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ANALISIS PENGUMUMAN MERGER DAN AKUISISI SERTA
PENGARUHNYA TERHADAP RETURN
(Studi Pada Bank Umum di Bursa Efek Indonesia)

Sumani
Prodi. Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Jember

ABSTRACT

This methodology calewlares stock retwrn through abnormal return, average
abnormal return.and cumulative average abnormal retirn, Event study that applied on
this research based on market adjusted model that assume the market indeks retrn is
the best estimator to estimate securities return. Result of analyses using i-test indicate
the following: (1) Acguiving bank get no significant negative average abnormal return
during the announcement peried. (1) merger and acquisition announcement cause the
target get no significant positive average abnormal retwrn during the announcemént
period. (3) There was no significant difference average abnormal renorn o acquiring
bank between the period hefore and the period affer a merger and acquisition
announcement. (4) There was no significant difference average abnormal return to
target between the period before and the period afier a merger and acguisitton
atmouncement. This result shows that this research rejects all of hypoteses. This
happens probably because the public knows information abowr merger and acquisition
prior to the announcement, thergfore investors was not gave a big respon to the event,
Empirical evidence of this study indicates that capital marker in Indonesia s not
efficient . ”

Keywards | merger, acquisition, abnormal return, average abwormal rveturn: and
cumulative average abnormal refurn,

Scktor perbankan merupakan salah  berbnpai  permasalaban vang  timbul i
saty  unsur  penting  dalam  proses  dalamnya, termasuk krisis ekonomi yang
pembangunan.  Menurut  Syshril  (2000), heberapa tahun terakhir melanda Indonesia,

sektor perbankan memiliki beberapa peranan Menurut  Syahril (2000), terdapat

strategis, antars lain: lima faktor yvang mengakibatkan komdisi

I. Menyelenggarakan transaksi pembayaran  perban-kan nasional menjadi rentan terhadap
nasional gejolak ekonomi, yait:

2. Menjalankan fungsi intermediasi (penya-  a) Adanya jaminen terselubung (implicir
turan dana dari penabung/pemilik modal guaranice) dari bank sentral atas kelang-
ke investor sungan hidup bank

3. Berfungsi  sebagm  alst  tansmisi b)) Sistem pengawasan oleh bank  sentral
kebijakan moneter. vang kurang efekaif

Oleh karena itu, kebijakan-kehijakan ¢} Besamya pemberian kredit dan jeminan
perbankan merupakan salah satu bagian dari dari bank seniral

keseluruhan kebijakan pembangunan nasio-  d) Lemahnys kemampusn manajerial, pe-

nal yang secars sinergi bersama dengan ngawasan, dan sistem informasi bank

sektor-sekior lain diarshkan wntuk mescapai &) Kurang trensparannya informasi menge-
berbagai sasaran pembangonan, terutama nai kondisi perbankan,

pembangunan ekonomi, sekaligus mengstasi
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Karena perbankan memiliki peranan
sng penting  dalam  proses  kebanghkiton
(recovery) perekoneinian secara keseluruhan,
makn pemeriniah segern melabuban restruk-
munsas perbankan puna membangun keper-
cayaon masvarakal datom dan luar negen
serhadap sistem keuangan dan perekonomian
Idonesia.

Berlaitan dengan hal tersebut, peme-
runtsh Indonesia menetapkan empat program
punbm!a}man perbankan, yaitu:

Program rekapitalisasi bank-bank

-‘!‘_ Program resirukiurisasi kredit

2. Progrmam pengembangan infrastrukiur per
bankan

4 Program penyempurnaan  pelaksanaan
fung=i pengawasan bank.

Fealizast dan program-progrnm pem-
berdayaan perbankan tersebut membawas -
phikazi vaog besar terhadap bank-bank yang
sds terutama bank-bank yang mengalami
kesulitan dalam: kevangan (fnancial disiress)
maupun permodalan. Berdasarkan UL No.
995 entang Perbankan disebuikun salah
same upava vang dopal dilskukan oleh bank
sz mengalami kesulitan yang membahaya-
b kelangsungan usahanya adalah melaku-
imn merger otsu konsolidasi dengen bank
lass

Alibotnya, fenomena yang lerjadi ds
Edonesia adalah banyaknya bank vang me-
perhaild  permodalan dengan cara  merger,
alonam, maupun  menambah  permodalan
(Dhion 1997). Dalam Peraturan Pemerintah
Fomor 18/1999 tentang Merger, Konsolidass,
den Akuisisi Bank discbutkan bahwa untuk
menciptakan sistem perbankan yang schat,
ehmen, tangguh dan mampu bersang. dalam
e=a plobalisasi’ dan  perdapangan  bebas
aperiukan  upaya vang dapal mendorong
bank memperkual dinoyva melalui merger,
kemsolidas, dan akuisisi .

Adapun pengertian merger dan akuoisisi
menuryl  peraluran pemerintah  Momor
25/1999 adalah-

a) Merger adalah penpggabungan dan 2
{duz} bank atau lebih, dengan cara tetap
mempertahankan  berdiringa  salah  satu
bank dan membubsarkan bank-bank lain-
oy tanpa melikmdasi teriehil dahalu,

&} Akuisisi adalah pengambilalihan kepe-
milikan suaiu bank veng menpakibatkom

beralibinys pengendalian ierhadap bank,
vailu  kemempusn  untuk  menentuksn,
baik secara langsung maupun tdak lhng-
gung dengan carg apa pun, pengelobsm
dan atau kebijaksanaan bank

Mengacu pada pendapa Eka dan Tan-
delilin:. (20017 sera Amin dan Pakereng
(200, kata merger dan aknss  diangeap
memiliki pepgertian dapat dipertukarkan (in-
ferchongeable). Berdasarkoan acuan tersebut,
miaka - kata merger dan akuisisi pada pene-
litian imi pun dianggap sama.

SECArA  UmiliT, molvast Yang  men-
dosani perusshaan melakuban merger atau
akuisis, mensrul Admags {1999%67), antari
lain; unpuk- mencapai - sinerg, baik dalam
operast, kevmmgan, efisiensi, moupun pening-
katan kekaatan  pasar, menghematl pagak,
membeli aktiva di bawsh biayva pengzantian,
ihversifikass, mengurangl nsko bisms, sera
menmgkatkan  insemtif manajemen  perusa-
haan

Pengaruh merger dan akuisizi bahkan
telah muncul sejak  saal suatu peristiwa mer-
per -dan akmsisi lersebul divmumkan, salah
satunva terhadap harga saham, baik bag
perusthaan akuisitor maupun perusahasn tar-
get {Eka & Tandghimm, 2041 ) Hal im didu-
kung oleh beherapa penclitian terdahulu
tenlang pengaruh pengunoman merger dan
akuisisi terhadap rerurn saham, antara lain
penglitian yvang  dilakukan oleh Desai &
Stover (1985), James & Wier [1987), Trifls
& Scanlon (1987), Hannan & Wolken {1985),
dan Amin & Pakereng (2001} yang menya-
tokan sdavya abacrmal el vang sigm-
fikan di seputar pengumwman merger dan
akuizizl, Perubahan hargn saham vang teryadi
mengindikasikan besarnya tingkat kemakmu-
ran yang diperoleh pemegang saham sebagai
dampak dan pengumuman merger dan akui-
gizi (Eka.& Tandehln, 20017,

Ada temuan memank berkaiton dengan
penelitian  tentang pengaruh  penpumiiman
merger dan akansisi lerhadap redurn saham.
Schagian besar penelitian menunjukkan ada-
nya perolehan refwrn vang berbeds antars
perusahiaan akuwisiior dengan targel, . antars
laim ditemukan  dalam penelivan Trifis &
Scanlon (1987), Hannan & Wolken (1985),
Comett dan Tebraman {1992) yane menvala-
kan bahwa perusahaan  akuisitor memiliki
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cuntdative abrormal vetum. (CAR) wvang
signifikan negatil i seputar pengumuinan
merger dan akuisisi, sebaliknya perusahaan
target fiarges firm) memiliki CAR vang po-
gitif. Penemuan  lersebut didukung  oleh
penclitian Eka & Tandelilin {2001) tentang
toprk yang mama dengan obyek penelition
vang difokuskan hanya pads peresahaan-
perusahaan target yang telah terdafiar o
Bursa Efek Jakarta (BEJ). Hasil penclitian
menunjukkan  behwa pelaku pasar modal
memberikan reaksi yang positf, yaitu adanya
abmormal requrn (AR) yang signifikan positil’
ving diperoleh pemegang ssham perusahsan
target di  seputar penpumumen merger dan
akusizi walapun secara statistik tidok terdaps
perbedain yunp =signifikan antars rata-rista AR
sebelum dan sesudah pengumuman, Sedang-
kan penelitian Diesai & Stover (1985) me-
nunjukkan bahwa perusshasn  okuisitor,
walaupun kecil masth memperoleh  CAR
yang sipmifikan positf pada | han seelah
PEOELITLMAN.

Haml penclitian-penelitian di atas me-
nunjukban bahwa secarn umum, ada perbe-
daan refirn aniam pibak-pihak yang teribat
dalam aktivitas ini. Berdasarkan urasian di
atas, peneliti beranggapan bahwa topik ten-
tang pengarub pengumuman merger dan
akuisisi tethadap perusshaan vang melakukan
merger atau akuisisi, baik perusahaan targe)
(target firm) maupun perusahaan akuisstor
menarik untuk diteliti di pasar modal Indo-
nesia. Sedangkan perbankan, sebagai salah
satn industn yang banyak mengalami feno-
mena merger dan akuisisi selama periode
krisis moneter menarik  untuk dijadikan
obyek kajian.

Berdasarkan latar belakang tersehaut
di atas, makn dapat dibuat momusan peneli-
tian, yaitu : (a) Apakah pengumuman merger
dan akuisisi mengakibatkan adanyva rata-rata
AR yang signifikan negatif bagi bank-bank
umum yang menjadi akuisitor merger dan
akuisisi?; (b} Apakah pengumuman merger
dan akuisisi mengakibatkan adanya rata-rata
AR yang signifikan positif bag bank-bank
umum yang menjadi target dalam aktivitas
merger dan akuisisi?, {c) Apakah ada per-
bedaan ratarata AR yang diperoleh peme-
gang saham bank umuem akuisitor antara
sebelum dengan sesudah pengumuman mer-

4

ger dan akuisisa?; dan (d) Apakal mda perbe-
dinan rato-rata AR yange diperoleh pemegang
siham bank vmum twigel antarn sebelum
dengan sesudah  pengumuman merger dan
akuisisi

Selanjutnya vang menjadi wjoan dalam
penelition ini, meliputi © (2) Mengetabu don
menganalisis apskah pengumuman merger
dan shkuisisi mengakibatkan adanys rata-rata
AR yang smignifikan negatif bagi bank-bank
wmum  yang menjadi skuizitor merger dan
akwsisi; (b) Mengetahui dan menganalisis

apakah pempumuman merger dan aloansisi

mengakibatkan adanya  rata-rata AR yang
signifikan positif bagi bank-bank umum yang
menjadi target dalwm aktivitas merger dan
akomigisi; (b Mengetahul dan menganalisis
apakah ads perbedsan rate-rata AR vang
diperaleh peregang saham bank umum akui-
sitor  antara  sebelum  dengan  sesudah

penpumuman merger dan  akuisist; dan (d)

Mengetshui dan menpanalisis  apakah  ada

perbedian rata-rata AR yang diperoleh peme-

gang saham bank umum target antars sche-
lum dengan sesudah pengumuman mesger
dan akuwisisi

Mengacy pada hasil penefitian Trifts &

Seanton (1987), Hanmin & Waolken (1989)

Comet dan Tehmnian {1992), Amin dan Pa-

kereéng  (2001), serta Eka dan TFandelilin

(2001) yang menyimpullan bahwa perusa-

haan-perusahaan  yang  menjadi  akuisitor

dalam aktivitas merger dan akutsisi mem-
peroleh CAR yang sipnifikan negarif, maka
dapat dirumuskan hipotesis sebapai berikut:

Hi:Dnduga bahwa penpumuman merger dan
akuisisi mengakibatkan adanya rata-rata
abnarmal requrn yang signifikan negstif
bagi bank-bank umum yang menjadi
akuisitor merger dan akuisis,
Penelitian-penelitian di atss juga mene-

lash adanya AR yang diperoleh oleh peruss-
haan terget, dan menemukan bahwa perusa-
haan target memponyni CAR yang positif
setefahl adanys pengumuman merger dan
akuisisi. Berdasarkan hasil empiris terschut
miska dapal dirimuskan hipotesis:

H:: Diduga bahwa pengumuman merper dan
akuisisi mengakibatkan adanya rata-ram
ﬂﬁnlﬁn’mﬂ.{ return yang sigmifikan positif
bagi bank-bank umum vang menjadi

Jurnal Ekanomi, Mandjemen don Bisnis (EMAS)
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perbe- terpet dalnm aktivitas merger dan akui- Desgin penelition yang  digunakan
neing o8 adalah desain cksperimen  yaitu dals ataw
sheluim el emipins dari penelitian Trifts & Scanlon informis ilminh penelian divkor, dichser-
sr  dan 1B987) sena Eka dan Tandelilin  (2001) wasl, dilakuksn pendugaian purmmeler pop-

ssmgmndikasikan adanya perbedann AR signi- last dan dibandingkan dengan hipotesis yang

dinlam S5 antara kondisi sebetum dengan sesudah diambil berdazarken  teori  sebagsi  dasar
i dan pengumuman merger dan skwisist. Dengan observasi. Perbandingan intlah vang disebut
T ger desilann dapat dirumuskan hipoiesis berikul dengan pengujian  hipolesis diterima  atau
tm-rata =i ditolak. Atas dasar milah peneliti membuoat
c-hank By Didugs bahwa ads perbedaan rata-rats  inferensi lomks untuk menentukan apakah
= dan abwormal return yang diperoleh peme- teori yang digunakan dalem penelitian terse-
nalizis gEnpe suham bank umum akvisitor sntara but dapat diterima, harus dimodifikasi, atau
isis) sehelom  dengan sesudab  pengumuman harus ditolak (Djarwanto, 2001:85). Desain
yang mErger dan-akuizise ehsperimen yong scsusi dengan  penelitian
| vang #, Usdugs balws ada perbedaon rata-rata i adalah “Belore-Alter”. yaitu subyek atau
« dan abnormal refurn yang diperoleh peme-  sampel vang sama diohservasi dua kali pada
walisis gang siham bank umum target aotara sebelum dan  sesudah adanya  perlakuan.
yang schelum dengan sesudah pengumuman (Djarwanto, 2000:143)

shouj- mereer dan akuizis.
sudnh Populssi dan Pengambilan Sampel
n (d) METODE PENELITIAN Populasi yang akan dijadiken dasar

ada Fokus kipan dalom penelition ini ber- pengambilan  sampel dalom  penelitian ini
e mfst penjelasan (explanation), yait berujutn adalah seluruh Bank Llmum yang melakukan
sihe. menpeiaskun lenomend wing ada berdasarkan merger dan akuisizi di Indonesia tahun 1997-
crper pengetahuan dengan pengujian hiporesis. Hi- ZMIE

potesas dibaneun dan theontical framework Adapun metode yange digunskan seba-

fis & Serdasurkan peneliian-penelitian sebelumnya gai dasar pengambilan sampel dalam pene-
IR0), guma mencrangkan sifat dari bubungan ter- litian im adalah metode purposive sampling

Seniy slaupun membust perbedaan-perbedaan
=man independensi dari dua faktor arau lebih
esbaifi s stuas | Sekaran, 1992 125),

yaitu pengamiilan sampel berdasarkan per-
timbangan dan kntena ferdeniu. Kntena dan
Proses Penentuan Sampel tampak pada Tabel

Tahel 1
- Ftntl an Sampel

Ael wihwyrial [ —_—

I, Sclurub bank wmum merger dan akursis vang telsh jesdafiar di BE] {Bursa
Efek Indonesin) sehelum melakukan merger dan pkuisisi seris sahamnya
diperdeganakan secara akiif setama peviode pengammian fevent wiindond

Selunih bank. umum yang mempubhikasiken tanggal pengumuman merger 1] 9
dan akusisinya {tanggal M & A)

Ka

Sm tersebul terdir IEZ r
Bank umum akuisior 2 25
- Bank umiim target B 75

sumber fndoieston Copitel Market Direciary dan Haman Bisnis Indonesia

BERS ESERTY EEEETEIEEIES
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Analisiz Data

Model analists yang dipakai sdalah
event shidy, di mang eeruen ssham diokur
dengan menggunakan abnormal requrn, yuita
selisth antars rern actual dengan refurn
pasar atau return ckspekinsi . Sedangkan mo-
del cvent study yang digunakan  adalah
marker adjusted model, meagacy pada pene-
litian Amin dan Pakereng (2001} serte Eka
dan Tandelilin (2001), vang beranggapan
bahwa penduga terbaik untuk mengestimas:
retrn sekuritas adalah refirn indeks pasar
pada sant tersebut. b

lLebih lanjut, Amin dan Pakereng
(2001) menvatakan bahwa  pestimbangan
penggunaan model ini adalab: 1) model m
tidak memerlukan perode estimasi seperti
padn model lain, ) pasar modal di Indonessa
masih dalam tshap berkembang femerging
market), pada twhap tersebut pasar modal
memiliki ciri; sebagian besar sahom vong
diperdapanpkan mempunyai ransaks) vang
tidak likuid sehingga saham-saham tersehut
jarang diperdagangkan. Akibatmys, banyak
saham vang menghasilkan vetwen nol ()
selama tidak terjadi ransaksi.

Adapun lomanys période pengamalan
vang dilakukan adalah 41 hari {-20 schelum,
1 hari pada saat, dam 420 setelah pengu-
muman merger dan akuisisi). Hal ini menga-
o pada pépelitan Amin  dan Pakereng
(2001), dengan pertimbangan bahwa periode
i cukup panjang untuk mengetabui reaksi
dari para pemegang saham dan investor,

Pengujian Hipotesis

Pengujinn terhadap hipotesis pertama dan

i s

Meourgl Amin dan Pakereng (2001) serta

Eku dan Tandelilin (2001), dilakukan dengan

tahapan dan rumsan berikut ini:

a.  Menentukan periode penstiwa  vang
disebul juga periode pengamatan atau
periode jendela fevent window). Dalam
penelitian ini digunakan periode jendela
41 hari, yaitu event day-20 sampai +20,
yang cukup untuk melihal kandungan
informast enfang  pengumiinan mErger
dan akuisizi.periode ini cakup panjang
karena pemegang ssham (investor) di
Indonesin cenderung lambat dalam me-
nyerap suatu informasi. Disemping itu,

|6

mengacy pada peadapat Eks don Tande-

lilin (2001), pemnakaian periode peng-

amatan inl karens adanya pertimbangan
babwa;

1, Model ini tidak memeriukan periode
estimasi seperti model lan.

2, Pasar modal di Indonesia  masih
dalam tahap berkembang femerging
market), di mana pada tahap ini pasar
madal memilikd ciri sebagian besar
saham yang diperdagangkan jarang
diperjusibelikan. Akibatnya banyak
saham yang menghasilkan refurr nol
{0} selama tidak terjadi transaksi,

Menghitung actual refurn saham bank

pada event window dengan persamaan:

= P -F

Rt
Fi

di miomis;
Ry =  peturnt sabmn o bank
paduhan 1
i = harga saham i pada hani L
P*.J thmmlpudahmt-]

Menghitung refurn pasar harian dengan
PCrsmmaan:
- IHSG ~ IHSG, |

N IHSG

i mana:

f e = FEMME PASAT
IHSG, = indeks Tharga  saham
sahungan peda hari L
IHSG.,= indeks harga  saham
gabungan pada hart t-1.

Menghitung  abwormal  retwm selzma
periode pengamatan dengen rumos:
AR,=R,—R,

AR, = ‘ohnormal return untuk

bankipadabant _

R, = actual veturn untuk bank i

pada hiri t

Roi = pafiirn pazar-pada hari i
Menghitung rata-rata abnormal refurn

(Average Abnormal Return/AAR) saham
pada hari ke-t:

Jurnal Ekanomi, Mangjemen dan Bisms {EMAS)
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3 AR,
_ el

n

A4R_ = ratn-rala afveoiniad refuei
sshorn pada hiri ket

n = jmish seluruh saham
perusshaan yang diteliti

£ Meocan Cumudative Average Abnormal
Betwrn portofolio (CAAR )
=l
CAAR,, = 3 AAR,

=-2n

g Melabukan pengujian abnormal rehum
secers agregal dengan menguji rata-rata
atmormol pEINET. SoCATS Cropyy - section
smruk tap-tiap petiode jendela:

1. Menghiung nila
i.-l!ﬂ,

KSE,
| = [-hifting
KSE, = Kesalahan standar estimisi
wntuk bari ke-t di penode peristiva
Pengujian dengan  menggunakan  f-fess
dilakukan setelah dilakukan uji terhadap
mormmalitas datn dengan  menggunakasn
Uji Kalmogorov-Smirnov,
2 Menghitung  kesalahon  siandar
estimasi digunakan rumus:

. Eﬂ_@.__ e IR Y

=E ‘n{ k-1 /AR
ESE = kesalnhan standar estimasi pada
B ket pada periode peristiwa

AR, = Abnormal return saham bank i
pads hari Je-t

AR = Average abnormal refwn pada
Bt lee-t di periode peristiwa

k = jumlah ssham yang dijadikan
smmpel

i n terhadap hipotesis ketign dan
kremput: .
Mengucu pads Eka dan Tandelilin
(2001). pengujian hipotesis  ketiga  dan

17

keempat tersebut dilebukan dengan langkah-
langkah sebhagm berikui)

a.  Menghitung  rata-rats  abnorme!
rettn masing-mazing untuk seluruh
bunk akuisitor maupun sefuruly hank
targes yeng dijadikan sampel pewe-
litian, Kemudian dipiiah menjadi dun
kelompok dengan menghilangkan ha-
ri ke nol fevent dayl, sehingga menga-
di tata-rats sebelum  dmn sesudah
pengumuman merger dan akuisis.

3 AR

AR it =125

H

28
.:E:J{j?lnnuhﬂ
T T ———
n
b, BMeonghiung standar deviasi rata-rata
abrceed vetirn sebelum  dan sesu-
dab aktivitas merger dan akuisisi,

| =
!' VAR, e — AR sibebem
[re=10

g (-0

Tt N |l e

f
|i-+l

|3 AR, — AR senvi

= el
CFJruuﬁlﬁ =3 H

{n=1)

¢ Menghitung  statistik padn  toraf
signifikansi 3% dengan mengguna-
kan paired-sample f-tesi, i mana
sebelumnya telah dilakuban up nor-
malitas datn mengpunakan Up Kol-
IOEETO Y =S oy

i = Jg!q:dluhﬁ = j!}?a;bf”Hb

F vt +auh'-u-1- _
o il
keterangan; n= jumlzh bank yang -diamat,
batk bank akuisitor mag-
pun bimk target
Bila t hitung > 1t tabel, maka Ho
diterima,
Bila t hitung =< t tbel, maka Ho ditolak
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBA-
HASAN HASIL
Sampel Penelitian

Dari hasil kritenia penentuan sampel,
bank yang menjadi sampel penelitian, haik
bank akuisitor maupun bank targer, sebagai
bertkut:
Penghitungan A4R dan CAAR
Hasil Penghitungan dan ilustrasi gambar A4R
dan CAAR bank akuisitor ampak padla
Lampiran | dan Gambar |, Sedangkan peng-
hitungan sertn thustrasi gambar AAR dan
CAAR untuk bank targer lampsk  pada
Lampiran 2 dan Gambar 2

AAR  bank abamsitor bemilad positif di
22 har, masing-masing 12 han (30%) padn
perniode sebelum, | han pads event doy, dan
schbanyak 9 hari {23%) pada periode sesudah
pengumman. Sedangkan CAAR vang dapas
digunakan sebagst ukuran yang kemakmuran
pemegang saham (Ammn & Pakereng, 2001
dan Eka & Tandelilin, 2001}, bermilaj positif
di semua han  pads periode  sesudah
penpumuman. Hal ini menunjukkan bahwa
pelaku pasar modal meramalicen  terjadi
sinergl dari aktivitas merger dim akuisisi

I8

(Atmaga, [999:67). Sedangkin pada periode
sebelum pengumuman hanya sebanyak § han
(E2%), ynilu pada hary <20, -17, -16, -14, -13
vang bernilai neganf, Baik A48 maupun
CAAR bermilal positif pada saat event day dan
tidak ada satu  pengamatan  pun yang
menghasilkan A48 bermla ool

Sedangkan AAR bank target bermilai positif
di 23 hari, masing-masing sebanyak 13 han
{33%) pm:l.n periode sehelum, 1 har event
day, dan sebanyak 9 hari (23%) pade periode
sesudah. Sedangkan CAAR bernilai positif di
sernun hari pada peniode sesudsh penpu-
muman  merger dan abwisisi, yang  berami
pelaku pasar modal berharap ada siners dan
aktivitas ini. Hanya sebanyak 3 hari (8%),
yuitu pada han -20, -15, -14, yang bernilai
negatif, vang semuanys pada berads pada
penode sebelum pengumuman merger dan
dkuisisi. Batk AAR mavpun CAAR bernilai
positif pada saat evenr day dan tidak ada satu
engamatan pun  yang menghasilkan A4R
hemitai nol. Gambar 2 jupa tampak bakwa
CAAR mulii bergernk naik pada han ke- +19.
Hal imi merupakan sinyal vang baik bahwa
pelaku pasar mulsi berpilar posinf terhadap

sehingga dibarapkan kimerja  perusahaan dampak merger dan ulm,;tsu
menjadi lebib baik & masa yang akan datang
Tahe] 2

Daftar Bank Unum Akuisitor yang Melakokan Me rger dan Akujsisi

Periode 19972002
No | Kode | Bank Umum Akuisiter Listmg Date Tanggal M & A
1. BNLI P. T. Bank Balk Thk. 14-11-1990 | 30-9-2002
2. BDMN | PT Bank Danamon Tok | 20-5.1006 3052000

Sumber: Tndonssian C-!lll:l';:ﬂ! Merrket Dirgetory dan Harian Pisms Indonssia.

Tabel 3
Dafar Bank Umum Targes Yang Melalivlan Alerger dan Akuisisi

Periode 12872002

No Kode Bank Umuam Target Listng Date | Tangzal M &
1= BN P. 1. Bank Universal Thk. | 7-10.1997 30-62007

F BNTA P.T Eank Tiara Asia Thk. | §-11-5993 30-6-2000

&, EDTA P.T. Bank [hia Thk 26-11-1997 | 30-6-2000

4, THIBMN F.1. Bank Tamara Thbk. 218-3-1990 3052000

3. FARMA b1 _Bank Rama Thik B-B-19%4 30-6-2000

6. | PDFC P.T. Bank PDFCI Tbk 4-11-1994 30.12-1959

Sumber: Mndonssian Capital Market Dirgetory dan Hartan Bienis Indoneszis.
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FENGLUIIAN DAN PEMBAHASAN
HIPOTESIS

Un statistik  yang digunakan untok
mesgsnaliis dotn dalam panelitian m adalab
L eme—sgempdy | test untuk menguji hipo-
Sews | dan 2 senig paired-sompie § test untok
memas) hipotesis 3 dan 4. U statistk i
S lmrena ukuran sampel ving digunakan
k=l (m<30) Salah satu asumsi mendasar
pespenaan uji t adalsh sampel yang diambil
besSwnibus normal atas mendekati normal
e dapat dHangesp normal (Santoso:2000).
et kmrens ifu semue data berkaiten dengan
p=msnian hipotesis pada penelitian ing alat uji
sermmbites data  one-sample  Kolmogorov-
Sewermov dengan tingkat signifikansi 0,05 dan
bl pengujinn menunjuklun bahwa secara

Sessderufian, data penclitian  berdistribusi
sormal karens mempunya nidai P05,

Fespujian dan Pembahasan Hipotesis 1
Perhitungan 1 stanishik untuk hipolesis
I berbmtan dengan bank akuisitor memus-
seilcen bBahwa poada bngkal sipmhikanst g =
%% ndak ada-satu han pun bank akuisitor
memperoleh AR yong sipmfikan. Sedangkan
et tingkat @ = 0% AR vang signifiksn
searym terjadi peda han ke- -11. Dengan hasil
= makn dapal dinyalakan bahwa secars
e pengumuman merger dan - abusisi G-
s mengakobatkan adanys AR yang sigi-
Sk bewi bank akuisitor dan H, ditolak
Walspun rata-rala AR pida: bank akuisitor
Sesmils positif, yoitu di 22 hari, masing-
mmme 12 hari (30%) pada periode sebelum |
| b event day, dan 9 hari (23%) pada pe-
posde sesudah pengumuman, namun AKX terse-
bt ek signifikan. Respon vang tudik sigm-
S inl memunjukkan bahwa pada hari-har
serschuot, mvestor atau pasar tidak membe-
e resksi vang berlebiban ferhadap: zaham
perasshann  yang melakuknn . merger  dan
sumsisi, karepn informasi tentang aktivitas
s telah sudah terserap beberapa bari sebe-
S pengumuman. Bocomya imformast sebe-
fum hari penpumuman merger dan -akuisisi
serta sdanva AR vang diperoleh hank akmisi-
tor menunjukion bahwa pasar modal Indone-
ma Selim elisien, dalam -acti investor atag
pelsku pasar modal dapat memperoleh infor-
s pon-publik (Jones, 1996:271). Hasil i
sesdukung pendapat Amin dan Pakereng

£

(20017 bahwia peogumuman  merger  dan
akwmizial tidak menjaimin pasar akoan elisen.
Tetapi huasil ini beneniangan dengan pen-
dapal Desan & Stover (1985] yang menemu-
kan bahwa  perusshaan sksitor memiliks
CAR yang signifikan positift i seputar hari
pengurnuman, serta  pendapat  Trifls &
Scanlon (1987) yang menemukan babwa pe-
rasahnan akuisitor memiliki CAR yang signi-
fiken negatif selam 20 minggu  setelah
penpumuman dan tidak mendspatkan CAR di
40 minggy sebelumanys,

Ivsmmping adanyva kebocoran  infor-
mast, hasil il dapat juga disebabkan oleh
kondisi perekonomian makro pada sast pene-
litian dilakuban, waitu perode 19972002
ketika  krisis moneter melanda  Indonesia.
Poda pemode ini kondisi perbankan sangat
tidak kondusif. Pemerintah menetapkan ke-
bajakan rekapitalizass: Dalam hal ini merger
don akuesmsi merupakan salabh satu upsya
yving dimmbl. Mamun denukian, kebijakan imi
tidak mendapat respon baik: secara cepat dard
kalangan ovestor, terbukt dengan hesl pe-
nelitian im yang mesunjukkan bahwa bank-
bank akusilor tidak memperoleh atmormal
refurn vang sipnilikan pada sebagian besar
han di seputar pengumuman merger dan
akuisisn Kendakpercayaan dan sikap pasif
mvestor ditengarat jugs  merupakan salah sa-
. penyebab fidak adanys respon  yang
berlebihan terhadap penstiwa  pengumoman
merger dan  akuisisi schinggs bank-bank
akuisitor tersebut tdak memperoleh afnor-
mal return slgnifikan.

Pengujian dan Fembahasan Hipotesis 2
Hasil perhitungan t statistik menemu-
kan bahws AR vang stgmikan pada tingkai o
= 005 terjadi di 10 hari seputar pengu-
murnan, yabtn pada han ke =19, =17, =14, =
12, -9, -8, -1, +2, +3, dan +I5. Sedangkan
pada tingkst @ = 0,10 4R yang signilikan
bertambah, ada & han-9, Adanya AR yang
signifikan i seputar pengumuman merger
dan akuisisi ini mendulaung hasil penelitisn
Diesai & Stover (1985), Trifts & Scanlon
(1987), Hannan & Wolken (1989), serta Eka
dan Tandeliline (2001} Mamun  demikian
hipotesis I ditolak karena don 41 hari selama
event window (periode pengamatan), perusa-
haan hanya memperoleh AR signifikan di 11
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harl,. Dari sebelss han tersebur, & har
diantaranya merupakan AR yang signifikan
positif, arlinva investor memberikan respon
positif terhadap saham perusahasn dan me-
mandang pengumuman merger dan akuisisi
ini-sehagal good newy (beritn baik) dan di-
harapkan skan tercapai sinergi di antara pe-
laku merger dan akuisisi sehingea diharapkan

kinérja perusahaan akan lebih baik. Mamun

demikian, sebagian besar abmormal reiern di
scputer pengumuman merger dan akuisisi ti-
dak signifikan waloupun bernila positif, yai-
tu di 23 hari, masing-masing sehanyak 13
hari {33%) pada periode sebetum, 1 han pada
event day, dan 9 han (23%) padn pericde

‘sesudah. Respon vang lidak signifikan ini

menunjukkan behwa investor stay pasar su-
dah tidak memberikan reakst yang berlehihan
{erhadap sahnm perusahaan  karena informas
lentang aktivitas tersebut telah sudah terserap
beberapa hari schelum pengumueman sehing-
gt AR yang diperoleh tersebut tidak  ber-
pengaruh besar lerhadap perubahan refurn
saham, Bocomya iformasi ini, seperti 1elah
digratkan ‘sebelumnya, menunjukkan bahwa
pusar modal Indonesia belum efisien, artinya
ada informasi vang hanys dapat diketahul
oleh zekelompok investor schingga menjadi
informas non-publik. Akibatnya, kelompok
mvestor tersebut dapal memperofeh afmor-
mal refiwrn. Hasil i mendukung pendapat
Amin dan Pakereng (2001) babwa pengumu-
man merger dan akuisisi tidak menjamin
pasar akan efisien, Sebagmmana pembahasan
pada hipolesis 1, respon yang tidak berfe-
bihan dari tnvestor juga disebabkan kondisi
perekonomian makro pada petiode pengama-
tan, tematama berkavan dengan kondisi per-
bankan pads sast iu, di mana banyak bank-
bank wmum swasta yang memiliki kondisi
internal yang lemali dan terpengarih oleh
kondisi ekonomi eksternal vang sangat tidak
menenty  sehingga  mengalami  wegarive
spread, ditkuti denpan kebijakan-kebijokan
pemerintah dalam perbaikan perekonormian
teritiina berkaitan dengan program restruk-
turisasi perbankan yang terus berlangsug
Serangkaian penstiwa dan’ kebijaken im
membuat investor febih bersikap menunggo
dan hati-hati dalem mengambil kepurusan
imvestasi, Akibatnya, hasil penelitian ini
menunmubkkean bank tarpet dari hasil ini, maka

20

dapat dinvatakan balbwa H, ditolak karena
walsupun bank yang menjadi target dalam
aktivitas merger dan akuisisi ini memperoleh
abmormal return yang positl pada sebagian
han di seputar pengumuman merger dan
akuisisi tetapd tidak signifikan.

Pengujian dan Pembahasan Hipotesis 3

Langksh pertama, data abmormal re-
turr di seputar han pengomuman merger dan
akuisisi dipilsh menjadi dua kelompok data,
vaing data AAR sebelum pengumuman (hari
ke- 20 sampai —1) dmdata&iﬁmdahpn-
ngumuman (hari ke-1 sampai +20), sena
mengeluarkan data 448 evemt day. Kedua,
kelompok data  tersebut  kemundian  diuji
normalitasnyas  dengan  mengrunskan  uji
Ketmogorov-Smirnov. Hasil analisis dengan
menggunakan uji 1 paired-sampfe (-fest yang
dilmtung denpan memakai whknik pengolahan
data menggunskan program komputer SPSS
for Windows Release menunjukkan balwn
CAR bank akuisitor sebelum pengumuman
merger dan akuisisi adalah 0,005233, sedang-
kan sesudah pengumuman adalah —0,00461.
Sedangkan hasil korelasi antara periode sehe-
lum dengan sesudah pengumuman adalah -
0,241 dengan nilsi prebabilitas di atas 0,05,
yaitu nilai signifikansi oupul yang sebesar
0,305. Hal ini menyatakan bahwa korelasi
antara CAR bank alouisitor sebelum denpan
CAR  sesudah  pengumuman  merger  dan
akuisisi adalah lemah dan tidak signifikan,

Milai t hitung untuk analisis ini adalah
0,435, sedangkan 1 tabel (0,025:19) = 2093,
Hagal wuji statistik tersebut menunjukkan bah-
wa 1 hitung lebih kecil dibandingkan dengan 1
tabel, schingga dapat ditank kesimpulan bah-
wa tidak terdapat perbedaan vang signifikan
antara CAR bank akuisitor pads periode sehe-
lum dengan sesudab pengumuman merger
dan skusisi dan hipotesis 3 ditolak. Tidak
adinya perbedaan yang signifiken ini menun-
Jukkan balbwa perubahan abnormal return
yang dipercleh terlalu kecil terhadap nilai
stham yang bersangkutan,

Temuan tersebut mendukung hasil pe-
nelition dent Comet dan Tehraman (1992)
serta Eku dan Tandelilin (2001) bahwa CAR
sebelum dan sesudah pengumuman merger
dan akuisisi tidak berbeda, Hal ini mengindi-
kasikan behwa para pelaku pasar modal
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memberilan respon  vang samn  terbadap
pessammman merger. den akoistse, koarens
st lentang  aktivilas  merper  dan
st telsh diketahui sebelum merger dan
semen diamiitikan: Hostl empins i men-
Slmican hahwa informasi tlentang penguamu-
msn merger dan akuisisi menjadi informas:
sempublik  yang tclah  diketabui  oleh
sewslompok investor schinggn meﬂgnkihat-
k= sdanya AR Dari koodisi im dapa
Ssmmpulioon bahwa pasar modal di Indonesia
Sk ssemenuhi asumsi pasar modal cfisien,
& e semus informast, bak informas: data
pusar lastoris, informasi pada sast ini, mau-
= miormasi lentang peristiwa yanyg akan
s, diketahui oleh semua pelaku pasar
se=ara serentuk. (Jones, 1996:270) dan respon
weeicr vanp tdak  berlebiban  terhadap
pe==mws i juga dipengaruhi oleh kondisi
shemormi  makro pada sant penclitian i
elsbeeion, karens  mvestor lebih -bersikap
mememeru dan hati-hati terhadap berbapm
Eshsaboan vang diambil oleh pemerintah,

Fespujian dan Pembahasan Hipotesis 4
Hasil pengujian terhadsp hipotesis ke-
& Seduga hahwa ada perbedaan CAR yang
Speroleh pemepang saham bank umum far-
= mmtars sebelum dengan scsudah pengumu-
e merger dan akuisisi, menunjukkan hasil
Sasa CAR bank target sebelum pengumiu-
= merpty dan akuisizi adalah (004306,
pedeeghan scsudah pengumuman adalah -
S0551. Sedangkan hasil korelasi antara
sdaish —0.25] dengan mlai probabilitas i
s 005, yaitu nilnd sigmfikansi ouput yang
schesar 0287, Hal ini menyatakan bahwa
howsdesi antars CAR bank tarpet sebelum

demgan CAR sesudah penguimnaman merger
&= skwisizi  adalah  lemah dan  nGdak

Milm | hitong untuk anabiss m adalah
QLESS, mdnngil:au t tabal (U025 19) = 2,083,
Heaml op  stanstik  tersebut  menunjukkan
Smibrwa 1 hitung lebib kecil dibandingkan
demgan ¢t tabel, schingga dapat ditarik
ksmmpulan bahwa tidak terdapat perbedaan

yamg spmifikun antara CAR bank targel pada
rmﬁt sebelum dengan sesudab penpgumu-
m== morger dan akusisi dan hipotesis 4
Ssndal
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Temuin  Tersebul  mendukung  hasil
penclitisn dan Cornet dan Tehraman (1992)
gerta Bk dan Tandelilin (20001} bahwa CAR
sehelum dan sesudab pengununman merger
dion shomss pdok berbeda Thidak adanss
perbeduan rala-rafa  gbwormal refurn Vang
spmfikan antara sebelum dengan sesudah
pengumuman merger dan akuisisi mengindi-
kagikan balvera para pelaku pasar modal ndak
memberkan respon - yang berbedn terhadap
pengumiman merger dan akwsizi, karena
informasi tenteng aktivitas tersebut teloh di-
ketahui  sebelum  merger dane akuizisi di-
umumbkan. Hesil empins im membuktibomn
bahwa nformas EofEng pengunumsn mer-
ger dan  skuisiss menjadi informasi  nom-
publik vany telah dikelahin oleh sekelompok
investor sehinges meénegakibatkan adanya 4R
dan depat disimpulkan babvwa pasar modal di
Indopesia tdak memenuhi ssums) pagar mo-
dal cefisien, di mana semus informess,  bak
miformass dats pasar histons, informasi- pada
sanl ini, maupun informas lentang penstiwa
yang akan ferjadi, diketshul oleh semua
pelaku pasar secara serentak. {(Jones, 1996
270)  In samnmping iy, Spon iNvestor vang
tidak beflehihan terhadap peristiwa ini jugi
dipicu oleh sikapomenungpu dun hati-hat
terhaddap perkembangan kondisi  perekono-
mian makro dan bunsa sahasm serta kebijakan
pemenintah pada saat it

Kesimpulon

Berdasarkan hasil analisis den pem-
hahasan penelitian yang telah diraikan dapat
dikemukakan kesimpulan sebagai beribout:

n) Pengumuman merger dan skuisist ber-

dampak pada adanys AR, baik pada bank
akuisitor maupun bank target. Pada ke-
dus kelompok ini AR posiif lebih ba-
nyak terjadi pada periode sebelum pe-
ngumuman dan  keduanya memperoleh
AR bemilai positl pada saal evemr dav.
Sedangkan CAAR ymng biasa digunakan
sehagai indikator kemakmuran pemegang
saham {(Amin & Pakereng, 2001 dan Eka
& Tandelilin, 2001), bernilm positf di
semua hari pada periode sesodah pengu-
muman, batk pads bank akuizitor mau-
pun bank target. Hal ini menunjukkan
bahwa pelaku pasar modal meramalkan
terguci sinergi dan aktivitas merger dan
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wkumsisi  sehingga Rinesga perusibion
menjadi lehih baik di mass vang okan
datimg { Atmaga, [99HEAT),

Berdasarkan perhitungan wpn 1 siatistik
ditemukan bahwa poada pada tinghal
mipnifikansi o = 5%, tidak ads satu han
pun pada pemode pengamotanyang  me-
nunjikkon bohwa bank akwsitor menu-
liki AR yang signifikan. Sedangkan pada
tingkat o = [P AR wvanp signilikan
hanya terjadi pada hari ke- <11, Hal ini
menunjukkan bahwa investor atau pasar
tidak membenikan reaks vang berlebhon
terhadap sabam perusahasn vang melaku-
kan merper dan akuisis, karenn informan
tentang aktivitas tersebul (elah bocor
beberapa hari sebelum pengumuman dan
respon investor yang cendenmg bersikap
hati-hati ferhadap berbagai  kebijakan
pemeriniah

Pada bank target, hasil perhitungan o
statistik menemukan bahwa A& yang
stgnifikan pada tingkat & = 0,05 tengadi di
1) hari seputar pengumuman merger dan
akuisisl. Sedangkan pada tnghkan a = 0,140
AR yang signifikan bertmbah, ada di 11
hari, § han disntaranya merupakan AR
yvang signifiken positif, artinva mvesior
aten pelakn pasar membenkan respon
yang positif terhadap saham perusahaan
dan memandang pengumimman merger
dan akuisisi mi sehagui good news (beriia
baik) dan dibarapkan aokan tercapal
sinergl yang aken meningkatkan kinerja
perusahaan, Namun demikian H, ditolak

karena schagian besar han pads periode.

penpamatan menunjukkan bahwa  bank
target  tidak mendapatkan AR wvang
signifikan, yang ditengarai akibal kebo-
caran informasi serta sikap hati-hati dan
ketidakpercayaan investor terhadap kon-
disi dan kebijakan pemerintah di bidang
perbankan,

Hasil pengujian terhadap hipotesis ¥
dengan menggunakan uji tpaired-sample
f-fext menunjukkan bahwa 1 hitung lebih
keeil dibandingkan dengan t tabel, se-
hingga dapat ditarik kesimpulan bahwa
tidak terdapat perbedaan yang signifikan
antara rata-rata AR bank akwisitor pada
perinde sebelum dengan sesudah pengu-
muman merger dan akusisi dan hipodesis

3 dhiolaks Temisan tersebut ' mendukung
hasil penclitian dari Comet dan Teh-
rapuan (1992 serta. Eka dan Tandelibn
(2001), Hasil ini mengndikasikan bahwa
parit pelaku pasar modal tidak  mem-
berikan respon yang berlebihan terhadap
pengumuman merger dan akuisisi, karena
informas tentang aktivites merger dan
akuisisi  telah  diketahui  sebelumnya
(menjadi infarmasi non-publik). Kondisi
imi menunjukkan  bahwa pasar modal di
Indencsia belum memenuhi asumsi pasir
modal gfisien, di mana semun informass,
baik informasi data pasar histors, infor-
mesi pada sast ini, maupun informass
tentang peristiwa  yang akan terjadi,
diketaln oleb semun pelaku pasor secam
zereniak. (Jones, 19965:270)% Di samping
itu, penolakan-terbadap hiptesis 3 ini juga
dipicu oleh sikap hati-hati dan ketidak-
percoyann investor lerhadap kondisi dan
kebijakan pemerintah di bidang perban-
kam.

e} Dan penpupan hipotesis 4 diperolch nilan
t hitung lebil keeil dibandingkan t tabel,
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat perbednon yang signifikan antara
rata-rate AR banke largel pada penode
sebelum dengan sesudsh pengumuman
merger dan akusisi dan  hipotesis 4
ditolak. Temuan tersebut mendukung ha-
sil penelitian dari Cosnet dan Tehranian
(1992) sertia  Eka dan Tandelilin (2001).
Hasil empiriz ini membuktikan bahwa
terjadi  kebocoran informasi  schingga
dapal distmpulkan bahwa pasar modal di
Indomesia belum efisien (Jones, 1996
270) juga berkaitan dengin sikap hati-
hati- serta ketidakpercoyaan invesior fers
hadap kondisi perekonomian khususnva
perbankan,

Saran

Beberapa saran terutama bagi penelitia
selanjutnys berkaitan dengan hasil penelitian
in1, antira lan:

a} FPenefitian ini menggunakan  marker
adjusted model untuk menghitung AR,
dengan asumsi bahwa penduga terbaik
untuk mengestimasi refwn suaty sekuri-
tas adalah refirn indeks paser pada saat
terscbut.  Penelitian  berikutnya  dapat
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mesggwnaiom  alternatif model penghi-
e AF vang lun, yaiba mearked mirdel
o mean-adipated) ol Peogpuinain
ke modvd okan membenkan  mla
petern cipeking] vang lebih halus karena
Sgsslannyn teknik regresi OLS (Ordi-
mory dewut Sgucre) antarn return realisns
ssinrites dengan refrn indeks pasar
s penpode eslimasi. Sedanghun peng-
e mean-ddfusted model akan meng-
Seméars adanya pengaruh yang berlebihan
Wbk kwrena terlaluy besar moupun terlalu
bec) pada retwrm realisasi  seluritas
f o Ul

8 Pesin selanjuimyva dapal  memperpail-
g penode pengamatan sehingga jum-
% wenpel yvang digunakan semakin
Seswr schingge hazl vang diperoleh akan
se=makon bk

o) Depar mengangkat obyek penelinan padn
s bty lidn, msaleyve manufakooy
sy juga banyak melskukon oknivitas
ey dan akuirsesi

&) Melensinpd penclitian selamjuinya ten-
e lopik dengan memasukkan pengarah
Snwmetrin  infoymation  techadop - reurn
AL

) Meompertimbangkan kondisi-kondisi cks-
sernal di luar obyek penchian, misaloya
kondim elonom makro dalam pengajuan
Bapotesis-hipotesis penelitian.
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