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ABSTRACT

This study aims to determine the market reaction to the merger of state-owned Islamic banks (BNI
Syariah, BRI Syariah and Syariah Mandiri) into Bank Syariah Indonesia (BSI). The market reaction is
reflected in the abnormal return, trading volume activity, and security return variability. This research
belongs to event study used in this study is secondary data obtained from financial reports published
by BRI Syariah. The sample used in this study was BRI Syariah and the data analysis technique used
the Sample Paired T-Test and the Wilcoxon Signed Rank Test. The results showed that there was no
difference between abnormal returns and trading volume activity before and after the Islamic bank
merger event. On the other hand, there are differences in security return variability before and after
the Islamic bank merger event.

Keywords: Merger, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Security Return Variability

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar akan adanya peristiwa merger bank syariah
BUMN (BNI Syariah, BRI Syariah dan Mandiri Syariah) menjadi Bank Syariah Indonesia (BSI). Reaksi
pasar tercermin dari nilai abnormal return, trading volume activity, dan security return variability.
Penelitian ini termasuk jenis studi peristiwa. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan yang dipublikasikan oleh BRI Syariah. Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah BRI Syariah dan teknik analisis data menggunakan Uji
Sample Paired T-Test dan Uji Wilcoxon Signed Rank Test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaan Abnormal Return dan trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa
merger bank syariah. Di lain sisi, terdapat perbedaan security return variability sebelum dan sesudah
peristiwa merger bank syariah.

Kata Kunci: Merger, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Security Return Variability

PENDAHULUAN

Perbankan berperan sangat penting bagi perkembangan ekonomi nasional.
Perkembangan perbankan syariah melaju sedikit lambat dibuktikan dengan pertumbuhan
perbankan syariah dari tahun ke tahun masih belum terlalu signifikan. Berdasarkan data
statistik perbankan syariah Otoritas Jasa Keuangan (OJK), pada Desember 2020 market
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share perbankan syariah mencapai 6,51% dan naik menjadi 6,52% pada September 2021,
hanya tumbuh sebesar 0,01% pertahun. Upaya untuk memperkuat perbankan adalah
dengan melakukan merger. Merger di sektor industri perbankan yaitu penggabungan dua
bank atau lebih. Pada dasarnya, adanya merger atau penggabungan merupakan signal bagi
para pelaku pasar. Artinya, peristiwva merger akan memberikan informasi yang bisa dijadikan
pedoman bagi para investor untuk melakukan kegiatan investasi atau tidak. Bagi investor
yang menganggap peristiwa merger sebagai informasi positif, maka investor akan bereaksi.
Sementara bagi investor yang menganggap merger tersebut sebagai informasi negatif, maka
investor tidak akan bereaksi atas informasi tersebut.

Penggabungan, pembauran dan pengambilalihan bank dapat dilakukan atas gagasan
bank yang bersangkutan. Selain itu, ada ketetapan bagi perbankan tentang rasio minimal
kecukupan modal yang harus dipenuhi, maka merger merupakan upaya dalam menambah
dan memenuhi modal yang telah ditentukan oleh Bank Indonesia, dewan direksi, dan calon
komisaris bank hasil merger. Hal ini harus sesuai dengan ketentuan Bank Indonesia yang
mengatur tentang pengelolaan bank. Indikator strategi merger yang berhasil yaitu ketika
merger berhasil menciptakan sinergi dimana bank pasca merger dapat menghasilkan profit
yang lebih besar daripada profit yang dicapai sebelum merger (Siauwijaya, 2017).

Hal ini mendorong kementrian BUMN untuk melakukan penggabungan tiga bank
syariah. Keputusan ini pastinya sudah dipertimbangkan dengan matang dan mempunyai
tujuan atau harapan dalam penggabungan tersebut yaitu keinginan untuk memiliki Bank
Syariah yang besar dengan aset yang besar juga. Hasil penggabungan tiga bank syariah
mampu membagikan peranan besar kepada perekonomian nasional. Per tanggal 1 Februari
2021, tiga bank syariah yaitu, BNI Syariah, BRI Syariah, dan Bank Syariah Mandiri dijadikan
satu oleh kementerian Badan Usaha Milik Negara (BUMN) menjadi Bank Syariah Indonesia
(BSI).

Untuk meneliti kandungan informasi penggabungan tiga bank syariah BUMN ke dalam
Bank Umum Syariah Indonesia, analisis teknis yang digunakan adalah event study. Dalam
analisis event study, jika suatu peristiwa dikatakan mengandung informasi, maka ketika
pasar menerima berita tentang peristiwa itu, pasar diharapkan bereaksi. Reaksi pasar
diekspresikan melalui perubahan harga menggunakan return saham yang mendasarinya.
Untuk mengukur ada atau tidaknya reaksi dalam pasar modal dapat dilakukan dengan cara
mengukur besarnya reaksi selama terjadinya peristiwa. Besarnya reaksi yang terukur dapat
dibagi menjadi dua, yakni besar kecilnya reaksi terhadap harga suatu saham dan besar
kecilnya reaksi terhadap aktivitas saham yang diperjualbelikan karena adanya informasi
tersebut. Ukuran respon harga saham yang umum digunakan adalah Abnormal return (AR)
dan Security Return Variability (SRV). Sedangkan indikator yang biasa digunakan dalam
penelitian untuk merespons aktivitas perdagangan saham adalah Trading Volume Activity
(TVA).

Dalam penelitian ini, peneliti akan menggunakan kedua ukuran besaran reaksi tersebut
dan TVA. Penggunaan Abnormal return membantu untuk mengetahui besar kecilnya
Security Return Variability, alasan menggunakan SRV digunakan untuk menghilangkan
dampak yang dapat terjadi akibat peristiwa yang baik atau buruk, sehingga dengan
menghitung SRV dapat digunakan untuk melihat kondisi pasar apakah secara agregat dapat
menilai suatu peristiwa informatif, yang berarti apakah peristiwa tersebut mengakibatkan
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perubahan distribusi return saham. Sedangkan penggunaan TVA karena dalam
pengukurannya tidak memisahkan keputusan pembelian dan penjualan.

Abnormal return merupakan kelebihan dari imbal hasil yang sesungguhnya terjadi
(actual return) terhadap imbal hasil normal. Imbal hasil normal merupakan imbal hasil
ekspektasi (expected return) atau imbal hasil yang diharapkan oleh investor. Abnormal return
terjadi karena naik turunnya saham karena reaksi pasar terhadap pengumuman merger dan
akuisisi. Jika pasar bereaksi positif terhadap pengumuman merger dan akuisisi tersebut
maka akan menghasilkan abnormal return positif, begitupula sebaliknya jika reaksi pasar
terhadap pengumuman merger dan akuisisi tersebut negatif maka akan menghasilkan
abnormal return negatif (Wiriastari 2010). Penelitian Astria (2012) menyimpulkan bahwa
pengumuman merger dan akuisi merupakan kabar baik bagi pelaku pasar untuk berinvestasi
di pasar modal sehingga tujuan dari merger dan akuisisi untuk menghasilkan sinergi dapat
tercapai. Dengan kata lain, pasar bereaksi melalui adanya perbedaan abnormal return
sebelum dan sesudah peristiwa merger dan akuisisi tersebut.

H1: Terdapat perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah peristiwva merger bank
syariah.

Volume perdagangan saham adalah gambaran likuiditas saham, yang mana
dimanfaatkan guna memahami respon pasar modal akan adanya informasi melalui
perubahan aktivitas-aktivitas jumlah saham yang diperjualbelikan di bursa. Volume
perdagangan saham menjadi tolak ukur untuk mempelajari informasi dan dampak dari
berbagai peristiwa. Jika pengumuman merger merupakan kabar baik, maka perubahan
volume perdagangan saham akan berdampak pada saham. Dengan asumsi bahwa
meskipun investor memberikan interpretasi yang sama terhadap pengumuman tersebut, jika
investor memiliki ekspektasi yang berbeda, maka reaksi perdagangan akan terjadi (Mila,
2010).

Trading Volume Activity (TVA) dihasilkan dari pembagian jumlah saham yang
diperjualbelikan dengan jumlah saham beredar selama kurun waktu tertentu. Artinya
informasi yang diperoleh investor akan tercermin dalam volume perdagangan saham dan
kemudian bandingkan rata-rata TVA sebelum dan sesudah pengumuman. Jika terdapat
perbedaan yang signifikan, maka pengumuman merger berdampak pada volume
perdagangan saham. Penelitian Chrisnanti (2015) menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan
trading volume activity sebelum dan sesudah terjadinya merger pada perusahan-perusahaan
yang melakukan penggabungan pada periode 2005-2010.

H2. Terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah peristiwva merger
bank syariah.

Risiko biasanya terkait dengan variabilitas atau dispersi. Suatu aset dikatakan bebas
risiko apabila tidak variabilitas dalam pengembaliannya. Semakin besar variabilitas dalam
return suatu aset, maka semakin besar kemungkinan bahwa return tersebut akan berbeda
dari return yang diharapkan (Tandelilin, 2010). Menurut Wiwik (2015), untuk melihat
bagaimana harga saham bereaksi terhadap suatu peristiwa, dapat diukur dan dianalisis
dengan melihat variabilitas pengembalian saham atau Security Return Variability (SRV) yang
dihitung dengan Abnormal return suatu perusahaan, dibagi dengan varians return abnormal.

101 |Diah Ayu dan Versiandika (98-108)



\//eIOCit icr’llél’ggln?(!:r?gharia Finance

—

Volume 2 Number 2, 2022

H3. Terdapat perbedaan Security Return Variability sebelum dan sesudah peristiwa merger
bank syariah

METODE

Jenis penelitian ini adalah penelitian peristiwa (event study). Event Study atau yang
biasa disebut dengan studi peristiwva, merupakan studi yang mempelajari tentang reaksi
pasar terhadap suatu peristiwva yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman. Pendekatan dilakukan dengan menggunakan pendekatan kuantitatif.
Pendekatan kuantitatif merupakan pendekatan yang digunakan untuk meneliti populasi atau
sampel tertentu dengan menggunakan prosedur statistik (Sujarweni, 2015).

Populasi dalam penelitian ini adalah BRI Syariah, Mandiri Syariah dan BNI Syariah.
Dari ketiga bank syariah tersebut, hanya bank BRI Syariah yang sudah melakukan Initial
Public Offering (IPO), sehingga peneliti menjadikan BRI Syariah sebagai sampel dalam
penelitian ini. Periode peristiwa yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 15 hari
bursa yaitu 7 hari sebelum peristiva dan 7 hari setelah peristiwa dan 1 hari periode
peristiva. Sementara itu, periode estimasi (estimation period) yang ditetapkan adalah
selama 120 hari bursa yaitu pada t-127 hingga t-8. Tanggal event date (hari ke-0) ditetapkan
pada tanggal 1 Februari 2021. Apabila tanggal tersebut adalah hari libur bagi kegiatan
perdagangan saham, maka tanggal perdagangan yang terdekat berikutnya ditetapkan
sebagai event day. Untuk lebih memahaminya, dapat dilihat pada gambar di bawah ini.

Periode Estimasi Jendela Peristiwa
|
| 120 hari | | |
127 t-7 t+0 t+7

Gambar 1. Periode Peristiwa

Adapun cara memperoleh nilai dari masing-masing variabel dapat dilihat dalam tabel
definisi operasional variabel berikut.

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel

No Variabel Pengukuran
1 Abnormal Return ARit = Rit — ERqt
2 Trading Volume Activity TVA=

Y, saham i yang diperdagangkan pada hari t

Y. saham i yang beredar pada hari t

3 Security Return Variability SRV. = AR2;;
it =

Sumber: Data diolah (2022)
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji paired sample T-test jika

data berdistribusi normal, dan jika data tidak berdistribusi normal maka dilakukan dengan
menggunakan uji wilcoxon signed rank test.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran data secara statistik mengenai
variabel independen dan variabel dependen. Adapun informasi yang disajikan dalam analisis
ini berupa nilai minimum, nilai maksimum, dan nilai rata-rata standar.

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel Jumlah Min Max Mean Std Deviasi
AR Sebelum 7 -0,0751 -0,0005 -0,0457 0,0227
AR Sesudah 7 -0,0757 0,0590 -0,0165 0,0475
TVA Sebelum 7 0,0035 0,0099 0,0063 0,0021
TVA Sesudah 7 0,0025 0,0102 0,0067 0,0031
SRV Sebelum 7 0,0009 42279,5449 8228,7528 15830,2875
SRV Sesudah 7 2,7304  858,3623 130,3666 321,0599

Sumber: Data diolah (2022)

Abnormal return menunjukkan seberapa besar kelebihan return yang semestinya
terjadi terhadap return normal. Terlihat pada hari sebelum merger, nilai minimum sejumlah
-0,0751, nilai maksimum sejumlah -0,0005. Rata-rata abnormal return sebelum merger
bernilai negatif sejumlah -0,0457 dengan standar deviasi sejumlah 0,0227. Sedangkan pada
hari sesudah merger, nilai minimum sejumlah -0,0756, nilai maksimum sejumlah 0,0590.
Rata-rata abnormal return sesudah merger bernilai negatif sejumlah -0,0165 dengan standar
deviasi sejumlah 0,0475.

Trading volume activity menunjukkan seberapa besar jumlah saham yang tengah
diperdagangkan. Terlihat pada hari sebelum merger, nilai minimum sejumlah 0,0035, nilai
maksimum sejumlah 0,0099. Rata-rata TVA sebelum merger bernilai positif sejumlah 0,0063
dengan standar deviasi sejumlah 0,0021. Sedangkan pada hari sesudah merger, nilai
minimum sejumlah 0,0025, nilai maksimum sejumlah 0,0102. Rata-rata TVA sesudah merger
bernilai positif sejumlah 0,0067 dengan standar deviasi sejumlah 0,0031.

Security return variability menunjukkan seberapa besar penyimpangan distribusi
return saham. Terlihat pada hari sebelum merger, nilai minimum sejumlah 0,0009, nilai
maksimum sejumlah 42279,5449. Rata-rata SRV sebelum merger bernilai positif sejumlah
8228,7528 dengan standar deviasi sejumlah 15830,2875. Sedangkan pada hari sesudah
merger, nilai minimum sejumlah 2,7304, nilai maksimum sejumlah 858,3623. Rata-rata SRV
sesudah merger bernilai positif sejumlah 130,3666 dengan standar deviasi sejumlah
321,0599.

Uji Normalitas

Pengujian normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data berdistribusi normal
atau tidak berdistribusi normal (Ghozali, 2016). Dalam penelitian ini, yang digunakan untuk
uji normalitas adalah Uji Shapiro-Wilk.
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Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

Metode N Asymp.Sig. Keterangan
(2-tailed)

AR Sebelum Shapiro-Wilk 7 0,186 Berdistribusi Normal

AR Sesudah Shapiro-Wilk 7 0,774 Berdistribusi Normal

TVA Sebelum Shapiro-Wilk 7 0,885 Berdistribusi Normal

TVA Sesudah Shapiro-Wilk 7 0,290 Berdistribusi Normal

SRV Sebelum Shapiro-Wilk 7 0,001 Tidak berdistribusi
Normal

SRV Sesudah Shapiro-Wilk 7 0,000 Tidak berdistribusi
Normal

Sumber: Data diolah (2022)

Pada variabel abnormal return nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebelum dan sesudah
merger menunjukkan nilai lebih dari 0,05 yaitu sebesar 0,186 sebelum merger dan sebesar
0,774 sesudah merger. Hal ini menandakan bahwa data abnormal return sebelum dan
sesudah peristiwva merger berdistribusi normal. Hal yang sama juga terjadi pada variabel
TVA sebelum dan sesudah merger dimana memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih dari
0,05 yaitu sebesar 0,885 sebelum merger dan yang artinya bahwa data berdistribusi normal
0,290 setelah merger, sehingga variabel TVA memiliki data dengan distribusi yang normal.
Sementara itu, pada variabel SRV, baik sebelum maupun sesudah merger nilai Asymp. Sig.
(2-tailed) kurang dari 0,05 yaitu sebesar 0,001 sebelum merger dan sebesar 0,000 setelah
merger yang artinya bahwa data tidak berdistribusi normal.

Uji Hipotesis

Berdasarkan uji normalitas yang ada, maka pengujian hipotesis untuk variabel
abnormal return dan TVA menggunakan uji paired sample t-test, sedangkan variabel SRV
akan diuji menggunakan uji wilcoxon signed rank test. Adapun hasil uji paired sample t-test
pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 4. Hasil Uji Paired sample t-Test

T Sig. (2-tailed)
Pair 1 AR Sebelum — AR -2,235 0,067
Sesudah
Pair 2 TVA Sebelum — TVA -0,335 0,749
Sesudah

Sumber: Data diolah (2022)

Dari tabel 4 di atas diperoleh nilai signifikansi pada AR sebelum dan sesudah
peristiwa merger sebesar 0,067 atau lebih besar dari nilai probalitasnya, yaitu 0,05. Dengan
demikian, hipotesis pertama yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan abnormal return
saham yang signifikan sebelum dan sesudah merger ditolak. Pada TVA sebelum dan
sesudah peristiwa menunjukkan nilai signifikansi 0,749 atau lebih besar dari nilai
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probalitasnya, yaitu 0,05, artinya bahwa hipotesis kedua yang menyatakan bahwa terdapat
perbedaan trading volume activity saham yang signifikan sebelum dan sesudah merger
ditolak.

Hipotesis ketiga akan diuji menggunakan uji Wilcoxon signed rank test. Hasil
Wilcoxon signed rank test pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 5. Hasil Uji Wilcoxon signed Rank Test
SRV Sesudah-SRVSebelum

Z -2.197

Asymp. Sig (2-tailed) .028
Sumber: Data diolah (2022)

Hasil uji hipotesis pada variabel security return variability dengan menggunakan
Wilcoxon Signed Ranks Test dengan tingkat signifikansi 5% menunjukan nilai asymp sig dari
SRV sebelum dan sesudah merger adalah sebesar 0,028 lebih kecil dari tingkat signifikansi
0,05 (0,028<0,05). Dengan demikian hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa terdapat
perbedaan security return variability saham yang signifikan sebelum dan sesudah merger
diterima.

Pembahasan
Abnormal Return Saham Sebelum dan Sesudah Merger

Berdasarkan hasil analisis data mengindikasikan bahwa selama 14 hari periode
pengamatan tidak terdapat perbedaan abnormal return saham yang signifikan sebelum dan
sesudah merger, karena hasil penguijian uji paired sample t-test memperoleh nilai signifikan
sebesar 0,067, dimana angkanya lebih besar dari tingkat signifikan 0,05. Dengan demikian
hipotesis pertama ditolak, sehingga tidak terdapat perbedaan abnormal return saham yang
signifikan sebelum dan sesudah merger. Hal ini menandakan tidak adanya reaksi pasar di
seputar periode pengamatan yang mengakibatkan tidak adanya perbedaan kelebihan return
yang semestinya terjadi terhadap return normal pada 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah
merger bank syariah BUMN.

Jika dihubungkan dengan teori sinyal atau signalling theory mengungkapkan bahwa
ada suatu peristiwva yang mampu memberikan sinyal informasi dari suatu peristiwa yang
berhubungan dengan informasi yang ada dipasar pada saat itu. Pada saat suatu peristiwa
telah terpublikasi secara umum biasanya para pelaku pasar akan mereview serta memilah
informasi yang dianggap menguntungkan maupun informasi yang dianggap tidak
menguntungkan. Hasil dari penelitian ini para investor menganggap informasi tersebut
sebagai signal atau isyarat tetapi tidak melakukan perubahan secara signifikan atau merasa
sama dengan keadaan sebelum dan sesudah merger.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa tidak
terjadi abnormal return yang signifikan, menggambarkan bahwa tidak semua investor
langsung bereaksi penuh atas suatu informasi. Beberapa investor masih melakukan strategi
wait and see untuk melihat bagaimana reaksi atau kondisi perusahaan setelah adanya
pengumuman merger (Syamsuddin dan Pratama, 2021). Ini diperkuat oleh penelitian
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Sihombing (2016), Augie (2014), serta Dewi (2020) yang menyimpulkan bahwa tidak ada
perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

Ada beberapa kemungkinan mengapa tidak terjadi perbedaan abnormal return
terhadap suatu peristiwa. Pertama, para investor sudah bereaksi jauh sebelum atau akan
bereaksi setelah tanggal dilakukannya merger (diluar periode penelitian) sehingga tidak
terjadi perbedaan abnormal return. Kedua, para investor sudah terbiasa menanggapi
berbagai peristiwa khususnya merger sehingga peristiwa tersebut tidak menyebabkan para
investor merespon sehingga tidak terjadi perbedaan abnormal return. Ketiga, terlalu
pendeknya periode pengamatan dalam penelitian ini yaitu selama 7 hari sebelum dan 7 hari
sesudah merger dan hanya menggunakan 120 hari sebagai periode estimasi sehingga tidak
terjadi perbedaan abnormal return, jika menambah periode pengamatan dan periode
estimasi hasil yang didapatkan mungkin bisa berbeda.

Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Merger

Berdasarkan hasil analisis data mengindikasikan bahwa selama 14 hari periode
pengamatan tidak terdapat perbedaan trading volume activity saham yang signifikan
sebelum dan sesudah merger, karena hasil pengujian uji paired sample t-test memperoleh
nilai signifikan sebesar 0,749, dimana angka tersebut lebih besar dari tingkat signifikan 0,05.
Dengan demikian hipotesis kedua ditolak yang menandakan bahwa tidak terdapat
perbedaan trading volume activity saham yang signifikan sebelum dan sesudah merger. Hal
ini berarti tidak adanya panic buying dan panic selling dari para investor pada 7 hari sebelum
dan 7 hari sesudah merger bank syariah BUMN yang menyebabkan adanya perbedaan yang
signifikan dari besarnya jumlah saham yang tengah diperdagangkan. 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.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wairooy (2018),
Edward (2012) dan Pratiwi et al., (2021) yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
volume perdagangan sebelum dilakukan merger dan sesudah dilakukan merger. Tidak
adanya perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah merger dikarenakan
terdapat keputusan yang tidak seragam antara pelaku pasar modal khususnya investor yang
satu dengan yang lainnya terhadap informasi yang sama. Kondisi seperti ini terjadi jika
penyebaran informasi tidak merata sehingga ada sebagian investor yang menerima
informasi tepat waktu sebagian lagi menerima informasi dengan lambat, hal ini
mengakibatkan beberapa investor yang lambat menerima informasi menjual saham-saham
yang dimilikinya tetapi langsung digantikan oleh investor yang pada hari itu menerima
informasi bahwa akan adanya peristiwa merger. Sehingga harga saham terlihat fluktuatif
namun volume saham yang diperjualbelikan tetap sama. Keterbatasan modal investor juga
menjadi penyebab tidak adanya perbedaan trading volume activity sehingga investor tidak
dapat membeli banyak saham pada hari peristiwa merger.

Security Return Variability Sebelum dan Sesudah Merger

Hasil analisis data mengindikasikan bahwa selama 14 hari periode pengamatan
terdapat perbedaan security return variability saham yang signifikan sebelum dan sesudah
merger, karena hasil pengujian uji Wilcoxon Signed Ranks Test memperoleh nilai signifikan
sebesar 0,028, dimana angkanya lebih kecil dari tingkat signifikan 0,05. Dengan demikian
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hipotesis ketiga diterima, yang artinya bahwa terdapat perbedaan security return variability
saham yang signifikan sebelum dan sesudah merger. Hal ini berarti terdapat perbedaan
security return variability sebelum dan sesudah peristiwa merger bank syariah BUMN yang
berarti bahwa peristiwa tersebut cukup informatif dan memiliki pengaruh yang kuat dalam
mempengaruhi return saham pada periode pengamatan.

Signaling theory menyatakan bahwa suatu kebijakan yang diambil oleh perusahaan,
pemerintah atau investor pada prinsipnya memberikan signal atau pertanda kepada pasar
tentang kecendrungan atau tren di masa yang akan datang yang tercermin dari respon
investor secara bersama-sama terhadap informasi yang ada sehingga dapat berpengaruh
pada nilai perusahaan dan tercermin pada perubahan harga saham. Semakin tinggi security
return variability semakin bervariasi return harian yang diperoleh investor dan sebaliknya.
Dalam kaitannya dengan pertimbangan pengambilan keputusan investasi khususnya
keputusan menjual, menahan, dan membeli saham, return dan tingkat resiko merupakan
bahan pertimbangan yang dapat digunakan karena pada dasarnya tingkat resiko ini harus
ditanggung para investor dalam pengambilan keputusan.

Begitu pula dengan hasil penelitian ini yang menunjukkan terdapat perbedaan security
return variability yang bernilai positif. Hal ini terlihat dari adanya respon investor pada
informasi pengumuman merger yang dilakukan bank syariah BUMN, sehingga hal itu mampu
mempengaruhi keputusan investor dalam membeli atau menahan saham yang dimilikinya
karena merasa aman untuk jangka waktu kedepan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Chrisnanti (2015), dan Wahyuni (2014) yang menyatakan
terjadi perbedaan SRV sebelum dan sesudah pernyataan resmi BPK hal ini mengindikasikan
jika pasar bereaksi terhadap pengungkapan mega skandal jiwasraya.

SIMPULAN

Berdasarkan pengujian statistik didapatkan hasil yang mengatakan bahwa tidak
terdapat perbedaan abnormal return maupun trading volume activity saham yang signifikan
sebelum dan sesudah merger bank syariah BUMN. Sementara itu, dari sisi security return
variability saham, ada perbedaan security return variability saham yang signifikan sebelum
dan sesudah merger bank syariah BUMN menjadi Bank syariah Indonesia (BSI). Atas hasil
tersebut, maka penelitian ini dapat dijadikan rekomendasi bagi para investor dalam
melakukan penanaman investasi khsusunya investor yang akan berinvestasi di pasar modal
Indonesia agar lebih peka terhadap informasi yang berkaitan dengan kebijakan internal
perusahaan. Sedangkan bagi pihak emiten atau perusahaan hendaknya bisa lebih berhati-
hati dalam menentukan segala perubahan maupun kebijakan termasuk dalam hal
penggabungan (merger) perusahaan. Hal tersebut dikarenakan bisa mempengaruhi reaksi
dan respon investor dalam melakukan investasi bisnis di perusahaan tersebut.

Penelitian ini memiliki keterbatasan, salah satunya adalah perlunya menentukan
periode pengamatan yang cukup akurat sehingga pada periode pengamatan tersebut tidak
terganggu oleh adanya informasi atau pengumuman lain pada periode tersebut. Penelitian
ini menggunakan periode jendela (event window) selama 7 hari sebelum dan 7 hari sesudah
adanya peristiwa merger. Oleh karenanya, saran untuk penelitian selanjutnya adalah dengan
memperlebar atau memperluas periode pengamatan untuk peristiwa merger, agar terlihat
seberapa besar dampak pengumuman merger selama yang lebih panjang periode tersebut.

107 |Diah Ayu dan Versiandika (98-108)



\//eIOCit icr’llél’gglncl)(!l"fgharia Finance

—

Volume 2 Number 2, 2022

Selain itu, juga bagi penelitian selanjutnya juga dapat mempertimbangkan corporate action
lainya di luar dari merger untuk melakukan studi peristiwa, diantaranya peristiva stock
dividend, cash dividend, right issue, bonuss issue, stock split, maupun Initial Public Offering
(IPO).
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