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ANALISIS PENGARUH SPIN-OFF TERHADAP VOLUME TRANSAKSI,
VOLATILITAS HARGA DAN RETURN SAHAM.

(Studi kasus pada PT Alamtri Resources Indonesia Tbk dan PT Adaro Andalan
Indonesia Tbk)

Fauzan Akmal Hidayat

Program Studi D4 Manajemen Keuangan

ABSTRAK

Penelitian ini menganalisisi pengaruh dari aksi korporasi yaitu spin-off terhadap
volume transaksi, volatilitas harga dan return saham pada studi kasus PT Alamtri
Resources Indonesia Tbk dan melakukan komparasi dengan anak perusahaan hasil
spin-off yaitu PT Adaro Andalan Indonesia Tbk pada periode waktu h-20 sebelum
aksi Korporasi dan h+20 setelah aksi korporasi. Setiap variabel dikomparasikan
menggunakan pendekatan event study dengan uji komprasi non parametrik karena
mendapati data tidak terdistribusi normal maka menggunakan Wilcoxon Signed
Rank Test dan Mann-Whitney Testdimana data yang digunakan menggunakan data
sekunder dari data historis Perusahaan melalui web yahoo finance. Hasil penelitian
menunjukan volume transaksi, volatilitas harga dan rerurm saham sebelum dan
sesudah tidak mengalami pengaruh yang signifikan, begitu pula dengan volume dan
return saham antara emiten ADRO dan AADI yang tidak mengalami pengaruh yang
signifikan. Namun pada variable volatilitas harga saham antara emiten ADRO dan
AADI mengalami pengaruh yang signifikan. saham AADI mendapati volatilitas

yang tinggi dikarenakan reaksi pasar yang merespon tingginya risiko yang ada.

Kata Kunci: spin-off, volume transaksi saham, volatilitas harga saham, return

saham, aksi korporasi
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ANALYSIS THE EFFECT OF SPIN-OFFS ON TRANSACTION VOLUME,
PRICE VOLATILITY, AND STOCK RETURNS.

(Case studies of PT Alamtri Resources Indonesia Tbk and PT Adaro Andalan
Indonesia Tbk)

Fauzan Akmal Hidayat

D4 Financial Management Study Program

ABSTRACT

This study analyses the effect of corporate actions, namely spin-offs, on transaction
volume, price volatility, and stock returns inthe case study of PT Alamtri Resources
Indonesia Thk and compares it with the spin-off subsidiary, PT Adaro Andalan
Indonesia Thk, during the period of h-20 before the corporate action and h+20 after
the corporate action. Each variable is compared using an event study approach
with mom-parametric comparison tests, as the data is not normally distributed.
Therefore, the Wilcoxon Signed Rank Test and Mann-Whitney Test are used, with
data sourced from secondary historical company data via Yahoo' Finance. The
research results show that transaction volume, price volatility, and stock returns
before and. after the corporate action did not. experience significant effects.
Similarly, transaction volume and stock returns between ADRO and AADI issuers
did not experience significant effects. However; the pricevolatility variable between
ADRO and AADI issuers experienced a significant effect. AADI stocks exhibited

high volatility due to the market's reaction to the high risks involved.

Keyword: spin-off, stock trading volume, stock price volatility, stock return,

corporate action
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Perusahaan adalah organisasi yang didirikan-eleh satu orang atau sekelompok
orang yang bertujuan menghasilkan.barang dan jasa untuk'memenuhi kebutuhan
masyarakat sekaligus memperoleh keuntungan (Griffin, 2022).«Untuk dapat
memaksimalkan efisiensi salah satunya melalui aksi korporasi, aksi korporasi telah
berevolusi dari sekadar alat finansial menjadi instrumen transformasi bisnis yang
komprehensif, .mencakup aspek operasional, teknologi, dan bahkan budaya
perusahaan (Tanaka, 2023)." Strategi aksi korporasi seperti spin-off menjadi
fenomena penting yang menarik untuk dikaji secara mendalam, spin-off dan
divestasi adalah aksi korporasi yang dilakukan untuk memfokuskan bisnis inti,
meningkatkan efisiensi operasional, dan menciptakan nilai bagi pemegang saham.
Spin-off memungkinkan unit bisnis yang dipisahkan untuk berkembang secara
independen (Chemmanur, 2020). Salah satu perusahaan yang melakukan aksi
korporasi ini adalah PT Alamtri Resources Indonesia Tbk dengan kode emiten
ADRO.

PT Alamtri Resources Indonesia Tbk merupakan perusahaan yang bergerak di
bidang pertambangan Batubara (Coal Mining). Perusahaan memberikan informasi
akan melakukan spin-off pada tanggal 5 Desember 2024 melalut RUPSLB ADRO
tanggal 18 Oktober 2024 dengan agenda “Persetujuan atas rencana PT Alamtri
Resources Indonesia Tbk (Perseroan) untuk menjual sebanyak-banyaknya seluruh
saham yang dimiliki Perseroan pada PT Adaro Andalan Indonesia (sebelumnya
bernama PT Alam Tri Abadi) dengan kode emiten AADI yang merupakan transaksi
material berdasarkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 17/POJK.04/2020
tentang Transaksi Material dan Perubahan Kegiatan Usaha Utama (POJK
17/2020)”. PT Adaro Andalan Indonesia Tbk resmi melantai di Bursa Efek
Indonesia sebagai perusahaan publik yang fokus pada bisnis batu bara termal dan
logistik terkait, serta pengembangan infrastruktur dan jasa penunjang

pertambangan.
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Keputusan perusahaan untuk melakukan spin-off unit bisnis batubara termal
merupakan langkah untuk membantu bisnis hijau perseroan untuk mendapatkan
akses terhadap sumber pembiayaan yang lebih banyak, biaya pendanaan yang lebih
kompetitif, memberikan akses yang lebih baik pada proyek ramah lingungan
dengan partner bisnis potensial peringkat atas, serta memberikan opsi investasi
yang lebih banyak pada investor publik untuk berinvestasi:sesuai dengan minat dan
pandangannya. Spin-off ini diharapkan dapat meningkatkan milai.perusahaan dan
memberikan keuntunganbagi para pemegang saham. Demikian, dampak-dari spin-
off terhadap aktivitas perdagangan saham di pasar modal masih perlu diteliti lebih
lanjut untuk memahami implikasi spin-off ADRO terhadap pasar.

Harga saham dan Volume saham ADRO

Gambar 1. 1 Grafik Harga dan Volume saham ADRO

Sumber data : Yahoo finance (Data diolah, 2025)

Namun, seperti terlihat pada grafik pergerakan-harga saham dan volume PT
Alamtri Resources Indonesia Tbk (ADRO) yang menunjukkan tren penurunan yang
signifikan sebelum aksi korporasi spin-off, namun setelah aksi spin-off tepatnya
pada tanggal 9 Desember 2024 terdapat kenaikan sebesar 16,52% lalu dilanjutkan
dengan trend sideways pada saham ADRO. PT Alamtri Resouces Indonesia Tbk
menekankan bahwa reaksi pasar terhadap keputusan strategis perusahaan sering

kali mencerminkan kekhawatiran tentang ketidakpastian dalam implementasi dan
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dampak jangka pendeknya terhadap arus kas. Pola penurunan harga ini menjadi
landasan penting untuk mengangalisis lebih lanjut bagaimana peristiwa spin-off’
mempengaruhi volume transaksi, volatilitas harga dan return saham, sehingga dapat
memberikan pemahaman mengenai efisiensi pasar modal di Indonesia dalam
menyerap informasi terkait aksi korporasi.

Volume perdagangan saham atauaktivitas: volume perdagangan adalah
perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkan pada suatu waktu tertentu
dan jumlah saham perusahaan yang beredar pada periode tertentu (Jogiyanto,
2017). Semakin _tinggi permintaan dan penawaran saham, semakin. besar
dampaknya terhadap perubahan harga saham dan semakin tinggi aktivitas
perdagangan. Keadaan naik atau turun dari harga saham dalam jangka waktu
tertentu disebut juga volatilitas harga saham. Volatilitas harga saham adalah
keadaan dimana harga saham menyimpang (keatas/kebawah) dalam index dari rata-
rata (Santioso & Angesti, 2019). Untuk mengurangi risiko yang terkait dengan
volatilitas, diperlukan pemodelan volatilitas yang akurat. Dalam konteks ini,
volatilitas tinggi diartikan sebagai pergerakan harga saham yang naik dan turun
secara signifikan. Return saham merupakan total keuntungan atau kerugian yang
diperoleh dari investasi saham selama periode kepemilikan tertentu (Bodie, kane,
& Marcus, 2023). Return dapat diperoleh dari dividen dan capital gain, return
saham dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk kinerja keuangan, risiko,
dividen, suku bunga, ukuran perusahaan, penawaran dan permintaan, inflasi, dan
kondisi perekonomian.

Adanya kesenjangan dalam literatur mengenai dampak spin-off terhadap aspek
perdagangan saham di pasar modal Indonesia, khususnya terkait volume transaksi,
volatilitas harga, dan return_saham secara bersamaan, menjadi_motivasi utama
dalam penelitian ini. Dalam“kenteks. penelitian mengenai-pengaruh spin-off
terhadap kinerja saham, terdapat sejumlah studi yang telah dilakukan, namun masih
terdapat celah yang signifikan dalam literatur, terutama terkait dengan perusahaan
yang terdaftar di Indonesia.

Hasil penelitian oleh Muslim, Sari & Purnamasari (2023) menjelaskan bahwa
rata rata volume saham melalui TVA (Trading Volume Activity) cenderung

meningkan setelah aksi korporasi stock split. Penelitian oleh Alvaro & Rosyda
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(2024) mengungkapkan bahwa kebijakan dividen menghasilkan pengaruh negatif
signifikan terhadap volatilitas harga saham. Selain itu, hasil penelitian oleh
Mardiyaningsih & Andhitiyara (2020) menjelaskan tidak terdapat perbedaan yang
signifikan untuk return saham pada periode sebelum dan sesudah aksi korporasi
stock split.

Dengan demikian, terdapat kekurangan dalam pemahaman tentang bagaimana
spin-off PT Alamtri Resources Indonesia Tbk dapat mempengaruhi volume
transaksi, volatilitas harga, dan return saham di Stock Market Indonesia. Penelitian
ini bertujuan untuk-mengisi celah tersebut dengan memberikan analisis yang lebih
komprehensif ‘mengenai efek spin-off dalam Stock Market indonesia secara
langsung, ‘serta memberikan wawasan yang lebih mendalam. Sementara bagi
regulator pasar modal, hasil penelitian dapat memberikan wawasan dalam

pengembangan kebijakan yang mendukung efisiensi dan integritas pasar.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Dampak kebijakan Spin-off terhadap kinerja saham perusahaan di pasar modal
masih belum banyak diteliti, khususnya dalam hal velume transaksi, volatilitas
harga, dan return saham. Ketiga aspek tersebut sangat penting bagi investor dalam
menilai kinerja dan prospek perusahaan pasca-spin-off. Oleh karena itu, penelitian
ini bertujuan untuk menganalisis sejauh mana kebijakan spin-off memengaruhi
ketiga variabel, variabel yang dipakai.dapat mencerminkan kondisi pasar dan
sentimen investor ketika kebijakan spin-off diputuskan.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang Ilebih
komprehensif mengenai dampak kebijakan pemisahan unit usaha (spin-off)
perusahaan terhadap volume transaksi, volatilitas harga, dan return sahamsebelum

dan sesudah kebijakan spin-off.

1.3 Pertanyaan Penelitian

Berikut, berdasarkan rumusan masalah maka dapat disusun pertanyaan
penelitian:

1. Apakah terdapat perbedaan volume transaksi saham sebelum dan setelah

kebijakan Spin-off pada PT Alamtri Resources Indonesia Tbk?
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Apakah terdapat perbedaan volatilitas harga saham sebelum dan setelah

kebijakan Spin-off pada PT Alamtri Resources Indonesia Tbk?

. Apakah terdapat perbedaan Return saham sebelum dan setelah kebijakan

Spin-off pada PT Alamtri Resources Indonesia Tbk?

Apakah terdapat perbedaan volume transaksi saham setelah kebijakan Spin-
off pada PT Alamri Resources~Indonesia Tbk«dan PT Adaro Andalan
Indonesia Tbk ?

. Apakah terdapat perbedaan volatilitas harga saham setelah kebijakan Spin-

off pada PT Alamri Resources Indonesia Tbk dan PT Adaro Andalan
Indonesia Tbk ?

Apakah terdapat perbedaan refurn saham setelah kebijakan Spin-off pada PT
Alamri Resources Indonesia Tbk dan PT Adaro Andalan Indonesia Tbk ?

1.4 Tujuan Penelitian
Berikut adalah beberapa tujuan yang menjadi fokus dalam penelitian ini,
diantaranya:

1.

Untuk mengetahui perbedaan volume transaksi-saham sebelum dan setelah
kebijakan Spin-off pada PT Alamtri Resources Indonesia Tbk.
Untuk mengetahui perbedaan volatilitas harga saham sebelum dan setelah

kebijakan Spin-off pada PT Alamtri Resources Indonesia Tbk.

. Untuk mengetahui perbedaan Returnsaham sebelum dan setelah kebijakan

Spin-off pada PT Alamtri Resources Indonesia Tbk.

Untuk mengetahui perbedaan volume transaksi saham setelah kebijakan
Spin-off pada PT Alamtri Resources Indonesia Tbk dan PT Adaro Andalan
Indonesia Tbk.

. Untuk mengetahui perbedaan.volatilitas harga saham-setelah kebijakan

Spin-off pada PT Alamtri Resources Indonesia Tbk dan PT Adaro Andalan
Indonesia Tbk.

Untuk mengetahui perbedaan refurn saham setelah kebijakan Spin-off pada
PT Alamtri Resources Indonesia Tbk dan PT Adaro Andalan Indonesia Tbk.
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1.5 Manfaat Penelitian

y

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, maupun secara teoritis
atau praktis. Berikut manfaat yang diharapkan dari penelitian ini:

1. Manfaat Teoritis

reydid)jeH

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi signifikan terhadap
pengembangan literatur mengenai aksi korporasi, khususnya spin-off, dalam
konteks pasar modal Indenesia. Dengan menganalisis. pengaruh spin-off
terhadap volume transaksi, volatilitas harga, dan refurn saham studi-kasus PT
Alamtri Resources Indonesia Tbk. Hasil penelitian ini dapat menjadi referensi
bagi penelitian selanjutnya yang.ingin mengeksplorasi lebih dalam mengenai
dampak corporate actions terhadap kinerja saham, serta memberikan dasar
teoritis yang lebih kuat untuk studi-studi yang berkaitan dengan pengaruh
kebijakan perusahaan terhadap reaksi pasar.

2. Manfaat Praktis

Secara praktis, hasil penelitian in1 dapat menjadi referensi bagi investor dan
pelaku pasar modal dalam merespons aksi spin-off yang dilakukan oleh
perusahaan terbuka, khususnya pada sektor pertambangan. Informasi terkait
dampak spin-off terhadap volume perdagangan, volatilitas harga, dan return
saham dapat membantu investor dalam mengambil keputusan investasi yang
lebih rasional dan berbasis data. Selain itu, bagi manajemen perusahaan,
penelitian ini dapat memberikan gambaran mengenai persepsi pasar terhadap
strategi restrukturisasi, sehingga dapat menjadi pertimbangan dalam perumusan
kebijakan korporasi di masa mendatang. Penelitian ini juga diharapkan dapat

memberikan masukan bagi regulator dalam merumuskan kebijakan yang

1 laquins ueyingaduaw uep ueywnjueduaw eduey jui siny eAie) yninjas neje ueibeqgas diynbuaw Buesejig ‘|

mendukung transparansi dan efisiensi pasar modal Indonesia.
1.6 Sistematika Penulisan Skripsi

Untuk memfasilitasi pemahaman terhadap keseluruhan pembahasan dalam

penelitian ini, penulis menyusun kerangka penulisan skripsi sebagai berikut:

Politeknik Negeri Jakarta



BAB I: PENDAHULUAN

Bab satu akan membahas mengenai latar belakang masalah, merumuskan masalah
penelitian, menyajikan pertanyaan penelitian, menetapkan tujuan penelitian,
= menjelaskan manfaat penelitian, serta menyusun sistematika penulisan.

BAB II: TINJAUAN PUSTAKA
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BAB YV
PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan

terhadap dampak peristiwa spin-off PT Alamtri Resources Indonesia Tbk,

berdasarkan hasil penelitian, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

1.

Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada volume transaksi saham PT
Alamtri Resourcesndonesia Tbk antara periode sebelum dan sesudah spin-off.
Meskipun volume transaksi cenderung menurun-setelah spin-off, perubahan
tersebut tidak signifikan secara statistik, menunjukkan bahwa pasar merespons
peristiwa spin-off dengan aktivitas perdagangan yang relatif stabil.

Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada volatilitas harga saham PT
Alamtri Resources Indonesia Tbk antara periode sebelum dan sesudah spin-off.
Rata-rata volatilitas memang meningkat, namun tidak signifikan secara
statistik, yang menunjukkan bahwa pasar mampu menyerap informasi spin-off
tanpa menimbulkan gejolak harga yang ekstrem.

Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada refurn saham PT Alamtri
Resources Indonesia Tbk antara periode sebelum dan sesudah spin-off. Return
saham menunjukkan perubahan arah dari negatif menjadi positif setelah spin-
off, namun tidak cukup kuat secara statistik untuk dinyatakan signifikan,
mengindikasikan respons pasar yang masih hati-hati.

Tidak terdapat perbedaan signifikan pada volume transaksi saham antara PT
Alamtri Resources Indonesia Tbk dan PT Adaro Andalan Indonesia Tbk setelah
spin-off. Walaupun AADI memiliki volume rata-rata yang lebih tinggi, hal ini
tidak cukup untuk menunjukkan adanya perbedaan. yang bermakna, yang
menandakan distribusi perhatian investor relatif merata terhadap kedua entitas
hasil spin-off.

Terdapat perbedaan yang signifikan pada volatilitas harga saham antara PT
Alamtri Resources Indonesia Tbk dan PT Adaro Andalan Indonesia Tbk setelah
spin-off. AADI menunjukkan tingkat volatilitas yang lebih tinggi,

mencerminkan risiko pasar yang lebih besar pada entitas baru, dan

54
Politeknik Negeri Jakarta



'\'

eyieyer Labap Hiuwyaii|od yijiw eydid eH S

—
e

amX

waw uep uexumwnéuaw Buesepgz  /

eyieyer 1ebap Hiuyelijod ujzi edue)

ejieyer abap yiuyajijod 1efem buek uebunuaday ueyibniaw jepn uedynbuad 'q

undede ynjuaq wejep 1ul siny efiey yninjas neje ueibeqas yelueqiad
‘yejesew njens uenefug neje yijpn) uesyinuad ‘uelode] uesynuad ‘yejw) efiey uesynuad ‘ uenjpuad ‘ueyipipuad uebuguaday ymun efuey uediynbuay e

(!

|“

N

1 laquins ueyingaduaw uep ueywnjueduaw eduey jui siny eAie) yninjas neje ueibeqgas diynbuaw Buesejig ‘|

reydid ey

55

mengindikasikan bahwa pasar masih dalam proses menemukan harga wajar atas

saham perusahaan hasi spin-off.

oA

Tidak terdapat perbedaan signifikan pada return saham antara PT Alamtri
Resources Indonesia Tbk dan PT Adaro Andalan Indonesia Tbk setelah spin-
off. Meskipun AADI memiliki rata-rata refurn yang lebih tinggi, perbedaannya
tidak signifikan secara statistik. Hal.ini menunjukkanbahwa peningkatan risiko
pada AADI tidak diimbangielehimbal hasil yang secara signifikan lebih tinggi,

yang mengindikasikan petensi inefficiency sementara dalam penilaian pasar.

5.2. Saran

Manajemen perusahaan perlu mempertimbangkan waktu yang.tepat dalam
pelaksanaan spin-off dengan memperhatikan Kkondisi pasar dan kesiapan
fundamental kedua entitas untuk beroperasi secara independen. Sementara itu,
manajemen anak perusahaan hasil spin-off perlu fokus pada strategi untuk meredam
volatilitas melalui peningkatan transparansi komunikasi, penguatan fundamental
perusahaan, dan membangun rekam jejak yang baitk untuk meningkatkan
kepercayaan investor di pasar.

Investor perlu melakukan analisis fundamental yang mendalam terhadap kedua
entitas, mengingat adanya perbedaan profil risiko yang signifikan. Investor dengan
toleransi risiko tinggi dapat mempertimbangkan investasi pada anak perusahaan
hasil spin-off yang memiliki potensi upside lebih besar. Selain itu, investor
sebaiknya mempertimbangkan horizon investasi.jangka panjang karena manfaat
strategis dari pemisahan unit bisnis. mungkin baru terealisasi dalam periode yang
lebih panjang. Ketidakselarasan antara volatilitas tinggi pada anak perusahaan
dengan return yang tidak berbeda signifikan dapat memberikan peluang investasi
menarik bagi investor yang mampumelakukan analisis risiko-refurn dengan baik.

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) perlu mempertimbangkan pengembangan
pedoman yang lebih detail mengenai disclosure requirements untuk perusahaan
yang melakukan spin-off, terutama terkait proyeksi kinerja dan strategi bisnis
masing-masing entitas hasil pemisahan. Regulator juga dapat mengembangkan
mekanisme monitoring khusus untuk anak perusahaan hasil spin-off dalam periode

awal pasca-spin-off mengingat tingkat volatilitas yang lebih tinggi dan potensi

Politeknik Negeri Jakarta



N
F
a
3
"

|
j
!
£
|
§
:
i
.
:

mmruoﬁmmmtg:d ujz| eduey

undede ynjuaq wejep iul sijny eAiey yninjas neje ueibeqas yelueqiadwaw uep ueywnwn

"yejesew nyens uenefun neje i uesynuad ‘uesode] uesynuad ‘yejwy) eiey uesynuad ‘ uenjpuad ‘uexipipuad uebupuaday

2w Bueiejqg ‘L
reydid e

uedinbuag e

Jaquins ueyangakuaw uep ueywnjueduaw edue) juj siny eA1e)y yninjas neje ueibeqas dpr

56

-

i*i ketidakefisienan harga. Diperlukan pula pengembangan framework penilaian yang

A

i L Penelitian mendatang dapat memperpanjang periode observasi lebih dari 40

iu-‘ hari untuk menganalisis dampak jangka panjang spin-off terhadap kinerja pasar

melibatkan multiple

? saham dan menggunakan sampel yang

b

i“ perusahaan untuk meningkatka
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©
= =
‘,’. LAMPIRAN
N ; g: .E‘C,: Lampiran 1. Data harga saham (OHLC) ADRO
gg ; ;sz S ; Harga saham PT Alamtri Resources Indonesia Thk
:;:'.g *g :;g% % No Date Open | High Low Close S;l:e Volume
53T 585 oy 1 11/6/2024 4060 4110 3980 4010 | 2420.10 | 61,062,900
§€ :' ??. % 2 11/7/2024 3990 4000 3890 3920 | 2365.78 | 96,971,400
Sg EE'E' 2. 3 11/8/2024 3920 3920 3810 3830 |2311.47| 90,924,600
;% B 5:&- S | 4 11/11/2024 | 3830 3860 3730 3740 | 2257.15| 99,455,600
t§ ;é :"g. ; 5 11/12/2024 | 3800 3900 3790 3820 |2305.43 | 85,754,000
Eg §-'§ = M) 6 11/13/2024 | 3950 4010 3870 3920 | 2365.78 | 144,865,000
%2 - ig ‘3 7 11/14/2024 | 3940 3950 3830 3830 |2311.47 | 84,790,900
5% ﬁ iﬁ. -':_ 8 11/15/2024 | 3830 3940 3790 3920 | 2365.78 | 83,361,300
2% § g_ 9 11/18/2024 | 3920 3920 3670 3700 |2233.01 | 256,319,600
é a i.: o 10 | 11/19/2024 | 3720 3800 3670 3710 |2239.05| 107,023,300
3—5 %5 3 11 | 11/20/2024 | 3710 3750 3660 3690 | 222698 | 80,247,300
§. o 12 | 11/21/2024 | 3700 3710 3660 3680 |2220.94 | 80,544,200
'5.: E f=. 13 | 11/22/2024 | 3680 3750 3640 3750 |2263.19 | 154,094,300
R %_5_, 14 | 11/25/2024 | 3760 3810 3730 3770 | 2275.26 | 192,437,100
§ 338 15 | 11/26/2024 | 3780 | 3820 | 3670 | 3670 |2214.91| 283,961,800
; EEE 16 | 11/28/2024 | 2760 2820 2760 2760 | 2644.30 | 20,071,600
€3 g% 17 | 11/29/2024 | 2070 2210 2070 2080 | 1992.80 | 1,047,877,300
B ’-z’ §§ 18 12/2/2024 2090 2380 2090 2310 | 2213.16 | 517,878,000
28 E'g. 19 12/3/2024 2330 2430 2280 2360 | 2261.07 | 258,567,000
’g 522_ 20 12/4/2024 2370 2380 2300 2360 | 2261.07 | 135,756,100
i ‘}; g.g 21 12/5/2024 2390 2420 2300 2340 | 224190 | 179,016,300
g: é gg‘ 22 12/6/2024 2340 2340 2290 2300 | 2203.58 | 152,806,600
= § 3 23 12/9/2024 2310 2700 2310 2680 | 2567.65 | 509,279,500
g £3 24 | 12/10/2024 | 2700 2880 2620 2730 |2615.55| 360,677,800
T :7% 25 | 12/11/2024 | 2730 2770 2610 2610 | 2500.59 | 159,744,000
§ g ? 26 | 12/12/2024 | 2610 2660 2510 2530 | 242394 | 120,595,500
3 5 3 27 | 12/13/2024 | 2550 2630 2540 2580 |2471.84 | 110,671,800
3 '§ s 28 | 12/16/2024 | 2580 2660 2480 2600 | 2491.00 | 137,736,700
'§ &s 29 | 12/17/2024 | 2650 2660 2510 2510 | 2404.78 | 94,626,300
§ - 30 | 12/18/2024 | 2590 2630 2540 2590 | 2481.42 | 91,709,300
§ 31 | 12/19/2024 | 2570 2580 2520 2540 | 2433.52 | 57,029,200
:",’ 32 | 12/20/2024 | 2540 2580 2510 2550 |2443.10 | 65,183,500
g 33 | 12/23/2024 | 2580 2590 2520 2540 | 2433.52 | 49,626,700
E 34 | 12/24/2024 | 2540 2610 2510 2510 |2404.78 | 70,990,000
E 35 | 12/27/2024 | 2530 2540 2490 2540 | 2433.52 | 64,253,200
; 36 | 12/30/2024 | 2440 2470 2410 2430 | 2430.00 | 75,087,400
z 37 1/2/2025 2440 2540 2430 2530 | 2530.00 | 64,116,400
3 38 1/3/2025 2530 2580 2450 2460 | 2460.00 | 76,328,900
g‘. 39 1/6/2025 2470 2480 2380 2380 | 2380.00 | 49,081,900
Ed 40 1/7/2025 2380 2480 2320 2470 | 2470.00 | 67,782,800
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Lampiran 2. Data harga saham (OHLC) AADI
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Harga saham PT Adaro Andalan Indonesia Tbk

No Date Open High Low Close C?(:is]e Volume
1 | 12/5/2024 5550 6650 5550 6650 6650 459,400
2 | 12/6/2024 7975 7975 6650 7975 7975 446,600
3 | 12/9/2024 9550 9550 7975 9550 9550 | 43,658,100
4 112/10/2024 10500 | 11375 9600 | 10275 | 10275 | 228,636,600
5 112/11/2024 10275 | 10450 9575 9600 9600 | 100,219,900
6 |12/12/2024 9525 9775 9025 9225 9200 | 71,848,600
7 | 12/13/2024 9225 9525 9150 9200 9200 | 34,171,200
8 | 12/16/2024 9200 9375 8825 9250 9250 | 36,485,400
9 |12/17/2024 9400 9400 8875 8925 8925 | 28,673,300
10 | 12/18/2024 9000 9125 8575 8650 8650 | 31,870,800
11 | 12/19/2024 8500 8525 8200 8350 8350 | 29,111,500
12 | 12/20/2024 8350 8450 8025 8075 8075 | 23,208,900
131 12/23/2024 8150 8175 7600 7600 7600 | 46,265,000
14 1| 12/24/2024 7600 8050 7225 7725 7725 | 54,599,400
15 | 12/27/2024 7750 8175 7550 8175 8175 | 25,098,400
16 | 12/30/2024 8250 8650 8200 8475 8475 | 31,693,100
17 | 1/2/2025 8600 8700 8200 8225 8225 | 21,152,800
18 | 1/3/2025 8225 8275 7800 7850 7850 | 22,675,900
19| 1/6/2025 7875 7925 7650 7675 7675 | 13,110,900
20 | 1/7/2025 7675 8075 7650 7875 7875 | 19,520,000

Lampiran 3. Data ADRO sebelum spin-off

Data ADRO before kebijakan spin-off

A Volume Volatilitas
No g Cde transaksi saham | Harga Saham O
1 11/6/2024 0.1985 0.0321 -0.0074
2 11/7/2024 0.3153 0.0279 -0.0224
3 11/8/2024 0.2956 0.0285 -0.0230
4 11/11/2024 0.3233 0.0343 -0.0235
5 11/12/2024 0.2788 0.0286 0.0214
6 11/13/2024 0.4710 0.0355 0.0262
7 11/14/2024 0.2757 0.0308 -0.0230
8 11/15/2024 0.2710 0.0388 0.0235
9 11/18/2024 0.8333 0.0659 -0.0561
10 11/19/2024 0.3479 0.0348 0.0027
11 11/20/2024 0.2609 0.0243 -0.0054
12 11/21/2024 0.2619 0.0136 -0.0027
13 11/22/2024 0.5010 0.0298 0.0190
14 11/25/2024 0.6256 0.0212 0.0053
15 11/26/2024 0.9232 0.0401 -0.0265
16 11/28/2024 0.0653 0.0215 -0.2480
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- =
2| 17 11/29/2024 3.4068 0.0654 -0.2464
A | 18 12/2/2024 1.6837 0.1298 0.1106
N T 8| 19 12/3/2024 0.8406 0.0637 0.0216
g2rs8x O | 0 12/4/2024 0.4414 0.0342 0.0042
5752 3 Terendah 0.0653 0.0136 ~0.2480
88 S338g5 = erenda . . .
Na ‘2 22 T Tertinggi 3.4068 0.1298 0.1106
3 582" =» Rata-rata 0.6310 0.0400 -0.0225
°3 5 3a o
5583 F
25 B :; % Lampiran 4. Data ADRO sctelah'$pin=off
>x3 3o 3.
& 3 § §§, = Data ADRO After kebijakan spin-off
ES iﬁ 5 % Volume Volatilitas
%3 3 2% "g No Periode Transaksi Return Saham
93 ;‘§ . = Sah Harga Saham
g8 2 ES = aham
3235 g | 1 12/5/2024 0.5820 0.0508 -0.0085
2 2 g: g 2 12/6/2024 0.4963 0.0216 -0.0171
= 3 ;’F§ Y 3 12/9/2024 1.6557 0.1557 0.1652
& 3
T2 s g 4 12/10/2024 1.1726 0.0945 0.0187
rar | 22 5 12/11/2024 0.5193 0.0595 -0.0440
3 - 5z 6 12/12/2024 0.3921 0:0580 -0.0307
e $33 7 12/13/2024 0.3598 0.0348 0.0198
cxE3 8 | 12/16/2024 0.4478 0.0700 0.0078
5z g3 9 12/17/2024 0.3076 0.0580 -0.0346
g’ 8 g2 107 | 12/18/2024 0.2982 0.0348 0.0319
- 2 ;=§- 11 12/19/2024 0.1854 0.0235 -0.0193
o
¥ E3 12 12/20/2024 0.2119 0.0275 0.0039
2.8 T35 13 12/23/2024 0.1613 0.0274 -0.0039
2 fg.§ 14 | 12/24/2024 02308 0.0391 -0.0118
3 3% 15 12/27/2024 0.2089 0.0199 0.0120
3 3% 16 12/30/2024 0.2441 0.0246 -0.0433
5— g § 17 1/2/2025 0.2084 0.0443 0.0412
3 25 18 1/3/2025 0.2482 0.0517 -0.0277
S E8 19 1/6/2025 0.1596 0.0412 -0.0325
5 20 1/7/2025 0.2204 0.0667 0.0378
= Terendah 0.1596 0.0199 -0.0440
é Tertinggi 1.6557 0.1557 0.1652
g Rata-rata 0.4155 0.0502 0.0032
g Lampiran 5. Data ADRO setelah spin-off’
g
g Data AADI After kebijakan spin-off
-]
&
Cd
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. Volume Volatilitas
No Periode Transaksi Harga Saham Return Saham
Saham

1 12/5/2024 0.0059 0.1803 0.1982
2 12/6/2024 0.0057 0.1812 0.1992
3 12/9/2024 0.5607 0.1797 0.1975
4 12/10/2024 2.9362 0.1692 0.0759
5 12/11/2024 1.2870 0.0874 -0.0657
6 12/12/2024 0.9227 0.0798 -0.0391
7 12/13/2024 0.4388 0.0402 -0.0027
8 12/16/2024 0.4685 0.0604 0.0054
9 12/17/2024 0.3682 0.0575 -0.0351
10 12/18/2024 0.4093 0.0621 -0.0308
11 12/19/2024 0.3739 0.0389 -0.0347
12 12/20/2024 0.2981 0.0516 -0.0329
13 12/23/2024 0.5941 0.0729 -0.0588
14 12/24/2024 0.7012 0.1080 0.0164
15 12/27/2024 0.3223 0.0795 0.0583
16 12/30/2024 0.4070 0.0534 0.0367
17 1/2/2025 0.2716 0.0592 -0.0295
18 1/3/2025 0.2912 0.0591 -0.0456
19 1/6/2025 0.1684 0.0353 -0.0223
20 1/7/2025 0.2507 0.0541 0.0261
Terendah 0.0057 0.0353 -0.0657
Tertinggi 2.9362 0.1812 0.1992
Rata-rata 0.5541 0.0855 0.0208

Lampiran 6. Hasil Statistik deskriptif

NEW FILE.
DATASET NAME DataSetl WINDOW=FRONT.
EXAMINE VARIABLES=X1 Y1
/PLOT BOXPLOT STEMLEAF NPPLOT
/COMPARE GROUPS
/STATISTICS DESCRIRPIIVES
/CINTERVAL 95
/MISSING LISTWISE

/NOTOTAL.
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Volume ADRO_Sebelum 20 .0653 3.4068 .631040 7472443
Volatilitas ADRO_Sebelum 20 .0136 .1298 .040040 .0255007
Return ADRO_Sebelum 20 -.2480 1106 | -.022495 .0836530
Volume ADRO_Setelah 20 .1596 1.6557 415545 3717752
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M) =
% E'/ g— Volatilitas ADRO_Setelah 20 .0199 .1557 .050180 .0314731
~ Q Return ADRO_Setelah 20 -.0440 .1652 .003245 .0463691
3; oo :9: i E’ Volume AADI_Setelah 20 .0057 2.9362 .554075 .6329222
,g _:T 2 Es n 3 Volatilitas AADI_Setelah 20 .0353 1812 .085490 .0502737
Z:'g §__ a3 % = | Return AADI_Setelah 20 -.0657 1992|  .020825 .0852262
23 533" : Valid N (listwise) 20
2835 B . _— .
=3 Xe? #& Lampiran 7. Hasil Uji normalitas data
g2l &
‘g e ,_g__ = g = One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
,:,; g g z, 8 Volume Volume
?S {g - g ADRO Sebelum | ADRO Setelah
¥3¥ 52 o
;'-_ 33 5 g_ N 20 20
3 ,E %: & | Normal Parameters®® Mean .631040 415545
*522 @ Std. Deviation 7472443 3717752
§- é ; E Most Extreme Differences Absolute .269 246
A Positive 269 240
= s Ef': Negative -.231 -.246
5373 Test Statistic 269 246
:ﬁf z g_% Asymp. Sig. (2-tailed) 001¢ 003¢
g ; L a a. Test distribution is Normal.
28 Sg. b. Calculated from data.
E_ E: ;g. c. Lilliefors Significance Correction.
? g g_ :. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
E: g E g Volatilitas Volatilitas
= =3 ADRO Sebelum | ADRO_Setelah
2 5§ N 20 20
% g E,;. Normal Parameters®® Mean .040040 .050180
3 5 ~ Std. Deviation 0255007 0314731
'_E E 3 Most Extreme Differences Absolute 299 184
5 £% Positive 299 184
i" Negative -.180 -.168
2 Test Statistic 299 184
é Asymp. Sig. (2-tailed) .000°¢ .076°
E a. Test distribution is Normal.
E b. Calculated from data.
; c. Lilliefors Significance Correction.
g One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
g Return Return
ES ADRO Sebelum | ADRO Setelah
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N 20 20
Normal Parameters®® Mean -.022495 .003245
Std. Deviation .0836530 0463691
Most Extreme Differences Absolute 331 161
Positive 230 161
Negative -.331 -.154
Test Statistic 331 161
Asymp. Sig. (2-tailed) .000¢ .189¢
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Volume Volume
ADRO Setelah AADI Setelah
N 20 20
Normal Parameters®® Mean 415545 554075
Std. Deviation 3717752 .6329222
Most Extreme Differences Absolute 246 275
Positive 240 275
Negative -.246 -.193
Test Statistic 246 275
Asymp. Sig. (2-tailed) .003¢ .000°
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Volatilitas Volatilitas
ADRO Setelah AADI Setelah
N 20 20
Normal Parameters®® Mean .050180 .085490
Std. Deviation 0314731 0502737
Most Extreme Differences Absolute 184 245
Positive .184 245
Negative -.168 -.159
Test Statistic 184 245
Asymp. Sig. (2-tailed) .076¢ .003¢

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
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Return Return
ADRO Setelah AADI Setelah
N 20 20
Normal Parameters®® Mean .003245 .020825
Std. Deviation 0463691 0852262
Most Extreme Differences Absolute 161 .194
Positive 161 .194
Negative -.154 -.155
Test Statistic 161 .194
Asymp. Sig. (2-tailed) .189¢ .048°

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Lampiran 8. Hasil Uji Hipotesis sebelum dan setelah spin-off ADRO

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
Mean Rank Sum of Ranks
Volume ADRO_Setelah - Negative Ranks 122 10.58 127.00
Volume ADRO_Sebelum Positive Ranks 8P 10.38 83.00
Ties 0°
Total 20

a. Volume ADRO_Setelah < Volume ADRO_Sebelum
b. Volume ADRO_Setelah > Volume ADRO_Sebelum
c. Volume ADRO_Setelah = Volume ADRO_Sebelum

Test Statistics?

Volume
ADRO_Setelah -
Volume
ADRO_Sebelum

Z

-.821°P

Asymp. Sig. (2-tailed)

411

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.

Politeknik Negeri Jakarta




p————,

eyieyer 1ebap Hiuyelijod ujzi edue)

undede jynjuaq wejep 1ui sijn} ed1ey yninjas neje ueibeqes yelueqiadwaw uep uexumwnéuaw Buesepgz  /

=\
@/

|“
\\

(!

eidid yeH
eyieyer Labap Hiuwyaii|od yijiw eydid eH S

ejieyer abap yiuyajijod 1efem buek uebunuaday ueyibniaw jepn uedynbuad 'q

‘yejesew njens uenefug neje yijpn) uesyinuad ‘uelode] uesynuad ‘yejw) efiey uesynuad ‘ uenjpuad ‘ueyipipuad uebuguaday ymun efuey uediynbuay e
1 laquins ueyingaduaw uep ueywnjueduaw eduey jui siny eAie) yninjas neje ueibeqgas diynbuaw Buesejig ‘|

66

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks

Volatilitas ADRO_Setelah -  Negative Ranks 82 8.19 65.50
Volatilitas ADRO_Sebelum  positive Ranks 11P 11.32 124.50

Ties 1°

Total 20
a. Volatilitas ADRO_Setelah < Volatilitas ADRO_Sebelum
b. Volatilitas ADRO_Setelah > Volatilitas ADRO_Sebelum
c. Volatilitas ADRO_Setelah = Volatilitas ADRO_Sebelum

Test Statistics?
Volatilitas
ADRO_Setelah -
Volatilitas
ADRO_Sebelum
Z -1.187°
Asymp. Sig. (2-tailed) 235
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks

Return ADRO_Setelah - Negative Ranks 92 9.56 86.00
Return ADRO_Sebelum Positive Ranks 11b 11.27 124.00

Ties 0°

Total 20

a. Return ADRO_Setelah < Return ADRO_Sebelum
b. Return ADRO_Setelah > Return ADRO_Sebelum
c. Return ADRO_Setelah = Return ADRO_Sebelum

Test Statistics?

Return
ADRO_Setelah -
Return
ADRO_Sebelum
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Z -.709°

Asymp. Sig. (2-tailed) 478

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.

Lampiran 9. Hasil Uji hipotesis komparasiADRO dan‘AADI

Mann-Whitney Test

67

Ranks
Perusahaan Mean Rank Sum of Ranks
Volume Transaksi Saham Emiten ADRO 20 18.15 363.00
Emiten AADI 20 22.85 457.00
Total 40
Test Statistics?
Volume
Transaksi
Saham
Mann-Whitney U 153.000
Wilcoxon W 363.000
Z -1.271
Asymp. Sig. (2-tailed) .204
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 2110
a. Grouping Variable: Perusahaan
b. Not corrected for ties.
Ranks
Perusahaan Mean Rank Sum of Ranks
Volatilitas Harga Saham Emiten ADRO 20 15.05 301.00
Emiten AADI 20 25.95 519.00
Total 40
Test Statistics?
Volatilitas Harga
Saham
Mann-Whitney U 91.000
Wilcoxon W 301.000
Z -2.949
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1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian , penulisan karya ilmiah, penulisan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar Politeknik Negeri Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin Politeknik Negeri Jakarta
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