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ABSTRAK

Sektor perbankan merupakan salah satu sektor bisnis yang sering menjadi perhatian
utama dalam berinvestasi. Itu semua terjadi karena industri perbankan sangat memengaruhi
kegiatan perekonomian dan memiliki kapitalisasi pasar terbesar di Indonesia. Banyak dari
bank yang ada di Indonesia mendaftarkan perusahaannya pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
agar semakin bisa memperluas cakupan bisnisnya. Industri perbankan di Indonesia juga
sudah biasa melakukan restrukturisasi perusahaan berupa merger, itu semua dilakukan untuk
memperkuat bank tersebut untuk bersaing dengan bank lainnya dan juga untuk
menumbuhkan nilai perekonomian di Indonesia. Perusahaan perbankan yang melakukan
merger berharap dengan adanya merger akan membuat perusahaannya semakin baik dari sisi
kinerja pasar dan kesehatan bank-nya. Dua hal itulah yang juga menjadi perhatian bagi
investor yang sudah atau ingin menanamkan modal mereka untuk berinvestasi di perusahaan
perbankan yang melakukan merger tersebut.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh merger terhadap abnormal
return (AR), Profil Risiko (NPL,LDR), Good Corporate Governance (GCG), Rentabilitas
(ROA), Permodalan (CAR). Populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2002
hingga 2019. Terdapat 8 sampel dan pengambilan sampel menggunakan data tahunan. Data
yang digunakan adalah data sekunder dari Bursa Efek Indonesia (BEI), Yahoo Finance,
Website Perusahaan. Analisis yang dilakukan menggunakan uji One-Sample T Test dan
Wilcoxon lalu diolah menggunakan program IBM SPSS versi 16.0

Hasil penelitian ini menunjukkan variable profil risiko berpengaruh positif terhadap
merger. Sedangkan abnormal return, good corporate governance, rentabilitas, permodalan

tidak berpengaruh positif terhadap merger.

Kata Kunci: Kinerja Pasar, Kesehatan Bank, Risk, Good Corporate Governance, Earnings,
Capital, Wilcoxon, One-Sample T Test.
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ABSTRACT

The banking sector is one of the business sectors which is often a major concern in
investing. It happened because the banking industry greatly influences economic activities
and has the largest market capitalization in Indonesia. Many of the banks in Indonesia listed
their companies on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in order to expand their business
scope. The banking industry in Indonesia is also accustomed to restructure their company in
the form of mergers, all of which are done to strengthen the bank to compete with other banks
and also to increase the value of the economy in Indonesia. The banking companies who did
the mergers’ form hope that it will make their companies better in terms of market
performance and well being of their banks. Those two things are also a concern for investors
who invest their asset in banking companies that carry out these mergers.

The goal of this research is to analyze the effect of mergers on abnormal return (AR),
Risk Profile (NPL, LDR), Good Corporate Governance (GCG), Profitability (ROA), Capital
(CAR). The population and samples used in this study are all banking companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2002 to 2019. There are 8 samples and they come
from annual datas. The datas which used in this research are secondary datas from the
Indonesia Stock Exchange (IDX), Yahoo Finance, Company Website. The analysis was
performed using the One-Sample T Test and Wilcoxon then processed with the IBM SPSS
program version 16.0.

The results of this study indicate that the risk profile variable has a positive effect on
the merger. Meanwhile, abnormal returns, good corporate governance, profitability, and
capital do not have a positive effect on mergers.

Keywords: Market Performance, Bank Soundness, Risk, Good Corporate Governance,
Profit, Capital, Wilcoxon, One Sample T Test.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Merge merupakan asal mula dari kata merger yang saat ini kita kenal, berasal dari
kata yang memiliki arti dalam Bahasa Indonesia yaitu menggabungkan atau memfusikan.
Menurut definisi Encyclopedia of Banking and Finance merger sendiri diartikan sebagai
mengombinasikan dua atau lebih entitas atau perusahaan, di mana yang besar mengambil
yang kecil lalu yang melanjutkan usaha tersebut biasanya menggunakan nama yang sama.
Sedangkan menurut pemerintah republik mendefinisikan merger sebagai perbuatan hukum
yang dilakukan oleh dua perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan perseroan

lain yang telah ada dan selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar.

Pada era globalisasi saat ini yang terus menerus berkembang membuat perusahaan
untuk dapat bertahan dan bersaing dengan perusahaan lainnya. Hal ini menyebabkan
perusahaan harus berupaya semaksimal mungkin untuk dapat mempertahankan kelangsungan
hidup perusahaan. Evaluasi kinerja mutlak dilakukan setiap perusahaan agar mengetahui hal
apa saja yang masih kurang dalam perusahaannya, dan setelah mengetahuinya perusahaan
melakukan perbaikan supaya tetap tumbuh dan bersaing. Melihat di era zaman sekarang di
mana persaingan dunia bisnis yang semakin ketat, dengan begitu pentingnya perusahaan
melakukan perbaikan perusahaannya secara terus menerus tidak bisa ditawar lagi untuk
membuat kinerja perusahaan semakin baik. Melalui evaluasi dan perbaikan, perusahaan
diharapkan bisa terus unggul dalam dunia persaingan bisnis yang ada, atau paling tidak tetap
bertahan. Sekian banyaknya cara yang bisa dilakukan perusahaan setelah melakukan evaluasi
untuk memperbaiki dan memaksimalkan kinerja perusahaan salah satu strateginya adalah
dengan melakukan restrukturisasi. Ketika sebagian orang saat mendengar istilah
restrukturisasi perusahaan berupa merger berpikir bahwa perusahaan tempat dia bekerja atau
perusahaan yang dijalani sedang menurun. Padahal pada realitanya apapun usaha perusahaan
dalam hal melakukan perbaikan baik dalam skala kecil ataupun besar, tetap saja tujuan
perusahaan adalah untuk memperbaiki kinerja perusahaan dari waktu ke waktu. Perusahaan
tidak perlu untuk menunggu perusahaan mengalami penurunan karena jika perusahaan
melakukan hal itu maka bisa berakibat fatal karena perusahaan terlambat dalam melakukan
perbaikan. Sumodiningrat dan Nugroho (2005, p.97) perusahaan memiliki visi misi
perusahaan yang tertulis di masing masing perusahaan, lalu untuk mewujudkannya visi misi

tersebut restrukturisasi adalah salah satu strateginya untuk menata ulang perusahaan.
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Kegagalan perusahaan bisa diakibatkan oleh pengaruh internal maupun eksternal yang mana
pada akhirnya perusahaan harus menemukan dan melakukan langkah-langkah penyelamatan
atau reorganisasi terhadap perusahaan, atau bahkan pembubaran usaha (Mardiyanto, 20009,
p.315). Pada tahun 2010, Ginting mengatakan bahwa melakukan reorganisasi merupakan
bagian dari restrukturisasi dan hal tersebut dipandang sebagai salah satu strategi untuk
pemulihan ekonomi, usaha dan investasi, serta kesempatan kerja. Oleh karenanya untuk
melakukan restrukturisasi perusahaan ada baiknya apabila dalam suatu perusahaan
melakukan penataan ulang atau juga bisa dengan rekayasa ulang sehingga perusahaan bisa
untuk adaptasi terlebih dahulu terhadap perubahan yang terjadi di lingkungannya, dengan
begitu perusahaan bisa tetap hidup.

Ada beberapa alasan mengapa perusahaan ingin melakukan restrukturisasi
perusahaan. Beberapa alasan tersebut antara lain adalah untuk meningkatkan penjualan dan
operasional, untuk perbaikan manajemen, dan alasan yang lainnya adalah masalah
keuntungan apakah ingin mendapatkan besar atau kecil (Horne dan Wachowicz, 2007, p.474-
478). Pelaku usaha sebagai penggerak ekonomi, harus dengan senantiasa harus berusaha
semaksimal mungkin untuk memaksimalkan keuntungan dalam menjalankan usahanya. Dari
sekian banyaknya strategi yang bisa dilakukan oleh perusahaan atau pelaku usaha salah satu
caranya yang bisa ditempuh adalah dengan melakukan restrukturisasi perusahaan.

Melakukan merger di negara Indonesia dapat dibilang masih asing didengar orang,
karena perusahaan yang melakukan merger itu tergolong masih sedikit. Diharapkan apabila
perusahaan melakukan restrukturisasi keuangan dengan melakukan merger bisa
meningkatkan kinerja perusahaan dan memberikan sinergi positif bagi perusahaan. Hal ini
tidak sejalan dengan hasil penelitian Dyaksa Widyaputra (2006) di mana dalam hasil
penelitian menunjukkan bahwa restrukturisasi perusahaan melalui merger dan akuisisi tidak
berdampak signifikan terhadap kinerja perusahaan. Kristanto, M. R. (2013) memberi lihat
bahwa perusahaan yang melakukan restrukturisasi melalui merger berdampak signifikan
terhadap kinerja perusahaan di masa setelah merger, perusahaan yang diteliti adalah
perusahaan bank niaga dan lippo bank di mana menemukan hasil yang positif. Iftia Putri
Utami (2013) pernah mengatakan dalam penelitiannya pada tahun 2013 bahwa setelah
penggabungan perusahaan nilai ROE tidak berbeda antara sebelum dan sesudah, hal tersebut
menunjukkan bahwa kemampuan modal sendiri untuk menghasilkan laba dari aktivanya
mengalami penurunan. Rena Yuniawati (2014) melakukan penelitian yang menghasilkan
bahwa perusahaan setelah melakukan restrukturisasi perusahaan berupa merger dan akuisisi,
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memiliki  kinerja yang lebih baik dibandingkan sebelum perusahaan melakukan
restrukturisasi perusahaan berupa merger dan akuisisi, di mana kemampuan bank dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya pada saat ditagih yang dilihat berdasarkan Loans to
Deposit Ratio (LDR) semakin tinggi setelah merger dan akuisisi. Dengan melakukan merger,
Bank Niaga bisa melakukan pengembangan usaha melalui kebijakan debt yang semakin
ekspansif, sekaligus menekan biaya operasional perusahaan. Ika Sisbintari (2012) dalam
penelitiannya melihat terdapat penurunan nilai CAR setelah merger meskipun masih dalam
kategori baik. Non Performing Loan (NPL) atau biasa disebut dengan kredit bermasalah
menurut Mahmoedin (2002) merupakan kredit di mana tidak dapat memenuhi persyaratan
yang telah diperjanjikan sebelumnya, misalnya mengenai pembayaran bunga, pengembalian
pokok pinjaman, peningkatan agunan. Semakin Kkecil nilai NPL maka risiko Kkredit
bermasalah yang ditanggung oleh Bank akan semakin kecil. lka Sisbintari (2012)
menyimpulkan dalam penelitiannya yaitu tingkat rata-rata ROA setelah perusahaan
melakukan restrukturisasi perusahaan berupa merger menjadi lebih tinggi daripada sebelum
perusahaan melakukan merger, dikarenakan melalui kredit yang disalurkan oleh bank maka
keuntungan yang dicapai bank akan semakin tinggi, dengan hal ini maka ROA berpengaruh
positif terhadap kinerja keuangan bank ditandai dengan naiknya angka ROA. dalam
penelitiannya tingkat ROE meningkat karena disebabkan meningkatnya tingkat ROA,
sehingga laba setelah pajak bertambah.

Pada penelitian pembaharuan penelitian yang diberikan yaitu memberikan gambaran
secara detail mengenai peningkatan apa saja yang terjadi dengan perusahaan yang ada di
Indonesia apabila melakukan merger, dengan menggunakan indikator yang telah disediakan.
Serta memberikan gambaran seberapa antusias masyarakat baik dari sisi investor maupun
nasabahnya terhadap perusahaan di sektor perbankan yang yang listing di Bursa Efek
Indonesia. Perusahaan di Indonesia yang akan dijadikan objek adalah perusahaan di sektor
perbankan. Sektor perbankan memiliki peran penting dalam tumbuh dan berkembangnya
perekonomian dan pembangunan suatu bangsa. Setiap perbankan di seluruh dunia harus
melakukan evaluasi kinerja secara bertahap dan berlanjut yang berguna untuk mencegah dan
mengantisipasi ketika perusahaan sakit. Setelah melakukan evaluasi maka perusahaan bisa
menentukan sikap dan strategi apa yang harus digunakan perusahaan, salah satunya adalah
restrukturisasi perusahaan. Diharapkan dengan melakukan restrukturisasi perusahaan maka
perusahaan akan menjadi lebih sehat. Evaluasi yang bisa dilakukan terhadap Kinerja
keuangan adalah dengan cara mengevaluasi laporan keuangan tahunan yang dimiliki

perusahaan, yang mana terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas, dan modal
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perusahaan. Dari data data itulah maka dapat diketahui kinerja keuangan perusahaan.
Selanjutnya untuk mengukur tingkat kesehatan perusahaan bisa digunakan dengan rasio
kesehatan yang telah diatur oleh bank sentral, di mana jika di Indonesia bank sentralnya
adalah Bank Indonesia. Tingkat kesehatan bank yang diatur oleh Bank Indonesia yaitu RGEC
di mana penjelasannya adalah Risk (NPL, LDR), Good Corporate Governance (GCG),
Earning (ROA), Capital (CAR).

Melakukan restrukturisasi perusahaan melalui merger diharapkan mampu melahirkan
sinergis baru yang mana secara tidak langsung ikut serta dalam hal menumbuhkan
perekonomian bangsa, serta bisa melahirkan perusahaan perbankan yang kuat dalam segala

hal untuk dapat bertahan dan bersaing di dunia bisnis perbankan dunia.

1.2. Rumusan Masalah
1. Bagaimana Pengaruh Merger Terhadap Kinerja Pasar Bank?

2. Bagaimana Pengaruh Merger Terhadap Kesehatan Bank?

1.3. Tujuan Penelitian
1. Mengetahui Pengaruh Merger Terhadap Return Saham
2. Mengetahui Pengaruh Merger Terhadap RGEC Bank

1.4, Kontribusi Penelitian
1. Memberikan sumbangan pemikiran terhadap perusahaan yang ingin melakukan
merger

2. Memberikan referensi bagi para investor dalam memilih perusahaan



BAB Il
LANDASAN TEORI
2.1. Merger Dan Restrukturisasi Perusahaan

Pengertian dari merger itu adalah penggabungan dua perusahaan atau entitas menjadi
satu, di mana perusahaan yang melakukan merger mengambil/membeli semua assets dan
liabilities perusahaan yang di merger dengan begitu perusahaan yang melakukan merger
memiliki paling tidak 50% saham dan perusahaan yang dimerger berhenti beroperasi dan
pemegang sahamnya menerima sejumlah uang tunai atau saham di perusahaan yang baru,
(Brealey, Myers, & Marcus, 1999).

Merger memiliki definisi lain yaitu menyerap suatu perusahaan dan pembeli atau
yang melakukan pembelian terhadap suatu perusahaan akan melanjutkan nama dan
identitasnya. Harianto dan Sudomo dalam penelitiannya pada tahun 2001 mengatakan bahwa
perusahaan yang melakukan pembelian terhadap perusahaan lain juga akan mengambil aset
maupun hutang piutang perusahaan yang dibeli, setelah itu perusahaan yang dibeli akan
berhenti beroperasi.

Merger memiliki tujuan untuk menjadikan perusahaan lebih kuat dan lebih besar,
serta untuk menghindari persaingan antar perusahaan sehingga terciptalah efisiensi dan
efektivitas dalam menggunakan sumberdaya yang dimiliki.

Merger dapat dibedakan menjadi beberapa jenis, yaitu:

1. Horizontal Merger, pengertiannya adalah menggabungkan dua jenis usaha atau lebih
di mana perusahaan yang dibeli memiliki produk sejenis baik berupa barang ataupun
jasa. Dilakukan untuk memperkuat pangsa pasar dan memperoleh efisiensi.

2. Vertical Merger, pengertiannya adalah menggabungkan dua jenis usaha atau lebih di
mana perusahaan yang dibeli memiliki keterkaitan supplier atau pelanggan. Dilakukan
untuk menjaga kontinuitas persediaan produksi.

3. Conglomerate Merger, pengertiannya adalah menggabungkan dua jenis usaha atau
lebih di mana perusahaan yang dibeli tidak ada keterkaitan satu sama lain, sehingga
dapat dibilang model merger ini merupakan diversifikasi usaha untuk mengurangi
risiko.

Sebelum melakukan merger, ada beberapa hal yang harus diperhatikan diantaranya
adalah syarat yang harus dimiliki dan dianalisis terlebih dahulu sebelum perusahaan
melakukan merger. Syarat tersebut adalah:

1. Kondisi keuangan masing-masing.

2. Kecukupan modal.



3. Manajemen, baik sebelum atau sesudah merger.
4. Memberikan manfaat bagi konsumen.

Tiap tindakan perusahaan tentu saja tidak terlepas dari kekurangan dan kelebihan.
Pengambilalinan perusahaan melalui merger memang lebih sederhana dan lebih murah
daripada yang lainnya dan itu merupakan kelebihannya. Namun merger juga memiliki
kelemahan vyaitu, jika ingin melakukan merger maka seluruh pemegang saham dari masing
masing perusahaan harus menyetujui tindakan merger tersebut, dan untuk mendapatkan
persetujuan itu memerlukan waktu yang lama.

Seiring perkembangan merger, secara garis besar merger sendiri dibagi menjadi dua
hal yaitu, financial merger dan operating merger. Financial merger sendiri memiliki arti yaitu
perusahaan yang dibeli atau dimerger masih dapat beroperasi sehingga tidak ada keuntungan
sinergik secara operasional. Untuk operating merger sendiri dapat diartikan sebagai
perusahaan yang memerger melakukan merger terhadap perusahaan lain dengan harapan
memperoleh keuntungan.

Dalam hal mempertahankan dan mengembangkan perusahaan tentu Kita harus
melakukan suatu hal yang salah satunya adalah evaluasi. Perusahaan perlu melakukan
evaluasi kinerja serta melakukan serangkaian perbaikan agar tetap bisa bertumbuh dan
bersaing. Dengan melakukan evaluasi kinerja secara terus menerus maka akan menjadikan
kinerja perusahaan akan menjadi lebih baik dari waktu ke waktu. Salah satu cara perusahaan
untuk memperbaiki perusahaan adalah dengan melakukan restrukturisasi perusahaan.
Restrukturisasi perusahaan sering diucap sebagai pengurangan baik itu di bidang tenaga
kerja,unit kerja, ataupun pengurangan pada susunan jabatan di struktur organisasi perusahaan.
Semua itu dilakukan untuk memperbaiki efisiensi dan efektivitas.

Restrukturisasi bisa digunakan sebagai salah satu alternatif strategi perusahaan untuk
menjadi penyelamat perusahaan yang tidak berkembang, sedang sakit, sedang diambang
perubahan yang signifikan di industrinya. Pelaku usaha biasanya melakukan perubahan
terhadap tim manajemen dan perubahan strategi akibat masuknya teknologi baru di dalam
tubuh perusahaan. Selanjutnya setelah melakukan merger sering diikuti oleh akuisisi untuk
membangun bagian yang penting, lalu menjual bagian yang tidak perlu untuk mengurangi
biaya akuisisi. Hasilnya adalah membuat perusahaan menjadi kuat. (Bramantyo, 2004)
Strategi restrukturisasi perusahaan baik itu berupa merger maupun akuisisi memerlukan tim
yang handal dan harus memiliki visi yang bagus untuk melihat ke depan, seperti contoh tim
perusahaan harus bisa melihat kapan perusahaan sedang undervalued dan kapan perusahaan
berada pada posisi yang matang untuk melakukan transformasi.
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2.2. Kinerja Bank

Untuk mengukur keberhasilan terhadap suatu perusahaan perbankan investor bisa melihat
kinerja bank, di mana di dalam kinerja bank itu terdapat prestasi perusahaan yang ada akibat
proses pengambilan keputusan manajemen yang baik. Semua bisa terjadi apabila manajemen
memiliki tingkat efektivitas yang tinggi dalam hal pemanfaatan modal, melakukan efisiensi
dan rentabilitas dari kegiatan kinerja. Melihat kinerja keuangan yang telah dicapai perusahaan
dalam periode tertentu merupakan gambaran sehat atau tidak suatu bank. Perusahaan
perbankan yang sehat dapat memberikan laba bagi investor, selain itu juga dapat
menunjukkan kemampuan dalam membayar hutang dengan tepat waktu. Kinerja bank yang
bagus akan membuat Kkinerja pasar semakin meningkat, karena investor melihat adanya
prospek yang di masa depan terhadap kinerja bank tersebut.

2.2.1. Kesehatan Bank

Banyaknya bank yang ada di Indonesia tidak menjamin semua bank tersebut
sehat kondisi perusahaannya. Kesehatan bank merupakan kepentingan semua pihak
terkait, baik pemilik, manajemen bank, masyarakat pengguna jasa bank, Bank
Indonesia dan Otoritas Jasa Keuangan selaku otoritas pengawasan perbankan dan
pemerintah. Pada buku Darmawi yang dikeluarkan pada tahun 2011 mengatakan
karena kegagalan perbankan akan berakibat buruk terhadap perekonomian. Harga
saham seringkali berubah karena dipengaruhi oleh kesehatan bank, apabila bank itu
sehat maka nilai perusahaan bank tersebut akan tinggi.

Tingkat penilaian kesehatan bank diatur oleh Bank Indonesia. Peraturan
tersebut selalu diperbaharui karena semakin berkembangnya model bisnis perbankan
sehingga menyebabkan masalah yang dihadapi perbankan semakin kompleks, maka
dari itu diperlukannya penilaian yang lebih detail. Penilaian kesehatan bank secara
umum telah mengalami perubahan sejak pertama kali diberlakukan pada tahun 1999
yaitu CAMEL ( Capital, Asset Quality, Management, Earnings, dan Liquidity) lalu
diubah pada tahun 2004 menjadi CAMELS ( Capital, Asset Quality, Management,
Earnings, Liquidity, Sensitivity To Market Risk). Di sisi lain Bank Indonesia
menginginkan agar bank mampu mengidentifikasikan permasalahan lebih dini dan
meningkatkan kewaspadaan dengan melakukan manajemen risiko yang baik. Bank
Indonesia lalu mengubah sistem penilaian CAMELS menjadi RGEC. Penilaian
tingkat kesehatan bank yang baru yaitu menilai dari sisi Risk Profile, Good Corporate

Governance, Earnings, dan Capital. Faktor pertama penetapan peringkat faktor profil
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risiko (Risk Profile) yaitu penilaian terhadap risiko inheren dan kualitas penerapan
manajemen risiko dalam aktivitas operasional bank. Penelitian Kheder (2013)
menyatakan bahwa dengan risiko perusahaan yang tinggi dapat menyebabkan
penurunan harga saham, hal tersebut akan berpengaruh pada nilai pemegang saham
perusahaan tersebut dan tingkat pengembalian yang diharapkan begitu pula
sebaliknya.
Faktor kedua penetapan peringkat tata kelola perusahaan (GCG/ Good
Corporate Governance), analisis dilakukan berdasarkan beberapa indikator yaitu:
Q) pelaksanaan prinsip-prinsip GCG bank.
(i) kecukupan tata kelola (governance) atas struktur, proses dan hasil
penerapan GCG pada bank.
(i) informasi lain yang terkait dengan GCG bank yang didasarkan pada
data dan informasi yang relevan.
Menurut Black et al (2006) apabila perusahaan melakukan GCG dengan baik maka
perusahaan itu memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut berperilaku baik
sehingga dapat memengaruhi kepada harga saham untuk bergerak ke arah yang lebih
baik lagi. Pada perusahaan yang melakukan go public GCG akan meningkatkan
penilaian dari nilai perusahaan dan harga saham perusahaan tersebut akan meningkat.
Ada beberapa prinsip tentang GCG yaitu
Q) Transparency
Hal yang dimaksud dari transparansi vyaitu keterbukaan saat
melaksanakan proses pengambilan keputusan serta keterbukaan dalam
mengumumkan informasi mengenai perusahaan.
(i)  Accountability
Memberikan kejelasan fungsi, struktur, sistem, dan
pertanggungjawaban organ perusahaan agar pengelolaan perusahaan
terlaksana secara efektif.
(iii))  Responsibility
Yaitu kepatuhan terhadap peraturan dan perundangan yang berlaku
dalam pengelolaan perusahaan.
(iv)  Independency
Kondisi di mana perusahaan dikelola dengan professional tanpa
benturan kepentingan dan pengaruh dari pihak manajemen yang tidak
sesuai dengan peraturan dan perundangan yang berlaku.
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(V) Fairness
Yaitu terkait dengan kesetaraan yang berlaku dalam memenuhi hak
stakeholder dengan perlakuan yang adil dan setara berdasarkan
perjanjian serta peraturan perundangan yang berlaku

Faktor yang ketiga adalah faktor rentabilitas (Earnings), rentabilitas adalah
gambaran kemampuan bank dalam hal meningkatkan laba perusahaan dalam periode
tertentu atau juga bisa digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi perusahaan dan
profitabilitas yang telah dicapai perusahaan. Rentabilitas diukur atau dinilai
menggunakan ROA (Return On Asset). Komponen ROA menunjukkan kemampuan
modal perusahaan yang diinvestasikan untuk meningkatkan laba perusahaan (Lisa,
2009). Penelitian Purwasih (2010) menunjukkan hasil bahwa aspek rentabilitas yang
diukur dengan ROA berpengaruh positif terhadap harga saham serta didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Junaid (2011).

Faktor keempat yaitu faktor permodalan, faktor ini bisa menunjukkan
kecukupan modal yang dimiliki perusahaan dengan diproyeksikan dengan kecukupan
modal atau CAR (Capital Adequency Ratio). CAR dipakai untuk menghitung dan
mengukur kemampuan permodalan yang dimiliki perusahaan untuk menjadikannya
cadangan apabila terjadi kemungkinan risiko yang ada dari kredit yang diberikan
bank, serta mencakup kewajiban penyediaan modal minimum bank. Apabila CAR
yang dimiliki bank semakin besar maka mengakibatkan keuntungan bank juga akan
besar atau dengan kata lain apabila risiko yang ada di bank semakin kecil maka
semakin besarlah keuntungan yang didapat oleh bank (Yuliani, 2007). Abdullah
(2004) menunjukkan hasil dari perhitungan menggunakan rasio CAR, di mana CAR
berpengaruh positif pada perubahan harga saham. Hal tersebut memberikan gambaran
bahwa aspek permodalan merupakan salah satu penentu bagi investor atau pemilik
modal dalam membeli suatu saham perbankan.

2.2.2. Kinerja Pasar

Jika kita melihat Bursa Efek Indonesia, sekuritas, ataupun platform lainnya
yang menunjukkan pergerakan harga saham suatu perusahaan maka Kita bisa
mengetahui bahwa yang menggerakkan itu semua adalah para investor yang disebut
dengan Kinerja pasar. Bagi investor yang ingin melihat kinerja pasar bisa
menggunakan penilaian terhadap kinerja perusahaan yang terlihat dari nilai suatu
perusahaan, di mana nilai suatu perusahaan tersebut berdasarkan perhitungan harga
pasar saham dikalikan dengan jumlah saham beredar.

9



2.3. Pengaruh Merger Terhadap Kinerja Bank

Setelah krisis keuangan yang melanda Indonesia pada tahun 1998, pemerintah
berusaha keras untuk melakukan efisiensi di sektor moneter dan keuangan, khususnya dalam
menjaga nilai tukar rupiah, inflasi, dan kebocoran anggaran akibat krisis di dunia perbankan
nasional. Salah satu langkah pemulihan ekonomi adalah dengan dilakukannya penutupan
beberapa bank swasta nasional, dan dalam hal ini, Bank Indonesia sebagai penanggung jawab
beban biaya akibat penutupan bank-bank tersebut. Kemudian terdapat pembaharuan dengan
LOI (Letter Of Intens) di mana ditambahkan beberapa hal baru yaitu salah satunya adalah
usulan dilakukannya merger antara bank-bank yang sakit untuk disehatkan dalam wadah baru
setelah di rekapitalisasi dan di restrukturisasi.

Merger memiliki arti yaitu bersatunya dua perusahaan atau lebih menjadi satu
diharapkan memunculkan sinergi baru yang positif, di mana dengan munculnya sinergi baru
yang positif itu bisa mendongkrak perekonomian suatu negara secara tidak langsung.
Penelitian yang dilakukan oleh Kristanto, M. R. pada tahun 2013 menunjukkan yaitu
perusahaan yang melakukan restrukturisasi melalui merger berdampak positif terhadap
kinerja perusahaan dan kemampuan untuk menciptakan sinergi perusahaan di masa setelah
merger.

Melakukan merger dan akuisisi bagi perusahaan adalah sebuah pilihan dari banyaknya
strategi yang bisa digunakan perusahaan perbankan di Indonesia untuk bisa lebih efisien,
apabila perusahaan melakukannya diharapkan bisa membuat bank dengan manajemen yang
baik mengambil alih bank yang manajemennya kurang baik untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Melakukan merger bisa juga menurunkan biaya operasional dan menawarkan
keuntungan bagi masyarakat secara menyeluruh karena memiliki kebebasan dalam memilih
sumber dayanya.

Diharapkan dengan melakukan restrukturisasi perusahaan berupa merger bisa
meningkatkan skala ekonomi, sehingga bisa membuat bank yang lebih efisien akibat dari
restrukturisasi tersebut, dan membuat bank yang terbentuk dari merger bisa memiliki market
power yang besar. Merger bisa memberikan keuntungan kepada masyarakat apabila efisiensi
biaya dan profit akibat terjadinya merger meningkat.

Huizinga et al (2001) dalam penelitiannya memperlihatkan bahwa merger dan akuisisi
yang terjadi di eropa memberikan perubahan yang signifikan dari skala ekonomi bagi
perbankan. Penelitiannya dilakukan dengan cara membandingkan bank yang melakukan

merger dengan bank yang tidak melakukan merger, dari penelitian itu bisa disimpulkan
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bahwa akibat adanya merger, bank kecil profit efisiensinya lebih baik daripada bank besar,
sedangkan efisiensi biaya dari bank bank kecil maupun besar meningkat.
2.4. Pengembangan Hipotesis

Restrukturisasi perusahaan dilakukan memiliki tujuan yaitu untuk memperbaiki dan
memaksimalkan kinerja perusahaan (Bramantyo, 2004). Dengan kata lain bahwa
restrukturisasi diharapkan dan cenderung berdampak positif bagi perusahaan ketika berhasil,
namun akan memiliki hasil lain ketika mendapatkan hasil yang negatif.

2.4.1. Pengaruh merger terhadap Kkinerja pasar

Merger memiliki arti yaitu menggabungkan dua perusahaan atau lebih menjadi satu
kesatuan. Merger merupakan salah satu cara dari restrukturisasi perusahaan. Restrukturisasi
perusahaan dilakukan memiliki tujuan yaitu untuk memperbaiki dan memaksimalkan Kinerja
perusahaan (Bramantyo, 2004). Penelitian yang dilakukan oleh Dr. Danson Musyoki (2017)
tentang Me-review restrukturisasi perusahaan dan nilai perusahaan berdasarkan bukti nyata
terhadap perusahaan M&M. Dengan menggunakan variabel Sale of assets, Sale and lease
back of assets, New equity finance menunjukkan hasil yaitu Perusahaan M&M menggunakan
beberapa metode untuk menjalankan perusahaan, dan beberapa metode itu menghasilkan
sebuah nilai perusahaan yang meningkat dari waktu ke waktu. Bersatunya dua perusahaan
atau lebih menjadi satu diharapkan memunculkan sinergi baru yang positif, di mana dengan
munculnya sinergi baru yang positif itu bisa mendongkrak perekonomian suatu negara secara
tidak langsung. Kristanto, M. R. (2013) dalam penelitiannya yang menguji merger antara
perusahaan bank niaga dengan lippo menyimpulkan bahwa restrukturisasi perusahaan melalui
merger berdampak signifikan terhadap kinerja perusahaan dan sinergis perusahaan di masa
setelah merger.

H1: Merger berdampak positif terhadap kinerja pasar

2.4.2. Pengaruh merger terhadap profil risiko

Profil risiko merupakan dasar penilaian tingkat bank saat ini, karena hampir setiap
kegiatan yang dilakukan oleh perbankan memungkinkan akan timbulnya risiko. Bank
Indonesia telah menjelaskan risiko risiko yang diperhitungkan dengan metode Risk Based
Bank Rating dalam surat edaran Bank Indonesia No 13/24/DNPN yang diterbitkan pada
tahun 2011. Beberapa risiko yang dimaksud yaitu, risiko kredit dan risiko likuiditas. Risiko
kredit adalah peristiwa atau kejadian di mana bank mengalami risiko kerugian karena debitur
tidak melunasi kembali kewajibannya kepada pihak bank. Risiko likuiditas memiliki definisi
sebagai kemampuan bank untuk memenuhi kewajiban jangka pendek ataupun yang sudah
jatuh tempo. Bank nantinya akan dibilang likuid apabila perusahaan bank tersebut memiliki

11



uang tunai atau aset likuid lainnya, bank memiliki kemampuan untuk meningkatkan dana dari
sumber yang dimiliki, dan juga bank harus memiliki cadangan likuiditas untuk menutupi
kewajiban pembayaran dan apabila memiliki kebutuhan yang diperlukan secara mendadak.

H2: Merger berdampak positif pada peningkatan nilai profil risiko

2.4.3. Pengaruh merger terhadap GCG

Penilaian terhadap faktor GCG (Good Corporate Governance) dalam metode RBRR
itu didasari oleh tiga aspek yaitu governance structure, governance process, dan governance
output. Hal yang termasuk di dalam Governance structure meliputi pemenuhan tugas dan
tanggung jawab dewan komisaris dan direksi. Lalu jika governance process memiliki aspek
berupa fungsi kepatuhan bank, penanggulangan terhadap kemungkinan terjadinya benturan
kepentingan, penerapan fungsi audit internal maupun eksternal, penerapan manajemen risiko,
dan rencana strategis bank. Terakhir yaitu governance output meliputi transparan terhadap
kondisi keuangan maupun yang non-keuangan. Laporan dari pelaksanaan GCG harus
meliputi prinsip Transparan, akuntabilitas, responsibilitas, independen, dan Fairness.

H3: Merger berdampak positif terhadap GCG

2.4.4. Pengaruh merger terhadap rentabilitas (earnings)

Dendawijaya (2001) dalam penelitiannya mengatakan alangkah baiknya dalam
menganalisis rentabilitas menggunakan rasio rentabilitas, yang mana rasio rentabilitas
merupakan alat untuk mengukur profitabilitas dan tingkat efisiensi usaha yang dicapai oleh
bank yang bersangkutan. Rasio rentabilitas dapat dihitung dengan menggunakan ROA (return
on asset). Rasio ROA merupakan perbandingan antara EBIT (Earning Before Interest and
Tax) dan rata — rata total aset yang dimiliki oleh pihak bank.

H4: Merger berdampak positif terhadap rentabilitas

2.4.5. Pengaruh merger terhadap permodalan (capital)

Dendawijaya (2001) dalam penelitiannya mengatakan jika hendak melakukan
penilaian terhadap modal sendiri harus meliputi evaluasi terhadap kecukupan permodalan dan
kecukupan pengelolaan modal. CAR (capital adequacy ratio) adalah rasio yang
memperlihatkan seberapa jauh seluruh aktiva bank yang mengandung risiko (kredit,
penyertaan, surat berharga, tagihan pada bank lain) yang dibiayai dari dana modal sendiri
bank baik dari sumber-sumber di luar bank, seperti dana masyarakat, pinjaman (utang), dan
lain-lain. Apabila perbankan menempatkan dana yang besar pada aset berisiko tinggi, maka
rasio kecukupan modalnya akan semakin rendah. Namun sebaliknya apabila penempatan
dana pada asset yang berisiko rendah dapat menaikkan tingkat kecukupan modal.

H5: Merger berdampak positif terhadap permodalan
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BAB 111
METODE PENELITIAN
3.1. Populasi Dan Sampel
Dalam penelitian ini populasinya yaitu perusahaan di sektor perbankan yang telah
melakukan restrukturisasi perusahaan melalui merger. Terdapat 10 perusahaan perbankan
yang telah melakukan merger, Teknik penentuan sampel ini menggunakan purposive
sampling. Kriteria sampel pada penelitian ini adalah:
1. Perusahaan di sektor perbankan yang melakukan restrukturisasi perusahaan melalui
merger dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Perusahaan yang mempublikasi struktur kepemilikan perusahaannya.
3. Perusahaan yang mempublikasi laporan keuangannya.
4. Perusahaan yang melakukan merger dari tahun 2002-2019
Dari banyaknya perusahaan perbankan yang listing di BEI lalu kami pilih yang sesuai
dengan kriteria dan ditemukan terdapat 8 bank yang sesuai dengan kriteria sampel di atas.

Tabel 3.1: List Sampel Perusahaan

No Tanggal Kode Emiten
1 23 agustus 2019 AGRS

2 13 agustus 2019 DNAR

3 2 mei 2019 BDMN

4 18 januari 2019 BTPN

5 23 januari 2015 SDRA

6 7 februari 2011 NISP

7 15 oktober 2008 BNGA

8 11 juli 2005 INPC

3.2. Data dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder, artinya data dari penelitian ini diambil
atau diperoleh secara tidak langsung atau melalui perantara media. Data sekunder yang
digunakan adalah berupa laporan tahunan perusahaan dan harga saham harian perusahaan
yang diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), digunakan pula account

sekuritas yahoo finance dan mandiri sekuritas sebagai sumber pendukung penelitian.

3.3. Variabel Penelitian dan Definisi Variabel
Terdapat dua variabel dalam penelitian ini yang terdiri dari variabel kinerja pasar dan

variabel kesehatan bank. Variabel kinerja pasar (market performance) dilihat berdasarkan
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pada penilaian investor atau pasar terhadap kinerja perusahaan yang terlihat dari nilai suatu
perusahaan berdasarkan perhitungan harga pasar saham dikalikan dengan jumlah saham yang
beredar. Sedangkan variabel kesehatan bank Penilaian tingkat kesehatan bank yang baru yaitu
menilai dari sisi Risk Profile, Good Corporate Governance, Earnings, dan Capital.
1. Kinerja Pasar
Dalam penelitian ini menggunakan variabel abnormal return. Abnormal return
sendiri memiliki pengertian yaitu lebihnya return yang terjadi (actual return)
terhadap return yang diinginkan investor (expected return). Actual return
sendiri bisa dihitung dengan cara menghitung harga saham pada hari ini hari
ini dikurang dengan harga kemarin dibandingkan dengan harga kemarin.
Untuk return yang diharapkan (expected return) merupakan return yang
diharapkan untuk didapatkan oleh investor dari investasi yang dilakukan.
Expected return dihitung berdasarkan market adjusted model, yang dianggap
sebagai penduga terbaik untuk memperkirakan return suatu entitas. Selain itu
juga penelitian ini menggunakan metode event study dengan mengamati suatu
kejadian tertentu pada periode tertentu. Menggunakan event study dapat
menyelidiki atau mengetahui respon pasar terhadap informasi dari suatu
pengumuman peristiwa tertentu. Tanggal peristiwa ditetapkan sebagai event
day (t=0), periode peristiwa (event period) adalah periode pengamatan dalam
penelitian. Dalam penelitian ini periode yang diambil peneliti adalah 3 hari
perdagangan saham sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa merger.
Pemilihan periode itu dikarenakan untuk melihat kapan investor mulai
merespon informasi dari peristiwa merger tersebut.

AR = actual return — expected return

2. Kesehatan Bank
1. Risk
Penilaian terhadap Kkinerja keuangan bank menggunakan pendekatan

berdasarkan risiko.

kredit bermasalah
NPL = -
total kredit

Tabel 3.2: Peringkat Komposit NPL
Peringkat NPL

X 100%

Peringka

i Nilai Komposit Predikat
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1 <2% Sangat sehat

2 2% < NPL < 5% Sehat

3 5% < NPL < 8% Cukup sehat

4 8% < NPL =< 12% | Kurang sehat

5 NPL > 12 % Tidak sehat
L DR= total kredit % 100%

" dana pihak ketiga
Tabel 3.3: Peringkat Komposit LDR

Peringkat LDR
Perl?gka Nilai Komposit Predikat
<60% LDR <
1 Sangat sehat
75%
75% < LDR <
2 Sehat
85%
85% < LDR =
3 Cukup sehat
100%
110% sehat
5 LDR > 110% Tidak sehat

2. Good Corporate Governance
Secara umum terdapat lima prinsip dasar dari GCG vyaitu transparency,
accountability, responsibility, independency, dan fairness. Di mana esensi dari

GCG adalah peningkatan kinerja perusahaan.

Tabel 3.4: Peringkat Komposit GCG

Peringkat GCG
Peringkat Nilai Komposit Predikat
1 Nilai Komposit < 1.5 Sangat sehat
1.5 < Nilai Komposit <
2 Sehat
2.5
2.5 < Nilai Komposit <
3 Cukup sehat
3.5
4 3.5 < Nilai Komposit < Kurang sehat
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45/3.5

4.5 < Nilai Komposit < )
5 Tidak sehat
5/4.5

3. Earning
Dalam rangka mempertahankan perusahaan maka harus ada perjuangan
bagaimana perusahaan mempertahankan dan meningkatkan pengaruh
pengaruh perusahaan atau produknya di pasar. Kami melihat dengan

banyaknya jumlah nasabah yang menabung di bank tersebut.

laba sebelum pajak

ROA = x 100%
total aset
Tabel 3.5: Peringkat Komposit ROA
Peringkat ROA
Perl?gka Nilai Komposit Predikat
1 >2 Sangat sehat
2 1,25 .2 Sehat
3 0,5.-.1,25 Cukup sehat
4 0.-.0,5 Kurang sehat
5 Negatif Tidak sehat
4. Capital

Untuk mengetahui permodalan maka kita akan menggunakan CAR (Capital
Adequacy Ratio) yang telah ditetapkan Bank Indonesia. CAR merupakan rasio
perbandingan rasio modal terhadap aktiva tertimbang. Dalam penghitungan
bank wajib mengacu pada ketentuan Bank Indonesia.

modal bank

CAR = X 100%

" total aktiva tertimbang menurut resiko

Tabel 3.6: Peringkat Komposit CAR

Peringkat CAR
Perl?gka Nilai Komposit Predikat
1 CAR 2 12% Sangat sehat
9% < CAR <
2 Sehat
12 %
3 8% < CAR <9 | Cukup sehat
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%
6 % < CAR <
4 Kurang sehat
8%
5 CAR<6 % Tidak sehat

3.4. Alat Analisis

Teknik yang digunakan pada kinerja pasar menggunakan uji beda abnormal return
dengan kriteria Ho: AR = 0 Tidak ada perbedaan antara abnormal return saham sebelum dan
sesudah adanya informasi. Hi: AR # 0 Ada perbedaan antara abnormal return saham sebelum
dan sesudah adanya informasi. Abnormal return dicari dimulai dari t-3 sampai t+3, itu
dilakukan untuk bisa melihat apakah ada abnormal return dari terjadinya merger perusahaan
terhadap kinerja pasar. Di mana pada H1 disebutkan bahwa H1: Merger berdampak positif
terhadap kinerja pasar. Abnormal return sendiri memiliki pengertian yaitu lebihnya return
yang terjadi (actual return) terhadap return yang diinginkan investor (expected return). Actual
return sendiri bisa dihitung dengan cara menghitung harga saham pada hari ini hari ini

dikurang dengan harga kemarin dibandingkan dengan harga kemarin. Sedangkan expected

return sendiri merupakan return yang diharapkan dari investasi yang akan dilakukan.

Pada kesehatan bank alat analisisnya menggunakan metode event study (metode studi
peristiwa), dengan mengamati pengaruh dari suatu kejadian tertentu pada periode tertentu.
Teknik penelitian event study merupakan teknik penelitian yang sering digunakan dalam
bidang keuangan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh suatu peristiwa terhadap harga
suatu saham perusahaan. Dengan kata lain metode event study menyelidiki respon pasar
terhadap isi dari informasi dari suatu pengumuman atau publikasi peristiwa tertentu. Tanggal
peristiwa yang dipublikasikan dianggap sebagai event day (t=0), dalam hal ini melihat
tanggal peresmian merger tiap perusahaan yang berbeda beda. Event period (periode
peristiwa) dalam penelitian ini adalah berupa periode pengamatan laporan keuangan tahunan
perusahaan dari t-1, tO, t+1. Periode peristiwa (event period) yang diambil adalah laporan
keuangan tahunan perusahaan 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah peresmian merger suatu
perusahaan, atau dengan kata lain adalah t-1 sampai t+1. Data yang digunakan sesuai dengan
kebutuhan untuk masing masing kategori, kategorinya yaitu :

Profil Risiko : NPL dan LDR

GCG : GCG

Earnings: ROA

Capital: CAR

17



setelah menemukan rata rata NPL, LDR, GCG, ROA, dan CAR dari t-1 sampai
dengan t+1 maka kita akan membandingkan apakah ada perubahan dari sebelum merger
sampai dengan setelah merger.

Menggunakan alat analisis uji statistic non parametric menggunakan wilcoxon,
dengan menggunakan uji hipotesis beda rata rata dua sampel berhubungan. Objek penelitian
perusahaan hasil merger di sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Semua data dijadikan satu dengan software IBM SPSS Statistic. Analisis deskriptif
digunakan untuk mengetahui dan menggambarkan nilai return saham, price earning ratio, risk
suatu perusahaan, earning suatu perusahaan, good corporate governance dari suatu

perusahaan, dan capital dari suatu perusahaan.
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BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1. Statistik Deskriptif VVariabel Penelitian
4.1.1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Dari sampel sebanyak 8 bank yang melakukan merger dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, didapatkan data berupa Abnormal Return (AR), Profil Risiko (Risk), Rentabilitas
(Earning), dan Kecukupan Modal (CAR), diperoleh statistic deskriptif sebagai berikut:

Tabel 4.1: Statistik Deskriptif VVariabel Penelitian Kinerja Pasar
Kinerja Pasar

Mean Std. Deviation Minimum Maximum

MIN_3

MIN_2 -.01938 .027604 -.057 .015
MIN_1 .01738 .032262 .000 .074
EVENT -.05688 .120687 -.248 .095
PLUS 1 -.03675 .079433 -.155 .063
PLUS 2 -.02325 .043509 -.083 .042
PLUS 3 -.00638 .037451 -.063 .065
AR -.03612 .090039 -.183 .080

Tabel 4.2: Statistik Deskriptif Variable Penelitian Kesehatan Bank
Kesehatan Bank
Mean Std. Deviation Minimum Maximum

NPL_MIN1 2.1114 1.43317 .50 4.64
NPL_EVENT 2.0029 1.56666 37 4.89
NPL_PLUS1 1.8143 1.46004 .35 3.93
LDR_MIN1 89.9843 17.97807 58.59 114.92
LDR_EVENT 104.9571 27.64195 85.38 163.00
LDR_PLUS1 107.3957 17.71934 84.00 134.20
GCG_MIN1 1.8500 .30139 1.20 2.00
GCG_EVENT 1.8357 .33753 1.10 2.00
GCG _PLUS1 1.8357 .33753 1.10 2.00
ROA MIN1 1.7557 1.35536 =77 3.00
ROA_EVENT 7271 2.20705 -3.87 2.30
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ROA_PLUS1 .8836 1.40478 -1.89 2.10

CAR_MIN1 23.6600 12.81912 13.75 51.28
CAR_EVENT 23.8671 8.74090 15.59 41.27
CAR_PLUS1 27.1314 13.76965 13.59 53.98

Berdasarkan hasil statistic deskriptif di atas dapat diketahui bahwa variable pertumbuhan
abnormal return mengalami penurunan paling rendah sebesar -0,183 dan mengalami
peningkatan tertinggi sebesar 0,080. NPL_MIN1 memiliki pertumbuhan variable paling
rendah sebesar 0,50% dan pertumbuhan paling tinggi sebesar 4,64% dengan rata rata
pertumbuhan sebesar 2,111. Angka tersebut masih dikategorikan sebagai sehat di mana rasio
bank dapat dikategorikan sehat untuk NPL adalah 2%<NPL<5%. NPL_EVENT memiliki
pertumbuhan variable paling rendah sebesar 0,37% dan mengalami pertumbuhan paling
tinggi sebesar 4,89% dengan rata rata pertumbuhan sebesar 2,002%. Angka tersebut dapat
dikategorikan sehat di mana rasio bank sehat untuk NPL adalah 2%<NPL<5%. NPL_PLUS1
memiliki pertumbuhan variable paling rendah sebesar 0,35% sedangkan untuk pertumbuhan
paling tinggi sebesar 3,93% dengan rata rata pertumbuhan sebesar 1,814%. Angka tersebut
dikategorikan sebagai sangat sehat di mana rasio bank sangat sehat dengan untuk NPL adalah
<2%. LDR_MIN1 memiliki variabel paling rendah sebesar 58,59% dengan pertumbuhan
paling tinggi sebesar 114,92% dengan rata rata sebesar 89,98%. Angka tersebut dapat
dikategorikan cukup sehat di mana rasio bank cukup sehat untuk LDR adalah
85%<LDR<100%. LDR_EVENT memiliki variabel paling rendah sebesar 85,38% dengan
pertumbuhan variable paling tinggi sebesar 163% dengan rata rata sebesar 104,95%. Angka
tersebut dapat dikategorikan kurang sehat di mana rasio bank kurang sehat untuk LDR adalah
100%<LDR<110%. LDR _PLUS1 memiliki variabel paling rendah sebesar 84% dengan
pertumbuhan variable paling tinggi sebesar 134,2% dengan rata rata sebesar 107,39%. Angka
tersebut dapat dikategorikan kurang sehat di mana rasio bank kurang sehat untuk LDR adalah
100%<LDR<110%. GCG_MIN1 memiliki rasio paling rendah sebesar 1,2 dengan
pertumbuhan variable paling tinggi sebesar 2,0 dengan rata rata sebesar 1,85. Angka tersebut
dapat dikategorikan sehat di mana rasio bank sehat untuk GCG adalah 1.5 < Nilai Komposit
< 2.5. GCG_EVENT memiliki rasio paling rendah sebesar 1,1 dengan pertumbuhan variable
paling tinggi sebesar 2,0 dengan rata rata sebesar 1,83. Angka tersebut dapat dikategorikan
sehat di mana rasio bank sehat untuk GCG adalah 1.5 < Nilai Komposit < 2.5. GCG_PLUSI
memiliki rasio paling rendah sebesar 1,1 dengan pertumbuhan variable paling tinggi sebesar

2,0 dengan rata rata sebesar 1,83. Angka tersebut dapat dikategorikan sehat di mana rasio

20



bank sehat untuk GCG adalah 1.5 < Nilai Komposit < 2.5. ROA MINI memiliki
pertumbuhan variable paling rendah sebesar -0,77% dengan pertumbuhan variable paling
tinggi sebesar 3% dengan rata rata pertumbuhan sebesar 1,75%. Angka tersebut dapat
dikategorikan sehat di mana kategori bank sehat untuk ROA adalah 1,25%<ROA<2%.
ROA_EVENT memiliki pertumbuhan variable paling rendah sebesar -3,87% di mana
pertumbuhan variable paling tinggi sebesar 2,3% dengan rata rata pertumbuhan sebesar
0,72%. Angka tersebut dapat dikategorikan cukup sehat di mana rasio bank cukup sehat
untuk ROA adalah 0,5%<R0OA<1,25%. ROA PLUS1 memiliki pertumbuhan variable paling
rendah sebesar -1,81% di mana pertumbuhan variable paling tinggi sebesar 2,1% dengan rata
rata pertumbuhan sebesar 0,88%. Angka tersebut dapat dikategorikan cukup sehat di mana
rasio bank cukup sehat adalah 0,5%<R0OA<1,25%. CAR_MIN1 memiliki pertumbuhan
variable paling rendah sebesar 13,75% di mana pertumbuhan variable paling tinggi sebesar
51,28% dengan rata rata pertumbuhan sebesar 23,6%. Angka tersebut dapat dikategorikan
sangat sehat di mana rasio bank sangat sehat untuk CAR adalah CAR>12%. CAR_EVENT
memiliki pertumbuhan variable paling rendah sebesar 15,59% di mana pertumbuhan variable
paling tinggi sebesar 41,27% dengan rata rata pertumbuhan sebesar 23,86%. Angka tersebut
dapat dikategorikan sangat sehat di mana rasio bank sangat sehat untuk CAR adalah
CAR>12%. CAR_PLUSI memiliki pertumbuhan variable paling rendah sebesar 13,59% di
mana pertumbuhan variable paling tinggi sebesar 53,98% dengan rata rata sebesar 27,13%.
Angka tersebut dapat dikategorikan sangat sehat di mana rasio bank sangat sehat untuk CAR
adalah CAR>12%.

4.2. Hasil Uji Hipotesis
4.2.1. Pengaruh Merger Terhadap Kinerja Pasar
Untuk menguji pengaruh merger terhadap kinerja pasar penulis menggunakan
abnormal return dicari dimulai dari t-3 sampai t+3, itu dilakukan untuk bisa melihat
apakah ada abnormal return dari terjadinya merger perusahaan terhadap kinerja
pasar.
Sebelum melakukan penelitian perlu dilakukan uji normalitas untuk
mengetahui apakah data terdistribusi secara normal atau tidak. Berikut adalah hasil

uji normalitas abnormal return

Tabel 4.3: Uji Normalitas Kinerja Pasar

Tests of Normality
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Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AAR_MIN3 123 8 200 977 8 946
AAR_MIN2 166 8 200 955 8 757
AAR_MIN1 155 8 200 950 8 707
AAR_PLUS1 179 8 2007 943 8 645
AAR_PLUS2 197 8 200 920 8 431
AAR_PLUS3 227 8 200 914 8 382

*, This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction
Jika Nilai Sig.>0,05 maka data berdistribusi normal
Jika Nilai Sig.<0,05 maka data berdistribusi tidak normal

Kita akan melihat tabel Shapiro-Wilk karena jumlah data kita kurang dari 50 data.
Jika melihat nilai Sig. dari tabel tersebut dapat disimpulkan bahwa nilai yang ada di tabel
lebih besar dari > 0,05 maka disimpulkan bahwa nilai berdistribusi dengan normal. Maka

langkah selanjutnya adalah dengan melakukan uji One-Sample T Test AAR.

Tabel 4.4: Uji One-Sample Test
One-Sample Test

Test Value =0
95% Confidence Interval of
Sig. (2- Mean the Difference
t df tailed) Difference Lower Upper

AAR_MIN -1.245 7 253 -.037500 -.10872 .03372
3
AAR_MIN -1.496 7 178 -.037250 -.09613 02163
2
AAR_MIN -1.336 7 223 -.028500 -.07896 02196
1
AAR_PLU 1.317 7 229 018375 -.01462 .05137
S1
AAR_PLU 1.953 7 .092 020125 -.00424 04449
S2
AAR_PLU 1.820 7 112 016625 -.00498 .03823
S3

Jika Nilai Sig. (2-tailed) < 0,1 maka HO ditolak
Jika Nilai Sig. (2-tailed) > 0,1 maka HO diterima
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One-Sample T Test menggunakan Test Value = 0 dikarenakan nilai yang ingin kita
cari adalah apakah AR=0 atau AR#0. Jika dilihat dari hasil uji abnormal return lalu
membandingkan dengan kriteria untuk mengetahui kinerja pasar dalam mengolah informasi
mengenai merger suatu perusahaan, dapat disimpulkan bahwa Nilai Sig. (2-tailed) > 0,1 maka
H1(Merger berdampak positif terhadap kinerja pasar) diterima. Pasar bereaksi terlambat
terhadap pengumuman merger karena perubahan harga signifikan baru terjadi pada t+2,

itupun perubahannya relative kecil.

4.2.2. Pengaruh Merger Terhadap Profil Risiko

Untuk menguji pengaruh merger terhadap profil risiko penulis menggunakan rasio
NPL dan LDR dicari dimulai dari t-1 sampai t+1, itu dilakukan untuk bisa melihat apakah ada
pengaruh terhadap profil risiko dari terjadinya merger perusahaan terhadap kesehatan bank.
Uji normalitas dilakukan terlebih dahulu untuk mengetahui uji apa yang akan digunakan.
Berikut adalah hasil uji normalitas profil risiko.

Tabel 4.5: Uji Normalitas Profil Risiko

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
NPL_MIN1 159 7 200" 932 7 570
NPL_EVEN 209 7 200 .909 7 387
T
NPL_PLUS 288 7 .083 851 7 127
1
LDR_MIN1 181 7 200" 970 7 .895
LDR_EVEN 301 7 .055 750 7 013
T
LDR_PLUS 185 7 200" 966 7 867
1

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Jika Nilai Sig.>0,05 maka data berdistribusi normal

Jika Nilai Sig.<0,05 maka data berdistribusi tidak normal

Kita akan melihat tabel Shapiro-Wilk karena jumlah data kita kurang dari 50 data.
Jika melihat nilai Sig. dari tabel tersebut maka ada 1 yang <0,05, maka data yang
berdistribusi tidak normal. Maka selanjutnya akan dilakukan uji non parametric

menggunakan uji Wilcoxon.
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Tabel 4.6: Uji Wilcoxon Profil Risiko

Test Statistics®
NPL _PLUSI - LDR_PLUSI -
NPL_MIN1 LDR_MIN1
z -1.363" -1.859°
Asymp. Sig. (2-tailed) 173 .063

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
c. Based on negative ranks.

Jika Nilai Asymp Sig. (2-tailed) < 0,1 maka ada perbedaan yang disebabkan oleh merger
yang signifikan (hipotesis diterima)

Jika Nilai Asymp Sig. (2-tailed) > 0,1 maka tidak ada perbedaan yang disebabkan oleh
merger yang signifikan (hipotesis ditolak)

Jika dilihat dari hasil uji Wilcoxon terhadap profil risiko (risk) perusahaan yang
melakukan merger serta dilakukan pencocokan dengan kriteria yang ada maka didapati dua
perbedaan hasil dari masing masing rasio. Jika melihat rasio NPL dan LDR maka dapat
disimpulkan bahwa H2 ditolak. Karena jika dilihat dari NPL data Asymp Sig. (2-tailed) > 0,1
maka merger tidak berdampak terhadap profil resiko, lalu jika dilihat dari LDR data Asymp
Sig. (2-tailed) < 0,1 karena merger berdampak negative terhadap profil resiko. Maka dari itu

H2 (Merger berdampak positif pada peningkatan nilai profil risiko) ditolak.

4.2.3. Pengaruh Merger Terhadap GCG

Untuk menguji pengaruh merger terhadap Good Corporate Governance penulis
menggunakan rasio GCG dicari dimulai dari t-1 sampai t+1, itu dilakukan untuk bisa melihat
apakah ada pengaruh terhadap GCG dari terjadinya merger perusahaan terhadap kesehatan
bank. Uji normalitas dilakukan terlebih dahulu untuk mengetahui uji apa yang akan

digunakan. Berikut adalah hasil uji normalitas Good Corporate Governance.

Tabel 4.7: Uji Normalitas GCG
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Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
GCG_MIN1 405 7 .001 .605 7 .000
GCG_EVEN 401 7 .001 593 7 .000
T
GCG_PLUS 401 7 .001 593 7 .000
1

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Jika Nilai Sig.>0,05 maka data berdistribusi normal

Jika Nilai Sig.<0,05 maka data berdistribusi tidak normal

Kita akan melihat tabel Shapiro-Wilk karena jumlah data kita kurang dari 50 data.
Jika melihat nilai Sig. dari tabel tersebut maka <0,05, sehingga berdistribusi tidak normal.

Maka selanjutnya akan dilakukan uji non parametric menggunakan uji Wilcoxon.

Tabel 4.8: Uji Wilcoxon GCG
Test Statistics®

GCG_PLUS1 - GCG_MIN1
z -1.000°
Asymp. Sig. (2-tailed) 317
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
Jika Nilai Asymp Sig. (2-tailed) < 0,1 maka ada perbedaan yang disebabkan oleh merger
yang signifikan (hipotesis diterima)
Jika Nilai Asymp Sig. (2-tailed) > 0,1 maka tidak ada perbedaan yang disebabkan oleh
merger yang signifikan (hipotesis ditolak)

Jika dilihat dari hasil uji Wilcoxon terhadap Good Corporate Governance perusahaan
yang melakukan merger serta dilakukan pencocokan dengan kriteria yang ada maka dapat
disimpulkan bahwa H3 ditolak. Karena jika dilihat dari data Asymp Sig. (2-tailed) > 0,1
maka dari itu H3 (Merger berdampak positif terhadap GCG) ditolak.

4.2.4. Pengaruh Merger Terhadap Rentabilitas
Untuk menguji pengaruh merger terhadap rentabilitas penulis menggunakan rasio
ROA dicari dimulai dari t-1 sampai t+1, itu dilakukan untuk bisa melihat apakah ada

pengaruh terhadap rentabilitas dari terjadinya merger perusahaan terhadap kesehatan bank.
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Uji normalitas dilakukan terlebih dahulu untuk mengetahui uji apa yang akan digunakan.
Rentabilitas diukur atau dinilai menggunakan ROA (Return On Asset). Berikut adalah hasil

uji normalitas rentabilitas.

Tabel 4.9: Uji Normalitas Rentabilitas

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
ROA_MIN1 .260 7 .168 .864 7 .164
ROA_EVE 281 7 .100 .750 7 .013
NT
ROA PLUS 215 7 200" 840 7 .100
1

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Jika Nilai Sig.>0,05 maka data berdistribusi normal

Jika Nilai Sig.<0,05 maka data berdistribusi tidak normal

Kita akan melihat tabel Shapiro-Wilk karena jumlah data kita kurang dari 50 data.
Jika melihat nilai Sig. dari tabel tersebut maka ada 1 data yang <0,05, maka berdistribusi

tidak normal. Maka selanjutnya akan dilakukan uji non parametric menggunakan uji

Wilcoxon.
Tabel 4.10: Uji Wilcoxon Rentabilitas
Test Statistics®
ROA_PLUS1 - ROA_MIN1
z -2.366"
Asymp. Sig. (2-tailed) .018

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.

Jika Nilai Asymp Sig. (2-tailed) < 0,1 maka ada perbedaan yang disebabkan oleh merger
yang signifikan (hipotesis diterima)

Jika Nilai Asymp Sig. (2-tailed) > 0,1 maka tidak ada perbedaan yang disebabkan oleh
merger yang signifikan (hipotesis ditolak)

Jika dilihat dari hasil uji Wilcoxon terhadap rentabilitas (earning) perusahaan yang
melakukan merger serta dilakukan pencocokan dengan kriteria yang ada maka dapat
disimpulkan bahwa H4 ditolak. Karena jika dilihat dari data Asymp Sig. (2-tailed) < 0,1
maka dari itu H4 (Merger berdampak positif terhadap rentabilitas)ditolak.
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4.2.5. Pengaruh Merger Terhadap Capital

Untuk menguji pengaruh merger terhadap capital penulis menggunakan rasio CAR dicari
dimulai dari t-1 sampai t+1, itu dilakukan untuk bisa melihat apakah ada pengaruh terhadap
capital dari terjadinya merger perusahaan terhadap kesehatan bank. Uji normalitas dilakukan
terlebih dahulu untuk mengetahui uji apa yang akan digunakan. CAR digunakan untuk
mengukur kemampuan permodalan yang ada untuk menutup kemungkinan risiko yang ada
dari perkreditan, serta mencakup kewajiban penyediaan modal minimum bank. Berikut

adalah hasil uji normalitas terhadap Capital.

Tabel 4.11: Uji Normalitas Capital

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CAR_MIN1 328 7 .022 .740 7 .010
CAR_EVENT 239 7 2007 .855 7 136
CAR_PLUS1 259 7 73 874 7 202

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction
Jika Nilai Sig.>0,05 maka data berdistribusi normal
Jika Nilai Sig.<0,05 maka data berdistribusi tidak normal

Kita akan melihat tabel Shapiro-Wilk karena jumlah data kita kurang dari 50 data.
Jika melihat nilai Sig. dari tabel tersebut maka ada 1 data yang <0,05, maka berdistribusi

tidak normal. Maka selanjutnya akan dilakukan uji non parametric menggunakan uji

Wilcoxon.
Tabel 4.12: Uji Wilcoxon Capital
Test Statistics®
CAR_PLUS1 - CAR_MIN1
z -.845"
Asymp. Sig. (2-tailed) 398

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.

Jika Nilai Asymp Sig. (2-tailed) < 0,1 maka ada perbedaan yang disebabkan oleh merger
yang signifikan (hipotesis diterima)
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Jika Nilai Asymp Sig. (2-tailed) > 0,1 maka tidak ada perbedaan yang disebabkan oleh
merger yang signifikan (hipotesis ditolak)

Jika dilihat dari hasil uji Wilcoxon terhadap capital perusahaan yang melakukan
merger serta dilakukan pencocokan dengan kriteria yang ada maka dapat disimpulkan bahwa
H5 ditolak. Karena jika dilihat dari data Asymp Sig. (2-tailed) > 0,1 maka dari itu H5
(Merger berdampak positif terhadap permodalan) ditolak.

4.3. Pembahasan
4.3.1. Pengaruh Merger Terhadap Kinerja Pasar

Uji abnormal dilakukan untuk mengetahui kinerja pasar, data yang diambil yaitu data
historis dari penutupan harga saham 3 hari sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
merger. Pengaruh merger terhadap kinerja pasar yang diukur dengan abnormal return dengan
mempertimbangkan kriteria yang ada, Jika dilihat dari hasil uji abnormal return dapat dilihat
bahwa t+2 memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,092 lebih kecil dari yang disyaratkan yaitu
sebesar 0,1, sehingga bisa disimpulkan bahwa variable AAR berpengaruh secara signifikan
dan positif terhadap merger. Namun bereaksi terlambat terhadap pengumuman merger karena
perubahan harga signifikan baru terjadi pada t+2, itupun perubahannya relative kecil. Dengan
demikian hipotesis pertama penelitian ini (H1: Merger berdampak positif terhadap kinerja
pasar) diterima. Hasil ini diperkuat dengan hasil penelitian Asriningsih (2015) dan Gunawan
(2005) yang juga menemukan dampak positif terhadap kinerja pasar dengan mencari

abnormal return.

4.3.2. Pengaruh Merger Terhadap Profil Risiko

Pengaruh merger terhadap profil risiko yang diukur dengan menggunakan rasio NPL
dan LDR serta mempertimbangkan kriteria yang ada, jika dilihat dari uji Wilcoxon yang ada
dapat dilihat bahwa NPLt+1- NPLt-1 dan LDRt+1 — LDRt-1 memiliki tingkat signifikansi
yang masing-masing sebesar 0,173 dan 0,063. Untuk NPL sendiri karena nilai signifikansinya
> 0,1 maka sudah dipastikan merger tidak berdampak bagi nilai NPL. Untuk LDR memang
nilai signifikansinya <0,1 namun merger tidak berdampak positif bagi profil resiko. Apabila
melihat profil risiko dengan rasio NPL dan LDR maka hipotesis kedua penelitian ini (H2:
Merger berdampak positif pada peningkatan nilai profil risiko) ditolak. Profil risiko
perusahaan yang tinggi dapat menyebabkan penurunan harga saham sehingga hal tersebut

akan berpengaruh pada nilai pemegang saham dan tingkat pengembalian yang diharapkan
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begitu pula sebaliknya. Hasil ini diperkuat dengan hasil penelitian Lasta dan Arifin dan
Nuzula (2014) dan Sodikina dan Sahronib (2016).

4.3.3. Pengaruh Merger Terhadap GCG

Pengaruh merger terhadap GCG yang diukur dengan menggunakan rasio GCG serta
mempertimbangkan kriteria yang ada, jika dilihat dari uji Wilcoxon yang ada dapat dilihat
bahwa GCGt+1- GCGt-1 memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,317. Nilai dari signifikansi
jika dibandingkan dengan kriteria yang ada yaitu sebesar 0,1 lalu membandingkannya maka
0,317>0,1 maka dapat disimpulkan bahwa merger tidak berdampak terhadap GCG. Dengan
demikian hipotesis kelima penelitian ini (H3: Merger berdampak positif terhadap GCG)
ditolak. GCG digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menerapkan tata
kelola perusahaan yang baik, dengan menerapkan aspek aspek yang telah ditetapkan oleh

Bank Indonesia. Hasil ini diperkuat dengan hasil penelitian Sodikina dan Sahronib (2016).

4.3.4. Pengaruh Merger Terhadap Rentabilitas

Pengaruh merger terhadap rentabilitas yang diukur dengan menggunakan rasio ROA ,
jika dilihat dari uji Wilcoxon yang ada dapat dilihat bahwa ROAt+1- ROAt-1 memiliki
tingkat signifikansi sebesar 0,018. Nilai dari signifikansi jika dibandingkan dengan kriteria
yang ada yaitu sebesar 0,1 lalu membandingkannya dengan kriteria maka 0,018 < 0,1 dengan
nilai Z sebesar -2.366 maka dapat disimpulkan bahwa ada perbedaan yang signifikan namun
negatif. Dengan demikian hipotesis keempat penelitian ini (H4: Merger berdampak positif
terhadap rentabilitas) ditolak. Rentabilitas menggambarkan kemampuan bank dalam
meningkatkan laba setiap periode atau untuk mengukur tingkat efisiensi perusahaan dan
profitabilitas yang dicapai perusahaan. Hasil ini diperkuat dengan hasil penelitian Sodikina
dan Sahronib (2016).

4.3.5. Pengaruh Merger Terhadap Modal

Pengaruh merger terhadap modal yang diukur dengan menggunakan rasio CAR serta
mempertimbangkan kriteria yang ada, jika dilihat dari uji Wilcoxon yang ada dapat dilihat
bahwa CARt+1- CARt-1 memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,398. Nilai dari signifikansi
jika dibandingkan dengan kriteria yang ada yaitu sebesar 0,1 lalu membandingkannya maka
0,398>0,1 maka dapat disimpulkan bahwa merger tidak berdampak terhadap capital. Dengan
demikian hipotesis kelima penelitian ini (H5: Merger berdampak positif terhadap
permodalan) ditolak. CAR digunakan untuk mengukur kemampuan permodalan yang ada
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untuk menutup kemungkinan risiko yang ada dari perkreditan, serta mencakup kewajiban
penyediaan modal minimum bank. CAR yang semakin besar maka keuntungan bank juga
akan besar atau semakin kecil risiko suatu bank maka semakin besar keuntungan yang
diperoleh bank. Hasil ini diperkuat dengan hasil penelitian Suherman Sodikina dan Nana
Sahronib (2016).
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

1.

5.2. Saran

Hipotesis pertama yang menyatakan ada merger berdampak positif terhadap
kinerja pasar tidak terbukti. Adanya informasi mengenai merger membuat
adanya perubahan kinerja pasar yang signifikan namun relatif kecil meskipun
perubahan signifikansi baru terjadi pada t+2 dengan keyakinan hanya 95%.
Hipotesis kedua yang menyatakan Merger berdampak positif pada
peningkatan nilai profil risiko tidak terbukti. Karena apabila melihat dari rasio
NPL maka merger tidak berdampak terhadap profil resiko, lalu apabila
menggunakan rasio LDR yang mempunyai nilai Z sebesar -1.859 maka
merger tidak berdampak positif terhadap profil resiko.

Hipotesis ketiga yang menyatakan Merger berdampak positif pada
peningkatan nilai GCG tidak terbukti. Penilaian GCG menggunakan rasio
GCG. Di mana nilai signifikansinya > 0,1 maka merger tidak berdampak
terhadap GCG.

Hipotesis keempat yang menyatakan merger berdampak positif terhadap
rentabilitas tidak terbukti. Penilaian rentabilitas menggunakan rasio ROA. Di
mana nilai signifikannya <0,1 namun nilai Z nya -2.366 maka merger
berdampak negatif terhadap rentabilitas.

Hipotesis kelima yang menyatakan merger berdampak positif terhadap
permodalan tidak terbukti. Penilaian kecukupan modal menggunakan rasio
CAR. Di mana nilai signifikansinya > 0,1 maka merger tidak berdampak
terhadap capital. Kecukupan modal yang tinggi menunjukkan bahwa

penyaluran kreditnya kurang dimanfaatkan dengan baik.

Berdasarkan pada penelitian ini, peneliti mengusulkan beberapa saran yang

diharapkan akan berguna pada masa yang akan datang oleh pihak yang berkepentingan.

1.

2.

Dalam mencari Abnormal Return peneliti hanya menggunakan data t-3 sampai
dengan t+3. Peneliti berikutnya bisa menambah range waktu penelitian
sebagai pembanding.

Sebelum merumuskan hipotesis ada baiknya melakukan studi literatur terlebih

dahulu dan mendalam guna mendapatkan hipotesis yang kuat.
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3. Peneliti berikutnya diharapkan dapat lebih mencari literatur internasional dan
sumber terbaru lainnya karena ilmu pengetahuan berkembang sangat cepat dan

mengalami pembaruan.
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