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ABSTRAK

M. Resa Wicaksono (200209010)

“REAKSI PASAR MODAL SEBELUM DAN SESUDAH MERGER BANK
SYARIAH INDONESIA (STUDI PERISTIWA BURSA EFEK INDONESIA
TAHUN 2021)”

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Akuntansi. Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. Jakarta.

Kata Kunci: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Merger Bank Syariah
Berdasarkan identifikasi masalah tersebut, penulis hanya membatasi

penelitian tentang Abnormal Return dan Trading Volume Activity pada perusahaan
yang tercatat dalam perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
peristiwa merger bank syariah Indonesia yaitu dari Januari 2021 hingga akhir Maret
2021.

Penelitian ini menggunakan metode event study. Penelitian ini dilakukan
untuk mengetahui reaksi pasar modal sebelum dan sesudah merger bank syariah
Indonesia yang diliat melalui variabel Abnormal Return dan Trading Volume
Activity melalui pengujian hipotesis. Data pada penelitian ini menggunakan data
sekunder yang di peroleh dari pencarian perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Data diperoleh melalui website www.idx.co.id maupun

www.finance.yahoo.com. Populasi penelitian ini merupakan semua perusahaan

yang bergerak pada sektor keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
selama periode penelitian yaitu Januari 2021 sampai Maret 2021 yang terdiri dari
105 perusahaan yang bergerak pada sektor keuangan dengan menghasilkan 50
sampel yang sudah sesuai dengan kriteria Teknik analisis data yang digunakan
adalah Analisis deskriptif, uji normalitas dan uji hipotesis (Paired Sampel t Test

dan Wilcoxon Signed Rank Test.
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Tidak terdapat perbedaan Rata-rata Abnormal Return sebelum dan sesudah
peristiwa merger Bank Syariah Indonesia. Tidak terdapat perbedaan Rata-rata
Trading Volume Actibity sebelum dan sesudah peristiwa merger Bank Syariah
Indonesia. Kondisi Abnormal Return (AR) pada perusahaan sampel dari Bursa Efek
Indonesia sektor keuangan cenderung turun dikarenakan actual return yang turun
dan expected return yang turun namun masih lebih tinggi dari actual return, maka
perusahaan perlu menganalisis kembali mengapa terjadi hal tersebut dan
memberikan beberapa terobosan yang dapat menarik keinginan investor untuk
membeli saham. Pada Trading Volume Activity (TVA) pada 50 sampel perusahaan
cenderung fluktuatif terkadang naik dan terkadang turun, maka dari itu perusahaan
harus mengatur volume perdagangan saham dengan meningkatkan saham yang
beredar seperti melakukan stock split atau melakukan aksi korporasi. Bagi investor
agar dapat melihat serta meninjau kembali dalam menganalisis saham agar dapat
menentukkan keputusan dalam berinvestasi dengan melihat berbagai aspek yang
terdapat. Bagi peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel lain agar dapat
melihat dari berbagai aspek selain hal yang terdapat pada saham. Bagi perusahaan
agar melakukan inovasi dalam melakukan operasional agar dapat menarik para

investor untuk membuat keputusan.
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ABSTRACT

M. Resa Wicaksono (200209010)

“REAKSI PASAR MODAL SEBELUM DAN SESUDAH MERGER BANK
SYARIAH INDONESIA (STUDI PERISTIWA BURSA EFEK INDONESIA
TAHUN 2021)”

Thesis. Undergraduate Program in Accounting Studies Program. Faculty of
Economics and Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022.
Jakarta.

Keywords: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Merger Bank Syariah
Based on the identification of these problems, the authors only limit

research on Abnormal Returns and Trading VVolume Activity in companies listed
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period of the merger of
Indonesian Islamic banks, namely from January 2021 to the end of March 2021.

This research uses the event study method. This study was conducted to
determine the reaction of the capital market before and after the merger of
Indonesian Islamic banks as seen through the Abnormal Return and Trading
Volume Activity variables through hypothesis testing. The data in this study uses
secondary data obtained from the search for companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX). Data were obtained through the websites www.IDX.co.id
and www.finance.yahoo.com. The population of this study is all companies
engaged in the financial sector listed on the Indonesia Stock Exchange during the
research period, namely January 2021 to March 2021, which consists of 105
companies engaged in the financial sector by producing 50 samples that are by the
criteria of the data analysis technique used. are descriptive analysis, normality test,
and hypothesis testing (Paired Sample t Test and Wilcoxon Signed Rank Test.

There is no difference in the Average Abnormal Returns before and after
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the merger of Bank Syariah Indonesia. There is no difference in the Average
Trading Volume Activity before and after the merger of Bank Syariah Indonesia.
The condition of Abnormal Return (AR) in sample companies from the Indonesia
Stock Exchange in the financial sector tends to decrease due to decreased actual
returns and lower expected returns but still higher than actual returns, so companies
need to re-analyze why this happened and provide some breakthroughs. can attract
investors' desire to buy shares. In the Trading Volume Activity (TVA) the 50
sample companies tend to fluctuate, sometimes up and sometimes down, therefore
the company must regulate the trading volume of shares by increasing the
outstanding shares such as doing a stock split or taking corporate actions. For
investors to be able to see and review in analyzing stocks to make decisions in
investing by looking at the various aspects that exist. For further researchers, they
can add other variables so that they can see from various aspects other than the
things contained in the stock. For companies to innovate in conducting operations

to attract investors to make decisions.
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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi yang terjadi di Indonesia menuju arah yang lebih baik
dengan langkah strategis yang dijalankan oleh pemerintahan. Beberapa waktu lalu
pemerintah melalui kementrian BUMN melakukan merger pada anak usaha bank
BUMN unit syariah yang tergabung dalam Himpunan Bank Negara (HIMBARA)
menjadi Bank Syariah Indonesia (BSI). Hal ini sejalan dengan Masterplan Ekonomi
Syariah Indonesia (MEKSI) 2019-2024 yang telah diterbikan oleh kementrian
Bappenas. MEKSI menawarkan strategi dalam perekonomian di Indonesia yakni
untuk memperkuat pasar syariah dengan cara penguatan halal value chain,
penguatan keuangan sector syariah, penguatan sektor UMKM dan penguatan e-
commerce serta finance technology (Fauzia, 2019).

Ketika terjadinya peristiwa tentu mempengaruhi berbagai aspek dalam
perekonomian salah satunya yaitu permodalan perusahaan. Permodalan perusahaan
akan mengalami fase naik atau turun(fluktuatif) sehingga dapat menyebabkan risiko
perusahaan yang bergantung pada peristiwa. Tentu kita dapat melihat gerak arah
permodalan di Indonesia tersebut melalui pasar modal yang terdapat pada Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia(BEI) (Hartono, 2017).
Pasar modal merupakan tempat terjadinya transaksi jual beli instrument keuangan
yaitu berbentuk utang, ekuitas (saham) serta menjadi sarana pertemuan antara

investee dan investor.

1

Reaksi Pasar Modal..., Muhamad Resa Wicaksono, FEB, 2022.



Kini pasar modal merupakan trend di era ekonomi digital dimana semua
orang dapat mengakses segala sesuatu yang dibutuhkan untuk mengetahui secara
cermat dengan dapat melihat laporan keuangan dari perusahaan. Laporan keuangan
perusahaan merupakan salah satu instrumen yang sangat penting untuk
menganalisis segala sesuatu tentang perusahaan. komponen penyusun laporan
keuangan merupakan alat informasi antara perusahaan dan investor berasaskan
keterbukaan menyampaikan efisiensi operasional, keterampilan manajerial
perusahaan serta peran direktur sebagai pengawas (Mimiamanda Radinda et al.,
2020).

Dalam pasar modal terdapat produk Pasar modal mudah sekali bergerak
secara fluktuatif dengan isu-isu yang bersifat nasional maupun internasional karena
sangat sensitif. Hal itu dijelaskan bahwa pasar modal merupakan instrumen
ekonomi yang tidak terlepas dari pengaruh peristiwa lingkungan yaitu peristiwa
lingkungan ekonomi maupun peristiwa non-ekonomi yang akan di respon oleh
pasar modal melalui perubahan pada harga saham Fama (1970) dalam (Sri Arum
Endang Setyowati, 2022). Pengaruh ini memiliki dua kemungkinan yaitu dapat
bersifat positif yaitu naiknya harga saham ataupun negatif yaitu menurunnya harga
saham.

Suatu pasar akan terlihat efisien ketika harga pada seluruh sekuritas
memperlihatkan hasil informasi yang relevan dengan keadaan terkini Fama (1970)
dalam (Octavera & Rahadi, 2021). Terdapat tiga bentuk efisiensi yang dapat
menjelaskan bahwa suatu pasar (pasar modal) dapat dikatakan efisien yaitu dengan

bentuk efisiensi lemah, efisiensi setengah kuat dan efisiensi kuat (Manurung &
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Subekti, 2021).

Pengamatan yang dilakukan untuk memastikan suatu informasi dari peristiwa
yang terjadi dan terpublikasi memberikan reaksi kepada pasar modal merupakan
event study atau studi peristiwa. Studi peristiwa digunakan sebagai sarana untuk
menguji kandungan informasi dari suatu informasi dan digunakan untuk menguiji
efisiensi pasar bentuk setengah kuat Jogiyanto (2008) dalam (Andari et al., 2020)

Ketika melakukan event study atau studi peristiwa pada berita yang baru
terpublikasi akan terlihat adanya suatu reaksi yang akan terjadi pada pasar.
Biasanya pengamatan ini dilakukan para investor ataupun manajer investasi agar
dapat melihat suatu trend (naik atau turun) dari suatu saham emiten di pasar
sehingga dapat memberikan informasi untuk pengambilan keputusan yang rasional
dan tepat (Vitmiasih et al., 2021). Reaksi pasar tersebut dapat diukur dengan
indikator yang menjadi alat untuk mengetahui apakah adanya perubahan di suatu
pasar ketika terjadinya pengumuman yang terpublikasi secara baik secara nasional
maupun internasional.

Terdapat beberapa indikator yang digunakan untuk mengetahui apakah
pengumuman atau peristiwa dapat menyebabkan perubahan siginfikan pada pasar
antara lain Abnormal Return dan Trading Volume Activity. Trading Volume
Activity merupakan suatu instrumen yang digunakan untuk mengukur reaksi pasar
modal dengan mengukur besarnya volume perdagangan saham pada saat terjadinya
suatu peristiwa atau pengumuman (Pratama & Susetyo, 2020). Ketika
menggunakan TVA Kkita dapat melihat perubahan setelah dan sebelum terjadinya

perubahan harga saham karena adanya perdagangan yang terjadi sehingga dapat
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menilai pengaruh suatu peristiwa apakah signifikan atau tidaknya.

Reaksi pasar modal juga dapat dilihat menggunakan Abnormal Return
sebagai pengukur harga saham suatu emiten pada saat terjadinya peristiwa.
Abnormal Return atau return tak normal merupakan selisih (positif atau negatif)
dari return ekspetasi E(Rit) dengan return realisasi diseputar peristiwa (Rit) (Niki
Aulia Dewi et al., 2021). Selain Abnormal Return, terdapat juga Average Abnormal
Return (AAR) yaitu kumpulan dari Abnormal Return dan dibagi sesuai jumlah
sampel sebelum dan sesudahnya di dalam suatu periode peristiwa.

Di Indonesia merupakan mayoritas muslim sehingga peristiwa hari besar
agama Islam merupakan suatu perhatian masyarakat. Peristiwa hari besar islam
dapat mempengaruhi efisiensi pasar modal yaitu pada saat idul fitri, Maulid Nabi
Muhammad SAW, dan tahun baru Islam. Pada penelitian (Subekti & Rahmawati,
2020) dengan menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic
Index (JII) menyatakan adanya respon terdapat perbedaan Trading Volume Activity
namun tidak adanya perbedaan signifikan antara Abnormal Return saham sebelum
dan sesudah hari libur di hari besar Islam.

Peristiwa politik pun tak luput dari perhatian masyarakat sebagai negara yang
menerapkan sistem demokrasi dalam menjalankan roda pemerintahan. Suatu
momentum terjadi yang mempengaruhi pasar modal yaitu pada saat pemilu
(pemilihan umum) suatu negara. Seperti halnya yang kita ketahui adanya pemilihan
umum pada tahun 2019 yang dimenangkan oleh pertahanan yaitu Jokowi terpilih
kembali sebagai Presiden RI di periode ke 2. Penelitian (Yudiawan & Abundanti,

2020) dengan menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di Indeks 1DX80
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menyatakan terdapat reaksi pasar yang signifikan pada Trading Volume Activity.

Selain peristiwa pada politik di dalam negeri, politik yang terjadi diluar negeri
pun bisa dirasakan dan menjadi perhatian karena dapat menyebabkan reaksi pasar
yaitu peristiwa Donald Trump terpilih sebagai presiden pada Pilpres 2016 Amerika
Serikat. Penelitian (Silaban, 2019) menemukan bahwa adanya reaksi pasar yang
terjadi setelah adanya pengumuman kemenangan tersebut dengan terdapat
perubahan pada Abnormal Return dan Trading Volume Activity dengan sampel
perusahaan LQ 45.

Pada tahun 2018 Indonesia mendapatkan kesempatan untuk menjadi tuan
rumah untuk perlombaan seluruh negara yang terdaftar dalam ASEAN, sehingga
peristiwa tersebut membuat beberapa peneliti yang ingin mengetahui reaksi pasar
yang akan terjadi ketika upacara pembukaan ASEAN GAMES 2018 di Jakarta.
(Riyadi et al., 2020) meneliti dengan menggunakan sampel perusahaan sektor
consumer goods di BEI dengan hasil penelitian tidak terjadinya perbedaan yang
menyebabkan pasar yang tidak bereaksi.

Peristiwa yang tidak termasuk ke dalam katagori ekonomi atau non-ekonomi
lainnya yaitu adanya peristiwa Covid-19. Pada penelitian (Febria Rahim et al.,
2022) menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index
yang menghasilkan adanya reaksi pasar modal di Indonesia pada sebelum dan
setelah adanya pengumuman Covid-19 sehingga memberikan sinyal kepada
investor dalam pengambilan keputusan. Berbeda dengan hal tersebut (Elga et al.,
2022) yang menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar pada LQ45

memberikan hasil bahwa tidak terdapat reaksi pada pasar di Indonesia pada sebelum
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dan sesudah peristiwa pengumuman Covid-19.

Selain dari peristiwa non ekonomi ada juga peristiwa ekonomi yang
menyebabkan reaksi pasar yaitu peristiwa kebijakan Tax Amnesty. Penelitian yang
dilakukan oleh (Wina Ramadhani, 2021) menggunakan sampel perusahaan LQ45
yang hasilnya terdapat perbedaan signifikan yang terjadi sebelum dan sesudah
munculnya kebijakan Tax Amnesty yang di ukur dengan perubahan Abnormal
Return dan Trading Volume Activity.

Reaksi pasar juga dapat terjadi karena adanya pengumuman suatu
perusahaan yang melakukan akuisisi ataupun merger yang menarik perhatian para
investor. Menurut penelitian (Maharani, 2017) dengan sampel perusahaan
perbankan yang melakukan akuisisi dan merger dan menemukan bahwa adanya
perbedaan signifikan yang terjadi pada reaksi pasar dengan adanya pengumuman
merger ataupun akuisisi industri perbankan Indonesia yang terdapat di bursa efek
Indonesia. Pada penelitian (Utami, 2017) tidak sejalan dengan penelitian diatas
yang menemukan bahwa tidak adanya perbedaan signifikan sebelum dan sesudah
pengumuman merger dan akuisisi yang menggunakan sampel perusahaan yang
melakukan merger ataupun akuisisi di BEI.

Perbankan merupakan produk yang terdapat dalam pasar modal dengan
value yang mulai meningkat karena banyaknya perbankan bergerak di dunia digital
e-commerce. Produk perbankan yang beredar di pasar modal tidak hanya perbankan
konvensional namun ada pula perbankan syariah. Perbankan syariah berkembang
di Indonesia tidak terlepas dari sistem yang berdasar perbankan secara umum.

Perbankan syariah menganut aliran mazhab atau pemikiran dan pandangan yang
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dianut oleh negara serta kedudukan bank syariah dalam undang-undang (Darma,
2021).

Pada penelitian terkait merger bank BUMN Indonesia (Suci, 2021) dengan
sampel perusahaan BRI Syariah menyatakan bahwa di temukan perbedaan secara
statistik pada Abnormal Return namun tidak terdapat perbedaan yang signifikan
pada Trading Volume Activity sesudah dan sebelum informasi merger bank BUMN
secara menyeluruh. Berbeda dengan hal tersebut penelitian yang dilakukan oleh (M.
Kurnia Rahman Abadi, 2021) terkait merger Bank Syariah Indonesia apakah
terdapat perbedaan terhadap Abnormal Return dan Trading Volume Activity
menghasilkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada Trading Volume
Activity dan tidak terdapat perbedaan pada Abnormal Return dengan menggunakan
sampel perusahaan Jakarta Islamic Index 70. Namun pada penelitian (Parawansa,
2021) menjelaskan bahwa pengumuman merger pada Bank Syariah Indonesia
secara statistik dengan menggunakan Abnormal Return menemukan bahwa adanya
reaksi pasar yang membuat ketertarikan pada investor dengan sampel perusahaan
Perusahaan Yang Terdaftar Dalam Indeks JII.

Penelitian (Ainurrachma & Mawardi, 2022) menggunakan sampel BRI
Syariah yang berbeda dengan penelitian diatas apakah terdapat reaksi pasar modal
terhadap merger bank syariah Indonesia menggunakan Abnormal Return dan
Trading Volume Activity dengan hasil tidak terdapat perbedaan Abnormal Return
dan terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah merger bank
syariah Indonesia berbeda dengan penelitian (Ayu et al., 2021) yang menyatakan

bahwa tidak terdapat perbedaan pada Abnormal Return dan Trading Volume
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Activity sebelum dan sesudah merger bank syariah Indonesia dengan menggunakan

sampel BRI Syariah.

Berdasarkan uraian tersebut peneliti mendapatkan bahan untuk melakukan
penelitian yaitu dengan menggunakan judul “REAKSI PASAR MODAL
SEBELUM DAN SESUDAH MERGER BANK SYARIAH INDONESIA
(STUDI PERISTIWA BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2021)”

1.2. Permasalahan

1.2.1. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas peneliti dapat mengidentifikasi masalah sebagai

berikut:

1 Apakah pada saat merger Bank Syariah Indonesia terdapat perbedaan Rata-
rata Abnormal Return (AR) sebelum dan sesudah tanggal peristiwa ?

2 Apakah pada saat merger Bank Syariah Indonesia terdapat perbedaan
Rata-rata Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah tanggal
peristiwa ?

1.2.2. Pembatasan Masalah

Agar tidak adanya pembahasan masalah yang terlalu meluas kepada permasalahan

lain, pada penelitian ini peneliti akan membatasi ruang lingkup dari masalah yang

akan dibahas yaitu terkait sampel yang digunakan merupakan 50 Perusahaan sektor
keuangan pada tahun 2021 di BEI. Penelitian ini mengenai fenomena kondisi pasar
modal perusahaan yang terdapat Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah merger

Bank Syariah Indonesia (BSI) yang diukur melalui Rata-rata Abnormal Return

(AR) dan Trading Volume Activity (TVA).
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Penelitian ini menggunakan data yang diambil yaitu sekunder yang terdapat

di website www.idx.co.id dan yahoo.finance.com diakses pengambilan data yang

di hitung dengan hitungan hari kerja, pada 15 hari sebelum pengumuman

(17 Januari 2021) dan 15 hari setelah pengumuman (22 Februari 2021) merger

Bank Syariah Indonesia.

1.2.3. Perumusan Masalah

Berdasarkan pada latar belakang dalam mengidentifikasi masalah dan pembatasan

pada masalah di atas, dapat di rumuskan penelitian ini adalah “Apakah terdapat

perbedaan Rata-rata Abnormal Return dan Trading Volume Activity pada saat
sebelum dan sesudah pengumuman merger Bank Syariah Indonesia?”

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada perumusan masalah yang telah di rumuskan diatas, maka tujuan

yang ingin dicapai melalui penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui apakah pada saat merger Bank Syariah Indonesia terdapat
perbedaan Rata-rata Abnormal Return (AR) sebelum dan sesudah tanggal
peristiwa pengumuman.

2. Untuk mengetahui apakah pada saat merger Bank Syariah Indonesia terdapat
perbedaan Rata-rata Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah

tanggal peristiwa.
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1.4.  Manfaat Penelitian

Berdasarkan hal diatas penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat untuk

beberapa pihak, sebagai berikut :

1.  Bagi Akademis
Penelitian ini di harapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih baik
tentang menganalisa perubahan saham dengan menggunakan perhitungan
Rata-rata Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) pada
mata kuliah pasar modal.

2.  Bagi Peneliti
Sebagai bahan dasar untuk peneliti lain agar tertarik dan lebih baik lagi dalam
menyelesaikan masalah-masalah yang dibahas dalam penelitian.

3. Bagi Praktisi
Penelitian ini di harapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan
agar mempersiapkan serta mengantisipasi kemungkinan  terburuk
sebagai dampak pengumuman merger bank syariah Indonesia (BSI) karena

dapat memberikan pengaruh terhadap keputusan investor.
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