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Abstract. The research conducted aims to find out whether there are diferrence in
stock prices before and after the merger and acquisition. In this study, the method
used is the event study method, with a quantitative approach. This study used a
sample of 52 companies, consisting of 4 merger companies and 48 acquisition
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2022 period. The
type of data used is secondary data, in the form of historical stock price data 5 days
before and 5 days after the merger and acquisition. Hyphothesis testing was carried
out using a paired sample t-test for merger data and a wilcoxon signed rank test for
acquisition data using SPSS 26 software. The result of this study indicate that there
is no difference in stock price before and after the merger as seen from the results of
data processing, namely the significance value of 0.347 > 0.05 and the value of tcount
< ttable (1.114 < 3.182). Furthermore, the results of the second hyphothesis show that
there is no difference in stock price before and after the acquisition, seen from the
results of data processing, namely the significance value of 0.824 > 0.05 and the value
of Zcount < Ztable (-0.222 < -1.960).
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Abstrak. Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat
perbedaan harga saham sebelum dan sesudah dilakukan merger dan akuisisi. Dalam
penelitian ini, metode yang digunakan adalah metode event study, dengan pendekatan
kuantitatif. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 52 perusahaan, yang terdiri
atas 4 perusahaan merger dan 48 perusahaan akusisi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2017-2022. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder,
berupa data historis harga saham 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah dilakukan merger
dan akuisisi. Untuk pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji beda
rata-rata (paired sample t-test) untuk data merger dan uji peringkat bertanda
(wilcoxon signed rank test) untuk data akuisisi dengan menggunakan software SPSS
26. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan harga
saham sebelum dan sesudah dilakukan merger dilihat dari hasil olah data, yaitu nilai
signifikansi sebesar 0,347 > 0,05 dan nilai thiung < twver (1,114 < 3,182). Selanjutnya,
hasil hipotesis kedua menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan harga saham
sebelum dan sesudah dilakukan akuisisi dilihat dari hasil olah data, yaitu nilai
signifikansi sebesar 0,824 > 0,05 dan nilai Zhiung < Ziaer (-0,222 < -1,960).
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A. Pendahuluan

Perusahaan harus mempunyai strategi agar dapat mempertahanakan dan meningkatkan nilai
perusahaan. Salah satunya dengan melakukan ekspansi, menurut mu’ah (Mu’ah, 2023),
ekspansi berarti usaha yang dilakukan perusahaan untuk meningkatkan dan memperluas target
pasar. Menurut Suad & Enny (Suad & Enny, 2012), ekspansi bisnis terdiri atas dua jenis, yaitu
ekspansi bisnis internal (melakukan inovasi terhadap produk) dan ekspansi bisnis eksternal
(merger dan akuisisi). Ekspansi bisnis bertujuan untuk meningkatkan kenaikan baik pendapatan,
jumlah aset, maupun harga saham. Harga saham dapat berubah kapan saja, perubahan tersebut
dikarenakan adanya supply dan demand dari pelaku pasar. Menurut Wulandari & Solihin
(Wulandari & Sholihin, 2019), harga saham sangat berpengaruh terhadap perusahaan dan
keputusan investor yang akan melakukan investasi. Nilai perusahaan dan kepercayaan investor
akan tinggi jika harga sahma tinggi, begitupun sebaliknya. Untuk mengukur perbedaan harga
saham menggunakan harga saham penutupan.

Bagi calon investor, salah satu pertimbangan dalam berinvestasi di sebuah perusahaan
adalah adanya pengumuman merger dua perusahaan atau lebih. Novaliza & Djajanti (Novaliza
& Djajanti, 2013), mengemukakan pendapat bahwa merger ialah proses penggabungan
perusahaan ketika satu perusahaan yang mempertahankan namanya, namun perusahaan lainnya
bergabung menjadi satu kesatuan perusahaan. Faktor lainnya yang mempengaruhi harga saham
adalah akuisisi. Menurut Untung (Untung, 2020), akuisisi merupakan pengambilalihan
kepemilikan berupa saham atau aset. Setelah adanya kesepakatan akuisisi, kedua perusahaan
tetap berdiri sendiri, hanya saja kepemilikannya berubah.

Menurut Sari (Sari et al., 2018), merger dan akuisisi diharapkan untuk di masa depan
dapat memaksimalkan kemakmuran atau kesejahteraan pemegang saham. Hal tersebut
diperoleh dari kenaikan harga saham yang dapat memicu meningkatnya dividen yang akan
diperoleh pemegang saham. Selain itu, merger dan akuisisi dapat menambah sinergi, namun
untuk melihat hal tersebut butuh waktu yang relatif panjang sesudah merger dan akuisisi.
Menurut Dhiya (Dhiya, 2020), Peningkatan sinergi ini berupa naiknya harga saham. Aktivitas
berupa peningkatan atau penurunan harga saham. Perbedaan merger dan akuisisi dapat diukur
melalui harga saham penutupan dengan mengamati harga saham penutupan.

Bersumber dari latar belakang yang tertera, dalam penelitian ini masalah yang dapat
dirumuskan:

1. Apakah terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah dilakukan merger
2. Apakah terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah dilakukan akuisisi

Dari rumusan masalah yang dijelaskan di atas, tujuan yang akan dihasilkan dari
penelitian ini, yakni:

1. Menguraikan ada atau tidaknya perbedaan harga saham sebelum dan sesudah merger
2. Menguraikan ada atau tidaknya perbedaan harga saham sebelum dan sesudah akuisisi

B. Metodologi Penelitian

Metode penelitian yang digunakan adalah metode event study (studi peristiwa) dengan
pendekatan kuantitatif. Menurut Hartono (Hartono, 2017), metode studi peristiwa ialah metode
dalam penelitian yang mempunyai tujuan untuk menguji reaksi pasar terhadap kejadian
mengenai pengumuman yang dipublikasikan di media massa. Pengumuman mempunyai
informasi dan diharapkan harga saham akan bereaksi.

Populasi sebanyak 75 perusahaan yang terdiri atas 5 perusahaan merger dan 70
perusahaan akuisisi. Untuk memperoleh sampel penelitian, digunakan teknik purposive
sampling. Sampel penelitian yang diperoleh sebnayak 52 perusahaan, yang terdiri atas 4
perusahaan merger dan 48 perusahaan akuisisi.

Teknik pengambilan sampel menggunakna teknik dokumentasi, berupa data historis
harga saham penutupan. Analisis statistik dekstiptif variabel merger dan akuisisi dilakukan
dalam penelitian ini. Untuk mengolah data dan menguji hipotesis menggunakan uji normalitas,
jika nilai signifikansi lebih dari 0,05 menggunakan uji paired sample t-test. Namun, jika nilai
signifikansi kurang dari 0,05 menggunakan uji wilcoxon signed rank test.
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C. Hasil Penelitian dan Pembahasan

Analisis Statistik Deskriptif Merger
Berikut lampiran data harga saham variabel merger:

Tabel 1. Harga Saham Sebelum dan Sesudah Meger

No. Eode Perusahaan Sebelum Sesudah Eet
2018

1 | SRAT | PT Sgjahterarava Anugrahjava Thi 1088 | 2012 | Kenaikan
2019

2 | DNAR | PT Bank Qke Indonesia Thk 261.428 | 264555 | Kenaikan
2021

3 | BRIS | PT Bank Syariah Indonesia Thk 2684 | 2664 | Penumunan
2022

4 | ISAT | PT Indosat Thk 5030 | 5770 | Penugunan

Sumber: Data diolah tahun 2024

Berikut lampiran analisis statistik deskriptifnya:
Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif Merger

Descriptive, Statistics,
N  Minimum Maximum Mean Sid. Deviation,
SELM MERGER. 4 108,800  5030,000 226853700 2701300472
SSDH MERGER 4 201,200 5770000 222403875  2626,712586
Valid N (listwise) 4
Sumber: Data diolah dengan SPSS 26, 2024

Dari tabel 1 dan tabel 2, maka disimpulkan jika:

1. Data sebelum merger diperoleh rata-rata sebesar 2268,55700 dan standar deviasi sebesar
2701,309472. Harga saham minimum sebelum merger sebesar 198,800 pada PT
Sejahtera Anugrahjaya Tbk, sedangkan harga saham maksimum sebelum merger sebesar
5930,000 pada PT Indosat Thk.

2. Data sesudah merger diperoleh rata-rata sebesar 2224,93875 dan standar deviasi sebesar
2626,712586. Harga saham minimum sesudah merger sebesar 201,200 pada PT
Sejahtera Anugrahjaya Tbk, sedangkan harga saham maksimum sesudah merger sebesar
5770,000 pada PT Indosat Thk.
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Analisis Statistik Deskriptif Akuisisi
Berikut lampiran data harga saham variabel akuisisi:

Tabel 3. Data Harga Saham Sebelum dan Sesudah Akuisisi

Mo | Kode Pernzahaan Sebelum | Sesndah Ket
2017
1 | MEDC | PT Meadco Energi PT Thi 6374462 | 6379104 | Kanaikan.,
2 | BLTZ | PT Graha Lavar Prima 4020 1300 | Pemupaan
3 | SILO | PT Siloam PT Hospital Thk 1676,547 | 1623,748 | Penmpman
4 | EMTE | PT Elang Mahkota Tebmologi Thk 1038,5 | 117375 | Hemaikm,
5 | ITMG | PT Indo Tambangrays hegah Thk 24043 | 2385167 | Dempmaman
2018
& | MASA | PT Multistrada Arsh Sarana Thic 5517 2608 | Bemaikan,
7 | DY [ PT Indika PT Thk 4004 4370 | Eematicam,
8 | ERAA | PT Ersjava Swasembada Thk 1208 224 | Kenaikan
o | EBLI | PT EAM Wire Apd.Cabla Thi 4632 4571 | Pemmman
10 [ ROTI | PT Mippon Indesari Corporindo Thic 1187 1214 | Henaikan
11 | ERUM | PT Hanem PT Thk 508,2 321 | Eenaikan,
12 | GITL | PT Gajeh Tungzal Thk 6061,294 | 5261,726 | Pemnman
13 | BDAD | PT Bank Danamon PT Th 69035 7145 | Eenatlcn,
Tidak
. - - kemajiczm
14 | GEMS | PT Golden PT Mines Thic 2530 R ey
TERIEUAET |
15 | GHOM | PT Gikpg Telekonmmnikazi PT Thk 1256 1281 | Eenaikan,
16 | TBIG |PT Tower Bersama Infrastructors Thk | 1302,133 | 1487467 | Pemmaan
17 | PPRO | PT PP Proparti Thk 111,2 1187 | Kenaiksn
1019
18 | DENG | PT Dhamma Setva Musantara Thik 3728 3644 | Permnanman
19 | GOLD ,’}E 2si Telekommmikesd Infrastndttr | o2 495 | 231,088 | Pemmman
20 | MDEA | PT Merdeka Copper Gold Thi 20671 | 26843 | Pemupman
21 | EERI | PT Bank Fakyat PT Thk 3064 1004 | Flemaikan,
11 | BGAS | PT Perusahazn Gas Megara Thk 2438 2400 | Eomaikan,
23 | EMTE | PT Kiranz hlagatara Thk e 31352 | Pemunman
24 | SETG | PT Zarstoga Investama Sedaya Thk 746,38 7384 | Pemanmman
25 | MPNGE | PT Mitra Phinastiles M ustiks Thk 1000 1112 | Bemaikan,
16 | FASW | PT Fajar Surva Wisesa Thk 8123 2155 | Eemaikan,
17 | ANRT | PT Sumber Alfaria Trijaya Thi g70 207 | Elznaikan,
1% | FISH | PT FES Muli Azro Thk 2040 2000 | Demypasan
20 | BECA | PT Bank Cangal Asia Thk 6308 6339 | Demumaarn |
1020
30 | HDFA | PT Badapa Bhackara Finance Thk 1208 [ 131 | Pemnman
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Lanjutan Tabel 3. Data Harga Saham Sebelum dan Sesudah Akuisisi

31 | EAFEF | PT Eimis Farma Thi, 751 673 Pemanaan,
3z | BULL | PT Buana Lintaz Lagtan Thk 1558 1356 | Pemmman
33 | BCWA | PT Surya Ciirs Madia Thi 1502 1738 | Eenaikap
34 | BMLI | PT Bank Penmata Thk 1268 1271 | Eenaikan
i3 | TIFA | PT EDE Tifa Finance Thi 314 513 Eenaikan, |
36 | EENT | PT Muliz Boga Fayva Thik 11453 1155 Pemmman
37 | GOOD | PT Genadetond Puoa Thatri Taya Thk 2474 1456 | Pemmman
12 | INDE | PT Indo-Fama Syathetics Thi 3048 3078 | Eomailkam,
30 | SAME | PT Sarans hleditama hetopolitan Thic | 210,091 | 207 242 | Penmman
2l
40 | DEWA | PT Darma Herrwa Thk A0 2 Fanatkan,
41 | MIEA | PT hitra Eeliarzz Eangeeshat Thic 2984 1912 | Pemanasan
41 | MFMD | PT Mulufiling blima PT Thik 629 617 Pemmman
43 | EXCL | PT ¥L Axiats Thi 2404 1338 | Fenaikan, |
44 | EDGE | PT Indgintermst Thk G324 3023 | Pemananan
222

45 | EUPE | PT Zolosi Tuns: Pratams Thk 42240 42860 | Femaikam,
44 | BMHS | PT Bundamedik Thk 610 6105 | Feonaikam,
47 | BEMI | PT Bank IMegara PT (Parsera) Thk 4043 3E30 | Pemanaman
4% | LIME | PT Link INet Thi 44572 4562 | Permninan

Sumber: Data diolah tahun 2024

Berikut lampiran analisis statistik deskriptifnya:
Tabel 4. Analisis Statistik Deskriptif Akuisisi

Descriptixe. Statissi
Sid-

N Minimum Maxmmum  Mean Devialion

SBLM AKUISISI 48 50,000 48290,000 3456,31727 7677,701854

SSDH AKUISISI 48 62.000 49860,000 3457,94194 7810,634800

Valid N (listwise) 48
Sumber: Data diolah dengan SPSS 26, 2024

Dari tabel 3 dan tabel 4, maka disimpulkan jika:

1. Data sebelum akuisisi diperoleh rata-rata sebesar 3456,31727 dan standar deviasi sebesar
7677,701854. Harga saham minimum sebelum akuisisi sebesar 50,000 pada PT Darma
Henwa Tbk, sedangkan harga saham maksimum sebelum akuisisi sebesar 48290,000
pada PT Solusi Tunas Pratama Thk.

2. Data sesudah akuisisi diperoleh rata-rata sebesar 3457,94194 dan standar deviasi sebesar
7810,634800. Harga saham minimum sesudah akuisisi sebesar 62,000 pada PT Darma
Henwa Tbk, sedangkan harga saham maksimum sesudah akuisisi sebesar 49860,000
pada PT Solusi Tunas Pratama Thk.

Perbedaan Harga Saham Sebelum dan Sesudah Dilakukan Merger

Langkah awal dalam menguji hipotesis yang pertama adalah uji normalitas. Berikut hasil dari
uji normalitas merger:
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Tabel 5. Hasil Uji Normalitas Shapiro-Wilk Variabel Merger

Tests of Normality,
a0l
Stafistic ot =i,
SBLM MERGER 0,861 4 0,264
SSDH MERGER 0,863 4 0,271

2 Liligfors Signif . .
Sumber: Data diolah dengan SPSS 26, 2024

Nilai signifikansi sebelum merger, yaitu 0,264 > 0,05 dan sesudah merger nilai
signifikansinya 0,271 > 0,05. Dari hasil uji normalitas yang diuraikan di atas, hasilnya
menunjukkan jika data berdistribusi normal. Dikarenakan data berdistribusi normal, untuk
menguji hipotesisnya menggunakan uji paired sample t-test.

Tabel 6. Hasil Uji Paired Sample T-Test

Paired Samples Test
Paired Diferences.
95% Cenbdence Intensal Sig.
=id. =i, Ertag of the Difference. (2-

Meap  Deviaiinp,  beap Lower Lipper t gf tailed)
Pair1 SBLMMERGER - 43,618250 78326946 39,163473 -31,017399 163253899 1,114 3 0,347
SSDH MERGER

Sumber: Data diolah dengan SPSS 26, 2024

Nilai signifikansi pada tabel 6 sebesar 0,347 > 0,05, dari nilai signifikansi tersebut hasil
hipotesisnya adalah Ha ditolak dan HO diterima. Hasil perbandingan antara thiung dan tiabel
menunjukkan bahwa thiung (1,114) < trne (3,182). Dari hasil uji paired sample t-test yang tertera
di tabel 2 dan perbandingan nilai t, maka disimpulkan jika tidak terdapat perbedaan harga saham
sebelum dan sesudah dilakukan merger.

Dari hasil uji hipotesis tersebut, informasi pengumuman merger tidak cukup kuat dalam
memberikan perbedaan harga saham pada periode sebelum dan sesudah dilakukan merger. Hal
ini kemungkinan diakibatkan kurangnya respons pasar terhadap pengumuman merger tersebut.
Tidak adanya perbedaan harga saham tersebut, mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Setiawan & Febriani (Setiawan & Febriani, 2023), yang membuktikan hal tersebut, dikarenakan
minimnya respons pasar yang menyebabkan kurangnya perbedaan harga saham.

Perbedaan Harga Saham Sebelum dan Sesudah Dilakukan Akuisisi
Langkah awal dalam menguji hipotesis yang kedua adalah menguji normalitas data. Berikut
hasil uji normalitas akuisisi:

Tabel 7. Hasil Uji Normalitas Shapiro-Wilk Variabel Akuisisi

Tests of Normality,
habiroli
Statisfic df A
SBLM AKLISISI 0,411 45 0,000
S55DH ARKUISISI 0,402 48 0,000

2. Lillefors Signif c .
Sumber: Data diolah dengan SPSS 26, 2024
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Nilai signifikansi pada tabel 7 sebeum akuisisi, yaitu 0,000 < 0,05 dan sesudah akuisisi
nilai signifikansi yang tertera di tabel 3 sebesar 0,000 < 0,05. Dari nilai signifikansi yang
diuraikan, hasilnya menunjukkan jika data berdistribusi tidak normal. Jika data berdistribusi
tidak normal, untuk menguiji hipotesis berikutnya menggunakan wilcoxon signed rank test.

Tabel 8. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test

aaaaaaaaaaaaa

S50H AKUISIS] - SBLM
AKUISISI]

Fid -222"
Azymp. Sig. (2-tailed) 0,524
a. Wicoxon Signed, Banks Test

b. Bazed on positive ranks.
Sumber: Data diolah dengan SPSS 26, 2024

Nilai signifikansi pada tabel 8 sebesar 0,824 > 0,05 dan nilai hasil perbandingan antara
Zhitung dan Zner Sebesar -0,222 < 0,05. Oleh karena itu, hasil hipotesisnya Ha ditolak dan HO
diterima yang berarti tidak terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah dilakukan
akuisisi. Dari hasil penelitian tersebut, sinyal yang diberikan manajemen perusahaan berupa
informasi mengenai akuisisi saham dan aset tidak ditangkap baik oleh penerima (publik),
sehingga tidak memberikan perbedaan harga saham sebelum dan sesudah dilakukan akuisisi.
Tidak adanya perbedaan harga saham tersebut, mendukung penelitian Pratama pada tahun 2015
(Pratamaet al., 2015), yang membuktikan bahwa tidak terdapat perbedaan antara rata-rata harga
saham sebelum dan sesudah informasi rencana akusisi. Hal ini dikarenakan pasar kurang
bereaksi terhadap informasi yang sudah lampau diumumkan, sehingga harga saham tidak
mengalami perbedaan pada tanggal akuisisi.

D. Kesimpulan
Kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan di atas,
yaitu:

1. Tidak terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah dilakukan merger pada
perusahan yang melakukan merger yang terdaftar di BEI periode 2017-2022. Dilihat dari
nilai signifikansi yang berasal dari uji hipotesis pertama, sebesar 0,347 > 0,05 dan nilai
hasil perbandingan thitung < twber (1,114 < 3,182) yang mempunyai pengertian bahwa Ha
ditolak dan HO diterima. Hal ini disebabkan kurangnya respons pasar terhadap
pengumuman merger, sehingga memberikan dampak tidak adanya perbedaan harga
saham sebelum dan sesudah dilakukannya merger.

2. Tidak terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah dilakukan akuisisi pada
perusahan yang melakukan merger yang terdaftar di BEI periode 2017-2022. Dilihat dari
nilai signifikansi yang berasal dari uji hipotesis kedua, sebesar 0,824 > 0,05 dan nilai
hasil perbandingan Zniwng < Zibel (-0,222 < 3,182) yang mempunyai pengertian bahwa
Ha ditolak dan HO diterima. Hal ini diakibatkan oleh pasar kurang bereaksi terhadap
informasi rencana yang sudah lampau diumumkan, sehingga harga saham tidak
mengalami perbedaan pada saat tanggal akuisisi.
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