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ABSTRAK

Merger dan Akuisisi telah menjadi topik populer dalam beberapa tahun
terakhir ini. Tidak hanya terbatas pada kalangan komunitas bisnis, namun
masyarakat umum mulai memperhatikan terminologi ini. Besarmnya perhatian
akan Merger dan Akuisisi disebabkan karena Merger dan Akuisisi masth
dipandang sebagai keputusan kontroversial karena memiliki dampak yang sangat
daramatis dan komplek. Baik terhadap lingkungan mikro perusahaan akuisator
maupun terhadap lingkungan makro ekonomi. Secara umum Merger dan AKuisisi
memiliki pengaruh terhadap stakeholder seperti: pemegang saham, karyawan,
direksi atau manajemen, supplier, konsumen, pesaing dan masyarakat.

Penelitian int bertujuan untuk melihat pengaruh pengumuman Merger dan
Akuisisi terhdap refurn saham perusahaan akuisator dan non-akusisator dalam
sektor indutri yang sama di Bursa Efek Jakarta (BEJ) periode 1997-2002.
pengaruh pengumuman Merger dan Akuisisi tersebut di-proxy-kan dengan
abnornal return. Sampel yang digunakan adalah perusahaan industri manufaktur
yang terdaptar di BEJ selama periode penelitian.

Model yang digunakan untuk menghitung abnornal return adalah model
pasar disesuaikan (market adjusted model), dengan menggunakan model mi
peneliti tidak perlu membuat periode estimasi karena model ini menggap penduga
terbaik untuk melihat abnornal return adalah indeks harga saham gabungan
(IHSG). Dengan pengujian statistik dilakukan berdasarkan deviasi standar refurn
— return hari ke-t secara cross-section selama periode peristiwa.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara umum pengumuman Merger
dan Akuisisi berpengaruh terhadap return saham perusahaan akuisator dan non-
akuisator. penelitian ini juga menunjukkan adanya transfer informasi antar
perusahaan dalam sektor industri manufaktur dalam kasus pengumuman Merger
dan Akuisisi. Hasil lainnya adalah bahwa terdapat kecenderungan kebocoran
informasi, atau publik mengetahui informasi tentang Merger dan Akuisisi lebih
dahulu sebelum informasi tersebut diumumkan.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perubahan yang signifikan dalam dunia bisnis, seperti globalisasi,
deregulasi, kemajuan teknologi mesin, komputer dan telekomunikasi, serta
fragmentasi pasar telah menciptakan persaingan yang sangat ketat. Respon
perusahan terhadap perubahan yang sangat cepat tersebut berbeda — beda. Ada
yang memilih untuk memfokuskan sumber dayanya pada segmen tertentu
vang lebih kecil, ada yang bertahan dengan apa yang dilakukannya selama 1ni,
dan ada yang menggabungkan dirt menjadi satu perusahaan besar dalam
industri yang dikelolanya yang disebut dengan merger dan akuisisi.

Merger merupakan penggabungan dua atau lebih perusahaan yang
kemudian hanya ada satu perusahaan yang masih tetap hidup sebagai badan
hukum, sementara yang lainnya menghentikan aktivitas atau dibubarkan.
Sedang Akuisisi merupakan pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian
aset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan dalam kasus ini baik
perusahaan pengakuisisi atau perusahaan yang di akuisisi masth tetap eksis
sebagai badan hukum yang terpisah.

Alasan perusahana melakukan Merger dan Akuisisi adalah ada manfaat
lebih yang diperoleh dan kegiatan tersebut meskipun dalam kenyataannya
tidak semua alasan itu terbukti yaitu diantaranya: mendapatkan casfflow lebih
cepat, memperoleh kemudahan dana atau pembiayaan, memperoleh karyawan

yang telah berpengalaman, mengatasi hambatan memasuki bisnis baru. Semua



(3]

alasan tersebut pada dasarnya mempunyai tujuan untuk memperoleh sinerg,
baik pencapaian econimic of scale dan financial economies, pemanfaatan
complementary resources, dan peningkatan market power.

Melihat alasan dan tujuan yang sama antara Merger dan Akuisisi maka
dalam penelitian ini penulis mengartikan merger dan akuisisi dalam arti yang
sama, oleh karena itu dapat d1 pertukarkan.

Secara umum Merger dan Akuisisi memberikan dampak terhadap
stakeholder seperti: pemegang saham, karvawan, direksi atau menejemen,
suplayer, konsumen, pemerintah, kreditor, pesaing dan masyarakat. Dalam
skala internal perusahaan keberhasilan strategi ini akan berdampak positif,
tercapainya tujuan perusahaan sebagaimana motivast yang melandasi
keputusan merger dan akuisisi ini, misalnya tercapainya peningkatan segi
finansial, manajerial, pemasaran dan oprasional. Sebaliknya jika strategi ini

" gagal, perusahaan harus menanggung risiko kerugian atas kehilangan sumber
— sumber ekonomi dan non ekonomi yang nilainya tidak kecil. Sementara dan
sisi makro ekonomi, merger dan akuisisi bisa berdampak positif atau negatif
terhdap pesaing.

Keberhasilan merger dan akuisisi bagi para pesaing atau perusahan pada
sektor industri yang sama merupakan ancaman yang sangat besar, karena
kekuatan pelaku usaha yang tidak seimbang berpotensi menghasilkan
persaingan tidak sehat, dengan karakteristik oligopoli atau bahkan monopoli
yang pada akhimya menyebabkan timbulnya kerugian untuk para pesaing

tersebut. Dengan demikian pengumuman merger dan akuisisi sebagai suatu
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informasi dapat berpengaruh tidak hanya pada perusahaan peng-akuisisi
(akuisator) dan perusahaan target (target firm) tetapi berpengaruh juga
terhadap perusahaan lain yang berada pada industri yang sama yang tidak
melakukan merger dan akuisisi ( non akuisator )

Kinerja suatu perusahaan dipengaruhi oleh perkembangan sektor industri
terkait. Tingkat permintaan pada satu sektor industri akan memberikan
pengaruh terhadap perusahaan yang terkait pada sektor yang sama, dan
selanjutnya akan mereflesikan kedalam harga saham perusahaan tersebut.
Begitu juga informasi aktivitas satu perusahaan akan mempengaruhi kinerja
saham perusahaan yang bersangkutan dan perusahaan lain yang berada dalam
industri yang sama. Sehingga menimbulkan reaksi yang positif dan negatif
tergantung dari ketersediaan informasi bagi para investor pada waktu
pengumuman merjer dan akuisisi serta persepsi pasar terhadap keputusan
merger dan akuisisk.

Dari uraian diatas penelitian ini bertujuan untuk menguji kandungan
informasi ( information conten ) dan transfer informasi intra industri dari satu
pengumuman merger dan akuisisi, yang di-proxy-kan dengan abnormal return
saham akuisator dan non akuisator dalam sektor industri yang sama. Sehingga
judul penelitian yang diambil dalam penelitian ini; Pengaruh
Pengumuman Merger dan Akuisisi Terhadap Return Saham

Perusahaan Akuisator dan Non Akuisator Dalam Sektor Industr

Yang Sama di Bursa Efek Jakarta.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah maka dapat dirumuskan pokok
permasalahan dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh pengumuman
merger dan akuisisi terhadap return saham perusahaan akuisator dan non
akuisator dalam sektor industri yang sama di Bursa Efek Jakarta periode1997
— 2002. pengaruh pengumuman merger dan akuisisi tersebut di-proxy-kan
dengan abnormal return.

1.3 Batasan Masalah dan Asumsi

1. Pengujian kandungan imformasi dalam penelitian ini hanya
dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Tidak
menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi atau efesiensi pasar

bentuk setengah kuat.

)

Penelitian ini menggunakan pendekatan abnormal return, untuk
menguji kandungan informasi dengan mengunakan model pasar

yang disesuaikan.
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Sampel! yang dipilih Sektor industri yang paling banyak melakukan
merger dan akuisisi selama periode 1997-2002 yang telah terdaptar
di Bursa Efek Jakarta

1.4 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengumuman merger

dan akuisisi terhadap refurn saham akuisator dan non akuisator dalam industri

yang sama.
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1.5 Manfaat Penelitian

I

38

Bagi mahasiswa, penelitian dapat dijadikan dasar pengetahuan dan menjadi
alat referensi didalam melakukan analisis investasi.

Bagi para investor diharapkan dapat memberikan gambaran pengaruh dan
pengumuman merger dan akuisisi terhdap perubahan harga saham dan sebagai
referensi untuk melakukan investasi

Bagi menejer perusahaan diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan

dalam pengambilan keputusan.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian merger dan akuisisi di Indonesia telah dilakukan oleh Suardewt
(1999) hasil penelitian Suardewi menunjukkan bahwa pemegang saham
menikmati abnormal return positif cukup lama yaitu 52 han menjelang
pengumuman merjer dan akuisisi. Hal itu menunjukkan pengumuman tersebut
mengandung muatan informasi dan informasi tersebut telah dimiliki sebelum
event dare. Pemegang saham juga memperoleh abnormal return positif
hingga 23 hari setelah pengumuman, yang mengindikasikan bahwa
pengumuman merger dan akuisisi mengandung muatan informasi dan
merupakan berita baik bagi pemegang saham akuisator.

Penelitian tentang pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap
return saham perusahaan akuisator dan non akuisator dalam sektor industri
yang sama di BEJ oleh Amin Wibowo dan Yulia Milla Pakereng (2001)
menujukkan informasi yang diumumkan oleh perusahaan akuisator
mengakibatkan adanya abnormal return negatif baik bagi perusahaan
akuisator dan non akuisator. Abnormal return saham yang signifikan ini
menunjukkan adanya kandungan informasi dan transfer informasi antar
perusahaan manufaktur dan menujukkan adanya kecenderungan kebocoran
informasi dari pihak manajemen.

Penelitian — penelitian lain yang dilakukan oleh pakar ekonomi keuangan,

dan perusahaan konsultan terkemuka yang menjukkan masalah — masalah



kinerja dan kegagalan merger atau Kkuisisi, penelitian vang dilakukan,
Micchael Jensen, menunjukkan bahwa para pemegang saham perusahaan
yang diakuisisi sering memperoleh keuntungan diatas rata - rata dari suatu
akuisist. Tetapt pemegang saham akuisator mendapatkan keuntungan rata —
rata mendekati nol. Penelitian vang dilakukan oleh McKinsev&Co
menemukan bahwa kira — kira 60% yang diteliti tidak bisa menghasitkan
keuntungan yang lebih besar dari pada biaya modal tahunan yang dikeluarkan
untuk biaya akuisisi tersebut. Hasil survai terkini yang dilakukan oleh KPMG
menyatakan bahwa 83 % merger dan akuisisi yang dianalisa tidak
menghasilkan nilai bagi para pemegang saham bahkan mengurangi nilai
kepemilikan saham.
2.2 Landasan Teori
2.2.1 Pengertian Merger dan Akuisisi
“Merger merupakan penggabungan dua atau lebih perusahaan yang
kemudian hanya ada satu perusahaan yang masih tetap hidup sebagai badan
hukum, sementara vang lainnya menghentikan aktivitas atau dibubarkan”.
Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 27 Tahun 1998 tentang
penggabungan, peleburan dan pengambil alihan Perseroan Terbatas
menyebutkan  merger sebagai  penggabungan, akuisist  sebagai
pengambilalihan dan konsolidasi sebagai peleburan. Definisi merger
menurut peraturan pemerintah tersebut adalah sebagai berikut.
“Merger adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh satu perseroan

atau lebih untuk menggabungkan diri dengan perseroan lain yang telah ada
dan selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar”.



Encyclopedia of banking & finance memberikan definisi merger sebagai
berikut:

“Merger is a combination of two or more corporation wherein the dominant
unit absorbs the passive unit, the former continuing operations usually under the
same name”

Ikatan akuntan Indonesia memberikan definisi merger berdasarkan perpektif
akuntansi bahwa merger adalah salah satu metode penyatuan usaha (business
combination). Penyatuan itu sendirt didefinisikan sebagai berikut:

“Penyatuan kepentingan adalah suatu penggabungan usaha dimana para
pemegang saham perusahaan yang bergabung menyatukan kendali atas seluruh,
atau secara efektif seluruh aktiva neto dan operasi perusahaan yang bertanggung
jawab tersebut dan selanjutnya memikul bersama segala resiko dan manfaat yang
terletak pada entitas gabungan, sehingga tidak ada pthat yang dapat diidentifikasi
sebagai perusahaan pengakuisisi”.

Merger adalah salah satu bentuk absorsi/penyerapan oleh suatu perusahaan
terhadap perusahaan lain. Perusahaan yang memiliki ukuran yang lebth besar
biasanya dipertahankan nama dan status hukumnya, sedangkan perusahaan yang
ukuranya lebih kecil atau perusahaan yang di merger akan menghentikan kativitas
atau dibubarkan sebagai badan hukum.

Pihak yang masih hidup atau yang menerima merger dinamakan surviving firm
atau pihak yang mengeluarkan saham (issuing firm). Sementara itu perusahaan
yang berhenti dan bubar setelah terjadanya merger dinamakan merged firm.
Suviving firm dengan sendirinya akan memiliki ukuran yang lebih besar karena
seluruh aset dan kewajiban dari merged firm dialihkan ke surviving firm.

Perusahaan yang dimerger akan menanggalkan status hukumnya dan berubah

menjadi bagian (unit bisnis) dibawah surviving firm.



“Akuisisi merupakan pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian aset
suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dalam kasus ini baik perusahaan peng-
akuisisi atau perusahaan yang di akuisisi masih tetap eksis sebagai badan hukum
yang terpisah.

Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 27 Tahun 1998 memberikan
definisi tentang akuisisi sebagat berikut:

“Akuisisi adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh badan hukum atau
orang perseorangan untuk mengambil alih baik seluruh atau sebagian besar saham

perseroan yang mengakibatkan beralihnya pengendalian terhadap perseroan
tersebut”

PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan) No.22 mendefinisikan
akuisisi dari perpektif akuntansi sebagi berikut:

“Akuisisi adalah suatu penggabungan usaha dimana salahsatu perusahaan,
yaitu pengakuisi memperoleh kendali atas aktiva neto dan operasi perusahaan
yang diakuisisi, dengan memberikan aktiva tertentu mengakui suatu kewajiban,
atau mengeluarkan saham”.

Akuisisi adalah bentuk pengambilalihan kepemilikan perusahaan oleh pihak
pengakuisisi (acquirer) sehingga akan mengakibatkan berpindahnya kendali atas
perusahaan yang diambil alih (acquiree) tersebut. biasanya pihak pengakuisis
memiliki ukuran vang lebih besar di banding pihak yang di akuisisi. Yang
dimaksud dengan pengendalian adalah kekuatan vang berupa kekuasan untuk:

Mengatur kebijakan keuangan dan operasi perusahaan
Mengangkat dan memberhentikan manajemen
Mendapatkan hak suara mayoritas dalam rapat direksi
Dengan adanya pegendalian ini maka pihak pengakuisisi akan memperoleh
manfaat dari perusahaan yang di akuisisi. Akuisisi lain dengan merger karena

akuisisi tidak menyebabkan pihak lain bubar sebagai entitas hukum. Perusahaan —

perusahaan yang terlibat dalam akuisisi secara yuridis masih tetap berdiri dan
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beroprasi secara independen tetapi telah terjadi pengambilalihan pengendalian
oleh pihak pengakuisisi.

Beralihnya kendali berarti pengakuisisi memiliki mayoritas saham

— saham berhak suara yang biasanva ditunjukkan oleh kepemilikan
saham berhak suara lebih dari 50%. Dimungkinkan bahwa walaupun
pengakuisisi memiliki jumlah saham kurang dari 50% pengakuisisi bisa
dinyatakan sebagai pemilik suara mayoritas jika anggaran dasar
perusahaan yang diakuisisi menyatakan demikian. Dalam hal anggaran
dasar bisa menyebutkan lain pemilik saham berhak suara 51% tidak atau
belum dinyatakan sebagai pemilik suara mayoritas. Selanjutnya akuisis
memunculkan hubungan antara perusahaan induk (pengakuisisi) dan
perusahaan anak (yang diakuisisi) yang disebut hubungan afiliasi.
2.2.2 Manfaat dan Kelemahan Merger dan AKuisisi
a. Manfaat merger dan akuisist:

Merger dan akuisisi adalah strategi pertumbuhan eksternal dan
merupakan jalur cepat untuk mengakses pasar baru, tehnologi, inovasi,
dan produk baru tanpa harus memulai dari nol. Walaupun semua
asumsi ini belum tentu terbukti manfaat merger dan akuisisi antara
lain:

e Mendapatkan cashflow lebih cepat karena produk dan pasar

sudah jelas

e Memperoleh kemudahan dana atau pembiayaan karena kreditur

lebih percaya pada perusahaan yang lebih besar dan mapan,
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Memperoleh karyawan yang telah berpengalaman,

Memperoleh sistem operasional dan administratip yang telah
mapan, menghemat waktu untuk memasuki bisnis baru
Memperoleh infrastruktur untuk mencapai pertumbuhan yang

lebih cepat.

b. Kelemahan Merger dan Akuisisi

Meskipun merger dan akuisisi populer dan penting bagi kalangan

perusahan besar maupun perusahaan kecil, banyak akuisisi yang tidak

menghasilkan keuntungan finansial vang diharapkan perusahaan

pengakuisisi. Penelitian McKinsey&Co menemukan bahwa kira — kira

60% yang diteliti tidak bisa menghasilkan keuntungan yang lebih besar

dari pada biaya modal tahunan yang dikeluarkan untuk biaya akuisisi

tersebut . Kegagalan tesebut diantaranya karena adanya kelemahan dari

strategi merger dan akuisisi. Kelemahan —kelemahan tersebut misalnya

sebagai berikut:

Proses integrasi yang tidak mudah,

Kesulitan menilai perusahaan target vang tidak mudah
Biaya konsultan yang mahal,

Meningkatkan kompleksitas birokrasi

Biaya koordinasi yang mahal

Seringkali menurunkan moral perusahaan

Tidak menjamin peningkatan nilai perusahaan

2.2.3 Dampak Merger dan AKuisisi

e}



Merger dan Akuisisi memberikan dampak yang cukup signifikan
tidak hanya terhadap lingkup intemal mikro perusahaan tetapl juga
terhadap lingkup makro ekonomi. Secara umum Merger dan Akuisisi
memiliki pengaruh baik langsung atau tidak langsung terhadap stakeholder
seperti: pemegang saham, karvawan, direksi atau manajemen, supplier,
konsumen, pemerintah, dan masyarakat.

Dalam skala internal perusahaan keberhasilan strategi int akan
berdampak positif bila tercapainya tujuan perusahaan sebagai mana
motivasi yang melandasi keputusan mergerdan akuisisi ini. misalnya
tercapainya peningkatan segi finansial, manajerial, pemasaran dan
operasional. Sebaliknya jika strategi ini gagal, perusahaan harus
menanggung resiko kerugian atas kehilangan sumber — sumber ekonomi
dan non ekonomi yang nilainya tidak kecil.

Dari sisi makro ekonomi, merger dan akuisisi bisa berdampak
positif atau negatif terhadap masyarakat dan pesaing. Merger dan Akuisisi
berdampak positif bagi masyarakat jika perusahaan hasil merger dan
akuisisi mampu mencapai tingkat produksi pada skala ekonomis yang
selanjutnya diikuti oleh penurunan harga. Sebaliknya merger dan akuisisi
dalam skala tertentu, bisa berdampak negatif pada masyarakat manakala
menimbulkan konsentrasi pasar atau dominasi oleh perusahaan hasil
Merger dan Akuisisi tersebut. Sedangkan keberhasilan merger dan akuisisi
bagi para pesaing atau perusahan pada sektor industri yang sama

merupakan ancaman yang sangat besar, karena kekuatan pelaku usaha



yang tidak seimbang berpotensi menghasilkan persaingan tidak sehat,
dengan karakteristik oligopoli atau bahkan monopoli yang pada akhimya
menyebakan timbulnya kerugian untuk para pesaing tersebut, namun Jika
Merger dan Akuisisi itu gagal perusahaan non-akuisator pada industri yang
sama tidak akan terkena dampak vang begitu besar malah bisa jadi mereka
menjadi pemimpin pasar karena dapat beroperasi lebih efesien dibanding
perusahaan hasil merger atau akuisisi. Disamping itu Merger dan Akuisisi
yang diikuti rasionalisasi, demi alasan efesiensi perusahaan, sering
menimbulkan PHK vang bisa menimbulkan masalah sosial ekonomi
Motif Merger dan Akuisisi

Motif adalah alasan yang melatar belakangi mengapa sebuah
perusahaan melakukan Merger dan Akuisisi. Pada prinsipnya terdapat dua
motif yang mendorong perusahaan melakukan Merger dan Akuisisi yaitu
motif ekonomi dan motif non-ekonomi. Motif ekonomi berkaitan dengan
tujuan perusahaan yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan atau
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Termasuk motf
ekonomi adalah motif untuk mencapai sinergi, motif untuk mencapai
posisi strategis, motif politis, dan motif diversifikasi. Mouf strategis
dimaksudkan untuk membangun keunggulan kompetitif jangka panjang
perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan atau
peningkatan kemakmuran pemegang saham. Sedangkan motif non-
ekonomi adalah motif yang bukan didasarkan pada esensi tujuan

perusahaan tersebut, tetapi didasarkan pada tujuan subyektif atau ambisi
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pribadi pemilik atau manajemen perusahaan. Secara garis besar motif
Merger dan Akuisisi adalah sebagai berikut:

e Motif ekonomi

e Motif strategis

) Motifpolitis

e Motif sinergi

e Motif diversivikasi, dan

e Motif non-ekonomi.

2.2.4.1 Motif Ekonomi

Merger dan Akuisisi memiliki motif ekonomi bertujuan jangka
panjang, Esensi tujuan perusahaan ini, dalam perspektif manajemen
keuangan adalah seberapa besar perusahaan mampu menciptakan nilat
bagi perusahaan dan bagi pemegang saham. Oleh karena itu perusahaan
harus melakuan implementasi program melalui langkah - langkah
kongkrit misalnya melalui efesiensi produksi, peningkatan penjualan,
pemberdayaan dan peningkatan sumberdaya manusia. disamping itu
Merger dan Akuisisi mempunyai bertujuan ekonomi sebagi berikut:

e Mengurangi waktu, biaya dan resiko memasuki pasar baru.

e Mengakses reputasi teknologi, produk dan merek dagang

e Memperoleh individu - individu sumberdaya manusia yang

profesional
e Membangun kekuatan pasar

e Memperluas pangsa pasar



* Mengurangi persaingan
e Mendeversifikast lini produk

e M\empercepat pertumbuhan

Mestabilkan cas# flow dan keuntungan
2.2.4.1.(1) Motif Strategis
Motif strategis Merger dan Akuisisi dimaksudkan untuk
mengendalikan perusahaan lain, pengendalian ini bisa dilakukan oleh
perusahaan degan melakukan merger atau akuisist pada perusahaan
supplier untuk menjamin suplai input bahan baku atau dengan melakukan
merger atau akuisisi dengan perusahaan serupa untuk meningkatkan
pangsa pasar. Dengan tujuan mencapai posisi stategis dalam industri
dengan salah satu keunggulan melalui kepemimpinan pasar,
kepemimpinan biaya, dan fokus. Kepemimpinan biaya juga dapat
dilakukan dengan melakukan merger atau akuisisi dengan tujuan
economies of scale dan economies of scope
2.2.4.1.(2) Motf Politis
Motif politis sering dilakukan oleh pemerintah untuk memaksa
perusahaan baik BUMN atau swasta untuk melakukan merger atau
akuisisi. Muatan politis ini sering diambil untuk kepentingan masyarakat
umum atau ekonomi secara makro dengan alasan untuk penyehatan
perusahaan atau menghindari likuidasi.

2.2.4.1.(3) Motif Sinergi
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Motif sinergi dalam Merger dan Akuisisi diartikan tujuan untuk

memperoleh nilai lebih yang diperoleh jika dua atau lebih perusahaan

melakukan kerjasama daripada yang mereka bisa capai dengan bekerja

sendiri - sendiri, sinergi yang dapat diperoleh dari Merger dan Akuisisi

diantaranya sebagai berikut:

L.

(3

Sinergi Operasional ini terjadi ketika perusahaan hasil Merger atau

Akuisisi dapat mencapai efesiensi biaya

(1.)Skala Ekonomi dari Merger dan Akuisisi tercapai ketika
perusahaan mampu mencapai biaya rata — rata perunit yang
semakin rendah seiring semakin besarnya jumlah produksi.

(2.)Economies of scope bisa diperoleh ketika perusahaan melalui
merger dan akuisisi mampu memanfaatkan secara maksimal satu
input sumber daya untuk menghasilkan beberapa output produk
atau jasa

Sinergi Finansial dihasilkan ketika perusahaan hasil merger atau

akuisisi memiliki struktur modal vang kuat dan mampu mengakses

sumber — sumber dari luar secara lebih mudah dan murah sehingga

dapat menurunkan biaya modal.

Sinergi Manajerial dihasilkan ketika terjadi transfer kapabilitas

manajerial dan ski// dari perusahaan satu ke perusahaan lain atau ketika

secara bersama — sama mampu memanfaatkan kapasitas know-how

yang mereka miliki.
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4. Sinergi Teknologi bisa dicapai dengan memadukan keunggulan teknik
sehingga mereka saling memetik manfaat. Sinerg teknologi dapat
terjadi misalnya pada departemen pengembangan dan nset,
departemen desaind dan engineering, proses manufaktur dan teknologi

informasi.

Sinergi Pemasaran dicapai jika perusahaan mampu mengembangkan

(941

pangsa pasar, menambah lini produk vang dipasarkan, dan semakin
banyaknya konsumen yang dijangkau.

Dalam kenyataannya sinergi sulit dicapai, walaupun dalam kondisi
yang relatif tidak biasa dimana perusahaan akuisator tidak membayar
premi. Apalagi ketika perusahaan akuisator harus membayar premi,
tantangan akan lebih besar. Alasannya ialah bahwa pembayaran premi
mengharuskan terciptanya nilai ekonomi yang lebih besar. Melihat realitas
ini adalah penting untuk dicatat bahwa premi yang dibayarkan pada era

1990-an melampaui rata — rata premi yang di bayarkan pada era 1980-an.

2.2.4.1.(4) Motif Diversifikasi
Diversifikasi adalah strategi pemberagaman bisnis yang dilakukan
melalui merger atau akuisisi dengan tujuan untuk mendukung aktivitas
bisnis dan operasi perusahaan untuk mengamankan posisi bersaing.

Namun disamping memberikan manfaat seperti transfer teknologi dan
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pengalokasian modal, deversifikasi juga membawa kerugian yaitu adanya
subsidt silang.

Tipe diversifikasi menimbulkan perbedaan dalam hal kinerja
perusahaan. Kebanyakan penelitian menunjukkan bahwa aktivitas akuisisi
terhadap perusahaan yang berada diluar keahlian perusahaan atau
perusahaan yang diakuisisi tidak mempunvai hubungan dengan bisnis inti
perusahaan akuisator cenderung memunculkan dampak negatif terhadap
kemakmuran pemegang saham perusahaan akuisator. Sebaliknya jika
pengakuisisian perusahaan yang beroprasi dalam pasar dan industri yang
ada kaitannya dengan bisnis inti perusahaan akuisator bisa meningkatkan
kemakmuran pemegang saham.

2.2.4.2 Motif Non-Ekonomi

Adakalanya Merger dan Akuisisi dilakukan bukan karena
pertimbangan ekonomi semata, tetapi didasarkan pada pertimbangan —
pertimbangan lain seperti prestis dan ambisi. Motif non-ekonomi ini
berasal dari kepentingan personal (personal interes motive) baik dar
manejemen perusahaan atau dari pemilik perusahaan, beberapa motif non
ekonomi diantaranya:

2.2.4.2.(1) Hubris Hypotesiss

Hipotesis ini menyatakan bahwa Merger dan Akuisisi semata — mata di
dorong oleh ketamakan dan kepentingan pribadi eksekutif perusahaan.
Alasannya adalah mereka menginginkan ukuran perusahaan yang lebih

besar, karena dengan semakin besar perusahaan semakin besar pula
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kompensasi vang mereka terima dan prestise juga mengemuka ketika
para eksekutif berhasil memimpin perusahaan yang lebih besar.
Kompensasi disini bukan semata — mata berbentuk maten tetapi juga
yang bersifat non-materi seperti pengakuan, penghargaan, dan
aktualisasi dir1.
Jika hubris hypothesis ini melandasi Merger dan Akuisisi maka
biasanya terjadi hal — hal sebagai berikut:
e Harga saham perusahaan pengakuisisi seharusnya turun
setelah pasar mengetahui adanya rencana untuk mengakuisisi
e Harga saham perusahaan target seharusnya meningkat dengan
adanya tawaran itu. Hal ini karena pengakuisisi bersedia
membayar premium.
e Kombinasi dari efek peningkatan nilai perusahaan target
dengan penurunan nilai dari perusahaan pengakuisisi
seharusya negatif. Hal ini karena terjadinya tambahan biaya

— biaya yang besar selama proses Merger dan Akuisisi.

2.2.4.2.(2) Ambisi Pemilik

Pemilik perusahaan memiliki ambisi membangun “kerajaan bisnis”
untuk menguasai berbagai sektor industri. Perusahaan — perusahaan
tersebut akan membentuk konglomerasi dibawah kendali perusahaan
induk. Jika pemilik perusahaan dominan dalam mengendalikan
keputusan perusahaan, akibatnya manajemen dapat dikendalikan untuk

memenuhi keinginan pemilik tersebut.



2.2.5 Klasifikasi Merger dan AKuisisi

Pengklasifikasian Merger dan Akuisisi dapat dilihat dan beberapa
sudut vaitu berdasarkan aktivitas ekonomi, metode pembiayaan dan objek
pajak.

2.2.5.1 Kalsifikasi Berdasarkan Aktivitas Ekonomi

Merger dan Akuisisi berdasarkan aktivitas ekonomi dapat

diklasifikasikan dalam lima tipe sebagai benikut:
1. Merger dan Akuisisi Horizontal

Merger dan Akuisisi horizontal adalah merger antara dua atau lebih
perusahaan yang bergerak dalam industri yang sama. Sebelum terjadi
merger atau akuisisi perusahaan ini bersaing satu sama lain dalam pasar
atau industri yang sama. Salah satu tujuan utama Merger dan Akuisisi
horizontal adalah untuk mengurangi persaingan atau untuk meningkatkan
efesiensi melalui penggabungan aktivitas produksi, pemasaran dan
distribusi, riset dan pengembangan, dan fasilitas administrasi. Efek dari
merger horizontal ini adalah semakin terkonsentrasinya struktur pasar pada
industri tersebut. Apabila hanya terdapat sedikit pelaku usaha maka
struktur pasar bisa mengarah pada oligopoli bahkan monopoli.

2. Merger dan Akuisisi Vertikal

Merger dan Akuisisi vertikal adalah integrasi yang melibatkan
perusahaan — perusahaan yang bergerak dalam tahapan — tahapan proses
produksi atau operasi. Merger tipe ini dilakukan jika perusahaan yang

berada pada industri hulu memasuki industri hilir atau sebaliknya dari
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industri hilir menuju industri hulu. Merger dan Akuisisi vertikal dilakukan
oleh perusahaan — perusahaan yang bermaksud mengintegrasikan
usahanya terhadap pemasok dan pengguna produk dalam rangka
mengamankan pasokan dan pengguna.
Merger dan Akuisisi Konglomerat

Merger konglomerat adalah merger dua atau lebih perusahaan yang
masing — masing bergerak dalam industri yang tidak terkait. Merger
konglomerat terjadi apabila sebuah perusahaan berusaha mendiversifikasi
bidang bisnisnya dengan memasuki bidang bisnis yang berbeda sama
sekali dengan bisnis semula. Apabila merger konglomerat ini terus
dilakukan maka terbentuklah sebuah konglomerasi.
Merger dan Akuisisi Ektensi Pasar

Merger ektensi pasar merupakan merger yang dilakukan oleh dua
atau lebih perusahaan untuk secara bersama — sama memperluas pangsa
pasar. Tujuan utama merger ini terutama untuk memperkuat jaringan
pemasaran produk masing — masing perusahaan. Merger ektenst pasar
sering dilakukan oleh perusahaan — perusahaan lintas negara dalam rangka
ekspansi pasar dan penetrasi pasar. strategi ini dilakukan untuk mengakses
pasar luar negri dengan cepat tanpa harus membangun fasilitas produksi
dari awal di negara yang akan dimasuki.
Merger dan Akuisisi Ektensi Produk

Merger ektensi produk adalah merger yang dilakukan oleh dua

perusahaan atau lebih untuk memperluas lini produk masing — masing



perusahaan. Dengan demikian perusahaan dapat menawarkan lebih banyak
jenis produk sehingga akan menjangkau konsumen yang lebih luas.
2.2.5.2 Klasifikasi Bersdasarkan Pola Merger dan Akuisisi
Pola Merger dan Akuisisi adalah sistem bisnis yang akan diadopsi
atau yang kan dijadikan acuan oleh perusahaan hasil merger atau akuisist.
Pola merger terbagi dalam dua kategori yaitu mothership merger dan
platform merger.
1. Mothership Merger
Mothership Merger adalah pengadopsian suatu pola atau
sistem untuk dijadikan pola atau sistem pada perusahaan hasil
merger atau akuisisi. Biasanya mengadopsi sistem perusahaan yang
memiliki ukuran lebih besar.
2. Platform Merger
Platform Merger adalah menggabungkan dua sistem
perusahaan yang melakukan merger atau akuisisi sepanjang sistem
dianggap baik. Masing — masing perusahaan mempertahankan
sistemnya dengan mongoptimalkan sistem yang ada dengan cara
mongadopsi sistem dari perusahan vang lainya.
2.2.5.3 Klasifikasi Berdasarkan Metode pembayaran
Metode pembiayaan adalah cara pembayaran transaksi Merger dan
Akuisisi antara pengakuisisi dengan yang diakuisisi. Pengakuisisi bisa
menggunakan berbagai cara pembayaran untuk pengambilalihan bisnis

tersebut dan pertimbangan pemilihan metode pembayaran ini didasarkan
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pada jenis pembayaran yang paling menguntungkan darti segi biaya dan
waktu. Dalam subbab ini penulis mengkaji beberapa metode pembiayaan
terkini, selain itu penulis mencoba menjelaskan psikologi pasar berkenaan
dengan metode pembiayaan dan bahaya -bahaya terkait dengan
meningkatnya utang yang sering menyertai suatu akuisisi. Klasifikast
berdasarkan metode pembiayaan terbagi dalam jenis: kas, utang, saham,
atau kombinasi ketiganya.
1. Kas
Penggunaan kas sebagai alat pembayaran adalah yang
paling sering digunakan dan paling disukai baik oleh pemegang
saham perusahaan pengakuisisi ataupun oleh pemegang saham
perusahaan yang diakuisisi. Pengakuisisi menyerahkan sejumlah
kas kepada pemegang perusahaan target atas penyerahan saham
atau aktiva. Pembayaran secara tunai ini dilakukan ketika
perusahaan pengakuisisi memiliki uang tunai yang cukup besar dan
uang tersebut telah direncanakan untuk mendanai transaksi.
Termasuk dana tunai ini adalah cadangan yang disisthkan dari laba
ditahan yang telah terakumulasi.
2. Utang
Akuisisi bisa menjadi sangat mahal dalam situasi terbaik.
Beberpa faktor yang membuat akuisisi menjadi sangat mahal
antara lain: premi yang dibayarkan terlalu tinggi, biaya konsultan

dan biaya integrasi serta biaya biaya lain selam proses Merger dan



Akuisisi yang nilainva tidak kecil. Perusahaan pengakuisisi
menggunakan kas untuk membiayai transaksi tersebut, tetapi kas
tersebut sebagian besar berasal dari pinjaman pihak ketiga (utang),
maka hal ini dinamakan leverage buyouts. Dengan Kata lain
pembiayaan akuisisi dilakukan melalui utang dan hanya sebagian
kecil dibiayai oleh uang pengakuisisi. Perusahaan pengakuisisi bisa
mendapatkan utang dengan cara menerbitkan surat utang baik
obligasi biasa atau obligasi konversi, pemegang obligast konpersi
ini biasanya diberihak untuk menukarkan dengan saham.
Pemegang saham perusahaan akuisator dan para pelaku pasar
lainya kurang menyukai metode pembiayaan dengan utang yang
terlalu tinggi karena utang yang tinggi juga mempertinggi

kemungkinan kebangkrutan atau kegagalan akuisisi

. Saham

Saham merupakan alternatif lain untuk membiayai akuisisi,
jika pengakuisisi tidak memiliki cukup kas untuk membiayai
akuisisi atau pemegang perusahaan target masih mempertahankan
kepemilikannya maka pengakuisisi bisa menggunakan saham
sebagai alat pembayarannya. Pembiayaan dengan saham terjadi
ketika perusahaan target diganti atau ditukar dengan saham
perusahaan hasil merger. Rasio penggantian tersebut didasarkan
pada harga masing — masing saham berdasarkan kesepakatan kedua

belah pihak. Berbagai jenis saham bisa dipergunakan dalam
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pertukaran ini baik saham biasa ataupun saham preferen.
Pembiayaan dengan saham biasanya disukai oleh para pemegang
saham akuisator karena mereka dapat membagi risiko penurunan
harga saham dengan pemegang saham perusahaan yang diakuisisi
4. Kombinasi Kas, Utang, Dan Saham
Jika perusahaan pengakuisisi tidak memiliki cukup kas dan
tidak ingin menggunakan saham seluruhnya atau tidak mau
menggunakan hutang seluruhnya untuk pembiayaan transaksi
tersebut, maka pengakuisisi bisa mengkombinasikan dua atu tiga
cara pembiayaan tersebut. Cara ini merupakan altematif kedua
yang paling disukai pasar karena dapat mempertahankan tingkat
utang yang dapat dikelola dengan baik.
2.2.5.4 Kalsifikasi Berdasarkan Obyek Pajak
Kalsifikasi merger dan akuisisi atas dikenakan atau tidaknya pajak
didasarkan pada media transaksi yang dipakai. Cara pembayaran yang
dilakukan dengan kas atau dengan saham akam mengakibatkan ada
tidaknya pengenaan pajak atas transaksi tersebut. terdapat tiga bentuk
merger dan akuisisi yang terkena pajak dan enam bentuk Merger dan
Akuisisi yang tidak terkena pajak.
1. Terkena Pajak
e Merger kedepan
e Merger berbalikan

e Merger melalui perusahaan anak



e Merger segitiga berbalikan
2. Tidak Terkena Pajak
e Reorganisasi tipe statutory merger
e Reorganisasi hibrid segitida
e Reorganisasi tipe acquisition of stock for voting stoc
e Tringular acquisition of stock for voting stoc
e Acquisition property for voting stoc

e Special - case acquisition property for voting stoc

2.3 Model Empiris

Penelitian ini merupakan studi peristiwa (event study) yang
menganalisis reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya
dipublikasikan sebagai pengumuman. Maka dalam event study ini
dimaksudkan untuk menguji kandungan informasi (information content) dari
pengumuman Merger dan Akuisisi dengan melihat reaksi pasar terhadap
pengumuman tersebut. reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan
harga dari sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan
menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan
abnormal return. Dalam penelitian ini digunakan abnormal return, maka dapat
dikatakan bahwa pengumuman Merger dan Akuisisi mempunyai kandungan
informasi jika memberikan abnornal return kepada pasar. sebaliknya
pengumuman Merger dan Akuisisi tidak mempunyai kandungan informasi
jika tidak memberikan abnornal return kepada pasar seperti tampak pada

gambar 2.1 berikut in1.



Gamabar 2.1.
Kandungan Informasi Pengumuman Merger dan Akuisisl

Penistiwa Reaksi pasar terhadap Hasil
kandungan informasi
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abnormal o kandungan
return Informasi
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return =4
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Abnormal return dalam penelitian ini dihitung menggunakan
model market adjusted model (model pasar disesuaikan). Model mi
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return
suatu sekuritas adalah rerurn indeks pasar pada saat tersebut. Dengan
menggunakan model ini, maka tidak menggunakan periode estimasi untuk
membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah
sama dengan return indeks pasar. Abnormal return untuk masing — masing
sekuritas menggunakan model pasar disesuaikan dapat dihitung dengan
mengurangkan refurn yang terjadi untuk masing masing sekuritas dengan
return indeks pasar pada hari yang sama. Kelebthan model ini
dibandingkan dengan model pasar dan model estimasi adalah. Model in1
mengoreksi parameter untuk transaksi kecil, dan tidak pertu mengestimasi
nilai a dan B.

Pengujian adanya abnormal return tidak dilakukan untuk setiap

sekuritas tetapi dilakukan secara agregat, dengan menguji rata — rata return




tidak normal seluruh sekuritas secara cross-section untuk tiap — tiap hari di
periode peristiwa. Cara ini menghitung kesalahan standar estimasi
langsung pada periode peristiwa, disesuaikan dengan model yang
digunakan yaitu model pasar disesuikan yang tidak membutuhkan periode
estimasi. Pengujian abnormal return juga menggunakan akumulasi
abnornal return. Akumulasi return tidak normal atau cumulative abnormal
return (CAR) merupakan penjumlahan return tidak normal hari
sebelumnya di dalam periode peristiwa untuk sejumlah sekuritas maka
cumulative average abnormal return ( CAAR) dapat dihitung dengan
membagi CAR dengan jumlah sekuritas yang diteliti.

Pengujian statistik terhadap return tidak normal mempunyat tujuan
untuk melihat signifikasi remurn tidak normal yang ada di periode
peristiwa. Signifikasi yang dimaksud adalah bahwa abnornal return
tersebut secara statistik signifikan tidak sama dengan nol (positif untuk
kabar baik dan negatif untuk kabar buruk). Pengujian T, dan Z

digunakan untuk maksud ini.

2.4 Formulasi Hipotesis

Berdasarkan uraian diatas dapat diambil kesimpulan awal sebagai berikut:

e Ada pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap return
saham perusahaan akuisator.

e Ada pengaruh pengumuman merger dan akuisisi oleh perusahaan

akuisator terhadap return saham perusahaan non-akuisator.



BAB 11

METODE PENELITIAN

3.1 Lokasi Penelitian

Penelitian ini diklakukan di pojok Bursa Efek Jakarta Fakultas Ekonomi
Universitas Islam Indonesia dan di perpustakaan Fakultas Ekonomi

Untversitas Islam Indonesia.

3.2 Variabel Penelitian dan Definisi Operasinal Variabel
Penelitian 1n1 akan menguji pengaruh pengumuman merger dan akuisisi
terhadap return saham perusahaan akuisator dan non akuisator dalam sektor
industri yang sama di Bursa Efek Jakarta, pengaruh pengumuman tersebut di-
proxy-kan dengan abnormal return apakah mengalami perubahan secara
signifikan atau tidak, sesuai dengan rumusan masalah dan hipotesis yang akan
diuji, maka variabel yang akan diteliti meliputi: Abnormal Return, Harga
saham perusahaan yang diteliti selama periode peristiwa, dan Indeks harga
saham gabungan selama periode peristiwa.
3.2.1 Abnormal Return
Abnormal  return merupakan kelebthan dan return yang
sesungguhnya terjadi terhadap terhadap rezurn normal. Dalam penelitian
ini peneliti mengunakan model pasar disesuaikan (market adjusted model)
model menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi
return indeks pasar pada har tersebut. Maka dalam penelitian ini tidak

perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi.



3.2.2

Untuk menghintung abnormal return selama periode peristiwa digunakan
TUmus:

ARi= Ryt - R

AR, = abnormal return saham 1 pada han t

Ry =actual return untuk saham 1 pada han t

R = return pasar pada hari ke t — 1
Indeks Harga Saham Gabungan

Indek harga saham gabungan merupakan suatu nilai yang
digunakan untuk mengukur kinerja gabungan seluruh saham yang tercatat
disuatu bursa efek. Indek diperlukan sebagai sebuah indikator untuk
mengamati pergerakan harga dan skuritas — skuritas. Indek harga saham
gabungan (IHSG) di Bursa Efek Jakarta meliputi pergerakan — pergerakan
harga untuk saham biasa dan saham preferens. Rumus yang digunakan

untuk menghitung (IHSG) adalah sebagai berikut:

B IHSG, - IHSG
m HSG,
Rt = return pasar

IHSG = indeks harga saham gabungan pada hari ke t
IHSG,., = indeks harga saham gabungan pada hari ke t -1
Harga (Nilai) Pasar Saham Perusahaan
Nilai pasar (market value) merupakan harga saham yang terjadi di
pasar bursa pada saat tertentu yang di tentukan oleh pelaku pasar. Nilai

pasar ini ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham bersangkutan

di pasar bursa.



3.3 Data dan Teknik Pengumpulan Data
Dalam penelitian ini data yang dijadikan sebagai dasar perhitungan
merupakan data sekunder karena penulis mengambil data yang sudah jadi
yang tersedia di pojok Bursa Efek Jakarta Fakultas Ekonomi Universitas Islam
Indonesia. Adapun teknik pengumpulan data dengan cara melakukan studi di
pojok Bursa Efek Jakarta Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia, dan
melakukan studi pustaka terhadap literature-literatur yvang berhubungan
dengan penelitian maupun terhadap jumal-jurnal atau referensi lain yang
diperlukan dalam penelitian.
3.4 Populasi dan Sampel
Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahan yang
melakukan Merger dan Akuisisi dan listing di Bursa Efek Jakarta selama
periode 1997 — 20002, dengan kriteria pengambilan sampel sebagai berikut:
1. Perusahaan yang melakukan merger dan akuisist selama periode
1997 - 2002 vyang telah terdaftar di bursa efek jakarta. dengan
pengamatan selama 15 (lima belas) hari.
2. Perusahaan non-akuisator telah listing di bursa efek jakarta selama
6 (enam) bulan sebelum terjadinya pengumuman merger dan
akuisisi.
3. Perusahaan akuisator dan noun-akuisator tidak melakukan kegiatan
seperti pengumuman deviden, saham bonus, Right issue, dan
kegiatan lain yang akan mempengaruhi pergerakan harga saham

selama periode pengamatan.



4. Perusahaan termasuk sektor industri vang paling banyak
melakukan merger dan akuisisi. Bagi perusahaan akuisator pada
sektor industri yang terdiri dari banyak perusahaan yang bergerak
pada industri vang sama, perusahaan akuisator minimal
dipasangkan dengan tiga perusahaan non-akuisator.

Populasi dalam penelitian ini sebanyak 44 perusahaan dan sampel yang
masuk dalam kriteria pertama sebanyak 22 perusahaan, masuk dalam knteria
ke dua dan ketiga sebanyak 22 perusahaan dan sektor industri yang terpilih
adalah sektor industri manufaktur, berdasarkan kriteria ke empat perusahaan
non akuisator sebanyak 60 perusahaan. Dengan demikian sampel dalam
penelitian ini sebanyak 22 perusahaan akuisator dan 60 perusahaan non-
akuisator. Daftar perusahaan akuisator dan non-akuisator disajikan pada
lampiran 1.

3.5 Teknik Analisis
Untuk menganalisis pengaruh pengumuman merger dan akuisist
digunakan alat analisis sebagi berikut:
1. Menghitung actual return saham akuisator dan non-akuisator pada

periode peristiwa dengan rumus :

—- P:r - er—l
i P

=1

R

Rii = Return saham 1 pada har ke t
P, = harga saham i pada hant

P, _; = harga saham i pada hari ke t -1
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Menghitung return pasar hanan dengan rumus:
_ IHSG, —IHSG_,
™ HSG,
Rt = return pasar
[HSG;, = indeks harga saham gabungan pada hari ke t
IHSG.; = indeks harga saham gabungan pada hari ke t -1
Menghitung abnormal return selama periode pengamatan
Dengan rumus:
ARy =Rit- Rme
ARy = abnormal return saham 1 pada har t
Ry = actual return untuk saham i pada hari t
Rmt = return pasar pada hari ke t - 1
Menghitung rata — rata abnormal return (AAR) pada hari ke t
S 4R,
Dengan rumus: A4R, = —’i;—
AAR,. =rata —rata abnornal return saham pada hari ke- t
ARy = actual return untuk saham 1 pada hari t
n = jurnlah seluruh sekuritas perusahaan yang di teliti
Mencari cumulative average abnormal return porto polio
(=47
Dengan rumus: CA4AR,,, = ZAARM
(=7
Melakukan pengujian abnormal return secara agregat dengan menguji

rata — rata abnormal return secara cross section untuk tiap hari periode

pengamatan.



1. Untuk sampel kecil
a. Menghitung nilai t

AAR,
KSE,

Dengan rumus: / =

t =t—hitung
KSE, = kesalahan standar estimasi untuk hari ke-t di periode
peristiwa

b. Menghitung kesalahan standar estimasi pada periode peristiwa.

f
‘& (AR, -AR)
. KSEt = /Y ———"%, V-
Denagn rumus: KSEt \/v: - //k

KSEt = kesalahan standar estimasi pada hari ke t pada periode
peristiwa

ARit = abnormal return saham 1 pada hari ke — t

ARnt = Average abnormal return pada har ke-t di periode
peristiwa

n = Jumlah sekuritas yang di jadikan sampel

2. Untuk Sampel Besar
a. Menghitung Nilai Z pada periode peristiwa.

AAR

svn

b. Menghitung Standar deviasi sampel pada periode peristiwa:

Dengan rumus; Z =

S (AR~ :
Dengan rumus: S = \/:L——#e—)—
n._
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3.6 Uji Hipotesis
Uji hipotesis dimaksudkan untuk membuktikan apakah pengumuman
merger dan akuisisi oleh perusahaan akuisator mempengaruhi rerurn saham
perusahaan akuisator dan non akuisator dalam industri yang sama. Pengujian
ini dilakukan dengan dua cara, karena jumlah sampel perusahan akuisator dan
non-akuisator tidak sama. Dimana sampel perusahaan akuisator merupakan
sampel kecil yaitu 22 perusahaan. Sedangkan sampel perusahaan non
akuisator merupakan sampel besar yaitu 60 perusahaan.
3.6.1 Pengujian Hipotesis Pertama Perusahaan AKkuisator
Untuk menguji apakah pengumuman merger dan akuisisi
mengakibatkan adanya abnornal return pada perusahaan akuisator
dilakukan langkah — langkah sebagai berikut:
1. Perurnusan hipotesis nol dan hepotesis alternatif
Ho: AAR = 0, Tidak ada pengaruh pengumuman merger dan
akuisisi terhadap return saham perusahaan akuisitor atau
dengan kata lain abnormal return tidak signifikan pada saham
perusahaan akuisator
H, AAR # 0, Ada pengaruh pengumuman merger dan akuisisi
terhadap return saham perusahaan akuisitor atau dengan kata
lain abnormal return signifikan pada saham perusahaan
akuisator
2. Pemilihan derajat keyakinan (confidence of level) dan taraf nyata

Derajat keyakinan dipilih 95% maka taraf nyatanyva 5% (0,05)
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3. Kriteria pengujian hipotesis
Kriteria pengujian hipotesis:

Bila -Tupet < Thinne < + Trbel , maka Hy diterima

Bila Thitung < -Tapet dan Thmmg > +Tune. maka Hy ditolak

H, ditolak H, ditolak

H, diterima

-t 0 +t

4. Penghitungan t hipung

. AAR,
Penghitungan t yjnm, menggunakan rumus: ¢ = T

4

KSEtz\/n (ARi.t—ARm) 1
i=l n-1 /\/E

5. Pengambilan Keputusan
Pengambilan keputusan adalah menerima atau menolak hipotesis dengan
cara:
1. Membandingkan tpiung dengan tuapel
2. Menganalisis hasil komputer dengan membandingkan tarap
signifikan dengan derajat kesalahan:
Sig <a maka Ho ditolak

Sig > a maka Ho ditertma



3.6.2 Pengujian Hipotesis Kedua Perusahaan Non-Akuisator
Untuk menguji apakah pengumuman merger dan akuisisi oleh
perusahaan akuisator mengakibatkan adanya abnormal return pada
perusahaan non-akuisator. dilakukan langkah — langkah sebagai berikut:
1. Perumusan hipotesis nol dan hepotesis alternatif
Hy: AAR =0, Tidak ada pengaruh pengumuman merger dan
akuisisi oleh perusahaan akuisitor terhadap rerurn
saham perusahaan non akuisitor dalam sektor
industri yang sama atau dengan kata lain abnormal
return tidak signifikan pada saham perusahaan non
akuisator
H; AAR #0, Ada pengaruh pengumunian merger dan akuisisi
oleh perusahaan akuisitor terhadap rerurn saham
perusahaan non akuisitor dalam sektor industr
vang sama atau dengan kata lain abnormal return
signifikan pada saham perusahaan non akuisator
2. Pemilihan derajat keyakinan (confidence of level) dan taraf nyata:
Derajat keyakinar dipilih 95% maka taraf nyatanya 5% (0,05) Karena
ini merupakan uji dua sisi, maka a, = (0,025) berada disetiap ujung.

Sehingga Ztabel atau nilai keritis bernilai = 1.96
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5.

Kriteria pengujian hipotesis sampel besar
Bila -Zispel @2 < Zhitung < * Zuabet @2, maka Hy diterima

Bila thmg < 'Zwbcl A dan thmg > +Z'mbe.‘l ap. maka Hl) ditolak

H, ditolak H, ditolak

Hy ditenima

[
-Z 0 +Z
. AAR
Penghitungan Z pjume menggunkan rumus: 2 =
i s\/;

Standar deviasi populasi tidak diketahui. Maka standar deviasi
sampel digunakan untuk menduga standar deviasi populasi. Robert D.
Mason dan douglas A. Lind. “selama n lebih besar dari 30, maka

standar deviasi sampel dapat disubtitusikan sebagai standar populasi”.

[S(AR- A4R)

Dengan rumus: S = |
n p—

Pengambilan keputusan

Pengambilan keputusan adalah menerima atau menolak hipotesis dengan

cara:

1.

5

Membandingkan Zhiung dengan Zipe
Menganalisis hasil komputer dengan membandingkan tarap signifikan
dengan derajat kesalahan:

Sig <o maka Ho ditolak

Sig > a maka Ho diterima



BAB IV

ANALISIS dan PEMBAHASAN

Penelitian ini sesuai dengan rumusan masalah bertujuan untuk mengetahui
bagaimana pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap rerurn saham
perusahaan akuisator dan non-akuisator dalam sektor industri yang sama di Bursa
Efek Jakarta periode 1997 — 2002, pengaruh pengumuman Merger dan Akuisisi
ini di-proxykan dengan abnormal return. Model yang digunakan untuk
menghitung abnormal return adalah model pasar disesuaikan (market adjusted
model). Dengan pengujian statistik terhadap return tidak normal yang mempunyai
tujuan untuk melihat signifikasi return tidak normal pada di periode peristiwa
dilakukan secara cross-section dengan uji T.s untuk sampel kecil dan uji Zs
untuk sampel besar.

Analisa yang dilakukan dalam penelitian ini meliputi analisa variabel-
variabel sebagai berikut: harga saham masing — masing skuritas, indeks harga
saham gabungan, dan rata — rata abnormal return. Dengan analisa secara
kuantitatif dan kualitatif, analisa kuantitatif mengacu pada penghitungan data
berupa penghitungan angka — angka yang dianalisa, sedangkan analisa kulitatif
untuk memberikan interprestasi terhadap hasil analisa kuantitatif.

4.1 Data dan Pengolahan Data
Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive
sampling. Dalam purposive sampling, sampel adalah yang memenuhi kniteria
yang diinginkan oleh peneliti. Maka diperoleh sampel berdasarkan kritenia

pertama yaitu perusahaan yang melakukan Merger dan Akuisisi selama
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periode 1997 — 2002 yang telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta sebanyak 44
perusahaan, berdasarkan kriteria kedua yaitu diambil sektor industrn yang
paling banyak melakukan Merger dan Akuisisi gebanyak 22 perusahaan dan
yang terpilih adalah sektor industri manufaktur, berdasarkan kretena ketiga
yaitu perusahaan baik akuisator maupun non-akuisator tidak melakukan right
issue, saham bonus pengumuman pembagian deviden dan stock split, sampel
yang tersisa tetap yaitu 22 perusahaan, berdasarkan kriteria ke empat
perusahaan non akuisator sebanyak 60 perusahaan. Dengan demikian data
yang digunakan dalam penelitian ini 22 perusahaan akuisator, dan 60
perusahaan non-akuistor.

Pengolahan data yang bertujuan untuk melihat perubahan return saham
perusahan akuisator dan non akuisator. dilakukan dengan langkah - langkah
sebagai berikut:

1. Menghitung actual return saham akuisator dan non-akuisator pada periode
peristiwa dengan rumus :

R = Pi[ - Pu-l
it P

it-1

Hasil penghitungan keseluruhan dapat dilihat pada lampiran V untuk

perusahaan akuisator dan lampiran VI untuk perusahaan non-akuisator

2. Menghitung return pasar harian selama periode peristiwa dengan rumus:
_ IHSG -1HSG,
i HSG,_,

Hasil penghitungan dapat dilihat pada lampiran IX

Menghitung Abnormal return selama periode peristiwa

(%]
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ARM = Ril - Rmt
Hasil penghitungan masing — masing sekuntas dan han — han lain dapat
dilihat pada lampiran VIl untuk perusahaan Akuisator dan lampiran VIII utuk

perusahaan Non-Akuisator

4. Menghitung Average abnornal return (AAR) pada hari ke t selama

periode peristiwa

‘ZARH

1=l

Dengan rumus: A4AR, =
n

5. Menghitung Cumulative average abnormal return selama periode

peristiwa

CAAR,, = ZAAR

r==7

Hasil penghitungan dapat dilihat pada tabel 4.1 dibawah ini

Tabel 4.1

Average Abnormal Return dan Cumulative average abnormal return
. AAR | CAAR AAR e CAAR |
Hari ; 1
Ke-t perusahaan Perus.ahaan vperusah'aan \ perusah.aan i
Akuisator Akuisator | Non-Akuisator Non-Akuisator |
-7 -0.0188 -0.0188 -0.0012 -0.0012,
-6 -0.0196 -0.0383 -0.0282; -0.0294!
-5 0.0086 -0.0297 0.0049 -0.0245
-4 0.0165 -0.0132 0.0068 -0.017713l
-3 -0.0015 -0.0147! 0.0023; -0.0154,
-2 -0.0067 -0.0214; 0.0001 -0.0153j
-1 -0.0041 -0,0255§ -0.0130 -0.02822
0 0.0024 -0.0231 0.0057 -0.0225
+h -0.0079 -0.0310 0.0069, -0.0156.
+2§ -0.0057 -0.0367 0.0002 -0.01 55‘3
+3 -0.0049 -0.0415 0.0173 0.0019
+4 0.0122 -0.0293 -0.0024: -0.0005
+5! -0.0040 -0.0333] 0.0162 0.0157
+6| -0.0103 -0.0438 0.0019 0.0176
+7] 0.0063 -0.0375 0.0178 0.0354?




4.2 Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian dilakukan dengan dua cara, karena

jumlah sampel yang berbeda antara sampel perusahaan akuisator vang

merupakan sampel kecil yaitu 22 perusahaan, dan sampel perusahaan non-

akuisator yang merupakan sampel besar vaitu 60 perusahaan.

1. Uji Hipotesis Perusahaan Akuisator
Pengujian hipotesis perusahaan akuisator merupakan uji statistik untuk

membuktikan hipotesis yang telah dikemukakan pada bab Il vaitu “Ada

pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap rerurn  saham

perusahaan akuisator”. Dengan cara melihat signifikasi abnormal return

selama periode peristiwa. Karena data merupakan sampel kecil pengujian

statistik untuk perusahaan akuisator ini menggunakan uji Ttes Dengan langkah

— langkah sebagi berikut:

1. Perumusan hipotesis nol dan hepotesis alternatif

Hoi: AAR =0, Tidak ada pengaruh pengumuman merger dan akuisisi
terhadap return saham perusahaan akuisator atau dengan kata
lain abnormal return tidak signifikan pada saham perusahaan
akuisator

Hai: AAR #£0, Ada pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap
return saham perusahaan akuisator atau dengan kata lain

abnormal return signifikan pada saham perusahaan akuisator.
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Pemilihan derajat keyakinan (confidence of level) dan taraf nyata

Derajat keyakinan dipilth 95% maka taraf nyatanya 5% (0,05) maka Ty
untuk 22 sampel; df 21 ==1,721

Kriteria pengujian hipotesis

Kriteria pengujian hipotesis:

Bila —1.721 < Thiung <+ 1.721 , maka H, diterima

H() ditolak

Bila Thiune <-1.721 dan Tyyue > +1.721. maka H, ditolak
H, diterima

/ Hy ditolak
[

-1.721 0 +1.721

Penghitungan t ninng

AAR
KSE,

Penghitungan t piune menggunakan rumus: ¢ =

e (AR -AR
KSEt = \/ Z(ﬁ—’) / f
Pengambilan keputusan
Pengambilan keputusan adalah menerima atau menolak hipotesis nol
dengan cara:
1. Membandingkan thiwne dengan tiapei
2. Menganalisis hasil komputer dengan membandingkan tarap
signifikan dengan derajat kesalahan:
Sig <0.5 maka Ho ditolak

Sig > 0.5 maka Ho diterima

Hasil penghitungan disajikan pada tabel 4.2 dibawah ini



Tabel 4.2
Hastl Uji Statistik Abnornal Return Perusahaan Akuisator

' Hari AAR/ Std. Error |
. Ke-t Mean Mean | hitung,
.7 -018770** 0083194 22562
I -019574%* 0100021/ -1.9570
I 008628 0168645 0.5116
! 016471 0218713 0.7531
31 -001479 0076138 -0.1942
2| -006657 0089236 -0.7460
o - 004145 0060721 -0.6827
0 .002403 0067123 0.3580
o+l -007876 0094708 -0.8316
+2 | -005679 0062124 -0.9142
+3 -.004857 0104223, -0.4660
+4 012226 0096188, 12711
+5 1 -003993 0086363 -0.4624
+6 | -.010508** 0048140 -2.1827
7 1 006281 0085132 0.7377

2. Uji Hipotesis Perusahaan Non-Akuisator

44

Pengujian hipotesis perusahaan Non-Akuisator merupakan uji statistik

untuk membuktikan hipotesis yang telah dikemukakan pada bab II yaitu” Ada

pengaruh pengumuman merger dan akuisisi oleh perusahaan akuisator

terhadap return

saham perusahaan non-akuisator”. Dengan cara melihat

signifikasi  abnormal return

selama periode pernstiwa. Karena data

merupakan sampel besar pengujian statistik untuk perusahaan akuisator ini

menggunakan uji Z,.s. Dengan langkah — langkah sebagai berikut:

1. Perumusan hipotesis nol dan hepotesis alternatif

Hp:: AAR =0, Tidak ada pengaruh pengumuman merger dan akuisisi oleh

perusahaan akuisator terhadap rerurn saham perusahaan

non akuisator dalam sektor industri yang sama atau dengan
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kata lain abnormal return tidak signifikan pada saham

perusahaan non akuisator

Ha.. AAR #0, Ada pengaruh pengumuman merger dan akuisisi oleh

perusahaan akuisator terhadap return saham perusahaan
non akuisator dalam sektor industn yang sama atau dengan
kata lain abnormal return signifikan pada saham
perusahaan non akuisator

Pemilihan derajat keyakinan (confidence of level) dan taraf nyata

Derajat keyakinan dipilih 95% maka o« 3% (0,05). Karena ini

merupakan uji dua sisi, maka a, = (0,025) berada disetiap ujung.

Sehingga Ztabel atau nilai kritis bernilai = 1.96

kriteria pengujian hipotesis sampel besar

Bila —1.96 < Zpjung < +1.96 , maka H; ditenima

Bila Zhitung < -1.96 dan Ziung > +1.96. maka H, ditolak

Ho ditolak

Hy ditennma

-1.96 0 +1.96

Penghitungan Z p;me menggunkan rumus: 7 =

Standar deviasi populasi tidak diketahui. Maka standar deviasi sampel
digunakan untuk menduga standar deviasi populasi. Robert D. Mason dan
douglas A. Lind. “selama n lebih besar dari 30, maka standar deviasi

sampel dapat disubtitusikan sebagai standar populasi”. Dengan rumus:

HQ ditolak
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f _ AA4RY?
S /Z(AR AAR)
\( n—1

5. Pengambilan keputusan
Pengambilan keputusan adalah menerima atau menolak hipotesis dengan
cara:
1. membandingkan Zi;une dengan Zipel

2. Menganalisis hasil komputer dengan membandingkan tarap signifikan

dengan derajat kesalahan:
Sig <o maka Ho ditolak
Sig > a maka Ho diterima
Hasil penghitungan disajikan pada tabel 4.3 dibawah i
Tabel 4.3

Ust Statistik Abnormal Return
Perusahaan Non-Akuisatior

Hari AAR/ Std. Error Zh i
Ke-t Mean Mean hitung |
-7 -0.0012 0.0294 -0.3142
-6 -0.0282%* 0.0946 -2.3084
-5 0.0049 0.0691 0.5471
4 0.0068 0.0464 1.1357
-3 0.0023 0.0409 0.4345;
2 0.0001 0.0455 0.0236
-1 -0.0130** 0.0408 -2.4592
0 0.0057 0.1606, 0.2756
+1 0.0069 0.0646 0.8234
+2 0.0002 0.0765 0.0182
+3 0.0173%* 0.0591 22714
+4 -0.0024 0.0456 -0.4007,
+5 0.0162 0.0654 1.9165
+6 0.0019 0.0363 0.3984
+7 0.0178** 0.0620 2.2225
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Pengujian Hipotesis Pertama Untuk Perusahaan Akuisator
Analisa pengaruh pengumuman Merger dan Akusisi terhadap
perushaan akuisator, dapat dilakukan dengan melihat signifikasi Abnormal
Return dan Trime pada sekuritas — sekuritas perusahaan akuisator selama
periode peristiwa, untuk mempermudah pengamatan disajikan tabel 4.4
dibawah ini
Tabel 4 4
Average Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return dan T 4y,
Perusahaan Akuisator
Hari ../ 44R CAAR Thitung ,
- 7] -0.0188*%  -0.0188 -2.2562
? -6/ -0.0196** -0.0383 -1.95705
-3l 0.0086  -0.0297 05116
-4 0.0165  -0.0132 0.7531!
-3 -0.0015 -0.0147 -0.1942
-2 -0.0067 -0.0214, -0.7460
-1 -0.0041  -0.0255 -0.6827,
[ 0 0.0024 -0.0231 0.3580
+1 -0.0079 -0.0310 -0.8316
+2 -0.0057 -0.0367 -0.9142
+3 -0.0049 -0.0415 -0.4660
+4 0.0122 -0.0293 1.2711
+5 -0.0040 -0.0333 -0.4624
+6/ -0.0105**  -0.0438 -2.1827
+7 0.0063]  -0.0375 0.7377,

Hasil penghitungan Average Abnormal Return (AAR), Cumulative
Average Abnormal Return (CAAR), dan perbandingan antara Thiwn,e
dengan Ty yang ditunjukkan pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa selama
periode peristiwa mulai dan hari -7 sampai dengan hari +7 teradi rata —
rata return tidak normal yang negatif pada hari-7-6-3-2-1+1+2+3+5+6 dan

abnormal return vang positif terjadi pada -3,-4,0,+4+7, tetapi average
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abnormal return negatif pada periode penstiwa yang signifikan sebelum
event date terjadi pada han —7 —6 dan setelah event date yaitu pada han
+6, sementara average abnormal return positif selama periode peristiwa
tidak ada yang signifikan.

Average abnormal return negatif yang signifikan pada hari -7 dan
—6 mengandung arti bahwa 7 han sebelum informasi tentang Merger dan
Akuisisi diumumkan, informasi tersebut sudah bocor ke publik. Rata — rata
return tidak normal negatif yang signifikan masih terjadi pada har +6 ini
mengandung arti pasar masih bereaksi terhadap pengumuman tersebut
setelah tanggal pengumuman. Analisa i1ni membuktikan bahwa
pengumuman Merger dan Akuisisi berpengaruh terhadap retumn
perusahaan akuisator.

Average abrormal return pada periode peristiwa negatif. Hal ini
mengindikasikan pengumuman Merger dan Akuisisi merupakan berita
buruk bagi pemegang saham akuisator. karena pasar menganggap strategi
Merger dan Akuisisi yang akan dilakukan oleh perusahaan akuisator tidak
akan menimbulkan dampak positif bagi perusahaan akuisator, yaitu
tercapainya peningkatan segi finansial, manajerial, pemasaran dan
operasional, melainkan pasar beranggapan strategl tersebut akan menemui
kegagalan yang akan menimbulkan kerugian atas kehilangan sumber —
sumber ekonomi dan non-ekonomi yang nilainya tidak kecil karena proses
Merger dan Akuisisi yang tidak mudah, mahainya biaya konsultan dan

koordinasi, serta penurunan moral perusahaan. Atau pasar menganggap
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tercapai dalam waktu yang panjang. Faktor lain yang menyebabkan pasar
bereaksi negatif adalah sebagian aktivitas merger dan akuisisi dalam
penelitian ini merupakan strategi diversifikasi dimana perusahaan
akuisator mengakuisisi perusahaan diluar keahlian perusahaan. Sehingga
pasar menganggap strategi tersebut akan menimbulkan berbagai masalah
dalam lingkup kinerja perusahaan dan menyebabkan kerugian karena
adanya subsidi silang dan penurunan kinerja perusahaan, atau pasar
menerima informast bahwa merger dan akuisist yang dilakukan
perusahaan akuisator dilandasi dengan motif non-ekonomi, serta pasar
memperoleh informasi metode pembiayaan yang digunakan menggunakan
utang, dimana semakin tinggi tingkat utang semakin besar kemungkinan
kegagalan dari suatu Merger dan Akuisisi.

Hasil yang diperoleh pada penelitian ini mendukung hasil
penelitian baik yang telah dilakukan oleh Suardewi (1999) maupun
penelitian yang dilakukan oleh Amin Wibowo dan Yulia Mila Pakereng
(2001) yang menyatakan informast merger dan akuisisi yang diumumkan
oleh perusahaan akuisator mengakibatkan adanya perubahan abnormal
return yang signifikan bagi perusahaan akuisator. Kesamaan hasil
penelitian bahwa pengumuman merger dan akuisisi menimbulkan
perubahan abrnormal return yang signifikan pada periode peristiwa, sesual
teori yang telah dikemukakan bahwa merger dan akuisisi bisa berdampak

positif atau negatif bagi internal perusahaan akuisator. Yaitu berdampak



positif bila tercapainya tujuan perusahaan sebagai mana motivasi yang
melandasi keputusan merger dan akuisist ini, misalnya tercapainya
peningkatan segi finansial, manajerial, pemasaran dan operasional.
Sebaliknya berdampak negatif jika strategi int gagal, perusahaan harus
menanggung restko kerugian atas kehilangan sumber — sumber ekonomi
dan non ekonomi yang nilainya tidak kecil, sehingga pelaku pasar
memberikan reaksi yang signifikan dalam penyesuaian dan evalusai
terhadap harga saham perusahaan akuisator.

Nilai abnornal return yang diperoleh dalam penelitian int berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Suardewi, abnormal return dalam
penelitian ini negatif sedangkan hasil penelitian Suardewi positif.
perbedaan nilai abnormal return ini terjadi karena adanya perbedaan
persepsi pasar pada periode peristiwa yang berbeda dimana pada periode
penelitian yang dilakukan oleh Suardew1 pasar menggangap pengumuman
Merger dan Akuisisi merupakan berita baik. Sedangkan pada periode
penelitian ini pasar menganggap pengumumn Merger dan Akuisisi
merupakan berita buruk sebagaimana telah dijelaskan diatas. Berdasarkan
pada penelitian yang telah dilakukan sebelumya yaitu oleh Suardewi,
Amin Wibowo dan Yulia Mila Pakereng, dan hasil penelitian i
menunjukkan adanya kecenderungan kebocoran informasi dari pihak
manajemen.

Tabel 4.4 juga menunjukkan pada waktu Merger dan Akuisist di

umumkan (t=0) average abnormal return positif tetapi tidak signifikan.



Respon yang tidak signifikan pada han pengumuman ini menunjukkan
pada hari pengumuman pasar sudah tidak memberikan reaksi yang
berlebihan terhadap saham perusahaan vang melakukan Merger dan
Akuisisi, karena informasi tersebut sudah terserap beberapa har sebelum
pengumuman. Bocomya informasi sebelum han  pengumuman
menunjukkan pasar modal di Indonesia belum efesien. Hasil ini
mendukung pendapat jogiyanto (1998) bahwa “pengumuman Merger dan
Akuisisi tidak menjamin pasar akan efesien”.

Gambar 4.1
Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) Saham Akuisator

|—— CAAR

Berdasarkan pada gambar 4.1 diatas dapat diketahut bahwa
Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) yang biasa digunakan
sebagai ukuran kemakmuran pemegang saham, menunjukkan penurunan
abnormal return yang diperoleh oleh akuisator mulai hari 7 sampai hari
+6 dan naik pada hari +7 dengan sebagian besar CAAR bertanda negatif.
Artinya pengumuman Merger dan Akuisisi tidak menanbah kemakmuran
pemegang saham perusahaan akuisator. Hal ini menunjukkan pelaku pasar

modal masih memberikan respon negatif terhadap aktivitas Merger dan
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Akuisisi karena masih ragu akan keberhasilan pencapaian sinergi. Apakah
akan memperbaiki kinerja perusahaan atau malah memperburuk kinerja
perusahaan.
Pengujian Hipotesis ke Dua Perusahaan Non-Akuisator

Analisa pengaruh pengumuman Merger dan Akuisisi terhadap
perushaan non-akuisator pada industri yang sama antar perusahan
manufaktur, dilakukan seperti analisa pada perusahaan akuisator. untuk
mempermudah pengamatan disajikan tabel 4.5 dibawah i

Tabel 4.5

Average Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return T piu,
Perusahaan Non-Akuisator

Hartke,! ARR CAAR Zhitung
-70 -0.0012 -0.0012 -0.3142
-6/-0.0282** -0.0294 -2.3084
-5 0.0049 -0.0245 0.5471
-4 0.0068 -0.0177 1.1357
-3; 0.0023 -0.0154 0.4345
-2i 0.0001 -0.0133 0.0236
-11-0.0130** -0.0282 -2.4592
0  0.0057 -0.0225 0.2756
+1}  0.0069 -0.0156 0.8234
+2  0.0002 -0.0155 0.0182
+31 0.0173%* 0.0019 2.2714
+4f  -0.0024 -0.0005 -0.4007
+5  0.0162 0.0157 1.9165
+6;  0.0019 0.0176 0.3984
+7: 0.0178** 0.0354 2.2225

Hasil penghitungan average abnormal return, cumulative average
abnormal return, dan Zpiung pada tabel 4.5. menunjukkan bahwa selama
periode peristiwa mulai dari hari -7 sampai dengan hari +7 terjadi average
abnormal return yang positif pada hari -5,-4,-3,0,+2,+3,+5,+6,+7 dan

average abnormal return yang negatif terjadi pada —-7,-6,-1,+1+4,. Dan
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tidak ada hasil pengamatan vang menghasilkan abnormal return bemilai
nol.

Berdasarkan pengujian statistik yang ditunjukkan pada tabel 4.5
ditemukan bahwa abnormal return pada periode peristiwa yang signifikan
hanya terjadi pada hari -6,-1,+3,dan hari +7. Abnormal return negatif
vang signifikan sebelum event date terjadi pada hari -6 dan han -1 dan
abnormal return positif yang signifikan setelah event date terjadi pada
hari +3 dan +7. Adanva ahnormal return vang signifikan int menunjukkan
bahwa pengumuman Merger dan Akuisisi oleh perusahaan akuisator
berpengaruh terhadap return saham perusahaan non-akuisator atau terjadi
transfer intra industri, abnormal return negatif yang signifikan sebelum
event date mengindikasikan bahwa perusahaan non-akuisator sama dengan
perusahaan akuisator mengalami kebocoran informasi.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Amin Wibowo dan Yuha Mila Pakereng ( 2001) yang menyatakan
informasi tentang merger dan akuisisi yang diumumkan perusahaan
akuisator mengakibatkan adanya abnormal return saham perusahaan non-
akuisator. Dan adanya transfer informasi intra industi antar perusahaan
manufaktur.

Average abnormal return yang negatif pada harni -6 dan —1 sebelum
event date mengindikasikan bahwa informasi tentang merger dan akuisisi
yang diumumkan oleh perusahaan akuisator, mengakibatkan pelaku pasar

bereaksi negatif terhadap saham perusahaan non-akuisator. Reaksi negatif



ini timbul karena pelaku pasar mengetahui dampak merger dan akuisisi,
jika strategi Merger dan Akuisisi mi berhasil, akan memberikan sinergi
bagi perusahaan akuisator vaitu peningkatan dalam segr finansial,
manajerian dan operasional. Pencapaian sinergi ini akan memberikan
insentif bagi perusahaan akuisator berupa efesiensi biaya dan waktu,
dengan demikian perusahaan akuisator bisa mendominasi pasar dengan
menjadi pemimpin harga dan inovasi produk. Oleh karena itu pelaku pasar
menganggap Merger dan Akuisisi merupakan ancaman yang sangat besar,
karena kekuatan pelaku usaha vyang tidak seimbang berpotensi
menghasilkan persaingan tidak sehat, dengan karakteristik oligopolt atau
bahkan monopoli yang pada akhirnya menyebakan timbulnya kerugian
untuk perusahaan non-akuisator yang berada pada industri yang sama
(pesaing perusahaan akuisator).

Average abnormal return positif yang signifikan setalah event date
yaitu pada hari +3 dan +7, mengindikasikan bahwa setelah informasi
tentang Merger dan Akuisisi diumumkan oleh perusahaan akuisator pasar
bereaksi positif terhadap saham perusahaan non-akuisator reaksi ini
bebeda dengan reaksi sebelum event date dimana pasar bereaksi negatif.
Perubahan reaksi ini disebabkan persepsi pelaku pasar berubah terhadap
keberhasilan strategi Merger dan Akuisisi oleh perusahaan akuisator,
perubahan anggapan itu disebabkan karena pelaku pasar menerima
informasi — informasi lain yang dianggap berpotensi terhadap kegagalan

pencapaian sinergi dari suatu Merger dan Akuisisi, atau sinergi darn
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strategi merger dan akuisisi akan tercapai dalam jangka waktu yang

panjang.

Informasi — informasi tersebut antara lain : Pertama (1) perusahaan
akuisator mengakuisisi perusahaan lain dengan cara vang tidak bersahabat
sehingga menimbulkan pertentangan di kalangan manajemen atau direksi
bahkan beberapa kasus Merger dan Akuisisi diwarnai dengan aksi para
karyawan berupa demo dan mogok kerja, hal ini akan mengakibatkan
menurunnya kinerja perusahaan, ke dua (2) perusahaan yang diakuisisi
tidak mempunyai hubungan dengan bisnis inti perusahaan akuisator
(diversifikasi). Sehingga pasar beranggapan perusahaan akuisator tidak
mempunyai kemampuan untuk mengelola bisnis barunya tersebut, ke tiga
(3) akuisisi yang dilakukan berdasarkan motif non-ekonomi, Sehingga
harga saham perusahaan target meningkat dengan adanya tawaran itu, ini
karena pengakuisisi bersedia membayar premium. Kombinasi dari efek
peningkatan nilai perusahaan target dengan penurunan nilai dar
perusahaan pengakuisisi negatif, ini karena terjadinya tambahan biaya —
biaya yang besar selama proses Merger dan Akuisisi, ke empat (4) pasar
memperoleh imformasi bahwa merger dan akuisisi dibiayayai dengan
utang, yang menyebabkan meningkatnya utang perusahaan akuisator
secara signifikan . Tingginya tingkat utang mempertinggi kemungkinan
kebangkrutan bagi perusahaan akuisator.

Informasi — informasi diatas memberikan signal bahwa strategi

Merger dan Akuisisi justru berdampak negatif bagi perusahaan akuisator



itu sendiri karena strategi Merger dan Akuisist malah memperburuk
kinerja perusahaan akuisator dan perusahaan yang di akwsisi, sehingga
Merger dan Akuisisi vang dilakukan oleh perusahaan akuisator tersebut
tidak akan berpengaruh besar terhadap kondisi persaingan. Karena itu
pelaku pasar terutama para spekulan yang mengharapkan keuntungan
jangka pendek, justru memberikan reaksi positif terhadap saham
perusahaan non-akuisator, karena menganggap kinerja perusahaan non-
akuisator lebih baik daripada perusahaan akuisator dan perusahaan non-
akuisator akan memenangkan persaingan dimasa yang akan datang.

Lebih jelasnya pelaku pasar yang berinvestasi pada perusahaan
akuisator setelah melihat adanya signal penurunan kinerja perusahaan
akuisator yang dapat menimbulkan kerugian bagi para pemegang saham
baik itu investor maupun para spekulan. Pemegang saham tersebut akan
mengalihkan investasinya keperusahaan lain yang salah satu altenatifnya
perusahaan non- akuisator sehingga permintaan saham perusahan non-
akuisator meningkat. Peningkatan permintaan saham tersebut akan
meningkatkan pula nilai jual dari saham perusahaan tersebut sehingga
meninbulkan abnormal return positif yang signifikan.

Tabel 4.5 juga menunjukkan pada waktu informasi tentang Merger dan
Akuisisi diumumkan average abnormal return tidak signifikan. Sama
seperti perusahaan akuisator yaitu karena informasi merger dan akuisisi

sudah terserap sebelum informasi tersebut diumumkan.



Gambar 4.2
Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) Saham Non-Akuisator

CAAR

i |
f Hari k-t ——CAAR

Pada gambar 4.2, diatas tampak bahwa Cumulative Average
Abnormal Return saham non-akuisator setelah pengumuman merger dan
akuisisi seluruhnya bertanda positif artinya pengumuman Merger dan
Akuisisi menimbulkan kemakmuran terhadap pemegang saham
perusahaan non-akuisator hal ini ditunjukkan oleh garis yang menaik pada
akhir periode pengamatan. Kondisi ini berbeda dengan CAAR saham
akuisator yang cenderung mengalami penurunan, Cumulative Average
Abnormal Return saham perusahaan non-akuisator mulai hari 0, berangsur
mengalami kenaikan. Hal ini menunjukkan pasar menilai aktivitas mergen
dan akuisisi yang dilakukan perusahaan akuisator tidak akan menimbulkan
dampak negatif dalam waktu dekat bagi perusahaan non-akuisator. dan
pasar menganggap bahwa kinerja perusahaan non-akuisator lebih baik

daripada kinerja saham perusahaan akuisator.



BAB V

KESIMPULAN dan SARAN

5.1 KESIMPUAN
Dari hasil signifikasi averge abnormal return untuk masing — masing har
dengan cara melihat pengaruh pengumuman Merger dan Akuisisi yang di-proxy-
kan dengan abnormal return dengan pengujian Statistic secara cross-section
menunjukkan bahwa bagi perusahaan akuisator atau perusahaan yang melakukan
merger atau akuisisi (akuisator), maupun perusahaan yang tidak melakukan
merger atau akuisisi namum berada dalam sektor industri yang sama (non-
akuisator), pengumuman merger dan akuisisi menyebabkan terjadinya perubahan
retumn yang signifikan. Hasil penelitian bagi perusahaan akuisator dagpat dilihat
pada tabel 4.4, abnormal return tersebut terjadi pada hari —7,-6 dan +6.dan hasil
penelitian bagi perusahan non-akuisator dapat dilihat pada tabel 4.5 abrormal
return tersebut terjadi pada hari-6-1+3 dan hari +7. Berdasarkan rumusan
masalah dan hipotesis dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:
1. Kesimpulan Pertama
Dari hasil empirik yang dilakuken menunjukkan adanya Average
Abnormal Return negatif yang signifikan pada hari -7 dan —6 sebelum event
date dan pada hari +6 setelah event date. hal ini mengindikasikan Informasi
tentang merger dan akuisisi yang diumumkan oleh perusahaan akuisator
mengakibatkan adanya perubahan return saham perusahaan akuisator atau

\
dengan kata lain abnormal return signifikan pada saham perusahaan akuisator.



perusahaan pengakuisisi atau yang melakukan merger memperoleh abnormal
return yang negatif diseputar pengumuman merger dan akuisisi. Maka
hipotesis pertama yang menyatakan ada pengaruh pengumuman merger dan
akuisisi terhadap refurn saham perusahaan akuisator atau dengan kata lain
abnormal return signifikan pada saham perusahaan akuisator terbukti, Karena
berhasil menolak H, yang menyatakan tidak ada pengaruh pengumuman
merger dan akuisisi terhadap refurn saham perusahaan akuisitor atau dengan
kata lain abnormal return tidak signifikan pada saham perusahaan akuisator.
Kesimpulan ke Dua

Dari hasil empink yang dilakukan menunjukkan terdapat Average
Abnormal Return selama periode peristiwa yaitu pada hari —6.-1,+3 dan hari
+7. hal ini mengindikasikan Informasi tentang merger dan akuisisi yang
diumumkan oleh perusahaan akuisator berpengaruh terhdap rerurn saham
perusahaan non-akuisator dalam sektor industri yang sama. Maka uji hipotesis
kedua Dberhasil menolak H, yang menyatakan Tidak ada pengaruh
pengumuman merger dan akuisisi oleh perusahaan akuisator terhadap return
saham perusahaan non-akuisitor dalam sektor industri yang sama, atau dengan
kata lain abnormal return tidak signifikan pada saham perusahaan non-
akuisator dan menerima H, yang menyatakan ada pengaruh pengumuman
merger dan akuisisi oleh perusahaan akuisitor terhadap refurn saham
perusahaan non akuisator dalam sektor industri yang sama atau dengan kata
lain abnormal return signifikan pada saham perusahaan non akuisator.

Abnormal return yang signifikan ini mununjukkan juga bahwa Kkasus
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pengumuman Merger dan Akuisisi menunjukkan adanya trasnfer informasi
antar perusahaan dalam sektor industri manufaktur.
3. Kesimpulan Ketiga
Ada kecenderungan terjadinya kebocoran informasi dari pihak
manajemen, yaitu pasar mengetahui informasi merger dan akuisist sebelum
pengumuaman dilaksanakan. Hal tersebut ditunjukkan dengan adanya
abnormal return yang signifikan sebelum informasi tentang merger dan

akuisisi diumumkan baik untuk perusahaan akuisator maupun perusahaan non-

akuisator.
52 SARAN
Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan yang telah dilakukan dalam
penelitian ini maka penulis mempunyai saran:

e Informasi merger dan akuisisi yang diumumkan kepublik, sebaiknya
disertai alasan - alasan perusahaan melakukan strategi ini dengan
menyampaikan prospek masa depan prusahaan dan perhitungan cost and
benefit baik dari sisi mikro perusahaan maupun dari sisi makro ekonomi,
sehinga perusahaan dapat mempertanggungjawabkanya baik secara
ekonomi, sosial dan etika.

e Bagi para investor sebaitknya memperhatikan pengaruh pengumuman
Merger dan Akuisisi, sebagai investor perusahaan yang melakukan akuisisi
(akuisator) maupun sebagai investor perusahaan yang tidak melakukan
akuisisi atau merger tetapi berada pada sektor industrt yang sama (non-

akuisator). karena kedua investor ini akan memperoleh abnormal return
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negatif vang signifikan terutama sebelum pengumuman merger dan
akuisisi dilakukan. Imflikasi lain dan penelitian ini perlunya investor
menyadari terjadinya kebocoran informasi dari pihak manajemen
mengenai rencana merger dan akuisisi. Dan investor perlu menyadari
bahwa aktifitas perdagangan di pasar modal telah dilakukan dengan

didasari informasi non-publik
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Lampiran |
Daftar Perusahaan Akuisator dan Non-Akuisator

(@)}
[V

|
; Total Aset

r
L L ; Tgl i : Nevre_ A Lot ,
,;\o; Saham‘ Akuisator Pengumuman; 000000 ; Saham | Non-Akuisator Total Aset
| | DAVO | PT Davomas Abadi  Rp.  242.463
| CEKA PTCahaya| 15/5/97 [Rp. 114930 | \fyOR | PT Mayoraindah Rp. 809.424
‘ - Kalabar ! § ' -
g : , SMART | PT Smart Corporation Rp. 102,576
| | . BUD! | PTBudiAcidlaya Rp. 374482
| | | | | PT Unggul da; - —
5 akRa PTAneka | o $17.462 | UNIC ngeul Indah—pr, - 548 905
2 ;AI&RA1 Kimia raya ; 4/9/97 ‘Rp. 517.462 [ i Cahaya Tbk V p
1?  TPIA PT Tn Polyta Indonesia Rp. 1.369.980
| i Tbk
f . INDR | PT Idorama Syntetis Rp. 1.591.971
: : PT !
|3 IMAS | Indomulti | 9/10/97 [Rp.682.074 | BATA PT SepatuBata ~ Rp. 102.914
| " Inti Indutri | PT Surya Itrindo 3
i ; ANAN | P b
[ SIMM | Nakmur Rp. 208.16
, | } DSUC PT Daya Sakti Unggul Rp. 190.883
|  PT Surva ‘ ] : - ‘
4/ SUDI| Dumai | 17/10/97 [Rp833806 | SULI | °T Smalj‘:‘;" Lestari oo 769.849
| . Indonesia aa
3 : BPRT PT Barito Pacific Rp
B | g ] Timber Tbk 2.667.677
b 'PT Texmaco! | :
5|TPEN| Perkasa | 7/11/97 [Rp.605.322 | KOMI | PT Komatsu Indonesia 'Rp.  608.582
i ' Egeneering ‘ <
| - TKIM PT Tjiwji Kimia  Rp. 3.259.688
| .~ PTInt | Suraba |
[— i ya Agung 5
6 | INRU| Ingct)rayon 29/11/97 Rp.1963.561 | SAIP g o putp TRK P 3737131
! ama . :
“ _ PT Indah Kiat Pulp & _
| | INKP Paper Thk Rp. 1.116.801;
| | suDI | PT Surya Dumat Indah Rp 833.806
? - PT ? ' : !
7! SULI! Smalindo | 1/12/97 |[Rp.769.849 | DSUC | PT Daya Sakti Unggul Rp.  190.883
? ' Lestari Jaya i PT Barito Pacific :
i i 1 ! F) .
| | BPRT | Timber TBK Rp. 2.669.677




Lampiran 1 (Lanjutan)
Daftar Perusahaan Akuisator dan Non-Akuisator

I

Kode

n R | Tel - Total Aset s X
ii\l()' Saham; Akuisator ;Pengumuman 000.000 Saham Non-Akuisator Total Aset
| | IKBI PT Iki Kabel ~ Rp. 310.581
: PTGT | o PT Kabelindo Mumi
8 KBLI, Kabel | 31/5/99 Rp.1.152.135 KBLM | TBK Rp.  192.817,
b Indonesia | ; ; ‘
1 PT Jembo Cable
JECC Company TR RP- 171:006
. [ i ; - ,
b HMSP . PT HM Sampuma  Rp. 5.225.439
o BATL "1P% 1611299 Rpsici6s ‘ 1
| GGRM | PT Gudang Garam Rp 4.314.323
| BRNA | PTBerlina  Rp 117.907,
| APLI | PT Asiaplast Industri Rp.  233.600'
10 DYNA, o 1 5/1/00  Rp.300.994 UGAR ' PT UgahariTBK Rp 182946
: ynaplast : ] | |
‘ . PT Super Indah i
SIMA Viakmar TBK  RP 800640
| ! | HMSP | PTHM Sampuma  Rp. 6.492.685!
11 GGRM pTGG“da“g 28/1/00 Rp8.076916; | P P |
| aram | BATI PT Bat Indonesia  Rp ~ 812.966/
i 1 AKRA | PTAnekaKimiaraya Rp. 935727
12 ETwa | PT Eterindo| - 0 0 Rp.2248884 5yp; | PT Budi Acid Jaya Rp. 985.467
| 'Wahanatama 3 jPT Eradh Taoe Tnd :
. ‘ o i cadharma Tape Ind < ‘
EKAD | TRK Rp. 590710
! AUTO | PT Astra Otopart ~ Rp. 1.412.107|
: PT Astra ERp.22.203.84 zLPI\I " PT Mulﬁ Prima R 776 374jI
13} ASH |y emasionall /400 3 ‘ L l Sejahtera Tbk P '
: : y ' PT GT Pretrochem
ADMG | o S C Rp. 7.848.169
! !PT Indofood Sukses -
N 2 4 63
| | ;IT\DF Makmur TBK :Rp 12.554.630
14/ SMAR| PT Smart | 29/11/00 Rp2.773291STTP |  PTSiantarTop ~Rp 300.527
| PT Tunas Baru : . |
i 35.029
TBLA Lampung TBK ~ RP 935029
‘ SHSA | PT Surya Sidup Satwa Rp 4.285.887
15 s1pp ISR ys01 Rp16277790PFA | PTJapfaTBK  Rp 3 460.626|
roduce i : i j 1
: ; .+ PT Charoen Pokphand < ‘
| N ) 2. )
}CPI\ ; Indonesia TBK ‘,Rp 015.001




Lampiran 1 (Lanjutan)

Daftar Perusahaan Akuisator dan Non-Akuisator

éNo Saham} Akuisator Penmzilmnan‘i Total Aset Stﬁcai; | Non-Akuisator , Total Aset
" ‘ - PT ' SMCB | PT Semen Cibinong %Rp. 6.796 443
116/ INTP | Indocement 3/1/01  Rp.11.649.037; : 1
‘{ Tunggal | SMGR © PT Semen Gresik §Rp. 7.539.269
o PT | ' SMGR | PT Semen Gresik |Rp.  7.539.269
17| NTp | [RdOCEmERt g 0i0) Rp11.643.037
| Tunggal :  SMCB | PT Semen Cibinong [Rp.  6.796.443
Perkasa ; ‘ i |
r " MYOR . PT Mayora Indah Rp 1.312.039
PT Indifood ‘ | PT Tunas Baru | f
|18/ INDF |  Sukses /501 Rp.13098426 « TBLA |y 0 e TR (RP 936367
! Makmur .‘ ; i - = o :
j ; - i PT Ultra Jaya Milk | ,
| ; ‘ i | bl
N -~ ULT i Rp 707.022
| | GDWU PTKasogi —1p 941 824
| PT Surva | | Internasional |
119/SIMM | Intrindo 31/5/01 Rp.208206 | BATA | PTsepatu BATA [Rp 222913
Makmur | | P 2
5 ‘ PT Indomulti Int1 .
| | IMA : .23 ;
| | IMAS | Indutrs Rp 31590
3 L PT Indofood Sukses :
| |  INDF Makou TBK |RP- 13098426
20/ STTP | PT SN 55801 Rp.301.986 |SMART|F L SMart COOration o, - 3 gg¢ 383
Top | TBK i |
: PT Tunas Baru 3
376!
| TBLA | | oomeTBK  [RP 936376
| BATI | PT Batindonesia |Rp  .730.886|
21/GGRM PTGG“da“és 7/3/02  Rp.13.448.124] | ‘
aram | HMSP | PT HM Sampuma |Rp  9.470.540)
‘ ’ PT Pan Brothers Tex o omol
| . 2
| | PBRX TBK Rp  158.528
| PT Sarasa < PT Polysindo Eka~ |
22 : 3 ! 2 !
22/SRSN | '\ aha 2502 RpI81301 | POLY | ©p o hp |[RBF 200856
| PT Sunson Textile ?
M | 7.268
| SSTM |\ fanufacture TBK 1P~ 187.268
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Lampiran X {Lanjutan)
Pengumuman
embagian Deviden dan Saham bonus

FREKDIS NILAIDII TGLPENGUM

NTIS ‘NTICKB  KODEDIS
13058 BRAM 2 2 162 7718797
18002 cranp 2 2 5t 7/18/97
16006 FAST 2 2 at 7/18/97
03003 GDYR 2 2 150 7/18/97
16016 KacI 2 2 22.5 7718797
17031 MEDC 2 2 €0 7/18/57
15001 MTSM 2 2 35 7/18/97
17025 SAFE 2 2 20 7/18/S7
17025 SAFE i G 7/18/97
13031 SCPL 2 2 5i0 7/18/57
16012 7CiD 1 v 7/18797
13060 TOTO 2 2 150 7/18/97
13037 ULT 2 2 35 7/23/97
13021 DART 2 2 45 7/28/57
14017 SUBA 2 2 17 7729797
000Gt SMCB i 0 7/30/57
14005 POOL 2 2 29 713197
1406< CPIN 2 2 20 8/8/57
17022 BIRA 1 0 8/11/97
06003 SHDA i 0 8/11/57
12028 BNGA 1 G 8/12/37
14013 DYNA i 0 8/14/37
17019 MDBN 1 g 8/23/97
120390 INTP 1 g 3 8/26/97
12004 JPRS 1 0 8/27/97
13047 BUMI i 0 8/28/57
20015 LTt 2 i s 9/1/57
12029 ASBI 1 0 5/2/97
120232 ASDM 3 9 9/8/97
18003 KDA 2 3 75 8/11/87
13015 MTFN 1 a3 9/15/97
17032 LMPT 2 2 26.25 9/16/57
14017 SUBA 9 9 1023 9/16/97
02001 CNTX 2 2 150 8/24/97
17028 BIMA 1 ¢ 10/1/97
04001 MERK 2 3 900 10/3/57
12026 ASGR 1 G 10/5/97
18007 TURT 1 0 10/6/97
19014 BUSV 2 3 10.25 10/10/97
19014 BUSV 2 3 84 10/10/57
20016 PAFL 2 g it 10/16/97
05001 UNVR 2 3 340 10/16/57
17034 ISAT 2 3 83 10/17/97
13026 INCO 2 3 0 10/27/97
17001 BNPS 1 Y 11/11/97
13042 DPNS 2 3 56 11/11/87
19010 SMSM 1 g 11/13/97
190CS Subi i G 11/20/97
14015 LD 1 G 1241497
17016 UGAR 1 0 2/13/88
13022 TGKA 2 3 g0 2/19/98
12001 ASDA 2 3 300 2/20/58
14015 DILD 2 H 35 441798
13025 PTRC 1 o 4/1/98
13007 ASRM 2 1 158 4/2/93
21001 ST 2 2 73.85 4/2/58
12034 INCF 1 S 4714798
19006 RALS i ¢ 4/14/88
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Lampiran X {Lanju

Pengumuman

1an)

Pembagian Deviden dan Saham bonus

NTIS INTICY®B KODEDIS FREXDIS NILAIDIS TGLPENGUM
13022 SHID 2 2 12 6/30/98
20012 BCIC 1 0 7/1/98
17043 cmpp 2z 2 15 7/1/98
20018 LPGI 2 2 30 7/1/58
15001 MTSM 2 2 5 7/1/98
13033 MYGR 2 2 i0 7/1/58
13059 AHAP 2 1 30 7/2/98
15012 DGSA 2 2 130 7/2/58
19012 DGSA 3 a 7/2/93
13046 MCT 2 1 2C0 7/2/98
17010 LPPS 2 2z 5 7/2]98
13023 RDTX 2 1 40 712/38
13010 TMBN 2 2 93 7/2/98
13010 TMBN 1 0 7/2/°8
13010 TMBN 3 Y 7/2/98
13006 UNSP 2 2 75 7/2/98
13049 DPNS 2 1 55 7/3/98
17G33 PUDP 2 Z 10 7/3/58
14012 ZBRA 2 2 5 7/3/98
12005 FCOR i 0 7/8/S8
14012 ZBRA 2 0 7/8/93
12032 ASDM 2 i &0 7/8/98
20030 BGIN 2 2 0 779/98
12018 BRNA 2 i 35 7/10/38
12019 BRINA 1 ¢ 7/10/98
20010 UNBN 2 2 s8 7/15/98
135506 INPC i 5 7/16/98
14012 ZBRA 1 0 7/16/98
13001 BNLI 1 G 7/20/98
15602 TKGA 3 0 7/24/58
13046 NCT 1 0 8/6/98
20030 BGIN 2 2 i0.5 8/11/98
17005 PWSI 1 0 8/13/98
13033 8DTA 1 0 §/4/58
02001 CNTX 2 z 300 9/28/98
13049 DPNS 3 g 9/30/98
13607 ASRM 1 g 10/5/98
20027 AALL 2 3 60 10/15/98
13054 CFIN 1 0 10/19/93
17035 NISP 1 0 10/23/98
17035 NISP 3 0 105/23/98
17035 NISP 2 2 65.25 10/28/98
13061 MYRX 1 G 11/2/98
05001 UNVR 2 3 200 11/3/68
20015 LTLS 2 3 igo 11/5/98
03601 TFCO 2 2 155 12/9/58
20015 LTLS i 0 12/14/98
12032 ASDM i 0 12/15/98
15004 PLIN 2 1 10 4/12/99
19010 SMSM 2 1 132 4/19/5%
18021 TLKM 2 2 25.89 4/21/99
18021 TLKM 2 2 i5.3 4/21/99
18021 TLKM 1 0 4/21/99
12027 CTBN 2 2 0 4/26/69
12027 CTBN 1 0 4/26/99
13019 SDPC 1 0 12/29/98
13016 PNSE 2 50 2/5/99
12025 8NIT 1 0 2/8/5%
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Lampiran X {Lanjuian)

Pengumuman

Pembagian Deviden dan Saham bonus

INTIS INTICKS KODEDIS FREKDIS NILAIDIS TGLPENGUM
18015 TINS 2 2 409.08 3127199
16016 KiCl 2 2 100 4/9/23
13060 TOTO 2 2 200 4/30/99
12003 MREI 2 2 63 5/3/95
05002 BATA 2 2 300 5/7/99
17018 TSPC 2 2 25 5/12/53
20027 AALI 2 2 25 3/14/99
12028 ASBI 2 2 75 5/14/5

18011 MRAT 2 2z 30 5/14/99
16012 TCID 2 2 150 5/14/9%
20027 AALT 1 8] 5/17/92
13007 ASRM 2 2 St 5/18/99
21004 BGMT P 2 13 5/19/99
03003 GDYR 2 2 500 5/18/59
20028 HITS 2 2 50 5/19/99
1703 ISAT 2 2 425.08 5/1¢/8%
20015 LTLS 2 2 23 5/19/99
12032 ASDM 2 2 60 5/21/29
12021 UNIC i 0 5/21/539
20022 SST™ 2 1 8 5724738
20026 ANTM Z Z 50 5728793
20026 ANTM 2 2 53.87 5/28/29
03001 UNVR 2 920 6/3/33
13032 TGKA 2 3 100 6/4/5¢
13019 SDPC 1 5 679799
19006 RALS 2 2 40 6/15/53
13003 AQUA 2 2 350 6/16/99
18020 AMFG 2 2 8 6/21/35
13046 INCIT 2 2 75 6721793
13057 GGRM 2 1 250 6/23/59
13049 DPNS 2 H 100 6/24/9%
1304S DPNS 3 0 6/24/82
17041 INAI 2 1 20 6/24799
20005 DSsucC 2 2 45 €/25/92
13055 ERTX 2 2 50 £/28/99
21001 StIe 2 2 2.76 £6/28/82
14005 POOL 2 2 40 6729799
13023 RDTX 2 2 50 6/25/99
14007 SMGR 2 2 135.06 6/29/99
19015 STIP 2 2 85 6/29/59
20018 LPGI 2 2 45 6/30/99
12001 ABDA 2 { 3G0 7/1/59
12034 INCF 2 i 2.5 7/1/99
13004 RIGS 2 t 260 7/1/82
13062 IGAR 2 1 157 7/2/99
18004 TMPI 3 8] 77239
19010 SMSM 1 0 8/18/939
13016 PNSE 2 t 125 8/20/5¢9
12019 BRNA 2 i 20 8/24/99
21002 MKDO 2 2 15.7 5/S/29
02001 CNTX 2 2 450 9/30/99
05001 UNVR 2 3 500 10/20/85
05002 BATA 2 2 500 10/22/99
15008 SOMA 2 3 50 10/26/99
04001 MERK 2 3 200 10/29/99
05002 BATA 2 3 520 11/30/89
13059 AHAP 2 2 100 7/6/99
19012 DGSA 3 0 7/7/5%
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Pembagian Deviden dan Saham bonus
FREXDIS HILAIDIS TGLPENGUM

Pengumuman

mpiran X (Lanjuan)

INTIS - NTICKS
13025 PTRO 2 0 7/16/99
13051 EKAD 3 Q) 7/22/55
13051 EKAD 2 350 7/22/99
17630 SPMA i 0 7/25/99
17044 FASW i 0 8/18/99
17035 NISP 2 2 £.25 12/9/99
13014 MTDL i 2 1/13/00
16012 FCID 2 3 400 1/18/C0
17044 FASW 1 3] 2/23/CG0
13032 TGKA 2 3 200 3/2/00
14013 DYNA 2 3 50 3/15/G0
18021 TLRM z 2 £3.88 4412730
18021 TLKM 2 2 53.83 $712J30
22005 BASS 2 2 25 4/26/00
05005 3Y5B 2 H 100 3/20/00
1500+ DLIN 2 2 10 </25/00
13052 HMSP 2 3 230 5/1/00
17034 ISAT 2 2 333 5/2/G0
17034 ISAT 2 2 33z 5/2/C0
18016 TINS 2 2 247.37 5/2/00
13060 Hene 2 Z 200 5/4/00
23002 TRIM i 0 5/4/00
12010 URTR 1 C 5/8/C0
20001 ALMI 2 2 i00 5/5/0C
13051 EKAD 2 2 100 5/9/G0
19010 SMEM 2 1 3t 5/2/00
13013 K01 2 Z 154 5/10/00
17041 IMNAT 2 P 35 5/11/C0
12008 MREIL 2 z o3 5/12/GO
04001 MERK 2 2 700 5/15/€0
20027 AALT 2 2 45 5/16/00
1801% MRAT 2 1 €2 5/1¢/00
18020 AMFG 2 2 15 5722/00
13053 PBRX 2 2 35 5/23/00
200256 ANT™ 2 2 79.19 3724700
13007 ASRM 2 2 56 5/24/00
03003 GDYR 2 2 700 5/24/G0
16016 KICT 2 2 30 5/28/00
06003 SHDA 2 2 0 5/29/G0
18007 TURI 2 2 2 5/31/0C
12029 ASBI 2 2 210 6/2/00
05002 BATA 2 2 1350 6/2/00
07002 DLTA 2 z 350 6/5/G0
13047 BUMI 2 2 1 6/6/00
22007 TIRT 2 2 8.25 6/20/00
12032 ASDM 2 2 70 6/21/00
15010 £571 2 2 50 6/21/00
19006 RALS 2 2 100 6/21/00
05001 UNVR 2 2 1900 5/21/00
20015 LTLS 2 2 18 6/22/0C
13012 TKIM 2 2 =) 6722400
13055 AHAP 2 2 75 6/23/00
16605 FAST 2 2 110 5/23/G0
13046 INCI 2 z 50 6/23/00
14009 MDRN 2 2 10 5/23/00
12026 ASGR 2 2 1 6/12/00
16009 LION 2 2 23 5/12/G0
04002 MLBT 2 2 2365 6/13/00
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iran X {Lanjuzan)

engumuman
Pembagian Deviden dan

Saham bonus

FREXDIS NILAIDIS TGLPENGUM

(NTIS NTICKB : KODEDIS
19015 STTP 2 2 110 ©/13/00
13057 GGRM 2 2 500 6/13/C0
13025 PTRO 2 2 70 5/14/00
13038 TRST 3 §8.55 6/14/C0
13003 AGUA 2 2 ac0o ©/20/00
13004 RIGS 2 2 258 6/20/060
13003 RMBA 2 2 g.2: £/23700
1700 SPHA 2 2 5 6/23/00
13014 MTDL 2 2 1 6/25/00
13027 T8MS 2 2 70 6/26/00
12021 UNIC 2 2 1 8/26/00
12024 NKS 2 2 i 6/27/G0
16010 INTA 2 2 75.27 5/27/C0
21003 ISPT 2 2 14 &6/27/C0
13034 BFIN 2 2 1 8/29/50
12027 CTBM 2 2 0 6/29/00
18015 DANA 2 2 150 ©/29/G0
20005 Bsuc 2 2 25 6/29/C0
17044 FASW 2 2 i 6/29/C0
13050 NDS 2 2 25 6/22/C00
21002 MKDO 2 2 20.39 6/29/G5
12007 SHMGR 2 2 162.24 6/23/00
12024 DNKS 1 0 5/30/C0
13035 cPDW 2 2z 10 7/3/C0
16008 FAST 2 2 110 7/3/C0
17031 MEDC 2 2 i2 7/3/C0
17033 PUDP 2 Z 15 7/3iG0
13023 RDTX 2 2 35 7/3/C0
17043 CcmppP 2 2 S 7/4/C0
13055 ERTX 2 2 45 7/%/00
17017 IRPT 2 2 1 7/4fG0
14006 KKGI 2 2 2.75 7/4/00
14005 PCOL 2 2 40 7/4/00
20022 SST™ 2 2 5 7/4j00
22009 BMSR 2 2 i 7/3/C0
22003 CKRA 2z 2 2 7/5/00
17047 DAVO 2 2 5 7/5/G0
18004 TMPI 2 2 1.5 7/5/00
17015 TSPC 2 2 50 7/5/G0
20029 RBMS Z 2 1 7/6/00
16002 SRSN 2 2 1 7/6/G0
13041 PRAS 2 2 10 777100
20018 LPGI 2 2 50 7/14/00
17007 SULI 2 2 1 7/18/00
15014 MPPA 2 2 5.5 7/21/C0
17046 KARW 2 2 25 7/24/C0
12016 LPiI 2 2 34 7/28/GG
13016 PNSE 2 2 5 7/28/C0
15012 SMAR 2 2 20 7/28/C0
12019 BRNA 2 2 1G0 8/4/00
17035 NISP 2 2 3 8/7/C0
23002 TRIM 2 2 1 8/5/00
13049 DPINS 2 2 50 8/11/50
13048 DPNS 2 2 0 8/11/00C
02002 BATI 2 2 250 8/22/00
13008 BLTA 2 2 10 7/10/C0
14015 DILD 2 2 20 7/10/GO
13048 INDR 2 2 1 7/10/G0
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Lampiran X (Lanjutan)
Pengumuman

Pembagian Deviden dan Saham bonus

FREXKDIS NILAIDIS TGLPENGUM

INTIS  NTICKB KODEDIS
14010 NiPS 2 2 10 7/10/00
18005  SMMA 2 2 5 7/10/00
20028 HITS 2 2 15 7/11/00
13052  HMSP 2 2 250 7/11/60
03001 TR 2 2 25 7/11/00
12001 ABDA 2 2 10 7/12/00
22008  SMDR 2 2 122 7/12/00
21004 BGMT 2 2 13 7/14/00
14004  CPIN 2 2 50 8/28/00
20003 ALDI 9 g 1 5/1/00
13062 IGAR 9 a 81.25 9/4/00
12029 ASBI 1 9 0 9/8/00
12013 MYTX 9 9 1 9/12/00
02001 HTX 9 3 400 9/25/00
17023 EPMT 9 9 10 10/4/00
190i5  STTP t 5 9 10/4/00
17032 LMPI 1 9 0 10/19/60
14011 KILBF 9 g 2 10/20/C0
04002  MLBI 9 9 2631 10/20/30
14011 KL&F 1 9 0 10/23/00
17008 CTRA 1 3 0 10/24/00
04001  MERK 9 g 450 10/24/00
13027 ULT2 9 9 15 10/31/05
23011 PANS 2 3 40 11/6/09
21005  RICY 2 2 12 11/3/00
12032 ASDM 2 3 85 11/58/00
13057 GGRM 2 3 590 11/10/00
05001  unNve 2 3 200 11/13/00
18607  TURT 2 3 55 11/14/00
22004  BVIC 2 3 10 11/15/00
05006 2 PNBN 2 3 490 11/15/G0
05002  BATA 2 3 2000 11/20/00
15008  SONA 9 9 75 12/4/00
15008  SONA 2 9 75 12/4/00
12004  JPRS 1 0 12/16/G0
13005  RMBA 1 0 12/18/00
13005  RMBA 1 0 12/18/00
15012  SMAR 1 0 1/10/01
15012 SMAR 1 9 0 1/10/01
13045  TRPK 1 0 1/26/01
12029  ASBI 2 1 70 5/2/01
16012 TCID 2 1 150 5/9/01
13607  ASRM 2 1 &5 5/10/01
02002  BATI 2 1 350 5/10/01
18010  BMTR 2 1 15 5/10/01
17034 ISAT 2 3 305.04 5/14/01
17034 ISAT 2 1 305.04 5/14/01
18021 TLKM 2 3 44.08 5/15/01
18021  TKM 2 1 4408 5/15/01
18619  KOMI 2 1 104 5/16/01
20027  AALT 2 1 7 5/21/01
16016  KICI 2 i 50 5/21/01
18016  TINS 2 3 118.93 5/21/01
18016  TINS 2 1 118.93 5/21/01
02002  BATI 2 3 400 5/22/01
13045 TRPK 1 S 0 1/26/01
23021 ACAP 1 3 0 3/27/01
05005  BYSB 2 1 180 4/18/01
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Lampiran X (Lanjutan)

Pengumuman
Pembagian Deviden dan Saham bonus

NTIS  NTICKB KODEDIS FREKDIS NILAIDIS TGLPENGUM

17013 SMA 32 g 25 4/19/61
13032 TGKA 2 3 350 4/19/01
12025  ASBI 2 ! 70 5/2/01
16012 TCID 2 1 150 5/5/01
13007  ASRM 2 1 55 5/10/01
02002  BATI 2 1 350 5/10/01
23021 ACAP ! g 0 2/27/01
05005  BYSB 2 t 180 4/18/01
17013 SIMA 3 g 25 4/19/01
13032 TGKA 2 3 350 4/19/01
18011 MRAT 2 ! 150 5/22/01
23021 ACAP 2 d 20 5/23/01
19010 SMSM 2 1 57 5/23/01
13032 TGKA 2 i 250 5/25/01
23014  BBIA 2 t 22 5/29/01
17020 INDF 2 t 18 5/29/01
19011 PICO 2 1 2 5/20/01
23018 RIMO 2 ¢ 5 5/31/01
15009 LGN 2 H 33 6/1/01
05004 SCCO 2 { 80 6/1/01
13045 TRPK 2 i 25 5/5/01
12024 DMXS 2 i 20 6/6/01
23008 MEGA 3 43 8/5/01
12008  MREI 2 i 8 6/6/01
17043 CMPP 2 1 15 8/7/01
15014 MPPA 2 t 31 6/7/01
17015 TSPC 2 1 150 8/7/01
07002  DLTA 2 { 300 6/8/01
04002  MLBI 2 i 817 8/8/01
23012 FMII 2 i 20 6/11/01
13025 PTRO 2 1 100 6/11/01
14002 IKBI 2 t 5 6/13/01
13014  MTDL 2 1 15 6/15/01
13053  PBRX 2 t 35 6/16/01
17014  ADES 2 H 10 6/19/01
13051  EKAD 2 ! 75 6/19/01
19006  RALS 2 : 75 6/19/01
18005  HEXA 2 t 40 6/21/01
14007  SMGR 2 1 231.14 6/21/01
13049 DPNS 2 t 50 6/25/61
23013 SMPL 2 H 3 5/25/01
05001  UNVR 2 1 430 6/25/01
20026  ANTM 2 1 80 6/26/01
20026 ANTM 2 ! 75.66 6/26/01
13008  BLTA 2 L i5 6/26/01
23020 GMTD 2 t 10 6/27/01
20015 LTS 2 H 7 8/27/01
13059  AHAP 2 : 70 6/28/01
12032 ASDM 2 i 5 8/28/01
13055 ERTX 2 ! 25 6/28/01
16006  FAST 2 1 11 6/29/01
13062  IGAR 2 1 8 6/29/01
13023 RDTX 2 1 17.5 6/29/01
23004 TBLA 2 { 1.5 6/29/01
22007 TIRT 2 ! 6.25 §/29/01
23001 ALFA 2 i 7 7/2/01
13003 AQuA 2 ! 500 7/2/01
20028 HITS 2 H 50 7/2/01




Pengumuman

Pembagian Deviden dan Saham bonus

""NTICKB ' KODEDIS

FREKDIS MILAIDIS TGLPENGUM

‘NTIS
16010 INTA 2 1 9.57 772101
1703t  MEDC 2 1 85 7/2/01
15001 MTSM 2 1 i 712701
23006  SIMM 2 : 80 7/2/01
23002 TRIM 2 1 1 7/2/01
22005  BASS 2 1 3 7/3/01
14005  PCCL 2 1 0 7/3/01
13017  SMRA 2 1 35 7/3/01
05006  PNBN 2 i 5.5 7/5:01
21001  smP 2 L 2.82 7/6/01
23017 ANKS 2 1 20 7/10/01
13052 MsP 2 t 350 7/10/01
23011 PANS 2 1 22.5 7/1G/01
22008  SMDR 2 ! 122 7/12/01
13004 RIGS 2 1 500 77120401
13027 TBMS 2 1 80 7/20/G1
03003 GDYR 2 1 100 7/22/0%
13046 INCT 2 1 50 7/22/01
13046 INCI 1 S o 7123101
12019 BRNA 2 1 150 7/24/01
23005 DSFI 2 1 5.53 §/3/01
20025  BHIT 2 t 8 16/01
24002 S8NP 2 H 50 §/16/01
02002  BATI 2 3 200 8/20/01
24005 INAF 2 i 12.45 8/23/01
16009  LION 2 1 150 2/4/01
24013 AKSI 2 3 5 9/5/01
24614 BEKS 2 s 2.25 9/6/01
17035 NISP 2 i 250 9/17/01
02001  CONTX 2 1 49 9/25/01
17015 TSPC 2 3 100 10/12/01
24019 LAPD i 3 o 10/16/01
13032 TGRA 2 3 259 10/23/01
04001  MERK 2 3 400 16/24/01
23010 B3CA 2 3 85 10/26/01
13014  MTDL ¢ 9 0 10/29/01
05001 UNVR 2 3 250 11/1/01
12018 BRNA 2 3 150 11/2/01
02002 BATI 2 3 400 11/12/01
04002 MBI 2 3 010 11/19/01
17013 SIMA 2 i i5 11/19/01
05002  BATA 2 3 2000 11/20/01
12031 BDMN 2 3 5.85 11/22/01
23011 PANS 2 3 37.5 11/27/01
24010 WAPO 2 H 5.7 11/28/01
05001  UNVR 2 3 250 1/10/02
18016 TINS 2 i 24.83 3/20/G2
15014 MpPPA 2 ! 11 4/3/02
23014 BBIA 9 9 134 4/10/02
23014 BBIA 9 3 134 4/10702
03002 PGIN 2 3 120090 4/12/02
16012 TCID 2 ' 125 4/26/02
23021 ACAP 2 i 18 571702
18019  KOMI 2 t 490 5/1/02
19010 SMSM 2 H S0 5/1/02
17031 MEDC 2 ! 110 5/8/02
02002  BATI 2 ! 400 5/10/02
24015 ARNA 2 1 5 5/12/02



B2

Lampirar X {Lanjuian}
Pengumuman

2lais

Pembeoian Deviden dan Saham bonus

NTIS NTICKB “3DEDIS KNCHDIS NILLIDIS TGLPENGUM
13007 ASRM . 9 9 t] S/12/C2
21607 AUTO 2 1 a5 5112702
02002 SATI 2 2 450 S/16/02
12027 T8N 2 1 0 5/22/02
17047 Davo 1 a o] 2/22/92
12002 K81 2 i il 5/22/02
24030 CLpPi 2 1 3.5 5/22/02
13C08 BLTA 2 H 12.5 5/24/02
13014 MTDL 2 1 il 5/24/02
15004 2LIN 2 1 10 /24702
13053 PBRX 2 1 30 5/28;02
25005 PN 2 1 25 5/25/02
20027 SALI 2 i 10 5/30/02
05002 BATA 2 i 1560 5/31/02
21002 MKDO 2 1 21 5/31/02
18010 8MTR 2 { 20 6/3/02
24022 PANR 2 1 9.48 6/2/02
12021 unicC 2 1 8] 6/3/02
24013 AKSI 2 1 4 8/5/02
18020 AMEG 2 1 =4 6/5/02
04001 MEZRK 2 1 400 815102
056003 SHDA i ! 0 6/5/02
17015 TSPC 2 i 255 6/5/02
16005 FAST 2 H it 6/6/C2
04002 MLSI 2 1 4483 5/7/02
13051 EXAD 2 1 S5 5/10/02
13032 TGKA Z i 100 5/10/C2
12029 ASBI 2 1 45 6/11/02
24011 KAZF 2 1 10.72 5/11/02
20015 IS 2 i i85 6/11/02
18007 TURI 2 H i1 5/11/G2
12032 ASDM e i 27.5 6/12/02
17043 CMPP 2 3 20 5/12/02
13057 GGRM 2 360G £/12/02
13025 PTRC 2 i 205 5/13/07
24027 IATG 2 i i 5/14/02
13045 INCT 2 1 35 0/14/72
16069 LION 2 i o0 6/14/02
12008 MREI 2 i 25 6/14/02
22008 SMDR z 1 122 6/14/02
19005 RALS 2 1 100 8/17/02
05005 BYSB 2 1 100 6/18/G2
24019 LAPD 2 i 2 5/18/0Z
07602 DLTA 2 i 400 5/19/02
14013 DYNA 2 i 50 6/19/02
23020 GMTD 2 H 12 6/18/02
18005 HE 2 i 130 £8/19/02
24016 BTOMN 2 H 2.5 5/20/02
13055 ERTK 2 i i3 5/20/02
15010 ESTI 2 t 2 5/20/02
17020 INDF 2 1 23 5/20/02
24018 LAMI 2 H 1 6/20/02
17013 SIMA 2 1 B 6/20/02
130539 AHAP 2 1 180 6/21/02
13004 RIGS 2 1 SGO 6/21/02
03003 GDYR 2 1 120 6/24/02
17020 INDF 2 i 25 5/20/C2
18011 MRAT 2 i 254 6/24/02




Lampiran X (Lanjutan)

Pengumu

man

Pembagian Deviden dan Saham bonus

FREKDIS NILAIDIS TGLPENGUM

NTIS  NTICKB «ODZIDIS
05004  SCCO 2 1 20 8724702
13027 TBMS 2 1 100 6/25/02
22007 TIRT 2 1 5.25 6/25/02
16010 INTA 2 1 5 6/26/02
13017 SMRA 2 ! 30 6/26/02
13017 SMRA ! 1 0 5/26/02
20026 ANTM 1 9 ) 8/27/02
20026  ANTM 2 1 a7.1 6/27/02
20026 ANTM 2 i 45.77 6/27/02
12024 DNKS 2 1 20 /27/02
20022 SSTM 2 1 3 6/27/02
13049  DPNS 2 1 25 6/28/02
14005 PCOL 2 1 a0 5/28/02
23018 RIMO 2 1 2.41 6/28/02
12021 UNIC 2 1 23.58 6/25/02
05001  UNVR 2 : 350 5/28/02
20028  HITS 2 : 150 7/1/02
13062  IGAR 2 1 2 7/1/02
23601 ALFA 2 1 9 7/2/02
13003 AQUA 2 i 525 7/2/02
23011 PANS 2 20 7/2/02
24024  RYAN 2 1 2 7/2/02
14007  SMGR 2 i 257.61 7/2/02
23002 TRIM 2 1 1 7/2/02
13039 MYOR 2 1 5 7/3/02
25003 ANTA 2 1 3 7/4/02
18021 TLKM 2 i 210.82 7/8/02
14004  CPIN 2 1 10 7/16/02
24012 DEFI 2 i 5 7/17/02
24008  BCAP 2 1 5 7/19/02
20025  BHIT = 2 : 5 7/15/02
23008  MEGA 2 1 5.09 7/23/02
13052 HMSP 2 i 25 7/24/02
24003  PLAS 2 1 2 7/24/02
25015  SCMA 2 3 15 8/1/02
02002  BATI 2 3 400 8/6/02
23017  ANKB 2 1 3 8/12/02
13046 INCI 1 9 0 8/14/02
13046  INCI 1 9 0 8/14/02
22005  BASS 2 1 3 /502
24002  8BNP 2 t 37 9/17/02
19013 BBNI 2 1 4.41 9/18/02
02001  CNTX 2 1 1000 9/24/02
23010  BBCA 2 1 140 10/9/02
24022 PYFA 2 1 1.67 10/15/02
17033 PUDP 2 1 12.5 10/17/02
05001  UNVR 2 3 300 10/18/02
24009 DOID 2 1 4 10/28/02
13034  BFIN 2 3 20 11/4/02
24005  INAF 2 i 18.77 11/5/02
24023 PYFA 2 i 1.67 11/7/02
24023 PYFA 1 0 0 11/7/02
02002  BATI 2 3 400 11/13/02
05002  BATA 2 3 1650 11/19/02
25008  ATPK 2 t 1.89 11/22/92
13034 BFIN 2 3 325 11/28/02
12031  BDMN 2 3 19 12/11/02
04001  MERK 2 1 360 12/16/02
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Raight Issue Tahun 1997

Lampiran XI

No. Perusahaan Tanggal Tanggal Jumiah Harga Nilai
. Efektif Listing Emisi (Shm) Perdana (Pp) Emisi (Rp)
{1 Bunas Finance (R 1)21-01-97  12-02-97 115.318.232 1.000 115.318.232.000
2 PDFCI Bank (RI1) 23-01-97  14-02-97 93.750.000 1600  150.000.000.000
3 BONI (R 1)) 24-01-97  14-02-97 615.830.522 1450  892.954.256.900
4 Telagamas 13-03-97  04-04-97 68.500.000 1000  68.500.000.000
Pertiwi (RI} .
S Bank Mashill (RI) ~ 24-03-97  14-04-97 76.160.000 1000  76.160.000.000
6 Outa Pertiwi(RL.1) 25-03-97  15-04-97 693.750.000 725 502.968.750.000
indofood Sukses 02-04-97  24-04-97 305.200.000 3.300 1.007.160.000.000
Makmur
8 Karwell ind. (RLI})  17-05-97  05-06-37 390.000.000 500 195.000.000.000
9 Panin Bank (RIIV) 10-06-97  27-06-97 300.902.312 1200 361.082.774.400
10 Kasogi internasional 10-06-97  27-06-97 63.000.000 1.000 63.000.000.000
Thbk (R.I) ’
11 (itra Marga Nusapala 17-06-97 17-07-97 1.000.000.000 500 500.000.000.000
Persada ’
12 Keramika Indonesia 20-06-97  09-07-97 255.000.000 500 127.500.000.000
Asosiasi (R!) ’
-13 Multipolar 23-06-37  14-07-97 1.508.496.0C0 500 754.248.000.000
Corporation Tbk (R.ll)h ) R
14 Indah Kiat Pulp &  24-06-97  11-07-57 2.523.129.000 1.000 2.523.129.000.000
Paper (RLII)
15 Asiana Multikreasi 25-06-97  18-07-97 96.000.000 500 48.000.000.000
R
16 Tjiwi Kimia Tbk (R.1)26-06-97 15-07-97 587.345.085 1.000 587.345.085.000
17 Lippo Securities 28-06-97 18-07-97 1.566.000.000 500 783.000.000.000
Tbk (R.I1}
18 Lippo Life (R.II) 30-06-97  18-07-97 1.118.562.480 850 950.778.108.000
19 Tificorp Right | 21-08-97  09-09-97 124.000.000 500 62.000.000.000
20 Bakrie Land / 15-09-97  03-10-97 1.050.000.000 500 525.000.000.000
Elang Right |
21 Unitex Right | 23-09-97 0%-10-97 4.401.000 3.000 13.203.000.000
22 Sahid Jaya 30-09-97 17-10-97 217.600.000 1.000 217.600.000.000
Hote! Right |
23 Matahari PP 13-10-97  03-11.97 1.803.996.000 500 901.998.000.000
Right il
24 (Clipan Finance 21-10-97  07-11.97 29.600.034 1.000 29.600.034.000
Right |
25 Hotel Prapatan 03-11.97  20-11-97 148.641.339 1.000 148.641.339.000
26 Bumi Modern (Rl)  04-11-97 24-11-97 594.000.000 500 297.000.000.000
27 Texmaco PE (R! 07-11-97  21-11.97 1.802.640.000 500 901.320.000.000
28 Bakrie Finance fll  02-12-97  19-12-97 1.444.500.000 500 722.250.000.000
29 Bayer | Seri A (SB) 03-12-97 22-12-97 13.169.900 1.600 21.071.840.000
30 Bayer!SeriB (SP) 03-12-97 22-12-97 2.324.100 1.625 3.776.662.500
31 Hanson Industries 06-12-97  29-1 2-97 92.400.000 4.400 406.560.000.000
Utama (Mayertex)
32 Pudjiadi & Sons 08-12-97 24-12-97 74.844.000 500 37.422.000.000
33 Polysindo E P 12-12.97  05-01-98 2.185.820.000 500 1.092.960.000.000
34 Sumalindo Lestari Q9f-12-97 16-01-98 343.750.000 1.000 343.750.000.000
35 Lippo Karawaci 29-12-97 16-01-98 607.796.000 500 303.898.000.000
36 Berlian Laju Tanker 30-12-97 16-01-98 305.760.000 500 152.880.000.000




Lampiran XI (Lanjutan)

Rurght Issie Tahun 1999

No. Perusahaan Tanggal Tanggal Jumlah Harga Nilai
Efektif Usting Emisi (Shm} Perdana (Rp) Emisi (Rp)
t Bank Tiara (Right) 29-03-99 01-04-99 42.660.000.000 125  5.332.500.000.000
2 Bank Danamon 29-03-99  05-04-99  215.040.000.000 150 32.256.000.G00.000
(Right)
3 Bank BlI (Right) 30-03-99 06-04-99 62.101.383.408 125 7.762.672.926.000
4 Bank PDFCI (RMHI)  16-04-99  21-04-99 22.500.000.000 182  4.095.000.000.000
5 Bank CIC(R. 1) 16-04-99  20-04-99 570.400.000 100 57.040.000.000 |
6 Bayer Indonesia 30-04-99  05-05-99 30.988.000 1.450 44.932.600.000
(Right 11}
7 PT. Merck BEL. BES 14-05-99  19-05-99 16.8C0.000 2.000 33.600.000.000
Iindonesia (RLI)
8 Bank Universal (R. I) 24-05-99  27-05-99 37.211.980.800 136.059 5.063.024.896.484
& PT Ricky Putra 21-06-99  24-06-99 128.000.000 500 64.000 000.000
Globalindo. Tbk {R.1}
? Eterindo 29-06-33  02-07-99 280.000.000 500 140.000.000.000
Wahanatama (R.1)
@ Astra 29-06-99  07-07-99% 258.398.155 500 129.199.100.000
international (R.{M)
12 BankGlobal (R1)  29-06-99 - 150000000 500  225.000.000.000
13 Bank Pan 30-06-99  05-07-99 1.320.760.549 1300 1.716.988.713.700
Indonesia (R.V)
14 Panin 30-06-99  05-07-99 801.572.854 500 400.786.427.000
Insurance (R.IV)
15 Panin Life (R.IT) 30-06-99 05-07-99 276.263.785 500 138.131.892.500
16 Bank Lippo (R.IV)  30-06-99  05-07-99 16.277.500.296 259,78 4.228.634.136.8%6
17 Bank Negara 30-06-99  05-07-99  151.304.480.000 346 52.495.150.200.000
Indonesia {R.[)
18 Bukit Sentul (R.I})  29-07-99  03-08-99 4.004.000.000 200 800.800.000.000
19 Bank Niaga (R.Il}  04-08-99  09-08-99 71.135.395.749 125.114  8.900.033.903.740
20 Ultra Jaya (R.Il) 13-08-99  19-08-99 165.050.400 1.000 165.050.400.000
21 Uni Bank (R.1) 16-08-99  20-08-99 3.075.000.000 100 307.500.000.000
22 Bank inter-Pacific, 27-09-99  30-09-99 9.625.000.000 100 962.500.000.000
Tbk (R.1)
23 Siloam 30-09-99  5-10-99 337.631.030 500 168.815.515.000
Gleneagles (R.I)
24 Panin Live (RIV)  20-10-99  25-10-99 990.438.562 500 495.219.281.000
25 Uipan Finan ind. 22-10-99  27-10-99 217.211.969 500 108.605.848.000
(R 1)
26 Bank Mayapada int'l 03-11-99  08-11-99 325.000.000 500 162.500.000.000
27 Medco Energi 16-11-99  22-11-99 379.236.000 3.500 1.327.326.000.000
Corporation (Rl )
28 Asuransi Lippo 23-11-99  26-11-99 6.844.231.560 225 1.539.952.101.000
Life (RI V)
29 Delta jakarta {RI1) 07-12-99  10-12-39 2.001.648 - 21.017.304.000
30 Panin Life (Rl V) 23-11-99  26-11-99 6.844.231.560 225 1.539.952.101.000
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No Cempany Name Number of Listed Licting Date Trading Date Announcement
Shares ODate

1{GT Petrochem industries 1.120,000.000 10-Nov-57 10-Nov-97 7-New-97

2{Anwar Sierad 124,000,000 24-iiar-97 24-Mar-37 21-Mar-97

3{Argha Karya Prima industry 175.000,600 21-Apr-97 21-Apr-57 17-Apr-37

4{Argo Pantes 132.352.5C00 30-Oct-97 30-Oct-57 25-Cct-97

5iAsiana Mult Kreas: 48,000,000 2-dun-97 2-dun-57 30-May-57

S1Astra international Tbx 1,182,831,237 1-Scp-57 1-Sep-97 2S-Aug-87

7 1Asuransi Sintang 4 500,000 13-0ct-57 13-Cct-S7 30-0ct-897

81 BDN! Asuransi Tok 20,000,008 3-Sep-97 5-Sep-97 5-Sep-37

SjSakrie Finance Corp 240,750,000 27-cct-97 27-Cct-57 24-Cct-37
1CiSank Bali 252,503,830 27-Cct-57 27-Oct-57 24-Cct-97
11{BDNI 1,436,837.855 23-4un-97 23-dun-97 20-dun-97
12i8ank Danamon 1.120,800.0C0 23-Jun-97 23-dun-G7 28-Jun-97
13{Bank Duta 81,885,512 17-Nov-97 17-Nov-97 14-fNoy-97
14{Sank Eira 243,500,000 11-Aug-57 3-Aug-37
15]Bank Mashii Utama 184,950.00C 11-Aug-87 3-Aug-37
15{Zank Niaga Tbk 188,083,321 3-3ep-97 3-Sep-37
17i2ank Nisp $2,509.8C0 3-Feb-97 31-jan-97
18iSank Surya 100,000,000 25-May-97 Z5-May-57 23-May-57
1SiSerlian Laju Tanker 58,800,000 27-Jan-97 27-Jan-87 23-Jan-87
20 Primarindo Asia Infra Strukiur 25,0G0,68C 3-Mov-87 3-Noy-57 31-Cgt-57
21iEranta diulia 225,5C0,6C0 27-Aug-87 27-Aug-S7 25-Aug-57
22iBumi Modern Tbk 45,000,080 239-Sep-57 28-Sep-87 Z28-Sep-37
Z318unas Finance indonesia 172,877,343 3-Nov-57 3-Nov-37 37-Cct-57
24{Charoen Pokphand indonesia 112,813,534 25-May-S7 25-iiay-57 23-i3ay-57
25;Charmaia Sakti Seiahtera 324,000,600 23-dun-57 23-4un-37 29-dun-37
26{ Dhanmindo Adhiduta Tok 58.500.000 13-Oct-97 13-Cct-57 16-Cet-57
27{Duta Anggada Realty 275,000,000 23-Jul-37 28-Jul-57 25-gul-57
28jDuta Pertiwi 348,875,000 24-reb-97 24-Feb-97 2C-Feb-397
23{Dynaplast 130,312,800 11-Aug-97 11-Aug-57 8-Aug-97
30{Enseval Putra Megatrading 114,000,000 23-Sep-37 25-Sep-97 25-Sep-57
31iEratex Djaja Limited 24,559,000 24-Nov-97 24-Nov-57 21-Nov-57
32jFicorinvest 3ank 80,000,000 17-iar-57 17-tiar-97 14-&ar-97
33{Gajah Tunggal 1.584,000,000C 29-Cct-97 20-Oct-57 17-0ct-97
34i3DNI Capital Corp 720,720,000 1-Dec-57 1-Cec-97 27-Nov-57
351{Kasogi international Tbk 128,000,000 8-Sep-57 8-Sep-97 5-Sep-97
38{inter Deita 15,088,800 1-Apr-57 1-Apr-S7 27-#ar-97
37{intraco Fenta 43,500.000 3-Mar-97 3-Mar-37 23-Feb-97
38iJaya Pari Steel Corp 15,000,600 18-Cct-97 15-0Oct-97 15-Oct-57
3%{Jembo Cable Company 75,600,600 15-Sep-57 15-Sep-37 12-Sep-57
401GT Kabel indonesia Tok 280,000,600 22-Dec-97 22-Dec-57 15-Cec-97
41 iKeramika Indonesia 35.000.0C0 24-Feb-57 24-Feb-87 21-Feb-57
42 {Kurnia Kapuas Utama Tbk 50,000,000 2-Jun-57 2-Jun-§7 28-May-97
43{Langgeng Makmur Plastic Tbk 94,400,000 21-dul-87 21-Jui-97 18-Jui-S7
441 ippo Land Development 248.825,845 17-Mar-97 17-Mar-57 14-Mar-37
45iLippo Securities 328,250,600 3-dtar-97 3-Mar-97 28-Feb-57
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No Company Name Number of Listed Listing Date Trading Date Announcement
Shares Daie
47 iMatahari Putra Frima 450,999,000 15-Sep-27 15-Sep-97 12-Sep-97
48}Banx Modern Tbi 129,000,000 25-Aug-97 25-Aug-97 22-Aug-97
49iNiodern Fhoto 133,384,85¢C 22-Sep-97 22-Sep-27 22-Sep-97
50i{Modem Realty Ltd 178,171,335 22-Sep-97 22-Sep-97 19-Sep-97
51{Mulia Industrindo 851,560,000 24-Mar-87 24-Mar-97 2i-Mar-87
52iMuliaiand 491,400,000 15-Dec-87 15-Dec-87 12-Dec-87
53| uttipolar 137.135,00C 1-Apr-87 1-Apr-g7 27-rMar-87
S4{Pan Srother Tex 38,400,000 9-dun-97 9-Jun-97 8-Jun-97
55{Bank Pan Indcnesia 300,902,312 25-May-97 25-May-97 23-May-S7
£8iPanin Overseas Finance 54,500,000 4-Aug-97 4-Aug-§7 i-Aug-87
57iPrasdiha Aneka Niaga 120,000,0C0 4-Aug-87 4-Aug-87 1-Aug-87
58! Prima Alloy Steel 20,000,600 9-dun-87 8-Jun-57 5-dun-97
58|Pudiiadi & Sens 24 848,000 14-Apr-97 14-Apr-97 11-Apr-&7
50{Putra Surya Perkasa 997 500,000 3-Nev-87 3-Nov-87 31-Oct-97
61} Trasindo Mufti Prima 6,850,000 18-Aug-97 18-Aug-87 15-Aug-97
82|Reda Vivatex §4 000,000 10-Mar-97 10-Mar-97 7-Mar-97
63} Sari Husada Thk 29838875 8-Aug-97 8-Aug-97 7-Aug-87
64{Sekar Bumi 100,100,000 25-Sep-87 29-Sep-97 26-Sep-97
55{Semen Cibinong 164,205,000 28-Jul-87 28-Jul-87 25-Jul-97
66| Suparma Tbk 155,700,000 2¢-Dec-97 29-Dec-97 24-Dec-97
§7{Van Der Horst indonesia 35,000,000 20-Jan-87 21-Jan-97 17-dan-97
68| Tancho Indonesia 25,000,000 18-Aug-97 18-Aug-87 15-Aug-87
89}Arta Graha Investama S 85,200,000 27-Oct-97 27-Qct-97 24-0Oct-87
70} Tifico 6,440,000 28-Jul-§7 28-4ul-87 25-J4ul-87
71|Dharmala Agrifood tbk 156,625,000 8-Aug-97 8-Aug-87 7-Aug-97
72)Tunas Ridean 93,000,000 6-Oct-97 8-Oct-97 3-Oct-87
731Unggutl indah Corp 145,200,023 5-Oct-97 8-Oct-97 3-Oct-87
74|Zebra Nusantara 17.579,954 1-Apr-87 1-Apr-97 27-Mar-97
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Tanggal Tanggal Jumiah Saham

Company Name Listing Perdagangan Saham Tercatat

30-09-99
1{Scedarpo Corp. 03-02-99 03-02-99 13,650,000 35,400,000
2{Bank Century intervest Corp 01-04-99 01-04-53 1,140,800,000 1,975,436,000
3{Sahid Jaya Hotel 04-06-99 34-05-83 326,400,600 552,800,600
41Suba Indah 08-06-39 £0-05-92 22,500,000 45,600,000
S5{BBL Dharmala Finance 26-07-99 28-07-99 20,000,000 180,000,000
§{Bank Global intl 16-08-39 16-08-89 2,384,000,000 2.870,000,000
7{igar Jaya 16-08-99 16-08-89 997,500,000 1,050,0G0,000
8]Ekadharma Tape 06-09-99 06-09-29 23,541,200 44,721,600
S9{Enseval Putra Megatrading 13-089-99 13-09-39 228,000,000 456,000,000
10{Fajar Surya Wisesa 20-09-98 20-09-99 450,525,234 675,787,851
11{Dankos Laboratories 20-09-99 20-08-99 510,300,000 637,875,000
12i{Kalbe Farma 27-09-99 27-09-28 1,728,000,000.00 2,160,000,060
12{Sunson Textile 27-09-99 27-08-99 418,353,500 836,707,000
14{Budi Acid jaya 28-09-99 28-08-99 787,500,000 1,050,000,000
15{Kurnia Kapuas 29-09-99 29-09-99 150,000,000 250,000,000
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No {Kode Company Name Number of Listed Listing Date | Trading Date |Announcement
1{AGIS AGIS Tbk 283,454 000 18-Feb-C0 18-Feb-00 17-Feb-00
21ASIA  |Asiana muiti kreasi 322.671.432 18-Dec-00 18-Dec-00 14-Dec-00
3{APLl |Asiaplast industri 1.040.000.000 16-Aug-00 16-Aug-00 15-Aug-00
4{ASGR }Astra Graphia 1.176,187.500 7-Mar-00 7-tar-00 6-Mar-00
5{AHAP |Asuransi Harta Aman P 6,000,000 2-Cct-00 2-Cct-00 29-Sep-C0C
S6{8ASS {Bahtera Adimina Samudra 1,306,230,800 $-Oct-00 9-Oct-00 5-0Oct-00
7I1RMBA {Bentoel intemational inv Tbk 1,615,950,000 25-Apr-00 25-Apr-00 24-Apr-00
8{BHIT {Bhakti investama 1,284 ,000,000 8-Feb-00 8-Feb-00 7-Feb-C0
S{EST! |Evershine Textiles indusiries 1,612,166,976 11-Dec-00 11-Dec-00 7-Dac-00

10{FAST {Fast Food indonesia Tbk 401,625,000 3-Dec-00 5-Dec-00 1-Dec-00
11{iINDF }indofood sukses Makmur Tbk 7.324,800,000 29-Sep-00 29-Sep-00 28-Sep-00
12}iNTA |intraco Penta 87,000,600 B-Nov-00 6-Nov-00 2-Nov-00
13{MRE! {Maskapai Reasuransi 54 600,000 8-Aug-00 8-Aug-00 7-Aug-G0
14{MEDC {Medco Energi intemational 2,665,961,160 2-Jun-00 2-Jun-00 31-May-G0
15{MIRA {Mitra Rajesa 114,000,000 14-Aug-00 14-Aug-00 10-Aug-00
16 Siwani Trimitra 120,000,000 9-Oct-00 9-Oct-00 6-Oct-00
17{SONA |Sona Topas Tourism Inds 165,600,000 7-Apr-00 7-Apr-00 5-Apr-00
19|TIRT |Tirta Mahakam Plywood inds 468,000,000 13-May-00 15-May-00 12-May-00
20{TRST |{Trias Sentosa 1,728,000,000 9-Oct-00 8-Oct-00 6-Oct-00
21{TRIM {Trimegah Securities 1.800,000.000 24-Apr-00 24-Apr-00 19-Apr-00
22}UNVR {Unilever indonesia Tbk 686,700,0C0 6-Nov-00 &-Nov-00 3-Nov-00
23{UNTR {United Tractors 1,159,200,000 5-Sep-00 5-Sep-00 1-Sep-00
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No Company Name Number of Listed Listing Date Trading Date jAnnouncement
" 1]Bank BCA - 5,829,092] 15-May-01 15-May-01 8-May-01
2{Ramayana Lestari Sentosa 1,400,000 15-Feb-01 15-Feb-01 8-Feb-01
3|Bentoe! intemasional investama 3,581,000,000 31-den-01 31-Jan-0t 28-Jan-01
4{Charoen Pokphand 857,668,175 15-Jan-01 15-Jan-01 11-dan-01
5iDharme Samudra Fishing industries 712,464 000 22-Jan-01 22-Jan-01 19-den-G1
8iHM Sampoema 3,712,000,000 24-Sep-01 24-Sep-01 20-Sep-0t
7 iMillenium Pharmacen Int 7,967 416,692 3-Sep-01 3-Sep-01 31-Aug-0t
8]Sarasa Nugraha 1,580,000,000 5-Aug-01 5-Aug-01 3-Aug-0t
g{Siantar TGP 1,048,000,000 20-Dec-01 20-Dec-01 19-Dec-01
10{Suba Indah 720,000,000 8-Jan-01 8-Jan-01 5-Jan-01
11}{Summit Plast interbenua 8,640,000,000 31-Jul-01 31-Jul-01 30-Ju-01
12{Surya Intrindo Makmur 3,340,000,000 30-Aug-01 30-Aug-01 28-Aug-C1
13{Tunas Baru Lampung 1.025,301,000 28-Oct-01 29-Oct-01 26-0ct-01
14{Tunas Ridean 5,468,272,000 6-Jui-01 6-Jul-01 5-Jul-01
15jUlira Jaya Milk 530,588,000 18-Jan-01 18-Jan-01 11-Jan-{t




