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PENGARUH PENGUMUMAN MERGER DAN AKUISISI TERHADAP 

ABNORMAL RETURN DAN AKTIVITAS VOLUME PERDAGANGAN PADA 

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2008-2012 

 

ABSTRAKSI 

 

Penelitian ini merupakan event study yang bertujuan untuk melihat reaksi 

pasar modal atas pengumuman merger dan akuisisi dengan menggunakan 

indikator abnormal return dan aktivitas volume perdagangan. Jenis penelitian 

adalah penelitian statistik inferensial dengan periode penelitian tahun 2008-2012 

dan periode peristiwa sepuluh hari sebelum dan sepuluh hari sesudah 

pengumuman merger dan akuisisi. Metode pengambilan sampel yang digunakan 

adalah purposive sampling. Sampel 13 perusahaan yang melakukan merger dan 

akuisisi periode tahun 2008-2012. Alat statistik yang digunakan adalah uji Paired 

Sample T-test.  

Hasil perhitungan Paired Sample T-test menunjukkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan abnormal return dan aktivitas volume perdagangan yang signifikan 

pada periode sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi. Hal ini 

disebabkan pengumuman merger dan akuisisi bukan merupakan event luar biasa 

yang mampu mendorong pelaku pasar untuk berinvestasi di Pasar Modal sehingga 

tujuan merger dan akuisisi untuk menghasilkan sinergi bagi perusahaan belum 

tercapai. 

 

Kata Kunci : Merger dan Akuisisi; Abnormal Return; Aktivitas Volume 

Perdagangan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Sejak dimulainya era globalisasi di Indonesia pada awal abad 

keduapuluh, perkembangan teknologi, komunikasi dan informasi juga 

semakin pesat berkembang. Oleh karena itu tidak hanya persaingan dari dalam 

negeri kini perusahaan-perusahaan di Indonesia juga harus menghadapi 

peningkatan kegiatan impor dan perubahan-perubahan deregulasi yang 

tentunya sangat memengaruhi perekonomian. Untuk menghadapi perubahan 

tersebut respon yang diberikan oleh perusahaan-perusahaan pun berbeda-beda 

dan beragam. Sebagian perusahaan memilih tetap bertahan dengan apa yang 

telah dilakukannya selama ini, ada pula yang bertahan dengan memilih 

segmen tertentu yang lebih kecil, dan sebagian lainnya memilih melakukan 

kombinasi bisnis. Berdasarkan Koesnadi (1991) dalam Wiriastari (2010), 

strategi kombinasi bisnis yang dapat digunakan oleh perusahaan untuk dapat 

terus bertahan atau bahkan berkembang adalah dengan melakukan merger dan 

akuisisi 

Seperti yang diungkapkan oleh banyak perusahaan alasan pemilihan 

metode merger dan akuisisi lebih sering digunakan adalah karena metode ini 

lebih efisien jika dibandingkan apabila perusahaan membangun unit bisnis 

sendiri, disamping itu merger dan akuisisi dianggap dapat memberikan nilai 

tambah pada perusahaan baik perusahaan pengakuisisi maupun perusahaan 
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target Foster (1994) dalam Wiriastari (2010). Nilai tambah yang diharapkan 

untuk diperoleh lebih bersifat jangka panjang dibanding nilai tambah yang 

hanya bersifat sementara saja. Nilai tambah yang terjadi sebagai akibat 

kombinasi bisnis dapat berupa turunnya biaya rata-rata per unit karena 

naiknya skala ekonomis, maupun sinergi keuangan yang berupa kenaikan 

modal. 

Suta (1992) dalam Wiriastari (2010) menyatakan bahwa permasalahan 

yang dapat ditemui dalam pelaksanaan merger dan akuisisi antara lain biaya 

yang harus dikeluarkan untuk melaksanakan merger dan akuisisi dapat 

dikatakan cukup tinggi, sedangkan hasil yang diperoleh belum tentu sesuai 

dengan yang diharapkan. Proses pelaksanaan akuisisi juga dapat memiliki 

pengaruh negatif terhadap posisi keuangan perusahaan pengakuisisi (aqcuiring 

company) apabila strukturisasi akuisisi yang dilakukan melibatkan cara 

pembayaran melalui utang. Permasalahan lain yang dapat muncul adalah 

adanya kemungkinan terjadinya corporate culture, sehingga dapat 

memengaruhi kinerja sumber daya manusia yang dipekerjakan. 

Amin (2001) dalam Puspitaayu (2011) mengungkapkan pengumuman 

merger dan akuisisi sebagai sebuah informasi dapat memberikan pengaruh 

tidak hanya pada kedua perusahaan yang melakukannya, namun juga 

perusahaan pesaing yang berada dalam satu jenis industri yang sama, baik 

dengan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi maupun perusahaan 

target. Reaksi positif dan negatif terhadap kejadian merger dan akuisisi 

tergantung dari ketersediaan informasi bagi investor pada waktu pengumuman 

serta persepsi pasar terhadap keputusan pelaksanaan merger dan akuisisi. 
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Perilaku harga saham selama pengumuman memberikan gambaran bahwa 

informasi tersebut memiliki pengaruh. 

Hanafi (1997) dalam Aritonang (2009) mengatakan selain berpengaruh 

pada abnormal return yang diperoleh pemegang saham, pengumuman laporan 

keuangan dan merger berdampak terhadap reaksi pasar, yang dapat dilihat dari 

aktivitas volume perdagangan  sebelum dan sesudah pengumuman. Aktivitas 

volume perdagangan merupakan indikator yang lebih baik untuk melihat 

reaksi pasar terhadap suatu event . 

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk mengetahui pengaruh 

pengumuman merger terhadap abnormal return dan aktivitas volume 

perdagangan menghasilkan kesimpulan yang berbeda. Penelitian yang 

dilakukan oleh  Aritonang (2009) tentang pengaruh pengumuman merger dan 

akuisisi terhadap return, abnormal return, dan aktivitas volume perdagangan 

menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat perbedaan abnormal return saham 

sebelum dan sesudah pengumuman. Sedangkan untuk volume perdagangan 

tidak ditemukan perbedaan signifikan. Adanya perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi juga ditemui dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Astria (2013).  

Maryati (2012) yang melakukan penelitian mengenai pengaruh merger 

BEJ dan BES terhadap harga dan volume perdagangan saham menemukan 

bahwa terdapat perbedaan baik dalam abnormal return maupun aktivitas 

volume perdagangan sebelum dan sesudah pengumuman.  

Sedangkan Meilany (2008) menemukan bahwa tidak terdapat 

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman merger, 
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namun terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman akuisisi. Untuk volume perdagangan tidak ditemukan adanya 

perbedaan yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah pengumuman 

merger dan akuisisi. 

Sementara penelitian yang dilakukan Rahmadiansyah (2013) mengenai 

pengaruh merger dan akuisisi terhadap abnormal return dan volume 

perdagangan perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2005-2010 mendapatkan 

hasil bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return dan volume 

perdagangan sebelum dan sesudah pengumuman. Hasil ini didukung 

penelitian yang dilakukan oleh Puspitaayu (2011) dan Wiriastari (2010). 

Berdasarkan latar belakang dan adanya research gap dari penelitian-

penelitian terdahulu di atas, maka peneliti berniat untuk meneliti perbedaan 

yang terjadi akibat dari pengumuman merger dan akuisisi dalam penelitian 

berjudul “PENGARUH PENGUMUMAN MERGER DAN AKUISISI 

TERHADAP ABNORMAL RETURN DAN AKTIVITAS VOLUME 

PERDAGANGAN PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BEI 

TAHUN 2008-2012” 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut di atas maka permasalahan yang 

diangkat pada penelitian ini adalah: 

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return pada periode sebelum dan 

sesudah tanggal pengumuman merger dan akuisisi?  
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2. Apakah terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan pada periode 

sebelum dan sesudah tanggal pengumuman merger dan akuisisi? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan permasalahan peniltian, tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui adanya perbedaan abnormal return pada periode 

sebelum dan sesudah tanggal pengumuman merger dan akuisisi; 

2. Untuk mengetahui adanya perbedaan aktivitas volume perdagangan pada 

periode sebelum  dan sesudah tanggal pengumuman merger dan akuisisi. 

 

D. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang berguna 

bagi banyak pihak, antara lain; 

1. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi 

bagi investor maupun calon investor dalam pengambilan keputusan saat 

akan berinvestasi pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi; 

2. Bagi Emiten 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi emiten 

khususnya bagi pengambil keputusan mengenai pengaruh pengumuman 

merger dan akuisisi terhadap abnormal return dan aktivitas volume 

perdagangan saham milik perusahaan; 
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3. Bagi Akademisi 

Hasil penelitian ini diharapkan memberikan tambahan pengetahuan 

tentang pengaruh pengumuman merger dan akuisisi terhadap abnormal 

return dan aktivitas volume perdagangan saham serta dapat dijadikan 

referensi untuk penelitian-penelitian selanjutnya; 

4. Bagi Masyarakat 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan 

atas kondisi dan permasalahan-permasalahan yang terjadi dalam pasar 

modal di Indonesia. 
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