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ABSTRAK 

ANALISIS iABNORMAL iRETURN, iTRADING iVOLUME iACTIVITY 

DAN iBID-ASK iSPREAD iSEBELUM iDAN iSESUDAH iSTOCK iSPLIT 

PADA iPERUSAHAAN iSEKTOR iMANUFAKTUR iSUB iSEKTOR i 

FOOD iAND iBEVERAGE iYANG iTERDAFTAR iDI iBEI 

 iTAHUN i2021 

 

MUHAMMAD iFAHRUR iROZI 

NIM. i11970115367 

  Permintaan atau pembelian saham menurun diakibatkan karena harga 

saham yang terlalu tinggi. Untuk menghindari hal tersebut maka perusahaan 

melakukan tindakan dengan tujuan untuk menurunkan harga saham pada kisaran 

harga yang akan menarik minat para investor untuk membelinya yaitu melalui 

pemecahan saham (stock split). Penelitian ini bertujuan untuk imenganalisis 

iapakah iterdapat iperbedaan iantara iabnormal ireturn, itrading ivolume iaktivity,bid-

ask ispread isebelum idan isesudah istock isplit pada perusahaan sektor manufaktor 

sub sektpr Food And Beverage yang terdaftar di BEI Tahun 2021. Teknik 

pengambilan sample menggunakan teknik pusposive sampling. iMetode analisa 

data iyang idigunakan iadalah imetode istudi iperistiwa idengan iperiode ijendela i18 

ihari, imeliputi i9 ihari isebelum idan i9 ihari isesudah. iTeknik ianalisis idata iyang 

idigunakan iadalah iPaired iSample iT-test idiolah imenggunakan iIBM iSPSS i25. 

  Dengan ipengujian iPaired iSample iT-Test ihasil ipenelitian imenunjukkan 

itidak iterdapat iperbedaan iAbnormal iReturn iantara isebelum idan isesudah iStock 

iSplit. iBerdasarkan ihasil ipengujian irata-rata iabnormal ireturn isebelum idan 

isesudah iperistiwa isecara istatistik idiperoleh inilai isig.(2-tailed) isebesar i0.212 

iberada idiatas i0,05(5%). iuntuk iTrading iVolume iActivity iyang idiuji imenggunakan 

iPaired iSample iT-test ihasil ipenelitian imenunjukkan itidak iterdapat iperbedaan 

iyang isignifikan. iHasil ipengujian iperbedaan irata-rata iTrading iVolume iActivity 

isebelum idan isesudah iperistiwa isecara istatistik idiperoleh inilai isignifikansi 

isebesar i0,746 iatau iberada idiatas i0,05 i(5%).sedangkan iuntuk ibid-ask ispread i 

iDengan ipengujian i iPaired iSample iT-Test ihasil ipenelitian imenunjukkan iterdapat 

iperbedaan iBid iAsk iSpread iantara isebelum idan isesudah iStock iSplit idilihat idari 

inilai isignifikansi isebesar i0.025 iberada idibawah i0.05. dari hasil disimpulkan 

bahwa tidak ada reaksi positif pada abnormal return dan trading volume activity 

terhadap kebijakan stock split. Namun pada bid-ask spread terdapat reaksi 

positif, iIni imenunjukkan ibahwa iperistiwa istock isplit imerupakan isinyal iyang ibaik 

ibagi iinvestor isehingga iinvestor itertarik iuntuk imelakukan itransaksi ipada 

iperusahaan iyang imelakukan istock isplit. 
 i 

Kata iKunci: iStudi iPeristiwa, iAbnormal iReturn, iTranding iVolume iActivity, iPSBB 
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1 

BAB iI 

PENDAHULUAN 

 

1.1 iLatar iBelakang 

Di era globalisasi saat  ini  kegiatan perekonomian di Indonesia dan  

diberbagai negara  tidak  dapat  dipisahkan  dari  pasar modal. Karena pasar 

modal memiliki peran yang  strategis  bagi  penguatan  pertahanan ekonomi  

suatu  negara.  Keberadaan  pasar modal  menjadi media  yang  sangat  penting 

bagi  perusahaan  dalam  menjual  sahamnya ke publik untuk memperoleh 

dana sehingga kondisi  ini  akan mendorong perekonomian nasional yang 

menjadi lebih maju yang akan menciptakan  kesempatan  kerja  secara  luas 

serta membantu pemerintah dalam meningkatkan  pendapatan pajak (Isman, 

2020). 

Pergerakan iharga idipasar imodal ijuga idipengaruhi ioleh iinformasi, ikarena 

iinformasi iyang imencerminkan isuatu iharga. iHarga ipasar iyang iterbentuk 

isebagai iakibat idari iinformasi iyang itersedia idisebut isebagai iefisiensi ipasar. 

iKonsep ipasar iefisien imenarik iuntuk idipelajari idan iditeliti ikarena imerupakan 

ikonsep idasar iyang ibisa imembantu imemahami ibagaimana isebenarnya 

imekanisme iharga iyang iterbentuk idipasar. iKetika ipasar idikatakan iefisien idan 

isemua iinformasi idapat idiakses isecara imudah idan idengan ibiaya iyang imurah 

ioleh isemua ipihak idi ipasar imaka iharga iyang iterbentuk iadalah iharga 

ikeseimbangan, isehingga itidak iseorang iinvestor ipun ibisa imemperoleh 

ikeuntungan itak inormal idengan imemanfaatkan iinformasi iyang idimilikinya 
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i(Tandelilin, i2010). iMenurut i(Setyawan, i2006), iharga isaham iyang inaik 

idisebabkan iadanya iinformasi iyang imembawa ikabar ibaik i(good inews), ijuga 

iterjadi isebaliknya iketika iharga isaham iturun idisebabkan iadanya iinformasi 

iyang imembawa ikabar iburuk i(bad inews). 

Menurut i(Hartono, i2017) ibeberapa iinformasi idapat imempengaruhi ipasar. 

iPertama, iinformasi iyang idipublikasikan ioleh iperusahaan iemiten iseperti 

ipengumuman ilaba, ideviden, ipengumuman imerger idan iakuisisi, ipemecahan 

isaham (stock split), ipengumuman ipengembangan iproduk ibaru, ipengumuman 

iperubahan imetode iakuntansi, ipengumuman ipergantian ipemimpin iperusahaan, 

idan ilain isebagainya. iKedua, iinformasi iyang idipublikasikan ioleh ipemerintah 

iatau iregulator iseperti iregulasi ipemerintah itentang iperubahan iperaturan iindustri 

itertentu, ikondisi ipolitik idan iekonomi. 

Stock isplit idianggap imemberikan isinyal ipositif ibagi ipasar. iPengumuman 

istock isplit imengindikasikan ibahwa iperusahaan imenyampaikan iprospek iyang 

ibaik iyang iakan imeningkatkan ikesejahteraan iinvestor. iStock isplit 

imembutuhkan ibiaya iyang ibesar isehingga itidak isemua iperusahaan idapat 

imelakukannya. iHanya iperusahaan iberprospek ibaiklah iyang imampu 

imelakukannya. iKarena iitu isinyal iini idianggap ivalid. iMeskipun istock isplit 

itidak imemiliki inilai iekonomis, isinyal ipositif iyang imengiringi ipengumuman 

istock isplit imembuat ipasar imemberikan ireaksi ipositif iterhadap ipengumuman 

itersebut. Selain ibagi iperusahaan, istock isplit ijuga idipercaya ibeberapa ipihak 

imembawa ikeuntungan ibagi iinvestor, ibaik iitu iinvestor ilama imaupun iinvestor 

ibaru. 
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Peristiwa iterbaru iyang imenarik iperhatian iinvestor iadalah itentang 

iperistiwa iyang ibersumber idari ilingkungan inon iekonomi iyaitu ivirus icorona 

iyang imelanda idunia itermasuk iIndonesia. iMenimbulkan igejolak idan ipengaruh 

idari ireaksi iinvestor, itermasuk isituasi ipasar idi iBursa iEfek iIndonesia isecara 

ikeseluruhan. iDitambah ilagi ikebijakan iyang iharus idiambil ioleh ipemerintah 

iuntuk imencegah idan imengatasi ipenyebaran ivirus. 

Pada itanggal i31 iMaret i2020 iPresiden iJoko iWidodo imelakukan 

ikonverensi ipers idi iIstana iBogor, idalam ipidatonya iPresiden imenyampaikan 

ibahwa iIndonesia iakan imemilik iopsi iPembatasan iSosial iBerskala iBesar 

i(PSBB) iketimbang ikarantina isosial iatau ilock idown idalam imenghadapi 

ipandemi icovid i19. iPresiden iJokowi imwngatakan ibahwa idalam irapat icabinet 

imemutuskan iuntuk imelaksanakan iPembatasan iSosial iBerskala iBesar i(PSBB) 

isesuai iUndang-Undang i(UU), iPSBB iini iditetapkan ioleh imenteri ikesehatan 

iyang iberkoordinasi idengan ikepala igugus itugas icovid-19 idan ikepala idaerah. 

iDasar ihukumnya iadalah iUU iNo. i6 iTahun i2018 itentang ikarantina 

ikesehatan.(Undang iUndang iNomor i6 itahun i2018 itentang iKekarantinaan 

iWilayah, i2018) 

Pandemi icovid-19 imenjadi ipukulan ibagi iberbagai isektor iindustri, 

itermasuk imakanan idan iminuman. iPertumbuhan iindustri iini ijauh idari ikondisi 

inormal. iMerosotnya idaya ibeli ikelas imenengah ike ibawah idan ikecendrungan 

imasyarakat ikelas iatas iuntuk imenahan ibelanja iselama ipandemi imembuat 

iindustri iini ilesu. iSelain ilemahnya ikonsumsi imasyarakat, iindustri imakanan 
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idan iminuman ijuga iharus imenghadapi imasalah ibirokrasi. iPerizinan iimpor 

iyang imembelit imembuat ipasokan ibahan ibaku itersendat. i 

Tingginya iharga isaham iakan imengurangi ikemampuan iinvestor iuntuk 

imembeli isaham itersebut, isehingga iharga isaham iyang itinggi itersebut iakan 

imenurun isampai itercipta iposisi ikeseimbangan iyang ibaru. iNilai isuatu 

iperusahaan itercermin idari iharga isaham iperusahaan itersebut imaka iperusahaan 

iatau iemiten iberusaha imeningkatkan iharga isahamnya imenjadi ilebih itinggi 

iusaha iyang idilakukan ioleh iemiten iatau iperusahaan iyang itelah igo ipublic 

idikenal idengan icorporate iaction iatau iaksi iKorporasi. 

Salah isatu iaksi ikorporasi iyang icukup isering idilakukan ioleh iemiten 

iadalah istock isplit iatau ipemecahan isaham. Dengan stock split jumlah lembar 

saham yang beredar akan bertambah, harga saham secara teoritis akan turun 

secara proporsional, tetapi nilai kapitalitas saham atau besarnya modal tidak 

mengalami perubahan. Stock split biasanya dilakukan jika dinilai harga saham 

sudah terlalu tinggi sehingga terjadi kemahalan saham yang dapat 

mempengaruhi daya beli investor saham perusahaan. (Waelan, 2009) 

iTindakan ipemecahan isaham iakan imenimbulkan iefek ifatamorgana ibagi 

iinvestor, iyaitu iinvestor iakan imerasa iseolah-olah imenjadi ilebih imakmur 

ikarena imemegang isaham ilebih ibanyak. Selain itu, keuntungan stock split bagi 

emiten adalah menjadikan suatu saham menjadi lebih likuid atau lebih aktif 

dan frekuensi transaksi yang dilakukan oleh para pelaku pasar menjadi 

meningkat. Sedangkan bagi investor yaitu harga saham kian terjangkau dan 

porsi kepemilikan saham menjadi lebih banyak.  
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Aksi  pemecahan  saham  dapat  menarik  banyak  investor  untuk  

membeli  saham  sehingga terdapat  perubahan  volume  pedagangan  saham  

yang  positif  yang  pada  akhirnya  dapat meningkatkan  likuiditas  

perdagangan  saham  perusahaan.  Adapun  untuk  mengetahui  jumlah 

perusahaan yang melakukan stock split pada tahun 2021 dapat dilihat dari 

tabel berikut: 

TabelI1.1 Daftar Perusahaan Yang Melakukan Kebijakan Stock Split 

Pada Tahun 2021 

No Date 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

1 08 Des 2021 AMOR 
PT. Ashmore Asset Management 

Indonesia Tbk 

2 29 Okt 2021 SCMA PT. Surya Citra Media Tbk 

3 13 Okt 2021 BBCA PT. Bank Central Asia Tbk 

4 02 Sep 2021 DIVA 
PT. Distribusi Voucher Nusantara 

Tbk 

5 09 Jul 2021 GOOD 
PT. Garudafood Putra Putri Jaya 

Tbk 

6 18 Mei 2021  STRG 
PT. Saratoga Investama Sedaya 

Tbk 

7 31 Mar 2021 ERAA PT. Erajaya Swasembada Tbk 

8 18 Feb 2021 HOKI PT. Buyung Poetra Sembada Tbk 

Sumber: idx.co.id 

 

Dari tabel di atas Populasi penelitian yang digunakan dalam penelitian 

ini yaitu pada perusahaan yang melakukan kebijakan stock split pada tahun 

2021 hanya 8 perusahaan dan sampel yang digunakan terdapat 2 perusahaan 

yang melakukan kebijakan stock split pada perusahaan sub sektok food and 

beverage yaitu perusahaan GOOD dan HOKI, 
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Tabel i1.2 i i iHarga iSaham iPer iHari iSebelum idan iSesudah iKebijakan iStock i

 Split pada perusahaan GOOD 

  

Date GOOD  

28/6/2021 1820 

SEBELUM 

29/6/2021 1795 

30/7/2021 1845 

1/7/2021 1890 

2/7/2021 1920 

5/7/2021 1930 

6/7/2021 1900 

7/7/2021 1935 

8/7/2021 2010 

9/7/2021 390 EX DATE 

12/7/2021 400 

SESUDAH 

13/7/2021 388 

14/7/2021 374 

15/7/2021 378 

16/7/2021 368 

19/7/2021 368 

21/7/2021 368 

22/7/2021 380 

23/7/2021 366 

       Sumber: iInvesting.com 
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 Tabel i1.3 i i iHarga iSaham iPer iHari iSebelum idan iSesudah iKebijakan iStock 

 iSplit pada perusahaan HOKI  

Date HOKI  

4/2/2021 995 

SEBELUM 

5/2/2021 1020 

8/2/2021 1020 

9/2/2021 1005 

10/2/2021 1010 

11/2/2021 1025 

15/2/2021 1205 

16/2/2021 1180 

17/2/2021 1300 

18/2/2021 302 EX DATE 

19/2/2021 228 

SESUDAH 

22/2/2021 286 

23/2/2021 292 

24/2/2021 280 

25/2/2021 280 

26/2/2021 276 

1/3/2021 274 

2/3/2021 278 

3/3/2021 274 i 

       Sumber: iInvesting.com. i 

 

Berdasarkan itabel idiatas idapat idilihat ibahwa isebelum ikebijakan istock 

isplit idan isetelah ikebijakan istock isplit iditetapkan iterjadi ipenurunan iharga 

isaham, ibaik iharga isaham iGOOD imaupun iHOKI. 

Dikutip idari iCNN iIndonesia i(14/09/2020) i“Direktur iAnugrah iMega 

iInvestama iHans iKwee imenilai isepanjang iPSBB itotal iberlangsung iindeks 

isaham imasih iakan isulit itumbuh. iBahkan, iia imemproyeksi ikoreksi imasih 

iberlanjut, imeski itidak iseburuk ipada iposisi iMaret ilalu. iLebih ilanjut iia 

imenagkap ikalau iinvestor iasing i“takut” idengan ipasar imodal iIndonesia. 

iTerbukti, iselama iperdagangan ipekan ilalu, idana isebesar i4,63 itriliun iangkat 

ikaki idari iRI. iArus imodal iasing idiprediksinya imasih iakan ideras iterjadi 

isepanjang iPSBB iberlangsung(Andany, i2020). 
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Perubahan harga saham ditentukan oleh kinerja perusahaan yang 

mengeluarkan saham. Stock split akan memberikan informasi tentang 

peningkatan return masa depan yang substansial. Peningkatan return di masa 

depan akan mengindikasikan peningkatan kinerja perusahaan yang dapat 

menyebabkan harga saham akan naik. Harga saham yang lebih rendah setelah 

dilakukan stock split menyebabkan pertemuan antara harga penawaran dan 

harga permintaan relatif lebih besar. Hal ini mengakibatkan perbedaan antara 

besarnya harga penawaran dan harga permintaan saham (bid ask spread) 

semakin kecil. Apabila bid ask spread suatu saham lebih rendah, maka hal 

tersebut mengindikasikan likuiditas sahamnya meningkat. Harga saham yang 

lebih rendah setelah dilakukan stock split akan meningkatkan investor kecil 

untuk melakukan investasi sehingga akan menunjukkan pasar yang semakin 

likuid. Hal ini akan meningkatkan frekuensi transaksi yang berpengaruh 

terhadap volume perdagangan saham. Besarnya volume perdagangan dapat 

dilihat melalui indikator Trading Volume Activity (TVA). 

Adanya perbedaan dari beberapa penelitian – penelitian sebelumnya dari 

(janiantari & badera,2014) menunjukan terdapat perbedaan signifikan antara 

bid-ask spread dan abnormal retun sebelum dan sesudah stock split sedangkan 

dari penelitian (anggrani aria anjani 2017) menunjukan tidak terdapat 

perbedaan antara abnormal return dan bid-ask spread sebelum dan sesudah 

stock split. maka dari itu menimbulkan adanya sumber masalah dalam 

penelitian ini. Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini ialah untuk 

mengetahui perbedaan signifikan Abnormal return, Trading volume activity 

dan bid-ask spread sebelum dan sesudah kebijakan stock split. Berdasarkan 
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latar belakang, fenomena dan hasil penelitian terdahulu maka peneliti 

mengambil judul: i  

i“Analisis iAbnormal iReturn, iTrading iVolume iActivity idan iBid-Ask 

iSpread iSebelum idan iSesudah iStock iSplit ipada iPerusahaan iSektor 

iManufaktur iSub iSektor iFood iAnd iBeverage iyang iTerdaftar iDi iBEI 

iTahun i2021”. 
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1.2 iRumusan iMasalah 

Berdasarkan ilatar ibelakang imasalah idengan imempertimbangkan 

ipembatasan imasalah idi iatas, irumusan imasalah i iyang imenjadi ifokus idalam 

ipenelitian iini iadalah: i 

1) Apakah iterdapat iperbedaan iantara iabnormal ireturn isebelum idan 

isesudah istock isplit ipada iperusahaan isektor imanufaktur isub isektor ifood 

iand ibeverage iyang iterdaftar idi iBEI iTahun i2021. 

2) Apakah iterdapat iperbedaan iantara itrading ivolume iactivity isebelum idan 

isesudah istock isplit ipada iperusahaan isektor imanufaktur isubsektor ifood 

iand ibeverage iyang iterdaftar idi iBEI iTahun i2021. 

3) Apakah iterdapat iperbedaan iantara ibid-ask ispread isebelum idan 

isesudah istock isplit ipada iperusahaan isektor imanufaktur isubsektor ifood 

iand ibeverage iyang iterdaftar idi iBEI iTahun i2021. 

 

1.3 iTujuan iPenelitian 

Berdasarkan irumusan imasalah idiatas, itujuan idari ipenelitian iini iadalah 

i“untuk imenganalisis iapakah iterdapat iperbedaan iantara iabnormal ireturn, 

itrading ivolume iaktivity, dan bid-ask ispread isebelum idan isesudah istock isplit. 

 

1.4 iManfaat iPenelitian 

Manfaat iyang iingin idicapai ipada ipenelitian iini iadalah: i 

1) Bagi ipenulis i 

Hasil ipenelitian iini idiharapkan idapat ibermanfaat iuntuk imemperluas 

iwawasan iatau ipengetahuan ipeneliti idalam imemahami iAnalisis iAbnormal 
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iReturn, iTrading iVolume iActivity iDan iBid-Ask iSpread iSebelum iDan 

iSesudah iStock iSplit iPada iPerusahaan iSektor iManufaktur iSub iSektor iFood 

iand iBeverage iYang iTerdaftar iDi iBEI iTahun i2021.. 

2) Bagi iPerusahaan i 

Hasil ipenelitian iini idiharapkan idapat imenambah ipengetahuan ipihak 

imanajemen iperusahaan imengenai ibesarnya iAnalisis iAbnormal iReturn, 

iTrading iVolume iActivity iDan iBid-Ask iSpread iSebelum iDan iSesudah 

iStock iSplit iPada iPerusahaan iSektor iManufaktur iSub iSektor iFood iand 

iBeverage iYang iTerdaftar iDi iBEI iTahun i2021. 

3) Bagi iPihak iLain i 

Hasil ipenelitian iini idiharapkan idapat idigunakan isebagai ireferensi 

idan ibahan ievaluasi iuntuk ipenyusunan ipenelitian iselanjutnya itentang 

iAnalisis iAbnormal iReturn, iTrading iVolume iActivity iDan iBid-Ask iSpread 

iSebelum iDan iSesudah iStock iSplit iPada iPerusahaan iSektor iManufaktur 

iSub iSektor iFood iand iBeverage iYang iTerdaftar iDi iBEI iTahun i2021. 

 

1.5 iSistematika iPenulisan 

Untuk imendapatkan igambaran isecara iringkas imengenai iskripsi iini, 

imaka isistem ipenulisannya iakan idibagi idalam ibeberapa ibab isebagai iberikut: i 

BAB iI  PENDAHULUAN i 

 Bab iini imembahas itentang ilatar ibelakan imasalah, iperumusan 

imasalah, itujuan idan imanfaat ipenelitian, iserta isistematika 

ipenulisan. 

 i 
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BAB iII TINJAUAN iPUSTAKA i 

 Bab iini imembahas itentang ilandasan iteori iyang idigunakan, 

ipenelitian iterdahulu, ikerangka ipenelitian idan ihipotesis. 

BAB iIII METODE iPENELITIAN i 

 Pada ibab iini imembahas itentang ipopulasi idan isampel, idata idan 

isumber idata, imetode ipengumpulan idata iserta imetode ianalisis idata. 

BAB iIV HASIL iPENELITIAN iDAN iPEMBAHASAN i 

 Bab iini imenjelaskan itentang ihasil idari ipenelitian iyang idimulai idari 

igambaran iumum ihasil ipenelitian, ianalisis idata iseperti iuji iasumsi 

iklasik idan iuji ihipotesis idan ipembahasan ihasil ipenelitian. 

BAB iV GAMBARAN iUMUM iPERUSAHAAN i 

 Dalam ibab iini iakan imembahas imengenai igambaran iumum 

iperusahaan iyang imenjadi isampel. i 

BAB iVI PENUTUP 

 Bab iini imenjelaskan imengenai ikesimpulan idari ikeseluruhan ihasil 

iyang itelah idiperoleh idalam ipenelitian iini idan isaran iuntuk 

ipenelitian-penelitian iselanjutnya iagar idapat ilebih imengembangkan 

ipenelitiannya. 
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BAB iII 

TINJAUAN iPUSTAKA 

 

2.1 iPengetahuan iUmum iTentang iBursa iEfek iIndonesia 

Bursa iEfek iIndonesia i(disingkat iBEI, iatau iyang idisebut ijuga idengan 

iIndonesia iStock iExchange i(IDX)) imerupakan ibursa igabungan idari iBursa 

iEfek iJakarta i(BEJ) idengan iBursa iEfek iSurabaya i(BES). iDemi iefektivitas 

ioperasional idan itransaksi, iPemerintah imemutuskan iuntuk imenggabung iBursa 

iEfek iJakarta isebagai ipasar isaham idengan iBursa iEfek iSurabaya isebagai ipasar 

iobligasi idan iderivatif. 

Bursa iEfek iIndonesia imerupakan iPerusahaan iTerbatas i(PT) iyang 

idimiliki ioleh iberbagai isecurities icompany. iSetelah isekuritas iterjual idi ipasar 

iperdana, isekuritas itersebut ididaftarkan idi ibursa iefek, iagar inantinya idapat 

idiperjualbelikan idi iBursa. iSaat ipertama ikali isekuritas itersebut 

idiperdagangkan idi ibursa ibiasanya imemerlukan iwaktu isekitar i4-6 iminggu idari 

isaat iIPO i(Initial iPublic iOffering). iPada iwaktu isekuritas itersebut imulai 

idiperdagangkan idi ibursa, idikatakan isekuritas itersebut idiperdagangkan idi 

ipasar iSekunder. iDengan idemikian, imaka iBursa iEfek iadalah imerupakan 

iperusahaan iyang ijasa iutamanya iadalah imenyelenggarakan ikegiatan 

iperdagangan isekuritas idi ipasar isekunder. 

Menurut iUU inomor i8 itahun i1995 ibursa iefek iadalah ipihak iyang 

imenyelengarakan idan imenyediakan imempertemukan ipenawaran ijual ibeli iefek 

ipihak ipihak ilain idengan itujuan imemperdagangkan iefek idiantara imereka 

i(Negara, i1995). 
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Efek imerupakan isurat iberharga iseperti isurat ipengakuan ihutang, isurat 

iberharga ikomersial, isaham, iobligasi, itanda ibukti ihutang, iunit ipenyertaan 

ikontrak iinvestasi ikolektif, ikontrak iberjangka iatas iefek idan isetiap iderivatif 

idari iefek. iDan ididalam iBursa iEfek iIndonesia iterdapat iCapital iGain idan 

iCapital iLoss. 

Capital iGain imerupakan iselisih iharga ipembelian isaham idengan iharga 

ipenjualan idiatas iharga ipembelian. iSedangkan iCapital iLoss imerupakan 

ikebalikan idari iCapital iGain, iapabila iharga ipenjualan isaham ilebih irendah idari 

iharga ipembelian. 

 

2.2 iPasar iModal 

Pasar imodal imerupakan isuatu ikegiatan iyang imempertemukan ipihak 

iyang imembutuhkan idana ijangka ipanjang idan ipihak iyang imembutuhkan 

isarana iinvestasi iterpercaya, idan iprospektif. iProf. iHugh iT. iPatrick idan iU iTun 

iWai idalam imakalah iIMF i“Stock iand iCapital iMarket iin iLess iDevelop 

iCountries” imenyebutkan itiga idefinisi ipasar imodal, iyaitu: 

1) Dalam iarti iluas. iPasar imodal imerupakan ikeseluruhan isistem ikeuangan 

iyang iterorganisir itermasuk ibank-bank ikomersil idan isemua iperantara 

idibidang ikeuangan, iseperti isurat iberharga/ iklaim ijangka ipendek-panjang 

idan iyang itidak ilangsung. 

2) Dalam iarti imenengah. iPasar imodal imerupakan isemua ipasar iyang 

iterorganisir idan ilembaga-lembaga iyang imemperdagangkan iwarkat-warkat 

ikredit i(lebih idari isatu itahun) itermasuk isaham, iobligasi, ipinjaman 

ikerangka, ihipotik, itabungan idan ideposito iberjangka. 
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3) Dalam iarti isempit. iPasar imodal imerupakan itempat ipasar iterorganisir iyang 

imemperdagangkan isaham idan iobligasi idengan imenggunakan ijasa imakelar 

idan iunderwriter. 

Pasar imodal iadalah itempat idiperjual ibelikannya iberbagai iinstrument 

ikeuangan ijangka ipanjang. iSeperti iuang, iekuitas i(saham), iinstrument 

iderivative idan iinstrument ilainnya i(Darmadji iTjiptono i& iHenry iM 

iFakhruddin, i2012). iSementara iitu i(Tandelilin, i2010) imenyatakan i“pasar 

imodal iadalah ipertemuan iantara ipihak iyang imemiliki ikelebihan idana idengan 

ipihak iyang imembutuhkan idana idengan icara imemperjual ibelikan isekuritas”. 

Menurut i(Irham, i2015) i“pasar imodal iadalah itempat idimana iberbagai 

ipihak ikhususnya iperusahaan imenjual isaham idengan itujuan idari ihasil 

ipenjualan itersebut inantinya iakan idipergunakan isebagai itambahan idana iatau 

imemperkuat imodal iperusahaan. iPengertian ipasar imodal isecara iumum 

imerupakan ipasar idiperjual ibelikannya iinstrument ikeuangan ijangka ipanjang 

iantara ipenjual idan ipembeli ibaik iitu iindividu, ikorporasi imaupun ipemerintah. 

iPasar imodal imemiliki iperan ibesar idalam ipertumbuhan iperekonomian 

inasional. iSelain isebagai isarana iberinvestasi, ipasar imodal ijuga imerupakan 

isumber idana ibagi iperusahaan. 

Menurut iundang-undang iPasar iModal iNo. i8 iTahun i1995 ipasar imodal 

iadalah ikegiatan iyang ibersangkutan idengan ipenawaran iumum idan 

iperdagangan iefek, iperusahaan ipublic iyang iberkaitan idengan iefek iyang 

iditerbitkan iserta ilembaga iprofesi iyang iberkaitan idengan iefek. 
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Berdasarkan iuraian idi iatas idapat idisimpulkan ibahwa ipasar imodal iadalah 

ipasar iyang imempertemukan ipenjual idan ipembeli isekuritas ijangka ipanjang 

ibaik idalam ibentuk ihutang imaupun imodal isendiri, isedangkan itempat 

iterjadinya itransaksi idisebut iBursa iEfek ioleh ikarena iitu ibursa iefek imerupakan 

iarti ipasar imodal isecara ifisik. 

Salah isatu iperan idominan iuntuk imenciptakan itransaksi idi ipasar imodal 

iadalah iperan ipara ilembaga ipenunjang ipasar imodal. iLembaga ipenunjang ipasar 

imodal iini iberperan imempertemukan iantara iemiten iatau ipenerbit isekuritas 

iatau ipeminta idana idengan ipemodal iatau ipenyedia idana idan ilembaga 

ipenunjang iini idalam imenjalankan ifungsinya iberada idi iantara ikepentingan 

iemiten idan ipemodal. iPada iprinsipnya ilembaga ipenunjang iini imenyediakan 

ijasa ikepada iemiten idan ijuga ikepada ipemodal. 

Lembaga ipenunjang ipasar imodal idapat idipisahkan iantara ilembaga 

ipenunjang iyang imenyediakan ijasanya ipada ipasar iperdana iatau iprimary 

imarket idan ilembaga ipenunjang iyang imemberikan ijasanya ikepada ipasar 

isekunder/secondary imarket. iPasar iperdana iatau ipasar iprimer iadalah 

ipenawaran ilangsung isekuritas idari iemiten iatau ipeminta idana ikepada ipemodal 

iatau ipenyedia idana itanpa imelalui ibursa iefek. iHarga iefek iyang iditawarkan 

ikepasar iperdana idisebut iharga iperdana. 

Alasan idibentuknya ipasar imodal iadalah ikarena ipasar imodal 

imenjalankan ifungsi iekonomi idan ifungsi ikeuangan. iDalam ifungsi 

iekonominya, ipasar imodal imenyediakan ifasilitas iuntuk imemindahkan idana 

idari ilender ike iborrowers. iDengan imenginvestasikan ikelebihan idana iyang 
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imereka imiliki, ilenders imengharapkan iakan imemperoleh iimbalan idari 

ipenyerahan idana itersebut. idari isisi iborrowers itersedianya idana idari ipihak iluar 

imemungkinkan imereka imelakukan iinvestasi itanpa iharus imenunggu 

itersedianya idana idari ihasil ioperasi iperusahaan. iSedangkan ipasar imodal 

isebagai ifungsi ikeuangan idilakukan idengan imenyediakan idana iyang 

idiperlukan ioleh ipara iborrowers idan ipara ilenders imenyediakan idana itanpa 

iharus iterlibat ilangsung idalam ikepemilikan iaktiva irill iyang idiperlukan iuntuk 

iinvestasi itersebut 

Ada ibeberapa idaya itarik idari ipasar imodal, iyaitu: 

1) Diharapkan ipasar imodal iini iakan ibisa imenjadi ialternatif 

ipenghimpunan idana iselain isistem iperbankan. 

2) Pasar imodal imemungkinkan ipara ipemodal imempunyai iberbagai 

ipilihan iinvestasi iyang isesuai idengan ipreferensi iresiko imereka. 

iSeandainya itidak iada ipasar imodal, imaka ipara ilenders imungkin ihanya 

ibisa imenginvestasikan idana imereka idalam isistem iperbankan i(selain 

ialternatif iinvestasi ipada ireal iassets). iDengan iadanya ipasar imodal, 

ipara ipemodal imemungkinkan iuntuk imelakukan idifersivikasi iinvestasi. 

Faktor-faktor iyang imempengaruhi ikeberhasilan ipasar imodal iyaitu: 

a) Supply isekuritas 

b) Demand iakan isekuritas 

c) Kondisi ipolitik idan iekonomi 

d) Masalah ihukum idan iperaturan 
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e) Keberadaan ilembaga iyang imengatur idan imengawasi ikegiatan 

ipasar imodal idan iberbagai ilembaga iyang imemungkinkan 

idilakukan itransaksi isecara iefisien. 

Manfaat ipasar imodal ibagi iinvestor iyaitu: 

1) Nilai iinvestasi iberkembang imengikuti ipertumbuhan iekonomi. 

iPeningkatan itersebut itercermin ipada imeningkatnya iharga isaham iyang 

imencapai iCapital iGain. 

2) Memperoleh idividen ibagi imereka iyang imemiliki/ imemegang isaham 

idan ibunga itetap iatau ibunga iyang imengambang ibagi ipemegang 

iobligasi. 

3) Mempunyai ihak isuara idalam iRUPS ibagi ipemegang isaham, 

imempunyai ihak isuara idalam iRUPO ibila idiadakan ibagi ipemegang 

iobligasi. 

4) Dapat idengan imudah imengganti iinstrumen iinvestasi, imisal idari isaham 

iA ike isaham iB isehingga idapat imeningkatkan ikeuntungan iatau 

imengurangi iresiko. 

5) Dapat isekaligus imelakukan iinvesatasi idalam ibeberapa iinstrumen iyang 

imengurangi iresiko. 

 

2.3 iPengertian iTentang iSaham 

Menurut i(Husnan iSuad, i2015) isaham iadalah isecarik ikertas iyang i 

imenunjukkan ihak ipemodal iyaitu ipihak iyang imemiliki ikertas itersebut iuntuk 

imemperoleh ibagian idari iprospek iatau ikekayaan iorganisasi iyang imenerbitkan 

isekuritas itersebut, idan iberbagai ikondisi iyang imemungkinkan ipemodal 
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itersebut imenjalankan ihaknya. iSementara iitu i(Irham iFahmi, i2013) 

imengemukakan ibahwa isaham imerupakan isalah isatu iinstrument ipasar imodal 

iyang ipaling ibanyak idiminati ioleh iinvestor, ikarena imampu imemberikan 

itingkat ipengembalian iyang imenarik. iSaham iadalah ikertas iyang itercantum 

idengan ijelas inilai inominal, inama iperusahaan, idan idiikuti idengan ihak idan 

ikewajiban iyang itelah idijelaskan ikepada isetiap ipemegangnya. 

(Hartono, i2017) imenyatakan ibahwa isuatu iperusahaan idapat imenjual ihak 

ikepemilikannya idalam ibentuk isaham i(stock). i“Saham idapat ididefinisikan 

isebagai itanda ipenyertaan iatau ikepemilikan iseseorang iatau ibadan idapa isuatu 

iperusahaan iatau iperseroan iterbatas” i(Darmadji iTjiptono i& iHenry iM 

iFakhruddin, i2012). iJadi isaham iadalah isuatu isurat iberharga isebagai itanda 

ikepemilikan isuatu ikepemilikan. 

1. Harga iSaham i 

 (Bambang, i2013) imengemukakan ibahwa i“Harga isaham 

imerupakan itanda ibukti ipengambilan ibagian iatau ipeserta idalam isuatu 

iperseroan iterbatas”. iAdapun ijenis-jenis iharga isaham iadalah isebagai 

iberikut: 

a. Harga iNominal i 

Harga iyang itercantum idalam isertifikat isaham iyang iditetapkan 

ioleh iemiten iuntuk imenilai isetiap ilembar isaham iyang idikeluarkan. 

iBesarnya iharga inominal imemberikan iarti ipenting isaham ikarena 

ikarena ideviden iminimal ibiasanya iditetapkan iberdasarkan inilai 

inominal. 
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b. Harga iPerdana i 

Harga iini imerupakan ipada iwaktu iharga isaham itersebut idicatat idi 

ibursa iefek. iHarga isaham ipada ipasar iperdana ibiasanya iditetapkan ioleh 

ipenjamin iemisi i(underwrite) idan iemiten. iDengan idemikian iakan 

idiketahui iberapa iharga isaham iemiten iitu iakan idijual ikepada 

imasyarakat ibiasanya iuntuk imenentukan iharga iperdana. 

c. Harga ipasar i 

Harga iperdana imerupakan iharga ijual idari iperjanjian iemisi i 

ikepada iinvestor, isedangkan iharga isaham iadalah iharga ijual idari i 

iinvestor iyang isatu idengan investor iyang ilain. iHarga iini iterjadi isetelah 

isaham itersebut idicatat idibursa. iTransaksi idisini itidak ilagi imelibatkan 

iemiten idari ipenjamin iemisi iharga iini iyang idisebut isebagai iharga 

idipasar isekunder idan iharga iinilah iyang ibenar-benar imewakili iharga 

iperusahaan ipenerbitnya, ikarena ipada itransaksi idipasar isekunder, ikecil 

isekali iterjadi inegosiasi iharga iinvestor idengan iperusahaan ipenerbit. 

iHarga iyang isetiap ihari idiumumkan idi isurat ikabar iatau imedia ilain 

iadalah iharga ipasar. i 

d. Harga ipembukaan i 

Harga ipembukuan iadalah iharga iyang idiminta ioleh ipenjual iatau i 

ipembeli ipada isaat ijam ibursa idibuka. iBisa isaja iterjadi ipada isaat i 

idimulainya ihari ibursa iitu isudah iterjadi itransaksi iatas isuatu isaham, idan 

iharga isesuai idengan iyang idiminta ioleh ipenjual idan ipembeli. iDalam 

ikeadaan idemikian, iharga ipembukuan ibisa imenjadi iharga ipasar, ibegitu 
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ijuga isebaliknya iharga ipasar imungkin ijuga iakan imenjadi iharga 

ipembukaan, inamun iitu itidak iselalu iterjadi. i 

e. Harga iPenutupan i 

Harga ipenutupan iadalah iharga iyang idiminta ioleh ipenjual iatau i 

ipembeli ipasa isaat iakhir ihari ibursa. iDengan ikeadaan idemikian, ibisa 

isaja iterjadi ipada isaat iakhir ihari ibursa itiba-tiba iterjadi itransaksi iatas 

isuatu isaham, ikarena iada ikesepakatan iantara ipenjual idan ipembeli. 

iKalau iini iyang iterjadi imaka iharga ipenutupan iitu itelah imenjadi iharga 

ipasar. iNamun idemikian, iharga iini itetap imenjadi iharga ipenutupan ipada 

ihari ibursa itersebut. 

f. Harga iTertinggi i 

Harga itertinggi isuatu isaham iadalah iharga iyang ipaling itinggi i 

iyang iterjadi ipada isaat ihari ibursa. iHarga iini idapat iterjadi itransaksi iatas 

isuatu isaham ilebih idari isatu ikali itidak ipada iharga iyang isama. 

g. Harga iTerendah i 

Harga iterendah isuatu isaham iadalah iharga iyang ipaling irendah i 

iyang iterjadi ipada ihari ibursa. iHarga iini idapat iterjadi itransaksi iatas 

isuatu isaham ilebih idari isatu ikali itidak ipada iharga iyang isama. iDengan 

ikata ilain, iharga iterendah imerupakan ilawan idari iharga itertinggi. i 

h. Harga iRata-Rata i 

Harga irata-rata imerupakan iperataan iharga itertinggi idan i iterendah 

idari isaham iyang idiperjual ibelikan. 

2. Jenis-Jenis iSaham i 
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 Saham imerupakan isurat iberharga iyang ipaling ipopuler idan idikenal 

iluas idi imasyarakat. iMenurut i(Hartono, i2017) isaham iterbagi iberdasarkan 

ihak itagih isaham: 

a. Saham iBiasa i(common istock) i 

Saham ibiasa imerupakan isaham iyang imemiliki ihak iklaim i 

iberdasarkan ilaba iatau irugi iyang idiperoleh iperusahan. iBila iterjadi 

ilikuidasi, ipemegang isaham ibiasalah iyang imendapatkan iprioritas 

ipaling iakhir idalam ipembagian ideviden iperusahaan. 

b. Saham iPreferen i 

Mempunyai isifat igabungan iantara iobligasi idan isaham ibiasa, 

isama ihalnya idengan iobligasi iyang imembayarkan ibunga iatas 

ipinjamannya, isaham ipreferen ijuga imemberikan ihasil iyang itetap 

iberupa ideviden ipreferen. i 

 Menurut i(Darmadji iTjiptono i& iHenry iM iFakhruddin, i2012), iada 

ibeberapa ijenis isaham iyaitu: i 

a) Ditinjau idari isegi ikemampuan idalam ihak itagih iatau iklaim, imaka 

isaham iterbagi iatas: i 

1) Saham ibiasa i(common istock), iyaitu imerupakan 

isaham iyang imenempatkan ipemiliknya ipaling ijunior 

iterhadap ipembagian idividen, idan ihak iatas iharta 

ikekayaan iperusahaan iapabila iperusahaan itersebut 

idilikuidasi. 
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2) Saham ipreferen i(preferred istock), imerupakan 

isaham iyang imemiliki ikarakteristik igabungan iantara 

iobligasi idan isaham ibiasa, ikarena ibisa imenghasilkan 

ipendapatan itetap i(seperti ibunga iobligasi), itetapi 

ijuga ibisa itidak imendatangkan ihasil iseperti iini 

idikehendaki ioleh iinvestor. 

b) Dilihat idari icara ipemeliharaannya, isaham idibedakan imenjadi: 

1) Saham iatas iunjuk i(bearer istock) iartinya ipada isaham 

itersebut itidak itertulis inama ipemiliknya, iagar imudah 

idipindahtangankan idari isatu iinvestor ike iinvestor 

ilain. 

2) Saham iatas inama i(registered istock), imerupakan 

isaham iyang iditulis idengan ijelas isiapa ipemiliknya, 

idan idimana icara iperalihannya iharus imelalui 

iprosedur itertentu. 

c) Ditinjau idari ikinerja iperdagangnannya, imaka isaham idapt 

idikategorikan imenjadi: 

1) Saham iunggulan i(blue-chip istock), iyaitu isaham ibiasa idari isuatu 

iperusahaan iyang imemiliki ireputasi itinggi, isebagai ileader idi 

iindustri isejenis, imemiliki ipendapatan iyang istabil idan ikonsisten 

idalam imembayar idividen. 
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2) Saham ipendapatan i(income istock), iyaitu isaham ibiasa idari isuatu 

iemiten iyang imemiliki ikemampuan imembayar idividen ilebih itinggi 

idari irata-rata idividen iyang idibayarkan ipada itahun isebelumnya. 

3) Saham ipertumbuhan i(growth istock-well iknown), iyaitu isaham-

saham idari iemiten iyang imemiliki ipertumbuhan ipendapatan iyang 

itinggi, isebagai ileader idi iindustri isejenis iyang imempunyai ireputasi 

itinggi. iSelain iitu iterdapat ijuga igrowth istock ilesser iknown, iyaitu 

isaham idari iemiten iyang itidak isebagai ileader idalam iindustri inamun 

imemiliki iciri igrowth istock. 

4) Saham ispekulatif i(spekulative istock), iyaitu isaham isuatu 

iperusahaan iyang itidak ibisa isecra ikonsisten imemperoleh 

ipenghasilan iyang itinggi idi imasa imendatang, imeskipun ibelum 

ipasti. 

5) Saham isklikal i(counter icyclical istock), iyaitu isaham iyang itidak 

iterpengaruh ioleh ikondisi iekonomi imakro imaupun isituasi ibisnis 

isecara iumum. 

3. Faktor iyang iMempengaruhi iHarga iSaham i 

 Ada ibeberapa ifaktor iyang idapat imempengaruhi ifluktuasi iharga 

isaham idipasar imodal, ihal iini iterjadi ikarena iharga isaham idapat 

imempengaruhi ioleh ifaktor ieksternal idari iperusahaan imaupun ifaktor 

iinternal iperusahaan. iMenurut i(E iF iBrigman i& iHouston, i2011) iharga 

isaham idipengaruhi ioleh ibeberapa ifaktor iutama iyaitu: i 

a. Faktor iinternal 
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1) Pengumuman itentang ipemasaran iproduksi ipenjualan iseperti 

ipengiklanan, irincian ikontrak, iperubahan iharga, ipenarikan iproduk 

ibaru, ilaporan iproduksi, ilaporan ikeamanan, idan ilaporan ipenjualan. 

2) Pengumuman ipendanaan, iseperti ipengumuman iyang iberhubungan 

idengan iekuitas idan ihutang. 

3) Pengumuman ibadan idireksi imanajemen i(management iboard iof 

idirector iannouncements) iseperti iperubahan idan ipergantian 

idirektur, imanajemen idan istruktur iorganisasi. 

4) Pengumuman ipengambilalihan idiverifikasi iseperti ilaporan imerger 

iinvestasi, iinvestasi iekuitas, ilaporan itake iover ioleh ipengakuisisian 

idan idiakuisisi, ilaporan iinvestasi idan ilainnya. 

5) Pengumuman iinvestasi iseperti imelakukan iekspansi ipabrik 

ipengembangan iriset idan ipenutupan iusah ilainnya. 

6) Pengumuman iketenagakerjaan i(labour iannouncements), iseperti 

inegosiasi ibaru, ikotrak ibaru, ipemogokan idan ilainnya. 

7) Pengumuman ilaporan ikeuangan iperusahaan, iseperti iperamalaba 

isebelum iakhir itahun iviscal idan isetelah iakhir itahun ivicscal iearning 

iper ishare i(EPS), idividen iper ishare i(DPS), iPrice iEarning iRatio, 

iNet iprofit imargin, ireturn ion iassets i(ROA) idan ilain-lain. 

b. Faktor ieksternal 

1) Pengumuman idari ipemerintah iseperti iperubahan isuku ibunga 

itabungan idan ideposito ikurs ivaluta iasing, iinflasi, iserta iberbagai 

iregulasi idan iregulasi iekonomi iyang idikeluarkan ioleh ipemerintah. 
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2) Pengumuman ihukum iseperti ituntutan iterhadap iperusahaan iatau 

iterhadap imanajernya idan ituntutan iperusahaan iterhadap 

imanajernya. 

3) Pengumuman iindustri isekuritas, iseperti ilaporan ipertemuan itahunan 

iinsider itrading, ivolume iatau iharga isaham iperdagangan ipembatasan 

iatau ipenundaan itrading. 

 i i i i i Menurut i(Agus, i2015), iharga isaham iterbentuk idipasar imodal idan 

iditentukan ioleh ibeberapa ifaktor iseperti ilaba iper ilembar isaham iatau iearning 

iper ishare, irasio ilaba iterhadap iharga iper ilembar isaham iatau iprice iearning 

iratio, itingkat ibunga ibebas irisiko iyang idiukur idari itingkat ibunga ideposito 

ipemerintah idan itingkat ikepastian ioperasi iperusahaan. iFaktor ilain iselain 

ifaktor-faktor idi iatas, iharga isaham ijuga idapat idipengaruhi ioleh ikondisi 

iperusahaan. iSemakin ibaik ikinerja isuatu iperusahaan iakan iberdampak ipada 

ilaba iyang idiperoleh iperusahaan idan ikeuntungan iyang ididapat ioleh iinvestor, 

isehingga iakan imempengaruhi ipeningkatan iharga isaham. 

 

2.4 iAbnormal iReturn 

Abnormal ireturn imerupakan ijumlah idimana ireturn irealization isekuritas 

iberbeda idari iexpected ireturn-nya iyang ididasakan ipada ireturn ipasar idan 

ihubungan isekuritas idengan ipasar iReilly iand iBrown idalam iPutra idan 

iDjawahir i(2013). iSedangkan imenurut i(Hartono, i2016) ireturn itak inormal 

i(abnormal ireturn) iadalah iselisih iantara ireturn isesungguhnya iyang iterjadi 

idengan ireturn iekspektasian. 
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Rumus iyang idigunakan iyaitu isesuai idengan imarket iadjusted imodel 

isebagai iberikut: i 

  𝐴𝑅𝑖, i= i𝑅𝑖, i– i𝐸𝑅 

Keterangan: 

ARit i= iabnormal ireturn isaham ii ipada ihari ike it i i 

Rit i= iactual ireturn isaham ii ipada ihari ike it i i 

ER i= iexpected ireturn ipasar ipada ihari ike it 

Langkah-langkah idalam imenghitung iabnormal ireturn, iyaitu: 

1) Menghitung iactual ireturn 

 Actual ireturn isaham iyang idiperoleh idengan imencari iselisih iantara 

iharga isekarang idikurangi idengan iharga isaham ihari isebelumnya idibagi 

iharga isaham ihari isebelumnya. iMenghitung iactual ireturn iuntuk 

imengetahui iperbandingan iharga isaham ihari iini idengan iharga isaham ipada 

ihari isebelumnya idigunakan ipersamaan isebagai iberikut: i 

  i  

Keterangan: i i 

𝑅𝑖.𝑡 i= iReturn isaham ii ipada iwaktu it i i 

𝑃𝑖.𝑡 i= iHarga isaham ii ipada iwaktu it i i 

𝑃𝑖.𝑡−1 i= iHarga isaham ii ipada iwaktu it-1 i i 

2) Menghitung iexpected ireturn 

 Expected ireturn idihitung idengan imengunakan iindeks ipasar ikarena 

imenurut imarket iadjusted imodel ipenduga iterbaik iuntuk imengestimasi 

ireturn isuatu isekuritas iadalah iindeks ipasar ipada isaat ihari iitu. iIndeks ipasar 



 

28 

iyang idigunakan iadalah iIHSG, imaka iuntuk imenghitung iexpected ireturn 

nya idigunakan irumus i: i 

 

Keterangan: i i 

𝐸𝑅 i= iexpected ireturn i i 

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 i= iIndeks iHarga iSaham iGabungan ipada ihari ike it i i 

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1 i= iIndeks iHarga iSaham iGabungan ipada ihari ike it-1 

 

2.5 iTrading iVolume iActivity 

Trading ivolume iactivity iatau iaktivitas ivolume iperdagangan iadalah 

isalah isatu iindikator iyang idigunakan iuntuk imelihat ilikuiditas idari isuatu 

isaham. iVolume iperdagangan idapat idigunakan iuntuk imenganalisis isuatu 

isaham, ikarena ivolume iperdagangan isebenarnya imenggambarkan 

ipertempuran iantara isupply idan idemand itransaksi isaham i(Azis, iMintarti idan 

iNadir, i2015). 

Trading iVolume iActivity iadalah iperbandingan iantara ijumlah isaham 

iyang idiperdagangkan ipada isuatu iwaktu itertentu idengan ijumlah isaham iyang 

iberedar ipada iwaktu iyang isama. iDengan ikata ilain iTVA imerupakan ivolume 

iperdagangan isaham iriil iditimbang isecara irelatif idengan isaham iberedarnya. 

iVolume iperdagangan irelatif imenunjukkan iberapa ipersen idari iseluruh isaham 

iberedar iyang idiperdagangkan idi ibursa isaham. iSemakin ibesar iangkanya imaka 

iakan isemakin ilaku isaham itersebut idiperdagangkan. iNilai iTVA idapat 

idihitung imenggunakan iramus isebagai iberikut: 
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Nilai iTVA itersebut imenunjukkan iseberapa ilikuid isaham imilik iemiten 

idiperdagangkan idi ibursa isaham. iSemakin itinggi inilai iTVA imaka iakan 

isemakin ibanyak ipula ijumlah ilembar isaham iberedar imilik iemiten iyang 

idiperdagangkan. iDikarenakan inilai iTVA iberbanding ilurus idengan ilikuiditas 

isehingga ijika isuatu isaham iyang imemiliki inilai iTVA itinggi idijual imaka iakan 

ibanyak iinvestor iyang ibersedia imembeli isaham itersebut. iDengan idemikian 

idapat idikatakan ibahwa isaham itersebut isangat ilikuid iatau imudah idikonversi 

imenjadi ikas. iKebijakan iyang idilakukan ioleh iemiten idengan imemecah 

isahamnya imenyebabkan ipenurunan iharga isaham isehingga ibanyak iinvestor 

iyang iberminat iuntuk imembeli isaham iyang ibelum iberedar iatau idapat ijuga 

isaham iyang iberedar isekarang ilebih iaktif idiperdagangkan idi ibursa isaham. 

iDengan idemikian ihubungan iantara iTVA idengan iperistiwa istock isplit iadalah 

iapakah idengan iadanya ikebijakan itersebut imampu imeningkatkan iminat 

iinvestor iuntuk imembeli isaham idari ipara iemiten. 

 

2.6 iBid-Ask iSpread 

Bid iAsk iSpread iMenurut i(Hartono, i2016), ibid-ask ispread imenunjukkan 

iperbedaan iantara inilai ipermintaan itertinggi iinvestor imau imenjual idan 

ipenawaran iterendah idealer imau imembeli. iBerdasarkan iasumsi ibahwa idealer 

itidak idapat imembedakan ipedagang iberinformasi idengan ipedagang itanpa 

iinformasi, idealer iharus imenaikkan ispread iuntuk imelindungi idirinya idari 

ikerugian iterhadap ipedagang iberinformasi. 
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Dari ipengertian idi iatas, imaka ibid-ask ispread iadalah iselisih idari 

ipenawaran ibeli iterendah iyang idiinginkan ioleh ipembeli, idengan ipenawaran 

ijual itertinggi iyang idiinginkan ipenjual. i iDengan imelihat iselisih idari 

ipenawaran ibeli idan ijual itersebut iakan idapat idilihat ilikuiditas isuatu isaham. 

iSemakin ibesar ijarak idari ibid-ask ispread idalam isuatu isaham, imaka isemakin 

itidak ilikuid isaham itersebut. iBid iask ispread idapat idiukur idengan 

imenggunakan iperumusan 

Dan irumus idari ibid iask ispread iyaitu i i: 

 

Dimana i: 

Spread iit i : i Rata-rata ipresentase ibid iask ispread idari isaham ii iselama itahun it 

Ask iit i : i Harga ijual iterendah iyang imenyebabkan iinvestor isetuju iuntuk 

imenjual isaham ii ipada ibulan it 

Bid iit i : i Harga ibeli itertinggi iyang imenyebabkan iinvestor isetuju iuntuk 

imembeli isaham ii ipada ibulan it 

 

2.7 iPengertian iPemecahan iSaham i(Stock iSplit) 

Menurut i(Hartono, i2017) ibahwa ipemecahan isaham iatau istock isplit 

imerupakan imemecahkan iselembar isaham imenjadi in ilembar isaham idimana 

iharga iperlembar isaham ibaru iselelah idilakukan istock isplit isebesar i1/n idari 

iharga isebelumnya. iMenurut iPancawati idan iReni i(2012) istock isplit iadalah 

isuatu ibentuk idari icorporate iaction iyang idapat idilakukan iperusahaan idengan 
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imemecah isaham imenjadi ilebih ibanyak, isehingga iharga iper ilembar isahamnya 

iberubah imenjadi ilebih imurah idari iharga isebelumnya. 

(Darmadji iTjiptono i& iHenry iM iFakhruddin, i2012) imengartikan istock 

isplit isebagai ipemecahan inominal isaham imenjadi ilebih ikecil idan iakan 

imenyebabkan ijumlah ilembar isaham imenjadi ilebih ibanyak. iPerbandingan 

ijumlah ilembar isaham iyang ibernominal ibaru ibiasa idisebut idengan irasio istock 

isplit. iMenurut i(Kohsaka, i2014) istock isplit imembagi isaham ibaru iuntuk 

ipemegang isaham iyang iada idalam iproporsi ikepemilikan imereka isaat iini iyang 

inantinya iakan imeningkatkan ijumlah isaham iberedar. 

Berdasarkan i ipendapat i idi i iatas i idapat i idisimpulkan i ibahwa i istock isplit 

imerupakan i ikegiatan i ipemecahan inilai inominal isaham i iyang i idiikuti i idengan 

ibertambahnya ijumlah ilembar isaham iyang iberedar. iBaik ijumlah ilembar 

imaupun inilai inominal isaham idisesuaikan idengan irasio iyang itelah iditentukan. 

iPenentuan iangka irasio ipemecahan isaham iditentukan isebelumnya idalam irapat 

iumum ipemegang isaham. i(RUPS). 

Menurut iKieso iet ial i(2016), ialasan iperusahaan imelakukan istock isplit 

iyaitu: 

1. Untuk imenyesuaikan iharga ipasar isaham iperusahaan ipada itingkat 

idimana iindividu idapat ilebih ibanyak imenginvestasikan idananya ipada 

isaham itersebut. 

2. Untuk imenyebarkan iatau imemperluas ipemegang isaham idengan 

imeningkatkan ijumlah isaham iyang iberedar idengan inilai ipasar iyang 

idapat idijangkau. 
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3. Untuk imenguntungkan ipemegang isaham iyang iada idengan imember 

ikesempatan ipada imereka iuntuk imengambil imanfaat idari isuatu 

ipenyesuaian ipasar iyang itidak isempurna isetelah istock isplit. i 

 

2.8 iManfaat iPemecahan iSaham 

Beberapa ipelaku ipasar ikhususnya iemiten iberpendapat ibahwa iaktivitas 

isplit idapat imemberikan imanfaat ibesar ibagi iperusahaan. iHarga isaham isetelah 

istock isplit iakan imenjadi ilebih irendah isehingga imenambah idaya itarik ibagi 

iinvestor. 

McGough idan iEwijaya idan iNur iindrianto imengemukakan ibahwa 

imanfaat iyang ipada iumumnya idiperoleh idari ipemecahan isaham iyaitu: 

1) Menurunnya iharga isaham iyang ikemudian iakan imembantu 

imeningkatkan idaya itarik iinvestor. 

2) Membuat isaham ilebih ilikuid iuntuk idiperdagangkan. 

3) Mengubah ipara iinvestor iodd ilot i(investor iyang imembeli isaham 

iminimal i1 ilot/500 ilembar). 

Stock isplit idianggap imemberikan isinyal ipositif ibagi ipasar. iPengumuman 

istock isplit imengindikasikan ibahwa iperusahaan imenyampaikan iprospek iyang 

ibaik iyang iakan imeningkatkan ikesejahteraan iinvestor. iStock isplit 

imembutuhkan ibiaya iyang ibesar isehingga itidak isemua iperusahaan idapat 

imelakukannya. iHanya iperusahaan iberprospek ibaiklah iyang imampu 

imelakukannya. iKarena iitu isinyal iini idianggap ivalid. iMeskipun istock isplit 

itidak imemiliki inilai iekonomis, isinyal ipositif iyang imengiringi ipengumuman 
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istock isplit imembuat ipasar imemberikan ireaksi ipositif iterhadap ipengumuman 

itersebut. 

Selain ibagi iperusahaan, istock isplit ijuga idipercaya ibeberapa ipihak 

imembawa ikeuntungan ibagi iinvestor, ibaik iitu iinvestor ilama imaupun iinvestor 

ibaru. iKeuntungan istock isplit ibagi iinvestor iadalah i(http://swisscash-

net.blogspot.com): 

1) Bagi iinvestor ilama iSecara itidak ilangsung iinvestor ilama iyang ijumlah 

isahamnya ibelum ibanyak iakan iberkesempatan iuntuk imemperoleh ibonus 

itambahan ikarena iuntuk imemperoleh ibonus itambahan idiperlukan 

iminimal i1000 isaham. 

2) Bagi iinvestor ibaru iJika isebelumnya icalon iinvestor ibelum imampu 

imembeli isaham iemiten, idengan iadanya istock isplit iyang imengakibatkan 

isaham imenadi ilebih imurah imaka icalon iinvestor ijadi imampu 

imembelinya. 

 

2.9 iEvent iStudy i(study iperistiwa) 

1. iDefinisi iStudi iPeristiwa i 

Menurut i(Tandelilin, i2010) iseberapa icepat iinformasi imempengaruhi 

ipasar ihal iini idapat itercermin ipada iharga isaham. iBagaimana ireaksi ipasar 

iterhadap isuatu iperistiwa i(event) iberdasarkan iinformasi ipublik idikenal 

idengan istudi iperistiwa. iInformasi iyang idisampaikan isebagai ibentuk 

iperistiwa isangat iberagam ibaik iitu idari iperusahaan imaupun iluar iperusahaan 

ikarena idapat imempengaruhi iprospek ipertumbuhan idi imasa idatang, iantara 

ilain, ipengumuman idividen, ilaba, ipembelanjaan imodal, iperubahan 

http://swisscash-net.blogspot.com/
http://swisscash-net.blogspot.com/
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ikomposisi ikepemilikan, imarger idan iakuisisi, iperubahan iperarturan ipada 

iindustri iatau ibentuk iusaha itertentu, ikondisi ipolitik, idan ibentuk-bentuk 

iperistiwa ilainnya. i i 

Studi iperstiwa imerupakan istudi iyang imempelajari ireaksi ipasar imodal 

iterhadap isuatu iperistiwa iyang iinformasinya idipublikasikan isebagai isuatu 

ipengumuman idan idapat idigunakan iuntuk imenguji ikandungan iinformasi idari 

ipengumuman itersebut. iTujuan imetode istudi iperistiwa iadalah iuntuk imenguji 

ikandungan iinformasi idari isuatu ipengumuman. iJika ipengumuman 

imengandung iinformasi, imaka idiharapkan ipasar iakan ibereaksi ipada iwaktu 

ipengumuman itersebut iditerima ioleh ipasar i(Hartono, i2016). 

2. iJenis istudi iperistiwa i i 

Menurut i(Tandelilin, i2010) iJenis istudi iperistiwa iatau ievent istudy iyaitu 

i: i i1) iPeristiwa iKonvensional iUntuk imempelajari irespon ipasar iterhadap 

iperistiwa-peristiwa iyang isering ikali iterjadi idan idiumumkan isecara iterbuka 

ioleh iemiten idipasar imodal. i 

2) iStudi iperistiwa ikluster 

Untuk imempelajari irespon ipasar iterhadap iinformasi iyang idiumumkan 

ipada iwaktu iyang isama itetapi iberdampak ipada isekelompok iperusahaan 

itertentu. 

3) iPeristiwa itak iterduga 

Studi iperistiwa itak iterduga imerupakan ivarian idari istudi iperistiwa 

ikluster, istudi iini imempelajari irespons ipasar iterhadap isuatu iperistiwa iyang 

itidak iterduga, isesuai idengan inamanya. 
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4) iStudi iperistiwa iberurutan 

Studi iini imempelajari irespons ipasar iterhadap iserangkaian iperistiwa 

iperistiwa iyang iterjadi isecara iberurutan idalam isituasi iketidakpastian iyang 

itinggi. iDalam ihal iini ikecepatan idan iketepatan iinformasi imenjadi ikunci idari 

irespon ipasar. i i 

3. iStruktur iStudi iPeristiwa 

Struktur iStudi iPeristiwa ibertujuan iuntuk imenunjukan ibentuk idari istudi 

iperistiwanya. iStruktur istudi iperistiwa iterdiri idari iperiode ijendela i(window 

iperiod) iyaitu iperiode iterjadinya iperistiwa idan ipengaruhnya, idan iperiode 

iestimasi i(estimation iperiod) iuntuk imengestimasi ireturn iekspektasian 

i(Hartono, i2016). i 

a. iPeriode iJendela i 

 Merupakan iperiode iterjadinya iperistiwa idan ipengaruh iterhadap 

iperistiwa itersebut. iDiharapkan idari iperiode iperistiwa iini idapat imenangkap 

ireaksi idari iperistiwa itersebut idi idalam irentang iwaktu iyang itelah 

iditentukan. iDisebut idengan ijendela i(window) ikarena iseperti ihalnya 

ijendela irumah, isuatu iperistiwa iyang isedang iterjadi idan iefek idari iperistiwa 

idapat idiamati ilewat ijendela iyang iada. iPeriode ijendela iharus isependek 

imungkin i(Hartono, i2016). i 

 Periode ijendela iyang ipendek ijuga imempunyai ikonsekuensi. 

iPeriode ijendela iyang iterlalu ipendek ikemungkinan itidak iakan idapat 

imenangkap iperistiwa isecara iutuh. iJika iperiode ijendela iterlalu ipendek, 
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iperistiwa iyang iterjadi imemang idapat iditangkap, itetapi ipengaruh iatau 

iefeknya imungkin itidak idapat iditangkap isemuanya. i i 

 Periode ijendela iyang ipanjang ijuga idapat ibermasalah ijika imodel 

ireturn iekspektasinya iadalah imodel ipasar i(market imodal i). iDengan imodel 

ipasar iini, imaka iα idan iβ idiasumsikan ikonstan iselama iperiode ijendela. iOleh 

ikarena iitu ijika imemang iperiode iharus ipanjang, imaka imetode idengan iα 

idan iβ iyang ikonstan iperlu idipertimbangkan. i 

 Periode ijendela isebagai iperiode ipengamatan imerupakan iperiode i 

idimana inilai-nilai ireturn itak inormal iakan idihitung. iUntuk icontoh 

iini,return itak inormal iakan idihitung ipada ihari i-3, i-2, i-1 i(untuk imegetahui 

iada itidaknya ikebocoran iinformasi), ihari i0 i(reaksi ipasar ipad itanggal 

ipengamatan) idan ihari i+1, i+2, i+3 i(untuk imengetahui ikecepatan ireaksi 

ipasar) iPanjang idari ijendela iini ijuga ibervariasi. iPanjang ijendela iyang 

iumum idigunakan iberkisar i3 ihari isampai idengan i250 ihari iuntuk idata 

iharian idan i3 ibulan isampai idengan i121 ibulan iuntuk idata ibulanan. 
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Tabel i2. i1 iKelebihan idan iKekurangan iJendela iPendek idan iPanjang 

 

 

 Jendela iPendek Jendela iPanjang 

Kelebihan Jika iPeristiwanya imasih idi 

idalam ijendelanya, imampu 

imenangkap iefek 

iperistiwanya ilebih 

isignifikan 

Dapat imenangkap isecara 

iutuh iperistiwa idan iefeknya 

Kekurangan Dapat itidak imenangkap 

iperistiwa iatau iefeknya 

isecara iutuh ijika iperistiwa 

iatau iefeknya iterjadi idiluar 

ijendelanya 

-Peristiwa-peristiwa 

ipengganggu idapat iterjadi 

idi ijendela 

-Untuk imodal ipasar iyang 

imemberikan iα idan iβ iyang 

ikonstan, ijendela ipanajang 

iakan imemberikan ihasil 

iyang ibias ikarena 

iseharusnya iα idan iβ itidak 

ikonstan isepanjang 

ijendelanya 

Sumber: ijogiyanto i(2010) 

 

 

b. iPeriode iEstimasi 

 Menurut i(Jogiyanto, i2010), iperiode iestimasi i(estimation iperiod) 

iumumnya imerupakan iperiode isebelum iperiode iperistiwa iwalaupun 

ibeberapa ipenelitian imenggunakan iperiode iestimasi idalam iperiode ijendela 

ibahkan isetelah ijendela. iTidak iada ipatokan iuntuk ilamanya ipanjang iperiode 

iestimasi iini. iPanjang iperiode iestimasi iyang iumum idigunakan iadalah 

isekisar idari i100 ihari isamapi i250 ihari iatau iselama isetahun iuntuk ihari-hari 

iperdagangan idikurangi idengan ilamanya iperiode ijendela iuntuk iharian idan 

iberkisar idari i24 isampai i60 ibulan iuntuk idata ibulanan i(Jogiyanto, i2010) i 

c. iProses iStudi iPeristiwa 
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 Proses istudi iperistiwa iditunjukan iuntuk imelihat ilangkah-langkah 

iuntuk imelakukan istudi iperistiwa. iSecara iumum, istudi iperistiwa 

imempunyai itahapan-tahapan isebagai iberikut iini i(Jogiyanto, i2010) 

a) i Menentukan iperistiwa iyang iakan iditeliti iyang iakan idilihat ireaksi 

ipasarnya. iPeristiwa-peristiwa iitu ibisa iberupa iinformasi iyang 

idipublikasikan ioleh iperusahaan iatau iemiten iseperti ipengumuman 

ilaba, idividen, idll. iLalu iada ipengumuman iyang idipublikasikan ioleh 

ipemerintah iatau iregulator iseperti ipengumuman ipemilihan ipresiden, 

idsb 

b) Mengidentifikasi iperistiwa idan itanggal iterjadinya iperistiwa. 

iMengidentifikasikan ikapan iperistiwa itersebut iterjadi idilakukan iuntuk 

imelihat ikapan iperistiwa itersebut iterjadi. iTanggal iterjadinya iperstiwa 

ibisa idilihat idalam iperiode iharian, iminggu iatau ibulanan. 

c) i Menentukan ipanjang idari ijendela 

 Panjang idari ijendela itergantung idari iperistiwanya, ijika ipasar idi 

iperkirakan iakan ibereaksi icukup ilama iterhadap iperistiwanya, imaka 

ipanajng ijendela iperistiwa iperlu idibuat ilebar. iJendela iperistiwa iharus 

icukup ipanjang iuntuk imenangkap ireaksi idari iperistiwanya itetapi itidak 

iboleh iterlalu ilebar isupaya itidak iterpengaruh ioleh iperistiwa-peristiwa 

ipengganggu i 

d) i Mengeluarkan iperistiwa-peristiwa ipenganggu 

 Peristiwa-peristiwa ipengganggu i(confounding ievents) idapat 

imenyebabkan istudi iperistiwa imenjadi ibias ikarena ihasilnya iyang 
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iterjadi itercampur idengan iefek idari iperistiwa-peristiwa ipengganggu 

iharus idikeluarkan idari isempel iatau iefek iharus idapat idiatasi. 

e) i Menentukan imodel ireturn inormal 

 Return inormal imerupakan ireturn iyang iterjadi ijika iperistiwa iyang 

iditeliti itidak iterjadi. iBeberapa imodel idapat idigunakan iuntuk 

imenghitung ireturn inormal. iKarena ireturn inormal iharus 

idiekspektasi,maka ireturn inormal idisebut ijuga idengan inama ireturn 

iekspektasian i(expected ireturn) i 

f) i Menentukan ipanjang iperiode iestimasi 

 Beberapa imodel ireturn inormal iatau ireturn iekspektasian imelibatkan 

iperiode iestimasi. iModel-model iini imisalnya iadalah imodel irerata 

isesuaian i(mean-adjusted imodel) idan imodel ipasar i(market imodel). 

iJika imodel-model iini idigunakan, imaka ipanajang idari iperiode iestimasi 

iperlu iditentukan. 

g) i Menghitung ireturn itak inormal, irerata ireturn itak inormal idan irerata 

ikumulatif ireturn itak inormal 

 Return itak inormal i(abnormal ireturn) iuntuk imasing-masing isekuritas 

iuntuk itiap-tiap iwaktu i(tiap ihari iatau iminggu iatau ibulan) idiperiode 

iperistiwa idapat idihitung idengan imenggunakan ireturn isesungguhnya 

ipada iwaktu iitu idengan ireturn inormalnya i(expected ireturn) 

h)  iUji isignifikansinya isecara istatistic 

 Baik irerata ireturn itak inormal iuntuk isetiap iwaktu iatau irata-rata 

ikumulatif ireturn itak inormal isalaam iperiode iperistiwa iperlu idiuji 
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isignifikansinya isecara istatistik. iPengujian idapat idilakukan isecara 

ipengujian iparametik iatau inonparametik. 

4. iTujuan iStudi iPeristiwa 

1) iPengujian iteoretis iStudi iperistiwa ipada idasarnya imerupakan imetodologi 

iuntuk ipengujian iteori iatau ihipotesis iefisiensi ipasar ibentuk isetengah 

ikuat. iPenelitian iharus imelakukan iinterpretasi ihasil ianalisis isecara ihati-

hati, iterutama ibila ihipotesis itersebut itidak iterbukti idalam isuatu 

ipembuktian isecara iempiris. 

2) iPengujian irespon ipasar idilakukan iterkait idengan ihipotesis iefisiensi 

iinformasi i(kecepatan irespons ipasar) idan ihipotesis iefisiensi ikeputusan 

i(kecepatan irespons ipasar). iKetepatan irespons ipasar idilakukan idengan 

itujuan iapakah ipasar ibereaksi idengan ibenar. iHal iini idiindikasikan ioleh 

iarah irespons ipasar ibersifat ipositif iatau inegatif. 

3) iPengujian ireturn itak inormal iSecara iempiris ibentuk ipengujian iyang 

iumum idigunakan idalam isetiap iperistiwa iadalah ibertujuan iuntuk 

imenguji iada iatau itidak iada ireturn itak inormal idi iseputar ipengumuman 

iperistiwa. 

2.10 iPandangan iIslam 

Saham imerupakan isurat iberharga iyang imerepresentasikan ipenyertaan 

imodal ikedalam isuatu iperusahaan. iSementara idalam iprinsip isyariah, 

ipenyertaan imodal idilakukan ipada iperusahaan-perusahaan iyang itidak 

imelanggar iprinsip iprinsip isyariah, iseperti ibidang iperjudian, iriba, 

imemproduksi ibarang iyang idiharamkan iseperti ibir, idan ilain-lain. iDi 
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iIndonesia, iprinsip-prinsip ipenyertaan imodal isecara isyariah itidak 

idiwujudkan idalam ibentuk isaham isyariah imaupun inon isyariah, imelainkan 

iberupa ipembentukan iindeks isaham iyang imemenuhi iprinsip iprinisp isyariah. 

 Surah ididalam iAl-Qur’an iDan iTerjemahan i.yang imenyatakan itentang 

isaham iyaitu: iSurah iAn-nisa iayat ike i29. 

 

يَا أيَُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لََ تَأكُْلوُا أمَْوَالكَُمْ بَيْنَكُمْ بِالْبَاطِلِ إلََِّ أنَْ تَكُونَ 

َ كَانَ بِكُمْ رَحِيمًا  تِجَارَةً عَنْ تَرَاضٍ مِنْكُمْ ۚ وَلََ تَقْتُلوُا أنَْفُسَكُمْ ۚ إنَِّ اللََّّ

 ﴿٩٢﴾  

Katakanlah:i"Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu saling 

memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil (tidak benar), kecuali 

dalam perdagangan yang berlaku atas dasar suka sama suka diantara kamu. 

Dan janganlah kamu membunuh dirimu. Sungguh Allah Maha Penyayang 

kepadamu. (QS. An-nisa:29) i(Al-Qur’an iDan iTerjemahan, in.d.) 

 Pada idasarnya ipandangan iislam isecara iumum imengenai istock isplit iini 

isama iseperti ikonsep isaham isyari’ah idimana isegala isesuatu iketika isaham 

iyang idiperjual ibelikan ikepada imasyarakat isesuai idengan ikonsep isecara 

iislami imaka istock isplit ihalal. iPada idasarnya ipemecahan isaham iini ihanya 

imemperbanyak ijumlah isaham idengan iharga iyang imurah iatau imemecah 

isaham itersebut imenjadi ibeberapa ibagian. 
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2.11 iPenelitian iTerdahulu 

Tabel i2. i2 iPenelitian iTerdahulu 

NO Penelitian 
Judul 

iPenelitian 
Publikasi 

Variabel 

iPenelitian 

Hasil 

iPenelitian 
Perbedaan 

1 (Rahayu 

i& iMurti, 

i2017) 

Pengaruh 

ipemecahan 

isaham 

i(stock 

isplit) 

iterhadap 

iretur 

isaham, 

ibid-ask 

ispread idan 

itrading 

ivolume 

iactivity 

ipada 

iperusahaan 

iyang 

iterdaftar idi 

ibursa iefek 

iIndonesia 

Jurnal 

iakuntans

i ivol.11 

ino.1 

iapril 

i2017 

Stock isplit, 

ireturn 

isaham, ibid-

ask ispread, 

ivolume 

iperdagangan 

Bahwa 

ipemecahan 

isaham 

i(stock 

isplit) 

iberpengaru

h 

isignifikan 

iterhadap 

ibid-ask 

ispread,tra

ding 

ivolume 

iactivity 

idan itidak 

iterdapat 

ipengaruh 

isignifikan 

ireturn 

isaham 

iantara 

isebelum 

idan 

isesudah 

istock isplit 

Objek 

ievent 

istudy 

ipenelitian 

2 (Janianta

ri i& 

iBadera, 

i2014) 

Analisis 

iperbedaan 

ibid-ask 

ispread idan 

iabnormal 

ireturn 

isaham 

isebagai 

idampak 

idari 

ipengumum

an istock 

isplit 

Jurnal 

iakntansi 

iuniversit

as 

iudayana 

i8.2 

i(2014): 

i267-282 

Stock isplit, 

ibid-ask 

ispread, 

iabnormal 

ireturn 

Terdapat 

iperbedaan 

isignifikan 

iantara ibid-

ask ispread 

isebelum 

idan 

isesudah 

ipengumum

an 

ipemecahan 

isaham. 

iDan ihal 

iyang isama 

ipada 

ivariable 

iabnormal 

ireturn. 

Objek 

ievent 

istudy 

ipenelitian 

3 (Puspita 

i& 

Analisis 

ipengaruh 

 iJurnal 

iekonomi 

Stock isplit, 

iabnormal 

Terdapat 

iperbedaan 

Varibel 

iyang 
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NO Penelitian 
Judul 

iPenelitian 
Publikasi 

Variabel 

iPenelitian 

Hasil 

iPenelitian 
Perbedaan 

iYuliari, 

i2019) 

istock isplit 

iterhadap 

iharga 

isaham, 

iabnormal 

ireturn idan 

iresiko 

isistematik 

isaham 

iperusahaan 

i(studi ipada 

iperusahaan 

iyang 

iterdaftar idi 

ibei i2016-

2018) 

iuniversit

as ikaderi 

i4 i(1), i95, 

i2019 

ireturn, 

isystematic 

irisk 

iharga 

isaham 

isebelum 

idan 

isesudah 

istock isplit, 

iterdapat 

iperbedaan 

iabnormal 

ireturn 

isebelum 

idan 

isesudah 

istock 

isplit,resiko 

isistematik 

itidak 

imenunjuka

n 

iperbedaan 

isetelah idan 

isebelum 

iadanya 

iperistiwa 

istock isplit. 

imempeng

aruhi 

iadalah 

istock isplit 

idan 

ivariabel 

iyang idi 

ipengaruhi 

iadalah 

iharga 

isaham, 

iabnormal 

ireturn 

idan iresiko 

isistematik 

isaham 

4 (Dalimun

the iet ial., 

i2015) 

Analisis 

ipengaruh 

istock isplit 

iterhadap 

iharga 

isaham, 

ivolume 

iperdagang

an idan 

iabnormal 

ireturn 

ipada 

iperusahaan 

ibertumbuh 

idan itidak 

ibertumbuh 

Jurnal 

ifekon, 

ivol. i2 

ino. i2 

ioktober 

i2015 

Stock 

isplit,stock 

iprice, 

itva,aar,grow

th, iand 

iungrowt 

icompany 

Terdapat 

iperbedaan 

iyang 

isignifikan 

ipada irata 

irata iharga 

isaham 

iperusahaan 

itidak 

ibertumbuh, 

irata irata 

iTVA ipada 

iperusahaan 

ibertumbuh,

AAR ipada 

iperusahaan 

ibertumbuh 

idan itidak 

ibertumbuh 

isebelum 

idan 

isesudah 

istock isplit 

Objek 

ievent 

istudy 

ipenelitian

nya 

iadalah 

iharga 

isaham, 

ivolume 

iperdagang

an, 

iabnormal 

iretur ipada 

iperusahaa

n 

ibertumbu

h idan 

itidak 

ibertumbu

h 
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NO Penelitian 
Judul 

iPenelitian 
Publikasi 

Variabel 

iPenelitian 

Hasil 

iPenelitian 
Perbedaan 

iserta irata 

irata iharga 

isaham idan 

irata irata 

iTVA 

iantara 

iperusahaan 

ibertumbuh 

idan 

iperusahaan 

itidak 

ibertumbuh 

isesudah 

istock isplit 

5 (Anita 

Tri 

Utami, 

i2017) 

Analisis 

itrading 

ivolume 

iactivity 

idan 

iaverage 

iabnormal 

ireturn 

isebelum 

idan 

isesudah 

imelakukan 

ipemecahan 

isaham i( 

istock isplit) 

ipada 

iperusahaan 

iyang 

iterdaftar idi 

ibursa iefek 

iIndonesia 

Jurnal 

iekonomi 

idan 

ibisnis, 

i18 i(12), 

i164-173, 

i2017 

Trading 

ivolume 

iactivity, 

iaverage 

iabnormal 

ireturn, istock 

isplit 

Terdapat 

iperbedaan 

iyang 

isignifikan 

iantara 

itrading 

ivolume 

iactivity, 

iabnormal 

ireturn 

iterhadap 

isebelum 

idan 

isesudah 

istock isplit 

Variable 

ipenelitian 

istock 

itrading 

ivolume 

iactivity, 

iaverage 

iabnormal 

ireturn, 

istock isplit 

6 Yani idwi 

irestanti 

idan 

iherry 

isetyono 

i(2021) 

Pengaruh 

istock isplit 

iterhadap 

irespon 

iinvestor 

Jurnal iof 

ibusiness 

ieconomi

c iand 

iaccounti

ng ivol. 

i11 ino. i1 

i(2021) 

Stock isplit, 

itva 

Terdapat 

iperbedaan 

iyang 

isignifikan 

iantara itva 

isebelum 

idan 

isesudan 

istock isplit 

Metode 

ipenelitian 

iyang 

idigunakan 

imengguna

kan 

imetode 

iexplanato

ry 

iresearch 

idengan 

ipendekata

n 
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NO Penelitian 
Judul 

iPenelitian 
Publikasi 

Variabel 

iPenelitian 

Hasil 

iPenelitian 
Perbedaan 

ikuantitatif 

7 (Zein iet 

ial., 

i2009) 

Pengaruh 

istock isplit 

iterhadap 

iharga idan 

ilikuiditas 

isaham 

Jurnal 

iekonomi 

ivol. i17 

ino. i2 

iagustus 

i2009 

Stock isplit, 

iabnormal 

ireturn 

Terdapat 

iperbedaan 

iyang 

isignifikan 

ipada 

iabnormal 

ireturn 

iantara 

iperiode 

isebelum 

idan 

isesudah 

istock isplit i 

 iVariabel 

iindepende

nnya 

iadalah 

istock 

isplit, 

ivariabel 

idependen 

iharga 

isaham 

idan 

ilikuiditas 

isaham 

8 (Khajar, 

i2016) 

Analisis 

istock isplit 

iterhadap 

iharga 

isaham idan 

ivolume 

iperdagang

an isaham 

iindek ilq-

45 iperiode 

i2010-2016 

Jurnal 

ikeuanga

n idan 

iperbanka

n, ivol. 

i20, ino.3 

iseptemb

er i2016 

Stock isplit, 

iharga isaham, 

itva 

Terdapat 

iperbedaan 

iyang 

isignifikan 

iantara 

iharga 

isaham, itva 

isebelum 

idan 

isesudah 

istock isplit 

Variabel 

iutama 

idalam 

ipenelitian 

iini iadalah 

iharga 

isaham 

idan 

ivolume 

iperdagang

an isaham 

idi isekitar 

icorporate 

iaction 

istock 

isplit. 

9 (Tobing 

i& 

iPratomo, 

i2014) i 

Analisis 

idampak 

istock isplit 

iterhadap 

iharga 

isaham idan 

ivolume 

iperdagang

an ipada 

iperusahaan 

iyang 

iterdaftar idi 

iBEI 

Jurnal 

iekonomi 

idan 

ikeuanga

n ivol. i2 

ino. i7 

Stock isplit, 

istock iprice 

ichanger, 

itrading 

ivolume 

iactivity 

Terdapat 

iperbedaan 

isecara 

isignifikan 

ipada iharga 

isaham, 

ivolume 

iperdagang

an isaham 

isebelum 

idan 

isesudah 

ipemecahan 

isaham 

i(stock 

isplit) 

Variabel 

ipada 

ipenelitian 

iini iadalah 

iharga 

isaham 

ipenutupan 

isebelum 

idan 

isesudah 

istock 

isplit, idan 

ivolume 

iperdagang

an isaham 

isebelum 

idan 

isesudah 
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NO Penelitian 
Judul 

iPenelitian 
Publikasi 

Variabel 

iPenelitian 

Hasil 

iPenelitian 
Perbedaan 

istock isplit 

10  iIndra 

iwijaya 

i(2018) 

Analisis 

iperbanding

an 

iabnormal 

ireturn idan 

ilikuiditas 

isaham 

isebelum 

idan 

isesudah 

istock isplit 

ipada 

iperusahaan 

iyang 

iterdaftar idi 

iBEI 

iperiode 

i2010-2015 

Jurnal 

imanajem

en ibisnis 

idan 

ikewiraus

ahaan 

ivol. i02 

ino. i1 

ijanuari 

i2018 

Stock isplit, 

iabnormal 

ireturn, 

iliquidity iof 

ishares 

Terdapat 

iperbedaan 

iyang 

isignifikan 

ipada 

iabnormal 

ireturn, 

ilikuiditas 

isaham 

isebelum 

idan 

isesudah 

istock isplit 

Obyek 

ipenelitian 

iadalah 

iabnormal 

ireturn idan 

ilikuiditas 

isaham 

Sumber: idata isekunder iyang idi iolah 

2.12 iVariabel iPenelitian 

Pada ipenelitian iini, ipeneliti imenggunakan ijenis ipenelitian iEvent iStudy i 

i(Studi iPeristiwa). iStudi iPristiwa iMerupakan iStudi iyang imempelajari ireaksi 

ipasar iterhadap isuatu iperistiwa iyang iinformasinya idipublikasikan isebagai 

isuatu ipengumuman i(Hartono, i2017). i 

Event iStudy i(Studi iPeristiwa) idiukur idengan imenggunakan iAbnormal 

iReturn, iTranding iVolume iActivity idan ibid-ask ispread. 

2.13 iKerangka iPemikiran 

 Menurut i(Sugiyono, i2014) imenyatakan ibahwa ikerangka ikonsep iakan 

imenghubungkan isecara iteoritis iantara ivariabel-variabel ipenelitian iyaitu iantar 

ivariabel iindependen idengan ivariabel idependen. iSecara iringkas ikerangka 

ikonseptual iyang imenjelaskan ifaktor-faktor iyang imempengaruhi ikinerja 

iauditor idengan imemotivasi iauditor isebagai ivariabel imoderating. iBerikut iini 
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idapat idigambarkan ikerangka ipemikiran iyang idijadikan idasar ipemikiran 

idalam ipenelitian iini. iKerangka itersebut imerupakan idasar ipemikiran idalam 

imelakukan ianalisis ipada ipenelitian iini. 

Gambar i2. i1 iKerangka iBerpikir 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: F Faujiah 2017 

 

1. Hubungan Stock Split Terhadap Abnormal Return 

Lakonishok dan Lev (1987) dalam Rohana dkk (2003) 

mengemukan bahwa perusahaan yang melakukan pemecahan saham 

mengalami peningkatan laba yang besar setelah pemecahan saham. Hal ini 

menunjukkan kinerja perusah aan yang melakukan stock split dalam 

kondisi baik dan bisa menjalankan return yang lebih tinggi dan akan 

memungkinkan terjadi abnormal return yang positif. 

2. Hubungan Stock Split Terhadap Trading Volume Activity 

Stock split adalah pemecahan jumlah lembar saham menjadi 

jumlah kembar saham yang semakin banyak dengan menggunakan nilai 

nominal yang lebih rendah perlembarnya secara proporsional (Halim, 

Abnormal return 

(H1) 

Trading volume activity 

(H2) 

Bid-ask spread 

(H3) 

Sebelum stock split 

Sesudah stock split 

Sebelum stock split 

Sesudah stock split 

Sebelum stock split 

Sesudah stock split 

Uji Beda dua rata-rata 

 

Uji beda dua rata-rata 

 

 

Uji beda dua rata-rata 
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2015). Emiten melakukan stock split bertujuan untuk menjaga harga pasar 

agar tidak terlalu tinggi sehingga sahamnya lebih memasyarakat dan lebih 

banyak diperdagangkan Pada saat terjadi pemecahan saham, harga saham 

menjadi lebih murah sehingga menarik investor untuk membeli saham 

tersebut. Hal ini semakin banyak pula investor yang bertransaksi sehingga  

menyebabkan saham tersebut menjadi lebih aktif diperdagangkan. Saham 

yang likuid berarti saham tersebit sering diperdagangkan. Likuiditas 

tersebut dapat diliat melalui aktivitas TVA apabila volume saham yang 

diperdagangkan (trading) lebih besar dari pada volume yang diterbitkan 

(listing), maka semakin likuid saham tersebut sehingga aktivitas volume 

perdagangan meningkat. Hal ini berkaitan dengan trading range theory. 

Husna dan Pudjiastuti (2012) mengatakan bahwa pemecahan saham 

membuat jumlah lembar saham meningkat dan bharga diarahkan pada 

rentang tertentu sehingga diharapkan likuiditas saham tersebut akan 

meningkat. 

3. Hubungan Stock Split Terhadap Bid-Ask Spread 

Bid-ask spread  dapat digunakan untuk meliehat reaksi pasar terhadap 

siatu peristiwa dengan melihat besarnya bid-ask spread. Semakin kecil 

bid-ask spread semakin likuid saham tersebut (William,2005). Bid-ask 

spread terkecil yang bernilai nol disebabkan oleh saham yang mempunyai 

harga jual tertinggi sama dengan harga beli terendahnya, artinya banyak 

investor yang tertarik untuk bertransaksi yang akan menyebabkan naiknya 

harga saham sehingga saham tersebut menjadi likuid. (Fauziah, 2016) 
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2.14 iHipotesis iPenelitian 

Menurut i(Sugiyono, i2014) ihipotesis imerupakan ijawaban isementara 

iterhadap irumusan imasalah ipenelitian, idikatakan isementara ikarena ijawaban 

iyang idiberikan ibaru ididasarkan ipada iteori. iHipotesis idirumuskan iatas idasar 

ikerangka iberpikir iyang imerupakan ijawaban isementara iatas imasalah iyang 

idirumuskan: 

1) Hubungan iabnormal ireturn iterhadap istock isplit 

 Penelitian iyang idilakukan ioleh i(Gusti iAyu iJuniantari i& iDewa 

iNyoman iBadera, i2014), i(Puspita i& iYuliari, i2019), i(Tiya imurdiayanati 

idalimunthe i2015), i(Anita itri iutami i2017), i(Zainal iabiding izein, inovita 

iindrawati idan ieka ihanayani i2009), i(Indra iwijaya i2018), imenunjukkan 

ibahwa ivariabel iabnormal ireturn, iberpengaruh ipositif idan isignifikan 

iterhadap ivariabel istock isplit. 

 Berdasarkan iuraian itersebut, imaka ipeneliti imerumuskan ihipotesis 

isebagai iberikut: i 

H1: iDiduga iterdapat iperbedaan iyang isignifikan iabnormal ireturn 

isebelum idan isesudah istock isplit. 

2) Hubungan itrading ivolume iactivity iterhadap istock isplit 

 Penelitian iyang idilakukan ioleh iDwi irahayu idan iwahyu imurti 

i(2017), iTiya imurdiayati idalimunthe i(2015), iAnita itri iutami i(2017), iyani 

idwi irestanti idan iherry isetyono i(2021), iibnu ikhajar i(2016), itogi ilumban 

itobing idan iwahyu iario ipratomo i(2013), imenunjukkan ibahwa ivariabel 
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itrading ivolume iactivity, iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap 

ivariabel istock isplit. 

 Berdasarkan iuraian itersebut, imaka ipeneliti imerumuskan ihipotesis 

isebagai iberikut: i 

H2: iDiduga iterdapat iperbedaan iyang isignifikan itrading ivolume iactivity 

isebelum idan isesudah istock isplit. 

3) Hubungan ibid-ask ispread iterhadap istock isplit 

 Penelitian iyang idilakukan ioleh iDwi irahayu idan iwahyu imurti 

i(2017), igusti iayu ijuniantari idan idewa inyoman ibadera i(2014) 

imenunjukkan ibahwa ivariabel ibid-ask ispread, iberpengaruh ipositif idan 

isignifikan iterhadap ivariabel istock isplit. 

 Berdasarkan iuraian itersebut, imaka ipeneliti imerumuskan ihipotesis 

isebagai iberikut: i 

H3: iDiduga iterdapat iperbedaan iyang isignifikan ibid-ask ispread isebelum 

idan isesudah istock isplit 

 

2.15 iKonsep iOperasional iVariable 

Tabel i2.3 iKonsep iOperasional iVariabel 

NO Variable 
Devinisi 

ivariable 
Indicator 

1 Abnorma

l ireturn 

Abnormal 

ireturn 

imerupakan 

ijumlah 

idimana ireturn 

irealization 

isekuritas 

iberbeda idari 

iexpected 

ireturn-nya 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 i= i𝑅𝑖,𝑡 i– i𝐸𝑅 
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NO Variable 
Devinisi 

ivariable 
Indicator 

iyang 

ididasakan 

ipada ireturn 

ipasar idan 

ihubungan 

isekuritas 

idengan ipasar 

iReilly iand 

iBrown idalam 

iPutra idan 

iDjawahir 

i(2013). 

2 Trading 

ivolume 

iactivity 

Trading 

ivolume 

iactivity iatau 

iaktivitas 

ivolume 

iperdagangan 

iadalah isalah 

isatu iindikator 

iyang 

idigunakan 

iuntuk imelihat 

ilikuiditas idari 

isuatu isaham. 

iVolume 

iperdagangan 

idapat 

idigunakan 

iuntuk 

imenganalisis 

isuatu isaham, 

ikarena 

ivolume 

iperdagangan 

isebenarnya 

imenggambar

kan 

ipertempuran 

iantara isupply 

idan idemand 

itransaksi 

isaham i(Azis, 

iMintarti idan 

TVA= 
 
𝐽      𝑖      𝑖  𝑖     𝑖 𝑖             𝑖     𝑖   𝑖    𝑖𝑡  𝑡  𝑡 

       𝑖      𝑖  𝑖     𝑖        𝑖     𝑖   𝑡  𝑖𝑡  𝑡  𝑡 
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NO Variable 
Devinisi 

ivariable 
Indicator 

iNadir, 

i2015:273). 

3 Bid-ask 

ispread 

Menurut 

iHartono 

i(2015:220), 

ibid-ask 

ispread 

imenunjukkan 

iperbedaan 

iantara inilai 

ipermintaan 

itertinggi 

iinvestor imau 

imenjual idan 

ipenawaran 

iterendah 

idealer imau 

imembeli. 

iBerdasarkan 

iasumsi ibahwa 

idealer itidak 

idapat 

imembedakan 

ipedagang 

iberinformasi 

idengan 

ipedagang 

itanpa 

iinformasi, 

idealer iharus 

imenaikkan 

ispread iuntuk 

imelindungi 

idirinya idari 

ikerugian 

iterhadap 

ipedagang 

iberinformasi. 

 

 

4 Stock 

isplit 

Menurut 

iJogianto 

i(2017 i: i649) 

ibahwa 

ipemecahan 

Stock isplit= i

      𝑖    

      𝑖    
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NO Variable 
Devinisi 

ivariable 
Indicator 

isaham iatau 

istock isplit 

imerupakan 

imemecahkan 

iselembar 

isaham 

imenjadi in 

ilembar isaham 

idimana iharga 

iperlembar 

isaham ibaru 

iselelah 

idilakukan 

istock isplit 

isebesar i1/n 

idari iharga 

isebelumnya 

Sumber :data olahan penulis 
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BAB iIII 

Metode iPenelitian 

3.1 iLokasi ipenelitian 

 Dalam imemperoleh idata idan iinformasi iyang idibutuhkan idalam 

ipenyusunan ipradigma ipenelitian iini, ipenulis imelakukan ipenelitian idi iBursa 

iEfek iIndonesia i(BEI) imelalui imedia iinternet idengan isitus 

ihttp://www.idx.co.id idan iwebsite iresmi iinvesting.com. iPada iPerusahaan 

iSektor iManufaktur iSub iSektor iFood iand iBeverage iYang iTerdaftar iDi iBEI 

iTahun i2021”. 

 

3.2 iJenis idan iSumber iData 

1) Jenis iData 

 Penelitian iyang iakan idilakukan imerupakan ipenelitian iyang 

itermasuk idalam ikategori ievent istudy. iMenurut i(Hartono, i2017) istudi 

iperistiwa imerupakan istudi iyang imempelajari ireaksi ipasar iterhadap iadanya 

isuatu iperistiwa iyang iinformasinya idipublikasikan isebagai ipengumuman. 

iEvent istudy isendiri iadalah imetode iuntuk imengukur ihubungan iantara 

isebelum idan isesudah iterjadinya isebuah ievent. iEvent istudy idapat 

idigunakan idalam ibeberapa ipenelitian idimana idiantaranya idengan iadanya 

isebuah iperaturan iyang idiubah, iadanya isebuah ikrisis iekonomi iatau iyang 

iberhubungan idengan ikebijakan isuatu iperusahaan idiantaranya iStock iSplit. 

  

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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2) Sumber iData 

 Menurut i(Agus, i2015) isumber idata ipenelitian idibagi imenjadi idua, 

iyaitu isumber idata iprimer idan isumber idata isekunder. iDengan idemikian, 

idata idapat imemberikan igambaran itentang isuatu ikeadaan iatau ipersoalan. 

iData iyang idigunakan idalam ipenelitian iini iadalah idata isekunder. iData 

isekunder iadalah idata iprimer iyang itelah idiolah ilebih ilanjut, imisalnya 

idalam ibentuk itabel, igrafik, idiagram, igambar idan isebagainya isehingga 

ilebih iinformatif ijika idigunakan ipihak ilain. 

 Data isekunder iberupa ilaporan iharga isaham iperusahaan iyang 

idiperoleh idari ilaporan iharian iPada iPerusahaan iSektor iManufaktur iSub 

iSektor iFood iand iBeverage iYang iTerdaftar iDi iBEI iTahun i2021”. iKarena 

ipenelitian iini imenyangkut iperusahaan ipublic, imaka idata iyang idigunakan 

iadalah ilaporan iharga isaham iyang idipublikasikan. iSumber idata idalam 

ipenelitian iini idiperoleh imelalui isitus ihomepage iBursa iEfek iIndonesia 

i(BEI) iyaitu ihttp://www.idx.co.id. iDan ihttps://m.id.investing.com 

 

3.3 iTeknik iPengumpulan iData 

 Teknik ipengumpulan idata idalam ipenelitian iini idilakukan idengan ibeberapa 

icara iyakni itenik iobservasi. iAdapun idata isekunder iyang idigunakan iadalah idata 

itime iseries idari isaham iyang itercatat idi iBursa iEfek iIndonesia i. idata itersebut 

idiperoleh idengan imengamati idata-data iyang idiperoleh idari 

ihttp://www.idx.co.id. imaupun iweb ilain iyang irelevan. iSelain iitu, ipenelitian iini 

ijuga imenggunakan iteknik idokumentasi iyakni idengan imempelajari idokumen 

iyang iberkaitan idengan iseluruh idata iyang idiperlukan. 

http://www.idx.co.id/
https://m.id.investing.com/
http://www.idx.co.id./
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3.4 iPopulasi idan iSampel i 

1) Populasi 

 Menurut iSugiyono i(2017) ipopulasi iadalah igeneralisasi iyang iterjadi 

iatas isubjek/objek iyang imempunyai ikualitas idan ikarekteristik itertentu 

iyang iditerapkan ioleh ipeneliti iuntuk idipelajari idan ikemudian iditarik 

ikesimpulannya. iSedangkan iMenurut iSugiyono i(2012) isampel iadalah 

ibagian idari ijumlah idan ikarakteristik iyang idimiliki ioleh ipopulasi. 

iPengambilan isampel idalam ipenelitian iini idilakukan idengan imenggunakan 

iteknik ipurposive isampling iyaitu iteknik ipenentuan isampel idengan 

ipertimbangan iatau ikriteria-kriteria itertentu i(Wiratna iSujarweni idan iPoly 

iEndirayanto, i2012). 

 Populasi iyang idigunakan idalam ipenelitian iini iyaitu iPada 

iPerusahaan yang melakukan kebijakan stock split pada tahun 2021”. 

iDimana ijumlah ipopulasi iterdiri idari i8 iperusahaan iyang iterdaftar idi iBursa 

iEfek iIndonesia. 

Tabel 3.1 

No Date 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

1 08 Des 2021 AMOR 
PT. Ashmore Asset Management 

Indonesia Tbk 

2 29 Okt 2021 SCMA PT. Surya Citra Media Tbk 

3 13 Okt 2021 BBCA PT. Bank Central Asia Tbk 

4 02 Sep 2021 DIVA PT. Distribusi Voucher Nusantara Tbk 

5 09 Jul 2021 GOOD PT. Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 

6 18 Mei 2021  STRG PT. Saratoga Investama Sedaya Tbk 

7 31 Mar 2021 ERAA PT. Erajaya Swasembada Tbk 

8 18 Feb 2021 HOKI PT. Buyung Poetra Sembada Tbk 

Sumber idx.co.id 
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Sedangkan isampel iyang idigunakan idalam ipenelitian iini idipilih 

imenggunakan imetode ipurposive isampling. iKriteria iyang idigunakan idalam 

ipenelitian iini iyaitu i: 

a) Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021. 

b) Perusahaan yang imelakukan pengumuman ikebijakan iStock iSplit idi 

2021. 

c) Perusahaan yang termasuk dalam sektor manufaktur sub sektor food 

and beverage. 

 Berdasarkan ikriteria iyang itelah iditentukan idalam ipengambilan 

isampel iini iterdapat i2 iperusahaan iyang iakan idigunakan idalam ipenelitian. 

iSampel idari ipenelitian iini iantara ilain i: 

Tabel 3.2 

No Date Kode 

Saham 

Nama Perusahaan Rasio 

1 09 juli 2021 GOOD PT. Garudafood 

Putra Putri Jaya Tbk 

1:5 

2 18 februari 2021 HOKI PT. Buyung Poetra 

Sembada Tbk 

1:4 

Sumber i: iData isekunder iyang idiolah 

3.5 iAnalisis iData 

 Analisis idata iyang idilakukan iadalah idengan iuji inormalitas idan iUji iBeda i 

iDua iSampel iBerhubungan iUji iWilcoxon i(Jika iNon iParametrik) iAsumsi, ijika 

uji normalitas sebelumnya menunjukkan hasil yang signifikan, yaitu Asymp iα 

i> i0,05 imaka iuji ihipotesisnya imenggunakan uji Paired Sample T-Test. Tetapi 

jika iuji inormalitas isebelumnya imenunjukkan ihasil iyang itidak isignifikan, iyaitu 

ijika iAsymp. iSig iα i< i0,05 imaka iuji ihipotesisnya imenggunakan iuji ibeda idua 

irata-rata iwilcoxon. 
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 Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji Paired Sample T-Test 

yang merupakan uji beda dua sampel yang berpasangan subjek yang sama, 

tetapi mengalami perlakukan yang berbeda. Model uji ini digunakan untuk 

menganalisis model penelitian sebelum dan sesudah. Menurut Widiyanto 

(2013) paired sample t-test merupakan salah satu metode yang digunakan 

untuk mengkaji keaktifan perlakukan, ditandai dengan adanya perbedaan rata-

rata sebelum dan rata-rata sesudah diberi perlakuan. Dasar pengambilan 

keputusan untuk menerima atau menolak Hipotesis pada uji ini adalah sebagai 

berikut: 

Jika nilai signifikan > 0,05 maka Hipotesis ditolak (tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan). 

Jika nilai signifikan < 0,05 maka Hipotesis diterima (terdapat perbedaan yang 

signifikan). 
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BAB iIV i 

GAMBARAN iUMUM iPERUSAHAAN 

 

4.1 iPT. iGarudafood iPutra iPutri iJaya iTBK 

Garudafood iPutra iPutri iJaya iTbk i(GOOD) ididirikan ipada itanggal i24 

iAgustus i1994 idengan inama iPT iGaruda iPutra iPutri iJaya idan imulai 

iberoperasi isecara ikomersial ipada itahun i1994. iKantor ipusat iGarudafood 

iberlokasi idi iWisma iGarudaFood, iJl. iBintaro iRaya iNo. i10A, iJakarta i12240 i– 

iIndonesia. 

Telp: i(62-21) i729-0110 i(Hunting), iFax: i(62-21) i729-0112. 

Pemegang isaham iyang imemiliki i5% iatau ilebih isaham iGarudafood 

iPutra iPutri iJaya iTbk i(28-Feb-2022), iyaitu: iPT iTudung iPutra iPutri iJaya 

i(20,55%), iPelican iCompany iLtd i(16,54%), iKusumo iDewiningrum iSunjoto 

i(8,42%), iPangayoman iAdi iSoenjoto i(8,14%), iSudhamek iAgoeng iWaspodo 

iSoenjoto i(7,55%), iRahajoe iDewiningroem iSoenjoto i(6,09%) idan iJuniastuti 

i(5,03%). 

Pihak ipengendali idan ipemilik imanfaat isebenarnya i(ultimate ibeneficial 

iowner) iGarudafood iPutra iPutri iJaya iTbk iadalah iPangayoman iAdi iSoenjoto, 

iSudhamek iAgoeng iWaspodo iS., iKusumo iDewiningrum iSunjoto, iDra. 

iRahajoe iDewiningroem iS., iUntung iRahardjo iSunjoto, iDrs iEka iSusanto 

iWidadi iSunarso, iDarmo iPranoto iSoenjoto, iHartono iAtmadja, iHardianto 

iAtmadja, iJuniastuti idan iSri iHastuti iAmbarwati. 

https://britama.com/index.php/tag/good/
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Berdasarkan iAnggaran iDasar iPerusahaan, iruang ilingkup ikegiatan 

iGOOD iadalah ibergerak idalam ibidang iindustri imakanan iringan iterutama 

iproduk-produk idari ikacang, icoklat idan ibiskuit iserta ipengolahan isusu. iSaat 

iini, ikegiatan iutama iGarudafood iadalah ibergerak idi iindustri imakanan idan 

iminuman idalam ikemasan iyang iterintegrasi idengan ikegiatan idistribusi. 

Garudafood idan iAnak iUsaha imemproduksi idan imenjual iproduk 

imakanan idan iminuman idengan imerek, iyaitu iGery i(biskuit), iGaruda i(kacang, 

isnack ipilus idan ipellet isnack), iChocolatos i(biskuit icokelat idan iminuman 

icokelat), iLeo i(keripik), iClevo i(minuman isusu), iProchiz idan iTop iChiz i(keju 

icheddar iolahan idan isalad idressing). 

Pada itanggal i28 iSeptember i2018, iGOOD imemperoleh ipernyataan 

iefektif idari iOtoritas iJasa iKeuangan i(OJK) iuntuk imelakukan iPenawaran 

iUmum iPerdana iSaham iGOOD i(IPO) ikepada imasyarakat isebanyak 

i35.000.000 isaham idengan inilai inominal iRp100,- iper isaham idengan iharga 

ipenawaran iRp1.284,- iper isaham. iSaham-saham itersebut idicatatkan ipada 

iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) ipada itanggal i10 iOktober i2018. 

4.2 iPT. iBuyung iPoetra iSembada iTbk 

Buyung iPoetra iSembada iTbk i(HOKI) ididirikan ipada itanggal i16 

iSeptember i2003 idan imulai iberoperasi isecara ikomersial ipada itahun i2003. 

iKantor ipusat iHOKI iberlokasi idi iPasar iInduk iCipinang iBlok iK iNo. i17, 

iJakarta iTimur i13230 i– iIndonesia. 

Telp: i(62-21) i5435-3110 i(Hunting), iFax: i(62-21) i5435-3120. 

https://britama.com/index.php/2018/10/penawaran-umum-perdana-ipo-saham-pt-garudafood-putra-putri-jaya-tbk-good/
https://britama.com/index.php/2018/10/penawaran-umum-perdana-ipo-saham-pt-garudafood-putra-putri-jaya-tbk-good/
https://britama.com/index.php/tag/hoki/
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Pemegang isaham iyang imemiliki i5% iatau ilebih isaham iBuyung iPoetra 

iSembada iTbk, iyaitu: iPT iBuyung iInvestama iGemilang, idengan ipersentase 

ikepemilikan isebesar i66,87%. 

Berdasarkan iAnggaran iDasar iPerusahaan, iruang ilingkup ikegiatan 

iHOKI iadalah ibergerak idi ibidang iperdagangan, ipembangunan, iperindustrian, 

ipengangkutan idarat, iperbengkelan, ipercetakan, ipertanian, ipertambangan idan 

ijasa. iSaat iini, iBuyung iPoetra iSembada iTbk iadalah ibergerak idalam ibidang 

iperdagangan iberas idengan imerek iutama iTopikoki, iRumah iLimas, iBelida idan 

iBPS. 

Pada itanggal i14 iJuni i2017, iHOKI imemperoleh ipernyataan iefektif idari 

iOtoritas iJasa iKeuangan i(OJK) iuntuk imelakukan iPenawaran iUmum iPerdana 

iSaham iHOKI i(IPO) ikepada imasyarakat isebanyak i700.000.000 idengan inilai 

inominal iRp100,- iper isaham idengan iharga ipenawaran iRp310,- iper isaham 

idisertai idengan iWaran iSeri iI isebanyak i70.000.000 idengan iharga ipelaksanaan 

iRp355,- iper isaham. iSaham idan iwaran itersebut idicatatkan ipada iBursa iEfek 

iIndonesia i(BEI) ipada itanggal i22 iJuni i2017. 

  

http://britama.com/index.php/2017/06/penawaran-umum-perdana-ipo-saham-pt-buyung-poetra-sembada-tbk/
http://britama.com/index.php/2017/06/penawaran-umum-perdana-ipo-saham-pt-buyung-poetra-sembada-tbk/
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BAB iVI 

PENUTUP 

 

 

6.1 iKesimpulan 

 Berdasarkan ianalisis idata iyang itelah idilakukan iterhadap iempat iemiten 

iperusahaan isektor imanufaktur isub isektor ifood iand ibeverage idi iIndonesia idapat 

idiambil ibeberapa ikesimpulan isebagai iberikut: 

1. Event istudy iyang idigunakan ipeneliti iuntuk imelihat ireaksi ipasar imodal 

iterhadap iempat iemiten iperusahaan isektor imanufaktur isub isektor ifood iand 

ibeverage idi iIndonesia i imenggunakan istudi iperistiwa ikebijakan istock isplit 

ipada itahun i2021. 

2. Dari ievent istudy ipeneliti imenggunakan itiga iindikator ipenelitian iuntuk 

imenguji ireaksi ipasar imodal iyaitu iindikator iabnormal ireturn, itrading 

ivolume iactivity idan ibid-ask ispread. 

3. Berdasarkan ihasil idari ihipotesis ipertama, imaka idiperoleh ihasil ibahwa 

itidak iada iperbedaan iabnormal ireturn iantara isebelum idan isesudah istock 

isplit idengan isignifikansi isebesar i0.212 iatau iberada idiatas i0.05 isehingga 

ihipotesis ipertama iditolak. 

4. Berdasarkan ihasil idari ihipotesis ikedua, imaka idiperoleh ihasil ibahwa itidak 

iterdapat iperbedaan itrading ivolume iactivity iantara isebelum idan isesudah 

istock isplit idengan isignifikansi isebesar i0.746 iatau iberada idiatas i0.05 

isehingga ihipotesis ikedua iditolak. 

5. Berdasarkan ihasil idari ihipotesis iketiga, imaka idiperoleh ihasil ibahwa iada 

iperbedaan ibid-ask ispread iantara isebelum idan isesudah istock isplit idengan 
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isignifikansi isebesar i0.025 iatau iberada idibawah i0.05 isehingga ihipotesis 

iketiga iditerima. 

6.2 iSaran 

 Berdasarkan ihasil ipenelitian idan ikesimpulan idiatas, imaka idapat idiberikan 

isaran isebagai iberikut: 

1. Bagi ipenelitian iselanjutnya, ipenelitian iini imenyarankan ibeberapa ihal, 

iyaitu: 

 

a. Mengunakan ijangka iwaktu idan iobjek iyang ilebih ibanyak, itidak ihanya 

iterbatas ipada isubsektor food anf beverage saja idan ijuga ilebih ipeka 

iterhadap iperistiwa ikarena itidak isemua iperistiwa iyang ididuga ibernilai 

ipositif inyatanya itidak ibegitupun isebaliknya. 

b. Menambah ivariabel ilain iselain iabnormal ireturn, iTranding iVolume 

iActivity dan Bid-Ask Spread iuntuk imenggambarkan ireaksi ipada ipasar 

imodal, iseperti ivariabel ireturn, idan iSecurity iReturn iVariability. 

2. Dari ipihak iperusahaan, iagar ibisa ilebih isiap iuntuk isetiap ikeadaan iatau 

iperistiwa iyang iada. iUntuk iitu idiharapkan ikepada isetiap ipelaku iusaha 

iselalu iberinovasi, iagar iselalu isiap ipada iperistiwa iapapun. 

3. Bagi ipihak iinvestor, isupaya ilebih ibijak idalam imenerima idan imenanggapi 

isetiap iinformasi iyang iada idipasar imodal, ikarena itidak isemua iinformasi 

iyang imuncul itidak iterbukti ikebenarannya, ioleh ikarena iitu idiharapkan iagar 

ipara ipelaku ipasar imodal iharus ilebih imenyeleksi idan iteliti idalam 

i memilih iinformasi iagar itidak iterpengaruh iisu-isu inegatif iyang iakan 

idigunakan idalam ipengambilan ikeputusan isehingga idapat iterhindar idari 

ikerugian. 
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Lampiran 2. Daftar Abnormal Return, Trading Volume Activity dan Bis-Ask 

Spread GOOD 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GOOD 

Date Close IHSG  Rit ER AR Volume Listends share TVA Offer Bid BS 

28/6/2021 1820 5939.471       2667700 7379580291 0.000361 1820 1815 0.002751 

29/6/2021 1795 5949.05 0.00161277 -0.01374 0.015349 2456400 7379580291 0.000333 1795 1790 0.002789 

30/7/2021 1845 5985.489 0.00612518 0.027855 -0.02173 4608000 7379580291 0.000624 1845 1840 0.002714 

1/7/2021 1890 6005.985 0.003424282 0.02439 -0.02097 4221900 7379580291 0.000572 1890 1885 0.002649 

2/7/2021 1920 6023.008 0.002834339 0.015873 -0.01304 3345500 7379580291 0.000453 1935 1930 0.002587 

5/7/2021 1930 6005.609 -0.002888756 0.005208 -0.0081 3291000 7379580291 0.000446 1910 1900 0.005249 

6/7/2021 1900 6047.111 0.00691054 -0.01554 0.022455 3321400 7379580291 0.00045 1910 1900 0.005249 

7/7/2021 1935 6044.037 -0.000508342 0.018421 -0.01893 2561500 7379580291 0.000347 1945 1935 0.005155 

8/7/2021 2010 6039.89 -0.000686131 0.03876 -0.03945 3997300 7379580291 0.000542 2010 2000 0.004988 

9/7/2021 390 6039 -0.000147354 -0.80597 0.805823 22240200 36897901455 0.000603 394 390 0.010204 

12/7/2021 400 6078.568 0.006552078 0.025641 -0.01909 17349100 36897901455 0.00047 400 398 0.005013 

13/7/2021 388 6012.032 -0.010945999 -0.03 0.019054 16333500 36897901455 0.000443 388 386 0.005168 

14/7/2021 374 5979.215 -0.005458554 -0.03608 0.030624 14386000 36897901455 0.00039 374 372 0.005362 

15/7/2021 378 6046.754 0.01129563 0.010695 0.0006 13632500 36897901455 0.000369 380 378 0.005277 

16/7/2021 368 6072.51 0.004259475 -0.02646 0.030715 15438900 36897901455 0.000418 368 366 0.00545 

19/7/2021 368 6017.394 -0.009076313 0 -0.00908 14539300 36897901455 0.000394 368 366 0.00545 

21/7/2021 368 6029.976 0.002090938 0 0.002091 13469600 36897901455 0.000365 368 366 0.00545 

22/7/2021 380 6137.547 0.017839374 0.032609 -0.01477 22077900 36897901455 0.000598 380 378 0.005277 

23/7/2021 366 6101.69 -0.005842236 -0.03684 0.031 16242200 36897901455 0.00044 366 364 0.005479 



 

 

Lampiran 3. Daftar Abnormal Return, Trading Volume Activity dan Bid-

Ask Spread HOKI 

HOKI 

Date Close IHSG Rit ER AR Volume Listend Share TVA Offer Bid BS 

4/2/2021 995 5939.471       24874500 9677752680 0.00257 194 193 0.005168 

5/2/2021 1020 5949.05 0.001613 0.025126 -0.02351 23778700 9677752680 0.002457 194 193 0.005168 

8/2/2021 1020 5985.489 0.006125 0 0.006125 27900100 9677752680 0.002883 192 191 0.005222 

9/2/2021 1005 6005.985 0.003424 -0.01471 0.01813 28815900 9677752680 0.002978 191 190 0.005249 

10/2/2021 1010 6023.008 0.002834 0.004975 -0.00214 50116800 9677752680 0.005179 193 192 0.005195 

11/2/2021 1025 6005.609 -0.00289 0.014851 -0.01774 31893400 9677752680 0.003296 192 191 0.005222 

15/2/2021 1205 6047.111 0.006911 0.17561 -0.1687 29095400 9677752680 0.003006 191 190 0.005249 

16/2/2021 1180 6044.037 -0.00051 -0.02075 0.020239 114695200 9677752680 0.011851 195 194 0.005141 

17/2/2021 1300 6039.89 -0.00069 0.101695 -0.10238 35934400 9677752680 0.003713 192 191 0.005222 

18/2/2021 302 6039 -0.00015 -0.76769 0.767545 24395900 9677752680 0.002521 191 190 0.005249 

19/2/2021 228 6078.568 0.006552 -0.24503 0.251585 37948900 9677752680 0.003921 190 188 0.010582 

22/2/2021 286 6012.032 -0.01095 0.254386 -0.26533 39586300 9677752680 0.00409 189 188 0.005305 

23/2/2021 292 5979.215 -0.00546 0.020979 -0.02644 24332100 9677752680 0.002514 185 183 0.01087 

24/2/2021 280 6046.754 0.011296 -0.0411 0.052392 32090800 9677752680 0.003316 184 183 0.00545 

25/2/2021 280 6072.51 0.004259 0 0.004259 69827600 9677752680 0.007215 188 187 0.005333 

26/2/2021 276 6017.394 -0.00908 -0.01429 0.005209 38048900 9677752680 0.003932 186 185 0.005391 

1/3/2021 274 6029.976 0.002091 -0.00725 0.009337 79591300 9677752680 0.008224 190 189 0.005277 

2/3/2021 278 6137.547 0.017839 0.014599 0.003241 41331200 9677752680 0.004271 191 190 0.005249 

3/3/2021 274 6101.69 -0.00584 -0.01439 0.008546 39179300 9677752680 0.004048 189 188 0.005305 

 

Lampiran 4. Statistik Deskriptif Analisis AR, TVA dan BS 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Abnormal 
Return 

9 -0.02025 0.01730 -0.0032043 0.01152735 

Abnormal 
Return 

9 -0.00866 0.02316 0.0050852 0.01053695 

Trading 
Volume 
Activity 

9 0.00139 0.00610 0.0023368 0.00147133 

Trading 
Volume 
Activity 

9 0.00145 0.00429 0.0025233 0.00092266 

Bid-Ask 
Spread 

9 0.00389 0.00525 0.0044982 0.00065284 

Bid-Ask 
Spread 

9 0.00524 0.00812 0.0059270 0.00115494 

Valid N 
(listwise) 

9         

Sumber: Data olahan menggunakan IBM SPSS-25,2022 



 

 

 

Lampiran 5. Uji Normalitas 

  Unstandardized Residual 

N 9 

Normal Parameters
a,b

 Mean 0.0000000 

Std. Deviation 0.00801558 

Most Extreme Differences Absolute 0.162 

Positive 0.162 

Negative -0.132 

Test Statistic 0.162 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.200
c,d

 

Sumber: Data olahan menggunakan IBM SPSS-25,2022 

 

Lampiran 6. Hasil Uji Paired T-Test AR 

Paired Sample Statistics 

  Mean N Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

Pair 
1 

AR 
Sebelum 

-0.0032043 9 0.01152735 0.00384245 

AR 
Sesudah 

0.0050852 9 0.01053695 0.00351232 

Sumber: Data olahan menggunakan IBM SPSS-25,2022 

 

 

 

 

Paired Sample Test 

  

Paired Differences 

t df 

Sig. 
(2-

tailed) 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

Pair 
1 

AR Sebelum - 
AR Sesudah 

-
0.02239770 

0.00581864 -1.355 8 0.212 

Sumber: Data olahan menggunakan IBM SPSS-25,2022 

 

 



 

 

Lampiran 7. Hasil Uji Paired T-Test TVA 

Paired Sample Statistics 

  Mean N Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

Pair 
2 

TVA 
Sebelum 

0.0023368 9 0.00147133 0.00049044 

TVA 
Sesudah 

0.0025233 9 0.00092266 0.00030755 

Sumber: Data olahan menggunakan IBM SPSS-25,2022 

 

Paired Sample Test 

  

Paired Differences 

T Df 

Sig. 
(2-

tailed) 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

Pair 
2 

TVA Sebelum 
- TVA 
Sesudah 

-
0.00146681 

0.00109366 -0.336 8 0.745 

Sumber: Data olahan menggunakan IBM SPSS-25,2022 

Lampiran 8. Hasil Uji Paired T-Test BS 

Paired Sample Statistics 

  Mean N Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

Pair 
3 

BS 
Sebelum 

0.0044982 9 0.00065284 0.00021761 

BS 
Sesudah 

0.0059270 9 0.00115494 0.00038498 

Sumber: Data olahan menggunakan IBM SPSS-25,2022 

 

 

Paired Sample Test 

  

Paired Differences 

t Df 

Sig. 
(2-

tailed) 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

Pair 
3 

BS Sebelum - 
BS Sesudah 

-
0.00263001 

-
0.00022761 

-2.743 8 0.025 

Sumber: Data olahan menggunakan IBM SPSS-25,2022 
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