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ABSTRACT

The purpose of this case study is to determine the reaction of the capital market to the
announcement of sharia bank mergers. The variables used to measure market reactions are
abnormal returns and trading volume activity. The sample in this study is BRI sharia stocks. The
research was conducted during the observation period 20 days before the incident, one day at
the time of the incident, and 20 days after the event. The analysis used is the Wilcoxon test
analysis. This study shows that the merger of sharia state-owned banks has no impact on the
capital market. There is no difference in the average transaction volume activity (ATVA) before
and after the announcement of the merger of Sharia SOEs on October 12, 2020.However, there
is abnormal difference in return before and after the announcement of the merger of Sharia State-
Owned Banks. This finding is due to the limited observation period so that the impact of the
observed events is not too broad and the effect of events on the company's shares is less known.
Keywords: abnormal return; event study; trading volume activity

ABSTRAK

Tujuan dari studi kasus ini adalah untuk menentukan reaksi pasar modal terhadap pengumuman
merger bank syariah. Variabel yang digunakan untuk mengukur reaksi pasar adalah
pengembalian abnormal dan aktivitas volume perdagangan. Contoh dalam penelitian ini adalah
saham syariah BRI. Penelitian dilakukan selama periode pengamatan 20 hari sebelum kejadian,
satu hari pada saat kejadian, dan 20 hari setelah kejadian. Analisis yang digunakan adalah analisis
tes Wilcoxon. Studi ini menunjukkan bahwa penggabungan bank syariah milik negara tidak
berdampak pada pasar modal. Tidak ada perbedaan rata-rata aktivitas volume transaksi (ATVA)
sebelum dan sesudah pengumuman penggabungan BUMN syariah pada 12 Oktober
2020.Namun, ada perbedaan abnormal dalam pengembalian sebelum dan sesudah
pengumuman penggabungan Bank BUMN Syariah. Temuan ini disebabkan oleh terbatasnya
masa pengamatan sehingga dampak dari peristiwa yang diamati tidak terlalu luas dan efek
kejadian pada saham perusahaan kurang diketahui.

Katakunci: pengembalian abnormal; studi peristiwa; aktivitas volume perdagangan
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PENDAHULUAN

Undang-undang Nomor 21 Tahun 2011 mendeskripsikan pasar modal berkaitan dengan
praktik yang melibatkan adanya perdagangan efek perusahaan publik serta adanya penawaran
umum yang berhubungan dengan penerbitan efek dan badan atau pekerjaan dengan keterkaitan
atas efek(Jusman, 2019). Sunariyah (2000) berpendapat bahwa secara general, pasar modal
merupakan pengaturan penandaan yang teratur, serta di dalamnya terdapat bank komersial dan
badan yang menjembatani transaksi keuangan, mencakup peredaran surat-surat berharga.
Dalam skala yang kecil, pasar modal dapat diartikan sebagai media atau tempat di mana saham-
saham ditransaksikan berserta surat berharga dan obligasi yang melibatkan pelaku transaksi efek
untuk perantaranya. Di samping itu, Pasar modal berperan untuk melengkapi bidang keuangan
yang melibatkan dua badan, mencakup badan pembiayaan dan bank. Keterkaitan antara investor
sebagai pemilik modal dengan emiten sebagai peminjam anda (perusahaan go public)
dihubungkan melalui jasa pasar modal. Pendapatan investor akan dimaksimalkan melalui
pembelian instrumen di pasar modal dalam rangka penanaman modal untuk portofolio(Nuryana,
2017).

Peristiwa atau event merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi pasar modal.
Peristiwa dapat menjadi informasi bagi investor baik yang berasal dari kondisi internal maupun
eksternal emiten. Informasi yang dapat digunakan oleh investor berkaitan dengan pasar modal
seperti berita kebijakan yang berhubungan dengan pasar modal, peristiwa nasional, dan berita
politik (Nuryana, 2017). Peristiwa yang berkaitan dengan pasar modal adalah Pengumuman
resmi merger Bank Syariah pada tanggal 12 Oktober 2020, yaitu dengan penandatangan MoU
merger bank BRI Syariah, BNI Syariah and Mandiri Syariah (Asikin, 2020).

Merger merujuk pada proses peleburan dari dua badan usaha menjadi satu badan usaha
berentitas hukum. Berdasarkan pendapat Moin (2007), badan usaha yang dipilih untuk bertahan
akan memegang alih harta serta hak and kewajiban perusahaan (Laiman and Hatane, 2017).
Merger juga di golongkan sebagai upaya absorbs yang melibatkan dua perusahaan. Apabila
terdapat dua perusahaan melakukan merger, maka hanya akan ada salah satu dari mereka yang
bertahan. Umumnya, pada case merger, perusahaan yang dipertahankan adalah yang memiliki
iuran lebih besar untuk statusnya secara hukum serta namanya. Sebaliknya, perusahaan yang
dihentikan operasinya dan menjalankan pembubaran sebagai badan hukum merupakan
perusahaan yang lebih kecil (Laiman and Hatane, 2017).

Indonesia termasuk dalam negara yang memiliki penduduk dengan agama Islam paling
banyak dibandingkan negara lain. Sebagai upaya untuk menciptakan economy center dan
penandaan global secara syariah, kementrian BUMN sebagai wakil pemerintah Indonesia
berusaha keras untuk melakukan penggabungan bank Syariah di bawah kepemilikan HIMBARA
atau Himpunan Bank Negara. Perekonomian perusahaan yang lebih luas dari pada sebelumnya
akan terjadi apabila dilaksanakan merger(Ulya, 2020).Terdapat peluang untuk menempati posisi
top 10 bank Syariah secara global berdasarkan kapitalisasi market atau pada sektor market cap
jika Indonesia melakukan merger bank Syariah (Ulya, 2020).

PT Bank BRI Syariah akan menjadi entitas yang bertahan paska penggabungan dengan
dua anak perusahaan BUMN berbasis bank Syariah. Harga saham BRI Syariah mengalami
kenaikan spontan di BEI paska informasi mengenai posisinya sebagai penerima merger di hari
Selasa (13 Oktober 2020). Harga saham BRI Syariah mengalami peningkatan sebanyak 25% dari
harga awal 950 rupiah menjadi 1.125 rupiah dengan nilai transaksi sebesar 981,06 miliar rupiah
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atau hampir setara 1 triliun rupiah and 908,1 juta lembar saham telah diterbitkan. BRI Syariah
menjadi salah satu pemenang terbesar dalam perdagangan sesi 1. (Ulya, 2020).
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Gambar 1. Grafik Harga Saham Bri Syariah
(sumber: www.idx.co.id. Data diolah)

Gambar 1. pergerakan harga saham BRI Syariah mengalami kenaikan secara berkala pada
saat pengumuman merger Bank BUMN Syariah di publikasikan. Harga saham PT Bank BRI
Syariah Tbk. rally dalam 2 hari berturut-turut hingga meningkat lebih dari 50% sejak Senin
(12/10/2020) hingga Rabu (14/10/2020). Saham PT Bank BRI Syariah melonjak pada Rabu
(14/10/2020) menyentuh batas auto reject atas (ARA), 24,89% di level Rp1.405/saham, dengan
nilai transaksi Rp357,33 miliar dan volume perdagangan 257,57 juta saham.

Merger yang dilakukan oleh bank BUMN Syariah tentunya akan menjadi berita yang di
pertimbangkan. Hal tersebut akan di jadikan investor sebagai bahan pertimbangan untuk
mengambil langkah penanaman modal, dimana selanjutnya akan membuat pasar bereaksi atas
berita tersebut menuju keseimbangan yang disesuaikan dengan kondisi terkini, yang mana
disebut pula bahwa kondisi tersebut memberikan dampak terhadap operasi pasar modal
meskipun tidak secara langsung. Pengujian kandungan informasi difungsikan untuk menguiji
informasi guna mengetahui tanggapan atas pengumuman yang ada.(Wareza,2020) Bagi
Jogiyanto (2003:392), investor akan menerima stimulus yang menentukan langkah investasinya
berdasarkan keyakinan mereka atas pengumuman yang dimuat. Informasi pertama-tama akan
melalui penganalisisan dan penginterpretasian oleh pelaku pasar di mana nantinya akan
menghasilkan kesimpulan serta stimulus yang berbeda-beda. Kondisi ini bergantung pada
pembentukan persepsi investor dalam tahap evaluasinya, apakah ia menangkapnya sebagai
sinyal yang baik atau malah sebaliknya.

Menurut Tandelilin (2001:248), keputusan analisis teknikal dalam menjual atau membeli
saham didasari oleh data-data harga dan volume perdagangan saham di masa lalu. Volume
perdagangan saham merupakan penjumlahan dari setiap transaksi yang terjadi di bursa pada
waktu tertentu atas saham tertentu. Volume perdagangan juga merupakan salah satu faktor yang
memberikan pengaruh terhadap pergerakan saham. Menurut Ambarwati (2008), volume
perdagangan diartikan sebagai jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada hari tertentu.
Volume perdagangan yang besar menunjukkan suatu saham yang aktif yang artinya seandg
digemari oleh investor. Ambarwati (2008) menjelaskan bahwa volume perdagangan diartikan
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sebagai jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada hari tertentu. volume perdagangan
yang besar menunjukkan suatu saham yang aktif yang artinya sedang digemari oleh investor.

Hasil penelitian terdahulu yang membahas mengenai trading volume activity terhadap
peristiwa tertentu. Meidawati and Harimawan (2004) menunjukkan adanya perbedaan sebelum
dan sesudah peristiwa. Dimana adanya perbedaan mencerminkan dan menunjukkan aktif dan
liquid suatu saham diperdagangkan di pasar modal pada saat peristiwa dan para investor
memandang peristiwa tersebut bermanfaat. Hal tersebut didukung oleh, Sihotang and Mekel
(2015), Choriliyah et al. (2016) , Rundengan et al. (2017), Kusumayanti and Suarjaya (2018),and
Layyinaturrobaniyah and Christopher (2019). Namun hasil berbeda ditunjukkan oleh Nugraha
and Daud (2013), Nuryana (2017), Wibowo and Darmanto (2019), and Sambuari et al. (2020)
yang menunjukkan tidak adanya perbedaan trading volume activity sebelum dan setelah
peristiwa. Tidak adanya perbedaan TVA menunjukkan bahwa para investor tidak memanandg
suatu pertiwa tertentu bermanfaat atau menguntungkan, sehingga tidak memberikan reaksi
terhadap jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada hari peristiwa tertentu terjadi.

Jogiyanto (2013:609) menjelaskan bahwa abnormal return merupakan kelebihan dari
return yang sesungguhnya terjadi terhadap normal return yang merupakan return yang
diharapkan oleh investor (expected return). Abnormal return adalah selisih antara return
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. Return realisasi atau return sesungguhnya
merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang dengan
harga sebelumnya dan dibagi dengan harga sebelumnya. Sedangkan return ekspektasi
merupakan return yang harus diestimasi. studi peristiwa menganalisis return tidak normal dari
sekuritas yang mungkin terjadi disekitar pengumuman dari suatu peristiwa. Abnormal return atau
excess return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return
normal (Tandelilin,2010). Sehingga abnormal return terjadi karena dipicu oleh adanya kejadian
atau peristiwa tertentu, misalnya hari libur nasional, suasana politik, kejadian luar biasa, stock
split, penawaran peranda, suspend dan lain-lain.

Lonie and Abeyratna (1996) menunjukkan adanya perbedaan abnormal return sebelum
dan setelah peristiwa. Adanya perbedaan abnormal return terhadap peristiwa tertentu
menunjukkan jika para investor menilai suatu peristiwa ataupun pengumuman, dilihat dari selisih
return yang di dapatkan pada peristiwa tertentu terjadi terhadap return yang diharapkan. Hal
tersebut di dukung oleh Lyroudi and Kalivis (2017), (Arde and Kesuma, 2017), (Rundengan et al.,
2017), (Kusumayanti and Suarjaya, 2018), (Ratnaningsih and Wiandaputra, 2019) and
(Layyinaturrobaniyah and Christopher, 2019). Namun hasil yang berbeda ditunjukkan oleh
(Nugraha and Daud, 2013) yang menyatakan tidak adanya perbedaan nilai abnormal return
sebelum dan sesudah peristiwa. Dengan tidak adanya perbedaan abnormal return bisa
dikarenakan para investor lebih memilih cara wait and see and tidak terburu-buru dalam menilai
suatu peristiwa atau pengumuman tertentu. Hal serupa didukung oleh (Sihotang and Mekel,
2015),(Yuniarthi and Sujana, 2016),(Nuryana, 2017),(Fauzi and Ichsan, 2018),(Jusman,
2019),(Wibowo and Darmanto, 2019)and (Sambuari et al., 2020).

Mengacu pada penelitian yang ada, tidak terdapat kesinambungan satu sama lain. Hal ini
menyebabkan pengamatan terhadap abnormal return serta trading volume activity pra dan paska
adanya informasi perlu adanya pengembangan lebih dalam. Berangkat dari kondisi tersebut,
penelitian ini memiliki tujuan yaitu mengamati keberadaan perbedaan aspek abnormal return dan
frading volume activity pra dan paska pemberlakuan informasi merger bank Syariah di tanggal 12
Oktober 2020 (Asikin, 2020).
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Pasar modal secara umum merupakan pasar abstrak, sekaligus pasar konkret dengan
barang yang diperjualbelikan adalah anda yang bersifat abstrak, dan bentuk konkretnya adalah
lembar surat-surat berharga di bursa efek (Ahmad, 2004:18). Fahmi (2012:52) juga memaparkan
tentang pengertian pasar modal, menjelaskan bahwa pasar modal merupakan wadah bagi pihak-
pihak yang bermaksud untuk menjual saham dan obligasi. Hasil penjualan akan digunakan untuk
menambah modal atau memperkuat kepemilikan perusahaan. Sunariyah (2011:5) menyebutkan
bahwa pasar modal adalah tempat pertemuannya antara penawaran dengan permintaan surat
berharga. Ditempat inilah para pelaku pasar yaitu individu-individu atau badan usaha yang
mempunyai kelebihan anda (surplus funds) melakukan investasi dalam surat berharga yang
ditawarkan oleh emiten. Dari beberapa pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa pasar modal
adalah tempat bertemunya dari berbagai pihak para penjual and pembeli untuk melakukan
transaksi jual beli saham, obligasi, dan surat-surat berharga lainnya yang umurnya berjangka
waktu lebih dari satu tahun(Choriliyah et al., 2016).

Investasi menurut Sunariyah (2004:4) adalah penanaman modal untuk satu atau lebih
aktiva yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan
keuntungan di masa-masa yang akan datang.” Selanjutnya menurut Jogiyanto (2010:5) Investasi
adalah penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke aktiva produktif selama periode
waktu tertentu. Secara umum investasi adalah suatu kegiatan penanaman modal selama periode
waktu tertentu dengan harapan memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang.

Saham di definisikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan
dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas (Darmadji and Fakhruddin, 2011:5). Fahmi
(2012:80) mengatakan dalam pasar modal ada dua jenis saham yang paling umum dikenal oleh
publik, yaitu saham biasa (Common stock) dan saham istimewa (Preference stock), dimana
kedua jenis saham ini memiliki arti dan aturannya masing-masing. Choriliyah et al. (2016)
mendefinisikan tanda yang mampu membuktikan kepemilikikan modal atau anda di dalam sebuah
perusahaan. Saham akan mencamtumkan nominal kepemilikan, nama perusahaan, beserta hak
dan kewaijiban yang dimiliki tiap pemilik saham.

Jogiyanto (2003) memaparkan bahwa dalam memanfaatkan abnormal return dapat
mengisyaratkan bahwa sebuah pengumuman terkandung informasi di dalamnya yang memiliki
abnormal return kepada pasar. Hal ini juga berlaku sebaliknya (Fauzi and Ichsan, 2018).
Abnormal return dapat dihitung dengan rumus (1) (Jogiyanto, 2008:550):

RTNi.t = Rict — E [RiE]ecuiiieeioeeeeeeeeeeeeeee e (1)

Notasi :

RTNi: = abnormal return (return tidak normal) sekuritas ke — i pada periode peristiwa ke —t

Rit = actual return (return sesungguhnya) yag terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode
peritiwa ke-t

E [Ri] = expected return (return Ekspektasi) sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke —t

Trading volume activity adalah alat yang dipergunakan untuk melihat bagaimana pasar
bereaksi terhadap adanya informasi di pasar modal dengan melihat pergerakan trading volume
activity (Fama dalam Suparsa, 2014). (Kim dalam Suparsa, 2014) bependapat bahwa trading
volume activity adalah dimana harga merefleksikan tingkat perubahan informasi. Suatu surat
berharga yang memiliki volume perdagangan yang tinggi, maka akan menghasilkan return saham
yang tinggi.

Efisiensi pasar di definisikan sebagai hubungan antara harga-harga sekuritas dengan
informasi. Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai harga
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keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting. Jika pasar bereaksi dengan cepat dan
akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi
yang tersedia, maka kondisi pasar seperti ini disebut dengan pasar efisien. Dengan demikian ada
hubungan antara teori pasar modal yang menjelaskan tentang keadaan ekuilibrium dengan
konsep pasar efisien yang mencoba menjelaskan bagaimana pasar memproses informasi untuk
menuju pasar ekuilibrium yang baru. Efisiensi pasar seperti ini disebut dengan efisiensi pasar
secara informasi (informationally efficient market) yaitu bagaimana pasar bereaksi terhadap
informasi yang tersedia (Jogiyanto, 2003).

Merger adalah kesepakatan dua atau lebih perusahaan untuk bergabung yang kemudian
hanya ada satu perusahaan yang tetap hidup sebagai badan hukum, sementara yang lainnya
menghentikan aktivitasnya atau bahkan bubar (Moin, 2010:5). Peraturan Pemerintah Republik
Indonesia No. 27 Tahun 1988 mendefinisikan merger adalah perbuatan hukum yang dilakukan
oleh satu perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan perseroan lain yang telah ada
dan selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar. (Moin, 2010:5).

Teori signalling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan
memberikan sinyal pada pasar, dengan demikian pasar dapat diharapkan membedakan
perusahaan yang berkualitas baik dan berkualitas buruk. Agar sinyal tersebut baik, maka harus
dapat ditangkap pasar dengan dipresepsikan baik serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang
memiliki kualitas yang buruk. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan
memberikan signal bagi para investor dalam mengambil keputusan investasi. Jika pengumuman
akan mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman
tersebut diterima oleh pasar(Hartono,2005). Sedangkan Jogiyanto (2010) menyatakan bahwa
peristiwva yang mengandung informasi akan memberikan pertanda (signal) positif atau negatif
bagi investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi.

Studi peristiwa atau bisa juga disebut Event study diartikan sebagai mempelajari suatu
peristiwa terhadap harga saham di pasar, baik pada saat peristiwa itu terjadi maupun beberapa
saat setelah peristiwa itu terjadi. Apakah harga saham akan meningkat atau menurun setelah
peristiwa itu terjadi atau apakah harga saham sudah terpengaruh sebelum peristiwa itu terjadi
secara resmi. Event study bertujuan untuk mengukur hubungan antara suatu peristiwa dengan
tingkat pengembalian (return) dari suatu surat berharga, selain itu event study juga dapat
digunakan untuk mengukur dampak suatu peristiwa ekonomi terhadap nilai perusahaan
(Herawati,2017). Nuryana(2017) mendefinisikan event study sebagai penelitian secara empiris
terhadap harga dan aset sebelum dan sesudah peristiwa tertentu seperti pengumuman merger
atau pembagian deviden. Event study dapat digunakan untuk mengetahui reaksi investor
terhadap berita baik dan berita buruk. Metodologi ini berdasarkan pada asumsi bahwa pasar
modal secara efisisen dapat mengevaluasi dampak dari informasi baru dalam memprediksikan
keuntungan perusahaan di masa datang(Nuryana, 2017).

Hubungan antar variabel menurut definisi Hartono (1998) ialah langkah yang akan
memaparkan bahwa pengujian atas sebuah informasi sehingga dapat meninjau reaksi yang
ditimbulkan dari sebuah fenomena tertentu. Suatu fenomena akan mengandung informasi di
dalamnya yang akan memberikan serangkaian macam reaksi yang ditunjukkan oleh pasar.
Reaksi yang ditunjukkan oleh pasar ini dapat diukur melalui perubahan harga and Abnormal
Return. Studi peristiwva menganalisis return tidak normal dari sekuritas yang mungkin terjadi
disekitar pengumuman dari suatu peristiwa. Abnormal return atau excess return merupakan
selisih antara return sesungguhnya yang terjadi terhadap return ekspektasi. Fenomena
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pengumuman merger Bank Syariah ialah informasi yang dinantikan untuk memberikan reaksi
kepada pasar beserta menunjukkan bahwa Abnormal Return telah berubah. Informasi tersebut
akan mengisyaratkan harga saham akan bergerak naik atau sebaliknya. Sinyal positif akan
meningkatkan harga saham and sinyal negatif akan menurunkan harga saham
(Layyinaturrobaniyah and Christopher, 2019).

H1: Ada perbedaan abnormal return saham yang signifikan sebelum dan sesudah informasi
peningkatan merger bank syariah BUMN.

Untuk melakukan pengukuran terhadap posisi pasar secara general beserta
kecenderungannya, digunakanlah informasi yang memuat volume perdagangan saham. Harga
saham yang sedang naik atau turun pada dasarnya memiliki keterkaitan dengan perubahan yang
sama pada volume perdagangan (Trisnawati, 2012). Hal ini didukung oleh Rundengan et al.
(2017) jika terjadi peningkatan pada return saham, terjadi pula peningkatan pada volume
perdagangan saham. Volume perdagangan yang besar menunjukkan suatu saham yang aktif
yang artinya sedang digemari oleh investor. Pemaparan Nurhaeni (2009) menyatakan bahwa
frading volume activity termasuk alat yang difungsikan sebagai penguji adanya reaksi pasar
modal atas informasi menggunakan tolak ukur pergeseran trading volume activity terkait.

H2 Ada perbedaan trading volume activity (TVA) saham yang signifikan sebelum dan sesudah
informasi peningkatan merger bank syariah BUMN.

METODE PENELITIAN

Jenis event study digunakan dalam penelitian ini. Pengujian di fokuskan pada kejadian di
informasikannya merger bank Syariah di tanggal 12 Oktober 2020. Penelitian memanfaatkan data
sekunder yang memuat data saham BRIS and IHSG setiap harinya selama observasi di lakukan
(22 September 2020 hingga 20 November 2020) serta data volume perdagangan saham setiap
harinya selama observasi dilakukan yang bersumber dari basis data Yahoo Finance
(www.finance.yahoo.com, 2020) dan Bl Rate bulan Oktober 2020 yang bersumber dari basis
data Bank Indonesia (www.bi.go.id, 2020). Untuk mengumpulkan data penelitian, metode yang
dimanfaatkan yaitu metode dokumentasi. Tidak di berlakukan variabel independen dan dependen
dalam penelitian ini sebab menggunakan perbandingan dalam analisisnya. Di jalankannya model
ini berkaitan dengan tujuan peneliti untuk mengetahui perbedaan kondisi abnormal return dan
frading volume activity pada pra dan paska perubahan komposisi indeks yang menyebabkan
variabel memiliki posisi yang sejajar. Data yang diperoleh atas adanya pemberitahuan merger
selanjutnya akan melalui pengujian terhadap timbal balik pasar modal dengan memperhatikan
aspek abnormal return dan trading volume activity. Program SPSS versi 23.0 untuk windows
digunakan sebagai alat untuk analisis data yang sebelumnya telah diuji menggunakan wilcoxon
signed rank test sebelum pengujian hipotesis.

Pengujian hipotesis dilakukan dari hasil uji kenormalan data menggunakan kolmogorov
smirnov goodness of fit test berupa data abnormal return and trading volume Activity sebelum
dan sesudah peristiwa. Apabila data berdistribusi normal maka pengujian terhadap hipotesis
menggunakan uji paired sample 1-test (uji t). namun apabila data tidak berdistribusi normal maka
pengujian terhadap hipotesis menggunakan uji peringkat wilcoxon signed rank test. Hipotesis
dalam penelitian ini akan diuji kebenarannya melalui penetapan diterima atau ditolak hipotesis
tersebut berdasarkan informasi yang diperoleh dari pengolahan data.

Karena data tidak berdistribusi normal, maka Teknik uji beda sampel berpasangan yang
digunakan adalah uji peringkat wilcoxon (wilcoxon signed rank) yang merupakan uji statistic non
parametrik. Uji ranking wilcoxon yang di uji adalah luarannya (output). Uji wilcoxon digunakan
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untuk menganalisis hasil-hasil pengamatan yang berpasangan dari dua data apakah berbeda
atau tidak. Uji ini selain mempertimbangkan arah perbedaan, juga mempertimbangkan besar
relative perbedaannya. Uji ranking wilcoxon sangatlah tepat digunakan pada metode penelitian
ini karena uji ranking wilcoxon memperhitungkan besarnya selisih nilai angka antara positif dan
negative, dapat juga digunakan untuk menguji hipotesis komparatif 2 sampel berpasangan.
Langkah dalam penguijian ini sebagai berikut:

Level of significance a = 5% dengan derajat kebebasan (df) sebesar n-1.

Membandingkan probabilitas (p) z-hitung dengan a = 5%.

Pengambilan kesimpulan pada uji ini didasarkan pada:

Jika nilai probabilitas (p) < 0,05 maka Ho diterima.

Jika nilai probabilitas (p) > 0,05 maka Ho ditolak.

HASIL AND PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif Abnormal Return (AR)

Berdasarkan Lampiran 1. di bawah ini menginformasikan bahwa nilai maksimum abnormal
return saham sebelum informasi diumumkannya merger bank syariah BUMN sebesar 0.30479,
sedangkan nilai minimum abnormal return saham sebelum informasi diumumkannya merger bank
syariah BUMN sebesar 0.04962. Rata-rata nilai abnormal return saham BRIS sebesar 0.10406
dengan simpangan baku sebesar 0.07275 sebelum informasi merger bank syariah BUMN.
Berikutnya nilai maksimum abnormal return saham sesudah informasi merger pada bank syariah
BUMN sebesar 0.10037, sedangkan nilai minimum abnormal return saham sesudah informasi
merger pada bank syariah BUMN sebesar -0.00286. Rata-rata abnormal return saham sesudah
informasi merger bank syariah BUMN sebesar 0.05595 dengan simpangan baku sebesar
0.03366.

Uji Wilcoxon Abnormal Return (AR)

Berdasarkan tabel di bawah yang merupakan hasil pengujian dapat di jabarkan bahwa
probabilitas sebesar 0.025. Hal ini berarti probabilitas (0.025)<a (0.05). Oleh karena itu di
simpulkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return saham sesudah dan sebelum informasi
merger bank syariah BUMN karena itu H1 diterima. Ditinjau dari rata-rata abnormal return saham
sesudah informasi merger bank syariah BUMN lebih rendah dari rata-rata hasil abnormal return
saham sebelum informasi merger bank syariah BUMN.

Tabel 1
Hasil Uji Wilcoxon Abnormal Return (AR)

AAR Rata-Rata Probabilitas
sebelum pengumuman merger 0.10406 0.025
sesudah pengumuman merger 0.05595

Sumber: Output SPSS versi 25 (2021, data diolah)

Analisis Deskriptif Statistik Deskriptif TVA

Berdasarkan Lampiran 2. nilai maksimum trading volume activity sebelum informasi merger
bank syariah BUMN sebesar 0.09422, sedangkan nilai minimum trading volume activity sebelum
informasi merger bank syariah BUMN sebesar 0.00775. Rata-rata nilai trading volume activity
sebelum informasi merger bank syariah BUMN sebesar 0.02828 dengan simpangan baku
sebesar 0.02013.Rata-rata trading volume activity sesudah informasi merger bank syariah BUMN
sebesar 0.02121 dengan simpangan baku sebesar 0.01809. nilai maksimum trading volume
activity sesudah informasi merger bank syariah BUMN sebesar 0.07332, sedangkan nilai
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minimum trading volume activity sesudah informasi merger bank syariah BUMN sebesar 0.00359.
Uji Wilcoxon Trading Volume Activity (TVA)

Pada tabel di bawah tertera hasil probabilitas sebesar 0.185. Hal ini berarti probabilitas
(0.185)>a (0.05). Oleh karena itu dapat di nyatakan tidak terdapat perbedaan trading volume
activity sesudah dan sebelum informasi merger bank syariah BUMN karena itu H2 ditolak. Di
tinjau berdasarkan rata-rata trading volume activity sesudah informasi merger bank syariah
BUMN lebih rendah dari hasil rata-rata hasil frading volume activity sebelum informasi merger
bank syariah BUMN. Meskipun perbedaan selisihnya tidak signifikan.

Tabel 2
Hasil Uji Wilcoxon Trading Volume Activity (TVA)

ATVA Rata-Rata Probabilitas
Sebelum Pengumuman Merger Bank Syariah 0.02828 0.185
Sesudah Pengumuman Merger Bank Syariah 0.02121

Sumber: Output SPSS versi 25 (2021, data diolah)

Uji Beda AR terhadap Bank Syariah BUMN

Berdasarkan penguijian hipotesis dan analisis data menjelaskan bahwa terdapat perbedaan
yang signifikan pada AR sesudah dan sebelum pengumuman yang berarti terdapat reaksi pasar
modal terhadap peristiwa pengumuman merger bank syariah BUMN. Perbedaan signifikan yang
terdapat pada AAR (average abnormal return) dikarenakan informasi merger bank BUMN Syariah
di respon oleh pasar atau bisa di katakan bahwa informasi mengenai pengumuman merger bank
BUMN Syariah telah diketahui oleh pasar secara merata and di respon positif oleh pasar sehingga
memengaruhi and abnormal return nya terjadi perubahan sebelum dan sesudah pengumuman
merger bank BUMN Syariah. Seperti pada teori yang diungkapkan oleh Hartono (2005) bahwa
abnormal return perubahan nilai tinggi sesudah pengumuman dinyatakan bahwa adanya reaksi
dari pasar akibat pengumuman sebuah peristiwa. Lonie and Abeyratna (1996) juga berpendapat
jika adanya perbedaan abnormal return terhadap peristiwa tertentu menunjukkan bahwa para
investor menilai suatu peristiwa ataupun pengumuman, dilihat dari selisih return yang di dapatkan
pada peristiwa tertentu terjadi terhadap return yang diharapkan.

Uji Beda TVA Terhadap Bank Syariah BUMN

Tidak terdapatnya perbedaan average trading volume activity (ATVA) sesudah dan
sebelum pengumuman merger bank BUMN Syariah dikarenakan nilai signifikansinya. Hal ini
disebabkan oleh informasi yang disampaikan tidak merubah reaksi yang berupa keputusan
investor dalam berinvestasi. Reaksi dari investor ini dilihat dari volume jual-beli saham
perusahaan. Teori dari Meidawati and Harimawan (2004) yang sama dengan hal ini tentang
perubahan volume perdagangan saham di pasar modal menunjukkan keputusan invetasi dari
investor.

Average abnormal return dan average trading volume activity berupa pengumuman dari
peristiwa sebagai acuan informasi. Kedua nya menunjukkan perubahan yang berbeda dalam
merespon informasi tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Nugraha and Daud (2013) and
Wibowo and Darmanto (2019) mengungkapkan hal tersebut. Kualitas informasi yang kurang
berharga. Kualitas informasi menjadi faktor utama dengan isi yang terdapat pada informasi
tersebut merupakan dua sebab yang membuat informasi menjadi buruk.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dan analisis data yang dilakukan mengenai merger
bank BUMN Syariah dalam penelitian ini, menjelaskan bahwa ada perbedaan pada average
abnormal return and tidak adanya perbedaan pada average trading volume activity sesudah
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dan sebelum pengumuman yang berarti adanya reaksi pasar modal terhadap peristiwa
pengumuman merger bank BUMN Syariah yang dilihat dari aktivitas volume perdagangan saham.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pada paparan di atas adalah mengacu pada analisis yang dilakukan, dalam
periode 10 hari pra peristiwa dan paska peristiwa, di temukan perbedaan secara statistik pada
abnormal return. Hal ini mengindikasikan bahwa terdapat pengaruh pada return investor atas
peristiwa merger bank BUMN secara menyeluruh selama masa observasi.

Analisis trading volume activity dinyatakan tidak terdapat perbedaan yang signifikan trading
volume activity sesudah dan sebelum informasi merger bank syariah BUMN dikarenakan nilai dari
signifikansinya berkisar lebih dari 0.05. Hal ini disebabkan oleh informasi yang disampaikan tidak
merubah reaksi yang berupa keputusan investor dalam berinvestasi.

Penelitian di masa mendatang diharapkan untuk mengumpulkan sampel secara rinci
berkesinambungan dengan peristiwa yang terjadi, di mana sampel memiliki dampak yang luas
atas kejadian yang diamati. Hal ini bertujuan supaya pengaruh peristiwa terhadap saham
perusahaan dapat diketahui secara lebih jelas. Tahap uji terhadap kandungan informasi
disarankan untuk tidak dilakukan oleh peneliti di masa mendatang, melainkan beralih ke tahap uji
efisiensi pasar mengacu pada keputusan yang terdiri atas aspek-aspek: (1) abnormal return, (2)
kecepatan aksi, (3) nilai ekonomis, (4) ketepatan reaksi. Alasannya adalah tahap uji yang
mengacu pada keputusan akan lebih fokus terhadap kemajuan pelaku pasar dalam
interpretasinya serta mampu melakukan analisis informasi lebih jauh lagi. Selanjutnya, investor
dalam memertimbangkan keputusan investasi di pasar modal, disarankan untuk melakukan
pengujian atas kandungan informasi berdasarkan peristiwa yang berlangsung, sebab informasi
yang ditampilkan mepalui pengumuman tersebut tidak menggambarkan kondisi perusahaan yang
faktual secara mutlak.
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