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ABSTRAK 

 

PERBANDINGAN ABNORMAL RETURN, TRADING VOLUME ACTIVITY 

DAN HARGA SAHAM PERBANKAN SEBELUM DAN SETELAH 

MERGER DAN AKUISISI.  

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk Penelitian ini bertujuan untuk untuk 

mengetahui dan menganalisis perbedaan pada Abnormal Return, Trading Volume 

activity dan harga saham sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi 

pada perusahaan perbankan go public yang terdaftar di BEI pada periode 2018-

2022. Populasi penelitian terdiri dari 42 perusahaan perbankan yang telah 

terdaftar di bursa efek indonesia. Metode purposive sampling digunakan untuk 

memilih sampel, yang akhirnya terdiri dari 11 perbankan yang melakukan merger 

maupun akuisisi para rentang waktu 2018-2022. Penelitian ini menerapkan event 

study dengan uji beda wilcoxon signed rank test meliputi 30 hari sebelum 30 hari 

sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Hasil penelitian ini menunjukkan dari 

11 perbankan yang diteliti hanya 1 perbankan yang memiliki perbedaan signifikan 

pada variabel abnormal return dan 6 perbankan yang memiliki perbedaan 

signifikan pada variabel trading volume activity serta keseluruhan perbankan 

memiliki perbedaan yang signifikan pada variabel harga saham. Penelitian ini 

diharapkan dapat digunakan sebagai bahan referensi untuk penelitian selanjutnya 

maupun digunakan untuk praktisi investasi. 

 

Kata kunci : Abnormal return, Trading volume activity, harga saham, 

merger, akuisisi,  uji beda, event study, Wilcoxon signed rank test  

 

Ketua Jurusan Manajemen      Pembimbing 
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ABSTRACT 

 

 

COMPARISON OF ABNORMAL RETURNS, TRADING ACTIVITY 

VOLUME AND STOCK PRICES OF BANKS BEFORE AND AFTER 

MERGERS AND ACQUISITIONS. 

 

The purpose of this study is to This study aims to determine and analyze 

differences in Abnormal Return, Trading Volume activity and stock prices before 

and after the announcement of mergers and acquisitions in public listed banking 

companies on the IDX in the 2018-2022 period. The study population consists of 

42 banking companies that have been listed on the Indonesia Stock Exchange. The 

purposive sampling method was used to select the sample, which eventually 

consisted of 11 banks that carried out mergers and acquisitions between 2018-

2022. This study applies an event study with  Wilcoxon signed rank test covering 

30 days before 30 days after the announcement of mergers and acquisitions. The 

results of this study showed that of the 11 banks studied, only 1 bank had 

significant differences in abnormal variables and 6 banks had a significant 

difference in the trading activity volume variable and overall banking had a 

significant difference in the stock price variable. This research is expected to be 

used as reference material for future research and used for investment 

practitioners. 

 

Keywords : Abnormal Return, Trading Volume Activity, Stock Price , Merger, 

Acquisitions.  , Event Study, Wilcoxon Signed Rank Test  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang  

Sebuah perusahaan saat beroperasi akan mengalami beberapa kondisi seperti 

kondisi berkembang, kondisi stabil maupun kondisi kepailitan. Adapun Kondisi 

suatu perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti faktor seperti 

persaingan ketat, kemajuan teknologi, krisis ekonomi serta faktor lainnya (Saleh 

& Kohar, 2020). Faktor faktor tersebut dapat mempengaruhi tingkat laba 

perusahaan sehingga apabila perusahaan tidak memiliki modal yang cukup akan  

mengakibatkan gagal melanjutkan operasi mereka dan mengalami kebangkrutan, 

Oleh karena itu, perusahaan perlu mengembangkan dan mengambil strategi yang 

tepat untuk mempertahankan eksistensinya agar tumbuh dan berkembang dalam 

jangka panjang. Salah satu strategi perusahaan yaitu merger atau akuisisi. 

Tujuan utama suatu perusahaan melakukan merger maupun akuisisi ialah 

mewujudkan sebuah sinergi. Adapun sinergi ialah kombinasi aktivitas secara 

simultan dari kekuatan atau lebih elemen-elemen perusahaan yang bergabung. 

Pengaruh sinergi dapat timbul dari beberapa sumber yaitu penghematan operasi, 

yang mana hal tersebut dihasilkan melalui adanya penghematan skala tingkat 

manajemen, produksi, pemasaran maupun tingkat pemasaran, produksi atau 

distribusi kemudian penghematan keuangan, yang mana dihasilkan oleh adanya 

penghematan biaya produksi maupun biaya transaksi yang lebih rendah serta 

adanya evaluasi yang telah dilakukan secara baik oleh para analis keuangan. 
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Kemudian sumber lainnya yaitu adanya perbedaan efisiensi, yang menunjukkan 

bahwa manajemen suatu perusahaan lebih berjalan secara efisien dan tingkat 

aktiva berarti bahwa manajemen salah satu perusahaan, lebih efisien dan aktiva 

perusahaan yang lemah akan lebih produktif setelah merger dan peningkatan 

penguasaan pasar akibat berkurangnya persaingan (Brigham & Houston, 2019). 

Akuisisi juga akan membawa peningkatan teknologi di bagian produk (Horne & 

Wachowicz, 2019). Sehingga dengan adanya penerapan merger maupun akuisisi 

oleh suatu perusahaan diharapkan dapat mengembangkan perusahaan di masa 

yang akan datang (Astricia, Andriana dan Ghasarma; 2020).  

Penerapan strategi merger maupun akuisisi dimulai di Indonesia sejak 1970 

an dan masih sangat baru diterapkan jika dibandingkan negara maju lainnya. 

Adapun Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU) memiliki data pengumuman 

tanggal perusahaan yang melakukan akuisisi serta merger pada tahun 2018 dari 

Januari hingga Desember 2022 meliputi perusahaan go public serta perusahaan 

swasta di indonesia seperti pada grafik I. 

 

Gambar 1. 1 Grafik Data Jumlah Perusahaan yang Melakukan Merger 

maupun Akuisisi di Indonesia tahun 2018-2022 

Sumber : Komisi Pengawas Persaingan Usaha, data diolah (2023)   
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Berdasarkan grafik 1.1, terlihat total perusahaan di Indonesia yang 

menerapkan merger maupun akuisisi mengalami fluktuasi. Jumlah perusahaan 

yang menerapkan merger maupun akuisisi mengalami peningkatan signifikan 

pada tahun 2020 dimana jumlahnya mencapai 195 perusahaan. Adapun KPPU 

mengungkapkan melonjaknya merger dan akuisisi di tahun 2020 disebabkan oleh 

munculnya pandemi virus covid-19 yang memicu kesulitan finansial dan 

penurunan produktivitas pada perusahaan kecil sehingga banyak perusahaan kecil 

maupun UMKM mengambil keputusan untuk menjual usahanya ke perusahaan 

yang lebih besar dan stabil (Kontan, 2022). Selanjutnya pada tahun 2021 terlihat 

bahwa terjadi penurunan mencapai 106 perusahaan namun di tahun selanjutnya 

terjadi peningkatan sebesar 28,7% yaitu mencapai 146 perusahaan. 

Merger maupun akuisisi merupakan salah satu upaya yang dilakukan oleh 

beberapa perusahaan untuk meningkatkan jumlah permodalannya (Brigham & 

Houston, 2019). Adapun salah satu sektor industri yang turut menerapkan strategi 

ini ialah perbankan. Otoritas Jasa Keuangan sendiri menetapkan peraturan POJK 

No 12/POJK.03/2020 yang mana peraturan yang telah ditetapkan tersebut  

mewajibkan keseluruhan bank di Indonesia memenuhi persyaratan yaitu adanya 

penyediaan modal minimum yaitu sebesar tiga triliun rupiah. Selanjutnya adanya 

kebijakan baru yaitu ditetapkannya Perppu Nomor 1 tahun 2020 tentang 

Kebijakan Keuangan Negara dimana  Otoritas Jasa Keuangan (OJK) berwenang 

untuk memberikan perintah maupun peringatan kepada lembaga jasa keuangan 

untuk melakukan penggabungan maupun pengambilalihan (akuisisi). Sehingga hal 

ini menjadikan kecukupan penyediaan modal sebagai salah satu kriteria penting 



4 

 

untuk mendukung pertumbuhan perbankan di Indonesia sehingga OJK juga ikut 

serta dalam menjalankan upaya konsolidasi perbankan baik melalui merger 

ataupun akuisisi (Sindonews, 2022). 

Sektor Perbankan Juga memiliki peran penting dalam perekonomian suatu 

negara yang mana perbankan menyediakan segala macam kebutuhan pembiayaan 

dan peminjaman (Rahmadani, Andriana dan Thamrin; 2021). Adapun dari 

beberapa sektor saham industri yang ada, sektor perbankan menjadi salah satu 

sektor dengan kapitalisasi pasar terbesar di bursa efek Indonesia. Berikut ini 

grafik perkembangan tingkat kapitalisasi pasar saham perbankan periode 2018-

2022. 

 

Gambar 1. 2 Grafik Perkembangan Kapitalisasi Perbankan 

Sumber : Otoritas Jasa Keuangan, data diolah (2023) 
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nilai kapitalisasi perbankan yang terus meningkat. Semakin besar nilai kapitalisasi 

saham suatu perbankan maka semakin besar pula jumlah modal yang didapatkan 

dari para investor oleh bank tersebut. Sektor perbankan yang mana merupakan 

sektor yang memiliki kapitalisasi saham terbesar dibanding sektor industri lainnya 

ikut menerapkan strategi merger maupun akuisisi untuk meningkatkan modal dan 

memperkecil pajak (Husnan, 2019). Selain memeriksa motif untuk merger dan 

akuisisi, alasan lain untuk mengevaluasi kesepakatan merger dan akuisisi adalah 

untuk mengetahui kinerja pasar saham pasca pengumuman merger maupun 

akuisisi dari perusahaan terkait (Mal & Gupta, 2019). Pengumuman merger 

maupun akuisisi menjadi salah satu aksi korporasi yang dapat mempengaruhi 

jumlah saham dan harga saham dan berdampak pada reaksi pasar (Nober & 

Puspitasari, 2020). 

Menurut Erawati et al (2022) pengumuman merger maupun akuisisi akan 

dijadikan acuan oleh para investor untuk mengambil keputusan investasi. Adapun 

pengambilan keputusan dalam melakukan transaksi jual maupun transaksi beli 

saham yang dilakukan oleh para investor akan  berdampak pada harga saham dan 

return  saham perusahaan. Menurut Syamsuddin & Pratama (2021) informasi 

pengumuman akuisisi maupun merger dapat menjadi berita positif maupun negatif 

oleh investor. Apabila reaksi pasar mengakibatkan tingkat pengembalian suatu 

saham meningkat maka hal itu menandakan bahwa pelaku pasar bereaksi positif 

pada pengumuman merger maupun akuisisi. Sebaliknya, jika reaksi pasar 

mengakibatkan hal sebaliknya yaitu tingkat pengembalian suatu saham malah 

menurun maka pelaku pasar merespon  negatif pada peristiwa tersebut (Nober & 
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Puspitasari, 2020). Hal ini sesuai dengan Husnan (2019) yang mengemukakan 

bahwa kebanyakan informasi-informasi seperti pengumuman merger dan akuisisi 

maupun pemecahan saham ini dengan cepat dan tepat dicerminkan dalam harga 

saham Berikut grafik indeks harga saham gabungan di Indonesia tahun 2018-

2022. 

 

Gambar 1. 3 Grafik Indeks Harga Saham tahun 2018-2022 

Sumber : Bursa Efek Indonesia, data diolah (2023)  
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Fenomena ini berbeda dengan  penelitian yang dilakukan oleh Chaitra et al (2019) 

pada perusahaan perbankan di US yang mana mengemukakan bahwa harga saham 

maupun tingkat return meningkat signifikan setelah perusahaan melakukan 

merger maupun akuisisi. Dari grafik 2.2 diatas menunjukkan adanya fenomena 

yang menarik untuk diteliti lebih lanjut. 

Pengukuran  indikasi reaksi pasar selama periode peristiwa dapat digunakan 

untuk menentukan apakah ada reaksi di pasar modal atau tidak, pengukuran reaksi 

terhadap aktivitas perdagangan saham menggunakan trading volume activity, 

sedangkan pengukuran pergerakan saham menggunakan abnormal return  dan 

harga saham. Adapun abnormal Return merupakan selisih antara return realisasi 

dan return ekspektasi (Jogiyanto, 2019).Menurut Tandelilin (2017) apabila 

abnormal return (AR) suatu positif maka menandakan pasar merespons peristiwa 

tersebut sebagai berita baik dan apabila tingkat abnormal return  suatu saham 

negatif  maka menandakan bahwa pasar merespon peristiwa tersebut sebagai 

berita buruk sedangkan trading volume activity (TVA) merupakan suatu aktivitas 

volume perdagangan yang menunjukkan jumlah transaksi jual beli suatu saham 

selama periode tertentu. Adapun menurut Husnan (2019), trading volume activity 

ialah indikator untuk mengetahui tingkat perdagangan saham akibat dampak 

reaksi pasar terhadap suatu pengumuman ketika nilai trading volume activity 

meningkat, demikian juga terjadi peningkatan pada saham yang diperdagangkan. 

Peningkatan volume perdagangan umumnya menyertai kenaikan harga, yang 

berdampak pada jumlah pengembalian yang diterima investor (Maharani & 

Takarini, 2022).  
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Beberapa hasil penelitian terdahulu mengenai perbandingan abnormal 

return,  trading volume activity dan harga saham menghasilkan hipotesis dan hasil 

penelitian yang berbeda. Adapun diantaranya yaitu penelitian yang dilakukan oleh 

Astricia, Andriana dan Ghasarma (2020) pada perbankan  di Indonesia yang mana 

hasil penelitiannya menunjukkan bahwa dari 7 merger dan akuisisi terdapat hanya 

ada satu bank yang memiliki perbedaan signifikan pada variabel abnormal return  

sedangkan sisanya tidak memiliki perbedaan yang signifikan pada periode 

sebelum dan setelah merger. Penelitian ini juga memiliki kesamaan  hasil dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Rai (2022) dimana menggunakan sampel 

perbankan publik maupun privat di India yang menunjukkan abnormal return  

tidak mengalami perubahan signifikan sebelum dan sesudah merger. Berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Syed & Bajwa (2018) pada perbankan di 

Saudi Arabia mengemukakan bahwa ada tingkat perbedaan yang signifikan pada 

variabel abnormal return sebelum dan sesudah merger.  

 Penelitian yang dilakukan oleh Mal & Gupta (2019) menggunakan sampel 

perbankan privat maupun publik di India yang menunjukkan bahwa tidak ada 

perbedaan signifikan pada abnormal return  sebelum dan sesudah merger maupun 

akuisisi. Adapun hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan 

Pandey & Kumari (2020) menggunakan sampel perbankan di India yang mana 

hasil penelitiannya tidak terdapat perbedaan abnormal return  sebelum dan 

sesudah periode merger.  

Penelitian pada variabel trading volume activity juga memberikan 

perbedaan hasil penelitian. Adapun penelitian yang dilakukan oleh (Jansen, 2018) 
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menggunakan sampel perusahaan di Inggris menyimpulkan bahwa ada perbedaan 

tingkat trading volume activity sebelum dan sesudah merger. Adapun  perusahaan 

akuisisi yang lebih besar menghasilkan lebih banyak volume perdagangan, 

konsisten dengan argumen bahwa transaksi yang lebih signifikan secara ekonomi 

menghasilkan lebih banyak minat investor. Kemudian terdapat hasil berbeda pada 

penelitian  yang dilakukan oleh Damanik, et al. (2023) menggunakan sampel 

perusahaan di Indonesia bahwa tidak ada perbedaan trading volume activity 

sebelum dan sesudah merger maupun akuisisi.  

Penelitian pada variabel harga saham juga memberikan hasil yang berbeda. 

Penelitian yang dilakukan Assefa, et al. (2021) menggunakan sampel perusahaan 

di Amerika Serikat mengemukakan bahwa adanya perbedaan stock price dan 

abnormal return setelah pengumuman merger. Namun, hasil penelitian ini 

berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Monga & Amanpreet  (2021) 

menggunakan sampel perusahaan korporat di India yang mengemukakan bahwa 

tidak terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah merger pada sebagian 

besar perusahaan. Adapun pada penelitian yang dilakukan oleh Mellynia et al., 

(2023) juga memberikan hasil yang berbeda. 

Berdasarkan uraian fenomena dan hasil penelitian yang telah diuraikan di atas 

dapat disimpulkan bahwa adanya gap research dan fenomena yang perlu diteliti 

lebih lanjut. Oleh karena itu, penulis tertarik melakukan penelitian yang berjudul 

Perbandingan Abnormal Return, trading volume activity Saham dan Harga Saham 

Perbankan Sebelum dan Setelah Merger dan Akuisisi. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka perumusan masalah pada 

penelitian ini yaitu untuk menganalisa apakah ada perbedaan tingkat abnormal 

return , trading volume activity dan harga saham perbankan sebelum dan sesudah 

merger serta akuisisi. 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian ini yaitu mengetahui dan menganalisa apakah ada 

perbedaan abnormal return, trading volume activity dan tingkat harga saham pada 

sektor perbankan sebelum dan sesudah merger serta akuisisi.  

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penelitian yang telah dilakukan ini diharapkan  dapat menambah  

pengetahuan pada manajemen keuangan mengenai tingkat abnormal return, 

trading volume activity dan harga saham sebelum dan sesudah merger serta 

akuisisi serta dapat menjadi masukan serta memberikan sumbangan pemikiran 

untuk penelitian sejenis. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini bisa dijadikan bahan pertimbangan dan masukan dalam 

pengambilan keputusan investasi di pasar modal dengan mengetahui bagaimana 

merger atau akuisisi dapat berpengaruh.  
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BAB II  

STUDI KEPUSTAKAAN 

 

2.1 Merger  

Merger merupakan penggabungan dua atau lebih suatu perusahaan dengan 

hanya satu perusahaan tetap beroperasi sebagai intensitas legal (Horne & 

Wachowicz, 2019). Adapun Menurut Astricia, Andriana dan Ghasarma (2020) 

strategi penerapan merger banyak disebut sebagai akuisisi secara 100 persen tetapi 

masih terdapat perbedaan yang mana apabila penerapan strategi akuisisi maka 

kedua pihak perusahaan masih ada sedangkan merger tidak.  

Berdasarkan Peraturan Pemerintah  Nomor 27 tahun 1998  merger 

merupakan salah satu penerapan dalam bidang hukum yang mana dilakukan oleh 

satu pihak perusahaan maupun lebih yang mana bertujuan untuk menggabungkan 

diri dengan perusahaan dan kemudian pihak perusahaan yang menggabungkan 

diri menjadi bubar. Pada banyaknya kasus merger yang telah terjadi, perusahaan 

yang lebih kuat dan besar umumnya yang akan tetap hidup serta mempertahankan 

namanya. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka terdapat skema dari merger 

yaitu sebagai berikut: 

Gambar 2. 1 Illustrasi Merger 

 

Sumber : Hudayad (1997)  
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