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Abstract :  Merger activities constitute important information for shareholders. A 
merger activities announcement that is released by a company will influence the 
share price of acquiring company. This research aims to know how far merger could 
build positive impact to acquiring company. By examining this research, the author 
tried to know actual return, expected return, abnormal return, trading volume activity, 
and security return variability of share before and after merger since 2005 till 2010 at 
the companies listed in Indonesia Stock Exchange. This research used purposive 
sampling for defining the sample. The sample used in this research consists of 10 
companies from various industries sector. This period of research was 60 days, 
divided into 30 days before merger and 30 days after merger. The result of this 
research is that there are no mean differences in actual return, expected return, 
abnormal return, and security return variability before and after merger activities. But 
there is a difference in trading volume activity before and after merger. The next 
research is suggested to be done by others evaluation method to measure the 
expected return. 
 
Keywords : Actual return, expected return, abnormal return, trading volume activity, 

security return variability, merger. 
 
Abstrak :  Kegiatan merger merupakan informasi penting bagi para pemegang 
saham. Sebuah pengumuman kegiatan merger yang dirilis oleh perusahaan akan 
mempengaruhi harga saham perusahaan mengakuisisi. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui seberapa jauh merger bisa membangun dampak positif untuk 
mengakuisisi perusahaan. Dengan memeriksa penelitian ini mencoba untuk menge-
tahui actual return, expected return, abnormal return, aktivitas volume perdagangan 
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dan security return variability of share sebelum dan sesudah merger sejak tahun 2005 
sampai 2010 di perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 
menggunakan purposive sampling untuk menentukan sampel. Sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini terdiri dari 10 perusahaan dari berbagai sektor industri. Periode 
ini penelitian adalah 60 hari, dibagi menjadi 30 hari sebelum merger dan 30 hari 
setelah merger. Hasil penelitian ini adalah bahwa tidak ada perbedaan berarti dalam 
actual return, expected return, abnormal return dan security return variability of share 
sebelum dan sesudah kegiatan merger. Tetapi ada perbedaan trading volume activity 
sebelum dan sesudah merger. Penelitian selanjutnya disarankan untuk dilakukan 
dengan metode evaluasi lain untuk mengukur expected return. 
 
Kata kunci :  Actual return, expected return, abnormal return, trading volume activity, 

security return variability, merger. 
 

 
PENDAHULUAN 

 
Penggabungan usaha terjadi ketika 

salah satu pihak memperoleh kontrol atas satu 
atau lebih bisnis. Merjer merupakan salah satu 
tipe penggabungan usaha dimana, hanya salah 
satu perusahaan saja yang akan tetap ada 
sedangkan yang satunya lagi menjadi hilang. 
Alasan perusahaan lebih tertarik untuk memilih 
merjer sebagai strateginya daripada pertum-
buhan internal adalah karena merjer dianggap 
sebagai jalan cepat untuk mewujudkan tujuan 
perusahaan dimana perusahaan tidak perlu 
memulai dari awal suatu bisnis baru. 

Merjer juga dianggap dapat menciptakan 
sinergi, yaitu nilai keseluruhan perusahaan se-
telah merjer lebih besar daripada penjumlahan 
nilai masing-masing perusahaan sebelum merjer 
(secara sistematis 2 + 2 = 5). Selain itu merjer 
dapat memberikan banyak keuntungan bagi 
perusahaan antara lain peningkatan pangsa 
pasar, mengatasi hambatan untuk masuk dalam 
satu industri, meningkatkan kecepatan dalam 
memasarkan produk, kemampuan dalam pema-
saran, riset, skill manajerial, transfer teknologi, 
mengurangi kompetisi yang berlebihan, me-
ningkatkan efisiensi berupa penurunan biaya 
produksi dan mengurangi resiko pengembangan 
produk baru yang pada akhirnya diharapkan 
akan meningkatkan return atau penerimaan 
perusahaan. 

Baik buruknya informasi dalam pasar 
saham mempunyai peran penting yang dapat 
mempengaruhi berbagai macam transaksi per-
dagangan. Para investor dapat menganalisis 
informasi yang diperoleh yang dapat membawa 
mereka kepada perdagangan saham atau mem-
buat mereka melindungi investasinya dari resiko 
dan ketidakpastian pasar. Informasi ataupun 
pengumuman yang dipublikasikan oleh perusa-
haan juga akan diperhatikan oleh para investor 
dalam mengambil keputusan untuk menyeleksi 
secara efektif portofolio yang tersedia. 

Menurut Bandi dan Hartono (1999) da-
lam Gantyowati dan Sulistiyani (2008) kita perlu 
mengingat bahwa terdapat perbedaan antara 
harga dan volume saham yaitu jika harga mere-
fleksikan perubahan dalam pengharapan pasar 
sebagai suatu keseluruhan, sedangkan volume 
merefleksikan perubahan dalam pengharapan 
investor secara individual. Gantyowati dan 
Sulistiyani (2008) menyatakan bahwa pengu-
muman akan laba maupun dividen oleh suatu 
perusahaan mungkin netral, dalam artian tidak 
akan mengubah pengharapan tentang pasar 
sebagai suatu keseluruhan, tetapi mungkin 
dapat mengubah pengharapan investor secara 
individual. Dalam kondisi seperti ini, bisa saja 
tidak ada reaksi dari perubahan harga, tetapi 
mungkin ada pergantian dalam posisi portofolio 
yang merefleksikan reaksi volume. 
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Penelitian terdahulu telah menganalisis 
pengaruh pengumuman merjer terhadap pasar 
saham, diantaranya adalah Nurussobakh (2009) 
yang melakukan penelitian mengenai perbedaan 
actual return, abnormal return, trading volume 
activity, dan security return variability saham 
sebelum dan setelah merjer. Hasil yang diper-
oleh adalah tidak terdapat perbedaan actual 
return, abnormal return dan security return varia-
bility sebelum dan sesudah merjer, dan terdapat 
perbedaan dalam trading volume activity sebe-
lum dan sesudah merjer. 

Berdasarkan penelitian Selcuk dan 
Yilmaz (2011), mengenai dampak merjer dan 
akuisisi terhadap kinerja perusahaan akuisitor, 
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan dalam cumulative abnormal return 
baik sebelum maupun sesudah merjer dan 
akuisisi, namun tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan dalam return on assets, return on 
equity, return on sales sebelum maupun sesudah 
merjer dan akuisisi. 

Penelitian yang dilakukan Fadia (2008), 
mengenai pengaruh pengumuman merjer dan 
akuisisi terhadap return saham bank umum di 
Bursa Efek Jakarta periode 1997-2002, hasil 
penelitian ini adalah tidak terdapat perbedaan 
cumulative abnormal return sebelum dan se-
sudah merjer. Dapat dilihat bahwa terdapat 
perbedaan hasil penelitian (research gap) pada 
penelitian-penelitian sebelumnya. 

Merjer yang dilakukan oleh perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia (BEI) mendapatkan banyak perhatian dari 
berbagai kalangan seperti pemegang saham, 
pemerintah, kreditur, calon investor, kompetitior 
perusahaan dan masyarakat umum. Hal ini 
terjadi dikarenakan pemberlakuan merjer atas 
suatu perusahaan menyangkut kepentingan 
banyak orang, bukan hanya perusahaan yang 
bersangkutan saja. 

Permasalahan dalam penelitian ini ada-
lah untuk menguji teori-teori yang berhubungan 
dengan motivasi merjer yang dibatasi pada pe-
ngaruh merjer terhadap actual return, expected 

return, abnormal return, trading volume activity, 
dan security return variability sebelum dan 
sesudah pengumuman merjer. Tujuan dilakukan 
penelitian ini adalah untuk menguji apakah 
merjer yang dilakukan oleh perusahaan akuisitor 
memiliki pengaruh terhadap return saham peru-
sahaan akuisitor. 

Suatu perusahaan yang telah mela-
kukan merjer akan mempengaruhi reaksi pasar. 
Penelitian ini dilakukan dengan bertujuan untuk 
melihat bagaimana reaksi pasar terhadap merjer 
dan kemudian diuji kandungan informasinya. 
Reaksi pasar terhadap pengumuman merjer 
dapat dilihat pada abnormal return saham per-
usahaan yang akan melakukan merjer.  

Menurut Rahmawati dan Suryani (2005), 
reaksi berlebihan (overreaction) dapat didefi-
nisikan sebagai suatu peristiwa yang dianggap 
dramatis bagi investor sehingga menimbulkan 
reaksi yang berlebihan dari para investor. Over-
reaction dapat menyebabkan pelaku pasar untuk 
melakukan hal-hal yang mungkin tidak rasional 
terhadap saham-saham yang ada. Reaksi berl-
ebihan ditunjukkan dengan adanya perubahan 
harga saham dengan menggunakan return dari 
sekuritas yang bersangkutan. Reaksi tersebut 
dapat diukur dengan menggunakan abnormal 
return yang diterima oleh sekuritas kepada 
investor. Return saham akan menjadi terbalik 
dalam kondisi reaksi berlebihan. Saham-saham 
yang biasanya diminati pasar dan mempunyai 
return yang tinggi, akan menjadi kurang diminati. 
Sedangkan saham-saham yang bernilai rendah 
dan kurang diminati pasar akan mulai dicari oleh 
pasar. Keadaan ini dapat menimbulkan terjadi-
nya abnormal return positif dan negatif. 

Hipotesis reaksi berlebihan memiliki 
hubungan yang kontradiktif dengan hipotesis 
efisiensi pasar. Pada efisiensi bentuk lemah 
sekalipun, harga saham di masa depan tidak 
dapat diprediksi karena pergerakan harga meng-
ikuti pola acak (random walk), sedangkan keha-
diran fenomena reaksi berlebihan mengindika-
sikan bahwa perubahan harga di masa depan 
dapat diprediksi. Saham-saham yang semula 
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memberikan return positif, dimasa depan akan 
memberikan return negatif. Sebaliknya saham 
yang semula memberikan return negatif, dimasa 
depan akan memberikan return positif. 

Abnormal return terjadi karena naik 
turunnya saham karena reaksi pasar terhadap  
merjer dan akuisisi. Jika pasar bereaksi positif 
terhadap aktivitas merjer dan akuisisi tersebut, 
maka akan menghasilkan abnormal return 
positif. Begitu juga sebaliknya, jika reaksi pasar 
terhadap merjer dan akuisisi tersebut negatif 
maka akan menghasilkan abnormal return negatif. 

Berdasarkan kerangka pemikiran di 
atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut : 
H1  Actual return mempunyai perbedaan sebelum 

dan sesudah merjer. 
H2  Expected return mempunyai perbedaan 

sebelum dan sesudah merjer. 
H3  Abnormal return mempunyai perbedaan 

sebelum dan sesudah merjer. 
H4  Trading volume activity mempunyai perbe-

daan sebelum dan sesudah merjer. 
H5  Security return variability mempunyai perbe-

daan sebelum dan sesudah merjer. 
 

METODA PENELITIAN 
 

Penelitian ini menggunakan event study 
untuk menghitung return saham dalam merespon 
aktivitas merjer. Penelitian ini menjelaskan apa-
kah memiliki pengaruh terhadap actual return, 
expected return, abnormal return, trading volume 
activity, dan security return variability perusahaan 
akuisitor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Sedangkan periode penelitian dibatasi dalam 
kurun waktu 6 tahun. 

Populasi penelitian adalah seluruh peru-
sahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(go public). Penarikan sampel dilakukan dengan 
metode purposive, di mana sampel yang diambil 
dari populasi harus memenuhi kriteria tertentu. 
Sampel yang dipilih adalah perusahaan yang 
melakukan merjer di BEI yang berada dalam 
berbagai industri. Adapun sampel penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan yang menjadi po-
pulasi dan telah melakukan merjer. Penentuan 
kriteria sampel diperlukan untuk menghindari 
timbulnya misspesifikasi dalam penentuan sam-
pel penelitian yang selanjutnya akan berpeng-
aruh terhadap hasil penelitian. Proses seleksi 
sampel diuraikan pada tabel 1. 

 
Tabel 1 Proses Pemilihan Sampel  

Kriteria Seleksi Sampel Jumlah 
Jumlah populasi (perusahaan yang melakukan aktivitas merjer di tahun 2005 - 2010 
dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia) 12 

Pengurangan :  
1. Melakukan aktivitas corporate action lainnya di tahun yang sama ketika 

melakukan aktivitas merjer (1) 
Hanya melakukan aktivitas merjer 11 

2. Tidak diketahui tanggal efektif merjer (0) 
Diketahui tanggal efektif merjer 11 

3. Saham tidak diperdagangkan secara aktif di bursa (1) 
Saham diperdagangkan secara aktif di bursa 10 

4. Perusahaan target diperoleh melalui anak perusahaan (0) 
Perusahaan target diperoleh secara langsung 10 

5. Melakukan kegiatan merjer lebih dari 1 (satu) kali selama 1 (satu) tahun (0) 
Jumlah sampel akhir yang digunakan   10 

Sumber: Data sekunder yang diolah  
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Actual Return, mengacu pada penelitian 
Fadia (2008), menghitung actual return periode 
t, merupakan selisih antara harga saham i pada 
periode t dengan periode sebelumnya (t-1), 
dibagi dengan harga saham pada t-1, atau dapat 
dituliskan sebagai berikut :  

     Pit – Pit-1 
Rit =           

         Pit-1 
 
Keterangan: 
Rit = Return saham i pada hari t 
Pit = Harga saham i pada hari t 
Pit-1 = Harga saham i pada hari t-1 

 
Expected Return, mengacu pada pene-

litian Fadia (2008), menghitung expected return 
merupakan selisih antara IHSG periode t dengan 
t-1 dibagi dengan IHSG pada periode t-1.  

         IHSGt – IHSGt-1 
Rmt =     

                            IHSGt-1  
Keterangan: 
Rmt = Return pasar 
IHSGt = Indeks harga saham gabungan pada hari t 
IHSGt-1= Indeks harga saham gabungan pada hari t-1 

 
Abnormal Return, mengacu pada peneli-

tian Fadia (2008), abnormal retun  dihitung de-
ngan Market Adjusted Abnormal Return, yaitu 
merupakan selisih return saham yang dihitung 
dari return individual dikurangi dengan return 
ekspektasi, atau dapat dituliskan sebagai berikut : 

 
ARit = Rit - Rmt                    

Keterangan: 
ARit  = Abnormal return i pada hari t 
Rit  = Return saham i pada hari t 
Rmt  = Return pasar 
 

Trading Volume Activity, mengacu pada 
penelitian Istanti (2009), menghitung trading 
volume activity dapat menggunakan persamaan: 
 

TVA i,t =  
Σ saham perusahaan yang diperdagangkan pada waktu t 

Σ saham perusahaan yang beredar para waktu t 
 
Security Return Variability, mengacu 

pada penelitian Gantyowati dan Sulistiyani (2008), 
menghitung security return variability dapat 
menggunakan persamaan:  

   AR2it 
SVRit =    

                            V(ARit) 
 

Dimana untuk mencari V(ARit) dapat mengguna-
kan rumus:  
                           (ARit – Rata-rata ARit)2 
          V(ARit) =  

                        n – 1  
Keterangan: 
V(ARit) = Varian dari abnormal return pada periode 

di luar  pengumuman 
      n = Jumlah hari yang diamati 

 
Uji hipotesis yang dilakukan adalah uji 

Mann-Whitney pada perusahaan-perusahaan yang 
melakukan baik sebelum dan sesudah merjer. 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apa-
kah terdapat perbedaan return saham sebelum 
dan sesudah merjer. Uji Mann-Whitney diawali 
dengan merumuskan hipotesis untuk menguji 
apakah terdapat perbedaan return saham sebe-
lum dan sesudah merjer pada perusahaan yang 
telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
HASIL PENELITIAN 

 
Hasil statisitik deskriptif yang dihasilkan 

dapat dilihat pada tabel dibawah ini. 
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Tabel 2 Statistik Deskriptif Sebelum Merjer  
Keterangan Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Actual Return  -2,600E-1 4,4444E-1 -1,39412E-3 0,060608713844 
Expected Return  -1,157E-1 6,5918E-2 -1,54921E-3 0,020592450235 
Abnormal Return  -2,743E-1 4,4435E-1 0,00015 0,059720945989 
Trading Volume Activity 0,0000E0 5,10775E7 2,61488E6 7,29827137E6 
Security Return Variability 0,0000E0 9,87496E4 5,50676E2 6,32872165E3 

 
Tabel 3 Statistik Deskriptif Sesudah Merjer  

Keterangan Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Actual Return -4,166E-1 1,83333E0 0,011594693 0,147929710504 
Expected Return -5,438E-2 7,.0982E-2 0,001414807 0,015249276375 
Abnormal Return -4,162E-1 1,84033E0 0,010179886 0,147901457160 
Trading Volume Activity 0,0000E0 8,72390E7 6,17461E6 1,34544948E7 
Security Return Variability 0,0000E0 1,14971E5 4,1607E2 6,63817244E3 

 
 
Uji Mann-Whitney digunakan untuk me-

ngetahui ada tidaknya perbedaan pada actual 
return, abnormal return, trading volume activity, 
dan security return variability sebelum dan se-
sudah merjer. Penelitian ini dilakukan pada 10 
perusahaan yang mengambil waktu 30 hari 
sebelum dan 30 hari sesudah aktivitas merjer 
efektif. Berikut hasil perhitungan yang dilakukan: 

Nilai mean untuk actual return sebelum 
melakukan merjer (0) lebih kecil daripada nilai 
mean actual return sesudah melakukan merjer 
(1) yaitu, 291,54 < 309,46. Dari nilai uji Mann-
Whitney menunjukkan nilai statistik uji Z yaitu -
1,328 dan nilai sig.2-tailed adalah 0,184 lebih 
besar daripada alpha 0,05. Hasil uji tidak signi-
fikan secara statistik, dengan demikian H1 tidak 
terdukung artinya actual return tidak mempunyai 
pengaruh signifikan sebelum dan sesudah 
merjer. Actual return yang tidak berpengaruh 
signifikan menurut Hartono dalam Nurussobakh 
(2009) dapat dikarenakan tersebarnya informasi 
asimetris di pasar yang membuat para pelaku 
pasar modal, khususnya investor tidak mampu 
untuk memperoleh keuntungan atau profit taking 
atas peristiwa pengumuman merjer. Selain itu, 

aktivitas merjer juga dikatakan merupakan pe-
ristiwa yang memerlukan evaluasi yang cukup 
lama bagi investor untuk menentukan kabar baik 
(good news) atau kabar buruk (bad news), se-
dangkan periode pengamatan yang dilakukan 
dalam penelitian hanya selama 60 hari (30 hari 
sebelum dan 30 hari setelah merjer). 

Nilai mean untuk expected return sebe-
lum melakukan merjer (0) lebih kecil daripada 
nilai mean expected return sesudah melakukan 
merjer (1) yaitu, 290,77 < 310,23. Dari nilai uji 
Mann-Whitney menunjukkan nilai statistik uji Z 
yaitu -1,375 dan nilai sig.2-tailed adalah 0,169 
lebih besar daripada alpha 0,05. Dengan demiki-
an H2 tidak terdukung, ini berarti expected return 
tidak mempunyai pengaruh signifikan sebelum 
dan sesudah merjer. 

Nilai mean untuk abnormal return sebe-
lum melakukan merjer (0) lebih kecil daripada 
nilai mean abnormal return sesudah melakukan 
merjer (1) yaitu, 297,80 < 303,20. Dari nilai uji 
Mann-Whitney menunjukkan nilai statistik uji Z 
yaitu -0,382 dan nilai sig.2-tailed adalah 0,703 
lebih besar daripada alpha 0,05. Dengan demiki-
an H3 tidak terdukung, ini berarti abnormal 
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return tidak mempunyai pengaruh signifikan 
sebelum dan sesudah merjer Abnormal return 
yang tidak berpengaruh signifikan, 
menunjukkan bahwa aktivitas merjer tidak 
dapat memberikan manfaat sinergi bagi 
perusahaan selama periode pene-litian, dimana 
membutuhkan periode yang lebih panjang 
dalam penelitian (Nurussobakh 2009). 

Nilai mean untuk trading volume activity 
sebelum melakukan merjer (0) lebih kecil dari-
pada nilai mean trading volume activity sesudah 
melakukan merjer (1) yaitu, 282,36 < 318,64. 
Dari nilai uji Mann-Whitney menunjukkan nilai 
statistik uji Z yaitu -2,611 dan nilai sig.2-tailed 
adalah 0,009 lebih kecil daripada alpha 0,05. 
Dengan demikian H4 terdukung, ini berarti trading 
volume activity mempunyai pengaruh signifikan 
sebelum dan sesudah merjer dengan tingkat 
keyakinan 95%. Menurut Nugraha dalam Nurus-
sobakh (2009), adanya pengaruh signifikan pada 
trading volume activity mencerminkan bahwa 
merjer dapat memberikan sinergi positif bagi 
peningkatan pendapatan saham bagi perusaha-
an sampel, karena dengan peningkatan volume 
perdagangan secara otomatis diharapkan akan 
terjadi peningkatan return saham bagi investor. 
Selain itu, hal ini juga mengindikasikan bahwa 
sebagian investor pada periode sebelum merjer 
menggunakan strategi wait and see karena ma-
sih belum ada kepastian kapan pengumuman 
merjer akan dilakukan dan seberapa besar ber-
dampak pada harga saham perusahaan emiten. 
Sedangkan setelah periode pengumuman 
merjer, investor telah mendapatkan kepastian 
mengenai hal tersebut, sehingga mendorong 
investor untuk dapat melakukan evaluasi dan  
konsolidasi terhadap portofolionya dan menye-
babkan investor memilih strategi go with con, 
yaitu strategi investasi yang mengalir bersama 
keadaan yang ada. 

Nilai mean untuk security return varia-
bility sebelum melakukan merjer (0) lebih besar 
daripada nilai mean security return variability 
sesudah melakukan merjer (1) yaitu, 306,83 > 
294,17. Dari nilai uji Mann-Whitney menunjukkan 
nilai statistik uji Z yaitu -0,939 dan nilai sig.2-

tailed adalah 0,348 lebih besar daripada alpha 
0,05. Dengan demikian H5 tidak terdukung, ini 
berarti security return variability tidak mempu-
nyai pengaruh signifikan sebelum dan sesudah 
merjer dengan tingkat keyakinan 95%. Security 
return variability yang tidak berpengaruh signi-
fikan, menunjukkan bahwa informasi asimetris di 
pasar telah mengalami penurunan karena ada 
sebagian pelaku pasar yang memiliki informasi 
lebih dibandingkan pelaku pasar lainnya sehing-
ga mereka mendapatkan keuntungan yang lebih 
besar dari pada pelaku pasar yang tidak memiliki 
informasi tersebut. 
 
PENUTUP 
 

Hasil pengujian menunjukkan actual 
return, expected return, abnormal return, dan 
security return variability perusahaan yang mela-
kukan merjer pada periode pengamatan 30 hari 
sebelum aktivitas merjer tidak berbeda dengan 
30 hari sesudah aktivitas merjer. Sedangkan 
trading volume activity memiliki perbedaan pada 
periode pengamatan 30 hari sebelum aktivitas 
merjer tidak berbeda dengan 30 hari sesudah 
aktivitas merjer. Dalam penelitian ini, terdapat 
keterbatasan-keterbatasan yang dimiliki oleh 
penulis, yaitu (1) Pengamatan dalam penelitian 
ini dilakukan hanya dalam periode 6 tahun yaitu 
2005 sampai 2010, (2) penelitian ini mengguna-
kan sampel perusahaan yang dibatasi pada 
perusahaan yang hanya melakukan merjer saja, 
sedangkan perusahaan yang melakukan akuisisi 
tidak dimasukkan ke dalam sampel, (3) Peneliti-
an ini tidak membandingkan hasil mean adjusted 
model, market model dengan market-adjusted 
model untuk menghitung expected return. Untuk 
mengetahui apakah terdapat perbedaan pada 
hasilnya dan melihat metode manakah yang 
lebih baik untuk digunakan, (4) Variabel yang 
diteliti masih terbatas, yaitu hanya actual return, 
expected return, abnormal return, trading volume 
activity, dan security return variability. 

Saran yang dapat diberikan sehubungan 
dengan hasil penelitian yang telah dilakukan dan 
dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan 
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bagi para pemakai laporan keuangan, khusus-
nya para investor adalah aktivitas merjer yang 
dilakukan perusahaan akuisitor perlu dipertim-
bangkan dalam pengambilan keputusan eko-
nomi. Hal ini dikarenakan keputusan mengenai 
aktivitas merjer akan mempengaruhi nilai peru-
sahaan bagi para investor. 

Bagi penelitian selanjutnya, penelitian 
dapat dilakukan dengan memperpanjang waktu 
periode pengamatan sehingga dapat memper-

oleh sampel penelitian yang lebih luas atau 
menggunakan model mean adjusted model atau 
market model untuk menghitung expected 
return, melakukan penambahan variabel seperti 
dengan memperhatikan metode pembayaran 
yang digunakan perusahaan akuisitor yang 
diduga dapat mempengaruhi persepsi pasar 
terhadap nilai perusahaan, serta memasukan 
perusahaan yang melakukan akuisisi kedalam 
sampel. 
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