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ABSTRAK 

Pertumbuhan keuangan syariah menjadi cikal bakal peristiwa merger PT Bank Syariah 

Indonesia Tbk. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan dalam reaksi pasar dan 

kinerja keuangan sebelum dan setelah pengumuman merger. Variabel yang digunakan untuk 

mengukur reaksi pasar adalah Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA). 

Sementara itu, kinerja keuangan diukur dengan menggunakan Economic Value Added (EVA). 

Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian kuantitatif. Uji hipotesis dilakukan dengan 

menggunakan metode paired sampel t-test dan wilcoxon sign-rank test. Temuan penelitian 

menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan dalam AR, namun terdapat 

perbedaan yang signifikan dalam TVA dan EVA. 

 

Kata Kunci: Pengumuman Merger, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Economic  

          Value Added 

 

ABSTRACT 

The development of Islamic finance served as a precursor to PT Bank Syariah Indonesia 

Tbk's merger event. The purpose of this study is to compare the market response and financial 

performance before and after the merger announcement. Trading Volume Activity (TVA) and 

Abnormal Return (AR) are the variables used to gauge market response. EVA, on the other 

hand, is used to gauge financial performance. This study falls under the heading of quantitative 

research. The Wilcoxon sign-rank test and the paired sample t-test were used to assess 

hypotheses. The study's findings indicate that while there is no difference in AR, there is a 

difference in TVA and EVA that is noteworthy. 

 

Keywords: Merger Announcement, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Economic  

       Value Added 
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I. PENDAHULUAN 

Industru keuangan syariah di Indonesia telah mengalami pertumbuhan dari tahun 2016 

– 2020. Total aset keuangan syariah Indonesia menembus angka Rp 1.801,40 triliun pada 

tahun 2020. Jumlah ini mengalami pertumbuhan sebesar 22,71% dari tahun 2019 dari total 

aset Rp 1.468,07 triliun. Pertumbuhan ini mengantarkan Indonesia ke babak baru dalam 

sejarah perkembangan ekonomi syariah (OJK, 2021). Berdasarkan hal tersebut, Pemerintah 

Indonesia menginisiasikan untuk mengkolaborasikan keunggulan dari tiga bank syariah 

yang berada dibawah naungan BUMN melalui aksi merger yang melahirkan entitas baru 

bernama PT Bank Syariah Indonesia Tbk. atau Bank BSI (Bank Syariah Indonesia, 2023). 

Adanya aksi merger ini memberikan sinyal pada investor. Informasi yang 

disampaikan oleh pihak pengirim berbanding lurus dengan reaksi pasar membentuk 

ekuilibrium baru guna mencapai efisiensi pasar (Tandelilin, 2010). Reaksi pasar merupakan 

tanggapan dari investor yang tecermin dari perubahan harga sekuritas dari adanya informasi 

atau pengumuman yang beredar di pasar modal (Dewantara & Firmansyah, 2022). Aksi 

merger ini memberikan reaksi pada pasar. Ketika perusahaan resmi merger pada 01 Februari 

2021, harga saham BRIS mengalami kenaikan menjadi Rp 2.765,57 dari Rp 2.410,00. 

Walaupun mengalami kenaikan setelah merger, namun harga saham BRIS masih belum 

dapat menembus Rp 3.000 seperti saat sebelum merger. 

Hal tersebut juga memberikan pengaruh terhadap stock trading volume BRIS. Stock 

trading volume sendiri merupakan jumlah shares yang diperjual-belikan pada satu waktu 

tertentu. Jika jumlah shares yang ditransaksikan oleh investor besar, maka dapat 

disimpulkan bahwa saham tersebut sedang aktif dan digemari oleh investor (Suci, 2021). 

 
Gambar 1. Perbandingan Volume Transaksi Saham PT Bank Syariah Indonesia Tbk. 

Sumber: finance.yahoo.com (2023) 

Gambar 1. menjelaskan bahwa pada saat perusahaan resmi melakukan merger, volume 

perdagangan saham mengalami kenaikan yang sangat signifikan sebesar 164,35% dari 

tanggal 29 Januari 2021. Namun setelah merger, volume transaksi BRIS mengalami 

penurunan sebanyak 61,02% (finance.yahoo.com, 2023). 

Pasca kegiatan merger, perlu dilakukan evaluasi untuk mengukur sejauh mana kinerja 

perusahaan sesuai dengan tujuan dari merger yang ditetapkan untuk jangka panjang 

(Agustin & Widhiastuti, 2021). Untuk menunjukkan sejauh mana performa perusahaan, 

perusahaan menerbitkan laporan keuangan atau financial report. Financial report panting 

untuk seluruh stakeholder terkait saat melakukan pengambilan keputusan baik keputusan 

investasi maupun optimalisasi kinerja berkelanjutan (Tandelilin, 2010). 
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Gambar 2. Perbandingan Net Income PT Bank Syariah Indonesia Tbk 

Sumber: Data Diolah Penulis (2023) 

Pada gambar 2 terjadi kenaikan net income setelah resmi untuk merger. Saat Q4 pasca 

merger, net income dari PT Bank Syariah Indonesia Tbk meningkat pesat mencapai 

1315,66% dari awal peresmian merger. Namun, pada Q1 tahun 2022, net income Bank BSI 

mengalami penurunan yang signifikan sebesar -67,38%. (Bank Syariah Indonesia, 2023). 

Berdasarkan hal tersebut, stakeholder terkait perlu melakukan analisis terhadap kinerja 

keuangannya agar mencerminkan kondisi perusahaan yang sebenarnya pasca merger 

(Jannah, 2020). 

Studi dilakukan guna mengetahui perbedaan reaksi pasar dan financial performance 

pada aksi merger yang dilakukan oleh Bank BSI sehingga penelitian ini menggunakan 

metode studi peristiwa. Studi peristiwa merupakan suatu teknik penelitian keuangan yang 

digunakan untuk menilai pengaruh suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan 

sebagai suatu pengumuman terhadap harga saham (Firli & Rahadian, 2020). Jangka waktu 

pengamatan yang dipergunakan untuk mengetahui perbedaan reaksi pasar adalah t-7 sampai 

t+7 sedangkan untuk kinerja keuangan lima kuartal sebelum dan lima kuartal setelah 

pengumuman merger Bank BSI. 

Bentuk pengukuran reaksi pasar diukur melalui abnormal return (AR). AR ialah hasil 

pengurangan antara return sesungguhnya dengan return ekspektasi (Hartono, 2017). Salah 

satu metode pengukuran AR adalah market adjusted model. 

ARi,t = Ri,t – RM,t              (1) 

Bentuk pengukuran reaksi pasar selanjutnya ialah Trading volume activity (TVA). 

TVA ialah angka perolehan dari pembagian jumlah saham yang ditransaksikan dengan 

jumlah saham yang beredar pada waktu tertentu (Maulana & Yunita, 2021). 

TVA = 
∑ Saham perusahaan−i yang ditransaksikan pada hari t

∑ Saham perusahaan−i yang beredar pada hari
   (2) 

Sedangkan untuk kinerja keuangan diukur melalui economic value added (EVA). 

EVA ialah metode untuk mengukur keberhasilan pihak perusahaan dalam memberikan nilai 

tambah bagi invesor (Tandelilin, 2010). Perhitungan EVA didapatkan dari pengurangan 

antara laba operasi setelah pajak (NOPAT) dengan biaya modal. Hasil pengurangan ini 

dinamakan nilai tambah yang diterima pemegang saham (Sugiono & Falah, 2019). 

EVA = NOPAT – Capital Charge  (3) 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

1. Investasi 

Tandelilin (2010) menjelaskan tujuan investasi adalah guna meningkatkan 

kesejahteraan investornya. Kegiatan investasi dilakukan pada aset real seperti tanah 

ataupun aset finansial seperti saham. Saham ialah contoh aset finansial yang merupakan 

instrumen capital market yang semakin diminati oleh masyarakat Indonesia (Yunita, 

Gustyana, et al., 2020). Investasi juga tidak terhindar dari risiko ketidakpastian di masa 
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depan sehingga diperlukan strategi yang tepat untuk menghindari risiko investasi atau 

kesalahan pengambilan keputusan dalam investasi (Salim et al., 2022). 

2. Efisiensi Pasar 

Reaksi pasar merupakan metode penyesuaian harga sekuritas menuju ekuilibrium 

harga sekuritas terbaru sebagai bentuk tanggapan terhadap berita baru yang masuk ke 

capital market (Tandelilin, 2010). Jika reaksi yang dihasilkan dari adanya informasi ini 

terjadi secara cepat dan akurat menuju ekuilibrium baru, maka kondisi tersebut dapat 

dikatakan sebagai efficient market ditinjau dari sudut pandang ketersediaan informasi 

atau informationally efficient market (Hartono, 2017). 

3. Teori Sinyal 

Teori sinyal atau sering disebut sebagai signaling theory merupakan suatu sinyal 

yang berkaitan dengan informasi yang dibutuhkan oleh investor sebagai poin yang perlu 

dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan investasi (Utami & Darmawan, 2019). 

4. Merger 

Merger sendiri dapat terjadi beberapa perusahaan sepakat untuk melakukan 

penggabungan sumber daya dibawah entitas yang sama (González-Torres et al., 2020).  

5. Kinerja Keuangan 

Kinerja dalam perusahaan menentukan besarnya keuntungan yang diperoleh 

investor dari aktivitas investasi (Yunita, Salim, et al., 2020). Kinerja keuangan 

merupakan suatu proses pengukuran hasil kerja perusahaan dalam suatu periode 

(Sugiono & Falah, 2019). Brigham dan Houston (2013) dalam Agustin et al., (2021) 

menerangkan bahwa konsep dari Economic Value Added (EVA) merupakan suatu 

perkiraan keuntungan ekonomi yang seharusnya dalam suatu periode.  

Menurut Sihaloho dkk. (2017) dalam Az-Zahra & Yunita (2022), pengukuran 

performa bisnis menggunakan EVA menghasilkan tiga kategori yaitu: 

1. Nilai positif, mengindikasikan bahwa manajemen berhasil untuk menghasilkan value 

bagi investornya. 

2. Nilai = 0, mengindikasikan kedudukan perusahaan berada pada ekuilibrium. 

3. Nilai negatif, mengindikasikan bahwa manajemen belum dapat memberikan value 

bagi stakeholder. 

6. Hipotesis Penelitian 

H1 : Terdapat perbedaan yang signifikan pada Abnormal Return (AR) sebelum dan 

sesudah pengumuman merger 

H2 : Terdapat perbedaan yang signifikan pada Trading Volume Activity (TVA) sebelum 

dan sesudah pengumuman merger  

H3 : Terdapat perbedaan yang signifikan pada Economic Value Added (EVA) sebelum 

dan sesudah pengumuman merger 

 

III. METODE PENELITIAN 

Metode penelitian yang digunakan ialah metode kuantitatif. Sampel yang 

dipergunakan dalam penelitian ini ialah laporan keuangan PT Bank Syariah Indonesia Tbk. 

tahun 2019 (Q IV), 2020 (Q I sampai dengan Q IV), 2021 (Q II sampai dengan Q IV), 

2022 (Q I dan Q II) dan data saham BRIS sebelum dan sesudah merger. 

Teknik analisis data yang digunakan ialah statistif deskriptif, uji normalitas, dan 

uji hipotesis. Semua data diolah menggunakan SPSS for Windows. Uji normalitas diuji 

menggunakan One Sample Kolmogorov Smirnov Test dengan tingkat signifikansi 5%. 

Data dikatakan berdistribusi normal jika nilai sig. ≥ 0,05 maka uji hipotesis dilakukan 

dengan uji parametrik (paired sampel t-test). Jika tidak berdistribusi normal uji hipotesis 

dilakukan dengan Wilcoxon signed ranks test. Cara pengambilan keputusan uji hipotesis 

adalah jika perolehan nilai Sig. ≥ 0,05 maka H0 diterima begitu pula sebailknya. 



Jurnal Ekonomi Efektif, Vol. 6, No. 1, Oktober 2023 

  

 

134 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif ialah suatu statistik yang dimanfaatkan untuk analisis data 

dengan cara mengintepretasikan data tanpa bertujuan untuk menarik kesimpulan 

(Sugiyono, 2017). Penyajian statistik deskriptif dilakukan melalui table, grafik, nilai 

minimum, nilai maksimum, perhitungan persebaran data melalui rata-rata, standar 

deviasi, dan variance. Berikut ini merupakan hasil uji statistik deskriptif pada variabel 

AR, TVA, EVA: 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Abnormal Return Saham PT Bank Syariah Indonesia Tbk 

 
Tabel 1. menjelaskan bahwa nilai mean yang diperoleh pada variabel AR sebelum 

sebesar -0,04252854. Nilai standar deviasi ialah 0,023106274 dan variance sebesar 

0,001. Untuk variabel sesudah pengumuman merger diperoleh nilai mean sebesar 

0,00171115.  Standar deviasi dan variance yang diperoleh adalah sebesar 0,051435813 

dan 0,003. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa mean mengalami 

kenaikan sebesar 4,42%. 

Tabel 2. Statistik Deskriptif Trading Volume Activity Saham PT Bank Syariah 

Indonesia Tbk 

 
Table 2. menunjukkan bahwa hasil perhitungan mean sebelum pengumuman 

adalah sebesar 0,02622863. Nilai standar deviasi dan variance yang diperoleh ialah 

0,008751643 dan 0,000. Pada variabel TVA sesudah, diperoleh nilai mean sebesar 

0,00673895. Nilai standar deviasi dan variance yang dihasilkan sebesar 0,003142071 

dan 0,000. Berdasarkan hasil perhitungan, disimpulkan bahwa rata – rata TVA 

mengalami penurunan yang signifikan sebesar 1,95%.  

Tabel 3. Statistik Deskriptif Economic Value Added Saham PT Bank Syariah 

Indonesia Tbk 

 
Pada table 3. variabel EVA sebelum pengumuman merger memiliki nilai mean 

sebesar -39151,8408. Nilai standard deviation yang diperoleh adalah 18591,60910 dan 

variance sebesar 345647928,895. Untuk variabel EVA sesudah pengumuman 

menghasilkan nilai mean sebesar 748313,8783. Perolehan nilai standar deviasi pada 

variabel ini sebesar 275169,40272 dan nilai variance sebesar 75718200193,105. Rata – 
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rata EVA antara sebelum dan sesudah pengumuman merger mengalami kenaikan yang 

signifikan sebesar Rp 787.465,72 (dalam jutaan rupiah). 

 

2. Uji Normalitas Data 

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Data Pada Abnormal Return Sebelum dan Sesudah 

Pengumuman Merger PT Bank Syariah Indonesia Tbk. 

 
Pada tabel 4, hasil uji normalitas pada AR sebelum pengumuman, didapatkan 

nilai asymp sig. sebesar 0,002 < 0,005, artinya tidak berdistribusi normal. Sedangkan, 

untuk variabel abnormal return setelah pengumuman merger, nilai asymp sig. adalah 

0,200 > 0,05 artinya data berdistribusi normal. Dikarenakan terdapat satu kelompok 

tidak mengikuti sebaran data baku, maka variabel abnormal return disimpulkan tidak 

berdistribusi normal sehingga uji hipotesis menggunakan metode Wilcoxon sign-rank 

test. 

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas Data Pada Trading Volume Activity Sebelum dan 

Sesudah Pengumuman Merger PT Bank Syariah Indonesia Tbk 

 
Table 5. merupakan pengujian normalitas untuk variabel TVA. Keduanya 

memiliki hasil uji normalitas data yang sama, yaitu 0,200 > 0,05, artinya kedua data 

tersebut berdistribusi normal dan untuk uji hipotesis dilaksanakan dengan metode uji 

parametrik (paired sample test). 

Tabel 6. Hasil Uji Normalitas Data Pada Economiv Value Activity Sebelum dan 

Sesudah Pengumuman Merger PT Bank Syariah Indonesia Tbk 
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Table 6. merupakan hasil pengujian normalitas untuk variabel economic value 

added (EVA). Keduanya memperoleh hasil nilai asymp. Sig 0,200 > 0,05 artinya data 

berdistribusi normal sehingga uji hipotesis ditindak dengan uji parametrik (paired 

sample test).  

3. Pengajuan Hipotesis 

Tabel 7. Hasil Uji Beda Pada Abnormal Return Sebelum dan Sesudah 

Pengumuman Merger PT Bank Syariah Indonesia Tbk 

 
Output kedua pada table 7. diperoleh tingkat sig. sebesar 0,128 > 0,05, sehingga 

H0 diterima artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada variabel AR. Hal ini 

menandakan bahwa market tidak efisien dalam bentuk setengah kuat. Faktor kegagalan 

dapat disebabkan oleh adanya kebocoran informasi di kalangan investor sehingga 

investor tidak kaget dengan pengumuman merger yang diumumkan PT Bank Syariah 

Indonesia Tbk. Jika dikaitkan dengan teori sinyal, pengumuman merger yang 

dikeluarkan bukan merupakan sinyal positif yang dapat membangkitkan minat investor 

untuk menanamkan modalnya karena sinyal yang dibagikan tidak mengandung asimetri 

informasi. Hasil penelitian didukung oleh penelitian (Hassan & Giouvris, 2020), (Dewi 

& Widjaja, 2020), (Cung & Rakhmat, 2022), dan (Puspita & Yunita, 2022). 

. Tabel 8. Hasil Uji Beda Pada Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah 

Pengumuman Merger PT Bank Syariah Indonesia Tbk 

 
Nilai sig pada tabel 8. ialah 0.001 < 0.05, artinya H0 ditolak yang berarti terdapat 

perbedaan yang nyata pada TVA. Jika dihubungkan dengan teori sinyal dapat 

disimpulkan bahwa pengumuman merger yang diungkapkan oleh PT Bank Syariah 

Indonesia Tbk bukan merupakan sinyal positif bagi investor sehingga mempengaruhi 

kepemilikan saham mereka pada Bank BSI. Penurunan rata – rata nilai TVA pasca 
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merger ini dapat disebabkan oleh para investor kurang yakin dengan masa depan 

perusahaan sehingga banyak investor yang melakukan penarikan atas dana 

investasinya. Hasil penelitian sejalan dengan penelitian (Mellynia et al., 2023), 

(Dewantara & Firmansyah, 2022) dan (Cung & Rakhmat, 2022). 

Tabel 9. Hasil Uji Beda Pada Economic Value Added Sebelum dan Sesudah 

Pengumuman Merger PT Bank Syariah Indonesia Tbk 

 
Sumber: Data diolah penulis (2023) 

Table 9. menunjukkan bahwa diperoleh nilai sig sebesar 0.003 < 0.05, sehingga 

H1 diterima. Hal ini berarti bahwa terdapat perbedaan yang nyata atau signifikan pada 

economic value added (EVA). Adanya perbedaan yang signifikan ini disebabkan oleh 

peningkatan nilai invested capital (IC) karena adanya penggabungan ekuitas dan 

liabilitas perusahaan. Peningkatan ini karena adanya aktivitas merger yang 

menggabungkan seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan (Ali, 2019). Hal ini 

juga diperkuat oleh PSAK Nomor 22 (revisi 2010). Sebelum pengumuman merger, rata 

– rata nilai EVA yang dihasilkan sebesar -Rp 39.151,84 (dalam jutaan rupiah). Artinya, 

perusahaan belum dapat menghasilkan nilai tambah bagi investor. Sedangkan, setelah 

pengumuman merger, rata – rata nilai EVA adalah Rp 748.313,88 (dalam jutaan 

rupiah). Artinya, setelah adanya merger ini, perusahaan sukses menghasilkan tambah 

value bagi investor. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian (Hassan & Giouvris, 

2020) dan (Gulati & Garg, 2022). 

 

V. PENUTUP 

Kesimpulan 

1. Hasil pengujian statistik deskriptif menunjukkan bahwa mean pada variabel AR dan 

EVA mengalami kenaikan sedangkan mean dari TVA mengalami penurunan. 

2. Berdasarkan hasil uji beda, variabel TVA dan EVA memiliki perbedaan yang signifikan 

sedangkan variabel AR tidak terdapat perbedaan antara sebelum dan sesudah 

pengumuman merger. 

 

Saran 

1. Bagi manajemen perusahaan diharapkan untuk menjaga dan meningkatkan kinerja 

internal perusahaan pasca merger agar tidak mendatangkan kerugian bagi perusahaan dan 

capital loss bagi pelaku pasar.  

2. Untuk investor diharapkan dapat meningkatkan selektivitas mereka dalam memilih 

informasi yang digunakan sebagai dasar untuk membuat keputusan investasi.  

3. Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan periode pengamatan, objek 

penelitian, metode penentuan expected return, dan metode pengukuran kinerja keuangan 

berbasi nilai tambah yang berbeda. 
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