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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze whether there are differences in internal and external events in 

abnormal profits, trading volume activity, and foreign investment in the stock market for BRIS 

issuers since the merger announcement and the ratification of the Bank Syariah Indonesia merger. 

This study is quantitative, where the data processed is secondary data from various sources. 

Several events during the merger period were collected from October 2020 to February 2021, and 

11 events were obtained. This study divides the events into two groups and tests 5 internal and 6 

external events with an event window of 11 days. The method used in this study is a different test 

using the Wilcoxon sign rank test and sample paired t-test, depending on the normal test results. 

The results of group testing events show no difference before and after internal and external 

events in abnormal profits, trading volume activity, and foreign investment. However, when 

viewed from each event, the results show that trading volume activity in events 1, 7, and 11 differs 

before and after. For foreign investment in events 7 and 11, there are differences before and after; 

for the rest, there is no difference. This research can provide insight and be a reference for future 

research. Practically, this research can be a reference for investors when determining investment 

decisions. 

 

Keywords: abnormal profits, foreign investment, trading volume, events, difference test. 

 

REAKSI INVESTOR PASAR MODAL INDONESIA TERHADAP 

PERISTIWA DI BANK SYARIAH INDONESIA 
 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini betujuan untuk menganalisis apakah terjadi perbedaan pada peristiwa internal dan 

eksternal yang terjadi pada keuntungan tak normal, aktivitas volume perdagangan dan penanaman 

modal asing pada pasar saham untuk emiten BRIS sejak pengumuman merger sampai dengan 

pengesahan merger Bank Syariah Indonesia. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif 

dimana data-data yang diolah merupakan data sekunder dari berbagai sumber. Beberapa peristiwa 

yang terjadi selama periode merger dikumpulkan dari bulan Oktober 2020 sampai dengan Februari 

2021 dan didapatkan 11 peristiwa. Penelitian ini membagi peristiwa dalam dua kelompok dan 

melakukan pengujian terhadap 5 peristiwa internal dan 6 eksternal dengan jendela peristiwa 

selama 11 hari. Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah uji beda menggunakan uji 

wilcoxon sign rank test dan sample paired t-test tergantung dari hasil uji normal. Hasil pengujian 

peristiwa secara berkelompok menunjukan bahwa tidak ada perbedaan sebelum dan sesudah 

peristiwa internal dan eksternal pada keuntungan tak normal, volume perdagangan saham dan 

penanaman modal asing. Namun jika dilihat dari masing-masing peristiwa hasil menunjukkan 

bahwa aktivitas volume perdagangan pada peristiwa 1, 7, dan 11 terdapat perbedaan sebelum dan 

sesudahnya. Penanaman modal asing pada peristiwa 7 dan 11 terdapat perbedaan sebelum dan 

sesudahnya, selebihnya peristiwa tidak ada perbedaan. Penelitian ini secara teoriti dapat memberi 

wawasan dan menjadi rujukan untuk penelitian dimasa akan datang. Secara praktis penelitian ini 

dapat menjadi acuan bagi investor dalam menentukan keputusan investasi. 

 

Kata kunci:  keuntungan tak normal, penanaman modal asing, volume perdagangan, peristiwa, uji 

beda. 
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PENDAHULUAN 

 

Investor memutuskan berinvestasi pada suatu emiten berdasarkan 

informasi yang relevan sehingga investor dapat melihat prospek kinerja, risiko 

dan expected return atas dana investasi mereka. Investor merupakan orang-orang 

yang melakukan investasi saham, surat berharga atau lainnya di pasar modal, 

investasi tersebut dilakukan berdasarkan perencanaan yang baik dan berpotensi 

untuk melakukan investasi dalam jangka panjang (Adhianto 2020). Investor 

biasanya memantau peristiwa-peristiwa untuk membuat keputusan yang tepat 

terkait kapan membeli, menjual, atau menahan investasi mereka demi 

mengoptimalkan keuntungan dan meminimalkan risiko (Hisam 2024). Selain itu 

investor melalui pasar modal dapat bereaksi karena adanya informasi pada 

peristiwa yang terjadi baik dari lingkungan internal maupun eksternal suatu 
perusahaan yang dianggap akan memberikan return, hal ini berpengaruh pada 

fluktuasi harga dan volume perdagangan di pasar modal. 

Penelitian terdahulu memperlihatkan bagaimana peristiwa-peristiwa 

terjadi dapat menarik atau tidak menarik reaksi investor di pasar modal. Berikut 

adalah beberapa penelitian terdahulu, yang dilakukan oleh Rahman, Ali, and 

Jebran (2018) yang menyatakan bahwa  peristiwa pengumuman merger pada 

suatu perusahaan tidak berpengaruh pada keuntungan tak normal, artinya bawha 

investor tidak bereaksi pada pengumuman tersebut karena tidak memiliki 

informasi yang dibutuhkan. Penelitian Chhetri and Baral (2018) menyatakan 

bahwa peristiwa merger dan akuisisi perusahaan tidak adanya perbedaan 

keuntungan tak normal (abnormal return) sebelum dan sesudah peristiwa untuk 

beberapa perusahaan di Nepal, artinya tidak adanya informasi yang terkandung 

pada pengumuman peristiwa merger dan akuisisi di Nepal, sehingga tidak 

menarik reaksi investor di pasar modal. Penelitian Fadlitama and Adawiyah (2018) 

menyatakan bahwa tidak ada perbedaan keuntungan tak normal sebelum dan 

sesudah peristiwa merger dan akuisisi, artinya investor tidak bereaksi pada 

pengumuman tersebut karena tidak memiliki informasi yang dibutuhkan. 
Penelitian Kumara and Fernando (2020) menyatakan bahwa peristiwa 

politik yang terjadi di Sri Lanka sepanjang tahun 2009-2018 tidak semuanya 

berpengaruh pada abnormal return, artinya investor berekasi secara berbeda pada 

setiap peristiwa. Penelitian Hafidz and Isbanah (2020) menyatakan bahwa 

peristiwa pengesahan undang-undang KPK tahun 2019 tidak memiliki perbedaan 

keuntungan tak normal dan volume perdagangan pasar modal, artinya bahwa 

peristiwa sosial-politik belum memiliki informasi yang dibutuhkan oleh investor 

sehingga investor tidak bereaksi melalui pasar modal. Berbeda dengan penelitian 

Diansari, Abdullah, and Syaifullah (2021) menyatakan bahwa terdapat perbedaan 

volume perdagangan saham perusahaan transportasi sebelum dan sesudah 

pandemi Covid-19. Penelitian Ghibran, Effendy, and Lenap (2021) menyatakan 

bahwa peristiwa pengumuman Indonesia dinyatakan positif pandemi Covid-19 

tidak memiliki perbedaan keuntungan tak normal dan volume perdangan pada 

pasar modal, artinya bahwa peristiwa pandemi belum memiliki informasi yang 

dibutuhkan oleh investor. Penelitian Tabibian, Zhang, and Mand (2021) 

menyatakan bahwa peristiwa internal menyatakan bahwa stock split pada suatu 

perusahaan mempengaruhi keuntungan tak normal dalam 3 periode pengamatan, 
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artinya investor bereaksi pada pengumuman tersebut karena memiliki informasi 

yang dibutuhkan.  

Penelitian Fatoni and Soleh (2022) menyatakan bahwa peristiwa internal 

merger dan akuisisi bank yang go public tahun 2015-2021 tidak menunjukan 

perbedaan harga saham, artinya peristiwa merger dan akuisisi bank tidak memiliki 

information content yang dapat menggerakan investor di pasar modal. 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diuraikan dapat dikatakan bahwa 

penelitian tersebut hanya meneliti persitiwa dari salah satu faktor yaitu lingkungan 

internal atau eksternal saja dalam melihat reaksi investor. Namun berbeda dengan 

penelitian ini melihat beberapa peristiwa yang terjadi di lingkungan internal dan 

eksternal sekaligus dan hanya pada satu perusahaan saja, sehingga penilitian ini 

memiliki perbedaan dengan penelitian terdahulu. Oleh sebab itu penelitian ini 

menjadi penting dilakukan pada subjek dan objek yang berbeda. Jika dilhat dari 
pergerakan harga saham suatu perusahaan dalam kurun waktu tertentu terdapat 

kedua peristiwa internal dan eksternal yang sama-sama mempengaruhi reaksi 

investor, sehingga tujuan penelitian adalah untuk menganalisis apakah terjadi 

perbedaan pada peristiwa internal dan eksternal yang terjadi pada keuntungan tak 

normal, aktivitas volume perdagangan dan penanaman modal asing pada pasar 

saham untuk emiten BRIS sejak pengumuman merger sampai dengan pengesahan 

merger Bank Syariah Indonesia. 

 

TELAAH LITERATUR 

 

Teori Sinyal (Signal Theory) 

Signal theory dalam konteks investasi adalah pendekatan untuk 

menganalisis dan memahami bagaimana informasi yang diungkapkan atau 

dihasilkan oleh perusahaan, pasar, atau aktor lain dapat memengaruhi keputusan 

investasi (Vasudeva, Nachum, and Say 2018). Pada dasarnya, teori ini mengkaji 

bagaimana informasi tertentu berfungsi sebagai sinyal yang dapat 

diinterpretasikan oleh investor untuk membuat keputusan yang lebih baik 
(Steigenberger and Wilhelm 2018). Sinyal tersebut bisa berupa pengumuman laba, 

pembagian dividen, perubahan kebijakan perusahaan, atau bahkan perilaku para 

pemimpin perusahaan (Al-Shattarat, Al-Shattarat, and Hamed 2018). Signal 

theory berguna untuk memahami bagaimana informasi tertentu dapat 

mempengaruhi persepsi dan keputusan investor (Yasar, Martin, and Kiessling 

2020). Bentuk sinyal terdiri dari sinyal positif dan negatif. Sinyal positif 

merupakan sinyal yang memberikan indikasi optimis tentang masa depan 

perusahaan. Sinyal negatif merupakan sinyal yang dapat menyebabkan penurunan 

kepercayaan investor (Yoon, Jeong, and Kim 2020). 

 

Studi Peristiwa (Event Study) 

Studi peristiwa digunakan untuk melakukan uji informasi dalam suatu 

peristiwa. Hal tersebut ditujukan untuk mengetahui reaksi yang diakibatkan 

peristiwa, apabila terkandung informasi yang diharapkan maka investor pasar 

modal akan memberikan reaksi pada saat pengumuman diterima (Hafidz and 

Isbanah 2020). Studi peristiwa dapat juga digunakan untuk menguji kandungan 

infromasi dari suatu peristiwa dan dapat juga digunkaan untuk menguji efisiensi 
pasar bentuk setengah kuat (Riyadi, Sujito, and Rinawati 2020). Studi peristiwa 
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adalah metode statistik dari penyelidikan empiris tentang hubungan antara harga 

sekuritas dan peristiwa ekonomi. Studi peristiwa berfokus pada perilaku harga 

saham untuk menguji apakah perilaku stokastik mereka dipengaruhi oleh 

pengungkapan peristiwa spesifik perusahaan (Elad and Bongbee 2017). 

 

Efisiensi Pasar (Market Efficiency) 

Efisiensi pasar dapat diartikan ketika harga per lembar suatu saham 

perusahaan bergerak sesuai dengan informasi yang diterima oleh investor pasar 

modal (Ali et al. 2018). Pasar yang efisien dapat memperlihatkan harga saham 

suatu perusahaan yang sebenarnya, serta dapat memberikan jaminan keadaan 

ekonomi yang terjadi pada saat itu (Dewi and Rama 2019). Efisiensi pasar 

membahas hubungan antara harga saham dengan informasi yang terkandung 

dalam suatu peristiwa, seberapa cepat investor bereaksi pada suatu peristiwa yang 
dapat mempengaruhi pergerakan harga saham untuk mencapai harga 

keseimbangan yang baru (Sambuari, Saerang, and Maramis 2020). Hipotesis pasar 

efisien didasarkan pada asumsi bahwa, di pasar yang efisien, harga aset 

sepenuhnya mencerminkan semua informasi yang tersedia. Dengan demikian, 

setiap perubahan harga ekuilibrium akan mencerminkan arus informasi yang 

tersedia bagi pelaku pasar (Elad and Bongbee 2017).  Berikut ini adalah beberapa 

bentuk efisiensi pasar berdasarkan jenis informasinya: efisiensi pasar bentuk 

lemah (weak form), efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form), dan 

efisiensi pasar bentuk kuat (strong form). 

 

Keuntungan Tak Normal (Abnormal Return) 

Keuntungan tak normal adalah selisih antara return sesungguhnya (actual 

return) yang terjadi dengan return ekspektasi (expect return), Actual return adalah 

keuntungan yang diperoleh dari hasil investasi (Priatno and Freddy 2021). 

Sedangkan expect return adalah keuntungan yang diharapkan investor dikemudian 

hari terhadap dana yang telah ditempatkannya (Sambuari, Saerang, and Maramis 

2020). Keuntungan tak normal terjadi karena adanya kandungan informasi pada 
peristiwa yang baru dapat menggerakan harga saham karena investor bereaksi 

melalui transaksi di pasar modal sehingga membentuk kenaikan atau penurunan 

harga saham (Syed and Bajwa 2018). Ada variasi yang cukup besar dalam ukuran 

abnormal return dan uji statistik yang digunakan peneliti empiris untuk 

mendeteksi abnormal return saham, fokus pada abnormal return diukur pada hari 

tertentu atau paling banyak diakumulasikan selama beberapa bulan (Elad and 

Bongbee 2017). 

 

Volume Perdagangan Saham (Trading Volume Activity) 

Trading volume activity (TVA) dapat diartikan sebagai jumlah transaksi 

saham suatu perusahaan pada periode tertentu (Kervel and Menkveld 2019). TVA 

bisa digunakan sebagai salah satu parameter untuk mengamati respon pasar 

terhadap aksi yang dilakukan perusahaan (Syed and Bajwa 2018). TVA yang 

meningkat menandakan saham perusahaan tersebut diminati oleh investor 

sehingga akan berpengaruh terhadap fluktuasi harga maupun return saham (Astari 

and Suidarma 2020). Volume perdagangan saham adalah perbandingan antara 

jumlah saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu dengan jumlah saham 
yang beredar pada waktu tertentu (Rimada, and Pordomuan 2020). Semakin besar 
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volume perdagangan suatu saham, menunjukkan bahwa saham tersebut aktif dan 

sering ditransaksikan di pasar modal (Dewi and Rama 2019). Volume 

perdagangan saham adalah tingkat permintaan dan penawaran atas saham suatu 

perusahaan (Minzani, Laba, and Rahim 2021).  

 

Penanaman Modal Asing (Foreign Capital Inflow) 

Penanaman modal asing bisa diartikan sebagai keterbukaan pemikiran 

suatu negara untuk mengalirkan dananya ke negara asing atau suatu perusahaan di 

negara lain (Hoang 2018). Tujuannya adalah untuk membangun kerjasama antar 

negara baik pada suatu perusahaan atau lainnya yang memiliki potensi tertentu 

untuk mengembangkan ekonomi perusahaannya (Luo, Zhang, and Bu 2019). 

Penanaman modal asing juga dapat dijadikan suatu acuan baik buruknya kinerja 

perusahaan yang dapat menarik minat investor asing dalam menginvestasikan 
modalnya pada suatu perusahaan melalui pasar modal (Liu et al. 2020). Foreign 

capital inflow bisa diartikan juga sebagai transaksi jual-beli asset kepada pihak 

luar negeri (Badarinza, Ramadorai, and Shimizu 2022). Sebab transaksi jual-beli 

suatu asset pada pihak asing (negara lain) akan mendapatkan aliran modal dengan 

kurs mata uang dari negara lain dan negara lain tersebut mendapatkan asset, 

dalam hal ini berbentuk lembar saham (Dewi and Rama 2019). Aliran investasi 

asing yang terjadi sebagai akibat integrasi pasar modal juga dapat mendorong 

stimulasi perkembangan pasar modal domestik suatu negara (Igan, Kutan, and 

Mirzaei 2020). Aliran penanaman modal asing terbagi menjadi dua, yaitu arus 

penanaman modal langsung  dan penanaman modal tidak langsung (Setiaji and 

Wijayanto 2019). Aliran masuk modal asing merupakan hal yang positif bagi 

pembangunan ekonomi dan daya jual suatu negara (Combes et al. 2019). Agar 

penanaman modal asing masuk berkelanjutan maka dibutuhkan kinerja pasar 

saham dan kebijakan ekonomi suatu negara harus konsisten dan stabil 

(Omorokunwa 2018). 

 

Pengembangan Hipotesis 

Signal theory dan keuntungan tidak normal (abnormal returns) memiliki 

hubungan yang erat dalam konteks pasar keuangan, khususnya terkait bagaimana 

informasi suatu persitiwa yang dikomunikasikan oleh perusahaan kepada pasar 

dapat memengaruhi harga saham dan menghasilkan keuntungan di atas rata-rata 

yang diharapkan. Penelitian yang dilakukan oleh Kumara and Fernando (2020); 

menemukan bahwa terdapat perbedaan abnormal return pada setiap peristiwa 

politik di Sri Langka. Kemudian penelitian Usmar (2021) menemukan bahwa 

terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pemberlakuan 

pembatasan kegiatan masyarakat pada masa Covid-19. Oleh sebab itu dapat 

dirumuskan hipotesis: 

H1: pada peristiwa internal keuntungan tidak normal terdapat perbedaan sebelum 

dan setelah BSI merger. 

H2: pada peristiwa ekternal keuntungan tidak normal terdapat perbedaan sebelum 

dan setelah BSI merger. 

Signal theory memiliki hubungan yang signifikan dengan volume 

perdagangan saham dalam pasar modal. Signal theory berfokus pada bagaimana 

informasi yang dimiliki oleh satu pihak (biasanya manajemen perusahaan) 
ataupun suatu peristiwa dapat disampaikan kepada pihak lain (misalnya investor) 
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melalui berbagai tindakan atau sinyal tertentu. Penelitian yang dilakukan oleh 

Diansari, Abdullah, and Syaifullah (2021) menemukan bahwa terdapat perbedaan 

volume perdagangan saham perusahaan transportasi sebelum dan sesudah 

pandemi Covid-19. Penelitian Permatasari et al. (2021) menemukan bahwa 

terdapat perbedaan signifikan pada perusahaan subsektor hotel, restoran dan 

pariwisata dari volume perdagangan saham sebelum dan selama pandemi Covid-

19. Oleh sebab itu dapat dirumuskan hipotesis: 

H3: pada peristiwa internal volume perdagangan saham terdapat perbedaan 

sebelum dan setelah BSI merger. 

H4: pada peristiwa eksternal volume perdagangan saham terdapat perbedaan 

sebelum dan setelah BSI merger. 

Signal theory dalam konteks penanaman modal asing sangat relevan 

karena berhubungan dengan cara perusahaan atau negara memberikan sinyal 
kepada investor asing untuk menarik investasi. Dalam konteks penanaman modal 

asing dan terjadi suatu peristiwa penting, teori sinyal dapat membantu memahami 

bagaimana informasi tentang kualitas perusahaan, prospek pertumbuhan, dan 

risiko dapat mempengaruhi keputusan investor asing. Sinyal positif dari 

perusahaan yang terlibat dalam suatu peristiwa penting dapat menarik minat 

investor asing, meningkatkan kepercayaan pasar, dan memfasilitasi proses 

investasi. Sebaliknya, sinyal negatif dapat mengurangi minat dan kepercayaan 

investor. Kemudian efisiensi pasar memiliki hubungan dengan penanaman modal 

asing dalam konteks suatu peristiwa penting menunjukkan bahwa pasar yang 

efisien dapat meningkatkan kepercayaan investor, memfasilitasi keputusan 

investasi yang lebih baik, dan mengurangi ketidakpastian. Penelitian yang 

dilakukan Dewi and Rama (2019) menemukan bahwa penanaman modal asing 

sebelum dan sesudah pemilihan presiden dan pemilihan legislatif tahun 2019 

menunjukkan perbedaan yang signifikan. Oleh sebab itu dapat dirumuskan 

hipotesis: 

H5: pada peristiwa internal penanaman modal asing terdapat perbedaan sebelum 

dan setelah BSI merger. 
H6: pada peristiwa eksternal penanaman modal asing terdapat perbedaan sebelum 

dan setelah BSI merger. 

 

METODE PENELITIAN 
 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan studi 

peristiwa (event study). Sumber data pada penelitian ini merupakan data sekunder 

berupa dokumentasi yang diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id) dan website dunia investasi (www.duniainvetasi.com). Data yang 

digunakan pada penelitian ini adalah data harga per lembar saham untuk 

menghitung keuntungan tak normal, volume perdagangan per hari selama periode 

pengamatan dan jumlah lembar saham yang dibeli oleh investor asing (volume 

jual-beli asing) harian selama periode pengamatan. Penelitian ini akan dilakukan 

pada emiten Bank Rakyat Indonesia Syariah (BRIS), pemilihan emiten ini karena 

suatu perusahaan biasanya melakukan merger atas dasar keputusan internal 

perusahaan. Berbeda dengan BRIS yang melakukan merger atas perintah 

langsung dari menteri BUMN untuk menggabungkan tiga Bank BUMN Syariah 
yaitu Bank Rakyat Indonesia Syariah, Bank Negara Indonesia Syariah dan Bank 
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Mandiri Syariah pada bulan Oktober 2020 sehingga berubah nama menjadi Bank 

Syariah Indonesia (BSI).  

Pengamatan penelitian ini di mulai dari saat pengumuman merger sampai 

disahkannya merger tersebut (Oktober 2020 sampai Februari 2021). Waktu 

pengamatan selama lima bulan melalui peristiwa pengumuman merger oleh 

menteri BUMN, investor pasar modal terlihat bereaksi melalui perubahan harga 

per lembar saham untuk emiten tersebut sehingga mencapai harga keseimbangann 

baru. Adapun selama periode pengamatan ada beberapa peristiwa yang terjadi 

selain peristiwa merger itu sendiri yang dapat memicu reaksi investor di pasar 

modal. Perisitiwa yang diteliti ada sebanyak 11 seperti yang terlihat pada Tabel 1. 

 

Tabel 1 Data Peristiwa 

No. Peristiwa Kode Tanggal Kategori 

1 Pengumuman merger dan 

penandatanganan CMA (conditional 

merger agreement) bank syariah 

P1 13-10-2020 Internal 

2 Total aset hasil merger bank syariah 

BUMN 

P2 21-10-2020 Internal 

3 Hasil RUPS luar biasa BRIS P4 15-12-2020 Internal 

4 Publikasi laporan keuangan BRIS, laba 

naik 235% 

P9 29-01-2021 Internal 

5 Peluncuran aplikasi BSI Mobile P11 09-02-2021 Internal 

6 BRIS naik kelas menjadi BUKU III P3 24-11-2020 Eksternal 

7 Kebijakan pemerintah saat nataru P5 15-12-2020 Eksternal 

8 Jatuhnya Pesawat Sriwijaya SJ-182 P6 09-01-2021 Eksternal 

9 Vaksinasi pertama P7 13-01-2021 Eksternal 

10 Merger Bank Syariah Indonesia, resmi 

mengantongi izin OJK 

P8 27-01-2021 Eksternal 

11 Pengesahan merger Bank Syariah 

Indonesia oleh Presiden Joko Widodo 

P10 01-02-2021 Eksternal 

 

Periode estimasi diambil 7 hari sebelum peristiwa terjadi untuk 

mengetahui jika terjadinya kebocoran informasi sebelum peristiwa terjadi. Event 

window (jendela peristiwa) yang digunakan dalam penelitian ini adalah 11 hari, 

terdiri dari 5 hari perdagangan sebelum suatu peristiwa dipublikasikan, 1 hari saat 

terjadinya peristiwa dan 5 hari perdagangan setelah suatu peristiwa dipublikasikan. 

Teknik analisis data menggunakan uji beda setiap peristiwa yang dilakukan 

menggunakan uji paired sample t-test jika data berdistribusi normal dan uji 

menggunakan wilcoxon signed rank test jika data tidak berdistribusi normal. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Uji Normalitas 

Uji normalitas pada penelitian ini menggunakan lilliefors test dengan 

tingkat signifikansi (α) sebesar 5%, pengujian ini dilakukan karena sampel yang 

akan diuji kurang dari 30 sampel dan merupakan data tunggal. Hasil pengujian 

normalitas untuk data keuntungan tak normal (abnormal return) pada peristiwa 
internal P1, P2 dan P4 menunjukkan nilai sig. sebelum dan sesudah peristiwa > 
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0,05, sehingga data berdistribusi normal dan dapat dilakukan pengujian hipotesis 

menggunakan paired sample t-test. Kemudian  peristiwa internal P9 dan P11 

menunjukan nilai sig. sebelum dan sesudah peristiwa ada nilai yang < 0,05, 

sehingga data berdistribusi tidak normal dan dapat dilakukan pengujian hipotesis 

menggunakan wilcoxon signed rank test. 

Hasil pengujian normalitas untuk data keuntungan tak normal (abnormal 

return) pada peristiwa eksternal P3, P5, P6 dan P7 menunjukkan nilai sig. 

sebelum dan sesudah peristiwa > 0,05, sehingga data berdistribusi normal dan 

dapat dilakukan pengujian hipotesis menggunakan paired sample t-test. 

Kemudian untuk peristiwa eksternal P8 dan P10 menunjukan nilai sig. sebelum 

dan sesudah peristiwa ada nilai yang < 0,05, sehingga data berdistribusi tidak 

normal dan dapat dilakukan pengujian hipotesis menggunakan wilcoxon signed 

rank test. 
Hasil pengujian normalitas untuk data volume perdagangan saham 

peristiwa internal P1, P4, P9 dan P11 menunjukkan nilai sig. sebelum dan sesudah 

peristiwa > 0,05, sehingga data berdistribusi normal dan dapat dilakukan 

pengujian hipotesis menggunakan paired sample t-test. Kemudian untuk peristiwa 

internal P2 menunjukan nilai sig. sesudah peristiwa < 0,05, sehingga data 

berdistribusi tidak normal dan dapat dilakukan pengujian hipotesis menggunakan 

wilcoxon signed rank test. 

Hasil pengujian normalitas untuk data volume perdagangan saham 

peristiwa eksternal P3, P5, P6, P7 dan P10 menunjukkan nilai sig. sebelum dan 

sesudah peristiwa > 0,05, sehingga data berdistribusi normal dan dapat dilakukan 

pengujian hipotesis menggunakan paired sample t-test. Kemudian untuk peristiwa 

ekternal P8 menunjukan nilai sig. sesudah peristiwa < 0,05, sehingga data 

berdistribusi tidak normal dan dapat dilakukan pengujian hipotesis menggunakan 

wilcoxon signed rank test. 

Hasil pengujian normalitas untuk data penanaman modal asing peristiwa 

internal P1, P4 dan P9 menunjukkan nilai sig. sebelum dan sesudah peristiwa > 

0,05, sehingga data berdistribusi normal dan dapat dilakukan pengujian hipotesis 
menggunakan paired sample t-test. Kemudian untuk peristiwa internal P2 dan P11 

menunjukan nilai sig. sebelum dan sesudah peristiwa ada nilai yang < 0,05, 

sehingga data berdistribusi tidak normal dan dapat dilakukan pengujian hipotesis 

menggunakan wilcoxon signed rank test. 

Hasil pengujian normalitas untuk data penanaman modal asing peristiwa 

eksternal P3, P5, P7 dan P8 menunjukkan nilai sig. sebelum dan sesudah 

peristiwa > 0,05, sehingga data berdistribusi normal dan dapat dilakukan 

pengujian hipotesis menggunakan paired sample t-test. Kemudian untuk peristiwa 

eksternal P6 dan P10 menunjukan nilai sig. sebelum dan sesudah peristiwa ada 

nilai yang < 0,05, sehingga data berdistribusi tidak normal dan dapat dilakukan 

pengujian hipotesis menggunakan wilcoxon signed rank test. 

 

Uji Hipotesis 

Setelah dilakukan pengujian normalitas terlihat beberapa data dari 

keuntungan tak normal, volume perdagangan saham dan penanaman modal asing 

yang tidak seluruhnya berdistribusi normal oleh karena itu pengujian Hipotesis 

menggunakan dua pengujian yaitu paired sample t-test dan wilcoxon signed rank 
test.  
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Tabel 2 Hasil Uji Hipotesis Peristiwa Internal Keuntungan Tak Normal 

Kode 

Peristiwa 

Paired Sample Test Wilcoxon Signed Rank 
Keterangan 

T Sig. Z Sig 

P1 -0,892 0,423 - - H1 ditolak 

P2 1,709 0,163 - - H1 ditolak 
P4 1,027 0,636 - - H1 ditolak 

P9 - - -1,483 0,138 H1 ditolak 

P11 - - -0,405 0,686 H1 ditolak 
Sumber: data sekunder (diolah)  

 

Tabel 2 menunjukkan bahwa peristiwa internal keuntungan tak normal P1, 

P2, P4, P9 dan P11 memiliki nilai sig. > dari 0,05, artinya pada keuntungan tak 

normal peristiwa internal secara keseluruhan tidak terdapat perbedaan sebelum 

dan setelah BSI merger (H1 ditolak). 

 

Tabel 3 Hasil Uji Hipotesis Peristiwa Eksternal Keuntungan Tak Normal 

Kode 

Peristiwa 

Paired Sample Test Wilcoxon Signed Rank 
Keterangan 

T Sig. Z Sig 

P3 -0,602 0,580 - - H2 ditolak 

P5 1,027 0,363 - - H2 ditolak 

P6 -0,081 0,939 - - H2 ditolak 

P7 0,758 0,491 - - H2 ditolak 

P8 - - -0,405 0,686 H2 ditolak 

P10 - - -1,753 0,808 H2 ditolak 
Sumber: data sekunder (diolah)  

 

Tabel 3 menunjukkan bahwa peristiwa ekternal keuntungan tak normal P3, 

P5, P6, P7, P8 dan P10 memiliki nilai sig. > dari 0,05, artinya pada keuntungan 

tak normal peristiwa eksternal secara keseluruhan tidak terdapat perbedaan 

sebelum dan setelah BSI merger (H2 ditolak). 
 

Tabel 4 Hasil Uji Hipotesis Peristiwa Internal Volume Perdagangan Saham 

Kode 

Peristiwa 

Paired Sample Test Wilcoxon Signed Rank 
Keterangan 

T Sig. Z Sig 

P1 3,183 0,033 - - H3 diterima 

P2 - - -0,944 0,345 H3 ditolak 

P4 0,900 0,429 - - H3 ditolak 

P9 -0,710 0,517 - - H3 ditolak 

P11 3,371 0,028 - - H3 diterima 
Sumber: data sekunder (diolah)  

 

Tabel 4 menunjukkan bahwa peristiwa internal volume perdagangan 

saham P2, P4 dan P9 memiliki nilai sig. > dari 0,05, artinya pada volume 

perdagangan saham 3 peristiwa internal tidak terdapat perbedaan sebelum dan 

setelah BSI merger. Sedangkan P1 dan P11 memiliki nilai sig. < 0,05, artinya 

pada volume perdagangan saham 2 peristiwa terdapat perbedaan sebelum dan 

setelah BSI merger. Namun jika dilihat secara keseluruhan maka dapat dikatakan 
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bahwa pada volume perdagangan saham peristiwa internal tidak terdapat 

perbedaan sebelum dan setelah BSI merger (H3 ditolak). 

 

Tabel 5 Hasil Uji Hipotesis Peristiwa Eksternal Volume Perdagangan Saham 

Kode 

Peristiwa 

Paired Sample Test Wilcoxon Signed Rank 
Keterangan 

T Sig. Z Sig 

P3 -1,017 0,367 - - H4 ditolak 

P5 0,900 0,419 - - H4 ditolak 

P6 0,063 0,953 - - H4 ditolak 

P7 4,118 0,015 - - H4 diterima 

P8 - - -1,625 0,104 H4 ditolak 

P10 -0,088 0,934 - - H4 ditolak 
Sumber: data sekunder (diolah)  

 

Tabel 5 menunjukkan bahwa peristiwa eksternal volume perdagangan 

saham P3, P5, P6, P8 dan P10 memiliki nilai sig. > dari 0,05, artinya pada volume 

perdagangan saham 5 peristiwa eksternal tidak terdapat perbedaan sebelum dan 

setelah BSI merger. Sedangkan P7 memiliki nilai sig. < 0,05, artinya pada volume 

perdagangan saham 1 peristiwa eksternal terdapat perbedaan sebelum dan setelah 

BSI merger. Jika dilihat secara keseluruhan maka dapat dikatakan bahwa pada 

volume perdagangan saham peristiwa eksternal tidak terdapat perbedaan sebelum 

dan setelah BSI merger (H4 ditolak). 
 

Tabel 6 Hasil Uji Hipotesis Peristiwa Internal Penanaman Modal Asing 

Kode 

Peristiwa 

Paired Sample Test Wilcoxon Signed Rank 
Keterangan 

T Sig. Z Sig 

P1 -2,345 0,079 - - H5 ditolak 

P2 - - -0,135 0,893 H5 ditolak 

P4 0,494 0,647 - - H5 ditolak 

P9 -1,037 0,358 - - H5 ditolak 
P11 - - -2,023 0,043 H5 diterima 

Sumber: data sekunder (diolah)  

 

Tabel 6 menunjukkan bahwa peristiwa internal penanaman modal asing P1, 

P2, P4 dan P9 memiliki nilai sig. > dari 0,05, artinya pada penanaman modal 

asing 4 peristiwa internal tidak terdapat perbedaan sebelum dan setelah BSI 

merger. Sedangkan P11 memiliki nilai sig. < 0,05, artinya pada penanaman modal 

asing 1 peristiwa internal terdapat perbedaan sebelum dan setelah BSI merger. 

Namun jika dilihat secara keseluruhan maka dapat dikatakan bahwa pada 

penanaman modal asing peristiwa internal tidak terdapat perbedaan sebelum dan 

setelah BSI merger (H5 ditolak). 

Tabel 7 menunjukkan bahwa peristiwa eksternal penanaman modal asing 

P3, P5, P6, P8 dan P10 memiliki nilai sig. > dari 0,05, artinya pada penanaman 

modal asing 5 persitiwa eksternal tidak terdapat perbedaan sebelum dan setelah 

BSI merger. Sedangkan P7 memiliki nilai sig. < 0,05, artinya pada penanaman 

modal asing 1 peristiwa eksternal terdapat perbedaan sebelum dan setelah BSI 

merger. Jika dilihat secara keseluruhan maka dapat dikatakan bahwa pada 
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penanaman modal asing peristiwa eksternal tidak terdapat perbedaan sebelum dan 

setelah BSI merger (H6 ditolak). 

 

Tabel 7 Hasil Uji Hipotesis Peristiwa Eksternal Penanaman Modal Asing 

Kode 

Peristiwa 

Paired Sample Test Wilcoxon Signed Rank 
Keterangan 

T Sig. Z Sig 

P3 -1,839 0,140 - - H6 ditolak 

P5 0,494 0,647 - - H6 ditolak 

P6 - - -0,135 0,893 H6 ditolak 

P7 4,353 0,012 - - H6 diterima 

P8 -1,950 0,123 - - H6 ditolak 

P10 - - -0,677 0,498 H6 ditolak 
Sumber: data sekunder (diolah)  

 

Perbedaan Keuntungan Tak Normal Peristiwa Internal Sebelum Dan Setelah 

BSI Merger 

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa keuntungan tak normal peristiwa 

internal tidak memiliki perbedaan sebelum dan sesudah BSI merger. Artinya 

investor di pasar modal tidak bereaksi akan pengumuman lima peristiwa internal. 

Hal ini terjadi karena peristiwa internal tersebut tidak memberikan informasi baru 

atau sinyal penting bagi pasar. Dengan kata lain, pasar sudah mengantisipasi 

peristiwa tersebut, sehingga tidak ada perubahan signifikan pada harga saham. 
Dalam pasar yang efisien, harga aset akan mencerminkan semua informasi yang 

tersedia dengan cepat (Martin and Nagel 2022). Jika pasar benar-benar efisien, 

peristiwa baru yang terjadi mungkin langsung tercermin dalam harga aset 

sehingga tidak ada perubahan yang berarti pada keuntungan tak normal setelah 

peristiwa tersebut. Disisi lain, jika periode pengamatan yang digunakan untuk 

mengukur keuntungan tak normal terlalu pendek, maka tidak cukup waktu untuk 

melihat dampak peristiwa. Sebaliknya, jika terlalu panjang, dampak peristiwa 

menjadi sulit dibedakan dari faktor-faktor lain yang memengaruhi harga saham. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Fadlitama and 

Adawiyah (2018) mengenai peristiwa internal perusahaan yang menunjukan 

bahwa tidak terdapat perbedaan keuntungan tak normal yang signifikan sebelum 

dan sesudah pengumuman merger dan akuisisi pada 46 perusahaan yang terdaftar 

di pasar modal Indonesia. Kemudian penelitian Chhetri and Baral (2018) yang 

dilakukan di Nepal untuk perusahaan yang melakukan merger pun menunjukan 

hasil keuntungan tak normal yang tidak memiliki perbedaan signifikan sebelum 

dan sesudah pengumuman peristiwa. Selanjutnya penelitian Minzani, Laba, and 
Rahim (2021) menunjukan hasil keuntungan tak normal t-5 sampai dengan t+5 

untuk peristiwa stock split pada beberapa perusahaan tidak terlihat perbedaan 

yang signifikan. 

 

Perbedaan Keuntungan Tak Normal Peristiwa Eksternal Sebelum Dan 

Setelah BSI Merger 

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa keuntungan tak normal peristiwa 

eksternal tidak memiliki perbedaan sebelum dan sesudah BSI merger. Artinya 

investor di pasar modal tidak bereaksi akan pengumuman enam peristiwa 

eksternal dan persitiwa tersebut dapat dikatakan belum memiliki information 
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content dan tidak dapat memberikan sinyal positif yang dibutuhkan oleh investor 

pasar modal. Hal ini terjadi karena pasar sudah mengantisipasi peristiwa ekternal 

dari merger, peristiwa tersebut tidak dianggap penting oleh investor, terdapatnya 

pasar efisien, periode pengamatan yang tidak sesuai, dan peristiwa tersebut 

ternyata tidak berhasil mencapai ekspektasi pasar. 

Penelitian terdahulu yang mendukung hasil penelitian ini adalah penelitian 

Danusatrio and Sulasmiyati (2018) tidak terdapat perbedaan signifikan 

keuntungan tak normal sebelum dan sesudah penutupan kebijakan tax amnesty. 

Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Sambuari, Saerang, and Maramis (2020) 

menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan abnormal return sebelum 

dan sesudah pengumuman kasus Covid-19. Penelitian peristiwa eksternal lainnya 

yang mendukung hasil penelitian ini adalah penelitian Hafidz and Isbanah (2020) 

yang menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan abnormal return 
sebelum dan sesudah peristiwa penetapan revisi undang-undang KPK tahun 2019. 

 

Perbedaan Volume Perdagangan Saham Peristiwa Internal Sebelum Dan 

Setelah BSI Merger 

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa volume perdagangan saham 

peristiwa internal tidak memiliki perbedaan sebelum dan sesudah BSI merger. 

Artinya investor di pasar modal tidak bereaksi akan pengumuman tiga peristiwa 

internal. Hal ini terjadi karena terjadinya antisipasi pasar, dimana informasi 

mengenai rencana merger sudah diketahui oleh pelaku pasar jauh sebelum 

peristiwa itu secara resmi diumumkan atau terjadi. Kurangnya kejutan dari merger, 

jika merger sudah diprediksi atau sudah diantisipasi oleh pasar, maka reaksi pasar 

akan cenderung terbatas. Volume perdagangan saham BRIS yang mengalami 

merger tetap stabil pada masa pengamatan peristiwa karena saham tersebut sudah 

memiliki likuiditas yang baik. Proses integrasi setelah merger seringkali memakan 

waktu yang cukup lama, dan hasilnya mungkin belum terlihat dalam waktu 

singkat. Oleh karena itu, para investor cenderung menunggu hasil dari integrasi 

tersebut sebelum mengambil keputusan perdagangan yang signifikan. 
Untuk peristiwa 2, 4 dan 9 yang terjadi dilingkungan internal BRIS 

menunjukan bahwa ketiga peristiwa yang terjadi dilingkungan internal BRIS tidak 

memiliki perbedaan signifikansi volume perdagangan sebelum dan sesudah 

pengumuman peristiwa. Artinya untuk TVA peristiwa internal ini memiliki 40% 

perbedaan signifikansi dan 60% tidak terdapat perbedaan signifikansi sehingga 

dapat dikatakan bahwa beberapa peristiwa dapat menimbulkan reaksi investor di 

pasar modal dan beberapa peristiwa tidak menimbulkan reaksi investor di pasar 

modal.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Minzani, Laba, and Rahim 

(2021) yang menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikasi TVA sebelum 

dan sesudah pengumuman stock split pada perusahaan yang terdaftar di pasar 

modal. Hasil penelitian Putri and Sihombing (2020) juga menunjukkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan signifikansi TVA sebelum dan sesudah pengumuman 

stock split pada perusahaan yang terdaftar di pasar modal Indonesia dari tahun 

2015-2019.  
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Perbedaan Volume Perdagangan Saham Peristiwa Eksternal Sebelum Dan 

Setelah BSI Merger 
Hasil penelitian memperlihatkan bahwa volume perdagangan saham 

peristiwa eksternal tidak memiliki perbedaan sebelum dan sesudah BSI merger. 

Artinya investor di pasar modal tidak bereaksi akan pengumuman lima peristiwa 

eksternal. Hal ini terjadi karena informasi tentang rencana merger sering kali 

sudah diketahui pasar sebelum resmi diumumkan. Jika kondisi pasar secara umum 

stabil atau tidak terjadi banyak volatilitas di sektor yang terkait, volume 

perdagangan mungkin tetap konsisten. Jika investor tidak melihat perubahan 

signifikan dalam prospek bisnis perusahaan setelah merger, mereka mungkin 

tidak akan mengubah keputusan investasi mereka, yang berarti volume 

perdagangan tetap stabil. Merger tidak selalu membawa perubahan besar pada 

operasional atau prospek perusahaan yang terlibat. 
Peristiwa 3, 5, 6, 8 dan 10 yang terjadi dilingkungan eksternal BRIS 

menunjukan bahwa kelima peristiwa yang terjadi dilingkungan eksternal 

perusahaan BRIS tidak memiliki perbedaan signifikansi aktivitas volume 

perdagangan sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa. TVA peristiwa 

eksternal ini memiliki 16.67% perbedaan signifikansi dan 83,33% tidak terdapat 

perbedaan signifikansi sehingga dapat dikatakan bahwa untuk TVA peristiwa 

lingkungan eksternal sangat dominan tidak terdapat perbedaan signifikansi. 

Artinya investor di pasar modal tidak bereaksi terhadap lima pengumuman 

peristiwa tersebut dan persitiwa tersebut dapat dikatakan belum memiliki 

information content yang dibutuhkan oleh investor pasar modal. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Dewi and Rama (2019) 

perisitiwa eksternal sebelumnya bahwa tidak terdapat perbedaan signifikansi 

volume perdagangan saham sebelum dan sesudah Pemilu Presiden dan Legislatif 

tahun 2019. Penelitian Riyadi, Sujito, and Rinawati (2020) menunjukan tidak 

terdapat signifikansi TVA sebelum dan sesudah pelaksanaan SEA Games 2018 

pada perusahaan manufaktur sektor consumer goods. Selanjutnya penelitian 

Hafidz and Isbanah (2020) mengatakan bahwa tidak terdapat perbedaan 
signifikansi TVA sebelum dan sesudah pengesahan revisi undang-undang KPK 

tahun 2019. 

 

Perbedaan Penanaman Modal Asing Peristiwa Internal Belum Dan Setelah 

BSI Merger 

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa penanaman modal asing peristiwa 

internal tidak memiliki perbedaan sebelum dan sesudah BSI merger. Artinya 

investor di pasar modal tidak bereaksi akan pengumuman empat peristiwa internal. 

Hal ini terjadi karena tujuan merger dan peristiwa yang terjadi tidak berkaitan 

dengan penanaman modal asing, merger dan peristiwa tersebut tidak ada 

perubahan dalam strategi perusahaan yang terkait dengan penarikan modal asing, 

dan tidak adanya perubahan citra atau daya tarik BSI. Hal ini tidak memberikan 

sinyal positif bagi investor di pasar modal, sehingga tidak memberikan keputusan 

investasi.  

Peristiwa 1, 2, 4 dan 9 yang terjadi dilingkungan internal perusahaan BRIS 

menunjukan bahwa keempat peristiwa yang terjadi dilingkungan internal BRIS 

tidak memiliki perbedaan signifikansi penanaman modal asing sebelum dan 
sesudah pengumuman peristiwa. FCI peristiwa internal ini memiliki satu perstiwa 
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perbedaan signifikansi dan empat peristiwa tidak terdapat perbedaan signifikansi 

sehingga dapat dikatakan bahwa untuk FCI peristiwa lingkungan internal sangat 

dominan tidak terdapat perbedaan signifikansi. Artinya investor di pasar modal 

tidak bereaksi terhadap empat pengumuman peristiwa tersebut dan persitiwa 

tersebut dapat dikatakan belum memiliki information content yang dibutuhkan 

oleh investor pasar modal. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

Omorokunwa (2018) yang menunjukan bahwa arus masuk modal asing baik 

secara langsung atau pun portofolio tidak memberikan dampak jangka pendek 

pada perkembangan pasar saham di Nigeria. Penelitian Setiaji and Wijayanto 

(2019) menyatakan bahwa pasar modal global tidak berpengaruh positif terhadap 

return pasar modal Indonesia.  

 

Perbedaan Penanaman Modal Asing Peristiwa Eksternal Sebelum Dan 

Setelah BSI Merger 

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa penanaman modal asing peristiwa 

eksternal tidak terdapat perbedaan sebelum dan setelah BSI merger. Artinya 

investor di pasar modal tidak bereaksi akan pengumuman lima peristiwa eksternal. 

Hal ini terjadi karena persepsi pasar yang netral terhadap merger dan lima 

peristiwa tersebut, struktur modal yang sudah kuat sebelum merger, proses 

merger yang sudah diantisipasi oleh pasar. Hal ini tidak memberikan sinyal positif 

bagi investor di pasar modal, sehingga tidak memberikan keputusan investasi.  

Peristiwa 3, 5, 6, 8 dan 10 yang terjadi dilingkungan eksternal BRIS 

menunjukan tidak memiliki perbedaan signifikansi penanaman modal asing 

sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa. FCI peristiwa eksternal ini 

memiliki 16,67% perbedaan signifikansi dan 83,33% tidak terdapat perbedaan 

signifikansi sehingga dapat dikatakan bahwa untuk FCI peristiwa lingkungan 

eksternal sangat dominan tidak terdapat perbedaan signifikansi. Artinya investor 

di pasar modal tidak bereaksi terhadap lima pengumuman peristiwa tersebut dan 

persitiwa tersebut dapat dikatakan belum memiliki information content yang 

dibutuhkan oleh investor pasar modal. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Omorokunwa (2018)  menunjukan hasil bahwa arus masuk modal asing 

baik secara langsung atau pun portofolio tidak memberikan dampak jangka 

pendek pada perkembangan pasar saham di Nigeria. Penelitian Setiaji and 

Wijayanto (2019) menyatakan bahwa pasar modal global tidak berpengaruh 

positif terhadap return pasar modal Indonesia. 

 

KESIMPULAN  

 

Berdasarkan hasil dan pembahasan penelitian ini dapat disimpulkan bahwa 

pengujian peristiwa secara berkelompok dan keseluruhan menunjukkan bahwa 

tidak ada perbedaan sebelum dan sesudah peristiwa internal dan eksternal pada 

keuntungan tak normal. Begitu juga pada volume perdagangan saham, tidak ada 

perbedaan sebelum dan sesudah peristiwa internal dan eksternal. Kemudian pada 

penanaman modal asing juga menunjukkan tidak ada perbedaan sebelum dan 

sesudah peristiwa internal dan eksternal. Namun jika dilihat dari masing-masing 

peristiwa hasil menunjukkan bahwa aktivitas volume perdagangan pada peristiwa 

1, 7, dan 11 terdapat perbedaan sebelum dan sesudah BSI merger. Penanaman 
modal asing pada peristiwa 7 dan 11 terdapat perbedaan sebelum dan sesudah BSI 
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merger. Penelitian ini secara teoritis dapat memberi wawasan dan menjadi 

rujukan untuk penelitian dimasa akan datang. Secara praktis penelitian ini dapat 

menjadi acuan bagi investor dalam menentukan keputusan investasi. Penelitian ini 

memiliki keterbatasan yaitu waktu observasi peristiwa yang singkat. Oleh sebab 

itu penelitian selanjutnya dapat memperpanjang waktu observasi agar dapat 

memberikan hasil yang lebih maksimal. 
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