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ABSTRAK 

Muhammad Syauqi Yunilhamri (2023): Reaksi Pasar Sebelum dan Sesudah 

Pengumuman Kebijakan Pemecahan 

Saham (Stock Split) pada Perusahaan 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2021-2023 

 Stock split atau pemecahan saham adalah suatu tindakan memecah nilai 

nominal dari sebuah saham menjadi jumlah pecahan yang lebih kecil dan 

menambah jumlah lembar saham yang beredar di pasar sesuai dengan rasio stock 

split. Sehingga penelitian ini ingin melihat reaksi pasar yang diukur dengan 

menggunakan abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah 

stock split. 

 Tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui perbedaan rata-rata abnormal 

return dan rata-rata trading volume activity sebelum dan sesudah kebijakan stock 

split yang pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek indonesia serta 

mengetahui bagaimana kebijakan stock split dalam perspektif Ekonomi Syariah.  

 Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang melakukan aksi korporasi 

stock split pada periode 2021-2023 dan penelitian ini merupakan penelitian 

kuantitatif, sampel pada penelitian ini adalah 26 perusahaan yang melakukan aksi 

korporasi stock split. Data yang digunakan berupa data sekunder yaitu harga 

saham, jumlah saham yang beredar, jumlah saham yang diperdagangkan, dan 

indeks harga saham gabungan, sedangkan teknik analisis data yang digunakan 

adalah statistik deskriptif, uji normalitas, dan uji hipotesis wilcoxon signed rank 

test dengan menggunakan IBM SPSS 26. 

 Hasil penelitian ini adalah terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal 

return sebelum dan sesudah peristiwa stock split pada periode T-5 dan T+5, T-4 

dan T+4, T-3 dan T+3 dibuktikan dengan nilai signifikansi uji wilcoxon signed 

rank test yaitu < 0.05 sedangkan pada periode T-2 dan T+2, T-1 dan T+1 tidak 

terdapat perbedaan rata-rata abnormal return dibuktikan dengan nilai signifikansi 

uji wilcoxon signed rank test yaitu > 0.05. Adapun perbedaan rata-rata trading 

volume activity pada keseluruhan periode yaitu T-5 dan T+5, T-4 dan T+4, T-3 

dan T+3, T-2 dan T+2, T-1 dan T+1 tidak terdapat perbedaan sebelum dan 

sesudah peristiwa stock split dibuktikan dengan nilai signifikansi uji wilcoxon 

signed rank test > 0.05. Pada kebijakan stock split prinsip yang digunakan 

berkaitan dengan pengambilan keputusan di dalam islam yaitu prinsip 

bermusyawarah dan prinsip keadilan. 

 

Kata Kunci: Reaksi Pasar, Stock Split, Abnormal Return, Trading Volume 

Activity 



 

ii 

KATA PENGANTAR 

Puji syukur penulis uca lpkaln a ltals kehaldira lt A lllalh SWT ya lng senalntialsal 

memberika ln ralhmalt daln kalrunia lnya l serta l hidalya lh, sehingga l penulis dalpa lt 

menyelesa likaln skripsi penelitialn denga ln judul “Reaksi Pasar Sebelum Dan 

Sesudah Pengumuman Kebijakan Pemecahan Saham (Stock Split) Pada 

Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2023” 

ya lng merupa lkaln persya lra ltaln untuk meralih gelalr Salrja lnal Ekonomi. Shalla lwalt 

berserta l sa llalm penulis uca lpkaln kepa ldal junjunga ln Na lbi Muhalmmald SAlW ya lng 

telalh memberika ln perubalha ln kepalda l umalt malnusial berupa l ilmu pengeta lhualn daln 

bera lkhlalk mulial. 

Da llalm proses penyusunaln skripsi ini, penulis ba lnya lk menda lpaltka ln 

bimbinga ln da ln ba lntualn dalri ba lnya lk pihalk, ba lik mora ll malupun ma lteriall. Untuk itu 

dalla lm kesempa ltaln ini, denga ln kerenda lhaln ha lti penulis ingin menguca lpka ln terimal 

kalsih kepa ldal: 

1. Teristimewa l untuk Alya lhalnda l “Halmda ln, S.P” Ibunda l “Herigustuti” yalng 

membesa lrkaln, mendidik, memotivalsi daln memberika ln doal, cinta l da ln kalsih 

salya lngnya l hingga l halri ini. Ha ll ya lng sa lmal terkhusus  sa ludalra l kalndung “M. 

Za lmil Yuzilhalmri” ya lng telalh menja ldi motivalsi terbesa lr penulis untuk sa lmpali 

keta lhalp ini, beserta l seluruh kelua lrga l besa lr. 

2. Ba lpalk Prof. Dr. Ha lirunnals Ralja lb M.Alg sela lku Rektor Universita ls Islalm 

Negeri Sulta ln Sya lrif Ka lsim Rialu beserta l Ibu Dr. Hj. Helmia lti, M. Alg selalku 

Walkil Rektor I, Ba lpalk Dr. H. Mals‟ud Zein, M. Pd selalku Walkil Rektor II, daln 

Ba lpalk Edi Erwa ln, S. Pt., M. Sc., Ph. D selalku Walkil Rektor III. 

3. Ba lpalk Dr. Zulkifli, M.A lg sela lku Deka ln Fa lkultals Sya lri‟a lh da ln Ilmu Hukum 

Universita ls Isla lm Negeri Sultaln Sya lrif Ka lsim Rialu, Bapak Dr. H. Akmal 

Abdul Munir, Lc., MA selaku Wakil Dekan I, Balpa lk Dr. H. Ma lwa lrdi, M.Si 



 

iii 

selalku Walkil Deka ln II, daln Ibu Sofia l Ha lrdalni, M.Alg sela lku wa lkil Dekaln III 

Fa lkultals Sya lrialh da ln Ilmu Hukum Universitals Isla lm Negeri Sulta ln Sya lrif 

Ka lsim Rialu. 

4. Ba lpalk Muha lmmald Nurwa lhid, S.Alg., M.A lg selalku Ketua l Program Studi 

Ekonomi Sya lrialh da ln Balpa lk Sya lmsurizall, SE, M.Sc, A lk selalku Sekretalris 

Program Studi Ekonomi Sya lrialh, serta l stalf program Studi Ekonomi Sya lrialh 

ya lng tela lh balnya lk membalntu da llalm penyelesa lialn skripsi ini. 

5. Ba lpalk Dr. Jonnius, SE., MM selalku dosen pembimbing 1 skripsi daln Ba lpalk 

Dr. A lbu Salma lh, MH selalku dosen pembimbing 2 skripsi ya lng telalh 

membimbing da ln memberika ln alra lhaln serta l melua lngka ln walktunnya l untuk 

penulis sehingga l penulis dalpa lt menyelesa likaln skripsi ini denga ln balik. 

6. Ibu Da lrnilalwa lti, SE., M.Si selalku Dosen Penalseha lt Alka ldemis, ya lng telalh 

membimbing penulis selalma l menjallalni perkulia lhaln. 

7. Ba lpalk/ Ibu dosen ya lng tela lh mendidik daln memberika ln ilmu-ilmunya l kepaldal 

penulis, sehingga l penulis menda lpaltkaln ilmu ya lng berma lnfa lalt daln membalntu 

penulis mengerti a lpal ya lng belum penulis mengerti. 

8. Pimpinaln perpusta lkalaln Universita ls Isla lm Negeri Sultaln Sya lrif Ka lsim Rialu 

selalku pihalk ya lng tela lh menyedia lka ln referensi berupal buku, jurnall, daln 

skripsi guna l untuk menyempurna lkaln skripsi ini.. 

9. Kepa ldal Alulial Ralhmi, S.ST ya lng tela lh memberikaln semalnga lt, support selalmal 

penulis menyelesa likaln skripsi ini. 

 



 

iv 

Alkhir ka ltal penulis mohon mala lf a ltals sega llal kekhilalfa ln. Penulis menya lda lri 

balhwa l  dallalm penelitialn ini malsih terda lpalt kekura lnga ln daln kelema lhaln. Oleh 

kalrena l itu, denga ln kerendalha ln halti penulis salnga lt mengha lra lpkaln kritik daln salra ln 

dalri semua l pihalk untuk lebih menyempurna lka ln penulisaln proposa ll penelitialn ini. 

 

Pekanbaru, November 2023 

 

 

Penulis 

  



 

v 

DAFTAR ISI 

 
ABSTRAK ............................................................................................................... i 

KATA PENGANTAR .............................................................................................. ii 

DAFTAR ISI ........................................................................................................... v 

DAFTAR TABEL ................................................................................................. viii 

DAFTAR GAMBAR ............................................................................................. ix 

BAB I PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang ............................................................................................. 1 

B. Batasan Masalah......................................................................................... 14 

C. Rumusan Masalah ...................................................................................... 14 

D. Tujuan Penulisan ........................................................................................ 14 

E. Manfaat Penulisan ...................................................................................... 15 

F. Rencana Out Line ....................................................................................... 15 

BAB II LANDASAN TEORETIS 

A. Investasi Syariah ........................................................................................ 18 

1. Pengertian Investasi Syariah ................................................................... 18 

2. Tujuan Investasi Syariah ......................................................................... 19 

B. Pasar Modal Syariah .................................................................................. 20 

1. Pengertian Pasar Modal Syariah ............................................................. 20 

2. Fungsi Pasar Modal Syariah ................................................................... 21 

3. Dasar Hukum Pasar Modal Syariah ....................................................... 22 

C. Saham Syariah ............................................................................................ 24 

1. Pengertian Saham Syariah ...................................................................... 24 

2. Jenis-jenis saham .................................................................................... 25 



 

vi 

3. Harga Saham .......................................................................................... 25 

D. Return saham .............................................................................................. 27 

1. Pengertian return saham ......................................................................... 27 

2. Jenis-jenis Return Saham ....................................................................... 28 

E. Abnormal Return ........................................................................................ 29 

F. Trading Volume Activity ............................................................................ 31 

G. Event Study (Studi Peristiwa) ..................................................................... 33 

H. Signaling Theory ........................................................................................ 34 

I. Teori Efisiensi Pasar ................................................................................... 35 

J. Pengambilan Keputusan dalam Islam ........................................................ 36 

K. Pemecahan Saham (Stock Split) ................................................................. 38 

1. Pengertian Stock Split ............................................................................. 38 

2. Jenis-Jenis Stock Split ............................................................................. 39 

L. Penelitian Terdahulu ................................................................................... 41 

M. Kerangka Befikir ........................................................................................ 45 

N. Hipotesis ..................................................................................................... 46 

BAB III METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian ........................................................................................... 48 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian ...................................................................... 49 

C. Populasi dan Sampel .................................................................................. 49 

D. Jenis Data ................................................................................................... 51 

E. Metode Pengumpulan Data ........................................................................ 51 

F. Teknik Analisis Data .................................................................................. 51 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum Objek Penellitian .......................................................... 55 



 

vii 

B. Penyajian Analisis Data.............................................................................. 78 

C. Pembahasan ................................................................................................ 87 

BAB V PENUTUP 

DAFTAR PUSTAKA 

LAMPIRAN 

 

  



 

viii 

DAFTAR TABEL 

Tabel 1. 1 Perusahaan Yang Melakukan Stock Split pada Periode 2021-2023 ....... 4 

Tabel 1. 2 Data Harga Saham Sebelum Stock Split 2021-2023 .............................. 6 

Tabel 1. 3 Data Harga Saham Sesudah Stock Split 2021-2023 .............................. 7 

Tabel 1. 4 Data Volume Saham Sebelum Stock Split 2021-2023 ........................... 8 

Tabel 1. 5 Data Volume Saham Sesudah Stock Split 2021-2023 ............................ 9 

Tabel 2. 1Fatwa DSN-MUI Terkait Pasar Modal Syariah .................................... 22 

Tabel 2. 2Penelitian Terdahulu .............................................................................. 41 

Tabel 3. 1 Perusahaan Sampel Penelitian .............................................................. 50 

Tabel 4. 1 Perkembangan Pasar Modal di Indonesia ............................................ 55 

Tabel 4. 2 Deskriptive Statistics Abnormal Return ............................................... 78 

Tabel 4. 3 Deskriptive Statistics Trading Volume Activity ................................... 79 

Tabel 4. 4 Uji Normalitas Shapiro Wilk Abnormal Return ................................... 81 

Tabel 4. 5 Uji Normalitas Shapiro Wilk Trading Volume Activity ....................... 82 

Tabel 4. 6 Uji Hipotesis Perbedaan rata-rata Abnormal Return ............................ 83 

Tabel 4. 10 Uji Hipotesis Perbedaan rata-rata Trading Volume Activity .............. 85 

  



 

ix 

DAFTAR GAMBAR 

Gambar 2. 1 Kerangka Konsep Penelitian ............................................................ 46 

Gambar 3. 1 Periode Jendela ................................................................................. 49  



 

1 

BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar mo ldal melrulpakan salah satu l sarana pe lndanaan u lsaha atau l se lbagai 

sarana bagi pe lrulsahaan ulntulk melndapatkan dana dari masyarakat (invelstolr). 

Dana yang dipe lrollelh dari pasar mo ldal dapat digu lnakan u lntulk pelnge lmbangan 

ulsaha, e lkspansi, pe lnambahan mo ldal ke lrja dan lain lain. Pasar moldal ju lga bisa 

melnjadi sarana bagi masyarakat u lntulk belrinve lstasi pada instru lmelnt kelululangan 

selpe lrti saham, o lbligasi, re lksadana, dan lain lain. Delngan de lmikian masyarakat 

dapat me lnelmpatkan dana yang dimilikinya se lsulai delnan karakte lristik kelulntulngan 

dan risikol masing masing instru lmelnt. Sellain itul, pasar mo ldal julga melmiliki 

fulngsi ke lulangan, kare lna me lmbelrikan ke lselmpatan bagi pe lmilik dana ulntulk 

melmpelro llelh imbalan dari dana yang te llah diinvelstasikan.
1
  

Melnulru lt Sulnariyah
2
, pasar mo ldal adalah su latul sistelm kelulangan yang 

telrolrganisasi, te lrmaksu ld didalamnya adalah bank-bank ko lmelrsial dan selmula 

lelmbaga pe lrantara di bidang ke lulangan, se lrta se llulrulh sulrat-sulrat be lrharga yang 

belre ldar. Pasar molldal me lrulpakan bagian dalam arti selmpit dipahami sulatu l telmpat 

yang te lrollrganisasi dimana e lfe lk-e lfelk dipe lrdagangkan. Dalam u lndang-ulndang no ll. 

8 tahuln 1995, pasar mo lldal dide lfelnisikan se lbagai ke lgiatan yang be lrsangku ltan 

delngan pe lnawaran ulmulm dan pelrdagangan elfe lk, pelru lsahaan pulblik yang 

                                                           
1
Firas Chaifly Kogas, Skripsi: Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa 

Pengumuman Kasus Pertama Positif COVID-19 di Indoenasia Oleh Presiden Tahun 2020, (Riau: 

UIN SUSKA, 2022), h. 2 

 2
 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal (Yogyakarta: Upp Stim Ykpn, 2011). 

h. 4 



2 

 
 

belrkaitan de lngan e lfe lk ditelrbitkannya, se lrta le lmbaga dan pro llfe lsi yang be lrkaitan 

delngan e lfe lk.
3
  

Ke lmuldian me lnulrult Fahmi dan Hadi
4
, pasar mo lldal adalah te lmpat dimana 

belrbagi pihak khu lsulsnya pe lrulsahaan me lnjulal saham dan o llbligasi de lngan tuljulan 

dari hasil pelnjulalan te lrselbult nantinya akan dipelrgulnakan se lbagai tambahan dana 

atau l ulntulk me lmpelrkulat dana Pe lrulsahaan. Inve lstasi pada u lmulmnya me lrulpakan 

sulatul istilah delngan be lbelrapa pe lnge lrtian yang belrhu lbulngan de lngan ke lulangan 

dan e lkollnollmi, toll ulsel (mo llnely) make l mollrel mollne ly ollult ollf sollme lthing that elxpe lcte ld toll 

incre lasel in valulel. Istilah telrse lbult belrkaitan de lngan akulmullasi sulatul belntulk aktiva 

delngan sulatul harapan melndapatkan ke lu lntulngan dimasa delpan. Telrkadang, 

invelstasi diselbult julga de lngan pe lnanaman mo lldal.
5
 

Dalam Islam pasar modal se lcara prinsip be lrbelda de lngan pasar mo lldal 

kollnvelnsio llnal. Seljulmlah instrulmeln syariah su ldah digu llirkan di pasar mo lldal 

Indo llne lsia se lpelrti dalam belntu lk saham dan o llbligasi delngan krite lria te lrtelntu l yang 

selsulai delngan prinsip syariah.
6
 Secara hukum, pasar modal syariah diperbolehkan 

selama dalam transaksi yang dilakukan tidak mengandung unsur gharar, maysir, 

judi, dan riba. Hal ini tertuang di dalam Al-Qur’an surat An-Nisa: 29 

نَ تجَِارَجً  ُْ ٰٓ انَْ تكَُ ْٕىكَُمْ تاِنْثاَطِمِ الََِّ انكَُمْ تَ َُ ا امَْ ُْٰٓ ا لََ تأَكُْهُ ُْ ْٔهَ اٰمَىُ اَ انَّذِ ٰٓأٍَُّ ا اوَْفسَُكُمْ ۗ انَِّ ٰٔ ُْٰٓ ُ لََ تقَْتهُ ََ ىْكُمْ ۗ  عَهْ تزََاضٍ مِّ

ْٕمًا  َ كَانَ تكُِمْ رَحِ  (22: 4) انىساۤء/ ٩٢اّللّٰ

Artinya : “Wahai o llrang-ollrang yang be lriman, janganlah kamu l me lmakan harta 

selsamamu l delngan cara yang batil (tidak be lnar), ke lculali belrulpa pe lrniagaan atas 

                                                           
3
 Nurul Huda Mustofa dan Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah 

(Jakarta: Kencana Prenada, 2008). h. 55 

 4
 Irham Fahmi dan Yovi Lavianti Hadi, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Bandung: 

Alfabeta, 2011). h. 41 
5
Abdul Aziz, Manajemen Investasi Syariah (Jakarta: Rajawali Press, 2010). h. 31 

6
 Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, (Jakarta: Visimedia, 2016), h. 

102 
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dasar sulka sama sulka di antara kamul. Janganlah kamul melmbulnu lh dirimul. 

Selsulnggulhnya Allah adalah Maha Pe lnyayang ke lpadamul.”
7
 

Dalam aktivitas perdagangan di pasar modal, salah satu l fakto llr yang 

melmpelngaru lhi pelrmintaan dan pe lnawaran saham adalah tingkat harga saham 

telrse lbult. Bila saham te lrse lbult dinilai telrlalu l tinggi ollle lh pasar, maka ju lmlah 

pelrmintaannya akan be lrkulrang. Se lbaliknya, bila pasar me lnilai bahwa harga 

saham te lrselbult re lndah, maka julmlah pe lrmintaannya akan me lningkat. Tingginya 

tingkat harga saham akan me lngu lrangi ke lmampu lan para inve lsto llr ulntu lk melmbelli 

saham te lrseblult. Naik tulrulnnya harga saham me lrulpakan se lsulatul yang lulmrah 

kare lna hal itu l dige lrakkan o lllelh ke lkulatan pe lnawaran dan pe lmelrintah. Selcara 

ulmulm ada belbe lrapa factollr yang me lmpelngaru lhi naik tulru ln harga saham sulatul 

pelru lsahaan.  

Fakto llr faktollr telrse lbult diklasifikasikan melnjadi faktollr intelrnal dan faktollr 

elkte lrnal, selpelrti naik ataul tulrulnnya su lkul bulnga yang dite lrbitkan Bank Selntral 

Amelrika (Fe ldelral Relse lrve l), tingkat inflasi dan pelnganggu lran yang tinggi. Fakto llr 

intelrnal adalah fakto llr yang timbu ll dari dalam pelru lsahaan, se lpelrti fu lndamelntal 

pelru lsahaan, pembagian deviden dan aksi kollrpollrasi Pe lrulsahaan selpe lrti 

pelme lcahan saham (stollck split).
8
  

Pelristiwa-pelristiwa diatas yang me lmiliki kandu lngan info llrmasi dapat 

melnye lbabkan pasar be lrelaksi saat me lne lrima info llrmasi dari pe lristiwa te lrse lbult. 

Pelrge lrakan flu lktulasi harga saham di pasar mo lldal Indo llnelsia dapat dikatakan 

culkulp tinggi. Salah satu l fakto llr yang me lmpelngaru lhi flulktu lasi harga saham adalah 

                                                           
7
 Departemen Agama RI, Alquran dan Terjemahannya, (Jakarta: Departemen Agama, 

2019), h. 83 
8
 https://sikapiuangmu.ojk.go.id/FrontEnd/CMS/Article/10507 Diakses Pada Kamis, 25 

Mei 2023. h. 1 

https://sikapiuangmu.ojk.go.id/FrontEnd/CMS/Article/10507
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adanya info llrmasi intelrnal mau lpuln elkste lrnal Pelrulsahaan. Ke lbijakan sto llck split 

atau l pelmelcahan saham me lrulpakan salah satu l infollrmasi intelrnal Pelrulsahaan yang 

dapat me lmpelngaru lhi harga saham Pe lrulsahaan yang be lrsangku ltan.
9
  

Pelmelcahan saham (Sto llck Split) adalah salah satu l aksi ko llrpollrasi (co llrpollratel 

actiolln) Pelrulsahaan go ll pulblic delngan be lrtuljulan ulntu lk melningkatkan vo lllulmel dan 

transaksi pe lrdagangan yaitu l delngan cara me lmelcah saham me lnjadi se lbulah rasio ll 

pelrbandingan.
10

l Sto llck split melrulpakan salah satu l Ulpaya u lntulk me llikulidkan 

saham di pasar bu lrsa. Misalnya saja Pe lrulsahaan A me lmiliki 10.000 lelmbar saham 

biasa yang be lre ldar de lngan nilai no llminal Rp. 1.000,00 pe lr le lmbar ke lmuldian 

Pelrulsahaan me llakulkan sto llck split delngan me lngu lbah harga me lnjadi Rp. 100,00 

pelr le lmbar selhingga ju lmlah saham yang be lreldar be lrtambah me lnjadi 100.000 

lelmbar saham.
11

  

Pada periode tahun 2021 sampai dengan tahun 2023 terdapat 26 

perusahaan yang melaksanakan aksi koorporasi pemecahan saham (stock split), 

adapun 26 perusahaan tersebut adalah sebagai berikut: 

Tabel 1. 1 Perusahaan Yang Melakukan Stock Split pada Periode 2021-2023 

Noll. Nama Pe lrulsahaan 
Kollde l 

Saham 

Tanggal Stock Split Saham 

Syariah/Tidak 

Index Saham 

1.  
PT MAP Aktif 

Adipelrkasa Tbk 
MAPA 

17 Juli 2023 Syariah ISSI, JII70, 

IDXSHARIA

H GROWTH 

2. 
PT Mandollm Indo llne lsia 

Tbk 
TCID 

06 Juni 2023 Syariah ISSI 

3. 
PT Asu lransi Tu lgu l 

Pratama Indo llnelsia Tbk 
TUlGU l 

24 Mei 2023 Non Syariah - 

4. PT Te lmas Tbk TMAS 23 Mei 2023 Syariah ISSI 

                                                           
9
 Alman Fathin, Skripsi: Reaksi Pasar Sebelum dan Sesudah Keijakan Pemecahan 

Saham, (Jakarta: Uin Syarif Hidayatullah, 2017), h. 4 
10

 Muhammad Arridho Nur Amin, “Apakah Stock Split Memberikan Keuntungan Tidak 

Normal?”, Jurnal Perpajakan, Manajemen, dan Akuntansi, Vol. 12, No. 1, h. 11 
11

 Ina Novitasari, dkk, “Analisis Stock Split terhadap harga saham PT. Jaya Real 

Properti”, Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Cahaya aktiva, Vol. 10, No. 1, h. 9 
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5. PT Bank Mandiri Tbk BMRI 04 April 2023 Non Syariah LQ45 

6. 
PT Samu ldelra 

Indo llne lsia 
SMDR 

31 Januari 2023 Syariah ISSI 

7. 
PT Su lpelrkrane l Mitra 

Ultama Tbk 
SKRN 

06 Januari 2023 Syariah ISSI 

8. 
PT Be lrkah Be ltolln 

Sadaya Tbk 
BE lBS 

21 Desember 2022 Syariah ISSI 

9. 
PT Bayan Re lsollulrce ls 

Tbk 
BYAN 

02 Desember 2022 Syariah ISSI 

10. 
PT Chandra Asri 

Peltrollche lmical Tbk 
TPIA 

23 Agustus 2022 Syariah ISSI, JII, 

JII70 

11. 
PT Elkadharma 

Inte lrnasio llnal Tbk 
ElKAD 

22 Agustus 2022 Syariah ISSI 

12. 
PT Jasulindo ll Tiga 

Pelrkasa Tbk 
JTPEl 

28 Juni 2022 Syariah ISSI 

13. 
PT Mu llia Indu lstrindo ll 

Tbk 
MLIA 

15 Juli 2022 Syariah ISSI 

14. 
PT Paramita Bangu ln 

Sarana Tbk 
PBSA 

22 Juni 2022 Syariah ISSI 

15.  
PT Grand Ho llulsel Mu llia 

Tbk 
HOllMI 

20 Juni 2022 Syariah ISSI 

16. PT haru lm Elne lrgy Tbk HRUlM 02 Juni 2022 Syariah ISSI, JII70 

17. 
PT Silollam Ho llspitalis 

Tbk 
SILO ll 

18 April 2022 Syariah ISSI, JII70 

18. 
PT AKR Co llrpo llrindo ll 

Tbk 
AKRA 

12 Januari 2022 Syariah ISSI, LQ45, 

JII, JII70, 

IDXSHARIA

H GROWTH 

19. 
PT Ashmo llre l Asse lt 

Manage lmelnt Tbk 
AMOllR 

08 Desember 2021 Non Syariah - 

20. 
PT Su lrya Citra Me ldia 

Tbk 
SCMA 

29 Oktober 2021 Syariah ISSI, JII70 

21. 
PT Bank Ce lntral Asia 

Tbk 
BBCA 

13 Oktober 2021 Non Syariah LQ45 

22. 
PT. Distribulsi Vollulche lr 

Nulsantara Tbk 
DIVA 

02 September 2021 Syariah ISSI 

23. 
PT Garu ldafo llolld Pultra 

Pultri Jaya Tbk 
GOllO llD 

09 Juli 2021 Syariah ISSI 

24. 
PT. Sarato llga 

Inve lstama Seldaya Tbk 
SRTG 

18 Mei 2021 Syariah ISSI, JII70 

25. 
PT. Elrajaya 

Swase lmbada Tbk 
ElRAA 

31 Maret 2021 Syariah ISSI, JII70 

26. 
PT. Bulyu lng po lleltra 

Selmbada Tbk 
HOllKI 

18 Februari 2021 Syariah ISSI 

Sumber: www.idx.co.id 
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Pemecahan saham (stock split) akan terjadi pada perusahaan yang 

tingkatan harga sahamnya terlalu tinggi dan volume perdagangan saham 

perusahaan tersebut rendah dan saham dikatakan tidak likuid. Berikut data 

tentang harga saham dan volume saham dari 26 perusahaan yang melakukan aksi 

korporasi stock split pada tahun 2021-2023. 

Tabel 1. 2 Data Harga Saham Sebelum Stock Split Tahun 2021-2023 

No. Nama Perusahaan T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T0 

1.  PT MAP Aktif Adipelrkasa Tbk 6,850.00 7,100.00 7,175.00 6,925.00 6,950.00 680.00 

2.  PT Mandollm Indollnelsia Tbk 6,050.00 6,050.00 6,600.00 6,500.00 6,450.00 3,020.00 

3.  PT Asulransi T. Pratama Indollnelsia Tbk 2,380.00 2,260.00 2,230.00 2,340.00 2,250.00 1,070.00 

4.  PT Telmas Tbk 2,890.00 2,890.00 2,910.00 2,840.00 2,980.00 296.00 

5.  PT Bank Mandiri Tbk 10,125.00 10,350.00 10,225.00 10,325.00 10,525.00 5,200.00 

6.  PT Samuldelra Indollnelsia 1,995.00 2,170.00 2,400.00 2,340.00 2,260.00 434.00 

7.  PT Sulpelrkranel Mitra Ultama Tbk 2,230.00 2,330.00 2,320.00 2,340.00 2,320.00 452.00 

8.  PT Belrkah Beltolln Sadaya Tbk 3,540.00 3,520.00 3,920.00 3,730.00 3,680.00 770.00 

9.  PT Bayan Relsollulrcels Tbk 91,450.00 93,150.00 92,350.00 93,100.00 94,500.00 11,325.00 

10.  PT Chandra Asri Peltrollchelmical Tbk 9,200.00 9,100.00 9,100.00 9,025.00 9,025.00 2,410.00 

11.  PT Elkadharma Intelrnasiollnal Tbk 1,465.00 1,475.00 1,465.00 1,475.00 1,475.00 282.00 

12.  PT Jasulindoll Tiga Pelrkasa Tbk 930.00 945.00 965.00 965.00 990.00 252.00 

13.  PT Mullia Indulstrindoll Tbk 2,790.00 2,750.00 2,690.00 2,830.00 2,870.00 555.00 

14.  PT Paramita Banguln Sarana Tbk 750.00 795.00 795.00 800.00 750.00 350.00 

15.  PT Grand Hollulsel Mullia Tbk 1,290.00 1,300.00 1,305.00 1,305.00 1,305.00 700.00 

16.  PT harulm Elnelrgy Tbk 11,075.00 10,425.00 11,425.00 11,450.00 11,875.00 2,310.00 

17.  PT Silollam Hollspitalis Tbk 8,125.00 8,300.00 8,675.00 8,600.00 8,650.00 1,190.00 

18.  PT AKR Collrpollrindoll Tbk 4,120.00 4,160.00 4,290.00 4,300.00 4,200.00 820.00 

19.  PT Ashmollrel Asselt Managelmelnt Tbk 4,030.00 4,070.00 4,000.00 3,990.00 3,950.00 1,895.00 

20.  PT Sulrya Citra Meldia Tbk 2,140.00 2,130.00 2,200.00 2,160.00 2,220.00 420.00 

21.  PT Bank Celntral Asia Tbk 35,900.00 35,800.00 36,450.00 36,275.00 36,600.00 7,525.00 

22.  PT. Distribulsi Vollulchelr Nulsantara Tbk 4,670.00 4,670.00 4,710.00 4,680.00 4,720.00 2,250.00 

23.  PT Garuldafollolld Pultra Pultri Jaya Tbk 1,920.00 1,930.00 1,900.00 1,935.00 2,010.00 390.00 

24.  PT. Saratollga Invelstama Seldaya Tbk 5,625.00 5,600.00 5,725.00 5,700.00 5,600.00 1,100.00 

25.  PT. Elrajaya Swaselmbada Tbk 2,600.00 2,810.00 2,740.00 2,780.00 2,610.00 505.00 

26.  PT. Bulyulng polleltra Selmbada Tbk 1,010.00 1,025.00 1,205.00 1,180.00 1,300.00 302.00 

27.  Rata-rata 8,659.62 8,734.81 8,837.31 8,841.92 8,925.58 1,788.58 

Sumber: Data Olahan dari www.idx.co.id 

Berdasarkan tabel 1.2 diatas dapat dilihat bahwa pergerakan rata-rata harga 

saham terus meningkat selama 5 hari periode sebelum kebijakan pemecahan 

saham (stock split), dimana sejak periode t-5 8.659,62 hingga t-1 8.925,58 

terdapat kenaikan rata-rata harga saham 3.07%.  
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Tabel 1. 3 Data Harga Saham Sesudah Stock Split Tahun 2021-2023 

No. Nama Perusahaan T0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 

1.  PT MAP Aktif Adipelrkasa Tbk 680.00  705.00   715.00   760.00   790.00   765.00  

2.  PT Mandollm Indollnelsia Tbk 3,020.00  3,150.00   3,070.00   3,060.00   3,060.00   3,090.00  

3.  PT Asulransi T. Pratama Indollnelsia Tbk 1,070.00  1,050.00   1,055.00   1,020.00   1,110.00   1,170.00  

4.  PT Telmas Tbk 296.00  286.00   296.00   296.00   286.00   284.00  

5.  PT Bank Mandiri Tbk 5,200.00  5,225.00   5,175.00   5,100.00   5,100.00   5,150.00  

6.  PT Samuldelra Indollnelsia 434.00  420.00   436.00   424.00   422.00   424.00  

7.  PT Sulpelrkranel Mitra Ultama Tbk 452.00  474.00   462.00   472.00   474.00   474.00  

8.  PT Belrkah Beltolln Sadaya Tbk 770.00  770.00   800.00   780.00   780.00   755.00  

9.  PT Bayan Relsollulrcels Tbk 11,325.00 13,575.00  14,625.00  15,225.00  14,550.00  13,550.00  

10.  PT Chandra Asri Peltrollchelmical Tbk 2,410.00  2,380.00   2,330.00   2,350.00   2,350.00   2,340.00  

11.  PT Elkadharma Intelrnasiollnal Tbk 282.00  288.00   286.00   286.00   288.00   288.00  

12.  PT Jasulindoll Tiga Pelrkasa Tbk 252.00  260.00   278.00   276.00   262.00   260.00  

13.  PT Mullia Indulstrindoll Tbk 555.00  575.00   570.00   585.00   600.00   605.00  

14.  PT Paramita Banguln Sarana Tbk 350.00  326.00   318.00   314.00   310.00   316.00  

15.  PT Grand Hollulsel Mullia Tbk 700.00  735.00   755.00   705.00   660.00   620.00  

16.  PT harulm Elnelrgy Tbk 2,310.00  2,410.00   2,330.00   2,330.00   2,180.00   2,180.00  

17.  PT Silollam Hollspitalis Tbk 1,190.00  1,145.00   1,235.00   1,180.00   1,200.00   1,200.00  

18.  PT AKR Collrpollrindoll Tbk 820.00  845.00   825.00   810.00   810.00   785.00  

19.  PT Ashmollrel Asselt Managelmelnt Tbk 1,895.00  1,910.00   1,915.00   1,875.00   1,825.00   1,825.00  

20.  PT Sulrya Citra Meldia Tbk 420.00  438.00   420.00   424.00   418.00   410.00  

21.  PT Bank Celntral Asia Tbk 7,525.00  7,750.00   7,650.00   7,525.00   7,500.00   7,400.00  

22.  PT. Distribulsi Vollulchelr Nulsantara Tbk 2,250.00  2,250.00   2,250.00   2,230.00   2,320.00   2,230.00  

23.  PT Garuldafollolld Pultra Pultri Jaya Tbk 390.00  400.00   388.00   374.00   378.00   368.00  

24.  PT. Saratollga Invelstama Seldaya Tbk 1,100.00  1,115.00   1,155.00   1,160.00   1,115.00   1,115.00  

25.  PT. Elrajaya Swaselmbada Tbk 505.00  505.00   510.00   505.00   498.00   515.00  

26.  PT. Bulyulng polleltra Selmbada Tbk 302.00  282.00   286.00   292.00   280.00   280.00  

27.  Rata-rata 1,788.58 1,894.96 1,928.27 1,936.85 1,906.38 1,861.50 

Sumber: Data Olahan dari www.idx.co.id 

Berdasarkan tabel 1.3 diatas dapat dilihat bahwa pergerakan rata-rata harga 

saham cukup fluktuatif selama 5 hari periode sesudah kebijakan pemecahan 

saham (stock split), dimana sejak periode t+1 8.659,62 meningkat hingga t-3 

9.936,85 dan pada t+4 1.906,38 menurun hingga t+5 1.861,50.  
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Tabel 1. 4 Data Volume Saham Sebelum Stock Split Tahun 2021-2023 

No. Nama Perusahaan T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T0 

1.  PT MAP Aktif Adipelrkasa Tbk 862,800 3,991,200 3,679,700 2,663,600 3,283,400 11,805,000 

2.  PT Mandollm Indollnelsia Tbk 300 13,700 56,800 4,000 10,700 14,500 

3.  PT A. T. Pratama Indollnelsia Tbk 1,866,000 3,883,100 1,644,000 2,433,300 2,854,100 8,058,800 

4.  PT Telmas Tbk 187,000 185,600 381,800 263,700 1,071,700 25,963,000 

5.  PT Bank Mandiri Tbk 43,184,200 44,102,500 48,595,300 47,779,000 46,154,800 84,137,300 

6.  PT Samuldelra Indollnelsia 2,708,500 10,278,600 30,962,400 19,469,200 10,636,100 63,765,800 

7.  PT Sulpelrkranel Mitra Ultama Tbk 4,000 24,300 28,500 50,200 86,600 603,300 

8.  PT Belrkah Beltolln Sadaya Tbk 31,444,800 12,582,600 49,455,200 12,340,800 24,397,000 191,700,900 

9.  PT Bayan Relsollulrcels Tbk 6,700 11,300 10,800 3,400 26,200 2,037,400 

10.  PT Chandra Asri P. Tbk 2,892,300 2,784,400 2,013,000 2,367,500 3,308,800 13,266,200 

11.  PT Elkadharma Intelrnasiollnal Tbk 383,800 307,100 117,500 294,100 470,900 2,719,100 

12.  PT Jasulindoll Tiga Pelrkasa Tbk 1,876,300 54,600 363,000 175,800 195,100 8,765,600 

13.  PT Mullia Indulstrindoll Tbk 6,932,800 5,661,400 5,737,100 7,406,200 5,409,700 18,111,000 

14.  PT Paramita Banguln Sarana Tbk 77,500 219,400 20,600 75,000 365,600 598,100 

15.  PT Grand Hollulsel Mullia Tbk 1,031,400 1,296,700 2,728,900 2,214,400 1,391,500 7,229,600 

16.  PT harulm Elnelrgy Tbk 13,406,500 15,841,300 28,494,300 18,732,900 31,785,100 56,749,500 

17.  PT Silollam Hollspitalis Tbk 123,600 313,500 502,900 563,800 519,800 8,728,100 

18.  PT AKR Collrpollrindoll Tbk 4,993,000 6,579,900 20,763,400 15,172,900 15,102,000 45,678,700 

19.  PT Ashmollrel Asselt M. Tbk 710,300 777,800 595,300 782,500 989,100 810,400 

20.  PT Sulrya Citra Meldia Tbk 34,582,600 21,597,400 21,997,600 19,178,400 52,166,400 156,103,100 

21.  PT Bank Celntral Asia Tbk 34,862,400 21,452,700 18,928,700 9,440,200 18,213,400 210,893,300 

22.  PT. Distribulsi V.Nulsantara Tbk 474,300 293,900 616,100 266,100 743,900 824,000 

23.  
PT Garuldafollolld Pultra P. Jaya 

Tbk 
3,345,500 3,291,000 3,321,400 2,561,500 3,997,300 22,240,200 

24.  PT. Saratollga Invelstama S. Tbk 1,259,900 1,525,100 1,914,300 1,309,700 1,334,400 8,802,300.00 

25.  PT. Elrajaya Swaselmbada Tbk 26,336,500 52,827,400 28,188,500 36,138,400 55,390,000 198,394,800 

26.  PT. Bulyulng polleltra Selmbada Tbk 15,725,500 28,619,400 156,157,800 70,646,200 188,419,100 707,858,900 

27.  Rata-rata 8,818,403.85 9,173,688.46 16,433,650.00 10,474,338.46 18,012,411.54 71,379,188.46 

Sumber: Data Olahan dari www.idx.co.id 

Berdasarkan tabel 1.4 diatas dapat dilihat bahwa pergerakan rata-rata 

volume saham pada periode 5 hari sebelum peristiwa stock split cukup fluktuatif 

dimana terjadi kenaikan dan penurunan aktivitas volume saham, dimana rata-rata 

volume saham yang mengalami kenaikan pada periode t-5 – t-3 dan terjadi 

penurunan pada periode T-2 sebesar 10.474.338,46 dan volume perdagangan 

saham paling tinggi yaitu pada periode T-0 yaitu 71.379.188,46. 
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Tabel 1. 5 Data Volume Saham Sesudah Stock Split Tahun 2021-2023 

No. Nama Perusahaan T0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 

1.  PT MAP Aktif Adipelrkasa Tbk 11,805,000  39,387,000  117,437,500  85,477,100   109,188,500   45,468,100  

2.  PT Mandollm Indollnelsia Tbk 14,500  7,900   3,800   4,500  3,900   6,600  

3.  PT A. T. Pratama Indollnelsia Tbk 8,058,800  5,534,200   2,562,300   5,198,800   9,956,200   98,810,900  

4.  PT Telmas Tbk 25,963,000  9,121,600   6,594,200  287,800   2,841,000   2,327,800  

5.  PT Bank Mandiri Tbk 84,137,300  43,370,700   48,182,500   67,019,400   37,782,700   95,907,000 

6.  PT Samuldelra Indollnelsia 63,765,800  39,787,300   62,459,200  30,084,000  22,789,200  18,746,300  

7.  PT Sulpelrkranel Mitra Ultama Tbk 603,300  285,000  4,794,200   4,374,700   4,117,100   4,902,200  

8.  PT Belrkah Beltolln Sadaya Tbk 191,700,900 160,034,000   82,842,500   170,453,600  200,365,80  157,208,300  

9.  PT Bayan Relsollulrcels Tbk 2,037,400  1,659,900   3,480,600   1,587,000  1,293,600.00  1,315,900  

10.  PT Chandra Asri P. Tbk 13,266,200  11,287,200   11,812,700   9,886,400   10,283,500   11,574,700  

11.  PT Elkadharma Intelrnasiollnal Tbk 2,719,100  1,272,400   1,731,600   1,267,400   280,100   708,700  

12.  PT Jasulindoll Tiga Pelrkasa Tbk 8,765,600  9,444,600   2,977,800   775,500   1,244,000  967,700  

13.  PT Mullia Indulstrindoll Tbk 18,111,000  17,773,200   19,205,500   25,973,400   20,366,300   20,766,400  

14.  PT Paramita Banguln Sarana Tbk 598,100  309,100   98,900   137,600   18,210   43,300  

15.  PT Grand Hollulsel Mullia Tbk 7,229,600  7,938,900   9,102,200   20,224,500   11,000   7,856,700 

16.  PT harulm Elnelrgy Tbk 56,749,500 127,110,600   76,268,200   53,453,600  120,402,000   63,319,100  

17.  PT Silollam Hollspitalis Tbk 8,728,100  13,431,500   3,177,900   5,914,100  3,570,200  5,510,100  

18.  PT AKR Collrpollrindoll Tbk 45,678,700  40,531,000   23,765,300   31,193,100   29,622,700   32,961,200 

19.  PT Ashmollrel Asselt M. Tbk 810,400  651,500   685,400   428,000   617,400   619,90  

20.  PT Sulrya Citra Meldia Tbk 156,103,100 146,996,700  403,311,000  153,317,900  136,246,700  60,049,100  

21.  PT Bank Celntral Asia Tbk 210,893,300 138,811,900 142,378,200   116,644,300   134,601,200   106,120,100  

22.  PT. Distribulsi V.Nulsantara Tbk 824,000  860,600   778,400   527,600  744,100  985,400 

23.  PT Garuldafollolld Pultra P. Jaya Tbk 22,240,200  17,349,100   16,333,500   14,386,000   13,632,500  15,438,900  

24.  PT. Saratollga Invelstama S. Tbk 8,802,300.00  4,406,800   10,284,900   19,599,60  8,542,500   3,857,100  

25.  PT. Elrajaya Swaselmbada Tbk 198,394,800 108,932,400   44,563,900   55,728,100   88,123,90   314,995,400 

26.  PT. Bulyulng polleltra Selmbada Tbk 707,858,900 414,911,500  300,816,100   297,469,300   185,625,200  136,725,200  

27.  Rata-rata 71,379,188.46 52,354,100.00 53,678,780.77 45,054,357.69 43,933,442.69 46,430,465.38 

Sumber: Data Olahan dari www.idx.co.id 

Berdasarkan tabel 1.5 diatas dapat dilihat bahwa pergerakan rata-rata 

volume saham pada periode 5 hari sesudah peristiwa stock split cukup fluktuatif 

dimana terjadi kenaikan dan penurunan aktivitas volume saham, dimana rata-rata 

volume saham yang mengalami kenaikan yaitu pada periode T0 71.379.188,46, 

T+1 52.354.100,00 dan T+2 53.678.780,77 dan terjadi penurunan pada periode 

T+3 45.054.357,69 dan T+4 43.933.442,69 dan terjadi peningkatan kembali pada 

periode T+5 46.430.465,38. 
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Tu ljulan dilaku lkannya pelme lcahan saham be lrkaitan de lngan signalling 

thelollry dimana telrdapat asimeltri infollrmasi antara Pelrulsahaan de lngan invelstollr. 

Pelrulsahaan dapat melnggu lnakan pe lmelcahan saham ulntulk melmbe lrikan sinyal 

pollsitif kelpada inve lstollr telntang kine lrja Pe lru lsahaan di masa de lpan. Adanya sinyal 

pollsitif yang ditelrima olllelh invelstollr dapat me lmpelngaru lhi kelpultulsan invelstollr ulntulk 

melmbelli saham telrse lbult selhingga akan me lningkatkan julmlah transaksi saham 

seltellah dilaku lkannya pelme lcahan saham yang be lrdampak pada tingkat 

likuliditas.
12

 

Setiap peristiwa yang terjadi akan memberikan dampak atau reaksi, baik 

itu dalam kehidupan sehari-hari atau dalam aktivitas perdagangan. Dalam pasar 

modal pun juga berlaku hal yang sama, setiap peristiwa atau informasi yang di 

publikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan reaksi terhadap 

investor, untuk mengukur reaksi tersebut dibutuhkan teori yaitu teori e lve lnt stuldy.  

Event study atau studi peristiwa melru lpakan stuldi yang me lmpe llajari re laksi 

pasar te lrhadap sulatu l pelristiwa yang info llrmasinya dipulblikasikan selbagai sulatul 

pelngu lmulman. Jika pelngulmulman melngandu lng infollrmasi, maka diharapkan pasar 

akan be lre laksi pada waktul pelngu lmulman te lrselbult ditelrima olllelh pasar. Re laksi ini 

dapat diulkulr de lngan melnggu lnakan re ltulrn selbagai nilai pe lru lbahan harga ataul 

delngan me lnggu lnakan Abnollrmal Re ltulrn. Jika digu lnakan Abno llrmal Re ltulrn, maka 

dapat dikaitkan bahwa sulatul pe lngu lmu lman yang me lmpulnyai kandulngan 

                                                           
12

 Alman Fathin, Loc. Cit. h. 7 
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infollrmasi akan me lmbelrikan Abnollrmal Re ltulrn kelpada pasar. Selbaliknya yang 

tidak melngandu lng info llrmasi tidak melmbelrikan Abnollrmal Re ltulrn ke lpada pasar.
13

 

Abnollrmal re ltulrn akan melnjadi se lbulah ke lulntulngan jika pe lristiwa 

melngandu lng info llrmasi dari su latul inve lstasi yang te llah dilakulkan. Be lrdasarkan 

pada te lollri sinyal, inve lstollr akan be lre laksi keltika invelstollr melmpelro lllelh infollrmasi 

yang be lrkaitan de lngan intelrnal mau lpuln elktelrnal pe lrulsahaan. Info llrmasi yang 

ditelrima o lllelh invelstollr akan me lnimbullkan se lntimeln dari inve lsto llr, se lhingga 

melgakibatkan flu lktulasi pada harga saham.
14

 Sellain itul, sulatu l pelristiwa julga 

melmulngkinkan te lrjadinya pelru lbahan aktivitas volllulmel pelrdagangan saham dan 

melnce lrminkan ke lpultulsan invelstollr. Re laksi pasar ju lga dapat diu lkulr mellaluli 

parame ltelr pe lrge lrakan Trading Volllulme l Activity. Analisis Trading Volllulme l Activity 

dilakulkan u lntu lk mellihat re laksi pasar mo lldal te lrhadap iinfo llrmasi mellaluli 

parame ltelr pe lrge lrakan aktivitas.  

Sellain melnggu lnakan abnollrmal reltu lrn re laksi pasar julga diamati de lngan 

mellilhat aktivitas volllulmel pe lrdagangan (trading volllulme l activity). Inve lstollr dapat 

melmantau l info llrmasi volllulmel pe lrdagangan dikaitkan de lngan harga saham. 

Apabila info llrmasi atau l pelristiwa me lmbelrikan hasil pollsitif bagi inve lstollr, maka 

volllulmel pe lrdagangan saham akan me lningkat. Kollndisi pasar akan me lmbulrulk 

apabila pe lningkatan vo lllulmel pe lrdagangan saham telrjadi saat harga melnulru ln. 

Namuln pasar akan be lrada dalam ko llndisi ollptimis apabila vo lllulmel pe lrdagangan 

saham te lrjadi saat harga melningkat.  

                                                           
13

 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta, Penerbit 

BPFE, 2015), h. 623 

 14
 Hayu Wikan dan Muhammad Fadil, “Analisis Komparatif Abnormal Rerturn, 

Cumulative Abnormal Return dan Trading Volume Activity”, Jurnal Ekonomi Bisnis, Vol. 7, No. 1, 

h. 89 
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Trading vo lllulmel activity melrulpakan pe lrbandingan antara julmlah saham 

yang dipe lrdagangkan pada waktu l telrtelntul delngan julmlah saham pelru lsahaan yang 

belre ldar pada pe lriolldel telrtelntul. Saham delngan vo lllulmel pelrdagangan tinggi akan 

melnghasilkan re ltulrn saham yang tinggi. Se lmakin melningkat pe lrmintaan sulatul 

saham, maka pelngaru lhnya se lmakin belsar telrhadap aktivitas volllulmel pelrdagangan 

saham te lrselbult, selhingga te lrjadi flulktulasi harga yang dapat me lnaikkan harga 

saham dan julga re ltulrn saham yang didapat.
15

 Volllulmel Pelrdagangan saham 

(Trading Volllulme l Activity) akan re llatif be lsar bila invelstollr pe lrcaya bahwa melre lka 

melmiliki infollrmasi khulsuls yang tidak dimiliki olllelh de lalelr atau l invelstollr lain. Jika 

invelstollr pelrcaya bahwa melre lka melmiliki infollrmasi khulsuls yang tidak dimiliki 

olllelh de lale lr dan inve lstollr lain, pe lrdagangan akan te lrkollnse lntrasi pada saham 

telrte lntul yang info llrmasinya dimiliki olllelh para invelstollr te lrselbult.
16

 

Dalam pe lnellitian ini pelristiwa yang akan diu lji kandu lngan info llrmasinya 

telrhadap pasar mo lldal adalah pe lngu lmulman kelbijakan pe lmelcahan saham (sto llck 

split) telrhadap Pe lrulsahaan yang te lrdaftar di bu lrsa e lfelk indo llnelsia pe lriolldel 2021-

2023. Be lrdasarkan ke ljadian telrse lbult, telrdapat ke lcelnde lrulngan inve lsto llr melnge llollla 

kelmbali po llrtollfo lllioll invelstasi yang dimilikinya. De lngan pe lrulbahan harga dan 

julmlah kelpe lmilikan bisa me lnye lbabkan pe lnulrulnan mau lpuln kelnaikan transaksi 

julal belli saham. Su latu l pasar be lre laksi telrhadap info llrmasi melru lpakan hal yang 

sangat pe lnting kare lna dapat me lngakibatkan pelru lbahan harga yang me lmbu lat 

                                                           
 

15
 Dwi Puspitasari, Skripsi: Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap kebijakan 

pembatasan sosial bersekala besar terhadap 4 emiten telekomunikasi di indonesia, (Riau: UIN 

SUSKA, 2022), h. 2 
 16

 Nurul Lulu Istanti, “Pengaruh Harga Saham, Trading Volume Activity dan Risiko 

Saham Terhadap Bid-Ask Spread’, Jurnal Ekonomi Modernisasi, Vol. 5, No. 3, h. 201 
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abnollrmal reltulrn belrulbah selrta pe lrulbahan pe lrselpsi invelstollr ulntu lk me lngambil 

kelpultulsan inve lstasi.
17

 

Pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh I Putu Purwata dan I Gst. 

Bgs. Wiksuana pada tahun 2019 melakukan penelitian tentang “reaksi pasar 

terhadap peristiwa stock split di bursa efek indoensia (2015-2017)” penelitian ini 

menggunakan abnormal return dan trading volume activity sebagai variabel 

penelitian. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan antara rata-rata abnormal return dan tradinng volume activity sebelum 

dan setelah peristiwa stock split. 

 Pelnellitian ini nantinya akan me lmilih saham-saham Pe lrulsahaan yang 

telrdaftar di Bu lrsa E lfe lk Indo llnelsia. Apabila info llrmasi ataul pe lristiwa telrse lbult 

melmbelrikan hasil yang po llsitif bagi inve lstollr, maka akan dihasilkan re ltulrn yang 

lelbih be lsar dari re ltulrn yang diharapkan. Namu ln selbaliknya jika info llrmasi ataul 

pelristiwa te lrse lbu lt melmbelrikan hasil yang ne lgatif bagi inve lsto llr, maka akan 

dihasilkan re ltulrn yang ke lcil dari re ltulrn yang diharapkan. 

 Be lrdasarkan latar be llakanng diatas maka pe lnullis belrmaksu ld mellakulkan 

pelne llitian yang be lrju ldull “Reaksi Pasar Sebelum dan Sesudah Pengumuman 

Kebijakan Pemecahan Saham (Stock Split). Studi Kasus pada Perusahaan 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2023”. 

 

 

 

                                                           
 

17
 Deasy Lestari, Vivi Indah, “Perbandingan Abnormal Return Saham Sebelum dan 

Sesudah Waktu Perdagangan Selama Pandemi Covid-19”, Jurnal Pasar Modal dan Bisnis, Vol 2, 

No. 2, h. 197 
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B. Batasan Masalah 

Agar pe lne llitian ini lelbih telrarah dan tidak me lnyimpang dari to llpik yang di 

pelrso llalkan, o lllelh kare lna itul Batasan masalah pada pe lne llitian ini yaitu l selbelrapa 

belsar re laksi pasar mo lldal telrhadap pe lristiwa pelngu lmulman pe lmelcahan saham 

(Stollck Split), u lntulk me lnge ltahu li selbelrapa be lsar re laksi pasar mo lldal te lrse lbult 

pelne lliti melmfollkulskan pada pe lrhitulngan rata rata abno llrmal re ltulrn dan trading 

volllulme l activity selbe llulm dan se lsuldah pelristiwa pe lngu lmulman pelme lcahan saham. 

C. Rumusan Masalah 

Be lrdasarkan latar be llakang yang te llah diulraikan di atas, maka pelnullis 

melrulmulskan pe lrmasalahan dari pe lne llitian adalah: 

1. Apakah te lrdapat pe lrbe ldaan rata-rata Abno llrmal Reltulrn se lbellulm dan 

selsuldah pe lristiwa pe lmelcahan saham (Stollck Split). 

2. Apakah te lrdapat pe lrbe ldaan rata-rata Trading Vo lllulme l Activity se lbellulm 

dan se lsuldah pelristiwa pe lmelcahan saham (Sto llck Split). 

3. Bagaimana Perspektif Ekonomi Syariah terhadap Stock Split. 

D. Tujuan Penulisan 

Be lrdasarkan ru lmulsan masalah diatas, maka diru lmulskan tuljulan pe lnellitian 

ini adalah: 

1. Ulntu lk melnge ltahuli pelrbe ldaan rata-rata Abno llrmal Reltulrn selbe llulm dan 

selsuldah pe lristiwa pe lmelcahan saham (Stollck Split). 

2. Ulntu lk melnge ltahu li pelrbeldaan rata-rata Trading Volllulmel Activity 

selbe llulm dan se lsuldah pe lristiwa pelmelcahan saham (Stollck Split). 

3. Untuk menjelaskan Perspektif Ekonomi Syariah terhadap Stock Split. 
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E. Manfaat Penulisan 

1. Bagi pe lnullis, pelnellitian ini ulntulk melnambah ilmu l dan wawasan me lnge lnai 

pasar mo lldal mellaluli ilmul dan telo llri yang te llah dipelrolllelh se llama masa 

pelrku lliahan. Selrta pelne lliti melningkatkan ke lmampulan dalam melnganalisa 

dan me lnilai saham selbagai salah satu l sarana invelstasi ulntulk masa yang 

akan datang. 

2. Bagi Inve lstollr, pelnellitian ini diharapkan me lnjadi aculan dan gambaran 

dalam me lngambil ke lpultulsan be lrinve lstasi di pasar mo lldal se llama telrjadi 

sulatul pelristiwa.  

3. Bagi Akade lmik, pelnellitian ini dapat melnjadi sulmbangan ilmul 

pelnge ltahulan bagi pe lnellitian sellanjultnya dan selbagi salah satu l syarat 

ulntulk melnye llelsaikan Pelndidikan S1 pada ju lrulsan E lkollnollmi Syariah di 

Ulnivelrsitas Islam Ne lge lri Sulltan Syarif Kasim Riaul. 

F. Rencana Out Line 

BAB I PENDAHULUAN 

A. Latar Be llakang 

B. Batasan Masalah 

C. Rulmu lsan Masalah 

D. Tu ljulan Pe lnellitian 

E. Manfaat Pe lnullisan 

F. Sistelmatika Pe lnullisan 

BAB II LANDASAN TEORETIS 

A. Inve lstasi Syariah 
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B. Pasar Mo lldal Syariah 

C. Saham Syariah 

D. Reltulrn Saham 

E. Abno llrmal Re ltulrn 

F. Trading Vo lllulme l Activity 

G. Stuldi Pelristiwa 

H. Pelmelcahan Saham (Sto llck Split) 

I. Pelnellitian Te lrdahullul 

J. Ke lrangka Be lrfikir 

K. Hipolltelsis 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

A. Jelnis Pelnellitian 

B. Lo llkasi dan Waktul Pelne llitian 

C. Pollpullasi dan Sampell 

D. Meltolldel Pe lngu lmpullan Data 

E. Telknik Analisis Data 

F. Ulji Hipolltelsis 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran U lmulm Ollbjelk Pelnellitian 

B. Pelnyajian Analisis Data 

C. Pembahasan 
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BAB V PENUTUP 

A. Ke lsimpullan  

B. Saran 

DAFTAR PUSTAKA 

LAMPIRAN-LAMPIRAN 



 

18 

BAB II  

LANDASAN TEORETIS 

A. Investasi Syariah 

1. Pengertian Investasi Syariah 

Inve lstasi syariah me lru lpakan ke lgiatan pe lnanaman molldal 

delngan tuljulan me lndapatkan ke lulntulngan yang se lsulai delngan prinsip-

prinsip syariah. Salah satul meldia dalam belrinvelstasi di pasar molldal. 

Prinsipnya inve lstasi syariah tidak te lrlalul be lda de lngan inve lstasi 

kelulangan ko llnve lnsiollnal, invelstasi di pasar mo lldal syariah be lrdasarkan 

prinsip syariah, yakni dilarangnya riba, gharar, dan maysir.
18

 

Inve lstasi syariah adalah invelstasi yang dilandaskan pada 

prinsip-prinsip syariah, baik invelstasi pada selktollr rill maulpuln selktollr 

kelulangan. Se lhingga invelstasi tidak dapat dile lpaskan dari prinsip-

prinsip syariah.
19

 Inve lstasi syariah adalah se lbulah invelstasi be lrbasis 

syariah yang me lnggu lnakan instrulmelnt Islam dalam pellaksanaannya. 

Ada be lbe lrapa je lnis invelstasi be lrdasarkan jangka waktu l, risikoll dan 

prollse lsnya. Hal-hal telrselbult pelrlul dikeltahuli gu lna melmastikan 

kelte lpatan antara alasan dan cara me llakulkan inve lstasi.
20

 

Inve lstasi melnulrult elkollno llmi Islam adalah pe lnanaman dana atau l 

pelnye lrtaan mo lldal ulntulk sulatul bidang u lsaha te lrtelntul yang ke lgiatan 

ulsahanya tidak be lrte lntangan de lngan prinsip prinsip syariah, baik 

                                                           
18

 Mochammad Najib, Investasi Syariah, (Yogyakarta: Kreasi Wacana, 2008), h. 174 
19

 Anna Nurlita, “Investasi di Pasar Modal Syariah dalam Kajian Islam”. Jurnal 

Penelitian Sosial Keagamaan, Vol. 17, No. 1, h. 15 
20

 Ganjar Isnawan, Jurus Cerdas Incestasi Syariah, (Jakarta: Laskar Askara, 2012), h. 45 
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ollbelknya mau lpuln prollselsnya. Se ldangkan Inve lstasi Syariah adalah 

invelstasi yang tidak me lngandu lng u lnsulr pe lrbulatan maysir, gharar, dan 

riba ju lga patu lh pada atulra-atulran yang dite ltapkan kaidah fikih 

mulamalah dan ke lse lpakatan para u llama yang te lrtu lang dalam fatwa.
21

 

Inve lstasi Syariah adalah melne lmpatkan harta atau l dana ke lpada 

pihak pelnge llollla dana selpelrti Pelrulsahaan ulntulk melngharapkan 

kelulntulngan atas pe lnge llolllaan dana te lrse lbult, dimana dalam pe lnge llolllaan 

dana te lrse lbult dijalankan selsulai kaidah Islam. 

2. Tujuan Investasi Syariah 

Selcara khu lsuls, te lrdapat belbe lrapa alasan se lselollrang me llakulkan 

invelstasi yaitu l selbagai be lrikult: 

a. Ulntulk melndapatkan ke lhidulpan yang le lbih layak di masa yang akan 

datang.  

b. Melngu lrangi te lkanan inflasi, delngan me llaku lkan invelstasi dalam 

pelmilikan pelrulsahaan ataul ollbjelk lain, selse lollrang dapat 

melnghindarkan diri dari risikoll inflasi.
22

 

نَ  ُْ ْٔهَ ٔىُْفقُِ ََ مَثمَُ انَّذِ ائحَُ حَثَّحٍ ۗ  ثهُحٍَ مِّ ْٓ كُمِّ سُىْْۢ ثتَتَْ سَثْعَ سَىاَتِمَ فِ ِ كَمَثمَِ حَثَّحٍ اوَْْۢ ْٕمِ اّللّٰ ْٓ سَثِ انٍَمُْ فِ َُ ُ امَْ اّللّٰ ََ اۤءُ ۗ ََ ُُ نمَِهْ َّٔ ِِ ٰٰ ُٔ ُ اّللّٰ

ْٕمٌ  اسِعٌ عَهِ (262: 2) انثقزج/ ٩٦٢ََ  

Artinya : “Pe lru lmpamaan ollrang-ollrang yang me lnginfakkan hartanya di jalan 

Allah adalah selpe lrti (ollrang-ollrang yang me lnabulr) se lbultir biji (be lnih) yang 

me lnulmbulhkan tuljulh tangkai, pada se ltiap tangkai ada se lratuls biji. Allah 

me llipatgandakan (pahala) bagi siapa yang Dia kelhe lndaki. Allah Maha Lulas lagi 

Maha Me lngeltahu li.” 
23

 

                                                           
21

 Ina Nur Inayah, “Prinsip-Prinsip Ekonomi Isalam dalam Investasi Syariah”, Jurnal 

Ilmu Akuntansi dan Bisnis Syariah, Vol. 2 No. 2, h. 93 
22

 Eduardus Tandelin, Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi. (Yogyakarta: Penerbit 

Kanisisus Yogyakarta, 2010), h. 4 
23

 Departemen Agama RI, Loc. Cit, h. 44 
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Dalam ayat diatas jelas tertera bahwa dalam Islam investasi itu 

diperbolehkan asalkan sesuai dengan prinsip prinsip syariah, dengan 

Pelrulmpamaan o llrang-ollrang yang me lnginfakkan hartanya di jalan Allah 

adalah se lpelrti (ollrang-ollrang yang me lnabu lr) selbultir biji (belnih) yang 

melnu lmbu lhkan tu ljulh tangkai, pada se ltiap tangkai ada se lratu ls biji. 

B. Pasar Modal Syariah 

1. Pengertian Pasar Modal Syariah 

Pasar mo lldal melnulrult Fahmi adalah te lmpat dimana be lrbagai 

pihak khulsulsnya pe lrulsahaan me lnjulal saham dan ollbligasai de lngan 

tuljulan dari hasil pelnjulalan te lrselbult nantinya akan dipe lrgu lnakan 

selbagai tambahan dan ataul melmpelrkulat molladal pelrulsahaan.
24

 Pasar 

molldal syariah dapat diartikan selbagai pasar molldal yang me lne lrapkan 

prinsip-prinsip syariah dalam kelgiatan transaksi elkollnollmi dan telrlelpas 

dari hal-hal yang dilarang se lpe lrti riba, pe lrjuldian, spelkullasi dan lain-

lain.
25

  Pasar molldal syariah selcara prinsip be lrbe lda delngan pasar mo lldal 

kollnvelnsiollnal. Seljulmlah instrulmeln syariah suldah digu llirkan di pasar 

molldal Indo llnelsia se lpelrti dalam belntulk saham dan ollbligasi de lngan 

kritelria te lrtelntul yang se lsulai de lngan prinsip syariah.
26

 

Pasar molldal syariah adalah pasar molldal yang dijalankan 

delngan ko llnselp syariah, dimana seltiap pelrdagangan su lrat be lrharga 

melntaati ke ltelntulan transaksi se lsulai delngan ke ltelntulan syariah. Pasar 

                                                           
24

 Irham Fahmi, Pengantar Pasar Modal, (Bandung: Penerbit Afabeta, 2013), h. 55 
25

 Ahmad Ifham, Buku Pintar Ekonomi Syariah, ( Jakarta: PT Gramedia, 2010), h. 351 
26

 Andri Soemitra, Loc. Cit, h. 102 
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molldal syariah tidak hanya ada dan be lrke lmbang di Indo llnelsia te ltapi 

julga di ne lgara-nelgara lain, selpe lrti di nelgara Malaysia.
27

 

Pasar molldal syariah adalah pelrdagangan su lrat belrharga yang 

melmpelrte lmulkan pihak yang ke llelbihan dana de lngan pihak yang 

kelkulrangan dana dimana dalam pe lnge llolllaan dana ini dilaksanakan 

delngan prinsip prinsip syariah, tidak bo lllelh mellanggar se ldikitpuln dari 

prinsip syariah ini. 

2. Fungsi Pasar Modal Syariah 

Pasar mo lldal belrfu lngsi selbagai sarana alo llkasi dana yang 

prolldu lktif ulntulk melmindahkan dana dari pe lmbelri pinjaman kel 

pelminjam. Alollkasi dana yang pro lldulksi telrjadi jika individul yang 

melmpulnnyai ke llelbihan dana dapat me lminjamkannya ke l individul lain 

yang le lbih prolldulktif yang me lmbultulhkan dana.
28

 

Berikut beberapa fungsi pasar modal syariah: 

a). Sebagai instrumen pengelolaan uang  

b). Untuk menjaga nilai uang agar tidak berkurang 

c). Untuk mempersiapkan masa depan yang lebih matang 

d). Sebagai sarana penyimpanan dan pengelolaan uang agar 

terhindar dari riba. 

                                                           
27

 Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syariah, (malang: UIN-MALIKI PRESS, 

2010), h. 46 
28

 Jogianto Hartono, Op. Cit, h. 30 
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3. Dasar Hukum Pasar Modal Syariah 

Lelmbaga yang melmiliki kelwelnangan melmfatwakan hulkulm-

hulkulm syariah telrkait delngan Lelmbaga elkollnollmi dan kelulangan adalah 

para ullama yang telrkollollrdinasi di bawah Delwan Syariah Nasiollnal 

Majellis-Ullama Indollnelsia (DSN-MUlI). DSN-MUlI Keltika melmbelrikan 

fatwa sellalul melruljulk pada dalil-dalil syara yang belrfulngsi selbagai 

dasar hulkulm.  

Adapu ln fatwa DSN-MUlI yang te lrkait delngan pasar mo lldal 

syariah adalah se lbagai be lrikult. 

Tabel 2. 1Fatwa DSN-MUI Terkait Pasar Modal Syariah 

Noll.20/DSN-MU lI/IX/200 Telntang pe ldollman pe llaksanaan inve lstasi ulntulk re lksadana 

Noll.32/DSN-MU lI/IX/2002 Telntang o llbligasi syariah 

Noll.33/DSN-MU lI/IX/2002 Telntang o llbligasi syariah muldharabah 

Noll. 40/DSN-MU lI/X/2003 Telntang pe ldollman ulmulm pe lnelrapan prinsip syariah di pasar 

molldal. 

Noll.41/DSN-MU lI/III/2004 Telntang o llbligasi Syariah ijarah 

Noll.59/DSN-MU lI/IV/2007 Telntang o llbligasi mu ldharabah ko llnvelrsi 

Noll. 80/DSN-MU lI/III/2011 Telntang pe lnelrapan prinsip syariah dalam melkanismel pelrdagangan 

elfe lk belrsifat e lkulitas di pasar re lgu llelr bulrsa e lfe lk. 

Noll.124/DSN-MU lI/XI/2018  Telntang pe lne lrapan prinsip syariah dalam pe llaksanaan layanan jasa 

pelnyimpanan pe lnye llelsaian transaksi atas e lfelk selrta pe lnge lolllaan 

infrastru lktulr invelstasi telrpadul. 

Noll.138/DSN-MU lI/V/2020 Telntang pe lnelrapan prinsip syariah dalam me lkanismel klirinng dan 

pelnjaminan pe lnye llelsaian transaksi bulrsa atas e lfe lk belrsifat e lkulitas 

di bulrsa e lfelk. 

Noll.135/DSN-MU lI/V/2020 Telntang saham 

 

Dalam kitab ulndang-ulndang ne lgara Relpu lblik Indollnelsia julga 

telrte lra hulkulm yang me lngatu lr te lntang pasar molldal, yaitu l Ulndang-

ulndang No llmollr 8 tahuln 1995, yang me lmbelrikan pelnjellasan te lntang 

delfinisi, pelnge lrtian, selrta atu lran dan ke ltelntulan yang diatulr di U lU l 

https://www.idx.co.id/media/euumuepw/80-prinsip_syariah_bursa_efek.pdf
https://www.idx.co.id/media/engplpxd/124-penerapan-prinsip-syariah-ksei.pdf
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Pasar Molldal. Atu lran me lnge lnai fu lngsi, pe lran, olltollritas, selrta tanggu lng 

jawab yang dimiliki Badan Pelngawas Pasar Mo lldal. 

Adapu ln landasan hu lkulm pasar molldal syariah lainnya adalah 

selbagai be lrikult: 

a) UlUl No ll. 19 Tahu ln 2004 telntang su lrat be lrharga Syariah 

Ne lggara 

b) PP Noll. 12 Tahuln 2004 telntang Pe lru lbahan atas 

Pelratulran Pe lmelrintah Noll. 45 Tahuln 1995 telntang 

pelnye llelngaraan ke lgiatan di bidang pasar mo lldal. 

c) Ke lpmelnkaul Noll. 645/KMK.01.1995 Pelncabu ltan Melntri 

Ke lulangan No ll. 1548/KMK.013/1990 Telntang Pasar 

Molldal se lbagaimana te llah diulbah te lrakhir delngan 

Ke lpultulsan Me lntri Kelulangan Noll. 

284/KMK.010/1995.
29

 

نَ تجَِارَجً عَهْ  ُْ ٰٓ انَْ تكَُ ْٕىكَُمْ تاِنْثاَطِمِ الََِّ انكَُمْ تَ َُ ا امَْ ُْٰٓ ا لََ تأَكُْهُ ُْ ْٔهَ اٰمَىُ ٰٓأٍَُّاَ انَّذِ ْٕمًا ٰٔ َ كَانَ تكُِمْ رَحِ
ا اوَْفسَُكُمْ ۗ انَِّ اّللّٰ ُْٰٓ ُ لََ تقَْتهُ ََ ىْكُمْ ۗ   ٩٢تزََاضٍ مِّ

 (22: 4) انىساۤء/

Artinya : “Wahai o llrang-ollrang yang be lriman, janganlah kamu l me lmakan harta 

selsamamu l delngan cara yang batil (tidak be lnar), ke lculali belrulpa pe lrniagaan atas 

dasar sulka sama sulka di antara kamul. Janganlah kamul melmbulnu lh dirimul. 

Selsulnggulhnya Allah adalah Maha Pe lnyayang ke lpadamul.”
30

 

Dalam ayat diatas juga dijelaskan bahwa kita sebagai umat 

islam dituntut untuk tidak memkan harta sesama manusia ddengan cara 

yang bathil kecuali dengan perniagaan atas dasar suka sama suka, 

prinsip inilah yang terjadi pada pasar modal syariah dimana terdapat 
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jual beli atau perniagaan yang terjadi atas dasar suka sama suka baik 

itu harga saham maupun kondisi perusahaan. 

C. Saham Syariah 

1. Pengertian Saham Syariah 

Saham adalah tanda bulkti kelpelmilikan bagi Pelrulsahaan. 

Pelmilik saham diselbult julga pe lme lgang saham. Bulkti bahwa selselollrang 

atau l sulatul pihak dapat dianggap se lbagai pe lmelgang saham apabila 

selse lollarnag atau l sulatu l pihak suldah telrcatat se lbagai pelmelgang saham 

dalam bu lkul yang dise lbult daftar pe lmelgang saham. Pada u lmulmnya 

daftar pe lmelgang saham disajikan be lbelrapa hari selbe llulm rapat u lmulm 

pelme lgang saham dise llelnggarakan dan se ltiap pihak dapat me llihat data 

pelme lgang saham te lrselbult. 
31

 

Melnulru lt Sullia saham melru lpakan sulrat bu lkti kelpelmilikan atas 

sulatul pe lrulsahaan yang melne lrbitkan saham. Se lcara se ldelrhana dapat 

didelfe lnisikan selbagai tanda kelpe lmilikan selse lollrang atau l badan dalam 

sulatul pe lrulsahaan.
32

 Saham syariah adalah saham saham yang 

melmiliiki karakte lristik selsulai de lngan prinsip syariah islam atau l yang 

lelbih dikelnal de lngan syariah co llmpliant.
33

 

Saham syariah adalah su latul su lrat be lrharga yang di ke llularkan 

Pelrulsahaan yang te lrgo lllollng dalam saham syariah ulntulk melmbulktikan 
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bahwa se lselollrang de lngan sah tellah me lnjadi pelmilik Pelrulsahaan 

telrse lbult. 

2. Jenis-jenis saham 

Saham (stollck)te lrdapat tiga je lnis saham yaitu l: 

a. Saham pre lfe lreln (pre lfelrre ld stollck) 

Saham prelfe lre ln melru lpakan saham yang sifat gabu lngan antara 

ollbligasi dan saham biasa. Pada saham ini se lndiri melmiliki banyak 

kelistimelwahan. 

b. Saham Biasa (co llmmo lln stollck) 

Saham biasa adalah saham yang mana jika pelru lsahaan hanya 

melnge llularkan satu l kellas saham.  

c. Saham Tre lasulri (tre lasulry sto llck) 

Saham milik pe lrulsahaan yang su ldah pe lrnah dikellularkan dan 

belre ldar yang ke lmuldian dibelli kelmbali olllelh pelru lsahaan u lntulk 

disimpan selbagai tre lasulri yang nantinya dapat dijulal ke lmbali.
34

 

3. Harga Saham 

Harga saham me lrulpakan harga yang te lrbe lntulk mellaluli aktivitas 

pelrmintaan dan pe lnawaran yang dilaku lkan ollle lh para inve lstollr. Harga 

saham ini sifatnya flu lktulatif, se lhingga bisa be lru lbah ulbah se ltiap waktul. 

Harga saham dapat dikatakan se lbagai indikatollr ke lbelrhasilan 

pelru lsahaan dimana ke lkulatan pasar di bulrsa ditulnjulkkan delngan 

adanya transaksi julal be lli saham di pasar mo lldal. Telrjadinnya transaksi 
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telrse lbult didasarkan atas pe lngamatan para inve lstollr te lrhadap pre lstasi 

pelru lsahaan dalam me lningkatkan ke lulntulngannya. Pelrulbahan harga 

saham pelru lsahaan me lmbelrikan indikasi telrjadinya pe lru lbahan pre lstasi 

pelru lsahaan se llama pe lriolldel te lrtelntul. Prelstasi pelru lsahaan bisa dikaji 

dari kinelrja ke lulangan pelru lsahaan yang diolllah dari lapollran ke lulangan 

yang dike llulakan se lcara pelriolldic. Harga saham melrulpakan harga pada 

saham yang te lrjadi di pasar pada saat te lrte lntul yang te lrbe lntulk olllelh 

melkanismel pasar, yaitul pelrmintaan dan pe lnawaran.
35

 

Harga saham melrulpakan nilai selkarang (prelselnt valulel) dari 

pelnghasilan-pelnghasilan yang akan ditelrima olllelh pelmolldal dimasa 

yang akan datang. Dapat disimpullkan harga saham adalah harga 

sellelmbar saham yang telrjadi pada saat telrtelntul yang ditelntulkan olllelh 

pelrmintaan dan pelnawaran di pasar molldal
36

 

Harga saham adalah hasil dari gejolak penawaran dan 

permintaan, harga saham ini setiap waktu akan berubah selagi masih 

ada penawaran dan permintaan dari investor. Tak jarang dalam waktu 

satu detik saja harga saham akan berubah. Semakin banyak dan 

semakin kuat permintaan maka harga tersebut akan menjadi tinggi dan 

semakin kecil permintaan harga saham akan menurun. 
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D. Return saham 

1. Pengertian return saham 

Reltulrn adalah pe lnge lmbalian hasil ataul laba atas sulatu l sulrat 

belrharga atau l invelstasi molldal, belsarnya dinyatakan dalam su latul 

tingkat pre lselntase l tahulnan. Reltu lrn dapat belrulpa reltulrn relalisasi yang 

suldah telrjadi dimana dihitulng be lrdasarkan data histollris dan re ltulrn 

elkspe lktasi yang be llulm telrjadi dan diharapkan akan te lrjadi di masa 

datang.
37

 

Reltulrn saham adalah kelulntulngan yang didapatkan o lllelh 

invelstollr Keltika mellakulkan invelstasi pada pihak yang me lnge llollla dana 

atau l selpelrti pe lrulsahan yang me lnelrbitkan sahamnya di Bu lrsa E lfelk 

Indo llne lsia. 

َّٓ ُٔحَدِّ  تُ انْحَ ِْ ثىَاَ شَثِٕةُ تْهُ غَزْقدََجَ قاَلَ سَمِ ِ أَخْثزََواَ سُفْٕاَنُ حَدَّ ُّٓ تْهُ عَثْدِ اللَّّ ثىَاَ عَهِ ُ حَدَّ َّٓ لَهَّّ اللَّّ جَ أنََّ انىَّثِ ََ ثُُنَ عَهْ عُزْ

تزَِْ نًَُ تِ  َْ سَهَّمَ أَعْطاَيُ دِٔىاَرًا َٔ ََ  ًِ ْٕ شَاجٍ فدََعَا نًَُ تاِنْثزََكَ عَهَ ََ جَاءَيُ تِدِٔىاَرٍ  ََ ْٕهِ فثَاَعَ إحِْدَاٌمَُا تِدِٔىاَرٍ  ًِ شَاتَ ًِ ًِ شَاجً فاَشْتزََِ نًَُ تِ ِِ ْٕ حِ فِٓ تَ

 ًِ ُْ اشْتزََِ انتُّزَابَ نزََتحَِ فِٕ كَانَ نَ ََ  

 

('Ali bin Abdu lllah) tellah melngabarkan kelpada kami (Sulfyan) tellah belrcelrita 

kelpada kami (Syabib bin Gharfadah) belrkata, akul melndelngar (ollrang-ollrang dari 

qabilahkul) yang belrcelrita dari ('Ulrwah) bahwa “Nabi shallallahul 'alaihi 

wasallam melmbelrinya satul dinar ulntulk dibellikan selelkollr kambing, delngan ulang 

itul ia belli dula elkollr kambing, kelmuldian salah satulnya dijulal selharga satul dinar, 

lalul dia melnelmuli belliaul delngan melmbawa selelkollr kambing dan ulang satul dinar. 

Maka belliaul melndolla'akan dia kelbelrkahan dalam julal bellinya itul”. Sulnggulh dia 

apabila belrdagang delbul selkalipuln, pasti melndapatkan ulntulng"
38

 

Dalam hadits diatas melnu ljulkkan bahwa kelulntulngan itul selsulatul 

yang disyariatkan dan dihalalkan dimana Rasullulllah Saw melndollakan 
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atas o llrang telrselbult delngan kelbelrkahan, dan doll’a Rasu llulllah Saw 

telrselbult melrulpakan pelngakulan Rasull atas kelbolllelhan pelrbulatannya.  

2. Jenis-jenis Return Saham 

Melnu lru lt Hartollnoll, re ltulrn dibeldakan me lnjadi dula : 

a. Reltulrn Relalisasian (Re lalisazield Reltulrn) 

Reltulrn re lalisasian adalah reltulrn yang te llah telrjadi. Reltulrn 

re lalisasian melrulpakan reltulrn yang su ldah telrjadi yang dihitulng 

belrdasarkan be lrdasarkan data histollris. Re ltulrn re lalisasian pe lnting 

kare lna digu lnakan selbagai salah satul pelngu lkulr kinelrja pe lrulsahaan. 

Reltulrn re lalisasian atau l re ltulrn histollry ini ju lga belrgu lna se lbagai 

dasar pe lnelntulan re ltruln elkspe lktasian (elxpe lcte ld reltulrn) dan re lsikoll 

di masa datang. Be lbelrapa pe lngu lkulran re ltulrn re lalisasian yang 

banyak digu lnakan adalah re ltulrn tollal, re llatif re ltulrn, dan re ltulrn 

diselsulaikan (adju lsteld reltulrn). Ire lalizeld reltulrn digu lnakan dalam 

melnganalisis data dan me lrulpakan hasil yang dipe lrolllelh dari 

invelstasi delngan cara melnghitu lng se llisih harga saham individulal 

yang be lrjalan de lngan pelrio llde l se lbellulmnya de lngan me lngabaikan 

divideln, ditullis delngan fo llrmu lla yang be lrsulmbelr Hartollnoll. 

Rit = 
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

  Ke ltelrangan : 

Rit = Reltulrn saham i pada waktu l t 

Pt = harga saham i pada waktul t 
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Pt = harga saham i pada pelrio llde l t-1
39

 

b. Reltulrn Elkspe lktasi (Elxpe lcte ld Reltulrn) 

Reltulrn e lkspelktasi melru lpakan re ltulrn yang diharapkan o lllelh 

invelstollr di masa melndatang. Be lrbe lda delngan reltulrn relalisasian 

yang sifatnya su ldah te lrjadi, re ltulrn elkspelktasian sifatnya be llulm 

telrjadi. Re ltulrn elkspe lktasian ini pelnting kare lna melrulpakan re ltulrn 

yang diharapkan dari invelstasi dilakulkan.  

Reltulrn e lkspelktasian (elxpe lcte ld re ltulrn) dapat dicari 

belrdasarkan be lbe lrapa cara se lbagai be lrikkult ini : 

1) Be lrdasarkan nilai e lkspelktasian masa de lpan 

2) Be lrdasarkan nilai-nilai reltulrn histollris. 

3) Be lrdasarkan mo lldell reltulrn elkspe lktasian yang ada. 

Ke ltelrangan : 

El(Rit,t) = Rm,t 

El(Ri,t) = re ltulrn e lkspelkatasian se lkulritas kel-I pelriolld elke l-t 

Rm,t = reltulrn pasar pelriollde l pelristiwa ke l-t yang dapat 

dihitulng de lngan ru lmuls Rm,t = 
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
 delngan IHSGt adalah 

indelks harga saham gabu lngan pe lriolldel ke l-t.
40

 

E. Abnormal Return 

Abnollrmal reltulrn adalah reltu lrn yang didapat invelstollr yang tidak 

selsulai delngan pe lngharapan. Abnollrmal reltulrn adalah sellisish antara re ltulrn 

yang diharapkan de lngan re ltulrn yang didapatkan. Abnollrmal re ltulrn dapat 
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telrjadi kare lna adanya keljadian-keljadian te lrte lntul, misalnya hari libulr 

nasiollnal, awal bu llan, sulasana po lllitik yang tidak melne lntul, dan lain-lain.
41

 

Abnollrmal Reltulrn adalah kellelbihan dari re ltulrn yang se lsulnggu lhnya 

telrjadi te lrhadap re ltulrn nollrmal, se ldangkan re ltulrn nollrmal se lndiri adalah 

re ltulrn yang diharapkan olllelh invelstollr (e lxpelcte ld reltulrn). Re ltulrn tidak 

nollrmal (Abno llrmal reltulrn ) adalah se llisih antara re ltulrn selsulnggu lhnya yang 

telrjadi delngan re ltulrn elkspe lktasi. Reltulrn nollrmal melrulpakan re ltulrn 

elkspe lktasi ataul reltulrn yang diharapkan o lllelh invelstollr. De lngan de lmikian 

re ltulrn tidak no llrmal adalah se llisih antara re ltulrn selsulnggu lhnya yang te lrjadi 

delngan re ltulrn elkspe lktasian.
42

 

Semakin besar kejutan yang dihasilkan dari sebuah peristiwa, maka 

semakin besar reaksi pasar yang dihasilkannya. Return tak normal yang 

bernilai nol (0) menunjukkan bahwa pasar tidak bereaksi terhadap 

peristiwanya. Jika pasar bereaksi terhadap peristiwanya, maka akan 

diperoleh return tak normal signifikan berbeda dengan nol. Tanda dari 

return taknormal positif atau negatif menunjukan arah dari rreaksinya 

karena peristiwa kabar baik atau kabar buruk.
43

 

Reltulrn tak nollrmal pelrlul dihitulng tiap-tiap tanggal di pe lriolldel 

jelnde lla u lntulk masing-masing se lkulritas. Re ltulrn tak nollrmal u lntulk masing-

masing se lkulritas ini pelrlul di re lrata se lcara cro lls-se lctio llnal ulntulk 
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melndapatkan re lrata re ltulrn tak no llrmal ulntulk tiap-tiap tanggal pe lriolldel 

jelnde lla. Kadang kala re lrata re ltulrn tak nollrmal pelrlul diakulmullasi selpanjang 

pelriollde l jelndella ulntulk melnge ltahuli tolltal tambahan kelkayaan akibat dari 

pelristiwa, dan ke ldulanya dapat dibandingkan u lntulk melngu lji pelru lbahan 

selbe llulm dan se lsuldah.
44

 

Abnormal Return adalah keuntungan yang didapat oleh investor 

secara tidak langsung karena aksi korporasi yang dilakukan oleh 

perusahaan, keuntungan ini dapat berupa lembaran saham yang lebih 

banyak dengan harapan harga yang akan terus meningkat. Pe lrhitulngan 

abnollrmal re ltulrn  digu lnakan u lntulk mellihat pe lrbeldaan harga yang be lnar 

telrjadi de lngan harga yang diharapkan. Me lnulru lt Hartollnoll re ltulrn tak no llrmal 

(abnollrmal re ltulrn) adalah se llisih antara re ltulrn selsulnggu lhnya yang te lrjadi 

delngan re ltulrn elkspe lktasian yang dapat dihitulng se lbagai be lrikult : 

RTNi,t = Ri,t-El(Ri,t) 

Ke ltelrangan : 

RTNi,t = re ltulrn  tak nollrmal (abno llrmal re ltulrn) saham i pada pe lriolldel 

pelristiwa ke l-t 

Ri,t = reltu lrn selsulnggu lhnya yang te lrjadi ulntulk saham i pada pe lriollde l kel-t 

El(Ri,t) = re ltulrn elkspelktasian saham i ulntulk pe lriolldel pe lristiwa kel-t
45

 

F. Trading Volume Activity 

Trading Volllulme l Activity melru lpakan indikatollr yang digu lnakan 

ulntulk melngamati se lrta melngu lkulr re laksi pasar molldal telrhadap info llrmasi 
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atau l pelristiwa yang te lrjadi di pasar molldal. Infollrmasi atau l pelristiwa 

telrte lntul dapat me lmicul pe lrge lrakan saham di pasar mo lldal yang akan 

melmpelngaru lhi pelnawaran dan pe lrmintaan saham.
46

 Trading vo lllulmel 

activity adalah ke lce lpatan pe lrpultaran pe lrdagangan saham pe lrio llde l telrtelntul 

ulntulk melnilai infollrmasi yang dibe lrikan pe lrulsahaan info llrmatif ataul tidak 

biasanya inve lstollr mellihat dari liku liditas saham pelru lsahaan yang dapat 

dilihat dari aktivitas volllulmel pe lrdagangan saham.
47

 

Trading volume activity adalah volume banyaknya aktivitas 

perdagangan yang dilakukan oleh investor pada suatu waktu. Aktivitas 

perdagangan ini bisa menjadi tinggi dan rendah sesuai dengan harga 

saham dan kondi keadaan fundamental perusahaan. 

Trading Volllulmel Activity (TVA) me lrulpakan su latul indikatollr yang 

dapat digu lnakan u lntulk mellihat re laksi pasar molldal te lrhadap info llrmasi 

yang be lreldar di pasar molldal delngan me lnggulnakan aktivitas volllulmel 

pelrdagangan saham se lbagai parame ltelrnya. Trading Volllulme l Activity (TVA) 

selring digu lnakan se lbagai alat ulntulk melngu lku lr likuliditas saham. Apabila 

volllulmel saham yang dipelrdagangkan le lbih belsar dar volllulmel saham yang 

ditelrbitkan, maka se lmakin likulid saham te lrselbult hingga aktivitas vo lllulmel 

pelrdagangan me lningkat. 

Adapu ln rulmuls pe lrhitulngan Trading Vo lllulmel Avtivity (TVA) adalah 

selbagai be lrikult : 
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TVA=
∑ 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏 𝒊 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒑𝒆𝒓𝒅𝒂𝒈𝒂𝒏𝒈𝒌𝒂𝒏 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒑𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝒆 𝒘𝒂𝒌𝒕𝒖 𝒕

∑𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 

G. Event Study (Studi Peristiwa)  

Studi peristiwa meneliti reaksi pasar akibat suatu peristiwa. Pasar 

akan bereaksi pada peristiwa yang mengandung informasi. Suatu peristiwa 

dapat di ibaratkan sebagai suatu kejutan atau sesuatu yang tidak 

diharapkan, sesuatu yang bukan suatu kejutan atau yang sudah diantisipasi 

atau di ekspektasi sebelumnya tidak akan menimbulkan suatu reaksi.
48

 

Elve lnt Stuldy  adalah su latul pe lngamatan me lnge lnai pelrge lrakan harga 

saham di pasar molldal ulntulk melnge ltahuli apakah ada abnollrmal reltulrn yang 

dipelrollle lh pelmelgang saham akibat sari sulatul pe lristiwa telrte lntul. Tuljulan dari 

Elve lnt stuldy ulntulk melngu lkulr hulbu lngan antara sulatul pelristiwa delngan 

tingkat pe lnge lmbalian (reltulrn) dari sulrat be lrharga, se llain itul e lvelnt stuldy 

julga dapat digu lnakan ulntulk melngu lkulr dampak sulatul pelristiwa elkollnollmi 

telrhadap nilai pe lru lsahaan.
49

 

Pelristiwa (e lvelnt) yang dapat dijadikan infollrmasi ollle lh invelstollr 

dapat be lrasal dari ko llndisi intelrnal pe lrulsahaan be lrulpa pe lngu lmulman 

pelmbagian de lvideln, pe lnelrbitan lapo llran ke lulangan pelru lsahaan, stollck split, 

dan lain se lbagainya. Seldangkan pe lristiwa elkstelrnal u lmulmnya be lrsifat 

elkollnollmi dan ju lga no lln elkollnollmi. Ko llndisi elkollnollmi mellipulti : kelbijakan 

mollneltelr, pe lrulbahan su lkul bulnga, re lselsi, inflasi kollndisi elkollno llmi nasiollnal 
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maulpuln inte lrnasiollnal, dan se lbagainya. Se ldangkan ko llndisi no lln elkollnollmi 

mellipulti : keladaan po lllitik, kelamanan sulatu l nelgara, dan se lbagainya. 

Ke lbijakan yang dilaku lkan pe lmelrintah melmpulnyai dampak te lrhadap 

pelre lkollno llmian dan iklim invelstasi, pelristiwa yang ada dapat 

melngakibatkan pe lrulbahan harga-harga saham. Jadi selcara tidak langsu lng 

pelristiwa atau l ke lbijakan te lrselbult me lmpulnyai dampak bagi ke lpultulsan 

invelstollr di pasar mo lldal.
50

 

H. Signaling Theory 

 Keputusan investor dalam berinvestasi saham tidak luput dari efek 

informasi yang terjadi dari kondisi saham suatu perusahaan. Konsep 

signaling theory disini adalah menjadi sangat berperan. Adapun pengertian 

signaling theory adalah teori yang membahas tentang naik turunnya harga 

di pasar, sehingga akan memberikan pengaruh pada keputusan investor. 

 Be lrdasarkan pada te lollri sinyal, inve lsto llr akan belre laksi ke ltika 

invelsto llr me lmpelrollle lh infollrmasi yang be lrkaitan delngan intelrnal mau lpuln 

elkte lrnal pe lrulsahaan. Infollrmasi yang dite lrima o lllelh inve lsto llr akan 

melnimbu llkan selntimeln dari inve lsto llr, selhingga melgakibatkan flu lktu lasi 

pada harga saham.
51

 

 Tanggapan para investor terhadap sinyal positif dan negatif adalah 

sangat mempengaruhi kondisi pasar, mereka akan bereaksi dengan 

berbagai cara dalam menaggapi sinyal tersebut, seperti memburu saham 

yang dijual atau melakukan tindakan dalam bentuk tidak bereaksi seperti 
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“wait and see” atau tunggu dan lihat dulu perkembangan yang ada baru 

kemudian mengambil tindakan. Dan untuk dipahami keputusan  wait and 

see bukan sesuatu yang tidak baik atau salah namun itu dilihat sebagai 

reaksi investor untuk menghindari timbulnya risiko yang lebih besar 

karena faktor pasar yang belum memberi keuntungan atau berpihak 

kepadanya.
52

 

I. Teori Efisiensi Pasar 

 Pasar efisien dapat terjadi karena peristiwa-peristiwa berikut ini: 

1. Investor adalah oenerima harga, yang berarti bahwa sebagai pelakku 

pasar, investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari 

suatu saham.harga dari suatu saham ditentukan oleh banyak investor 

yang menentukan permintaan dan penawaran. 

2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat 

yang bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut 

murah. 

3. Informasi dihasilkan secara acak dan tiap-tiap pengumuman 

informasi sifatnya random satu dengan yang lainnya. 

4. Investor bereaksi dengan mengunakan informasi secara penuh dan 

cepat, sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya 

mencerminkan informasi tersebut.
53

 

 Pasar dikatakan efisien jika waktu penyesuaian harga ekuilibrium 

yang baru ini dilakukan dengan cepat. Waktu yang cepat ini tidak harus 
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seketika, tetapi dalam waktu yang cepat. Seberapa cepat waktu yang 

dibutuhkan untuk dapat menyerap informasi tergantung dari jenis 

informasinya, sebaliknya pasar akan dikatakan tidak efisien jika 

kecepatan penyesuaian cukup lama. Jika pasar bereaksi berlarut larut dan 

cukup lama, ini menunjukkan indikasi adanya distribusi informasi yang 

belum simetris, yaitu hanya beberapa investor saja yang mendapatkan 

invormasi.
54

 

J. Pengambilan Keputusan dalam Islam 

 Pengambilan keputusan ialah proses memilih suatu alternatif cara 

bertindak dengan metode yang efisisen sesuai dengan situasi. Proses ini 

untuk menemukan dan menyelesaikan masalah organisasi. Untuk 

melakukan proses pengambilan keputusan didalam Islam dikenal dengan 

dua prinsip yaitu: 

1. Musyawarah 

 Musyawarah diartikan sebagai pembahasan bersama 

dengan maksud mencapai keputusan atas penyeselasaian masalah 

bersama selain itu juga kata musyawarah yang berarti berunding 

dan berembuk. Musayawarah merupakan salah satu kegiatan yang 

tak asing lagi didengar dan dilakukan dalam kehidupan 

bermasyarakat. Dengan musyawarah, seseorang dapat memperoleh 

solusi untuk menyelesaikan berbagai persoalan yang dihadapinya. 

Musyawarah juga merupakan kegiatan yang mana secara tidak 
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langsung dapat menjalin hubungan silahturahmi orang satu dengan 

yang lain.  

 Hal ini tertuang pada Al Quran Surat Asyura:38 yaitu 

ٌْفقُِ  هُنْ يُ ٌٰ ا رَسَقْ  وَاهَْزُهُنْ شُىْرٰي بيٌَْهَُنَْۖ وَهِوَّ
لٰىةََۖ  ىْىَ   وَالَّذِيْيَ اسْتجََابىُْا لزَِبِّهِنْ وَاقَاَهُىا الصَّ

Artinya: “(ju lga le lbih baik dan le lbih ke lkal bagi) o llrang-o llrang yang 

me lnelrima (me lmatulhi) se lrulan Tulhan dan me llaksanakan salat, se ldangkan 

ulrulsan melre lka (dipu ltulskan) de lngan mulsyawarah di antara melre lka. 

Me lrelka me lnginfakkan selbagian dari re lzelki yang Kami anu lge lrahkan 

ke lpada melre lka”
55

 

  Ayat ini diturunkan di Makkah (Makkiyah) sebelum hijrah 

 dan sebelum berdirinya daulah Islammiyah (era Madinah). Ini 

 menunjukkan bahwa musyawarah merupakan salah satu 

 karakteristik penting yang khas bagi umat Islam, selain iman 

kepada  Allah, mendirikan shalat, saling memuji orang yang 

 melaksanakannya. Musyawarah merupakan salah satu ibadah 

 terpenting. Oleh sebab itu, masyarakat yang mengingkari atau 

 mengabaikan musyawarah dapat dianggap sebagai masyrakat yang 

 cacat. 

2. Keadilan 

 Keadilan adalah tidak berat sebelah tidak memihak, 

berpihak pada yang benar, berpegang pada kebenaran, sepatutnya, 

dan tidak sewenang-wenang. Keadilan merupakan bagian dari 

prinsip pengambil keputusan yang hendaknya musti diperhatikan 

pula dalam proses pengambil keputusan. Keadilan dalam proses 
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pengambil keputusan memiliki hak yang sama dalam 

mengeluarkan pendapatnya. Berikut petunjuk Al-Quran tentang 

keadilan pada Q.S Al-Maidah ayat 8: 

ِ شُهَدَاۤءَ باِلْقسِْطَِۖ وَلََ يجَْزِهٌََّكُنْ شٌَاَٰىُ قىَْمٍ عَلًٰٰٓ يٰٰٓايَ  
اهِيْيَ لِِلّٰ الَََّ تعَْدِلىُْا اِۗعْدِلىُْاۗ هُىَ اقَْزَبُ للِتَّقْىٰيَۖ وَاتَّقىُا هَا الَّذِيْيَ اٰهٌَىُْا كُىًْىُْا قىََّ

َ خَبيِْز ٌۢ بوَِا تعَْوَلىُْىَ 
َ اۗىَِّ اّللّٰ

 اّللّٰ

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, jadilah kamu 

penegak (kebenaran) karena Allah (dan) saksi-saksi (yang 

bertindak) dengan adil. Janganlah kebencianmu terhadap suatu 

kaum mendorong kamu untuk berlaku tidak adil. Berlakulah adil 

karena (adil) itu lebih dekat pada takwa. Bertakwalah kepada 

Allah. Sesungguhnya Allah Maha Teliti terhadap apa yang kamu 

kerjakan.” 

 Dari ayat diatas dijelaskan bahwa hendaklah kita 

menjunjung nilaikeadilan dan kebenaran. Sebab manakala terjadi 

ketidakadilan pada suatuumat apapun penyebabnya maka akan 

lenyap kepercayaan umum dan tersebarlah berbagai macam 

kerusakan dan terpecah belahnya segala hubungan dalam 

masyarakat. 

K. Pemecahan Saham (Stock Split) 

1. Pengertian Stock Split 

Stollck Split me lrulpakan pe lningkatan saham belre ldar de lngan 

melngu lrangi nilai nollminal saham, misalkan nilai nollminal satul saham 

dibagi me lnjadi dula, se lhingga te lrdapat du la saham yang masing masing 

melmiliki nilai nollminal selte lngah dari nilai no llminal awal. Stollck Split ( 



39 

 
 

pelme lcahan saham) adalah pe lmelcahan nilai no llminal saham me lnjadi 

nollminal yang le lbih ke lcil, misalkan dari nilai no llminal Rp 1.000 pe lr 

saham me lnjadi Rp 500 pelr saham atau l dari Rp 500 pe lr saham bisa 

melnjadi Rp 100 pelr saham.
56

 

Pelrulsahaan yang me llakulkan stollck split biasanya adalah 

pelru lsahaan-pelru lsahaan belsar, me lmiliki kinelrja kelulangan yang baik 

dan yang me lmpulnyai harga saham yang tinggi, u lntu lk melnjaga 

likuliditas sahamnya pe lrulsahaan me llaku lkan kelbijakan stollck split, yang 

melnye lbabkan harga saham melnjadi re lndah kare lna pe lmelcahannya, hal 

ini akan me lnimbullkan sulatul re laksi pasar yang pollsitif melskipuln nilai 

dari saham telrse lbult tidak belrulbah selcara e lkollnollmi teltapi invelstollr akan 

telrtarik dalam me lnginvelstasikan dananya ke lpelru lsahaan de lngan 

harapan akan me lndapatkan re ltulrn dari infollrmasi stollck split.
57

 

2. Jenis-Jenis Stock Split 

Stollck split sibagi me lnjadi 2 jelnis yaitu l: 

a. Stollck split ulp 

 Stock split up adalah penurunan nilai nominal per lembar 

saham yang beredar, split up dengan split factor 2:1, artinya 2 

lembar saham baru akan ditukar dengan 1 lembar saham lama, 

sehingga nilai nominalnya saham baru akan berkurang sebesar 0,5 

x harga saham lama. 
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 Contoh: Perusahaan ABCD dengan harga saham lama 

Rp800, dengan jumlah lembar saham semula 250.000, dengan split 

factor 2:1. Sehingga harga saham baru perusahaan ABCD menjadi 

Rp400, dan jumlah lembar sahamnya adalah 500.000 lembar. 

b. Stollck split dollwn 

 Split down dengan split factor 1:2, artinya 1 lembar saham 

baru akan ditukar dengan 2 lembar saham lama, sehingga nilai 

nominalnya meningkat. 

 Contoh: Perusahaan XYZ dengan harga saham lama 

Rp800, dengan jumlah lembar saham semula 250.000, dengan split 

factor 1:2. Sehingga harga saham baru perusahaan ABCD menjadi 

Rp1.600, dan jumlah lembar sahamnya adalah 125.000 lembar.
58

 

3. Tujuan dilakukannya Stock Split 

Ke lbijakan mellaksanakan pelne lrtiban stollck split dilandasi olllelh 

belrbagai be lntulk tuljulan. Selcara u lmulm ada be lbelrapa tu ljulan su latul 

Pelrulsahaan me llakulkan stollck split, yaitu l: 

a. Ulntulk me lnghindari harga saham yang te lrlalul tinggi se lhingga 

melmbelratkan pu lblik ulntulk melmbelli/melmiliki saham telrse lbult. 

b. Melmpelrtahankan tingkat liku liditas saham. 

c. Melnarik inve lstollr yang belrpo lltelnsi lelbih banyak gu lna melmiliki 

saham te lrselbult. 
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d. Melnarik minat inve lstollr kelcil ulntulk melmbelli saham telrse lbult karelna 

jika telrlalul mahal maka kelpe lmilikan dan dari invelstollr kelcil tidak 

akan te lrjangkau l. 

e. Melnambah ju lmlah saham yang be lreldar. 

f. Melmpelrke lcil re lsikoll yang akan te lrjadi, te lrultama bagi inve lstollr yang 

ingin me lmiliki saham te lrse lbult delngan ko llndisi harga saham yang 

re lndah maka kare lna su ldah dipe lcah te lrse lbult artinya te llah te lrjadi 

divelrtifikasi invelstasi. 

g. Melne lrapkan dive lrtifikasi invelstasi. 

h. Ulntulk melmbawa info llrmasi melnge lnai kelselmpatan invelstasi yang 

belru lpa pelningkatan laba dan divideln kas. 

i. Ulntulk me lnge lmbalikan harga dan u lkulran pe lrdagangan rata-rata 

saham ke lpada kisaran yang te llah ditarge ltkan.
59

  

L. Penelitian Terdahulu 

Tabel 2. 2Penelitian Terdahulu 

Noll.  
Pelnelliti dan 

Tahu ln 
Juldull Variabe ll Hasil Pelne llitian 

Pelrsamaan dan 

Pelrbe ldaan 

1.  

Muhammad 

Fahrur Rozi 

(2023) 

Analisis Abnormal 

Return, Trading 

Volume Activity, 

dan Bid-ask Spread 

sebelum dan 

sesudah stock split 

pada perusahaan 

sektor manufaktur 

sub sektor food and 

beverage yang 

terdaftar di BEI 

tahun 2021 

Variabe ll: 

Abnollrmal 

Reltulrn, 

Trading Volllulme l 

Activity, bid-

ask ispread. 

 

  

-Tidak te lrdapat 

pelrbe ldaan 

Abnollrmal Re ltulrn 

yang signifikan 

selbe llulm dan 

selsuldah pe lristiwa 

pelngu lmulman aksi 

korporasi Stock 

Split.  

- Tidak te lrdapat 

pelrbe ldaan trading 

volllulmel activity 

yang signifikan 

Pelrsamaan : 

Variabe ll Abnollrmal 

re ltulrn, Trading 

Volllulmel Activity. 

 

Pelrbe ldaan :  

Terdapat satu 

variabel yang 

menjadi perbedaan 

yaitu variabel bid-

ask ispread, pada 

penelitian ini tidak 

menggunakan 
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selbe llulm dan 

selsuldah pe lristiwa 

pelngu lmulman 

pelngu lmulman aksi 

korporasi Stock 

Split.  

variabel tersebut. 

Objek penelitian: 

Pada penelitian 

yang dilakukan 

terdahulu, 

menggunakan 

objek penelitian 

perusahaan sektor 

manufaktur sub 

sektor food and 

beverage, 

sedangkan pada 

penelitian yang 

penulis buat yakni 

pada seluruh 

perusahaan yang 

melakukan stock 

split pada periode 

2021-2023.  

2.  

Irma hayuza 

(2023) 

Analisis perbedaan 

harga saham dan 

volume 

perdagangan saham 

sebelum dan 

sesudah Stock Split. 

(Studi Pada 

Perusahaan 

Manufaktur  Sektor 

Industri Dasar 

&Kimia Yang 

Terdaftar Di Indexs              

Saham Syariah 

Indonesia Tahun 

2016-2020) 

Variabe ll: harga 

saham, Volume 

Perdagangan 

Saham 

(Trading 

Volume 

Activity). 

 

  

Terdapat 

perbedaan rata-

rata harga saham 

dan volume 

perdagangan 

saham yang 

signifikan pada 

periode sebelum 

dan sesudah stock 

split 

(pengumuman 

pemecahan 

saham) 

Pelrsamaan:  

Variabe ll Trading 

Volllulmel Activity. 

 

 

Pelrbe ldaan:  

Pada pe lne llitian 

yang dilaku lkan 

telrdahu llul, 

menggunakan 

variabel harga 

saham, Seldangkan 

pada pe lne llitian 

yang pe lnelliti tullis 

melnggu lnakan 

variabel Abnormal 

Return. 

Objek Penelitian: 

Pada penelitian 

terdahulu 

menggunakan 

objek perusahaan 

Manufaktur  Sektor 

Industri Dasar 

&Kimia Yang 

Terdaftar Di Indexs              

Saham Syariah, 
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sedangkan pada 

penelitian yang 

penulis buat yakni 

pada seluruh 

perusahaan yang 

melakukan stock 

split pada periode 

2021-2023. 

3.  

Indrie Fitria 

Wijayanti 

(2021) 

Analisis komparatif 

stock Split terhadap 

Abnormal Return, 

harga saham dan 

risiko sistematis. 

(Studi Empiris pada 

Perusahaan yang 

Terdaftar  di Jakarta 

Islamic Index 

Periode 2015–2019) 

Variabe ll: 

Abnollrmal 

Reltulrn, harga 

saham, risiko 

sistematis. 

 

 

- Te lrdapat 

pelrbe ldaan 

Abnollrmal Re ltulrn 

yang signifikan 

selbe llulm dan 

selsuldah stock 

Split.  

- tidak telrdapat 

pelrbe ldaan harga 

saham dan risiko 

sistematis yang 

signifikan sebelum 

dan sesudah 

peristiwa stock 

split. 

Pelrsamaan:  

Variabe ll Abnollrmal 

re ltulrn. 

 

Pelrbe ldaan:  

Pada pe lne llitian 

yang dilaku lkan 

telrdahu llul, 

menggunakan 

variabel harga 

saham, risiko 

sistematis, 

Seldangkan pada 

pelne llitian yang 

pelne lliti tullis 

melnggu lnakan 

variabel Abnormal 

Return, dan 

Trading Volume 

Activity. 

 

Objek Penelitian: 

Pada penelitian 

terdahulu 

menggunakan 

objek Perusahaan 

yang Terdaftar  di 

Jakarta Islamic 

Index Periode 

2015–2019), 

sedangkan pada 

penelitian yang 

penulis buat yakni 

pada seluruh 

perusahaan yang 

melakukan stock 

split pada periode 

2021-2023. 
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4.  

I Putu 

Purwata, I 

Gst. Bgs. 

Wiksuana 

(2019) 

Reaksi pasar 

terhadap peristiwa 

Stock Split di Bursa 

Efek Indonesia. 

(2015-2017) 

Variabe ll: 

Abnollrmal 

Reltulrn, 

Trading Volllulme l 

Activity  

 

terdapat reaksi 

pasar yang terjadi, 

terlihat adanya 

perbedaan yang 

signifikan 

antara abnormal 

return (AR) dan 

trading volume 

activity (TVA) 

sebelum dan 

sesudah 

peristiwa stock 

split. 

Pelrsamaan:  

Variabe ll Abnollrmal 

re ltulrn, Trading 

Volllulmel Activity. 

 

Pelrbe ldaan:  

Pada penelitian 

terdahulu 

menggunakan 

objek Perusahaan 

yang Terdaftar  di 

BEI tahun 2015-

2017, sedangkan 

pada penelitian 

yang penulis buat 

yakni pada seluruh 

perusahaan yang 

melakukan stock 

split pada periode 

2021-2023. 

5. 

Andri 

Hirmawan 

(2018) 

Analisis 

Perbandingan 

Abnormal Return 

dan Trading Volume 

Activity Sebelum 

dan Sesudah Stock 

Split Periode 2015-

2016 

Variabe ll: 

Abnollrmal 

Reltulrn, 

Trading Volllulme l 

Activity 

 

 

bahwa terdapat 

perbedaan yang 

signifikan pada 

abnormal return 

sebelum dan 

sesudah 

stock split. 

Sedangkan pada 

saham 

konvensional 

terdapat tidak ada 

perbedaan 

sebelum dan 

sesudah stock 

split.  

Pada rata-rata 

volume 

Pelrsamaan:  

Variabe ll Abnollrmal 

re ltulrn, Trading 

Volllulmel Activity. 

 

Pelrbe ldaan :  

Pada penelitian 

terdahulu 

menggunakan 

objek Perusahaan 

yang Terdaftar  di 

BEI tahun 2015-

2016, sedangkan 

pada penelitian 

yang penulis buat 

yakni pada seluruh 

perusahaan yang 

melakukan stock 

split pada periode 

2021-2023 
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perdagangan baik 

di sahham syariah 

maupun saham 

konvensional 

mengalami 

perbedaan yang 

signifikan. 

 

M. Kerangka Befikir 

Variabe ll dalam pe lnellitian ini mellipulti variabe ll delpelnde ln dan 

indelpe lndelnt. Variabe ll delpe lndeln melrulpakan tipel yang dijellaskan ataul 

dipelngaru lhi olllelh variabell indelpe lndelnt. Variabe ll indelpelnde lnt melrulpakan 

variabe ll yang me lnjellaskan atau l dapat melmpe lngarulhi variabe ll lain.  

Variabe ll delpe lndeln diprollksikan olllelh re laksi pasar mo lldal dan 

variabe ll indelpelnde lnt (be lbas) yang dipro llksikan delngan pe lristiwa 

pelme lcahan saham (stollck split). Kelrangka pe lmikiran yang diaju lkan ulntulk 

pelne llitian ini didasarkan pada hasil telollristis selpe lrti yang diulraikan 

selbe llulmnya. U lntulk lelbih melmuldahkan pe lmahaman te lntang ke lrangka 

pelmikiran pe lnellitian ini, maka dapat dilihat dalam gambar be lrikult : 
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Gambar 2. 1 Kerangka Konsep Penelitian 

 

    

 

                                                    

          

  

  

 

  

Sumber : jogiyanto (2010) 

N. Hipotesis 

Hipolltelsis dikaitkan se lbagai jawaban se lme lntara telrhadap ru lmulsan 

pelne llitian. Kelbelnaran dari hipolltelsis itul haru ls dibulktikan mellalu li data yang 

telrkulmpu ll. Se ldangkan se lcara statistik hipolltelsis diartikan se lbagai 

pelrnyataan me lnge lnai keladaan po llpullasi yang akan diulji kelbelnarannya 

belrdasarkan data yang dipelro lllelh dari sampe ll pelnellitian.
60
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H1 
H2 

Ulji Be lda Ulji Be lda 

Perusahaan yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 

Pengumuman Peristiwa 

Pemecahan Saham (Stock Split) 

Rata-rata Trading Volume Activity 

sebelum peristiwa pemecahan 

saham (Stock Split) 

Rata-rata Abnormal Return 

sebelum peristiwa pemecahan 

saham (Stock Split) 

Rata-rata Abnormal Return 

sesudah peristiwa pemecahan 

saham (Stock Split) 

Rata-rata Trading Volume Activity 

sesudah peristiwa pemecahan 

saham (Stock Split) 
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H1 : Terdapat perbedaan rata-rata Abnormal Return         

sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman 

pemecahan saham (stock split). 

Ha1 : Tidak Terdapat perbedaan rata-rata Abnormal Return         

sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman 

pemecahan saham (stock split). 

H2 : Terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity 

sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman 

pemecahan saham (stock split). 

Ha2 : Tidak Terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume 

Activity sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman 

pemecahan saham (stock split). 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Pelnellitian ini me lrulpakan pe lnellitian be lrjelnis Ku lantitatif Deskriptif. 

Yaitu data yang diperoleh dan disajikan dalam bentuk penyajian data 

berupa angka atau hitungan dan bukan dengan bentuk pendeskripsian atau 

penjabaran secara detail dalam bentuk kalimat. Dengan kata lain, 

penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang melibatkan pada 

perhitungan atau angka dan kuantitas.
61

 

Untuk menangkap efek yang signifikan dari suatu peristiwa maka 

dibutuhkan adanya pe lriolldel pengamatan atau periode jendela. Periode 

jendela  yang digu lnakan dalam penelitian ini adalah 11 hari, dimana 11 

hari tersebut merupakan 5 hari selbellulm pelristiwa pelme lcahan saham dan 5 

hari se ltellah pe lristiwa pelme lcahan saham dan 1 hari saat peristiwa 

pemecahan saham (stock split). Pelnelntulan pe lriolldel jelnde lla ini diharapkan 

pasar be lre laksi selcara pe lnulh telrhadap pe lristiwa yang te lrjadi se lrta dapat 

dilihat kelce lpatan re laksi pasar te lrhadap pe lristiwa te lrselbu lt. Me lnulrult 

Ryngae lrt dan Ne lttelr dalam bu lkul Harto llnoll pe lriolldel je lndella haru ls selpe lndelk 

mulngkin kare lna pe lriolldel jelnde lla yang pe lndelk lelbih mampul melnangkap 

elfe lk signifikan dari pe lristiwanya.
62

 

 

                                                           
 61 Tohirin, Metode Penelitian Kualitatif Dalam pendidikan dan Bimbingan Konseling, 

(jakarta: PT. Raja Grafindo Persada, 2012), h. 1 
62

 Jogiyanto Hartono, Studi Peristiwa, Loc. Cit, h. 22 
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Gambar 3. 1 Periode Jendela 

 

 0  

T-5                                                                         T+5 

Sumber: Jogiyanti (2010) 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian 

Dalam me lmpelrollle lh data dan info llrmasi yang dibultulhkan dalam 

pelnyu lsulnan pe lne llitian ini, pe lnullis mellakulkan pelne lltian di Bu lrsa E lfelk 

Indo llne lsia (BElI) me llaluli meldia intelrne lt delngan situls www.idx.coll.id. 

Pelnellitian ini dilakulkan dari bullan Se lptelmbelr 2023 sampai de lngan se lle lsai. 

C. Populasi dan Sampel 

1. Pollpullasi 

Po llpullasi adalah se lkulmpullan ollrang atau l ollbjelk yang me lmiliki 

kelsamaan dalam satul ataul belbe lrapa hal yang me lmbelntulk masalah pollkollk 

dalam sulatul pelnellitian.
63

 Pollpullasi dalam pelne llitian ini adalah Pelru lsahaan 

yang me llakulkan ke lgiatan pe lmelcahan saham (sto llck split) yang dilaku lkan 

pada pe lrio llde l tahuln 2021-2023 

2. Sampell 

Sampell adalah bagian dari ju lmlah karakte lristik yang dimiliki olllelh 

pollpullasi telrse lbult.
64

 Telknik pelngambilan sampe ll pada pe lnellitian ini adalah 

melnggu lnakan Sampling Je lnulh adalah Te lknik pelne lntulan sampell bila 

                                                           
63

 Muhammad, Metodologi Penelitian Ekonomi Islam, (Jakarta: PT RAJAGRAFINDO 

PERSADA, 2008), h. 161 
64

 Sugiyono, Metode Penelitian Manajemen, (Bandung: CV. Alfabeta, 2016), h. 149 

http://www.idx.co.id/
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selmula anggo llta pollpullasi digulnakan se lbagai sampell. Hal ini selring 

dilakulkan bila julmlah pollpullasi re llatifel kelcil.
65

 

Jadi dalam pelne llitian ini julmlah sampell yang diambil adalah 26 

Pelrulsahaan yang te lrdaftar du l Bulrsa E lfe lk Indo llnelsia yang me llaksanakan 

Pelmelcahan Saham pada pelriollde l 2021-2023. 

Tabel 3. 1 Perusahaan Sampel Penelitian 

Noll. Nama Pe lrulsahaan Kollde l Saham Tanggal Stock Split 

1.  PT MAP Aktif Adipe lrkasa Tbk MAPA 17 Juli 2023 

2. PT Mandollm Indo llne lsia Tbk TCID 06 Juni 2023 

3. PT Asu lransi Tu lgu l Pratama Indo llne lsia Tbk TUlGU l 24 Mei 2023 

4. PT Te lmas Tbk TMAS 23 Mei 2023 

5. PT Bank Mandiri Tbk BMRI 04 April 2023 

6. PT Samu ldelra Indo llnelsia SMDR 31 Januari 2023 

7. PT Su lpelrkrane l Mitra U ltama Tbk SKRN 06 Januari 2023 

8. PT Be lrkah Be ltolln Sadaya Tbk BE lBS 21 Desember 2022 

9. PT Bayan Re lsollulrce ls Tbk BYAN 02 Desember 2022 

10. PT Chandra Asri Pe ltro llchelmical Tbk TPIA 23 Agustus 2022 

11. PT Elkadharma Inte lrnasio llnal Tbk ElKAD 22 Agustus 2022 

12. PT Jasulindo ll Tiga Pe lrkasa Tbk JTPEl 28 Juni 2022 

13. PT Mu llia Indu lstrindo ll Tbk MLIA 15 Juli 2022 

14. PT Paramita Bangu ln Sarana Tbk PBSA 22 Juni 2022 

15.  PT Grand Ho llulsel Mullia Tbk HOllMI 20 Juni 2022 

16. PT haru lm Elne lrgy Tbk HRUlM 02 Juni 2022 

17. PT Silollam Ho llspitalis Tbk SILO ll 18 April 2022 

18. PT AKR Collrpo llrindo ll Tbk AKRA 12 Januari 2022 

19. PT Ashmo llre l Asse lt Manage lme lnt Tbk AMOllR 08 Desember 2021 

20. PT Su lrya Citra Me ldia Tbk SCMA 29 Oktober 2021 

21. PT Bank Ce lntral Asia Tbk BBCA 13 Oktober 2021 

22. PT. Distribulsi Vo llulche lr Nulsantara Tbk DIVA 02 September 2021 

23. PT Garu ldafo llolld Pultra Pultri Jaya Tbk GOllO llD 09 Juli 2021 

24. PT. Sarato llga Inve lstama Seldaya Tbk SRTG 18 Mei 2021 

25. PT. Elrajaya Swase lmbada Tbk ElRAA 31 Maret 2021 

26. PT. Bulyu lng po lleltra Se lmbada Tbk HOllKI 18 Februari 2021 

Sumber: www.idx.co.id 
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D. Jenis Data 

 Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder, 

dimana data sekunder ini merupakan data yang penulis dapatkan dari 

pihak ketiga dan secara tidak langsung dalam bentuk laporan, catatan.
66

 

Data sekunder yang peneliti gunakan pada penelitian ini bersumber dari 

Bursa Efek Indonesia. 

E. Metode Pengumpulan Data 

Meltolldel pe lngu lmpullan data yang digu lnakan dalam pe lnellitian ini 

adalah me ltolldel dollkulmelntasi. Pelngu lmpullan data dilaku lkan delngan 

melne llulsu lri data harga saham, julmlah saham yang dipe lrdagangkan dan 

julmlah saham yang be lreldar. Data te lrse lbult belrsulmbelr dari we lb relsmi Bulrsa 

Elfe lk Indo llnelsia (BE lI). 

F. Teknik Analisis Data 

Pelnellitian ini melrulpakan pe lnellitian elve lnt stuldy de lngan e lvelnt 

windollws 5 hari selbe llulm pelristiwa dan 5 hari se ltellah e lve lnt datel. Analisis 

dalam pe lnellitian ini adalah se lbagai be lrikult : 

1. Melnghitu lng abno llrmal Reltulrn dan Trading Vo lllule l Activity 

a. Rulmuls Abnollrmal Reltulrn adalah se lbagai be lrikult : 

RTNi,t = Ri,t-E(Ri,t) 

Ke ltelrangan : 

RTNi,t = re ltulrn  tak nollrmal (abno llrmal reltulrn) saham i pada 

pelriollde l pelristiwaa ke l-t 
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Ri,t = reltulrn re lalisasi yang te lrjadi ulntulk saham i pada pe lriollde l kel-t 

El(Ri,t) = re ltulrn elkspelktasian saham i ulntulk pe lriolldel pe lristiwa kel-t 

 Dalam me lnghitulng reltulrn re lalisasi dan elkspe lktasi 

digu lnakan ru lmuls selbagai belrikult : 

 Reltulrn Relalisasi : 

 Rit = 
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Ke ltelrangan : 

Rit = Reltulrn saham i pada waktu l t 

Pt = harga saham i pada waktul t 

Pt-1 = harga saham i pada pe lriolldel t-1 

 Reltulrn Elkspe lktasi :  

El(Rit,t) = Rm,t 

El(Ri,t) = re ltulrn elkspelkatasian se lkulritas kel-I pelriolldel ke l-t 

Rm,t = reltulrn pasar pe lriolldel pe lristiwa kel-t yang dapat dihitulng 

delngan ru lmuls Rm,t = 
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
 delngan IHSGt adalah indelks 

harga saham gabu lngan pelriollde l kel-t. 

b. Rulmuls Trading Vo lllulmel Activity adalah se lbagai belrikult : 

TVA=
∑ 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏 𝒊 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒑𝒆𝒓𝒅𝒂𝒈𝒂𝒏𝒈𝒌𝒂𝒏 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒑𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝒆 𝒘𝒂𝒌𝒕𝒖 𝒕

𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 

2. Melnghitu lng Rata-rata Abnollrmal Reltulrn 

Rulmulsnya adalah : 

RRTNt =
∑𝑅𝑌𝑁𝑖,𝑡

𝑁
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Ke ltelrangan :  

RRTNt = Rata-rata re ltulrn tak no llrmal pada tanggal ke l-t 

∑ RTNi,t = Tolltal reltulrn tak nollrmal ulntulk selkulritas kel-i pada 

tanggal kel-t 

N  = Julmlah Selkulritas. 

3. Melnghitu lng rata-rata Trading Volllulmel Activity 

Rulmulsnya adalah : 

 RTVAt = 
∑𝑇𝑉 𝐴𝑖,𝑡

𝑁
 

Ke ltelrangan : 

RTVAt = Rata-rata trading vo lllulmel activity pada tanggal kel-

t 

∑ TVAi,t =To lltal trading volllulmel activity u lntulk selkulritas kel-I 

pada tanggal ke l-t 

N  = Julmlah Selku lritas 

4. Mellakulkan analisis statistik delskriptif ulntulk melnge ltahu li nilai 

minimulm, maksimulm, rata-rata, me lan, dan standar de lviasi. 

5. Ulji Nollrmalitas 

Ulji nollrmalitas dimaksu ldkan u lntulk melngu lji apakah 

nilai relsidulal yang te llah distandarisasi pada mo lldell re lgre lsi 

belrdistribulsi nollrmal atau l tidak. Ulji nollrmalitas pada penelitian 

ini melnggu lnakan u lji statistik Shapiroll wilk. Melto llde l Shapiroll 

Wilk adalah meltolldel ulji nollrmalitas yang e lfe lktif dan valid 

digu lnakan u lntulk selmpell be lrjulmlah ke lcil. Nilai re lsidulal 
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telrstandarisasi be lrdistribu lsi nollrmal jika sig > 0.05 se ldangkan 

belrdistribulsi tidak nollrmal jika sig < 0.005. 

6. Ulji Wilco llxolln Signeld Rank Telst 

Ulji Wico llxo lln Signeld Rank Te lst adalah sebuah tes 

hipotesis non parametrik yang digunakan ketika 

membandingkan dua sampel yang berhubungan atau 

berpasangan untuk melihat perbedaan diantara sampel tersebut. 

Uji Wilcoxon Signed Rank Test digunakan untuk menganalisis 

hasil pengamatan yang berpasangan dari dua data apkah 

terdapat perbedaan atau tidak. Uji ini merupakan alternatif 

penganti dari Uji Paired Sampel T-Test, apabila data tidak 

belrdistribulsi nollrmal melnggu lnakan pe lringkat be lrtanda 

Wilco llxolln atau l Wilco llxolln-Signeld Rank Te lst ulntulk melnge ltahuli 

pelrbe ldaan yang te lrjadi antara abno llrmal Re ltulrn dan Trading 

Volllulmel Activity se lbellulm pelngu lmulman kelbijakan pelme lcahan 

saham (sto llck split) se llama lima hari se lbellulm dan lima hari 

selsuldah ke lbijakan te lrselbult. Te lknik ini digulnakan u lntulk 

melngu lji signifikansi hipolltelsis kollmparatif dula sampell yang 

belrko llrellasi bila datanya belrbe lntulk ollrdinal (belrje lnjang). 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

1. Hasil pe lngu ljian pe lrbeldaan rata-rata harian abno llrmal re ltu lrn selbe llulm 

dan se lsuldah pe lristiwa pada periode T-5 dan T+5, T-4 dan T+4, T-3 

dan T+3 se lcara statistik dipe lro lllelh nilai signifikansi < 0.05. Hal ini 

belrarti te lrdapat pe lrbeldaan yang signifikan se lcara statistik antara rata-

rata abno llrmal reltulrn selbellulm dan selsuldah pe lristiwa pe lmelcahan saham 

(sto llck split) pada periode tersebut. Kemudian pada periode T-2 dan 

T+2, T-1 dan T+1 secara statisik diperoleh nilai signifikansi > 0.05, hal 

ini berarti pada periode tersebut tidak terdapat perbedaan abnormal 

return dan trading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa 

stock split.  

2. Hasil pe lngu ljian pe lrbeldaan rata-rata trading vo lllulme l activity se lbellulm 

dan se lsuldah pe lristiwa pada periode T-5 dan T+5, T-4 dan T+4, T-3 

dan T+3, T-2 dan T+2, T-1 dan T+1 se lcara statistik dipe lrolllelh nilai 

signifikansi > 0.05. Hal ini be lrarti tidak te lrdapat pe lrbeldaan yang 

signifikan se lcara statistik antara rata-rata trading vo lllu lme l activity 

selbe llulm dan selsuldah pe lristiwa pelme lcahan saham (sto llck split) pada 

periode tersebut.  

3. Dalam Pelrspelktif elkollnollmi syariah, selgala hal yang belrkaitan delngan 

aktivitas elkollnollmi adalah hal baik, selpanjang tuljulan dari prollselsnya 

selsulai delnngan ajaran islam. Pada kebijakan stock split prinsip yang 
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digunakan berkaitan dengan pengambilan keputusan di dalam islam 

yaitu prinsip bermusyawarah dan prinsip keadilan. 

B. Saran 

 Be lrdasarkan ke lsimpullan dan ke ltelrbatasan pe lnellitian, maka te lrdapat 

belbe lrapa saran yang dihasilkan dari pe lnellitian ini, yaitu l:  

1. Bagi Inve lstollr, haru ls pe lka te lrhadap su latul info llrmasi dan me lngkajinya 

delngan baik kare lna dapat melne lntulkan pe lngambilan kelpultulsan dalam 

belrinve lstasi telru ltama infollrmasi yang didu lga dapat melmpe lngaru lhi 

lingku lngan pasar mo lldal yaitu l infollrmasi elkollnollmi maulpu ln infollrmasi 

nolln elkollnollmi dan infollrmasi intelrnal pe lrulsahaan atau l infollrmasi 

elkstelrnal pe lru lsahaan yang dapat me lngu lntulngkan kelpada pe lrulsahaan 

maulpuln invelstollr.  

2. Bagi pe lnellitian sellanjultnya, pe lnellitian ini melnyarankan be lbelrapa hal, 

yaitu l:  

a. Dalam me lnelntulkan nilai re ltulrn elkspe lktasian (e lxpelcte ld reltulrn) 

dapat melnggu lnakan mo lldell elstimasi belrulpa melan adjulste ld mollde ll 

atau l markelt mollde ll yang me llakulnan pelrhitulngan reltu lrn relalisasi 

pada pe lriolldel e lstimasi (pe lriolldel selbe llulm pelrio lldel pe lngamatan) 

telrle lbih dahullul   

b. Melnambah variabe ll lain sellain abnollrmal re ltulrn dan trading volllulme l 

activity ulntulk melnggambarkan re laksi pada pasar mo lldal, selpelrti 

variabell re ltulrn, dan Selcu lrity Reltulrn Variability. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1: Rata-rata Abnollrmal Re ltulrn dan Trading Vo lllulmel Activity Pe lrulsahaan 

pada tahu ln 2023 

a. PT MAP Aktif Adipe lrkasa Tbk (MAPA) 

Tanggal Kollde l Saham Pelriolldel 
Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Acttivity 

10 Julli 2023 MAPA t-5 -0.030539581 0.000302694 

11 Julli 2023 MAPA t-4 0.026708858 0.001400225 

12 Julli 2023 MAPA t-3 0.008902334 0.001290942 

13 Julli 2023 MAPA t-2 -0.035136969 0.000934465 

14 Julli 2023 MAPA t-1 -0.005106216 0.000115191 

17 Julli 2023 MAPA t-0 -0.901804539 0.000414152 

18 Julli 2023 MAPA t+1 0.042143947 0.001381806 

20 Julli 2023 MAPA t+2 0.009207969 0.004120036 

21 Julli 2023 MAPA t+3 0.060517258 0.002998776 

24 Julli 2023 MAPA t+4 0.03677051 0.003830638 

25 Julli 2023 MAPA t+5 -0.034299424 0.001595148 

 

b. PT Mando llm Indo llne lsia Tbk (TCID) 

Tanggal Kollde l Saham Pelriolldel 
Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

26 Meli 2023 TCID t-5 0.002570019 1.49204El-06 

29 Meli 2023 TCID t-4 0.000882309 6.81366El-05 

30 Meli 2023 TCID t-3 0.097596612 0.000282493 

31 Meli 2023 TCID t-2 -0.014675355 1.98939El-05 

5 Julni 2023 TCID t-1 -0.007719444 5.32162El-05 

6 Julni 2023 TCID t-0 -0.059922892 3.60577El-05 

07 Julni 2023 TCID T+1 0.04292096 1.96452El-05 

08 Julni 2023 TCID T+2 -0.032433345 9.4496El-06 

09 Julni 2023 TCID T+3 -0.007411039 1.11903El-05 

12 Julni 2023 TCID T+4 -0.004235123 9.69828El-06 

13 Julni 2023 TCID T+5 0.010303745 1.64125El-05 

 

 



 

 
 

c. PT Asu lransi Tu lgu l Pratama Indo llne lsia Tbk (TU lGUl) 

Tanggal Kollde l Saham Pelriolldel 
Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

16 Meli 2023 TUlGU l t-5 -0.019348602 0.001049619 

17 Meli 2023 TUlGU l t-4 -0.048405658 0.002184231 

19 Meli 2023 TUlGU l t-3 -0.018894835 0.000924745 

22 Meli 2023 TUlGU l t-2 0.044985926 0.001368724 

23 Meli 2023 TUlGU l t-1 -0.039506169 0.001605422 

24 Meli 2023 TUlGU l t-0 -0.050242671 0.002266525 

25 Meli 2023 TUlGU l T+1 -0.012529236 0.001556485 

26 Meli 2023 TUlGU l T+2 0.007331924 0.000720643 

29 Meli 2023 TUlGU l T+3 -0.032293046 0.001462154 

30 Meli 2023 TUlGU l T+4 0.094922816 0.002800165 

31 Meli 2023 TUlGU l T+5 0.054530214 0.027790409 

 

d. PT Te lmas Tbk (TMAS) 

Tanggal Kollde l Saham Pelriolldel 
Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

15 Meli 2023 TMAS t-5 0.553170098 3.27774El-05 

16 Meli 2023 TMAS t-4 0.005241562 3.2532El-05 

17 Meli 2023 TMAS t-3 0.008934926 6.6922El-05 

19 Meli 2023 TMAS t-2 -0.029675481 4.62214El-05 

22 Meli 2023 TMAS t-1 0.044954346 0.000187848 

23 Meli 2023 TMAS t-0 -0.00775604 0.00045508 

24 Meli 2023 TMAS T+1 -0.035137566 0.159883614 

25 Meli 2023 TMAS T+2 0.041127388 0.000115583 

26 Meli 2023 TMAS T+3 0.002570019 5.04456El-06 

29 Meli 2023 TMAS T+4 -0.032901475 4.97971El-05 

30 Meli 2023 TMAS T+5 -0.000305485 4.08017El-05 

 

 

 

 

 



 

 
 

e. PT Bank Mandiri Tbk (BMRI) 

Tanggal Kollde l Saham Pelriolldel 
Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

27 Mare lt 2023 BMRI t-5 -0.015014372 0.000934723 

28 Mare lt 2023 BMRI t-4 0.010520131 0.0009546 

29 Mare lt 2023 BMRI t-3 -0.007619327 0.001051846 

30 Mare lt 2023 BMRI t-2 0.010318948 0.001034177 

03 April 2023 BMRI t-1 0.01615384 0.000999022 

04 April 2023 BMRI t-0 -0.010404116 0.000910577 

05 April 2023 BMRI T+1 0.00678481 0.00046938 

06 April 2023 BMRI T+2 -0.005624906 0.000521456 

10 April 2023 BMRI T+3 -0.011321735 0.000725318 

11 April 2023 BMRI T+4 -0.005919161 0.000413377 

12 April 2023 BMRI T+5 0.011617082 0.001037955 

 

f. PT Samu ldelra Indo llnelsia Tbk (SMDR) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

24 janulari 2023 SMDR t-5 -0.010328217 0.000826993 

25 Janulari 2023 SMDR t-4 0.092226028 0.003138389 

26 Janulari 2023 SMDR t-3 0.100882386 0.009453822 

27 Janulari 2023 SMDR t-2 -0.029976096 0.005944576 

30 Janulari 2023 SMDR t-1 -0.030346887 0.003247545 

31 Janulari 2023 SMDR t-0 -0.035000878 0.003893952 

01 Fe lbrulari 2023 SMDR T+1 -0.035609265 0.00242967 

02 Fe lbrulari 2023 SMDR T+2 0.033969775 0.003814163 

03 Fe lbrulari 2023 SMDR T+3 -0.030593799 0.001837124 

06 Fe lbrulari 2023 SMDR T+4 0.000772238 0.001391656 

07 Fe lbrulari 2023 SMDR T+5 -0.004209148 0.00114477 

 

 

 

 

 



 

 
 

g. PT Sulpelrkrane l Mitra U ltama Tbk (SKRN) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

30 De lselmbelr 2022 SKRN t-5 -0.001378993 2.66667El-06 

02 Janulari 2023 SKRN t-4 0.044790499 0.0000162 

03 Janulari 2023 SKRN t-3 -0.009806385 0.000019 

04 Janulari 2023 SKRN t-2 0.019583475 3.34667El-05 

05 Janulari 2023 SKRN t-1 0.014848615 5.77333El-05 

06 Janulari 2023 SKRN t-0 -0.030478952 0.00008044 

09 Janulari 2023 SKRN T+1 0.048117556 0.000038 

10 Janulari 2023 SKRN T+2 -0.015482822 0.000639227 

11 Janulari 2023 SKRN T+3 0.027390586 0.000583293 

12 Janulari 2023 SKRN T+4 -0.002669895 0.000548947 

13 Janulari 2023 SKRN T+5 -0.001794891 0.000653627 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

Lampiran 2: Rata-rata Abnollrmal Re ltulrn dan Trading Vo lllulmel Activity Pe lrulsahaan 

pada tahu ln 2022 

a. PT Be lrkah Be ltolln Sadaya Tbk (BE lBS) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

14 De lselmbelr 2022 BE lBS t-5 0.001258384 0.003493867 

15 De lselmbelr 2022 BE lBS t-4 0.00168516 0.001398067 

16 De lselmbelr 2022 BE lBS t-3 0.104701048 0.005495022 

19 De lselmbelr 2022 BE lBS t-2 -0.043699996 0.0013712 

20 De lselmbelr 2022 BE lBS t-1 -0.011726285 0.002710778 

21 De lselmbelr 2022 BE lBS t-0 0.039885962 0.00426002 

22 De lselmbelr 2022 BE lBS T+1 -0.000552732 0.003556311 

23 De lselmbelr 2022 BE lBS T+2 0.042442648 0.001840944 

26 De lselmbelr 2022 BE lBS T+3 -0.030167138 0.003787858 

27 De lselmbelr 2022 BE lBS T+4 -0.012759278 0.004452573 

28 De lselmbelr 2022 BE lBS T+5 -0.021577544 0.003493518 

 

b. PT Bayan Re lsollulrce ls Tbk (BYAN) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

25 Nollve lmbelr 2022 BYAN t-5 -0.012801131 2.01000El-06 

28 Nollve lmbelr 2022 BYAN t-4 0.023663722 3.39000El-06 

29 Nollve lmbelr 2022 BYAN t-3 -0.007834454 3.2400El-06 

30 Nollve lmbelr 2022 BYAN t-2 -0.001753125 1.0200El-06 

01 De lselmbelr 2022 BYAN t-1 0.023582623 7.86000El-06 

02 De lselmbelr 2022 BYAN t-0 0.198577922 6.1122El-05 

05 De lselmbelr 2022 BYAN T+1 0.203278297 4.9797El-05 

06 De lselmbelr 2022 BYAN T+2 0.090909756 0.000104418 

07 De lselmbelr 2022 BYAN T+3 0.051735724 4.761El-05 

08 De lselmbelr 2022 BYAN T+4 -0.042205553 3.8808El-05 

09 De lselmbelr 2022 BYAN T+5 -0.055632257 3.9477El-05 

 

 

 



 

 
 

c. PT Chandra Asri Pe ltro llchelmmical Tbk (TPIA) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

15 Agu lstuls 2022 TPIA t-5 0.010514079 0.00013373 

16 Agu lstuls 2022 TPIA t-4 -0.016532672 0.000128741 

18 Agu lstuls 2022 TPIA t-3 -0.007445205 9.30743El-05 

19 Agu lstuls 2022 TPIA t-2 3.299585218 0.000109465 

22 Agu lstuls 2022 TPIA t-1 0.008985797 0.000152988 

23 Agu lstuls 2022 TPIA t-0 0.0585931 0.000153346 

24 Agu lstuls 2022 TPIA T+1 -0.01683719 0.00013047 

25 Agu lstuls 2022 TPIA T+2 -0.018159088 0.000136545 

26 Agu lstuls 2022 TPIA T+3 0.014014254 0.000114278 

29 Agu lstuls 2022 TPIA T+4 0.000449879 0.000118869 

30 Agu lstuls 2022 TPIA T+5 -0.008101344 0.000133794 

 

d. PT E lkadharma Inte lrnasio llnal Tbk (E lKAD) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

12 Agu lstuls 2022 ElKAD t-5 -0.012435179 0.000549247 

15 Agu lstuls 2022 ElKAD t-4 0.011875537 0.000439483 

16 Agu lstuls 2022 ElKAD t-3 -0.012442768 0.000168151 

18 Agu lstuls 2022 ElKAD t-2 -0.000619267 0.000420879 

19 Agu lstuls 2022 ElKAD t-1 0.00196617 0.000673894 

22 Agu lstuls 2022 ElKAD t-0 -0.0383115 0.000778248 

23 Agu lstuls 2022 ElKAD T+1 0.013498014 0.00036418 

24 Agu lstuls 2022 ElKAD T+2 -0.011333501 0.00049561 

25 Agu lstuls 2022 ElKAD T+3 0.002849316 0.000362749 

26 Agu lstuls 2022 ElKAD T+4 0.01242357 8.01689El-05 

29 Agu lstuls 2022 ElKAD T+5 0.000449879 0.000202841 

 

 

 

 

 



 

 
 

e. PT Jasulindoll Tiga Pe lrkasa Tbk (JTPE l) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

21 Julli 2022 JTPEl t-5 0.017936774 0.001095322 

22 Julli 2022 JTPEl t-4 0.012803046 3.18737El-05 

25 Julli 2022 JTPEl t-3 0.025309537 2.11907El-05 

26 Julli 2022 JTPEl t-2 -0.001914438 0.000102626 

27 Julli 2022 JTPEl t-1 0.022024054 0.000113893 

28 Julli 2022 JTPEl t-0 0.007634087 0.001279267 

29 Julli 2022 JTPEl T+1 0.032565372 0.001378361 

01 Agu lstu ls 2022 JTPEl T+2 0.066690171 0.000434585 

02 Agu lstuls 2022 JTPEl T+3 -0.009975219 0.000113178 

03 Agu lstuls 2022 JTPEl T+4 -0.059091647 1.81468El-05 

04 Agu lstuls 2022 JTPEl T+5 -0.009154882 0.000141228 

 

 

 

f. PT Mullia Indu lstrindoll Tbk (MLIA) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

08 Julli 2022 MLIA t-5 0.005075862 0.005240212 

11 Julli 2022 MLIA t-4 -0.011655996 0.004279214 

12 Julli 2022 MLIA t-3 -0.021243961 0.004336432 

13 Julli 2022 MLIA t-2 0.063550514 0.005598035 

14 Julli 2022 MLIA t-1 0.0067408 0.004088964 

15 Julli 2022 MLIA t-0 -0.029074165 0.002737868 

18 Julli 2022 MLIA T+1 0.034931089 0.002686803 

19 Julli 2022 MLIA T+2 -0.020234489 0.002903326 

20 Julli 2022 MLIA T+3 0.005732632 0.00392644 

21 Julli 2022 MLIA T+4 0.027184357 0.003078806 

22 Julli 2022 MLIA T+5 0.005007347 0.003139289 

 

 

 



 

 
 

g. PT Paramita Bangu ln Sarana Tbk (PBSA) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

15 Julni 2022 PBSA t-5 -0.056424719 5.16667El-05 

16 Julni 2022 PBSA t-4 0.053823364 0.000146267 

17 Julni 2022 PBSA t-3 0.01607868 1.37333El-05 

20 Julni 2022 PBSA t-2 0.000608153 0.00005 

21 Julni 2022 PBSA t-1 -0.07220274 0.000243733 

22 Julni 2022 PBSA t-0 -0.060665204 0.000199367 

23 Julni 2022 PBSA T+1 -0.070570194 0.000103033 

24 Julni 2022 PBSA T+2 -0.030922883 3.29667El-05 

27 Julni 2022 PBSA T+3 -0.008762028 4.58667El-05 

28 Julni 2022 PBSA T+4 -0.009887837 0.00000607 

29 Julni 2022 PBSA T+5 0.02708875 1.44333El-05 

 

 

 

h. PT Grand Ho llulsel Mullia Tbk (HO llMI) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

13 Julni 2022 HOllMI t-5 -0.009856593 0.001309714 

14 Julni 2022 HOllMI t-4 -3.02744El-05 0.001646603 

15 Julni 2022 HOllMI t-3 0.009921435 0.00346527 

16 Julni 2022 HOllMI t-2 -0.006176636 0.002811937 

17 Julni 2022 HOllMI t-1 0.01607868 0.001766984 

20 Julni 2022 HOllMI t-0 0.071241922 0.004590222 

21 Julni 2022 HOllMI T+1 0.04029726 0.005040571 

22 Julni 2022 HOllMI T+2 0.035694616 0.005779175 

23 Julni 2022 HOllMI T+3 -0.068223931 0.012840952 

24 Julni 2022 HOllMI T+4 -0.070212793 6.98413El-06 

27 Julni 2022 HOllMI T+5 -0.056789473 0.004988381 

 

 

 



 

 
 

i. PT haru lm Elne lrgy Tbk (HRU lM) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

24 Meli 2022 HRUlM t-5 0.005329645 0.004958722 

25 meli 2022 HRUlM t-4 -0.054259247 0.005859292 

27 Meli 2022 HRUlM t-3 0.075183812 0.010539314 

30 Meli 2022 HRUlM t-2 0.000579931 0.006928821 

31 Meli 2022 HRUlM t-1 0.021287133 0.011756497 

02 Julni 2022 HRUlM t-0 -0.029376795 0.004198038 

03 Julni 2022 HRUlM T+1 0.038500375 0.009402993 

06 Julni 2022 HRUlM T+2 -0.021169338 0.005641932 

07 Julni 2022 HRUlM T+3 -0.00626499 0.003954224 

08 Julni 2022 HRUlM T+4 -0.071697345 0.008906725 

09 Julni 2022 HRUlM T+5 0.001456909 0.004684024 

 

 

 

j. PT Silollam Ho llspitalis Tbk (SILO ll) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

01 April 2022 SILO ll t-5 0.011425909 7.60257El-05 

04 April 2022 SILO ll t-4 0.016246574 0.000192832 

05 April 2022 SILO ll t-3 0.040672712 0.000309331 

06 April 2022 SILO ll t-2 -0.002479032 0.00034679 

07 April 2022 SILO ll t-1 0.002555327 0.000319726 

08 April 2022 SILO ll t-0 0.090142063 0.000671076 

11 April 2022 SILO ll T+1 -0.036838817 0.001032706 

12 April 2022 SILO ll T+2 0.077077034 0.000244339 

13 april 2022 SILO ll T+3 -0.051187422 0.000454717 

14 April 2022 SILO ll T+4 0.020701159 0.000274501 

18 April 2022 SILO ll T+5 -0.005495105 0.000423654 

 

 

 



 

 
 

k. PT AKR Collrpo llrindoll Tbk (AKRA) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

05 Janulari 2022 AKRA t-5 -0.014108385 0.001243681 

06 Janulari 2022 AKRA t-4 0.011052118 0.001638954 

07 Janulari 2022 AKRA t-3 0.024040098 0.00517185 

10 Janulari 2022 AKRA t-2 0.003853091 0.003779341 

11 Janulari 2022 AKRA t-1 -0.016806968 0.003761681 

12 Janulari 2022 AKRA t-0 -0.02367264 0.002275575 

13 janulari 2022 AKRA T+1 0.028787805 0.002019132 

14 Janulari 2022 AKRA T+2 -0.028931196 0.001183916 

17 Janulari 2022 AKRA T+3 -0.010958285 0.001553946 

18 Janulari 2022 AKRA T+4 0.004663622 0.001475714 

19 Janulari 2022 AKRA T+5 -0.027525855 0.001642028 

 

 

 

l. PT Ashmollre l Asse lt Manage lme lnt Tbk (AMOllR) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

01 De lselmbelr 2022 AMOllR t-5 0.006505052 0.00063927 

02 De lselmbelr 2022 AMOllR t-4 -0.001774464 0.00070002 

03 De lselmbelr 2022 AMOllR t-3 -0.010316994 0.00053577 

06 De lselmbelr 2022 AMOllR t-2 -0.003816814 0.00070425 

07 De lselmbelr 2022 AMOllR t-1 -0.018494435 0.00089019 

08 De lselmbelr 2022 AMOllR t-0 -0.04069262 0.00036468 

09 De lselmbelr 2022 AMOllR T+1 0.001838763 0.000293175 

10 De lselmbelr 2022 AMOllR T+2 0.001264686 0.00030843 

13 De lselmbelr  2022 AMOllR T+3 -0.022383312 0.0001926 

14 De lselmbelr 2022 AMOllR T+4 -0.01957813 0.00027783 

15 De lselmbelr 2022 AMOllR T+5 -0.001605287 0.000278955 

 

 

 



 

 
 

Lampiran 3: Rata-rata Abnollrmal Re ltulrn dan Trading Vo lllulmel Activity Pe lrulsahaan 

pada tahu ln 2021 

a.  PT Sulrya Citra Me ldia Tbk (SCMA) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

22 Ollkto llbelr 2021 SCMA t-5 0.068351681 0.00232268 

25 Ollkto llbelr 2021 SCMA t-4 -0.001957559 0.001461348 

26 Ollkto llbelr 2021 SCMA t-3 0.028148876 0.001488427 

27 Ollkto llbelr 2021 SCMA t-2 -0.009960323 0.001297671 

28 Ollkto llbelr 2021 SCMA t-1 0.039611694 0.003529743 

29 Ollkto llbelr 2021 SCMA t-0 -0.064365086 0.002112486 

01 Nollve lmbelr 2021 SCMA T+1 0.048692063 0.001989252 

02 Nollve lmbelr 2021 SCMA T+2 -0.031997615 0.005457859 

03 Nollve lmbelr 2021 SCMA T+3 0.000459039 0.002074795 

04 Nollve lmbelr 2021 SCMA T+4 -0.019387408 0.001843776 

05 Nollve lmbelr 2021 SCMA T+5 -0.01843276 0.000812622 

 

 

 

b. PT Bank Ce lntral Asia Tbk (BBCA) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

06 Ollkto llbelr 2021 BBCA t-5 0.01327925 0.00142829 

07 Ollkto llbelr 2021 BBCA t-4 -0.002642153 0.000878904 

08 Ollkto llbelr 2021 BBCA t-3 0.007968469 0.000775498 

11 O llktollbe lr 2021 BBCA t-2 -0.001396163 0.000386759 

12 Ollkto llbelr 2021 BBCA t-1 0.004846144 0.000746192 

13 Ollkto llbelr 2021 BBCA t-0 0.019498035 0.001728034 

14 Ollkto llbelr 2021 BBCA T+1 0.016253191 0.001137408 

 15 Ollkto llbelr 2021 BBCA T+2 -0.013994364 0.00116663 

18 Ollkto llbelr 2021 BBCA T+3 -0.020173534 0.000955769 

19 Ollkto llbelr 2021 BBCA T+4 -0.002906266 0.001102906 

21 Ollkto llbelr 2021 BBCA T+5 -0.009873297 0.000869535 

 



 

 
 

c. PT. Distribulsi Vollulche lr Nulsantara Tbk (DIVA) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

26 Agu lstuls 2021 DIVA t-5 -0.003661951 0.00066402 

27 Agu lstuls 2021 DIVA t-4 0.0027583 0.00041146 

30 Agu lstuls 2021 DIVA t-3 -0.008571531 0.00086254 

31 Agu lstuls 2021 DIVA t-2 -0.007248204 0.00037254 

01 Selpye lmbe lr 2021 DIVA t-1 0.018200196 0.00104146 

02 Selptelmbelr 2021 DIVA t-0 -0.044525102 0.0005768 

03 Selptelmbelr 2021 DIVA T+1 -0.008010556 0.00060242 

06 Selptelmbelr 2021 DIVA T+2 -3.26428El-06 0.00054488 

07 Selptelmbelr 2021 DIVA T+3 -0.006515763 0.00036932 

08 Selptelmbelr 2021 DIVA T+4 0.054490673 0.00052087 

09 Selptelmbelr  2021 DIVA T+5 -0.045796067 0.00068978 

 

 

 

d. PT Garu ldafo llolld Pultra Pultri Jaya Tbk (GO llOllD) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

02 Julli 2021 GOllO llD t-5 0.013034169 0.000453346 

05 Julli 2021 GOllO llD t-4 0.008097254 0.00044596 

06 Julli 2021 GOllO llD t-3 -0.022454247 0.00045008 

07 Julli 2021 GOllO llD t-2 0.018928733 0.000347106 

08 Julli 2021 GOllO llD t-1 0.039444662 0.000540352 

09 Julli 2021 GOllO llD t-0 -0.029840812 0.00060275 

12 Julli 2021 GOllO llD T+1 0.019228604 0.000470192 

13 Julli 2021 GOllO llD T+2 -0.019053346 0.000442667 

14 Julli 2021 GOllO llD T+3 -0.03062342 0.000389887 

15 Julli 2021 GOllO llD T+4 -0.000600619 0.000369465 

16 Julli  2021 GOllO llD T+5 -0.030715166 0.000418422 

 

 

 



 

 
 

e. PT. Saratollga Inve lstama Seldaya Tbk (SRTG) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

06 Meli 2021 SRTG t-5 -0.007861763 0.000464399 

07 Meli 2021 SRTG t-4 0.002578724 0.000562152 

10 Meli 2021 SRTG t-3 0.014312401 0.000705611 

11 Me li 2021 SRTG t-2 0.001898468 0.000482756 

17 Meli 2021 SRTG t-1 5.19372El-05 0.00049186 

18 Meli 2021 SRTG t-0 -0.017947992 0.000648906 

19 Meli 2021 SRTG T+1 0.026287215 0.000324869 

20 Meli 2021 SRTG T+2 0.029448003 0.000758203 

21 meli 2021 SRTG T+3 0.008551441 0.001444883 

24 Meli 2021 SRTG T+4 -0.037149278 0.000629753 

25 Meli 2021 SRTG T+5 -0.009058527 0.000284346 

 

 

 

f. PT. Elrajaya Swase lmbada Tbk (E lRAA) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

24 Mare lt 2021 ElRAA t-5 0.031069503 0.008255956 

25 Mare lt 2021 ElRAA t-4 0.086171967 0.016560313 

26 Mare lt 2021 ElRAA t-3 -0.036781263 0.00883652 

29 Mare lt 2021 ElRAA t-2 0.019237346 0.011328652 

30 Mare lt 2021 ElRAA t-1 -0.045684437 0.017363636 

31 Mare lt 2021 ElRAA t-0 -0.014694651 0.012438545 

01 April 2021 ElRAA T+1 -0.004333792 0.006829618 

05 April 2021 ElRAA T+2 0.016749576 0.002793975 

06 April 2021 ElRAA T+3 -0.015244193 0.003493925 

07 April 2021 ElRAA T+4 -0.019500449 0.005525009 

08 April 2021 ElRAA T+5 0.028322034 0.019748928 

 

 



 

 
 

g. PT. Bulyu lng po lleltra Se lmbada Tbk (HO llKI) 

Tanggal 
Kollde l 

Saham 
Pelriolldel 

Abnollrmal 

Reltulrn 

Trading Vo lllulmel 

Activity 

10 Fe lbrulari 2021 HOllKI t-5 0.00171387 0.006499649 

11 Fe lbru lari 2021 HOllKI t-4 0.011515373 0.011828945 

15 Fe lbrulari 2021 HOllKI t-3 0.167927981 0.064543001 

16 Fe lbrulari 2021 HOllKI t-2 -0.024268239 0.029199424 

17 Fe lbrulari 2021 HOllKI t-1 0.111972393 0.077877212 

18 Fe lbrulari 2021 HOllKI t-0 -0.063498346 0.0731429 

19 Fe lbrulari 2021 HOllKI T+1 -0.071324911 0.042872712 

22 Fe lbrulari 2021 HOllKI T+2 0.01043275 0.03108326 

23 Fe lbrulari 2021 HOllKI T+3 0.018181398 0.030737436 

24 Fe lbrulari 2021 HOllKI T+4 -0.037626951 0.01918061 

25 Fe lbrulari 2021 HOllKI T+5 -0.006174963 0.014127784 



 
 

 
 

Lampiran 4: Data Rata Rata Abnormal Return dan Trading Volume Activity  

No 
Kode 

Perusahaan 

Nama 

Perusahaan 

Abnormal Return Trading Volume Activity 

sebelum sesudah sebelum sesudah 

1 MAPA 
PT MAP Aktif 

Adiperkasa Tbk 
-0.007034315 0.022868052 0.000808703 0.002785281 

2 TCID 
PT Mandom 

Indonesia Tbk 
0.015730828 0.00182904 8.50464E-05 1.32792E-05 

3 TUGU 

PT Asuransi 

Tugu Pratama 

Indonesia Tbk 

-0.016233868 0.022392534 0.001426548 0.006865971 

4 TMAS PT Temas Tbk 0.11652509 -0.004929424 7.32601E-05 0.032018968 

5 BMRI 
PT Bank Mandiri 

Tbk 
0.002871844 -0.000892782 0.000994874 0.000633497 

6 SMDR 
PT Samudera 

Indonesia 
0.024491443 -0.00713404 0.004522265 0.002123476 

7 SKRN 
PT Superkrane 

Mitra Utama Tbk 
0.013607442 0.011112107 2.58133E-05 0.000492619 

8 BEBS 
PT Berkah Beton 

Sadaya Tbk 
0.010443662 -0.004522809 0.002893787 0.003426241 

9 BYAN 
PT Bayan 

Resources Tbk 
0.004971527 0.049617193 3.50400E-06 5.6022E-05 

10 TPIA 

PT Chandra Asri 

Petrochemical 

Tbk 

0.659021443 -0.005726698 1.23600E-04 0.000126791 

11 EKAD 
PT Ekadharma 

Internasional Tbk 
-0.002331101 0.003577456 4.50331E-04 0.00030111 

12 JTPE 
PT Jasuindo Tiga 

Perkasa Tbk 
0.015231795 0.004206759 2.72981E-04 0.0004171 

13 MLIA 
PT Mulia 

Industrindo Tbk 
0.008493444 0.010524187 4.70857E-03 0.003146933 

14 PBSA 

PT Paramita 

Bangun Sarana 

Tbk 

-0.011623452 -0.018610839 1.01080E-04 0.000040474 

15 HOMI 
PT Grand House 

Mulia Tbk 
0.001987322 -0.023846864 2.20010E-03 0.005731213 

16 HRUM 
PT harum Energy 

Tbk 
0.009624255 -0.011834878 8.00853E-03 0.00651798 

17 SILO 
PT Siloam 

Hospitalis Tbk 
0.013684298 0.00085137 2.48941E-04 0.000485983 

18 AKRA 
PT AKR 

Corporindo Tbk 
0.001605991 -0.006792782 3.11910E-03 0.001574947 

19 AMOR 

PT Ashmore 

Asset 

Management Tbk 

-0.005579531 -0.008092656 6.93900E-04 0.000270198 



 
 

 
 

20 SCMA 
PT Surya Citra 

Media Tbk 
0.024838874 -0.004133336 2.01997E-03 0.002435661 

21 BBCA 
PT Bank Central 

Asia Tbk 
0.004411109 -0.006138854 8.43129E-04 0.00104645 

22 DIVA 

PT. Distribusi 

Voucher 

Nusantara Tbk 

0.000295362 -0.001166995 6.70404E-04 0.000545454 

23 GOOD 

PT Garudafood 

Putra Putri Jaya 

Tbk 

0.011410114 -0.01235279 4.47369E-04 0.000418127 

24 SRTG 

PT. Saratoga 

Investama Sedaya 

Tbk 

0.002195953 0.003615771 5.41356E-04 0.000688411 

25 ERAA 
PT. Erajaya 

Swasembada Tbk 
0.010802623 0.001198635 1.24690E-02 0.007678291 

26 HOKI 

PT. Buyung 

poetra Sembada 

Tbk 

0.053772275 -0.003460507 3.79896E-02 0.02760036 

 

  



 
 

 
 

Lampiran 5: Data SPSS 

1. Hasil Deskriptif Statistik Abnormal Return dan Trading Volume Activity 

Descriptive Statistics AR 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tmin5 26 -.05642472 .55317010 .0210567234 .11074976648 

Tmin4 26 -.05425925 .09222603 .0109762501 .03208168567 

Tmin3 26 -.03678126 .16792798 .0218142437 .04893478717 

Tmin2 26 -.04370000 3.29958522 .1257820640 .64773947561 

Tmin1 26 -.07220274 .11197239 .0056042627 .03476914953 

Tnol 26 -.90180454 .19857792 -.0410269965 .18511408357 

Tplus1 26 -.07132491 .20327830 .0135531178 .05179719551 

Tplus2 26 -.03243334 .09090976 .0081925438 .03477964563 

Tplus3 26 -.06822393 .06051726 -.0065421995 .02787623769 

Tplus4 26 -.07169734 .09492282 -.0075365532 .03681849218 

Tplus5 26 -.05678947 .05453021 -.0079909813 .02501107395 

Valid N (listwise) 26     

Descriptive Statistics TVA 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tmin5 26 .00000149 .00825596 .0016166451 .00221772424 

Tmin4 26 .00000339 .01656031 .0021695436 .00386591675 

Tmin3 26 .00000324 .06454300 .0046501471 .01261469728 

Tmin2 26 .00000102 .02919942 .0028854152 .00603389676 

Tmin1 26 .00000786 .07787721 .0051670623 .01533884683 

Tnol 26 .00003606 .07314290 .0046490782 .01420581364 

Tplus1 26 .00001965 .15988361 .0094639463 .03179694297 

Tplus2 26 .00000945 .03108326 .0027420853 .00607454881 

Tplus3 26 .00000504 .03073744 .0028647436 .00626003007 

Tplus4 26 .00000607 .01918061 .0021904563 .00407433154 

Tplus5 26 .00001443 .02779041 .0034004678 .00675486900 

Valid N (listwise) 26     

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

2. Hasil Uji Normallitas Abnormal Return dan Trading Volume Activity 

 

Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

AR_Tmin5 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

AR_Tmin4 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

AR_Tmin3 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

AR_Tmin2 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

AR_Tmin1 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

AR_Tnol 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

AR_Tplus1 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

AR_Tplus2 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

AR_Tplus3 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

AR_Tplus4 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

AR_Tplus5 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

 

 

Descriptives 

 Statistic Std. Error 

AR_Tmin5 Mean .0210567234 .02171981617 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0236760753  

Upper Bound .0657895222  

5% Trimmed Mean .0016831538  

Median .0014861270  

Variance .012  

Std. Deviation .11074976648  

Minimum -.05642472  

Maximum .55317010  

Range .60959482  

Interquartile Range .02435464  

Skewness 4.778 .456 

Kurtosis 23.732 .887 

AR_Tmin4 Mean .0109762501 .00629173620 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0019818232  

Upper Bound .0239343234  

5% Trimmed Mean .0100891380  



 
 

 
 

Median .0066694080  

Variance .001  

Std. Deviation .03208168567  

Minimum -.05425925  

Maximum .09222603  

Range .14648528  

Interquartile Range .01992110  

Skewness .727 .456 

Kurtosis 1.973 .887 

AR_Tmin3 Mean .0218142437 .00959690133 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .0020490554  

Upper Bound .0415794320  

5% Trimmed Mean .0175790418  

Median .0089186300  

Variance .002  

Std. Deviation .04893478717  

Minimum -.03678126  

Maximum .16792798  

Range .20470924  

Interquartile Range .04121387  

Skewness 1.525 .456 

Kurtosis 2.031 .887 

AR_Tmin2 Mean .1257820640 .12703216253 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.1358455721  

Upper Bound .3874097002  

5% Trimmed Mean .0002531786  

Median -.0015746440  

Variance .420  

Std. Deviation .64773947561  

Minimum -.04370000  

Maximum 3.29958522  

Range 3.34328521  

Interquartile Range .02361048  

Skewness 5.089 .456 

Kurtosis 25.926 .887 

AR_Tmin1 Mean .0056042627 .00681879123 

95% Confidence Interval for Lower Bound -.0084393007  



 
 

 
 

Mean Upper Bound .0196478261  

5% Trimmed Mean .0045367609  

Median .0057934720  

Variance .001  

Std. Deviation .03476914953  

Minimum -.07220274  

Maximum .11197239  

Range .18417513  

Interquartile Range .03446782  

Skewness .601 .456 

Kurtosis 2.989 .887 

AR_Tnol Mean -.0410269965 .03630385863 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.1157961930  

Upper Bound .0337421999  

5% Trimmed Mean -.0158636062  

Median -.0292254800  

Variance .034  

Std. Deviation .18511408357  

Minimum -.90180454  

Maximum .19857792  

Range 1.10038246  

Interquartile Range .05655457  

Skewness -4.225 .456 

Kurtosis 20.556 .887 

AR_Tplus1 Mean .0135531178 .01015826580 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0073682223  

Upper Bound .0344744578  

5% Trimmed Mean .0097004750  

Median .0148756025  

Variance .003  

Std. Deviation .05179719551  

Minimum -.07132491  

Maximum .20327830  

Range .27460321  

Interquartile Range .05255582  

Skewness 1.679 .456 

Kurtosis 6.659 .887 



 
 

 
 

AR_Tplus2 Mean .0081925438 .00682084968 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0058552591  

Upper Bound .0222403467  

5% Trimmed Mean .0060258932  

Median .0006307109  

Variance .001  

Std. Deviation .03477964563  

Minimum -.03243334  

Maximum .09090976  

Range .12334310  

Interquartile Range .05374962  

Skewness .878 .456 

Kurtosis -.005 .887 

AR_Tplus3 Mean -.0065421995 .00546698000 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0178016556  

Upper Bound .0047172566  

5% Trimmed Mean -.0069467951  

Median -.0080865335  

Variance .001  

Std. Deviation .02787623769  

Minimum -.06822393  

Maximum .06051726  

Range .12874119  

Interquartile Range .03076660  

Skewness .361 .456 

Kurtosis 1.127 .887 

AR_Tplus4 Mean -.0075365532 .00722070039 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0224078641  

Upper Bound .0073347576  

5% Trimmed Mean -.0091649239  

Median -.0050771420  

Variance .001  

Std. Deviation .03681849218  

Minimum -.07169734  

Maximum .09492282  

Range .16662016  

Interquartile Range .04056703  



 
 

 
 

Skewness .619 .456 

Kurtosis 1.423 .887 

AR_Tplus5 Mean -.0079909813 .00490507516 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0180931727  

Upper Bound .0021112100  

5% Trimmed Mean -.0084321876  

Median -.0058350340  

Variance .001  

Std. Deviation .02501107395  

Minimum -.05678947  

Maximum .05453021  

Range .11131969  

Interquartile Range .02540914  

Skewness .095 .456 

Kurtosis .847 .887 

 

 

Case Processing Summary 

 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Percent 

TVA_Tmin5 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

TVA_Tmin4 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

TVA_Tmin3 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

TVA_Tmin2 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

TVA_Tmin1 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

TVA_Tnol 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

TVA_Tplus1 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

TVA_Tplus2 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

TVA_Tplus3 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

TVA_Tplus4 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

TVA_Tplus5 26 100.0% 0 0.0% 26 100.0% 

 

 

Descriptives 

 Statistic Std. Error 

TVA_Tmin5 Mean .0016166451 .00043493151 

95% Confidence Interval for Lower Bound .0007208869  



 
 

 
 

Mean Upper Bound .0025124033  

5% Trimmed Mean .0013600353  

Median .0007455065  

Variance .000  

Std. Deviation .00221772424  

Minimum .00000149  

Maximum .00825596  

Range .00825446  

Interquartile Range .00153258  

Skewness 1.843 .456 

Kurtosis 2.649 .887 

TVA_Tmin4 Mean .0021695436 .00075816865 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .0006080660  

Upper Bound .0037310211  

5% Trimmed Mean .0015508926  

Median .0007894620  

Variance .000  

Std. Deviation .00386591675  

Minimum .00000339  

Maximum .01656031  

Range .01655692  

Interquartile Range .00163912  

Skewness 2.880 .456 

Kurtosis 8.446 .887 

TVA_Tmin3 Mean .0046501471 .00247394568 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0004450394  

Upper Bound .0097453336  

5% Trimmed Mean .0022731483  

Median .0008190190  

Variance .000  

Std. Deviation .01261469728  

Minimum .00000324  

Maximum .06454300  

Range .06453976  

Interquartile Range .00439590  

Skewness 4.618 .456 

Kurtosis 22.468 .887 



 
 

 
 

TVA_Tmin2 Mean .0028854152 .00118334451 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .0004482716  

Upper Bound .0053225589  

5% Trimmed Mean .0018126405  

Median .0005935030  

Variance .000  

Std. Deviation .00603389676  

Minimum .00000102  

Maximum .02919942  

Range .02919840  

Interquartile Range .00294603  

Skewness 3.679 .456 

Kurtosis 15.243 .887 

TVA_Tmin1 Mean .0051670623 .00300819536 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0010284320  

Upper Bound .0113625566  

5% Trimmed Mean .0021894655  

Median .0008181910  

Variance .000  

Std. Deviation .01533884683  

Minimum .00000786  

Maximum .07787721  

Range .07786935  

Interquartile Range .00313896  

Skewness 4.619 .456 

Kurtosis 22.318 .887 

TVA_Tnol Mean .0046490782 .00278598927 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0010887741  

Upper Bound .0103869305  

5% Trimmed Mean .0018780844  

Median .0008444125  

Variance .000  

Std. Deviation .01420581364  

Minimum .00003606  

Maximum .07314290  

Range .07310684  

Interquartile Range .00262511  



 
 

 
 

Skewness 4.846 .456 

Kurtosis 24.106 .887 

TVA_Tplus1 Mean .0094639463 .00623589356 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound -.0033791169  

Upper Bound .0223070095  

5% Trimmed Mean .0031318859  

Median .0012578845  

Variance .001  

Std. Deviation .03179694297  

Minimum .00001965  

Maximum .15988361  

Range .15986397  

Interquartile Range .00258723  

Skewness 4.620 .456 

Kurtosis 22.147 .887 

TVA_Tplus2 Mean .0027420853 .00119131704 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .0002885220  

Upper Bound .0051956487  

5% Trimmed Mean .0016434986  

Median .0006799350  

Variance .000  

Std. Deviation .00607454881  

Minimum .00000945  

Maximum .03108326  

Range .03107381  

Interquartile Range .00283863  

Skewness 4.374 .456 

Kurtosis 20.734 .887 

TVA_Tplus3 Mean .0028647436 .00122769290 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .0003362627  

Upper Bound .0053932245  

5% Trimmed Mean .0017044962  

Median .0008405435  

Variance .000  

Std. Deviation .00626003007  

Minimum .00000504  

Maximum .03073744  



 
 

 
 

Range .03073239  

Interquartile Range .00294954  

Skewness 3.957 .456 

Kurtosis 16.945 .887 

TVA_Tplus4 Mean .0021904563 .00079904215 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .0005447982  

Upper Bound .0038361144  

5% Trimmed Mean .0014996184  

Median .0005349085  

Variance .000  

Std. Deviation .00407433154  

Minimum .00000607  

Maximum .01918061  

Range .01917454  

Interquartile Range .00279725  

Skewness 3.294 .456 

Kurtosis 12.435 .887 

TVA_Tplus5 Mean .0034004678 .00132473880 

95% Confidence Interval for 

Mean 

Lower Bound .0006721172  

Upper Bound .0061288184  

5% Trimmed Mean .0023366546  

Median .0007512010  

Variance .000  

Std. Deviation .00675486900  

Minimum .00001443  

Maximum .02779041  

Range .02777598  

Interquartile Range .00304041  

Skewness 2.761 .456 

Kurtosis 7.355 .887 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

3. Hasil Uji Hipotesis (Wilcoxon) Abnormal Return dan Trading Volume 

Activity 

Ranks 

 N Mean Rank Sum of Ranks 

AR_Tplus5 - AR_Tmin5 Negative Ranks 20
a
 13.05 261.00 

Positive Ranks 6
b
 15.00 90.00 

Ties 0
c
   

Total 26   

AR_Tplus4 - AR_Tmin4 Negative Ranks 19
d
 14.16 269.00 

Positive Ranks 7
e
 11.71 82.00 

Ties 0
f
   

Total 26   

AR_Tplus3 - AR_Tmin3 Negative Ranks 18
g
 14.28 257.00 

Positive Ranks 8
h
 11.75 94.00 

Ties 0
i
   

Total 26   

AR_Tplus2 - AR_Tmin2 Negative Ranks 14
j
 11.21 157.00 

Positive Ranks 12
k
 16.17 194.00 

Ties 0
l
   

Total 26   

AR_Tplus1 - AR_Tmin1 Negative Ranks 8
m
 14.00 112.00 

Positive Ranks 18
n
 13.28 239.00 

Ties 0
o
   

Total 26   

a. AR_Tplus5 < AR_Tmin5 

b. AR_Tplus5 > AR_Tmin5 

c. AR_Tplus5 = AR_Tmin5 

d. AR_Tplus4 < AR_Tmin4 

e. AR_Tplus4 > AR_Tmin4 

f. AR_Tplus4 = AR_Tmin4 

g. AR_Tplus3 < AR_Tmin3 

h. AR_Tplus3 > AR_Tmin3 

i. AR_Tplus3 = AR_Tmin3 

j. AR_Tplus2 < AR_Tmin2 

k. AR_Tplus2 > AR_Tmin2 

l. AR_Tplus2 = AR_Tmin2 

m. AR_Tplus1 < AR_Tmin1 

n. AR_Tplus1 > AR_Tmin1 



 
 

 
 

o. AR_Tplus1 = AR_Tmin1 

 

 

 

 

 

Ranks 

 N Mean Rank Sum of Ranks 

TVA_Tplus5 - TVA_Tmin5 Negative Ranks 11
a
 13.00 143.00 

Positive Ranks 15
b
 13.87 208.00 

Ties 0
c
   

Total 26   

TVA_Tplus4 - TVA_Tmin4 Negative Ranks 13
d
 12.85 167.00 

Positive Ranks 13
e
 14.15 184.00 

Ties 0
f
   

Total 26   

TVA_Tplus3 - TVA_Tmin3 Negative Ranks 13
g
 15.69 204.00 

Positive Ranks 13
h
 11.31 147.00 

Ties 0
i
   

Total 26   

TVA_Tplus2 - TVA_Tmin2 Negative Ranks 11
j
 14.45 159.00 

Positive Ranks 15
k
 12.80 192.00 

Ties 0
l
   

Total 26   

TVA_Tplus1 - TVA_Tmin1 Negative Ranks 18
m
 12.39 223.00 

Positive Ranks 8
n
 16.00 128.00 

Ties 0
o
   

Total 26   

a. TVA_Tplus5 < TVA_Tmin5 

Test Statisticsa 

 

AR_Tplus5 - 

AR_Tmin5 

AR_Tplus4 - 

AR_Tmin4 

AR_Tplus3 - 

AR_Tmin3 

AR_Tplus2 - 

AR_Tmin2 

AR_Tplus1 - 

AR_Tmin1 

Z -2.172
b
 -2.375

b
 -2.070

b
 -.470

c
 -1.613

c
 

Asymp. Sig. (2-tailed) .030 .018 .038 .638 .107 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on positive ranks. 

c. Based on negative ranks. 



 
 

 
 

b. TVA_Tplus5 > TVA_Tmin5 

c. TVA_Tplus5 = TVA_Tmin5 

d. TVA_Tplus4 < TVA_Tmin4 

e. TVA_Tplus4 > TVA_Tmin4 

f. TVA_Tplus4 = TVA_Tmin4 

g. TVA_Tplus3 < TVA_Tmin3 

h. TVA_Tplus3 > TVA_Tmin3 

i. TVA_Tplus3 = TVA_Tmin3 

j. TVA_Tplus2 < TVA_Tmin2 

k. TVA_Tplus2 > TVA_Tmin2 

l. TVA_Tplus2 = TVA_Tmin2 

m. TVA_Tplus1 < TVA_Tmin1 

n. TVA_Tplus1 > TVA_Tmin1 

o. TVA_Tplus1 = TVA_Tmin1 

 

 

Test Statisticsa 

 

TVA_Tplus5 - 

TVA_Tmin5 

TVA_Tplus4 - 

TVA_Tmin4 

TVA_Tplus3 - 

TVA_Tmin3 

TVA_Tplus2 - 

TVA_Tmin2 

TVA_Tplus1 - 

TVA_Tmin1 

Z -.825
b
 -.216

b
 -.724

c
 -.419

b
 -1.206

c
 

Asymp. Sig. (2-tailed) .409 .829 .469 .675 .228 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on negative ranks. 

c. Based on positive ranks. 

 

 

 



 


