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Abstract 

This study aims to reveal whether the stock market reacted appropriately to information on the merger that 
occurred, where BRIS accepted the entry of BSM and BNIS that had not yet gone public. The market reac-
tion is observed through stock price movements and changes in the trading volume of BRIS shares on the 
Indonesia Stock Exchange. The results of this research, namely an increase in the volume of trading shares 
may reflect a disagreement between investors about the intrinsic value of BRIS shares after the merger. 
The BRIS merger can increase the volatility of its share price, although not significantly. The increase in 
BRIS assets after merging BSM and BNIS actually increased the value of BRIS shares. A year after the 
merger, BRIS's stock price was between the upper limit of PER x EPS and the lower limit of PBV x BVS, 
indicating investors' expectations of good prospects for profit growth after the merger  
Keywords: trading volume, disagreement investors, stock price.  

   

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan mengungkapkan apakah pasar saham bereaksi secara tepat atas informasi merger 
yang terjadi, dimana BRIS menerima masuknya BSM dan BNIS yang belum go-publik. Reaksi pasar dia-
mati melalui pergerakan harga saham dan perubahan volume perdagangan saham BRIS di Bursa Efek In-
donesia. Hasil dari penelittian ini yaitu peningkatan volume perdagangan saham dapat mencerminkan 
adanya disagreement investor tentang nilai intrisik saham  BRIS pasca merger. Merger BRIS dapat 
meningkatkan volatilitas harga sahamnya, meskipun tidak signifikan. Membesarnya asset BRIS setelah 
menggabungkan BSM dan BNIS ternyata meningkatkan nilai β saham BRIS. Setahun pasca merger, harga 
saham BRIS berada di antara batas atas PER x EPS dan batas bawah PBV x BVS, yang menunjukkan ek-
spektasi para investor akan adanya prospek pertumbuhan laba yang baik pasca merger. 

Kata Kunci: volume perdagangan, disagreement investor, harga saham. 

1. Pendahuluan 
Pada tanggal 1 Februari 2021, terjadi peng-

gabungan tiga bank syariah, yaitu BRIS (BRI Sya-
riah Tbk), BNIS (PT Bank BNI Syariah) dan BSM 
(PT Bank Mandiri Syariah) menjadi Bank Syariah 
Indonesia (BSI). Dari ketiga bank itu, hanya BRIS 
yang sudah go-public, sedangkan BNIS dan BSM 
hampir 100% sahamnya masing-masing dimiliki 
oleh Bank BNI dan Bank Mandiri. Sejak tanggal 1 
Februari itu, entitas BNIS dan BSM dibubarkan, 
dan seluruh asset dan liabilitasnya dipindahkan ke 
BRIS yang kemudian diganti namanya menjadi 
Bank Syariah Indonesia (BSI).   

Pada tanggal 13 Oktober 2020, terjadi lonjakan 
harga saham BRIS sebesar 25,00%, yang merupa-
kan lonjakan pertama sejak informasi tentang 
rencana merger mulai diserap oleh para investor di 
pasar saham. Kenaikan harga saham secara funda-
mental lebih diyakini telah terjadi bila disertai 
dengan kenaikan volume perdagangan saham.  

Kinerja keuangan BSM jauh lebih tinggi 
dibandingkan kinerja BRIS dan total asset BSM 
hampir dua kali total asset BRIS. BRIS sebagai 
surviving bank dalam merger ini mendapat suntikan 
asset BSM sebesar dua kali nilai asetnya sendiri, 
dengan kinerja profitabilitas yang lebih tinggi, 
maka harga saham BRIS tentunya akan naik cukup 
signifikan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengungkapkan 
apakah pasar saham bereaksi secara tepat atas in-
formasi merger yang terjadi, dimana BRIS meneri-
ma masuknya BSM dan BNIS yang belum go-
publik. Reaksi pasar akan diamati melalui gerakan 
harga saham dan perubahan volume perdagangan 
saham BRIS di Bursa Efek Indonesia. Ketepatan 
reaksi tersebut akan dievaluasi dengan mem-
bandingan harga saham BRIS setelah merger 
dengan nilai intrinsiknya berdasarkan aspek-aspek 
fundamental BRIS setelah merger dengan BSM dan 
BNIS.   
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usaha yang kemungkinan akan menurunkan risiko 
bisnis.  

Secara akuntansi, transaksi merger harus dil-
akukan dengan metode akuisisi. (Christensen, et. 
al., 2019). Dengan metode ini, setiap terjadi merger 
maka harus ditentukan perusahaan mana yang 
membeli (acquiring) dan perusahaan mana yang 
dibeli (acquired). Bila yang membeli membayar 
dengan harga yang lebih tinggi dari nilai wajar aset 
bersih perusahaan yang dibeli, maka acquiring 
company akan mengakui adanya goodwill.  Adanya 
goodwill ini menunjukkan bahwa acquiring compa-
ny telah membayar mahal atas perusahaan yang 
dibelinya. Meskipun demikian, bila akusisi itu 
membawa manfaat berupa sinergi berupa revenue 
enhacement dan cost reduction, maka akuisisi yang 
dilakukannya tetap akan meningkatkan nilai perus-
ahaan yang mengakuisisi (acquiring company atau 
surviving company).               

Harga saham adalah nilai sekarang dari aliran 
kas yang akan diterima oleh investor yang membeli 
saham itu. Setiap investor selalu berpikir antisipatif 
dalam menentukan harga yang wajar untuk setiap 
lembar saham yang akan dibelinya. Karena itu, 
gerakan harga saham bisa dijadikan leading indica-
tor, untuk memprediksi kondisi perusahaan di masa 
yang akan datang, karena harga saham adalah hasil 
konsensus para investor yang memperdagangkan 
suatu saham. Berdasarkan hipotesis pasar saham 
yang efisien (Bodie, et. al., 2020), harga saham 
akan merefleksikan seluruh ekspektasi para inves-
tor akan masa depan kinerja perusahaan penerbit 
saham. Secara akuntansi, merger tiga bank syariah 
merupakan transaksi akuisisi, yaitu BRIS membeli 
net- asset BSM dan BNIS. Penggabungan ketiga 
bank itu, bisa dilihat pada Gambar 1. 

Karena BRIS adalah satu-satunya bank yang 
sudah go-publik, maka dalam mekanisme merger 
BRIS dijadikan surviving bank atau acquiring 
bank. Dalam Gambar 1 tampak BRIS membesar 
menjadi BSI sambil “menelan” BSM dan BNIS. 
Padahal, dari segi asset, laba, Dana Pihak Ketiga 
(DPK), dan rasio-rasio keuangan lainnya, BRIS 
bukanlah yang terbesar atau terbaik, seperti terlihat 
pada Tabel 1. 

Berdasarkan Tabel 1, tampak bahwa sebelum 
merger, aset, pendapatan, dan laba BSM besarnya 
dua kali BRIS. BNIS memiliki asset dan pendapa-

2. Tinjauan Literatur dan Pengembangan 
Hipotesis 

Pasar saham dikatakan efisien bila para in-
vestornya bereaksi secara cepat dan tepat atas in-
formasi tentang perusahaan penerbit saham-saham 
yang diperdagangkan di pasar itu.  Dalam pasar 
yang efisien, harga-harga saham akan sepenuhnya 
merefleksikan pengetahuan kolektif para pelaku di 
pasar dan kecermatan mereka dalam memproses 
informasi yang tersedia bagi mereka. (Scott, 2015). 
Hasil pengolahan informasi oleh para pelaku pasar, 
tercermin pada perubahan harga pasar saham. 
Penelitian klasik oleh Ball dan Brown (1968) 
mengungkapkan adanya reaksi harga pasar saham 
atas laba yang dilaporkan perusahaan penerbit sa-
ham. Sedangkan Beaver (1968) mengungkapkan 
adanya reaksi pelaku pasar dengan mengukur peru-
bahan volume perdagangan saham di sekitar tang-
gal pengumuman laba. 

Merger antara dua atau lebih perusahaan bisa 
meningkatkan kinerja ekonomi, karena timbulnya 
sinergi diantara perusahaan-perusahaan yang 
bergabung. Timbulnya sinergi bisa diakibatkan 
oleh terjadinya peningkatan kemampuan menaikan 
pendapatan (revenue enhancement) dan pening-
katan efisiensi operasional yang mengakibatkan 
penurunan biaya (cost reduction). (Ross.,  Stephen 
A, 2022).  Revenue enhancement bisa timbul kare-
na perluasan wilayah pemasaran karena 
digabungkannya wilayah pemasaran perusahaan-
perusahaan yang bergabung, bisa juga karena 
kekuatan yang lebih monopolistik, karena perus-
ahaan-perusahaan yang tadinya bersaing menjadi 
tidak bersaing lagi, sehingga meningkatkan bar-
gaining power terhadap konsumen. Cost reduction 
didapatkan dengan terjadinya peningkatan econo-
mies of scale, terjadinya integrasi vertikal, transfer 
teknologi atau kemampuan manajerial, penghema-
tan penggunaan sumber daya, dan eliminasi 
duplikasi operasional atau fungsi-fungsi manajerial 
di antara perusahaan-perusahaan yang bergabung.   

Sinergi yang timbul akibat proses merger, akan 
terlihat dampaknya pada indikator-indikator finan-
sial. Revenue enhancement dan cost reduction akan 
tercermin pada meningkatnya pertumbuhan laba 
(earnings growth). Selain itu, perluasan wilayah 
pemasaran, jenis-jenis produk dan segmen-segmen 
pasar akan mengakibatkan terjadinya diversifikasi 

Gambar 1. Jumlah Bank Merger 
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lum mengakuisisi BSM dan BNIS. 
Selanjutnya, para pemilik BRIS, BSM, dan 

BNIS mendapatkan saham BSI dengan proporsi 
seperti tampak pada Tabel 2. 

Proporsi saham BSI yang dibagikan kepada 
pemilik BRIS, BSM, dan BNIS sesuai dengan val-
uasi  ketiga bank tersebut yang telah dilakukan oleh 
tiga Kantor Jasa Penlai Publik (KJPP). Sebelum 
merger, struktur kepemilikan BRIS digambarkan 
dengan Gambar 2. 

Jadi, sebelum merger, seluruh masyarakat 
pemegang saham BRIS di bursa memiliki saham 
BRIS dengan nilai 20,106% x Rp 
7.591.102.314.852 = Rp 1.526.267.031.424. Bila 
dibagi dengan jumlah saham beredar sebanyak  
1.794.405.843 lembar saham, maka nilai wajar per 
lembar saham adalah sekitar Rp 851. Setelah mer-
ger, masyarakat pemegang saham BRIS beralih 
menjadi pemegang saham BIS sebanyak 20,106% x 
23,79% x Rp 31.913.169.821.790 =  Rp 851. Mes-
kipun demikian, dengan besarnya potensi sinergi 
yang akan timbul akibat proses merger, maka bisa 
diduga bahwa harga saham BSI akan selalu berada 
di atas Rp 851. Dengan demikian, Hipotesis 1 yang 
diajukan dalam penelitian ini adalah: 

tan yang lebih kecil  dari pada BRIS, tapi 
menghasilkan laba yang lebih besar dari BRIS. 
Berdasarkan rasio-rasio ROA, PM (Profit margin) 
dan ROE, BSM juga memiliki kinerja yang jaih 
lebih baik dari pada BRIS. Untuk ketiga rasio itu, 
BNIS juga lebih baik dari pada BRIS, kecuali un-
tuk produktivitas tenaga kerja (BTK/Pend).  

Produktivitas tenaga kerja yang diukur dengan 
Biaya Tenaga Kerja/Pendapatan (BTK/Pend), BSM 
lebih produktif dibanding BRIS dan BNIS. Dengan 
jumlah tenaga kerja yang tentunya lebih besar 
(karena asset yang lebih besar), rasio BTK terhadap 
pendapatan BSM jauh lebih rendah dari pada BRIS. 
Hal ini menunjukkan bahwa produktivitas tenaga 
kerja yang ada di BSM akan dibawa ke BSI, dan 
karena kuatitas dan kualitas yang lebih baik, bisa 
diperkirakan pengaruh BSM akan sangat dominan 
terhadap kinerja BSI sebagai bank hasil merger ke-
tiga bank. 

Berdasarkan uraian di atas, tampak bahwa ketika 
mengakuisisi BSM dan BNIS, BRIS menerima net-
asset BSM dan BNIS yang produktivitasnya lebih 
tinggi dari produktivitas asetnya sendiri. Tambahan 
asset yang lebih produktif ini, tentunya akan 
meningkatkan kinerja BSI dibanding BRIS sebe-

Tabel 1. Kinerja BRIS, BSM, BNIS, Pra-Merger (September 2020)  

Tabel 2. Proporsi kepemilikan pemilik BRIS, BSM, dan BNIS dalam BSI  

Bank Pendapatan Aset Laba ROA PM ROE BTK/Pend

BNIS 2.994.423   52.391.698   374.408    0,71% 13,00% 10,21% 30,28%

BRIS 3.031.409   56.096.769   190.583    0,34% 6,00% 7,43% 19,43%

BSM 6.966.550   119.427.355 1.069.918 0,90% 15,00% 10,44% 18,88%

Gambar 2. Struktur Kepemilikan Saham BRIS  
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    = variance dari perubahan IHSG. 
Dengan demikian, hipotesis yang akan diuji ada-

lah: 
 

Hipotesis 4:  βBRIS Setelah Merger < βBRIS 
Setelah Merger 

Pengujian Hipotesis 4 ini akan dilakukan me-
lalui pengujian perubahan koefisien regresi antara 

 dengan persamaan sebagai berikut 
(Gujarati,2021): 

 
Dimana:  

 
Rm = bahan IHSG pada tahun t   
M = 0 untuk sebelum merger dan 1 untuk 

sesudah merger. 
Dengan persamaan ini, bila merger mengakibat-

kan diversifikasi yang bisa menurunkan risiko 
bisnis, maka nilai     < 0. 

 
Pada saat terjadinya merger pada tanggal 1 Feb-

ruari 2021, tidak ada  saham BRIS baru yang dijual 
ke pasar.  PT BRIS Tbk menerbitkan saham baru 
sebanyak 31.125.449.796 lembar yang dibagikan 
kepada Bank BNI (sebagai pemilik BNIS) 
sebanyak 10.220.230.418 lembar dan kepada Bank 
Mandiri (sebagai pemilik BSM) sebanyak 
20.905.219.378 lembar. Sebagai gantinya, BRIS 
menerima “net assets” BNIS dan BSM yang 
produktivitasnya lebih tinggi dari pada produktivi-
tas asetnya sendiri. Sementara itu, para pemegang 
saham BRIS sebanyak 9.716.113.498 lembar tidak 
mengalami perubahan kepemilikan akibat ter-
jadinya merger. 

Berdasarkan Model EBO (Edwards-Bell-
Ohlson), rasio PBV suatu saham akan naik bila ter-
jadi kenaikan return bagi pemegang saham melebi-
hi ekspektasinya semula. (White, et. al, 2003). Oleh 
karena itu, masuknya “net asset” dari BNIS dan 
BSM ke dalam BRIS, diduga akan menaikkan rasio 
PBV. Sebelum merger,  nilai wajar saham BRIS 
yang beredar di pasar menurut KJPP adalah Rp 
7.591.102.314.852,  sedangkan nilai buku saham 
BRIS pada saat itu adalah Rp 4.858.056.749.000, 
sehingga:Rasio PBV = Rp 7.591.102.314.852 / Rp  
4.858.056.749.000 = 1.56258 kali.  

 Pada tanggal 31 Desember 2021, nilai total 
ekuitas Bank BSI adalah Rp 25.013.934.000.000, 
sedangkan jumlah saham beredar adalah 
40.841.563.294 lembar, sehingga Book Value per 
Share (BVS) adalah Rp 25.013.934.000.000 / 
40.841.563.294 lembar = Rp   612,46. Jadi, harga 
saham yang ditentukan berdasarkan PBV adalah =  
PBV x BVS = 1.56258 x Rp 612,46 = Rp 957. 
Dengan demikian, hipotesa yang diajukan adalah: 

Pada tahun 2020 (tahun terakhir sebelum mer-
ger), PT BRIS Tbk menghasilkan laba sebesar Rp               

Hipotesis 1 akan diuji secara statistik dengan 
persahaan: H1: PBRISt = 851, dimana: 
t = 1 untuk periode sebelum ada informasi merger,  
t = 2 untuk periode setelah ada informasi merger 

sampai terjadinya merger,  
t = 3 untuk periode setelah terjadinya merger. 

 
Pengembangan Hipotesis 
Hipotesis 1: Harga saham BSI akan selalu be-
rada di atas Rp 851 per lembar saham. 

 
Kabar akan terjadinya merger mulai diserap 

pasar pada tanggal 13 Oktober 2020. Transaksi 
akuisisi saham BSM, BNIS oleh BRIS bisa saja 
batal, bila pemilik mayoritas ketiga bank tersebut 
membatalkan transaksi. Seiring dengan men-
guatnya kebijakan pemerintah, sebagai pemegang 
saham mayoritas di ketiga induk perusahaan, yaitu 
Bank Mandiri, Bank BRI, dan Bank BNI, untuk 
mendorong merger perusahaan-perusahaan BUMN 
di berbagai sektor, maka kemungkinan batalnya 
transaksi merger itu cukup kecil probabilitasnya, 
sehingga hipotesis kedua yang diajukan adalah: 

 
Hipotesis 2: Kenaikan harga saham BRIS akan 
terjadi sebelum transaksi merger terjadi. 

Para pelaku pasar saham di Indonesia cenderung 
beragam. Keberagaman investor, mengakibatkan 
tingginya ketidaksepakatan (disagreement) di anta-
ra para investor yang beragam itu tentang informasi 
yang berkembang di pasar (Bamber et al 2011). 
Selain itu, akibat ketidaksepakatan itu, diduga vola-
tilitas harga saham akan meningkat pada saat 
berkembangnya informasi akan terjadinya merger. 
Oleh karena itu, ada dua hipotesis yang akan di-
ajukan, yaitu: 

 
Hipotesis 3a: Volume perdagangan saham 
meningkat setelah tersebarnya informasi 
rencana merger. 
 
Hipotesis 3b: Volatilitas harga saham mening-
kat setelah tersebarnya informasi rencana mer-
ger. 

Penggabungan tiga bank syariah menjadi satu, 
akan mendorong terjadinya diversifikasi usaha 
yang mengakibatkan penurunan risiko bisnis yang 
diukur dengan Beta (β) yang merupakan koefisien 
regresi antara perubahan harga saham dengan peru-
bahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 
yang  juga bisa dihitung dengan rumus (Bodie, et. 
al., 2020):   

β  =    ,  
Dimana:  

Cov (  = Covariance antara peruhaban har-
ga saham BRIS dengan peru-
bahan IHSG. 
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“menelan” BRIS dan BNIS.  
Data-data yang digunakan pada penelitian ini 

adalah: 
a. Harga dan volume perdagangan saham BRIS 

sejak tanggal 12 Agustus 2020 sampai 
dengan 12 Oktober 2020, yaitu 40 hari sebe-
lum tanggal pengumuman merger. 

b. Harga dan volume perdagangan saham BRIS 
sejak tanggal 13 Oktober 2020 sampai 
dengan 1 Februari 2021, yaitu sejak informasi 
merger sampai terjadinya merger. 

c. Harga dan volume perdagangan saham BSI 
(BRIS pasca merger) sejak tanggal 1 Februari 
2021 sampai 31 Januari 2022,  yaitu periode 
satu tahun setelah  terjadinya merger. 

d. Laporan keuangan publikasi BRIS, BNIS, 
BSM periode 2012 dan 2020, dan BSI (BRIS 
setelah merger) untuk tahun 2021.  

Data harga dan volume perdagagnan saham dio-
lah dengan Micrositf Excel untuk menghasilkan 
statistik deskriptif berupa grafik time-series. Pen-
gujian hipotesis juga dilakukan dengan software 
SPSS 25 untuk melakukan uji beda dan regresi 
timeseries untuk menentukan nilai β sebelum dan 
sesudah merger.   

Pengumpulan data laporan keuangan publikasi 
diambil dari https://www.ojk.go.id, sedangkan data 
harga dan volume perdagangan saham diambil dari 
https://id.investing.com/equities/bank-brisyariah. 

 
4. Hasil Penelitian 
Pengaruh Harga Saham BSI Terhadap Saham 
Per Lembar (t=1) 

Pergerakan harga saham BRIS selama dua bulan 
sebelum adanya informasi merger (t=1) digam-
barkan dalam Gambar 3. 

248.000.000.000. Nilai wajar seluruh saham 
beredar menurut KJPP adalah  Rp 
7.591.102.314.852, sehingga rasio PER = Rp  
7.591.102.314.852 / Rp 248.000.000.000 = 30,61 
kali. Faktor yang paling menentukan besarnya PER 
adalah potensi pertumbuhan. (Ross, 2010). Tabel 3 
berikut ini menunjukkan pertumbuhan laba ketiga 
bank syariah tersebut. 

    Kemungkinan, tingginya potensi pertum-
buhan ketiga bank tersebut, yaitu rata-rata 34,0% 
telah mengakibatkan tingginya rasi PER menjadi 
30,61 kali.  

Pada tanggal 31 Desember 2021, nilai EPS yang 
dihasilkan PT BSI Tbk adalah Rp 73,69. Jadi, har-
ga wajar saham BSI (BRIS)  setelah tanggal 31 
Desember 2021 yang ditentukan berdasarkan rasio 
PER adalah lebih besar dari  30,61 x Rp 73,69 = Rp 
2.256. Dengan demikian, hipotesa yang diajukan 
adalah: 
Hipotesis 5: Harga saham BRIS setelah tanggal 
31 Desember 2021 > 2.256. 

 
3. Metode Penelitian 

Pada penelitian ini menggunakan metode 
penelitian deskriptif kuantitatif. Metode penelitian 
deskriptif kuantitatif adalah suatu metode yang  
bertujuan untuk membuat gambar atau deskriptif 
tentang suatu keadaan secara objektif yang 
menggunakan angka, mulai dari pengumpulan data, 
penafsiran terhadap data tersebut serta penampilan 
dan hasilnya (Arikunto, 2006). 

Sebelum merger, ada tiga bank yang menjadi 
obyek penelitian ini, yaitu BRIS, BNIS, dan BSM. 
Pasca merger, yang menjadi obyek penelitihan han-
ya satu bank, yaitu BSI yang merupakan kelanjutan 
dari BRIS sebagai surviving bank, setelah 

Tabel 3. Pertumbuhan Laba Ketiga Bank Syariah  

Rata-rata 2020 2019 2018 2017 2016

BSM 42.5% 12.60% 109.92% 65.75% 12.31% 12.07%

BNIS 17.7% -15.30% 35.89% 36.16% 10.83% 20.96%

BRIS 41.6% 235.14% -30.58% 5.54% -40.59% 38.66%

Rata-rata 34.0%

Gambar 3. Harga saham BRIS dua bulan sebelum informasi merger  

https://id.investing.com/equities/bank-brisyariah
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Rp 851. Pada hari pertama diumumkannya rencana 
merger, yaitu tanggal 13 Oktober 2020, harga sa-
ham BRIS langsung melonjak dari Rp 900 menjadi 
Rp 1.125, atau naik sebesar 25%, dan sejak itu tid-
ak pernah kembali ke harga Rp 851, yaitu nilai 
wajar yang ditetapkan KJPP.  

 
Pengaruh Harga Saham BSI Terhadap Saham 
Per Lembar (t=3) 

Perkembangan harga saham BSI, yang di pasar 
saham tetap diberi nama BRIS, selama satu tahun 
atau 247 hari perdagangan, tidak pernah menyentuh 
harga yang diperkirakan oleh KJPP yaitu Rp 851. 
Hal ini menunjukkan bahwa para investor telah 
mengantisipasi timbulnya sinergi yang diakibatkan 
dari transaksi merger ketiga bank syariah ini, se-
hingga harga saham BRIS selalu bergerak di atas 
Rp 851. Pergerakan harga sahamm  BRIS selama 
satu tahun setelah merger ditunjukkan pada Gam-
bar 6. 

Berdasarkan hasil pengujian Hipoteses 1 pada t 
= 1, 2 dan 3, menunjukkan bahwa pasar mengan-
tisipasi terjadinya sinergi yang mengakibatkan 
meningkatnya kinerja bank hasil merger, dibanding 
kinerja BRIS sebelum merger, yaitu selama periode 
t = 1.  

Gambar 3 menunjukkan bahwa harga saham 
BRIS bergerak di sekitar Rp 851 yang merupakan 
harga wajar menurut perhitungan KJPP. Pengujian 
Hipotesis 1 untuk periode t =1, yaitu dua bulan 
sebelum informasi merger ditangkap oleh pasar, 
adalah terdapat pada gambar 4. 

Hasil pengujian H1: PBRISt = 851, di atas 
menunjukkan bahwa selama  41 hari sebelum in-
formasi merger diterima oleh pasar, harga saham 
BRIS berkisar antara   851 – 63 < PBRIS1 < 851 + 
11, sehingga PBRIS1 bergerak di antara Rp 788 
sampai Rp 862 dengan confidence level 95%.  

Hal ini menunjukkan bahwa ketiga KJPP 
menetapkan nilai wajar saham BRIS dengan 
menggunakan data ex-post, dan belum mengan-
tisipasi kenaikan harga saham BRIS yang 
dihasilkan oleh efek sinergi antara merger ketiga 
bank itu.  
 
Pengaruh Harga Saham BSI Terhadap Saham 
Per Lembar (t=2) 

Pergerakan harga saham BRIS sejak terungkap-
nya informasi merger sampai trejadinya merger 
(t=2) dijelaskan dalam Gambar 5. 

Sejak pasar menerima informasi tentang 
rencana merger, harga saham selalu berada di atas 

Gambar 4. Data informasi merger dua bulan sebelumnya  

Gambar 5. Harga saham BRIS setelah informasi merger sampai terjadi merger 

Gambar 6. Harga saham BRIS setahun setelah merger 
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kan bahwa, sebelum adanya informasi merger, vol-
ume perdagangan saham BRIS rata-rata sebesar 
176 juta lembar saham per hari. Setelah tersebar 
informasi rencana merger, volume perdagangan 
melonjak menjadi 265 juta lembar saham per hari. 
Peningkatan volume perdagangan ini menunjukkan 
bahwa: 

Pasar saham cukup efisien, sehingga segera ter-
lihat reaksi pasar terhadap informasi merger yang 
kemungkinam akan mengubah nilai instrinsik sa-
ham BRIS. Reaksi pasar itu terwujud dalam bentuk 
peningkatan volume perdagangan yang signifikan 
pada alfa 5%.  

Adanya reaksi pasar berupa kenaikan volume 
perdagangan ini menunjukkan adanya ketidaksepa-
katan (disagreement) di antara para investor di bur-
sa tentang perubahan nilai intrinsik saham BRIS 
yang diakibatkan oleh merger tersebut. 

 
Pengaruh Fluktuasi harga saham BRIS Setelah 
Ada Informasi Merger. 

Hasil uji beda atas perubahan harga yang terjadi 
sebelum dan sesudah pengumuman merger, tampak 
pada Tabel 5.  

Sebelum adanya informasi merger, fluktuasi 
harga rata-rata adalah minus Rp 2,586 dengan 
standar deviasi Rp 32,858. Setelah merger, fluk-
tuasi harga rata-rata adalah positif Rp 26,389 
dengan standar deviasi Rp 159,877. Meskipun 
demikian, hasil uji beda pada tabel di bawah 
menunjjukan bahwa perbedaan itu tidak signifikan 
pada alfa 5 persen.  

Bila fluktuasi harga dihitung dalam persen, 
maka sebelum adanya informasi merger, fluktuasi 
harga rata-rata adalah sebesar -0,2% dengan 
standar deviasi 3,947%. Setelah merger, fluktuasi 
harga rata-rata naik menjadi  1,98% dengan standar 
deviasi 7,748%. Hasil uji beda pada tabel di bawah 
ini juga menunjukkan bahwa perbedaan itu tidak 
signifikan pada alfa 5%. 

Berdasarkan pengujian Hipotesis 3b dapat 

Pengaruh Kenaikan harga saham BRIS sebelum 
transaksi merger terjadi 

Pada pengujian Hipotesis 1 di atas, tampak bah-
wa harga saham melonjak naik pada 71 hari sebe-
lum merger, yaitu ketika pasar saham menerima 
informasi akan terjadinya merger ketiga bank syari-
ah. Ini sekaligus merupakan pengujian Hipotesis 2: 
Kenaikan harga saham BRIS akan terjadi sebelum 
transaksi merger terjadi, yaitu pada saat t = 2. 

 Ada beberapa kesimpulan yang bisa diambil 
dari gerakan harga saham BRIS pada t = 2 ini, yai-
tu: 

Efisiensi pasar yang cukup tinggi, karena para 
investor segera menyerap informasi yang tersedia 
bagi publik, dan  reaksi mereka langsung mengaki-
batkan kenaikan harga saham, 71 hari sebelum 
merger benar-benar terjadi.  

Seperti dijelaskan dalam Gambar dan Tabel 
sebelumnya, dalam transaksi merger ini, BRIS akan 
“menelan” BSM yang kinerja keuangannya jauh 
lebih baik. Ditambah lagi dengan sinergi yang san-
gat mungkin akan terjadi, maka kenaikan harga sa-
ham ini menunjukkan ketepatan harga yang diben-
tuk di pasar, yang mencerminkan kondisi yang 
akan terjadi setelah merger 71 hari kemudian. 

Karena “ultimate controlling shareholders” dari 
ketiga bank ini adalah pihak yang sama, yaitu 
Pemerintah RI sebagai pemilik mayoritas saham 
Bank Mandiri, BRI, dan BNI yang merupakan in-
duk-induk Bank Syariah Indonesia, maka kepastian 
akan terjadinya merger diyakini oleh pasar. Pasar 
mengantisipasi tingginya probabilitas merger itu 
dengan tepat, yaitu dengan terjadinya lonjakan har-
ga pasar lebih awal, yaitu 71 hari sebelum ter-
jadinya merger. 

 
Pengaruh Volume Perdangan Saham BRIS 
Setelah Ada Informasi Merger 

Tabel  4 menunjukkan hasil uji beda antara vol-
ume trading saham BRIS sebelum dan sesudah 
tanggal 12 Oktober 2020. Hasil uji beda menunjuk-

Group Statistics 

  
SEB_SES N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

VOL_TRAD 1.00 72 265.5833 209.63844 24.70613 

.00 29 176.2759 103.28113 19.17883 

Tabel 4. Perubahan nilai intrinsik saham BRIS  
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Jadi, pengujian menunjukkan hasil yang berla-
wanan dengan Hipotesis 4, yaitu merger ke BRIS 
dengan BSM dan BNIS justru meningkatkan  nilai 
β. Pengujian Hipotesis 4 dengan menggabungkan 
data sebelum dan sesudah merger dalam persamaan 

 
menghasilkan persamaan sebagai berikut:  
RBRIS =        0,001        – 0,007 M + 1,312 M.RIHSG  

+ 2,037 RIHSG      (R2 = 57,5%, F = 24,354, p-
val = 0,000) 

t =       (0,136)       (-0,887)   (2,027)     (5,946)      
P-val= (0,892)     (0,379)      (0,048)    (0,00) 

Berdasarkan pengujian Hipotesis 4 di atas, tam-
pak bahwa merger (M) mengakibatkan naiknya β, 
dengan p-value 0,048. Ini berlawanan dengan 
dugaan semula, bahwa merger tiga bank akan 
meningkatkan diversifikasi bisnis, sehingga akan 
mengakibatkan turunnya β. 

disimpulkan bahwa, adanya informasi merger me-
mang mengakibatkan harga lebih fluktuatif, tapi 
peningkatan keuntungan/kerugian yang didapat 
oleh para investor terny ata tidak terlalu signifikan 
(perubahan harga saham diukur dalam rupiah mau-
pun dalam persen).   

 
Pengaruh BRIS Sebelum Merger Dengan BRIS 
Setelah Merger 

Hasil regresi return saham BRIS (RBRIS) ter-
hadap return IHSG (RIHSG) sebelum dan sesudah 
merger menghasilkan persamaan regresi sebagai 
berikut: 
• Sebelum merger: RBRIS = 0,001 + 2,037 RIHSG 

R2 = 61,4%  β signifikan pada t = 6,558 
(p-val = 0,00)  

• Setelah merger  : RBRIS = - 0,006 + 3,35 RIHSG 

R2 = 53,9% β signifikan pada t = 5,621 
(p-val = 0,00) 

Tabel 5. Perubahan harga yang terjadi sebelum dan sesudah pengumuman merger  

Tabel 6. Hasil Output Regression Weight  

Group Statistics 

  
SEB_SES N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

FLUKTUASIHARGARPH 1.00 72 26.3889 159.87720 18.84171 

.00 29 -2.5862 32.85848 6.10167 

FLUKTIASIHARGAPERSEN 1.00 67 .0198 .07748 .00947 

.00 29 -.0020 .03947 .00733 

Gambar 7. Harga Saham BSI setelah 31 Desember 2021  
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menyerap informasi akan terjadinya merger, 
terjadi kenaikan harga dan juga penurunan 
harga saham BRIS. 

5. Merger BRIS dengan BSM dan BNIS telah 
meningkatkan βBRIS dari 2,037 menjadi 3,35, 
yang menunjukkan peningkatan systematic 
risk yang diakibatkan oleh merger.  Pening-
katan total aset BRIS dari Rp 52 triliun men-
jadi 230 triliun rupanya telah meningkatkan 
systematic risk lebih besar dari penurunan 
risiko bisnis akibat proses diversifikasi usaha 
akibat merger ketiga bank syariah.  

6. Setahun setelah merger, harga saham BRIS
(BSI) selalu berada di atas nilai PBV x BVS 
tapi di bawah nilai PER x EPS. Bila diasum-
sikan pasar adalah efisien, maka harga terse-
but adalah harga yang mencerminkan nilai 
intrinsiknya. Harga saham BRIS (BSI) selalu 
berada di atas PBV x BVS, karena PT BSI 
Tbk dalam kondisi going concern. Nilai PER 
x EPS kemungkinan merupakan batas atas 
dari nilai wajar saham BRIS (BSI), dan harga 
di atas itu merupakan harga saat terjadi over-
reaction para investor di sekitar tanggal mer-
ger. Penelitian selanjutnya perlu dilakukan 
dengan  menerapkan model Dividend Dis-
count Model untuk menentukan nilai intrisik 
saham BRIS (BSI).   

    
Keterbatasan Penelitian  

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan 
dalam jumlah sampel dan periode penelitian yang 
masih sedikit. Penelitian ini juga hanya berfokus 
pada  studi kasus merger BRIS dengan BSM dan 
BNIS di bank Indonesia 

 
Saran  

Setelah melakukan penelitian dan mendapatkan 
hasilnya, para peneliti merekomendasikan bahwa 
penting bagi pihak bank untuk memperhatikan efek 
merger pada harga saham sebelum dan sesudah 
merger pada beberapa bank yang merger. Pihak 
bank harus dapat memanfaarkan dampak dari mer-
ger untuk meningkatkan kinerja perudahaannya. 

Untuk penelitian selanjutnya memiliki potensi 
untuk mencapai hasil yang berbeda jika 
menggunakan lebih banyak sampel dan periode 
penelitian yang lebih lama. Penelitian dimasa 
depan dapat menambahkan variabel lain dalam 
mendapatkan lebih banyak wawasan mengenai 
adanya hubungan harga saham sebelum dan 
sesudah merger. 
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Pengaruh Harga saham BRIS setelah tanggal 31 
Desember 2021 

Perkembangan harga saham selama 39 hari 
perdagangan setelah tanggal 31 Desember 2021 
digambarkan dengan Gambar 7. 

Pada grafik di atas tampak bahwa setelah 
tanggal 31 Desember 2021 harga saham BRIS 
(BSI) selalu berada di atas nilai berdasarkan PBV, 
sehingga H5a: PBRIS > Rp 957 diterima. 
Sebaliknya, Hipotesis H5b: PBRIS > Rp  ditolak, 
karena harga saham BRIS (BSI) selalu lebih kecil 
dari pada Rp 2.256.  Meskipun demikian, ternyata 
harga saham BRIS (BSI) pernah berada di atas Rp 
2.256, yaitu di sekitar 30 hari sebelum merger (lihat 
Grafik 4) dan di sekitar hari ke 1 sampai 64 dan 
hari ke 106 sampai 127 setelah merger (lihat 
Gambar 5). Kemungkinan besar hal ini disebabkan 
karena terjadinya over reaction para investor 
terhadap prospek pertumbuhan BRIS (BSI) yang 
akan terjadi setelah merger.   

 
5. Kesimpulan dan Saran 
Kesimpulan 

Berdasarlan hasil pengujian Hipotesis 1 sampai 
5, maka beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Sebelum ada informasi merger BRIS dengan 
BSM dan BNIS, harga saham BRIS berada 
disekitar Rp 851, dengan kecenderungan di 
bawah Rp 851 (harga wajar menurut 
perkiraan KJPP). Hal ini terjadi karena Rp 
851 merupakan refleksi dari rata-rata tertim-
bang dari kinerja ketiga bank sebelum mer-
ger, sedangkan kinerja BRIS berada di bawah 
BSM yang asetnya lebih dari dua kali aset 
BRIS. 

2. Sejak tersebarnya informasi merger (71 hari 
sebelum merger), pasar saham sudah bereaksi 
dengan mengantisipasi kenaikan kinerja 
BRIS setelah “menelan” BSM yang kinerjan-
ya jauh lebih baik dari BRIS. Selama 71 hari 
itu, harga saham BRIS selalu berada jauh di 
atas Rp 851. Fenomena ini menunjukkan bah-
wa pasar saham Indonesia cukup efisien, ka-
rena harga saham BRIS segera bergerak 
mengantisipasi kenaikan kinerja yang akan 
terjadi akibat merger. 

3. Informasi akan terjadinya merger meningkat-
kan volume perdagangan saham BRIS di 
pasar saham. Peningkatan volume 
perdagangan mencerminkan besarnya ketid-
aksepakatan di antara para investor tentang 
perubahan nilai wajar saham BRIS yang akan 
terjadi setelah merger.   

4. Informasi akan terjadinya merger juga 
meningkatkan volatilitas harga saham BRIS. 
Meskipun demikian, peningkatan perubahan 
harga saham BRIS dihitung dalam rupiah 
maupun dalam persen, ternyata tidak terlalu 
signifikan. Hal ini berarti bahwa selama pasar 
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