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ABSTRAK 
 

ANALISIS PERBANDINGAN TRADING VOLUME ACTIVITY DAN 

ABNORMAL RETURN SEBELUM DAN SESUDAH PENGUMUMAN 

MERGER DAN AKUISISI PADA PERUSAHAAN PERBANKAN 

GO PUBLIC YANG TERDAFTAR DI BEI 

 

Oleh:  

Vina Maharani 

 

Penelitian ini bertujuan untuk untuk mengetahui dan menganalisis perbedaan pada 

Trading Volume Activity (TVA) dan Abnormal Return (AR) sebelum dan sesudah 

pengumuman merger dan akuisisi pada perusahaan perbankan go public yang 

terdaftar di BEI pada periode 2018-2021. Populasi penelitian ini terdiri dari 23 

perusahaan perbankan yang melakukan merger dan/atau akuisisi, kemudian 

menggunakan metode purposive sampling sehingga diperoleh sampel berjumlah 10 

perusahaan. Penelitian ini menggunakan event study dengan uji wilcoxon signed 

rank test sebagai uji beda. Periode pengamatan (event windows) penelitian ini yaitu 

5 hari sebelum pengumuman M&A dan 5 hari sesudah pengumuman M&A. Hasil 

dari pengujian wilcoxon signed rank test menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 

yang signifikan pada TVA sedangkan pada AR tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan pada saat sebelum dan sesudah pengumuman M&A. Implikasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan harus memiliki strategi untuk menarik minat 

investor saat melakukan M&A. Bagi investor, hendaknya dapat bersikap lebih kritis 

dan cepat dalam menanggapi isu maupun informasi yang beredar di pasar modal. 

 

Kata kunci: Trading Volume Activity, Abnormal Return, Pengumuman Merger 

dan Akuisisi, Wilcoxon Signed Rank Test 
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ABSTRACT  

 

A COMPARATIVE ANALYSIS OF TRADING VOLUME ACTIVITY AND 

ABNORMAL RETURN BEFORE AND AFTER MERGER AND 

ACQUISITION ANNOUNCEMENT ON PUBLIC 

 BANKING COMPANY THAT LISTED IN BEI 

 

By: 

 Vina Maharani 

 

This study aims to determine and analyze the differences in Trading Volume Activity 

(TVA) and Abnormal Return (AR) before and after merger and acquisition 

announcement on public banking company that listed in BEI from 2018-2021. The 

population of this study consisted of 23 banking companies which conducted 

merger and acquisition activity, sampling was done by purposive sampling method 

so that the resulting sample of 10 companies. This research is a study of events by 

using wilcoxon signed rank test to compare the data. The observation period (event 

windows) of this study is 5 days before M&A announcement and 5 days after M&A 

announcement. The result of wilcoxon signed rank test shows that there is 

significant differences of TVA while the result of AR shows there is no significant 

differences before and after M&A announcement. The implication of this research 

is that the company must have a strategy to attract investors when conducting 

M&A. Investors should be able to be more critical and quick in responding to issues 

and information circulating in the capital market. 

 

Keywords: Trading Volume Activity, Abnormal Return, Merger and Acquisition 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang  

Persaingan yang semakin ketat pada industri jasa keuangan di era 

digitalisasi menuntut perusahaan terutama di sektor perbankan untuk terus 

berkembang serta memiliki modal yang semakin kuat juga. Ditambah dengan 

adanya pandemi Covid-19 yang menjadi salah satu penyebab utama turunnya angka 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia juga memberi dampak yang signifikan terhadap 

industri perbankan di Indonesia. Menurut Nurdin (2020) hal tersebut paling 

berdampak bagi bank-bank kecil akibat melambatnya pertumbuhan kredit dan 

turunnya dana pihak ketiga sehingga meningkatkan risiko kredit macet dan 

turunnya asset bank tersebut. Apabila bank tidak segera mengembangkan 

strateginya, hal tersebut akan mempengaruhi kinerja bank yang akan semakin 

menurun pada jangka panjang. 

 

Grafik 1. 1 Jumlah Bank Umum di Indonesia 

Sumber: Statistik Perbankan Indonesia (2018-Agustus 2021) 
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 2 

Berdasarkan pada grafik 1.1, jumlah perbankan di Indonesia terus 

mengalami penurunan selama 4 tahun terakhir. Meskipun adanya penurunan jumlah 

pada setiap tahun, akan tetapi jumlah perbankan di Indonesia masih termasuk 

banyak dimana pada bulan Agustus tahun 2021, jumlah bank umum di Indonesia 

tercatat sebanyak 107 bank. Menurut Statistik Perbankan Indonesia (2021) 

komposisi dari bank umum tersebut yaitu terdapat 8 bank dalam BUKU IV, 28 bank 

dalam BUKU III, serta 71 bank dalam BUKU II. Artinya, hampir sekitar 66% 

perbankan di Indonesia termasuk dalam golongan bank kecil. Melihat jumlah 

perbankan tersebut, sangat perlu dilakukannya konsolidasi untuk memperkuat 

modal dari perusahaan perbankan karena besarnya potensi bagi bank kecil untuk 

semakin terhimpit akibat cepatnya perubahan industri yang terjadi di Indonesia.  

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) memberlakukan kebijakan POJK No 

12/POJK.03/2020 mengenai konsolidasi bank umum dimana bank harus memiliki 

modal minimum sebesar RP 3 triliun yang berlaku sejak maret 2020. Dalam kondisi 

ini, bank-bank kecil tidak memiliki jalan lain selain mencari strategic partner untuk 

proses akuisisi bank-bank yang mereka miliki, melakukan pendekatan kepada 

sesama bank kecil dengan persamaan jenis usaha dan fokus bisnis untuk melakukan 

merger, ataupun para pemilik dapat menyuntikkan modal sesuai dengan jumlah 

ketentuan kebijakan yang telah diberikan dimana hal tersebut tidak mudah 

dilakukan dalam keadaan pandemi seperti saat ini. 

Berdasarkan kondisi tersebut, perusahaan harus menjaga kestabilan modal 

dan terus mengembangkan strateginya agar dapat tumbuh dengan pesat sehingga 

mampu bersaing dengan perusahaan lain. Larasati et al., (2016) mengatakan bahwa 
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perusahaan dapat melakukan beberapa aktivitas usaha dalam rangka 

mengembangkan perusahaan dan menguatkan modalnya yaitu dengan melakukan 

ekspansi yang dapat dilakukan dengan dua cara yaitu internal maupun eksternal. 

Sudana (2015) mengungkapkan bahwa ekspansi internal dapat dilakukan dengan 

cara mendirikan perusahaan baru atau pemanfaatan serta pengelolaan sumber daya 

nya. Sedangkan pada ekspansi eksternal perusahaan dapat melakukan aksi seperti 

akuisisi, merger ataupun konsolidasi. 

Merger merupakan penggabungan dua perusahaan atau lebih dimana hanya 

tersisa satu perusahaan yang akan berdiri sebagai badan hukum, sementara 

perusahaan yang lain akan bubar atau memberhentikan aktivitasnya. Sedangkan 

pengertian akuisisi yaitu pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian suatu 

perusahaan atas asset maupun sahamnya oleh perusahaan lain dimana dalam 

akuisisi baik perusahaan pengambilalih maupun yang di ambilalih akan tetap ada 

sebagai badan hukum yang terpisah (Moin, 2010). Aksi merger dan akuisisi 

merupakan salah satu cara yang dilakukan oleh perusahaan yang bertujuan agar 

tercapainya tujuan ekonomis. Selanjutnya, dengan melakukan akusisi maupun 

merger perusahaan berharap agar terciptanya suatu sinergi dan membuat 

perusahaan menjadi lebih bernilai dimata para investor maupun calon investor. 

Sundari (2017) mengatakan jika dalam pasar modal sendiri, apabila suatu 

perusahaan mengumumkan suatu peristiwa maka pasar akan bereaksi terhadap 

peristiwa tersebut. Investor perlu mengetahui informasi yang benar dan tepat pada 

perusahaan yang terdaftar di pasar modal karena adanya kondisi yang tidak pasti 

dalam kegiatan pasar modal. Informasi tersebut dapat digunakan sebagai acuan dan 
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evaluasi terhadap pengambilan keputusan ekonomi para investor. Menurut Sujana 

(2017), pada pasar modal yang efisien seluruh informasi yang relevan akan 

tercermin ke harga saham pada saat itu sehingga pasar akan bereaksi jika terdapat 

informasi yang baru. Salah satu informasi tersebut adalah kegiatan merger dan 

akuisisi yang akan dilakukan perusahaan. 

Pengukuran pada reaksi pasar dapat menggunakan Trading Volume Activity  

dan Abnormal Return (Setiawan & Bandi, 2015). Menurut Gunaasih & Nursasmito 

(2015), TVA adalah suatu alat pengukur reaksi pasar modal terhadap suatu aktivitas 

maupun informasi yang mampu mengakibatkan harga saham berubah sehingga 

akan berpengaruh pada jumlah permintaan maupun penawaran saham di pasar 

modal. Sedangkan abnormal return adalah selisih dari return yang sebenarnya 

terhadap return yang diekspektasi oleh pemegang saham (Jogiyanto, 2016). Reaksi 

pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan serta 

dapat juga ditunjukkan dengan adanya perdagangan saham yang aktif. 

Tabel 1. 1 Rata-Rata Nilai TVA dan AR 10 Saham Perbankan yang 

Melakukan Merger dan Akuisisi Tahun 2018-2021 

No Variabel Kode 

Saham 

5 Hari Sebelum 

Pengumuman 

Merger dan Akuisisi 

5 Hari Sesudah 

Pengumuman Merger 

dan Akuisisi 

 1. 

  

  

  

Rata-Rata Trading 

Volume Activity (TVA) 

BBCA 0,001802236 0,002558228 

BBHI 0,000562291 0,000810604 

BDMN 0,000463344 0,001029479 

BBRI 0,000918451 0,000702964 

BBKP 0,012894081 0,021976436 

  

 2. 

  

  

  

Rata-Rata Abnormal 

Return (AR) 

BRIS 0,015234223 0,098613815 

AGRS -0,002492567 -0,002356555 

BTPN 0,001285051 -0,004816313 

BNLI 0,033096713 -0,016057218 

DNAR -0,005526992 0,014257677 

Sumber: Yahoo Finance (2018-2021), data diolah. 
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Tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwa setelah terjadinya pengumuman 

merger dan akuisisi pada perusahaan perbankan terdapat perbedaan dampak yang 

didapat pada kedua variabel. Pada variabel Trading Volume Activity (TVA) yang 

merupakan indikator untuk mengetahui reaksi pasar terhadap suatu pengumuman, 

sebagian besar perusahaan perbankan mengalami peningkatan rata-rata volume 

saham yang didagangkan setelah pengumuman akuisisi dan merger diantaranya 

adalah PT Bank Central Asia Tbk (BBCA), PT Bank Harda International Tbk 

(BBHI), PT Bank Danamon Tbk (BDMN), dan PT Bank Bukopin Tbk (BBKP). 

Sedangkan terjadinya penurunan rata-rata volume perdagangan saham pada PT 

Bank Rakyat Indonesia (BBRI) setelah pengumuman merger dan akuisisi.  

Selain itu, pada variabel Abnormal Return (AR) yang merupakan selisih 

dari return yang sebenarnya terhadap return yang diekspektasi, terjadinya 

peningkatan rata-rata Abnormal Return pada beberapa bank yaitu PT Bank BRI 

Syariah Tbk (BRIS), PT Bank Agris Tbk (AGRS), dan PT Bank Dinar Indonesia 

Tbk (DNAR) setelah pengumuman merger dan akuisisi. Sebaliknya terjadi 

penurunan rata-rata Abnormal Return pada PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional 

Tbk (BTPN) dan PT Bank Permata Tbk (BNLI) setelah pengumuman merger dan 

akuisisi diumumkan kepada publik.  

Penelitian dengan objek serupa yaitu perusahaan perbankan di Indonesia 

yang dilakukan oleh Maharani (2017) pada periode 2010-2015 menjelaskan bahwa 

terdapat perbedaan yang signifikan dengan peningkatan yang positif pada variabel 

abnormal return dan trading volume activity sesudah pengumuman merger dan 

akuisisi. Artinya pengumuman merger dan akuisisi yang dilakukan perusahaan 
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perbankan tersebut dianggap sebagai sinyal positif sehingga pasar juga bereaksi 

positif atas informasi tersebut. Akan tetapi, Berdasarkan pada tabel 1.1 tersebut, 

adanya perbedaan dampak yang terjadi pada nilai TVA dan AR sebelum dan 

sesudah pengumuman merger dan akuisisi yang diterima oleh perusahaan 

perbankan go public yang terdaftar di BEI pada periode 2018-2021 sehingga 

fenomena ini menarik untuk diteliti lebih lanjut. 

Beberapa penelitian juga telah meneliti mengenai perbedaan Trading 

Volume Activity dan Abnormal Return sebelum dan sesudah pengumuman merger 

dan akuisisi, akan tetapi hasil yang ditemukan berbeda-beda atau tidak konsisten. 

Hasil penelitian menurut Yilmaz & Tanyeri (2016); Fatemi et al., (2017); Kiesel, 

Ries, & Tielmann (2017); Chaitra & Learner (2019); Müller-Bosse & Bouzzine 

(2019); Pandey & Kumari (2020); Afgan (2021) terdapat hasil yang menjelaskan 

bahwa adanya Abnormal Return secara positif dan signifikan saat waktu 

pengumuman dan setelah pengumuman merger dan akuisisi. Begitu juga hasil 

penelitian menurut Zaremba & Płotnicki (2016); Adnan & Hossain (2016); Dranev 

et al., (2019) menjelaskan bahwa adanya Abnormal Return pada perusahaan secara 

positif signifikan pada jangka pendek, sedangkan pada jangka panjang 

menunjukkan Abnormal Return yang negatif. Kemudian penelitian menurut Yang 

et al., (2019) dan Mall & Gupta (2019) mengungkapkan bahwa Abnormal Return 

positif saat sebelum pengumuman kemudian menjadi negative setelah 

pengumuman merger dan akuisisi. Menurut hasil penelitian Maharani (2017); 

Wairooy (2019); dan Setiyono & Rinwantin (2021) terdapat perbedaan signifikan 

pada Trading Volume Activity sebelum maupun sesudah merger.  
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Berbeda dengan hasil penelitian Pratiwi et al., (2021) menjelaskan bahwa 

tidak adanya perbedaan Trading Volume Activity  dan Return Saham baik sebelum 

maupun sesudah merger. Tetapi, TVA dan return saham lebih tinggi setelah merger 

dibanding sebelum merger. Begitu pula dengan hasil penelitian dari Sumantri & 

Agustianti (2017); Mardiyati, Haryanto, & Buchdadi (2018); Chhetri & Baral 

(2018); Wairooy (2019); Astricia et al., (2020); Dewi & Widjaja (2021) 

menjelaskan bahwa tidak terdapat perbedaan secara signifikan pada Abnormal 

Return sebelum dan sesudah pengumuman merger. Hasil penelitian Satapathy 

(2016); Rahman, Ali, & Jebran (2017); (Pathak, 2021) menjelaskan bahwa nilai 

Abnormal Return negative saat setelah pengumuman merger dan akuisisi. Serta 

penelitian Qomariah (2016) yang menunjukkan bahwa berdasarkan uji T-test yang 

telah dilakukan, tidak terdapat perbedaan secara signifikan pada Trading Volume 

Activity (TVA) dan Abnormal Return baik sebelum maupun sesudah pengumuman 

merger dan akuisisi. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, peneliti berminat untuk melakukan 

penelitian mengenai perbedaan Trading Volume Activity dan Abnormal Return 

dengan judul “Analisis Perbandingan Trading Volume Activity dan Abnormal 

Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman Merger dan Akuisisi pada Perusahaan 

Perbankan Go Public yang Terdaftar di BEI”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan pada latar belakang masalah tersebut, rumusan permasalahan 

pada penelitian ini ialah: 

1) Apakah terdapat perbedaan pada Trading Volume Activity sebelum dan 

sesudah pengumuman merger dan akuisisi pada perusahaan perbankan go 

public yang terdaftar di BEI pada periode 2018-2021? 

2) Apakah terdapat perbedaan pada Abnormal Return sebelum dan sesudah 

pengumuman merger dan akuisisi pada perusahaan perbankan go public yang 

terdaftar di BEI pada periode 2018-2021? 

 

1.3   Tujuan Penelitian 

Tujuan yang akan dicapai peneliti adalah untuk mencari bukti empiris 

dengan berdasarkan rumusan masalah di atas yaitu untuk mengetahui dan 

menganalisis apakah terdapat perbedaan pada Trading Volume Activity dan 

Abnormal Return sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi pada 

perusahaan perbankan go public yang terdaftar di BEI pada periode 2018-2021. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penelitian ini dapat memberi wawasan maupun pengetahuan bagi peneliti 

serta dapat menjadi referensi dan memberikan sumbangan pemikiran bagi 

penelitian berikutnya guna mengembangkan ilmu pengetahuan dibidang ekonomi 

mengenai pasar modal terutama mengenai perbedaan pada Trading Volume Activity 
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dan Abnormal Return sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi pada 

perusahaan perbankan go public yang terdaftar di BEI. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Penelitian ini dapat memberikan referensi dan menjadi bahan pertimbangan 

bagi para investor dalam pengambilan keputusan investasi saham pada perusahaan 

perbankan go public yang terdaftar di BEI yang telah melakukan merger dan 

akuisisi di pasar modal. 
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