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ABSTRAK

Sejak 4 Januari 2022, PT. Indosat Tbk (Indosat Ooredoo) dan PT. Hutchison 3 Indonesia (Tri Indonesia)
resmi melakukan merger. Merger merupakan sebuah strategi dalam bisnis yang menggabungkan dua
atau lebih perusahaan dalam rangka peningkatan laba perusahaan. Penelitian ini membahas pengaruh
merger PT. Indosat Thk (Indosat Ooredoo) dan PT. Hutchison 3 Indonesia (Tri Indonesia) terhadap
harga dan volume transaksi saham ISAT. Penelitian ini mengidentifikasi keberadaan perubahan harga
dan volume transaksi saham ISAT setelah peresmian merger menggunakan metode event study. Data
yang digunakan berupa data harga penutupan dan volume transaksi harian saham ISAT. Analisis data
dalam penelitian ini dilakukan dalam tiga tahap yakni uji statistika deskriptif, uji normalitas one sample
Kolmogorov-Smirnov, dan uji hipotesis Wilcoxon Signed Rank Test. Kesimpulan yang adalah terdapat
perbedaan yang sangat signifikan pada data harga saham ISAT sebelum dan setelah merger, akan tetapi
harga saham dominan mengalami penurunan. Jika ditinjau dari volume transaksi saham, terdapat perbe-
daan yang cukup signifikan antara sebelum dan setelah peresmian merger. Volume transaksi saham
ISAT lebih banyak mengalami peningkatan setelah peresmian merger.

Kata kunci: Merger, volume transaksi saham, harga saham

ABSTRACT
PT. Indosat Tbk (Indosat Ooredo) and PT. Hutchison 3 (Tri Indonesia) have officially merged since
January, 4, 2022. Merger is a business strategy that combines two or more companies to increase
company profits. This study discussed about effect of the company ’s merger on the ISAT stock price and
transaction volume. This study identifies the existence of ISAT price and transaction volume changes
based on merger announcement using event study method. This study uses ISAT closing price and daily
transaction volume data. Data analysis in this study are descriptive statistical test, one sample Kolmo-
gorov-Smirnov normality test, and Wilcoxon Signed Rank test as hypothesis testing. This study con-
cludes that there is a highly significant difference in ISAT stock price data before and after the merger,
but mostly the stock price has decreased. From the side of ISAT volume transaction, there is a signifi-
cant difference between the event. ISAT transaction volume increased more after the merger an-
nouncemt.
Keywords: Merger, stock transaction volume, stock price.

1. PENDAHULUAN

Saat ini, sistem teknologi dan informasi dunia telah mengalami revolusi. Informasi tersebar begitu cepat
karena kehadiran teknologi yang sangat memudahkan komunikasi manusia. Keadaan dimana informasi
beredar dengan cepat memberikan bukti bahwa batas-batas geografis sudah tidak menjadi penghalang
bagi interaksi warga dunia. Hal ini mengimplikasikan bahwa kemampuan manusia untuk menjangkau
dunia global menjadi lebih efektif dan efisien.

Pesatnya informasi yang beredar dalam dunia global tidak lepas dari peranan perusahaan penyedia jasa
dan jaringan telekomunikasi. Kebutuhan manusia untuk mengakses informasi dalam dunia global ber-
implikasi pada tingginya permintaan akan kualitas jaringan yang baik. Oleh karena itu, hal ini mengaki-
batkan perusahaan penyedia jasa dan jaringan telekomunikasi berlomba-lomba dalam meningkatkan
kualitas layanannya.

53



E-ISSN: 2830-2028; P-ISSN: 2962-1402

m— Jurnal Fraction, Vol. 2 No 2 (2022), Hal 53-59
\ Dipublikasi: Desember 2022

PT. Indosat Thk (Indosat Ooredoo) dan PT. Hutchison 3 Indonesia (Tri Indonesia) merupakan perus-
ahaan yang melayani kebutuhan masyarakat Indonesia akan jaringan telekomunikasi. Kedua perus-
ahaan ini memberikan penawaran untuk saluran komunikasi bagi masyarakat yang menggunakan tele-
pon genggam. Selain itu, kedua perusahaan ini juga menawarkan layanan multimedia, internet dan
komunikasi data. Sejak 4 Januari 2022, PT. Indosat Tbk (Indosat Ooredoo) dan PT. Hutchison 3 Indo-
nesia (Tri Indonesia) resmi melakukan merger. Kedua perusahaan tersebut bergabung menjadi Indosat
Ooredoo Hutchinson dan masih tercatat di BEI (Bursa Efek Indonesia) dengan kode saham ISAT. Peng-
gabungan perusahaan ini dimaksudkan untuk memberikan konsumen pelayanan yang lebih baik dengan
harga terjangkau [1].

Merger merupakan penyatuan dua atau lebih perusahaan menjadi sebuah perusahaan yang baru. Dengan
kata lain, merger merupakan sebuah strategi bisnis dengan menggabungkan dua atau lebih perusahaan
untuk meningkatkan laba perusahaan [2]. Sehingga ketika terjadi merger, perusahaan akan menyatu
dan salah satunya akan dinonaktifkan atau dibubarkan [3]. Dalam bursa efek, harga dan volume
transaksi saham sangat dipengaruhi oleh beragam peristiwa yang terjadi. Data saham harian ISAT
menunjukkan bahwa sejak akhir November 2021, saham ISAT mengalami peningkatan harga hingga
32%, lalu mengalami penurunan hingga 10% pada akhir bulan Desember 2021. Setelah itu, perlahan
meningkat menjelang peresmian merger. Hal ini sangat menarik untuk dilakukan analisis perbandingan
harga dan volume transaksi saham ISAT sebelum dan setelah peresmian merger. Analisis perbandingan
harga dan volume transaksi saham sangat bermanfaat bagi investor dalam melakukan aktivitas di pasar
modal. Hal ini dapat menjadi masukan bagi investor dalam mengambil keputusan ketika bertransaksi
di pasar modal.

Harga saham merupakan ukuran yang digunakan investor untuk melakukan pengambilan keputusan di
masa yang akan datang [4]. Harga saham dapat mendeskripsikan nilai perusahaan, sehingga harga sa-
ham yang optimal dapat membuat investor lebih sejahtera [5]. Harga saham terbentuk karena adanya
permintaan dan penawaran atas saham yang diperjual belikan. Semakin banyak pembeli saham, maka
harga saham cenderung naik. Semakin banyak investor yang menjual saham, maka harga saham akan
cenderung menurun [6].

Volume transaksi saham merupakan banyaknya penawaran saham yang dipertukarkan selama selang
waktu tertentu [7]. Besarnya volume transaksi mengindikasikan seberapa besar minat investor untuk
melakukan penjualan maupun pembelian saham dari suatu perusahaan. Dengan demikian, volume
transaksi saham merupakan hal yang sangat diperlukan investor mengingat kemampuannya yang dapat
menggambarkan keadaan efek yang diperdagangkan pada pasar modal [8].

Penelitian terkait perbandingan harga dan volume transaksi saham terkait suatu kejadian tertentu sudah
banyak dilakukan. Misalnya, penelitian tentang perbandingan harga dan volume akibat pengumuman
kasus Covid-19. Penelitian ini menunjukkan bahwa ada perbedaan yang signifikan pada harga saham
dan volume transaksi akibat pengumuman kasus Covid-10 [9]. Sementara itu, penelitian tentang per-
bandingan harga dan volume saham terkait dengan merger Bank Syariah Milik Negara dilakukan untuk
mengetahui reaksi pasar terhadap peresmian merger. Penelitian ini menggunakan metode event study
untuk menganalisis reaksi pasar terhadap suatu kejadian [10]. Selain itu, metode event study juga
digunakan untuk menganalisis dampak pengumuman merger terhadap harga saham di Nepal. Peristiwa
seperti merger dan akuisisi memberi pengaruh pada nilai perusahaan yang bergabung dan menghasilkan
efek positif atau negatif terhadap kekayaan perusahaan yang terlibat. [11].

Penelitian ini akan membahas pengaruh merger dari PT. Indosat Tbk (Indosat Ooredoo) dan PT.
Hutchison 3 Indonesia (Tri Indonesia) terhadap harga dan volume transaksi saham ISAT. Dalam
penelitian ini akan diidentifikasi keberadaan perubahan dari harga dan volume transaksi saham ISAT
setelah peresmian merger.
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2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini termasuk jenis penelitian deskriptif kuantitatif yang bertujuan untuk mengetahui perbe-
daan harga dan volume transaksi saham ISAT pada masa sebelum dan setelah merger. Penelitian ini
menggunakan metode event study yang merupakan metode penelitian untuk mengukur pengaruh suatu
peristiwa ekonomi terhadap value of firms berdasar data keuangan di pasar. Penelitian ini menggua-
nakan data sekunder yang diakses dari website www.yahoofinance.com. Data yang digunakan berupa
data harga penutupan dan volume transaksi harian dari saham ISAT mulai dari 13 Juli 2022 sampai 8
Juli 2022. Dengan kata lain, data yang digunakan adalah data harga pentupan dan volume transaksi
harian saham ISAT 120 hari sebelum merger dan 120 hari setelah merger. Analisis data dalam
penelitian ini dilakukan dalam tiga tahap, yakni:

1. Pengujian Statistika Deksriptif

Analisis statistika deskriptif dapat diartikan sebagai analisis statistika yang menggambarkan karakter-
istik masing-masing variabel secara umum. Hasil yang diharapkan dari analisis statistika deskriptif ada-
lah peneliti memperoleh informasi berupa nilai rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai minimun dan
standar deviasi dari volume transaksi dan harga saham.

2. Pengujian Normalitas

Uji normalitas merupakan metode pengujian statistika untuk menentukan data yang terkumpul di-
peroleh dari populasi normal atau berdistribus normal. Uji normalitas pada penelitian ini dapat dil-
akukan menggunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov dengan tingkat kesalahan sebesar 5%.

3. Pengujian Hipotesis

Uji hipotesis merupakan bagian dari statistika inferensial yang digunakan untuk mengambil keputusan
berdasarkan hasil analisis data. Uji beda yang diterapkan pada penelitian ini didasarkan pada normalitas
data. Apabila data tidak berdistribusi normal berdasarkan hasil uji normalitas, maka pengujian hipotesis
memakai uji beda Wilcoxon Signed Rank. Sedangkan, apabila data berdistribusi normal, maka pen-
gujian hipotesis menggunakan uji Paired Sample T-Test.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Berdasarkan metode analisis data, maka hasil dari pengujian statistika deskriptif, pengujian normalitas
dan pengujian hipotesis adalah sebagai berikut:

3.1.Pengujian Statistika Deskriptif
Pengujian statistika deskriptif dilakukan dengan mencari nilai rata-rata, minimum, maksimum, dan
standar deviasi dari 120 pasang data harga saham dan 120 pasang data volume transaksi saham ISAT.

Tabel 1 Hasil Uji Statistika Deskriptif Data Harga Saham ISAT

Algoritma Minimum Maksimum Mean Standar Deviasi
Harga Sebelum Merger 5525 8150 6557,71 533,635
Harga Setelah Merger 5075 7175 5845 566,785

Tabel 1 memberikan gambaran bahwa rata-rata harga saham 120 hari sebelum peresmian merger adalah
sebesar 655,71, sedangkan 120 hari setelah peresmian merger bernilai 5845. Nilai standar deviasi harga
saham sebelum peresmian merger adalah 533,635, sedangkan standar deviasi harga saham setelah per-
esmian merger bernilai 566,785. Analisis statistika deskriptif yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai
rata-rata harga saham dalam 120 hari sebelum pengumuman merger lebih tinggi dibandingkan nilai
rata-rata harga saham dalam 120 hari setelah pengumuman merger.

Tabel 2 Hasil Uji Statistika Deskriptif Data VVolume Transaksi Saham ISAT

Algoritma Minimum Maksimum Mean Standar Deviasi
Volume Transaksi 271500 29560200 4356301,67 4461333,541
Sebelum Merger
Volume Transaksi 808400 53997100 6270132,50 7094443,195

Setelah Merger

55


http://www.yahoofinance.com/

E-ISSN: 2830-2028; P-ISSN: 2962-1402

m— Jurnal Fraction, Vol. 2 No 2 (2022), Hal 53-59
\ Dipublikasi: Desember 2022

Tabel 2 menggambarkan bahwa rata-rata volume transaksi saham 120 hari sebelum peresmian merger
adalah sebesar 4356301,67, sedangkan 120 hari setelah peresmian merger bernilai 6270132,50. Nilai
standar deviasi volume transaksi saham sebelum peresmian merger adalah 4461333,541, sedangkan
standar deviasi volume transaksi setelah peresmian merger bernilai 7094443,195. Analisis statistika
deskriptif yang dilakukan pada data volume transaksi saham ISAT menunjukkan bahwa nilai rata-rata
volume transaksi saham dalam 120 hari sebelum pengumuman merger lebih rendah dibandingkan nilai
rata-rata volume transaksi saham dalam 120 hari setelah pengumuman merger.

3.2.Pengujian Normalitas
Hasil pengujian normalitas pada data harga dan volume transaksi saham ISAT menggunakan uji One
Sample Kolmogorov-Smirnov tercantum pada Tabel 3 dan Tabel 4.

Tabel 3 Hasil Uji Normalitas Data Harga Saham ISAT

Harga Sebelum Merger Harga Setelah Merger

N 120 120
Normal Parameters Mean 6557,71 5845,00

Std. Devia- 533,635 566,785

tion
Most Extreme Differ- Absolute 0,107 0,125
ences Positive 0,107 0,125

Negative -0,059 -0,102
Test Statistic 0,107 0,125
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,002 0,000

Kriteria pengujian normalitas untuk uji One Sample Kolmogorov-Smirnov adalah jika nilai signifikansi
(2-tailed) > tingkat kesalahan 0,025, maka data berdistribusi normal. Sedangkan jika nilai signifikansi
(2-tailed) < tingkat kesalahan 0,025 maka data berdistribsi tidak normal. Hasil uji normalitas data harga
saham pada Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai signifikansi (2-tailed) untuk harga saham sebelum mer-
ger dan setelah merger semuanya bernilai lebih kecil dari tingkat kesalahan 0,025. Dengan demikian,
data harga saham sebelum dan setelah merger tidak berdistribusi secara normal.

Tabel 4 Hasil Uji Normalitas Data Volume Transaksi Saham ISAT

Volume Transaksi Volume Transaksi
Sebelum Merger Setelah Merger

N 120 120
Normal Parameters Mean 4356301,67 6270132,50

Std. Devia- 4461333,541 7094443,195

tion
Most Extreme Differ- Absolute 0,180 0,258
ences Positive 0,171 0,258

Negative -0,180 -0,221
Test Statistic 0,180 0,258
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000 0,000

Hasil uji normalitas data volume transaksi saham pada Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai signifikansi
(2-tailed) untuk volume transaksi saham sebelum merger dan setelah merger semuanya bernilai lebih
kecil dari tingkat kesalahan 0,025. Dengan demikian, data volume transaksi saham sebelum dan setelah
merger tidak berdistribusi secara normal.

3.3.Pengujian Hipotesis

Hasil pengujian normalitas data menunjukkan bahwa data harga dan volume transaksi saham tidak ber-
distribusi secara normal. Dengan dimikian, pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji
Wilcoxon Signed Rank. Uji Wilcoxon Signed Rank bertujuan untuk mengetahui eksistensi perbedaan
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rata-rata dua sampel yang berpasangan. Uji Wilcoxon Signed Rank merupakan salah satu bagian dari
statistika non parametrik yang tidak memerlukan data yang berdistribusi normal. Oleh karena itu, uji
Wilcoxon Signed Rank dapat dimanfaatkan sebagai alternatif dari uji Paired Sample T-Test jika data
yang digunakan dalam penelitian tidak berdistrubusi secara normal.

Hasil pengujian hipotesis pada data harga dan volume transaksi saham ISAT tercantum pada Tabel
5,6,7, dan Tabel 8.

Tabel 5 Hasil Output Ranks Data Harga Saham ISAT

N Mean Rank Sum of Ranks
Negative Ranks 92 69,03 6351,00
Harga Setelah Merger - Positive Ranks 27 29,22 789.00
Harga Sebelum Merger  Ties 1
Total 120

Tabel 5 menunjukkan bahwa terdapat 92 data harga saham yang mempunyai selisih negatif. Nilai mean
rank menunjukkan bahwa rata-rata penurunan harga saham sebesar 69,03 dari saat sebelum merger
hingga saat setelah merger. Nilai sum of ranks menyatakan jumlah ranking positif sebesar 6351. Jika
ditinjau dari positive rank atau selisih positif antara harga saham sebelum dan setelah peresmian merger,
terdapat 27 data positif. Hal ini berarti 27 data harga saham mengalami peningkatan dari saat sebelum
merger hingga setelah merger. Nilai ties menunjukkan kesamaan antara nilai harga saham sebelum dan
setelah peresmian merger. Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa terdapat 1 nilai harga saham yang
sama antara sebelum dan setelah merger.

Tabel 6 Hasil Pengujian Hipotesis Data Harga Saham ISAT

Harga Setelah Merger - Harga Sebelum Merger

z -7,375
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000

Kriteria pengujian hipotesis untuk uji Wilcoxon Signed Rank adalah jika nilai signifikansi (2-tailed) >
tingkat kesalahan 0,025, maka hipotesis ditolak yang berarti bahwa tidak ada perbedaan harga saham
amtara sebelum dan setelah merger. Sedangkan jika nilai signifikansi (2-tailed) < tingkat kesalahan
0,025 maka hipotesis diterima yang berarti terdapat perbedaan antara harga saham sebelum dan setelah
merger. Hasil uji hipotesis data harga saham pada Tabel 6 menunjukkan bahwa nilai signifikansi (2-
tailed) adalah 0,000. Nilai signifikansi (2-tailed) yang lebih kecil dari tingkat kesalahan 0,025 berarti
bahwa terdapat perbedaan antara harga saham sebelum merger dan setelah merger. Dengan demikian
dapat dinyatakan bahwa ada pengaruh peresmian merger terhadap harga saham ISAT.

Tabel 7 Hasil Output Ranks Data Volume Transaksi Saham ISAT

N Mean Rank Sum of Ranks
Volume Setelah Merger - Negative Ranks 50 53,56 2678,00
Volume Sebelum Merger Positive Ranks 70 65,46 4582,00
Ties 0
Total 120

Tabel 7 menunjukkan bahwa terdapat 50 data volume transaksi saham yang mempunyai selisih negatif.
Nilai mean rank menunjukkan bahwa rata-rata penurunan volume transaksi saham sebesar 53,56 dari
saat sebelum merger hingga saat setelah merger. Nilai sum of ranks menyatakan jumlah ranking positif
sebesar 2678. Jika ditinjau dari positive rank atau selisih positif antara volume transaksi saham sebelum
dan setelah peresmian merger, terdapat 70 data positif. Hal ini berarti 70 data volume transaksi saham

57



E-ISSN: 2830-2028; P-ISSN: 2962-1402

m— Jurnal Fraction, Vol. 2 No 2 (2022), Hal 53-59
\ Dipublikasi: Desember 2022

mengalami peningkatan dari saat sebelum merger hingga setelah merger. Nilai ties menunjukkan kesa-
maan antara nilai volume transaksi saham sebelum dan setelah peresmian merger. Dengan demikian,
dapat dikatakan bahwa terdapat tidak ada nilai volume transaksi saham harian yang sama antara sebe-
lum dan setelah merger.

Tabel 8 Hasil Output Ranks Data Volume Transaksi Saham ISAT

Volume Setelah Merger - Volume Sebelum Merger
Z -2,493
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,013

Hasil uji hipotesis data volume transaksi saham pada Tabel 8 menunjukkan bahwa nilai signifikansi (2-
tailed) adalah 0,013. Nilai signifikansi (2-tailed) yang lebih kecil dari tingkat kesalahan 0,025 berarti
bahwa terdapat perbedaan antara volume transaksi saham sebelum merger dan setelah merger. Dengan
demikian dapat dinyatakan bahwa ada pengaruh peresmian merger terhadap volume transaksi saham
ISAT.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis terhadap harga saham 120 hari sebelum dan 120 hari setelah
merger (Tabel 6) diketahui bahwa ada perbedaan harga saham yang signifikan antara sebelum dan
setelah peresmian merger. Pengujian terhadap harga saham memperlihatkan bahwa sebanyak 92 data
saham harian memiliki selisih negatif. Hal ini berarti bahwa harga saham sebelum peresmian merger
lebih besar dibandingkan harga saham setelah peresmian merger. Penurunan harga saham terjadi
dengan rata- rata sebesar 69,03. Dibalik penurunan harga saham sebanyak 92 kali, terdapat juga kenai-
kan sebanyak 27 kali. Hal ini ditunjukkan oleh nilai positif ranks. Nilai rata-rata peningkatan harga
saham adalah sebesar 29,22. Nilai signifikansi pada tabel hasil uji hopotesis menunjukkan 0,000 < 0,025
artinya terdapat perbedaan yang signifikan antara harga saham sebelum dan setelah peresmian merger.
Dari penelitian ini diperoleh hasil bahwa harga saham ISAT mengalami penurunan lebih dominan
dibandingkan peningkatan setelah peresmian merger.

Mengacu pada hasil pengujian hipotesis terhadap volume transaksi saham ISAT 120 hari sebelum dan
120 hari setelah merger (Tabel 8) diketahui bahwa ada perbedaan harga saham yang signifikan antara
sebelum dan setelah peresmian merger. Pengujian terhadap volume transaksi saham menunjukkan
bahwa sebanyak 50 data volume transaksi harian memiliki selisih negatif. Penurunan volume transaksi
saham terjadi dengan rata- rata sebesar 53,56. Dibalik penurunan volume transaksi saham sebanyak 50
kali, terdapat juga kenaikan sebanyak 70 kali. Hal ini ditunjukkan oleh nilai positif ranks. Nilai rata-
rata peningkatan volume transaksi saham adalah sebesar 65,46. Hal ini berarti bahwa volume transaksi
saham sebelum peresmian merger lebih kecil dibandingkan setelah peresmian merger. Nilai signifikansi
pada tabel hasil uji hopotesis menunjukkan 0,013 < 0,025 artinya terdapat perbedaan yang cukup sig-
nifikan antara volume transaksi saham sebelum dan setelah peresmian merger. Dari penelitian ini di-
peroleh hasil bahwa volume transaksi saham ISAT mengalami peningkatan lebih dominan dibanding-
kan penurunan setelah peresmian merger. Volume transaksi saham ISAT yang lebih besar setelah per-
esmian merger menunjukkan bahwa minat pasar terhadap saham ISAT meningkat.

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan yang dapat ditarik dari analisis data yang dilakukan adalah terdapat perbedaan yang sangat
signifikan pada data harga saham ISAT sebelum dan setelah merger, akan tetapi harga saham dominan
mengalami penurunan. Hal ini didukung dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 < 0,025. Jika ditinjau
dari volume transaksi saham, maka terdapat perbedaan yang cukup signifikan antara sebelum dan
setelah peresmian merger yang dibuktikan dengan tingkat signifikansi sebesar 0,013 < 0,025. Dalam
hal ini, volume transaksi lebih banyak mengalami peningkatan setelah peresmian merger dibandingkan
dengan penurunan.
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