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 Abstrak: “Penelitian ini bertujuan untuk menguji volume 

perdagangan, abnormal return, dan return saham-saham yang 

tergabung dalam Jakarta Islamic Index baik sebelum maupun 

sesudah peristiwa Idul Fitri. Tahun 2018 hingga 2022 akan menjadi 

cakupan analisis. Data dari tidak lebih dari enam bisnis yang 

dipantau disisihkan untuk analisis ini dengan menggunakan 

pengambilan sampel selektif. Salah satu uji parametrik yang 

digunakan adalah uji-t sampel berpasangan, dan untuk data yang 

tidak mengikuti distribusi normal, uji peringkat bertanda Wilcoxon 

digunakan. Temuan uji parsial (uji peringkat bertanda Wilcoxon) 

menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan secara statistik 

pada variabel aktivitas volume perdagangan antara 10 hari sebelum 

dan sesudah peristiwa Idul Fitri. Perbandingan periode evaluasi 10 

hari sebelum dan 10 hari sesudah peristiwa Idul Fitri tidak 

menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan secara statistik 

pada variabel return dan abnormal return.” 

 

Kata kunci: Idul Fitri, Return, Abnormal Return, Trading Volume Activity 

 

Pendahuluan 
Kegiatan ekonomi yang memungkinkan terjadinya perubahan untuk memperoleh dana tambahan atau 

memperdagangkan sekuritas adalah pasar modal. Sementara itu, imbal hasil (pendapatan) adalah harapan 

lain dari seorang investor yang membeli sekuritas. Ketika membuat keputusan investasi, seorang investor 

yang cerdas akan memperhatikan bagaimana indeks pasar bergerak. Investor harus menguasai penelitian 

yang menunjukkan bagaimana nilai saham bereaksi terhadap perubahan pendapatan, prediksi inflasi, 

tingkat utang, nilai tukar mata uang, peluang investasi, atau gabungan dari faktor-faktor tersebut 

(Suratman, 2015). Tujuan dari studi peristiwa adalah untuk menentukan bagaimana suatu peristiwa 

tertentu mempengaruhi fluktuasi harga saham. Menurut Hall dan Kanjegalive (2017), studi peristiwa 

termasuk menentukan arah dan besarnya pengembalian ekstra karena informasi yang tidak terduga, serta 

menilai pengembalian keamanan yang dinormalisasi. Tujuan studi peristiwa adalah untuk 

mengidentifikasi bagaimana pasar bereaksi terhadap pengumuman atau peristiwa publik. Aktivitas 

volume perdagangan menunjukkan jumlah transaksi, sedangkan imbal hasil yang tidak biasa 

menunjukkan pergerakan harga. Perbedaan antara keduanya, yang dikenal sebagai abnormal return, 

didefinisikan oleh Hartono (2015). Pengembalian investasi adalah nilai moneternya. R Return realisasi 

adalah return yang telah terjadi, sedangkan return ekspektasi adalah return yang diharapkan di masa yang 

akan datang (Hartono, 2015). Suryanto (2015) mendefinisikan abnormal return sebagai kelebihan return 

dari return sesungguhnya. Dengan demikian, return anomali adalah return aktual investor dikurangi 

dengan return yang diprediksikan. Return anomali positif terjadi ketika return aktual melebihi proyeksi. 
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Kebalikannya, hal itu benar. Pengembalian abnormal negatif menunjukkan bahwa tingkat pengembalian 

aktual lebih rendah dari tingkat pengembalian yang diprediksi. Jika Anda membandingkan return yang 

tidak biasa sebelum dan sesudah suatu peristiwa, atau melakukan studi peristiwa, Anda dapat mengukur 

reaksi pasar. Perubahan volume perdagangan dapat mengindikasikan reaksi pasar modal, menurut Andri 

(2013). Kekuatan permintaan dan penawaran mempengaruhi volume perdagangan saham, yang 

mengindikasikan perilaku investor. 

Studi Literatur 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori yang dikenal sebagai "teori sinyal" ini menjelaskan bagaimana sebuah bisnis mengirimkan sinyal 

kepada mereka yang membaca laporan keuangan. Sinyal yang dimaksud adalah sinyal informasi yang 

mencakup tindakan yang diambil oleh manajemen untuk memenuhi permintaan pemilik sinyal. Sebuah 

promosi atau informasi yang menunjukkan keunggulan perusahaan atas pesaing dapat menjadi sinyal 

(Brigham & Huston, 2014). Menurut signalling theory, informasi yang dirilis mengandung sinyal yang 

dapat membantu pengambilan keputusan investasi (Jogiyanto, 2014). Hal ini dapat membujuk calon 

investor untuk mengevaluasi kondisi keuangan bisnis sebelum melakukan pembelian. Dengan informasi 

ini, investor dapat menilai tingkat risiko yang akan mereka hadapi, merencanakannya, dan menentukan 

berapa banyak uang yang akan mereka masukkan ke dalam bisnis. Informasi positif yang telah 

dipublikasikan diharapkan dapat menimbulkan respons dari pasar agar dapat diterima.  

 

Teori Pasar Modal Efisien 

Di pasar yang efisien sempurna, di mana semua harga tersedia dan tidak ada hambatan tertentu, investor 

memberi nilai tinggi pada saham perusahaan. Ketika harga sekuritas benar-benar mewakili semua 

informasi yang relevan, kita mengatakan bahwa pasar tersebut efisien (Tandelin, 2010). Laporan 

keuangan, dividen, dan fraksi saham adalah contoh-contoh data historis yang tersedia untuk umum dan 

termasuk dalam kategori ini. 

 

Return Saham 

Return saham, sering juga disebut pendapatan saham, didefinisikan sebagai perubahan nilai harga saham 

dari periode t ke t-1, seperti yang dinyatakan oleh Hanafi dan Halim (2014). Hal ini mengimplikasikan 

bahwa return saham yang lebih besar dihasilkan oleh pergerakan harga saham yang lebih tinggi. 

Keuntungan yang diperoleh perusahaan, orang, dan organisasi sebagai konsekuensi dari strategi investasi 

mereka dikenal sebagai return saham (Fahmi, 2011). 

 

Abnormal Return 

Pengembalian yang tidak wajar atau abnormal adalah terjemahan lain dari abnormal return. Karena ini 

adalah pengembalian yang menyimpang dari norma, maka dikenal sebagai pengembalian tidak normal. 

Pengembalian atas suatu investasi dalam keadaan normal dikenal sebagai pengembalian normal. 

Terjadinya abnormal return dapat dikaitkan dengan dampak informasi atau peristiwa baru terhadap nilai 

perusahaan, yang pada gilirannya mempengaruhi reaksi investor melalui fluktuasi harga saham. Return 

yang diterima investor yang tidak sesuai dengan yang diharapkan dikenal dengan istilah abnormal return. 

 

Trading Volume Activity 

Data di pasar modal dapat memengaruhi keputusan investasi. Aktivitas volume perdagangan dapat 

mengungkapkan keputusan investor. Hal ini menggambarkan respons pasar modal terhadap informasi 
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baru. Volume perdagangan dapat mengindikasikan reaksi pasar terhadap berita atau peristiwa saham. 

Bursa dengan volume perdagangan yang tinggi mengindikasikan adanya pemulihan pasar (Subhan, 2017). 

Metode Penelitian 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan-perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Index. 

Data dikumpulkan melalui dokumentasi. Penelitian ini menggunakan data dokumenter. Sumber-

sumber sekunder memberikan informasi. Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 

yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2018-2022. Pendekatan purposive 

sampling digunakan untuk mendapatkan data sampel. Terdapat enam perusahaan dalam sampel 

ini. 

Hasil  
Melakukan uji normalitas merupakan langkah awal untuk mengetahui apakah variabel penelitian return, 

abnormal return, dan trading volume activity pada perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Index 

periode 2018-2022, mengikuti distribusi normal atau tidak normal. Data penelitian yang berdistribusi 

tidak normal dapat ditangani dengan menggunakan Ln yang merupakan singkatan dari Logaritma Natural. 

Jika data terdistribusi normal, uji-t sampel berpasangan dapat dilakukan setelah terapi. Namun, uji 

peringkat bertanda Wilcoxon dapat digunakan jika data telah diproses tetapi masih belum terdistribusi 

normal. 

 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

R Sebelum H-10 4 -5.91 -4.44 -5.4285 .67354 

R Sesudah H+10 2 -5.56 -3.85 -4.7059 1.21111 

AR Sebelum H-10 4 -6.05 -5.26 -5.6846 .33088 

AR Sesudah H+10 5 -5.68 -3.53 -4.7352 .81818 

TVA Sebelum H-10 6 -7.84 1.84 -3.3460 4.21307 

TVA Sesudah H+10 6 -7.52 2.42 -2.8130 4.12172 

Valid N (listwise) 2     

Sumber: Data diolah, tahun 2023 
 

Berdasarkan Tabel V.2 jumlah observasi penelitian yang dilakukan sebanyak 6 emiten. Return  sebelum 

peristiwa idul fitri memiliki nilai minimum sebesar -5,91%, maksimum -4,44%, dan rata-rata (mean) 

sebesar -54,285%. Standar deviasi memiliki nilai lebih kecil dibandingkan dengan rata-rata (mean) 

dengan selisih 54,95854%, sehingga return sebelum peristiwa idul fitri menujukkan variasi data yang 

lebih kecil. Berdasarkan Tabel V.2 jumlah observasi penelitian yang dilakukan sebanyak 6 emiten. Return  

sesudah peristiwa idul fitri memiliki nilai minimum sebesar -5,56%, maksimum -3,85%, dan rata-rata 
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(mean) sebesar -47,059%. Standar deviasi memiliki nilai lebih besar dibandingkan dengan rata-rata 

(mean) dengan selisih 121,158%, sehingga return sesudah peristiwa idul fitri menujukkan variasi data 

yang lebih besar. Berdasarkan Tabel V.2 jumlah observasi penelitian yang dilakukan sebanyak 6 emiten. 

Abnormal return sebelum peristiwa Idul Fitri paling rendah sebesar -6,05%, paling tinggi sebesar -5,26%, 

dan rata-rata sebesar -56,846%. Dengan selisih 57,17688%, standar deviasi lebih kecil dari rata-rata 

(mean), mengindikasikan variasi yang lebih rendah pada data anomali return sebelum peristiwa Idul Fitri. 

Enam emiten yang menjadi subjek pengamatan penelitian, sesuai dengan Tabel V.2. Rata-rata (mean) dari 

abnormal return setelah peristiwa Idul Fitri adalah sebesar -47,352%, dengan nilai minimum -5,68% dan 

nilai maksimum -3,53%. Dengan selisih sebesar 48,17018%, standar deviasi yang lebih kecil dari rata-

rata (mean), mengindikasikan lebih rendahnya variasi data pada anomali return setelah peristiwa lebaran. 

Enam emiten yang menjadi subjek pengamatan penelitian, sesuai dengan Tabel V.2. Trading volume 

activity sebelum hingga peristiwa lebaran adalah sebagai berikut: rata-rata sebesar -33,46 saham, dengan 

minimum -7,84 saham dan maksimum 1,84 saham. Dengan selisih 454.767 lembar saham antara standar 

deviasi dan rata-rata, aktivitas volume perdagangan sebelum peristiwa Idul Fitri menunjukkan lebih 

banyak volatilitas data. Enam emiten yang menjadi subjek pengamatan penelitian, sesuai dengan Tabel 

V.2. Setelah peristiwa lebaran, trading volume activity berkisar antara minimum -7,52 lembar hingga 

maksimum 2,42 lembar, dengan rata-rata (mean) sebesar -28,13 lembar. Standar deviasi memiliki nilai 

lebih besar dibandingkan dengan rata-rata (mean) dengan selisih 440,302 lembar, sehingga trading 

volume activity sesudah peristiwa idul fitri menujukkan variasi data yang lebih besar. 

 

 

Hasil uji normalitas sebelum metode Logaritma Natural 

 

Hasil Uji Normalitas 

 

 R 

sebelum 

R 

sesudah 

AR 

sebelum 

AR 

sesudah 

TVA 

sebelum 

TVA 

Sesudah 

Test 

Statisti

c 

0,278 0,224 0,228 0,273 0,404 0,390 

Asymp. 

Sig. (2-

tailed) 

0,162 0,200 0,200 0,182 0,003 0,005 

 
Seperti yang ditunjukkan pada tabel di atas, data output SPSS menunjukkan bahwa variabel return, 

anomali return, dan aktivitas volume perdagangan memiliki tingkat signifikansi asimtotik kurang dari 

0,05 sebelum dan sesudah Idul Fitri. Hal ini mengimplikasikan adanya heterogenitas data penelitian. 

 

 

 

 

 

 

Hasil uji normalitas sesudah metode Logaritma Natural 

 

Hasil Uji Normalitas 
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 LN_R 

sebelum 

LN_R 

sesudah 

LN_AR 

sebelum 

LN_AR 

sesudah 

LN_TVA 

sebelum 

LN_TVA 

Sesudah 

Test 

Statisti

c 

0,324 0,260 0,184 0,216 0,214 0,216 

Asymp. 

Sig. (2-

tailed) 

0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 

 

Tabel berikut ini menampilkan data output SPSS yang menggambarkan perilaku asimtotik dari variabel 

return (R) sebelum peristiwa Idul Fitri. Jika Sig (2-tailed) 0,200 > 0,05 maka data penelitian ini 

berdistribusi normal. Setelah lebaran, variabel return memiliki nilai Asymp. Asymp.sig (2-tailed) 0,200 > 

0,05. Data penelitian ini diasumsikan berdistribusi normal jika Sig (2-tailed) > 0,05. Variabel anomali 

return (AR) memiliki nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,200 > 0,05 menunjukkan data penelitian 

terdistribusi normal. Variabel return yang menyimpang memiliki nilai Asymp setelah lebaran. Sampel 

yang terdistribusi normal ditunjukkan dengan Sig (2-tailed) 0,200 > 0,05. TVA mencapai nilai asimtotnya 

sebelum lebaran. Data penelitian ini berdistribusi normal, karena Sig (2-tailed) 0,200 > 0,05. Setelah 

lebaran, trading volume activity menunjukkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) 0.200 > 0.05. Data dalam 

penelitian ini mengikuti distribusi normal, karena Sig (2-tailed) 0.200 > 0.05.  

Pembahasan 
Imbal hasil sebelum dan sesudah Idul Fitri tidak berbeda secara signifikan, berdasarkan uji hipotesis 

pertama. Jadi, pasar saham belum menunjukkan tanda-tanda bereaksi terhadap perayaan Idul Fitri. Ketika 

harga saham saat ini lebih rendah dari harga saham sebelumnya, perdagangan saham meningkat. Volume 

perdagangan yang meningkat akan meningkatkan harga saham, sehingga memberikan imbal hasil terbaik 

bagi investor. Penelitian ini mengkonfirmasi temuan Kohar dan Daniel (2022) yang menyatakan bahwa 

return saham sama sebelum dan sesudah Idul Fitri. Teori signalling dari Hartono (2017) menyatakan 

bahwa stock split dapat memberikan sinyal kepada konsumen bahwa perusahaan memiliki harapan akan 

masa depannya. 

 

Uji hipotesis kedua menunjukkan tidak adanya perubahan signifikan pada anomali return sebelum dan 

sesudah lebaran. Hal ini mengindikasikan bahwa Idul Fitri tidak berdampak pada saham. Lebih banyak 

investor yang menukar saham ketika selisih harga lebih kecil dari harga saham sebelumnya. Peningkatan 

aktivitas perdagangan saham meningkatkan harga saham, sehingga investor mendapatkan abnormal return 

saham yang optimal. Analisis ini mengkonfirmasi temuan sebelumnya bahwa anomali return tidak 

berbeda secara signifikan sebelum dan sesudah lebaran (Nanda dan Wirakusuma, 2019). Menurut teori 

signalling Hartono (2017), perusahaan menggunakan stock split untuk mengindikasikan optimisme 

mereka terhadap masa depan.  

Hasil uji hipotesis terakhir mengungkapkan bahwa aktivitas volume perdagangan berubah secara nyata 

selama hari-hari menjelang dan setelah Idul Fitri. Tampaknya investor menerima pesan-pesan positif yang 

dikirim selama perayaan Idul Fitri. Antusiasme investor untuk membeli saham meningkat karena adanya 

perayaan Idul Fitri, yang menurunkan harga saham. Aktivitas dalam perdagangan saham dapat meningkat 

sebagai hasilnya. Tingkat likuiditas saham akan meningkat sebanding dengan ramainya aktivitas volume 

perdagangan, yang mengimplikasikan tingginya aktivitas perdagangan saham melalui peningkatan jumlah 

transaksi saham.  



Jurnal Ekonomi Bisnis, Manajemen dan Akuntansi (Jebma) 

Volume : 04 | Nomor 01 | Maret 2024 | E-ISSN : 2797-7161 | DOI: doi.org/jebma.v4n1.3458 

 

 

 

  

“This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative 
Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License” 

41 

 

 

Kesimpulan 
Penelitian ini menyimpulkan: Rata-rata return saham-saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) sebelum dan sesudah Idul Fitri tidak berbeda secara statistik. Rata-rata returnnya sama sebelum dan 

sesudah Idul Fitri. Terakhir, rata-rata volume perdagangan saham Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa 

Efek Indonesia berbeda secara signifikan sebelum dan sesudah Idul Fitri. 
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