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M O T T O 

 

"Les espèces qui survivent ne sont pas les espèces les plus fortes, ni 

les plus intelligentes, mais celles qui s'adaptent le mieux aux 

changements." 

Spesies yang bertahan hiup bukanlah yang terkuat atau terpintar, tetapi 

yang paling bisa beradaptasi dengan perubahan 

-CHARLES DARWIN- 

 

 

Dont be affraid to try new stuffs, learn from your failure, its never too 

late to start over 

Jangan pernah takut untuk mencoba hal baru, belajar dari 

kegagalanmu. Tidak ada kata terlambat untuk memulai. 

-AMELIA- 
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ABSTRAK 

 

AMELIA RAHMAWATI. Reaksi Pasar Modal Terhadap Lisensi 

Operasi Bank Syariah Indonesia Di Dubai (Studi Peristiwa Pada 

Saham Bank Syariah Indonesia Tahun 2023). 

Perekonomian  merupakan prioritas pokok yang harus 

ditingkatkan oleh pemerintah Indonesia. Investasi merupakan sumber 

utama pertumbuhan ekonomi yang menjadi indikator keberhasilan 

negara dalam pembangunannya. Investasi di sektor keuangan menjadi 

pilihan sebagian besar investor di Indonesia. BRIS merupakan salah 

satu saham keuangan milik Bank Syariah Indonesia. yang melantai di 

Bursa Efek Indonesia. Adanya peristiwa Lisensi Operasi BSI di Dubai 

menjadikan sahamnya menarik untuk diteliti apakah pasar bereaksi atas 

peristiwa tersebut atau tidak. 

Penelitian kuantitatif ini menggunakan data sekunder dengan 

pendekatan event study. Data yang digunakan terdiri dari jumlah saham 

beredar, harga penutupan saham, dan jumlah saham yang 

diperjualbelikan setiap hari selama periode pengamatan. Uji yang 

digunakan adalah uji Shapiro Wilk serta uji Paired Sample T-Test dan 

Wilcoxon Signed Ranked Test sebagai uji hipotesis. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa tiga variabel yang dipakai yaitu Abnormal Return, 

Trading Volume Activity, dan Security Return Variability tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan. Hal ini dikarenakan investor masih wait and 

see serta informasi atau peristiwa yang ada tidak cukup kuat untuk 

membuat pasar bereaksi. Namun harga saham di sekitar hari peristiwa 

masih menunjukkan fluktuatif yang stabil. 

 

Kata Kunci : investasi, Bank Syariah Indonesia, reaksi pasar. 
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ABSTRACT 

AMELIA RAHMAWATI. Capital Market Reaction to the 

Operating License of Bank Syariah Indonesia in Dubai (Event 

Study on Bank Syariah Indonesia’s Shares in 2023). 

 

The economy is a main priority that must be improved by the 

Indonesian government. Investment is the main source of economic 

growth which is an indicator of a country's success in its development. 

Investment in the financial sector is the choice of most investors in 

Indonesia. BRIS is one of BSI's financial shares which is listed on the 

Indonesia Stock Exchange. The existence of the BSI Operating License 

event in Dubai makes its shares interesting to examine whether the 

market reacts to this event or not. 

This quantitative research uses secondary data with an event study 

approach. The data used consists of the number of shares outstanding, 

the closing price of shares, and the number of shares traded each day 

during the observation period. The tests used are the Shapiro Wilk test 

as well as the Paired Sample T-Test and the Wilcoxon Signed Ranked 

Test as hypothesis tests. The results of the research show that there are 

no significant differences in the three variables used, namely Abnormal 

Return, Trading Volume Activity, and Security Return Variability. This 

is because investors are still waiting and seeing and the existing 

information or events are not strong enough to make the market react. 

However, stock prices around the day of the event still showed stable 

fluctuations. 

Keywords : investation, Indonesian Sharia Bank, market reaction. 
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TRANSLITERASI 

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan skripsi 

ini berlandaskan pada hasil Keputusan Bersama Menteri Agama 

Republik Indonesia dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik 

Indonesia No. 158 tahun 1987 dan No. 0543b/U/1987. Transliterasi 

tersebut digunakan untuk menulis kata-kata Arab yang dipandang 

belum diserap ke dalam Bahasa Indonesia. Kata-kata Arab yang sudah 

diserap ke dalam Bahasa Indonesia sebagaimana terlihat dalam Kamus 

Linguistik atau Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garis 

besar pedoman transliterasi itu adalah sebagai berikut: 

A. Konsonan 

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam sistem tulisan 

Arab dilambangkan dengan huruf. Dalam transliterasi ini sebagian 

dilambangkan dengan huruf, sebagian dilambangkan dengan tanda, 

dan sebagian lagi dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus. 

Di bawah ini daftar huruf Arab dan transliterasi dengan huruf latin. 

Huruf 

Arab 

Nam

a 
Huruf Latin Keterangan 

 Alif ا
tidak 

dilambangkan 
tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Sa ṡ ث
es (dengan titik di 

atas) 

 Jim J Je ج

 Ha ḥ ح
ha (dengan titik di 

bawah) 

 Kha Kh ka dan ha خ

 Dal D De د 

 Zal Ż ذ 
zet (dengan titik di 

atas) 

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy es dan ye ش



 

xv 

 Sad Ș ص
es (dengan titik di 

bawah) 

 Dad ḍ ض
de (dengan titik di 

bawah) 

 Ta ṭ ط
te (dengan titik di 

bawah) 

 Za ẓ ظ
zet (dengan titik di 

bawah) 

 Ain ʼ ع
koma terbalik (di 

atas) 

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha ه

 ء
Hamz

ah 
ˋ Apostrof 

 Ya Y Ye ي

B. Vokal 

Vokal bahasa Arab seperti vokal bahasa Indonesia, yang 

terdiri dari vokal tunggal (monoftong) dan vokal rangkap (diftong) 

1. Vokal Tunggal 

Vokal tunggal bahasa Arab lambangnya berupa tanda atau 

harakat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Vokal Nama Huruf Latin Nama 

.....   َ  ..... Fattah A A 

.....   َ  ..... Kasrah I I 

.....   َ  ..... Dammah U U 

    

2. Vokal Rangkap 

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 



 

xvi 

antara harakat dan huruf, transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Vokal Nama Huruf Latin Nama 

 Fattah dan ya Ai a dan i يْ   ...

 Fattah dan wau Au a dan u وْ   ...

Contoh:  

ت ب    ditulis Kataba ك 

ل    ditulis Fa’la ف ع 

 ditulis Su’ila س ئل  

C. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat 

dan huruf, translitersinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

Tanda 

Vokal 
Nama 

Huruf 

Latin 
Nama 

 ....  ا ....ى 
Fattah dan alif atau 

ya 
A 

a dan garis di 

atas 

.....  Kasrah dan ya I ى 
i dan garis di 

atas 

.....َ  و  Hamzah dan wau U 
u dan garis di 

atas 

Contoh:  

 ditulis Qāla ق ال  

م ى  ditulis Ramā ر 

 ditulis Qīla ق يل  

D. Ta’marbutah 

Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua: 

1. Ta’marbutah hidup, dengan mendapat harakat fattah, kasrah, 

dan dammah dilambangkan dengan /t/. 

 Contoh: 

يل ة م  رْأ ةجٌ   Ditulis mar’atun jamīlah م 

2. Ta’marbutah mati, dengan mendapat harakat fattah, kasrah, dan 

dammah dilambangkan dengan /h/.  

Contoh:  

ة م   Ditulis fāṭimah ف اط 
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E. Syaddah 

Tanda geminasi dilambangkan dengan huruf yang sama 

dengan huruf yang diberi syaddah atau tasyid tersebut.  

Contoh: 

بَّن اَ  ر  Ditulis Rabbanā 

 Ditulis al-birr ا لب ر  

 

F. Kata sandang 

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan 

huruf, yaitu ال namun dalam transliterasi ini kata sandang 

dibedakan atas kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan 

huruf qamariyah. 

1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh “huruf syamsiyah” 

ditransliterasikan sesuai dengan bunyinya, yaitu /l/ diganti 

dengan huruf yang sama dengan huruf yang langsung mengikuti 

kata sandang itu.  

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah 

ditransliterasikan sesuai aturan yang digariskan di depan dan 

sesuai bunyinya. 

3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata 

sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan 

dihubungkan dengan kata sempang. 

Contoh: 

ر   Ditulis al-qamar الق م 

يْع  Ditulis al-badîʼ الب د 

 

G. Hamzah 

Hamzah yang berada di awal kata tidak ditransliterasikan. 

Akan tetapi, jika hamzah tersebut berada di tengah kata atau di 

akhir kata, huruf hamzah itu ditransliterasikan dengan apostof /`/.  

Contoh:  

رْت    Ditulis umirtu أ م 

ىْءٌ   ش   Ditulis syai`un 
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H. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis 

terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf 

Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf 

atau harakat yang dihilangkan maka transliterasi ini, penulisan kata 

tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya. 

Contoh: 

إ نَّ  از ق ين  و  الرَّ ير  خ  اللّه  ل ه و   ditulis Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqîn 

ل يل  اه يم  الخ   ditulis Ibrāhîm al-Khalîl إ بْر 

I. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, 

dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. 

Penggunaanhuruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di 

antaranya: Huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal 

nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului 

oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap 

huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya. 

Contoh: 

س ولٌ  دٌإ لاَّر  مَّ ح  ام  م   ditulis Wa mā Muhammadun illā rasl و 

 

Penggunaan huruf awal capital hanyauntuk Allah bila dalam 

tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu 

disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang 

dihilangkan, huruf capital tidak digunakan. 

Contoh: 

م   ج  ه  الأ مر  يعًاللّ   Ditulis Lillāhi al-amrujamî’an 

J. Tajwid 

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, 

pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan 

dengan ilmu tajwid. Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini 

perlu di sertai dengan pedoman tajwid. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Sektor keuangan menjadi peran penting sebagai penggerak 

sektor riil  bagi pertumbuhan ekonomi suatu negara. Kegiatan 

ekonomi perlu ditingkatkan dalam berbagai aspek untuk 

menunjang adanya peningkatan pertumbuhan ekonomi tersebut. 

Perbankan merupakan sektor keuangan yang berperan besar dalam 

perekonomian Indonesia. Seiring dengan perkembangannya, 

perbankan syariah turut hadir meramaikan khasanah perbankan, 

apalagi Indonesia yang notabene menjadi negara dengan jumlah 

penduduk muslim terbanyak di dunia. Hal tersebut menciptakan 

potensi besar bagi perbankan syariah dalam sektor keuangan 

Indonesia.  

BSI merupakan suatu lembaga keuangan di Indonesia yang 

bergerak di sektor perbankan syariah. Lembaga keuangan ini 

didirikan melalui proses penggabungan atau merger antara tiga 

bank umum yaitu Bank Rakyat Indonesia Syariah, Bank Syariah 

Mandiri dan Bank Nasional Indonesia Syariah. BSI resmi 

diluncurkan dan diperkenalkan kepada publik pada 1 Februari 

2021. Sama halnya dengan bank syariah lain, BSI memfokuskan 

kinerjanya pada keuntungan halal yaitu dengan sistem bagi hasil. 

Seluruh sistem operasional pada Bank Syariah Indonesia 

dijalankan sesuai prinsip hukum syariah yang diterbitkan melalui 

fatwa MUI No. 130/DSN-MUI/X/2019 (BSI, 2023).  

BSI menjadi bank umum syariah terbesar di Indonesia meski 

keberadaannya tidak lebih lama dari bank umum syariah yang 

sudah beroperasi sebelumnya. Kehadiran BSI di dunia perbankan 

syariah sebagai momentum akan perkembangan industri ekonomi 

dan diharapkan dapat menjadi gerbang awal bagi Indonesia untuk 

memperluas kiprahnya di mancanegara. Terlebih pula BSI tercipta 

dari adanya penggabungan antara tiga bank BUMN dengan 

komposisi pemegang saham yaitu PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 

sebesar 51,47%, PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk sebesar 

23,24%, PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk sebesar 15,38%, 
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dan sisanya merupakan pemegang saham dengan presentase di 

bawah 5% (RTI Bussiness, 2023). 

Dikutip dari bankbsi.co.id, BSI memiliki banyak peluang 

untuk selalu berkembang sehingga dapat menjadi salah satu bank 

syariah terkemuka di seluruh dunia. Selain kinerjanya yang 

bertumbuh positif, adanya dukungan dari pemerintah Indonesia 

dengan tujuan membangun ekosistem bisnis halal serta adanya 

bank syariah nasional yang kuat karena Indonesia 

merupakan negara berpenduduk muslim terbanyak di dunia dapat 

membuka peluang. Hal ini dibuktikan dengan license letter in 

corporate yang didapatkan BSI pada November 2021 untuk 

membuka kantor perwakilannya di Dubai. Kantor perwakilan 

tersebut mempunyai trading name yaitu PT. Bank Syariah 

Indonesia, Tbk (DIFC Representative Office) yang sudah 

beroperasi secara resmi dengan izin operasional yang didapat dari 

Dubai Financial Service Authority pada 28 Januari tahun 2022 

(IDN Financials, 2022). 

Investasi merupakan sebuah keinginan mengenai cara 

menggunakan sebagian dana atau sumber daya yang ada  demi 

mendapat keuntungan besar di masa yang akan datang (Eny & Hadi 

Nafik Umurul, 2019). Investasi merupakan komitmen seseorang 

dalam menempatkan dananya pada instrumen tertentu untuk 

memperoleh manfaat atau profit di masa depan. Pasar modal 

menjadi salah satu instrumen atau produk investasi yang sering 

digunakan oleh investor di Indonesia. 

Perbankan syariah di Indonesia juga berinisiatif turut serta 

meramaikan dunia pasar modal dengan melakukan go public atau 

melantai di Bursa Efek Indonesia dengan wujud saham syariah. 

Bank Syariah Indonesia menjadi salah satu bank syariah yang 

listing di Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut tentu menjadi 

pertimbangan investor di Indonesia khususnya  yang beragama 

Islam karena dapat menginvestasikan dananya pada sektor 

keuangan yang sistem operasionalnya sesuai prinsip agama Islam.  

Pasar modal merupakan tempat terjadinya transaksi jual beli 

instrumen keuangan. Dalam hal ini, yang biasanya berlaku sebagai 
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penjual  adalah perusahaan publik yang menjalankan penawaran 

umum atau biasa disebut IPO (Initial iPublic Offering) kepada 

masyarakat. Sedangkan yang berlaku sebagai pembeli dinamakan 

investor. Perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia dapat 

menjadikan pasar modal sebagai sarana untuk mendapatkan 

pendanaan sehingga bisa meningkatkan cashflow perusahaan. 

Bergantung pada pilihan yang diambil investor, transaksi pasar 

modal dapat bersifat jangka panjang atau jangka pendek. Instrumen 

atau efek yang diperjualbelikan pada pasar modal diantaranya yaitu 

saham, reksadana, obligasi, serta produk investasi lainnya. Pasar 

modal juga bisa mempengaruhi stabilitas keuangan suatu negara. 

Menurut Crockett dalam Mita (2013) kesehatan 

perekonomian suatu negara sangat terkait dengan stabilitas 

keuangan. Semakin sehat ekonomi suatu negara maka semakin 

sehat sektor keuangannya, pun sebaliknya. Akibatnya, 

pertumbuhan sektor keuangan yang didalamnya termasuk pasar 

modal menjadi sebuah tolak ukur yang penting untuk diperhatikan 

guna menentukan kesehatan dan kestabilan perekonomian. 

Persepsi investor tentang kondisi pasar modal suatu negara 

memengaruhi pergerakan harga saham, obligasi, reksadana, dan 

lainnya di pasar modal negara tersebut. Hal ini pada akhirnya akan 

memengaruhi modal yang masuk untuk investasi, 

kemudian berdampak pada keadaan ekonomi negara tersebut. 

Keberadaan pasar modal di Indonesia selalu meningkat 

setiap tahunnya. Banyak investor baru berbondong-bondong 

menginvestasikan dananya pada pasar modal. Peristiwa ini terbukti 

dengan kian banyaknya instrumen investasi yang ada pada pasar 

modal. Menurut data dari Kustodian Sentral Efek Indonesia 

dibawah ini, investor di pasar modal memperlihatkan kenaikan 

yang signifkan dari tahun ke tahun. Selain itu, statistik 

perkembangan instrumen-instrumen yang ada di pasar modal 

melaju ke arah positif sebanding dengan bertambahnya investor 

setiap tahun yang menaruh dananya di pasar modal. 
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Gambar 1. 1 

Grafik Statistik Pertumbuhan Investor 

 
Sumber : (KSEI, 2023) 

Pada grafik diatas dijelaskan bahwa perkembangan pasar 

modal di Indonesia selalu meningkat. Tercatat pada tahun  2021 

terdapat 7.489.337 investor di pasar modal Indonesia. Jumlah ini 

meningkat sebesar 92.99% dari tahun sebelumnya. Kemudian pada 

2022, terjadi peningkatan sebesar 37,68% dibanding tahun 2021. 

Sampai pada bulan Agustus 2023, pertumbuhan investor terus 

meningkat sebanyak 1.270.381 dari 10.311.152 pada tahun 2022. 

Hal ini diikuti dengan pertumbuhan investor pada instrumen pasar 

modal diantaranya reksadana, saham, dan SBN. 

Seiring berjalannya waktu dan kian meningkatnya jumlah 

investor di Indonesia, pasar modal berkembang mengikuti arus 

perkembangan zaman. Mayoritas penduduk di Indonesia menganut 

agama Islam sehingga tercipta lah instrumen investasi yang 

kegiatan atau transaksinya berlandaskan prinsip syariah Islam. 

Segala sesuatu yang ada dijalankan berdasarkan nilai-nilai etika 

Islam. Pasar modal syariah merupakan istilah yang biasa dipakai 

dalam menggambarkan investasi pada pasar modal sesuai dengan 

prinsip syariah. Pada 3 Juli 1997, PT. Danareksa Investment 

Management menerbitkan Reksa Dana Syariah, membuka jalan 

bagi pasar modal syariah di Indonesia (Rahman et al., 2021). 

Utami dan Herlambang (2016) menyatakan bahwa investasi 

pada aset finansial menurut syariah Islam merupakan jenis 
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investasi yang saat ini membuat para investor tertarik. Hal tersebut  

menjadi  potensi yang besar untuk perkembangan pasar modal 

syariah di Indonesia berdasarkan dari jumlah penduduk muslimnya 

merupakan yang paling banyak di dunia. Salah satu instrumen 

investasi yang banyak diminati investor pada pasar modal syariah 

adalah saham syariah. 

Perkembangan saham syariah di pasar modal Indonesia 

berawal dari Jakarta Islamic Index (JII) yang lahir pada 3 Juli 2000. 

Tujuan dari Jakarta Islamic Index adalah guna memenuhi 

kebutuhan investasi syariah umat Islam melalui kolaborasi antara 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dan PT Danareksa Investment 

Management. Kemudian instrumen atau produk investasi syariah 

pada pasar modal kian bertumbuh atas hadirnya sukuk atau obligasi 

syariah, reksadana syariah, serta Daftar Efek Syariah (DES) yang 

beralih nama menjadi Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).  

Gambar 1. 2 

Grafik Perkembangan Saham Syariah 

 
Sumber : (OJK, 2022) 

Berdasarkan data statistik perkembangan saham syariah di 

Indonesia, jumlah saham syariah yang telah tercatat di Bursa Efek 

Indonesia selalu meningkat  selama enam tahun terakhir. Dikutip 

dari Otoritas Jasa Keuangan, disebutkan bahwa Daftar Efek 
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Syariah (DES) periode 1 tahun 2023 terdiri atas 574 saham 

berdasarkan Kep-52/D.04/2023 dan 36 saham DES Insidentil yang 

efektif dari tanggal penetapan Daftar Efek Syariah periode 1 tahun 

2023 hingga penghujung November 2023. Hal ini merupakan 

kabar positif dan dapat menjadi peluang bagi sektor saham syariah 

untuk meningkatkan kinerjanya sehingga menarik para investor 

untuk menanamkan dananya pada instrumen saham syariah. Salah 

satu yang banyak diminati investor-investor yaitu saham syariah di 

sektor keuangan.  

Pada tanggal 29 November 2023, Menteri BUMN Erick 

Tohir telah mengumukan di laman media sosialnya bahwa BSI 

resmi mendapatkan lisensi operasi secara penuh di Dubai. Dengan 

adanya lisensi penuh ini tentunya menjadi pintu keberhasilan BSI 

dalam mengembangkan produknya hingga ke luar negeri terutama 

Timur Tengah. Sebagaimana kita ketahui, Dubai merupakan salah 

satu negara maju dengan penduduknya yang banyak menganut 

agama Islam. Selain itu, Dubai menjadi negara dengan destinasi 

pariwisata yang populer di dunia seperti Burj Khalifa dan Palm 

Jumeirah. Hal ini tentu dapat mempengaruhi harga saham BSI di 

Bursa Efek Indonesia. 

Saham BSI dengan kode emiten BRIS tersebut menunjukkan 

fluktuasi yang cukup stabil sebelum pengumuman mengenai 

lisensi operasi release. Harga sahamnya pun turut mengalami 

kenaikan sebesar 10 rupiah pada hari pengumuman dibanding 

sebelum adanya pengumuman tersebut. BSI termasuk salah satu 

bank umum yang sahamnya dikategorikan sebagai saham bluechip, 

oleh karena itu banyak investor terutama pemula yang tertarik 

menginvestasikan dananya pada saham BRIS. (Khadafi, 2023). 

Pada pertengahan 2023 BSI mengalami kebocoran data 

nasabah. Hal ini menjadi topik penting yang diperbincangkan oleh 

masyarakat Indonesia khususnya para investor karena adanya 

kejadian tersebut dapat mempengaruhi harga saham BSI di pasar 

modal. Total data yang diambil dalam aksi serangan cyber dengan 

modus pemerasan tersebut diperkirakan hampir 15 juta data 

nasabah. Kejadian ini menuai reaksi dari banyak pihak termasuk 
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pemerintah dan masyarakat khususnya yang menjadi nasabah BSI. 

Para nasabah tentunya khawatir akan data pribadi dan dana yang 

mereka simpan di bank syariah tersebut. Apalagi sebelum adanya 

kejadian serangan cyber tersebut, diketahui bahwa layanan BSI 

sering mengalami eror. Atas peristiwa tersebut saham BSI 

mengalami kemrosotan secara signifikan. Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Solikhawati dan Samsuri (2023) pergerakan harga 

saham BSI pada kuartal II menurun apalagi pasca terjadinya 

serangan cyber. 

Hasil penelitian yang dikerjakan oleh Budi,dkk (2022) 

menjelaskan bahwa harga saham emiten BRIS meningkat dan 

berbeda jauh dari sebelum merger karena kepercayaan investor 

pada kinerja perusahaan serta kemungkinan akuisisi yang 

melibatkan bank syariah akan meningkat di masa depan. Peristiwa 

mergernya tiga bank syariah menjadi BSI merupakan kabar positif 

bagi dunia perbankan di tanah air. Dengan terjadinya merger pada 

ketiga bank syariah yang masuk kategori Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN), maka dapat menciptakan peluang positif 

diantaranya yaitu aset yang meningkat terutama bagi peserta 

merger dikarenakan adanya proses akumulasi. Penggabungan ini 

juga dapat meningkatkan penetrasi pasar dikarenakan 

beberapa inovasi baru yang bisa membuat calon mitra tertarik 

untuk menjadi mitra.  

Lisensi operasi merupakan salah satu bagian penting dari 

sebuah lembaga. Adanya lisensi dapat melindungi operasional 

suatu lembaga serta menjadi kelegalitasan lembaga tersebut dalam 

menjalankan bisnisnya. Salah satu lembaga yang perizinannya 

sangat penting adalah lembaga keuangan. Bank merupakan 

lembaga keuangan yang dalam operasionalnya membutuhkan 

perizinan atau lisensi dari otoritas terkait. Dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Ahmad, (2023) menyatakan bahwa perizinan usaha 

yang dilakukan pendiri usaha merupakan kebijakan yang diambil 

untuk memperbaharui proses penyelenggaraan pelayanan usaha 

kepada masyarakat oleh pemerintah, yang selama ini dirasakan 

menghambat atau tersendat, untuk kemudian disempurnakan 
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melalui proses percepatan pelayanan dengan teknologi dan sistem 

informasi yang ada saat ini. Bertentangan dengan hal tersebut, hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Angelique McInnes1 and Abdullahi 

D. Ahmed (2017)  menunjukkan bahwa pemberian lisensi melalui 

pemegang lisensi pihak ketiga tidak menghasilkan legitimasi moral 

yang regulatif, konsekuensial, moral prosedural, moral struktural, 

moral pribadi, dan budaya-kognitif. 

Dengan adanya gap riset tersebut, maka peneliti tertarik 

untuk meneliti lebih lanjut berkaitan dengan adanya peristiwa 

lisensi operasi penuh yang di dapatkan BSI untuk membuka cabang 

dan beroperasi di Dubai, Uni Emirat Arab. Berdasarkan penjelasan 

pada latar belakang di atas, peneliti memutuskan untuk melakukan 

penelitian berjudul “Reaksi Pasar Modal Terhadap Lisensi Operasi 

Bank Syariah Indonesia di Dubai (Studi Peristiwa Pada Saham 

Bank Syariah Indonesia Tahun 2023)”. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah terdapat perbedaan Abnormal Return (AR) di sekitar 

hari peristiwa lisensi operasi BSI di Dubai? 

2. Apakah terdapat perbedaan Trading Volume Activity (TVA) di 

sekitar hari peristiwa lisensi operasi BSI di Dubai? 

3. Apakah terdapat perbedaan Security Return Variability (SRV) 

di sekitar hari peristiwa lisensi operasi BSI di Dubai? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan Abnormal 

Return (AR) di sekitar hari peristiwa lisensi operasi BSI di 

Dubai. 

2. Untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan Trading 

Volume Activity (TVA) di sekitar hari peristiwa lisensi operasi 

BSI di Dubai . 

3. Untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan Security 

Return Variability (SRV) di sekitar hari peristiwa lisensi 

operasi BSI di Dubai. 
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Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara 

langsung ataupun tidak langsung untuk berbagai aspek. Manfaat 

yang didapat dari penelitian ini berupa manfaat teoritis dan praktis 

sebagai berikut : 

1. Manfaat Teoritis  

Secara teoritis, temuan penelitian ini diharapkan 

memiliki efek positif, antara lain:  

a. Sebagai Ilmu Pengetahuan 

Dengan menganalisis abnormal return dan trading 

volume activity, hasil akhir penelitian ini diharapkan 

mampu meningkatkan pengetahuan tentang bagaimana 

peristiwa tertentu mempengaruhi harga saham. Selain itu, 

dapat membuka wawassan baru, pengembangan dari teori 

yang sudah ada, dan menjadi dasar perkembangan ilmu 

pengetahuan. 

b. Bagi  Penelitian Selanjutnya 

Penelitian ini dapat meningkatkan pemahaman kita 

tentang bagaimana pasar berjalan dan apa yang 

memengaruhi harga saham. Peneliti lain yang melakukan 

penelitian lebih lanjut juga dapat menggunakan penelitian 

ini sebagai referensi tentang subjek yang sama. 

Diharapkan bahwa penelitian ini bisa menjadi acuan 

dalam penelitian yang lebih mendalam. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

Bagi perusahaan, penelitian ini mampu memberikan 

wawasan yang berharga untuk meningkatkan strategi 

komunikasi dan manajemen risiko. Perusahaan dapat 

merespon secara proaktif terhadap perubahan pasar, 

meningkatkan transparansi, dan memahami faktor-faktor 

yang memengaruhi harga sahamnya. Hal ini dapat 

membantu perusahaan dalam merancang kebijakan 

dividen, peningkatan modal, atau penyesuaian strategi 

bisnis guna meningkatkan kepercayaan investor dan 
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kinerja pasar sahamnya.  

b. Bagi Investor 

Penelitian ini bisa digunakan sebagai referensi bagi 

para investor saat memilih saham suatu perusahaan yang 

layak dibeli. Kemudian, investor juga diharapkan 

memahami resiko dan peluang berkaitan dengan investasi 

pada saham BSI. 

c. Bagi Mahasiswa 

Diharapkan penelitian ini mampu meningkatkan 

pengetahuan mahasiswa tentang investasi di pasar modal 

khususnya saham dan menjadikan mahasiswa yang belum 

mengenal dunia investasi tertarik untuk berinvestasi. 

D. Sistematika Pembahasan 

Tujuan dari sistematika penulisan dalam penelitian ini yaitu 

menyajikan informasi secara terstruktur supaya pembaca bisa 

memahami urutan dan pola berpikir penulis. Setiap bab 

mencerminkan isi yang berkaitan satu sama lain. Oleh karena itu, 

tulisan ini disusun sedemikian rupa agar bisa tergambar arah dan 

tujuan penulisan ini. 

BAB I : PENDAHULUAN 

Berisi latar belakang yang membahas tentang perkembangan 

pasar modal terutama saham syariah serta reaksi pasar modal 

terhadap adanya suatu peristiwa, rumusan masalah berisi masalah-

masalah yang akan menjadi pembahasan dalam tulisan ini, tujuan 

dan manfaat penelitian yang berisi maksud tulisan ini dibuat dan 

manfaatnya untuk berbagai pihak, serta sistematika pembahasan. 

BAB II  : KERANGKA TEORI  

Bagian ini meliputi tinjauan umum tentang teori sinyal, pasar 

modal dan instrumen di dalamnya, saham syariah, Instrumen Harga 

Saham Gabungan (IHSG), bank syariah, lisensi operasi perbankan, 

dan reaksi pasar; disertai juga telaah pustaka mencakup penelitian 

terdahulu yang relevan dengan penelitian ini; kerangka berfikir 

yang membahas skema alur pembahasan dalam tulisan ini; serta 

hipotesis terkait penelitian. 
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BAB III : METODE PENELITIAN  

Memberikan pandangan umum tentang bagaimana penelitian 

dilakukan, memberikan dasar bagi pembaca untuk memahami 

bagaimana data dikumpulkan dan dianalisis. Dalam bab ini, 

dijelaskan mengenai metode yang akan digunakan dalam 

penelitian ini, meliputi jenis penelitian, jenis pendekatan, sumber 

data, objek penelitian, dan teknik analisis data beserta 

penjelasannya. 

BAB IV : PEMBAHASAN  

Bagian ini berisi hasil dari penelitian dan pembahasannya, 

yaitu analisis mengenai reaksi pasar modal atas adanya peristiwa 

lisensi operasi penuh di Dubai yang didapatkan oleh BSI dan 

pengaruhnya terhadap harga saham dengan kode emiten BRIS. 

BAB V : PENUTUP 

Berisi penutup dan kesimpulan dari bab-bab sebelumnya. 

Kesimpulan mencakup rangkuman temuan utama dan jawaban 

terhadap pertanyaan penelitian. Selain itu, terdapat kritik dan saran 

untuk penelitian selanjutnya. Bab ini memberikan penutup yang 

komprehensif bagi pembaca, menyajikan hasil penelitian dengan 

konteks yang lebih luas, dan memberikan kontribusi terhadap 

pengetahuan di bidang investasi. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian, peneliti dapat mengambil 

kesimpulan sebagai berikut : 

1. Tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan di 

sekitar hari pengumuman Lisensi Operasi BSI di Dubai. Hasil 

uji Wilcoxon Signed Rank Test menunjukkan nilai sebesar 

0,686 dimana nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 

0,05 sehingga abnormal return dapat dikatakan tidak 

berpengaruh terhadap peristiwa tersebut.  

2. Hasil yang sama untuk variabel trading volume activity 

dimana tidak terdapat perbedaan dengan nilai signifikansi 

0,579. Hal ini menunjukkan bahwa masyarakat atau para 

investor tidak buy and sell secara besar-besaran dan masih wait 

and see. 

3. Pengujian pada variabel security return variability juga tidak 

menunjukkan adanya perbedaan sebelum dan setelah peristiwa 

tersebut dengan nilai output sebesar 0,08. Hal ini dikarenakan 

informasi yang dibagikan perusahaan kurang dapat 

mempengaruhi preferensi investor dalam mengambil 

keputusan. 

Dari hasil analisis diatas, dapat diketahui jika informasi 

mengenai pengumuman Lisensi Operasi BSI di Dubai tidak cukup 

kuat untuk membuat investor berbondong-bondong 

menginvestasikan dananya pada saham BSI. Selain itu faktor-

faktor yang mempengaruhi perekonomian dunia terutama 

Indonesia seperti kondisi geopolitik global, naiknya harga 

komoditas pangan, dan tingkat suku bunga yang tidak sesuai 

ekspetasi juga berdampak pada fluktuasi IHSG di pasar modal. 

B. Saran 

Setelah penelitian tersebut dilaksanakan dan menghasilkan 

nilai uji yang telah dianalisis, penulis ingin menyampaikan 

beberapa yang menjadi saran dalam penelitian ini. Beberapa saran 

yang dapat penulis sampaikan adalah sebagai berikut : 
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1. Bagi perusahaan Bank Syariah Indonesia, penelitian ini dapat 

dijadikan referensi perusahaan dalam melihat bagaimana 

suatu peristiwa berpengaruh terhadap harga saham. Analisis 

yang dihasilkan dari penelitian ini hendaknya menjadi 

koreksi bagi perusahaan agar tetap meningkatkan kinerjanya 

apalagi setelah mengoperasikan cabang-cabangnya di Dubai 

sehingga dapat menarik investor untuk menempatkan 

dananya di saham BSI tersebut. Selain itu, BSI perlu 

meningkatkan daya saing dan pangsa pasar keuangan syariah 

serta mengembangkan produknya lebih baik lagi agar dapat 

menciptakan fundamental perusahaan yang bagus. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat digunakan 

sebagai acuan. Kebaruan atau novelty perlu ditambahkan 

dalam penelitian selanjutnya. Penentuan periode pengamatan 

yang lebih lama, pengambilan sampel yang lebih banyak, 

serta memilih peristiwa yang mengandung informasi perlu 

dipertimbangkan agar hasil yang dicapai lebih baik. 
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