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MOTTO 

“Dan janganlah kamu berputus asa dari rahmat Allah. Sesungguhnya tiada 

berputus dari rahmat Allah melainkan orang-orang yang kufur” 

(Qs. Al Imran : 87) 

 

“I’m like a surfer, first you just paddle and fall off the board but as time goes by 

you can stand up on bigger waver” 

(Kim Namjoon) 

 

“Kesuksesan selalu dihubungkan dengan Tindakan. Orang-orang sukses terus 

melangkah. Mereka membuat kesalahan, tetapi mereka tidak berhenti” 

(Putri Salma) 
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ABSTRAK 

PUTRI SALMA NUR HIDAYAH, Reaksi Pasar Modal Terhadap Penarikan 

Dana Muhammadiyah Dari Bank Syariah Indonesia (Studi Peristiwa Saham 

Bank Syariah Indonesia Pada Tahun 2024) 

 Penelitian ini menggunakan jenis penelitian event study dimana study ini 

mempelajari reaksi pasar atas suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan 

sebagai suatu pengamatan. Penelitian ini dilakukan mulai tanggal 21 Mei 2024 

sampai dengan tanggal 6 Juni 2024. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

reaksi pasar modal Syariah di Indonesia terhadap penarikan dana Muhammadiyah 

dari Bank Syariah Indonesia. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode kuantitatif. 

 Subjek penelitian ini adalah Bank Syariah Indonesia dengan dua indikator 

yaitu abnormal return dan trading volume activity. Data tentang penarikan dana 

Muhammadiyah diperoleh dari Yahoo Finance. Data harga saham kemudian 

digunakan untuk menghitung abnormal return, kemudian dilakukan uji normalitas 

menggunakan saphiro wilk lalu dilakukan uji beda menggunakan one sample t-test. 

 Hasil dari penelitian ini menunjukkan terdapat perbedaan trading volume 

activity 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah peristiwa penarikan dana 

Muhammadiyah dari Bank Syariah Indonesia dengan signifikansi sebesar 0,000. 

Namun tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return dengan 

signifikansi sebesar 0.199. Berdasarkan hasil penelitian tersebut dapat disimpulkan 

bahwa investor memberikan respon negatif atas terjadinya peristiwa penarikan dana 

Muhammadiyah dari Bank Syariah Indonesia, namun para investor tidak 

melakukan spekulasi berlebihan sehingga peristiwa tersebut tidak memberikan 

pengaruh kuat kepada investor mengenai keputusannya dalam berinvestasi. 

 

Kata Kunci : Harga Saham, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Bank 

Syariah Indonesia. 
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ABSTRACT 

Putri Salma Nur Hidayah, Capital Market Reaction to the Withdrawal of 

Muhammadiyah Funds from Indonesian Sharia Banks (Study of Indonesian 

Sharia Bank Share Events in 2024) 

 This research uses an event study type of research where this study studies 

the market reaction to an event whose information is published as an observation. 

This research was conducted from 21 May 2024 to 6 June 2024. This research aims 

to determine the reaction of the Sharia capital market in Indonesia to the 

withdrawal of Muhammadiyah funds from Bank Syariah Indonesia. The method 

used in this research is a quantitative method. 

 The subject of this research is Bank Syariah Indonesia with two indicators, 

namely abnormal returns and trading volume activity. Data regarding 

Muhammadiyah fund withdrawals was obtained from Yahoo Finance. The stock 

price data was then used to calculate abnormal returns, then a normality test was 

carried out using Shapiro Wilk and then a difference test was carried out using one 

sample t-test. 

 The results of this research show that there is a difference in trading volume 

activity 5 days before and 5 days after the withdrawal of Muhammadiyah funds 

from Bank Syariah Indonesia with a significance of 0.000. However, there is no 

significant difference in abnormal returns with a significance of 0.199. Based on 

the results of this research, it can be concluded that investors gave a negative 

response to the incident of Muhammadiyah withdrawing funds from Bank Syariah 

Indonesia, but investors did not engage in excessive speculation so that this event 

did not have a strong influence on investors regarding their investment decisions. 

 

Keywords: Stock Prices, Abnormal Returns, Trading Volume Activity, Bank 

Syariah Indonesia.  
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

KEPUTUSAN BERSAMA MENTERI AGAMA DAN MENTERI 

PENDIDIKAN DAN KEBUDAYAAN REPUBLIK INDONESIA 

Nomor : 158 Th.1987 

Nomor : 0543b/U/1987 

 

TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini berpedoman 

pada Surak Keputusan Bersama Menteri Agama Dan Menteri Pendidikan Dan 

Kebudayaan RI no. 158/1977 dan no. 0543 b/ U/1987 

1. Konsonan  

Fonem konsonan  Bahasa  Arab  yang  dalam  system  tulisan  Arab  di 

lambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan tanda ,dan sebagian lagi 

dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan 

transliterasinya dengan huruf Latin :  

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan ا

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di bawah) ح

 Kha Kh kadan ha خ

 Dal D De د

 Ẑal ẑ zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy esdan ye ش
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 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di bawah) ض

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di bawah) ظ

 ain ‘ Koma terbalik (di atas)‘ ع

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha ه ـ

2. Vokal 

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari vocal 

tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong. 

1. Vokal Tunggal 

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harkat, transliterasinya sebagai berikut:  

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

  َ  Fathah A A 

  َ Kasrah I I 

  َ  Dhammah U U 

2. Vokal Rangkap 

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 

antara harkat dan huruf, yaitu: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

  َ  Fathah dan ya Ai a dan i ...يْ
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  َ  Fathah dan wau Au a dan u ...وْ

Contoh: 

 kataba - ك ت ب

 fa’ala - ف ع ل  

ر    żukira - ذ ك 

 yażhabu -  ي ذْه ب  

 su’ila - س ئ ل  

 kaifa - ك يْف  

 haula - ه وْل  

3. Maddah 

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

Harkat dan 

huruf 
Nama Huruf dan tanda Nama 

 Fathah dan alif atau ya A .ا... ى   ... 
a dan garis di 

atas 

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

atas 

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

atas 

Contoh: 

 qāla - ق ال  

م ى   ramā - ر 

 qĭla - ق يْل  

4. Ta’marbuṭah 
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Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua: 

1) Ta’marbutah hidup 

Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrahdan dammah, 

transliterasinya adalah “t”. 

2) Ta’marbutah mati  

Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya adalah 

“h”. 

3) Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka 

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha(h).  

Contoh: 

ة  الا طْف ال   وْض   rauḍah al-aṭfāl -  ر 

-- rauḍatulaṭfāl 

ة   ر  ن وَّ يْن ة  الْم  د   al-Madĭnah al-Munawwarah -  الْم 

- al-Madĭnatul-Munawwarah 

ةْ     talḥah -   ط لْح 

5. Syaddah 

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan dengan 

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah 

tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang samadenganhuruf yang 

diberi tanda syaddah itu.  

Contoh: 

بَّن ا -   ر  rabbanā 

ل   -   ن زَّ nazzala  

 al-birr -  الْب ر  

ج    al-ḥajj -  الْح 

6.  Kata Sandang 

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu ال 

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang 

yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf 
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qamariyah. 

1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditranslite-rasikan 

dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan 

huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu. 

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditranslite-rasikan 

sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya. 

3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang  ditulis 

terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sempang.  

Contoh: 

ل   ج   ar-rajulu - الرَّ

 as-sayyidu -  السَّي  د  

 as-syamsu - الشَّمْس  

 al-qalamu -  الق ل م  

يْع    al-badĭ’u -  الْب د 

ل   لَ   al-jalālu -  الْج 

7. Hamzah 

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu hanya 

berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila hamzah itu terletak 

diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.  

Contoh: 

ذ وْن    ta'khużūna -  ت اءْخ 

 'an-nau -  النَّوْء  

 syai'un -  ش يْئ  

 Ina -  ا نَّ 
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رْت    umirtu -  أ م 

 akala -  ا ك ل

8. Penulisan Kata 

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

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan 

maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain 

yang mengikutinya. 

Contoh: 

ق يْن   از  يْر  الرَّ ا نَّ اللََّّ  ل ه و  خ   Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn و 

Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn 

ا    يْز  الْم  ا وْف وا الك يْل  و   Wa auf al-kaila wa-almĭzān و 

Wa auf al-kaila wal mĭzān 

ل يْل              يم  الْخ  اه   Ibrāhĭm al-Khalĭl ا بْر 

Ibrāhĭmul-Khalĭl 

رْس اه ا ب سْم  اللََّّ   م  اه ا و  جْر  م   Bismillāhimajrehāwamursahā 

ن  اسْت ط اع  ا ل يْه  س ب يْلَ   جُّ الب يْت  م  َّ  ع ل  النَّاس ح  لِلّ   Walillāhi ‘alan-nāsi hijju al-baiti و 

manistaṭā’a ilaihi sabĭla 

Walillāhi ‘alan-nāsi hijjul-baiti 

manistaṭā’a ilaihi sabĭlā 

9. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaanhuruf kapital seperti 

apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan untuk 

menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu 

didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf 

awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya. 

Contoh:  

د  أ  مَّ ح  ا م  م  س وْل َ  و  لاَّ ر    Wa mā Muhammadun illā rasl 
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اكًا ب ر  يْ ب ب كَّت  م  ع  ل لنَّاس  ل لَّذ  ض  ل  ب يْتٍ و   Inna awwala baitin wuḍi’a linnāsil  أ نَّ أ وَّ

allażĭ bibakkat amubārakan   

ل  ف يْه  الْق رأنٓ   ى أ نْز  ان  ا لَّذ  اض  م  -Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭh al     ش هْر  ر 

Qur’ānu 

Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭhil 

Qur’ānu 

ب يْن   اهٓ  ب الأ  ف ق  الْم  ل ق دْ ر   Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn  و 

Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn 

يْن   ب   الْع ال م  َّه  ر  مْد  لِلّ    Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn  الْح 

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn  

Penggunaan  huruf  awal  capital  hanya untuk  Allah  bila  dalam  tulisan 

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan kata 

lain  sehingga  ada  huruf  atau  harakat  yang  dihilangkan,  huruf  capital  tidak 

digunakan.  

Contoh:  

يْب   ف تحْ  ق ر  ن  اللَّه  و  م   Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb ن صْر 

يْعًا  م  ه  الْأ  مْر  ج   Lillāhi al-amrujamĭ’an  لِلّ 

   Lillāhil-amrujamĭ’an 

يْم   اللَّ   ب ك ل   ش يْىءٍ ع ل   Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm   و 

10. Tajwid 

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman 

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. 

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu di sertai dengan pedoman 

Tajwid. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pembentukan pasar modal merupakan salah satu perkembangan utama 

abad ini. Salah satu komponen terpenting ekonomi suatu negara adalah pasar 

modalnya, yang berfungsi sebagai tolok ukur kemajuan. Pasar modal hadir di 

hampir semua negara, termasuk Indonesia (Jamaludin et al., 2018). Karena 

tugas gandanya, yaitu menjalankan tugas keuangan dan ekonomi secara 

bersamaan, pasar modal menjadi penting. Pasar modal memiliki tujuan 

ekonomi, karena dapat digunakan untuk menghubungkan kedua pihak, pihak 

yang memiliki uang tambahan dan pihak yang membutuhkan uang.  

Salah satu perkembangan paling signifikan di era ekonomi kontemporer 

adalah pertumbuhan pasar modal. Pasar modal merupakan alat yang sangat 

efektif untuk menghasilkan aktivitas ekonomi (Gulyamov & Narziev, 2021). 

Bergantung pada karakteristik investasi yang dipilih, pemilik dana memiliki 

peluang untuk memperoleh pendapatan melalui pasar modal di dalam sistem 

keuangan. Pasar modal menyatukan dua belah pihak yang berkepentingan 

dalam sistem ekonomi: pihak yang kelebihan modal (investor) dan pihak yang 

membutuhkan modal. 

Pembangunan ekonomi dan pertumbuhan ekonomi saling terkait erat 

sebagai sarana menghasilkan uang. Salah satu perhatian utama bagi negara-

negara berkembang seperti Indonesia adalah pembangunan ekonomi dan 

perluasan wilayah nasional. Tingkat pertumbuhan ekonomi menunjukkan 
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keberhasilan suatu negara dalam pembangunannya. Oleh karena itu, 

mendorong investasi, yang merupakan pendorong utama pertumbuhan 

ekonomi, diperlukan untuk memajukan pembangunan suatu negara. 

Islam memandang investasi sebagai aktivitas muamalah yang sangat 

dianjurkan karena membuat uang seseorang menjadi produktif dan bermanfaat 

bagi orang lain (Rahmarisa, 2019). Al-Qur’an secara tegas melarang 

penumpukan (iqtinaz) harta (QS. At-Taubah: 33) "Tahukah kalian bahwa 

barangsiapa yang memelihara anak yatim, hendaklah ia menginvestasikannya 

(untuk diperdagangkan) dan janganlah ia meninggalkannya sehingga 

hartanya terus menyusut karena zakat?" sabda Nabi Muhammad SAW dalam 

hadits. Menginvestasikan kekayaan dalam bentuk saham, selain pasar untuk 

berbagai jenis produk keuangan atau surat berharga jangka panjang yang dapat 

diubah menjadi uang tunai atau ekuitas, merupakan salah satu alternatifnya 

dalam hal alokasi modal. 

Seiring berjalannya waktu, jumlah investor di Indonesia akan semakin 

bertambah, dan pasar modal pun akan berkembang seiring berjalannya waktu. 

Mayoritas masyarakat Indonesia beragama Islam, sehingga muncullah 

instrumen investasi baru yang berlandaskan pada prinsip-prinsip transaksi atau 

transaksi Syariah dengan prinsip moral yang ditemukan dalam islam yang 

mengatur segalanya. Istilah "pasar modal syariah" pertama kali muncul jika 

mengacu pada investasi di pasar modal yang dilakukan berdasarkan prinsip-

prinsip Islam. Didirikannya reksa dana syariah oleh PT Danareksa Investment 
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Management pada tanggal 3 Juli 1997 membuka pintu bagi pasar modal syariah 

di Indonesia (Rahman et al., 2021). 

Saat ini, investor lebih memilih investasi pada aset keuangan berbasis 

syariah Islam, sebagaimana dilaporkan oleh Utami dan Herlambang (2016). 

Indonesia memiliki potensi yang sangat besar untuk perluasan usaha keuangan 

Islam karena mayoritas penduduknya beragama Islam. Salah satu instrumen 

keuangan yang paling sering dipilih oleh investor di pasar modal Islam adalah 

saham Islam. 

Pada tanggal 3 Juli 2000, Jakarta Islamic Index (JII) diluncurkan, yang 

menandai dimulainya perluasan aset Islam di pasar modal Indonesia. Jakarta 

Islamic Index diharapkan dapat memenuhi permintaan umat Islam untuk 

investasi Islam berkat kerja sama antara PT Danareksa Investment 

Management dan Bursa Efek Indonesia (BEI). Dengan tersedianya Reksa Dana 

Islam, Sukuk atau Obligasi Islam, dan Daftar Efek Islam (DES), yang 

terkadang disebut Indeks Saham Islam Indonesia (ISSI), produk dan layanan 

investasi Islam di pasar modal akan terus berkembang. 

Gambar 1.1 Perkembangan Saham Syariah 

 

Sumber : (OJK, 2024) 
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Selama enam tahun terakhir, jumlah saham syariah yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia terus meningkat, berdasarkan data statistik perkembangan 

saham syariah di Indonesia. Berdasarkan kutipan Otoritas Jasa Keuangan, pada 

tanggal 24 Mei 2024, Dewan Komisioner OJK menerbitkan Keputusan Nomor 

Kep-20/D.04/2024 tentang Daftar Efek Syariah yang mulai berlaku pada 

tanggal 1 Juni 2024, yang menetapkan DES Periode I Tahun 2024. DES 

Periode I Tahun 2024 terdiri dari 646 saham berdasarkan Kep-20/D.04/2024 

dan 6 saham DES insidentil yang mulai berlaku setelah tanggal penetapan DES 

Periode I Tahun 2024. Hal ini dapat menjadi peluang bagi industri saham 

syariah untuk mendongkrak posisinya dan menarik lebih banyak investor yang 

ingin menanamkan uangnya pada instrumen saham syariah. Di sektor 

keuangan, saham syariah merupakan salah satu instrumen investasi yang paling 

diminati.  

Dalam industri keuangan, reksa dana syariah hanyalah salah satu dari 

banyak produk yang diminati investor. Pertumbuhan ekonomi Indonesia 

sebenarnya sebagian besar didorong oleh sektor perbankan. Perlu dilakukan 

berbagai strategi untuk meningkatkan kegiatan ekonomi guna 

mempertahankan pertumbuhan ekonomi. Salah satu industri keuangan yang 

signifikan bagi perekonomian Indonesia adalah perbankan. Serupa dengan 

pembangunan, keuangan Islam hadir untuk merevitalisasi sektor perbankan, 

terutama di Indonesia, yang memiliki populasi Muslim terbesar si dunia. 

Industri keuangan Indonesia memiliki peluang yang signifikan bagi perbankan 

Islam. Lebih jauh, dana Islam mulai mengambil inisiatif untuk mencatatkan 
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sahamnya di Bursa Efek Indonesia atau sebagai saham Islam. Umat Islam di 

Indonesia kini dapat menginvestasikan uangnya di industri keuangan yang 

mengikuti hukum Syariah dan menawarkan sejumlah keuntungan. Salah satu 

bank berbasis syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia adalah Bank 

Syariah Indonesia. 

Meskipun tidak banyak bank umum syariah di masa lalu, BSI saat ini 

merupakan bank umum terbesar di Indonesia. Kehadiran BSI di dunia 

perbankan Islam menjadi katalis bagi perkembangan industri ini, dan dianggap 

sebagai langkah awal bagi Indonesia untuk memperluas operasinya ke luar 

negeri. Selain itu, BSI lahir dari penggabungan tiga bank milik pemerintah 

yang pemegang sahamnya masing-masing Pemegang saham yang tersisa 

dengan proporsi di bawah 5%, Berdasarkan RTI Bisnis (2023), PT Bank 

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

(Persero) Tbk sebesar 23,24%, dan PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

sebesar 15,38%.  

Dikutip dari Umsida.ac.id pada tanggal 10 Juni 2024, peristiwa penarikan 

dana yang terjadi pada akhir Mei 2024 dari Organisasi Muhammadiyah yang 

merupakan organisasi masyarakat Indonesia dengan aset tertinggi. Seluruh 

asetnya diantara lain ada masjid, rumah sakit, sekolah, dana, dan amal usaha 

Muhammadiyah lainnya berjumlah Rp400 triliun. Muhammadiyah 

menyimpan asetnya di Bank Syariah Indonesia (BSI) sebesar Rp13 triliun. 

Muhammadiyah mengambil keputusan untuk menarik dana dari Bank Syariah 

Indonesia pada 30 Mei 2024. 
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Dari perspektif ekonomi, penarikan dana dalam jumlah besar dapat 

mempengaruhi likuiditas bank. Jika terjadi penarikan dana dalam jumlah besar, 

bank harus melikuidasi aset tidak likuidnya. Likuidasi ini mengakibatkan 

kerugian bagi bank, karena likuidasi aset tidak likuid mengakibatkan hilangnya 

nilai, kekurangan likuiditas menjadi masalah solvabilitas bagi bank (Aspachs 

et al., 2005). Dampak dari terjadinya keputusan penarikan dana simpanan 

Muhammadiyah dari Bank Syariah Indonesia adalah pada likuiditas BSI, 

namun  rasio pembiayaan terhadap simpanan atau financing to deposit (FDR) 

BSI masih memadai, yakni sebesar 83,04 persen pada triwulan I-2024. 

Tekanan terhadap likuiditas ini dapat menimbulkan permasalahan lain bagi 

BSI, mengingat Muhammadiyah merupakan organisasi islam dengan sistem 

pengelolaan keuangan terbesar, tersentralisasi, dan memiliki banyak lini bisnis 

(WARASTRI, 2024).  

Selain dampak pada likuidatas bank, penarikan dana Muhammadiyah 

dari Bank Syariah Indonesia juga berdampak pada reaksi pasar modal. Karena 

informasi publik dapat memengaruhi respons pasar keuangan. Informasi pada 

dasarnya bersifat pribadi. Ini menunjukan bahwa individu yang berbeda dapat 

memberikan respon yang berbeda dengan sumber informasi yang sama. Hal ini 

membuktikan bagaimana informasi diterima secara teratur oleh orang-orang, 

yang kemudian menggunakannya untuk memperbarui pendapat mereka. 

Laporan keuangan hanyalah salah satu sumber informasi yang digunakan orang 

untuk mendapatkan informasi; sumber lainnya termasuk media dan pemasaran 

lain yang dapat memengaruhi keputusan mereka (Hartini & Asnaini, 2024). 
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Reaksi pasar terhadap penarikan ini dapat menimbulkan ketidakpastian di 

kalangan investor yang mungkin khawatir tentang stabilitas BSI. Persepsi 

negatif tersebut dapat memengaruhi keputusan investasi dan kepercayaan 

investor.  

Event Study merupakan analisis teknis yang digunakan untuk melihat 

kandungan informasi penarikan dana Muhammadiyah dari Bank Syariah 

Indonesia. Berdasarkan analisis event study, apabila suatu peristiwa dianggap 

mengandung informasi, maka pasar diperkirakan akan bereaksi setelah 

mengetahui peristiwa tersebut. Dengan menggunakan return saham yang 

mendasarinya, pergerakan harga merupakan reaksi pasar. Pengukuran besarnya 

reaksi pada saat peristiwa berlangsung dapat digunakan untuk mengetahui ada 

atau tidaknya reaksi di pasar modal. Besarnya reaksi yang dapat diukur dapat 

dibagi menjadi dua kategori, yaitu reaksi terhadap harga saham dan reaksi 

terhadap trading volume activity sebagai akibat adanya informasi tersebut. 

Abnormal return (AR) merupakan metrik yang biasa digunakan untuk 

mengukur responsivitas harga saham. Trading Volume Activity (TVA) 

merupakan indikator yang sering digunakan dalam penelitian untuk bereaksi 

terhadap aktivitas perdagangan saham.  

Berdasarkan penelitian Rivaldy R. Pitoy, Ivonne S. Saerang, dan Joy E. 

Tulung (2022), terdapat perbedaan signifikan abnormal return sebelum dan 

sesudah peristiwa, yang ditunjukkan dengan nilai Sig. Nilai (2-tailed) sebesar 

0,000 yang lebih kecil dari 0,05 pada variabel Abnormal Return. Nilai (2-

tailed) variabel Trading Volume Activity sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 
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0,05 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan Trading Volume 

Activity sebelum dan sesudah peristiwa diterima (Ha diterima). Berdasarkan 

tingkat abnormal return dan trading volume activity, dapat ditentukan bahwa 

pengesahan RUU Cipta Kerja menjadi undang-undang mengandung konten 

informasi yang memicu reaksi pasar. 

Berdasarkan penjelasan latar belakang diatas, penulis berencana untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Reaksi Pasar Modal Terhadap 

Penarikan Dana Muhammadiyah Dari Bank Syariah Indonesia (Studi 

Peristiwa Pada Saham Bank Syariah Indonesia Tahun 2024)”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, penulis 

membuat rumusan masalah sebagai berikut : 

1. Apakah terdapat perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah peristiwa 

penarikan dana Muhammadiyah dari Bank Syariah Indonesia? 

2. Apakah terdapat perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah 

peristiwa penarikan dana Muhammadiyah dari Bank Syariah Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisis perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah 

peristiwa penarikan dana Muhammadiyah dari Bank Syariah Indonesia. 

2. Untuk menganalisis perbedaan Trading Volume Activity sebelum dan 

sesudah peristiwa penarikan dana Muhammadiyah dari Bank Syariah 

Indonesia. 
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D. Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat. 

Adapun manfaat-manfaat yang diharapkan penulis dari adanya penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Manfaat Teoritis 

Secara teoritis, manfaat berikut diharapkan dari temuan penelitian ini:  

a. Sebagai Sebuah Ilmu Pengetahuan 

Temuan akhir studi ini akan memberikan kontribusi pada 

pengetahuan kita tentang bagaimana peristiwa tertentu 

memengaruhi harga saham dengan memajukan penelitian yang 

meneliti pengembalian yang tidak wajar dan volume perdagangan. 

Hal ini juga dapat menghasilkan wawasan baru, memperkuat 

hipotesis yang sudah ada sebelumnya, dan berfungsi sebagai dasar 

bagi kemajuan ilmiah. 

b. Untuk Peneliti Selanjutnya 

Pengetahuan kita tentang faktor-faktor yang memengaruhi 

harga saham dan bagaimana pasar berfungsi dapat ditingkatkan 

melalui penelitian ini. Penelitian ini dapat dijadikan acuan bagi 

peneliti yang ingin mengkaji permasalahan serupa dengan lebih 

mendalam. Penelitian kami dimaksudkan untuk menjadi panduan 

untuk penelitian berikutnya. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan 
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Bagi perusahaan, penelitian ini dapat memberi wawasan penting 

agar strategi komunikasi dan manajemen pada perusahaan meningkat. 

Perusahaan dapat meningkatkan transparansi, bereaksi secara antusias 

terhadap perubahan di pasar, dan memahami elemen-elemen yang 

memengaruhi harga saham mereka. Hal ini dapat membantu perusahaan 

dalam mengembangkan kebijakan dividen, memperoleh pendanaan, atau 

mengubah tujuan perusahaan mereka untuk meningkatkan kinerja pasar 

saham dan kepercayaan investor.  

b. Bagi Investor 

Investor dapat menggunakan informasi ini sebagai panduan saat 

menentukan saham perusahaan mana yang layak dibeli. Investor juga 

perlu menyadari potensi dan risiko yang terkait dengan pembelian saham 

BSI. 

c. Bagi Mahasiswa 

Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan kewaspadaan 

mahasiswa terhadap investasi pasar modal, terutama ekuitas, dan 

menggugah rasa ingin tahu mereka tentang investasi di ranah non-

investor. 

E. Sistematika Penulisan 

Dalam kajian ini, penulisan sistematis bertujuan untuk menyajikan data 

secara terorganisasi yang membuat proses berpikir dan urutan pemikiran 

penulis menjadi jelas bagi pembaca. Informasi yang berkaitan dengan bab-bab 
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sebelumnya disertakan dalam setiap bab. Pengembangan dokumen ini dengan 

demikian memperjelas tujuan dan sasaran penulisan ini. 

BAB I : Informasi latar belakang dalam pendahuluan mencakup evolusi 

pasar modal, khususnya yang berkaitan dengan saham Islam, serta 

bagaimana pasar ini menanggapi berbagai peristiwa. Rumusan 

masalah mencakup berbagai isu yang dibahas dalam makalah ini 

serta tujuan dan keuntungan penelitian yang dilakukan untuk proyek 

ini. Makalah dan keuntungan yang diberikannya berbeda-beda untuk 

setiap kelompok. 

BAB II : Kerangka teori mencakup tinjauan umum mengenai teori sinyal, 

pasar modal dan instrumennya, saham syariah, Instrumen Harga 

Saham Gabungan (IHSG), bank syariah, penarikan dana 

Muhammadiyah dari BSI, dan reaksi pasar. Kerangka teori juga 

didukung oleh tinjauan penelitian terdahulu yang relevan dengan 

penelitian ini, kerangka konseptual yang menjelaskan alur 

pembahasan makalah, dan hipotesis penelitian. 

BAB III : memberikan pemahaman dasar kepada pembaca tentang metodologi 

penelitian dengan meringkas prosedur pengumpulan dan analisis 

data. Bab ini menjelaskan metode penelitian yang akan digunakan, 

termasuk jenis penelitian, strategi, sumber data, objek penelitian, dan 

prosedur analisis data beserta penjelasannya. 

BAB IV : meliputi hasil kajian dan pembahasannya, termasuk telaah tentang 

bagaimana pasar modal merespon peristiwa penarikan dana 
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Muhammadiyah dari BSI dan bagaimana peristiwa tersebut 

berdampak pada harga saham emiten, BRIS. 

BAB V  : penutup dan akhir bab-bab sebelumnya. Ringkasan hasil-hasil utama 

dan tanggapan terhadap pertanyaan-pertanyaan penelitian 

disediakan dalam kesimpulan. Ada juga kritik dan rekomendasi 

untuk penelitian lebih lanjut. Bab ini memajukan pengetahuan dalam 

subjek investasi, memberikan kesimpulan menyeluruh kepada 

pembaca, dan menempatkan temuan-temuan penelitian dalam 

kerangka yang lebih luas. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis penelitian dan pembahasan yang telah 

dikemukakan pada bab IV, dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Pengujian abnormal return dengan uji one sample t-test menunjukan tidak 

terdapat perbedaan sebelum dan sesudah peristiwa penarikan dana 

Muhammadiyah dari Bank Syariah Indonesia. 

2. Pengujian trading volume activity dengan uji one sample t-test 

menunjukan terdapat perbedaan sebelum dan sesudah peristiwa penarikan 

dana Muhammadiyah dari Bank Syariah Indonesia. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan pada penelitian yang telah dilakukan adalah sebagai 

berikut: 

1. Penelitian ini hanya berfokus pada peristiwa penarikan dana 

Muhammadiyah dari Bank Syariah Indonesia  

2. Sampel yang diteliti pada penelitian ini hanya terbatas pada PT Bank 

Syariah Indonesia 

3. Periode estimasi penelitian hanya 5 hari sebelum dan 5 hari sesudan 

peristiwa penarikan dana Muhammadiyah dari Bank Syariah Indonesia. 
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C. Implikasi Teoritis dan Praktis 

Adapun implikasi teoritis dan implikasi praktis dari penelitian yang telah 

dilakukan adalah sebagai berikut: 

1. Implikasi Teoritis 

a. Penelitian ini dapat membantu pemahaman yang lebih mendalam 

tentang bagaimana peristiwa tertentu mempengaruhi harga saham. 

b. Penelitian ini dapat membantu akademisi dan praktisi untuk 

menghasilkan wawasan baru, memperkuat hipotesis yang sudah ada 

sebelumnya, dan berfungsi sebagai dasar kemjuan ilmiah. 

2. Implikasi Praktis 

a. Melalui penelitian ini, implikasi praktis bagi perusahaan dapat 

memberi wawasan penting agar strategi komunikasi dan manajemen 

pada perusahaan meningkat. 

b. Penelitian ini memberikan kontribusi praktis dalam menyadari potensi 

dan resiko yang terkait dengan pembelian saham. 
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