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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalis efek ramadhan terhadap 

abnormal return dan volume perdagangan saham pada perusahaan yang masuk 

dalam Jakarta Islamic Index periode 2004-2014. Informasi memiliki peran 

penting dalam pasar modal yang dapat mempengaruhi tingkah laku investor dalam 

menentukan strategi bisnisnya. Pengumuman yang mengandung informasi akan 

mengakibatkan reaksi pasar yang tercermin dari perubahan harga dan volume 

perdagangan suatu sekuritas. 

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi 

peristiwa (event study) yang akan menganalisis perubahan pergerakan harga dan 

volume perdagangan saham sebelum dan sesudah ramadhan. Hipotesis dalam 

penelitian ini adalah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return dan trading 

volume activity sebelum dan sesudah ramadhan. Pengujian penelitian  ini 

menggunakan uji beda rata-rata sampel yang berhubungan (paired sample t-test). 

Dalam penelitian ini, penulis melakukan pengamatan terhadap 11 kali ramadhan 

yang terjadi selama tahun 2004-2014 dengan jumlah sampel sebanyak 8 

perusahaan yang telah memenuhi kriteria penarikan sampel dengan teknik 

purposive sampling. 

Hasil penelitian pada hipotesis pertama menunjukkan tidak adanya 

perbedaan rata-rata abnormal return saham sebelum dan sesudah ramadhan. 

Penelitian ini sejalan dengan teori efisiensi pasar yang menyatakan bahwa dalam 

pasar modal yang efisien tidak seorang pun, baik investor individu maupun 

institusi akan mampu memperoleh return yang tidak normal atau abnormal 

return. Sedangkan pengujian hipotesis kedua hasilnya menunjukkan tidak adanya 

perbedaan average trading volume activity saham sebelum dan sesudah ramadhan. 

Implikasi yang dapat diambil adalah pengumuman ramadhan tidak memiliki 

kandungan informasi yang dapat mempengaruhi perbedaan rata-rata aktivitas 

volume perdagangan di momen menjelang dan setelah ramadhan. 

 

Kata kunci: Ramadhan, event study, anomali pasar, abnormal return dan volume 

perdagangan. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar Modal Syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya Reksa 

Dana Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli 1997. 

Pada tanggal 3 Juli 2000 diluncurkan Jakarta Islamic Index yang bertujuan 

untuk memandu investor yang ingin menginvestasikan dananya secara syariah. 

Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada tanggal 

18 April 2001 mengeluarkan Fatwa Nomor 20/DSN-MUI/IV/2001 tentang 

Pedoman Pelaksanan Investasi Untuk Reksa Dana Syariah. Dalam 

perkembangan pasar modal syariah mendapatkan dukungan dari berbagai 

pihak, salah satunya Pemerintah Indonesia menerbitkan SBSN untuk pertama 

kali yakni seri IFR0001 dan IFR0002 pada tanggal 26 Agustus 2008. 

Perkembangan pasar modal syariah semakin menyakinkan dengan terbitnya 

Peraturan Bapepam-LK Nomor IX.A.13 dan II.K.1 pada tanggal 30 Juni 2009 

tentang kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah.
1
 

Pasar modal syariah mengalami perkembangan yang cukup baik, antara 

lain dengan peningkatan jumlah saham syariah pada 2013 sebesar 2,79% 

dibandingkan 2012.  Jumlah saham yang masuk dalam Daftar Efek Syariah 

(DES) juga meningkat dibandingkan periode sebelumnya. Selain itu, 

peningkatan nilai kapitalisasi pasar Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

                                                           
1 “Sejarah Pasar Modal Syariah”, http://www.ojk.go.id/sharia-capital-id, akses 17 Januari 2015. 

http://www.ojk.go.id/sharia-capital-id
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juga terjadi pada akhir 2013 yakni sebesar 4,35% dibandingkan kapitalisasi 

pasar saham ISSI pada akhir Desember 2012.
2
 

Namun demikian, pada saat ini jumlah investor Indonesia masih kurang 

dari 400.000 orang atau hanya sekitar 1% dari total seluruh penduduk 

Indonesia. Berdasarkan survei nasional literasi yang dilakukan OJK, jumlah 

masyarakat yang paham pasar modal sudah mencapai angka 3,79% atau jauh 

di atas jumlah masyarakat yang sudah melakukan investasi di sektor pasar 

modal. Hal inilah yang menyebabkan penikmat perkembangan pasar modal 

syariah di Indonesia masih didominasi oleh pihak asing.
3
 

Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh berbagai macam informasi. 

Informasi yang datang ke pasar modal tidak dapat diprediksi. Akibatnya, 

reaksi yang terjadi di pasar modal pun sulit diprediksi, karena pasar akan 

bergerak begitu saja saat informasi datang. Oleh karena itu, ketika pasar modal 

bergerak sesuai dengan informasi yang tersedia, pada saat itulah pasar modal 

dikatakan dapat memberikan gambaran sebenarnya dari keadaan 

perekonomian, bukan bergerak berdasarkan pola-pola yang sudah dapat 

diprediksi sebelumnya.
4
 Konsekuensi dari situasi tersebut adalah dapat 

                                                           
2Dwi Narwoko, “Masyarakat Kelas Menengah Atas Mulai Lirik Keuangan Syariah”, 

http://www.merdeka.com/uang/masyarakat-kelas-menengah-atas-mulai-lirik-keuangan-syariah.html, akses 17 
Januari 2015. 

3 Dedik Yudi Raharjo, “Pasar Modal Syariah di Indonesia sangat Menjanjikan”, 

http://surabayanews.co.id/2014/12/04/12548/pasar-modal-syariah-di-indonesia-sangat-menjanjikan.html, 
akses 17 Januari 2015. 

4 Fitri Aprilia Sari dan Eka Ardhani Sisdyani, “Analisis January Effect di Pasar Modal Indonesia”, 
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana 6.2 (2014), hlm. 237-248. 

http://www.merdeka.com/uang/masyarakat-kelas-menengah-atas-mulai-lirik-keuangan-syariah.html
http://surabayanews.co.id/2014/12/04/12548/pasar-modal-syariah-di-indonesia-sangat-menjanjikan.html
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menyebabkan investor tidak memperoleh imbal hasil (return) secara konsisten 

dengan menggunakan informasi harga-harga di waktu yang lalu. 

Dalam pengumpulan informasi investasi, seorang investor harus 

mengamati semua informasi, baik yang berasal dari dalam maupun luar pasar 

modal yang berpengaruh terhadap pergerakan harga saham. Contoh faktor dari 

dalam pasar modal adalah kondisi perusahaan, potensi pertumbuhan 

perusahaan, prospek perusahaan, dan rencana kenaikan dividen. Selain itu, 

investor juga harus mengamati hal-hal di luar pasar modal yang dapat 

mempengaruhi pergerakan harga saham, karena di dalam pasar modal terdapat 

penyimpangan-penyimpangan (anomaly). 

Indonesia merupakan negara yang memiliki beraneka ragam suku, agama 

dan kebudayaan. Indonesia juga merupakan negara dengan mayoritas muslim 

sebanyak 207.176.162 orang dari total sebanyak 237.641.326.
5
 Ritual 

keagamaan yang paling menonjol, bahkan dilaksanakan di seluruh dunia 

adalah ramadhan. Ramadhan dilaksanakan setiap tahun pada tanggal dan 

bulan yang berbeda menurut kalendar Masehi. 

Penelitian ini mengamati secara berkala perusahaan-perusahaan yang 

tergabung dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) pada akhir Mei dan November 

setiap tahunnya. JII dipilih karena indeks yang dihasilkan berasal dari 

kumpulan saham yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah yang 

terdapat di dalam pasar modal. 

                                                           
5“Statistik Politik 2014”,  

http://www.bps.go.id/hasil_publikasi/stat_politik_2014/index3.php?pub=Statistik%20Politik%202014,  akses 
17 Januari 2015. 

javascript:void(0)
http://www.bps.go.id/hasil_publikasi/stat_politik_2014/index3.php?pub=Statistik%20Politik%202014
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Berdasarkan latar belakang masalah di muka, pertanyaan yang muncul 

adalah apakah terdapat perbedaan abnormal return dan volume perdagangan 

saham sebelum, pada saat dan sesudah ramadhan, khususnya pada perusahaan 

yang tergabung dalam Jakarta Islamic Indeks. Oleh karena itu, penulis tertarik 

untuk melakukan penelitian yang berjudul: ”Efek Ramadhan  terhadap 

Abnormal Return dan Volume Perdagangan Saham pada Perusahaan 

yang masuk dalam Jakarta Islamic Indeks Periode 2004-2014”. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5 
 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di muka, pokok 

masalah yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan 

sesudah ramadhan? 

2. Apakah terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah ramadhan? 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan yang ingin dicapai penulis dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut:  

a. Menjelaskan perbedaan abnormal return saham pada 10 hari kerja 

terakhir di bulan sya’ban dan pada 10 hari kerja di awal bulan 

ramadhan. 

b. Mengetahui perbedaan aktivitas volume perdagangan saham sebelum 

dan sesudah ramadhan. 

2. Kegunaan Hasil Penelitian  

Hasil penelitian ini, baik secara langsung maupun tidak langsung, 

diharapkan dapat berguna bagi: 

a. Investor  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

kepada investor mengenai tingkat abnormal return dan volume 

perdagangan saham yang diperjualbelikan di pasar modal di sekitar 
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ramadhan, sehingga menjadi bahan pertimbangan dalam melakukan 

analisis investasi di pasar modal. 

b. Perusahaan (emiten)  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

dan masukan yang berguna dalam penetapan kebijakan dan langkah-

langkah yang akan diambil oleh perusahaan di sekitar ramadhan. 

c. Masyarakat  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi 

masyarakat untuk menganalisis dan mengevaluasi keputusan 

investasi di pasar modal. 

d. Peneliti  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan, 

pengetahuan dan pengalaman penulis terkait dengan aktivitas di 

pasar modal, khususnya mengenai perbedaan abnormal return dan 

volume perdagangan saham sebelum, pada saat dan sesudah 

ramadhan. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Penulisan skripsi ini  dibagi dalam 5 bab dimana setiap bab terdiri dari 

sub-sub sebagai perincinya. Adapun sistematika pembahasannya adalah 

sebagai berikut: 

Bab pertama merupakan pendahuluan yang menjadi gambaran awal dari 

apa yang akan dilakukan oleh peneliti. Bab ini berisi latar belakang masalah 



7 
 

yang menjadi penyebab dilakukannya penelitian, rumusan masalah yang 

dituangkan dalam bentuk pertanyaan, tujuan dan kegunaan penelitian berisi 

tentang tujuan dilakukannya penelitian dan kegunaannya, kemudian diakhiri 

dengan sistematika pembahasan yang menjelaskan sistematika penyajian hasil 

penelitian dari awal penelitian hingga penyajian kesimpulan dari hasil 

penelitian. 

Bab kedua merupakan kelanjutan dari bagian pendahuluan yang di 

dalamnya berisi landasan teori dan pengembangan hipotesis. Bab ini 

membahas mengenai tinjauan teoritis tentang informasi-informasi mengenai 

variabel penelitian yang terdiri dari telaah pustaka, pasar modal, pasar modal 

efisien, anomali pasar, ramadhan effect, pasar modal syariah, saham, Jakarta 

Islamic Indeks, abnormal return, volume perdagangan saham (trading volume 

activity) dan metodologi studi peristiwa (event study). Selanjutnya, 

pengembangan hipotesis dirumuskan dari landasan teori dan telaah pustaka 

pada penelitian terdahulu serta merupakan jawaban sementara terhadap 

permasalahan yang akan diteliti. 

Bab ketiga merupakan metode penelitian yang berisi tentang gambaran 

cara atau teknik yang akan digunakan dalam penelitian. Cara atau teknik ini 

meliputi penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian, proses penelitian, 

kondisi dan penentuan sampel, definisi operasional variabel, peralatan atau 

perangkat yang digunakan, baik dalam pengumpulan data maupun analisis 

data, untuk menguji hipotesis yang diajukan. 
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 Bab keempat, berisi tentang hasil penelitian dari pengolahan data dan 

pembahasannya, baik berdasarkan analisis hasil pengujian data secara 

deskriptif maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang telah diakukan.  

Bab kelima, merupakan penutup yang di dalamnya memaparkan 

kesimpulan dan saran dari hasil analisis data yang berkaitan dengan 

penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

  

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dengan metode analisis statistik paired t-test 

yang penulis lakukan, baik dengan menggunakan abnormal return maupun 

trading volume activity sebagai indikatornya, maka kesimpulan yang dapat 

penulis susun adalah sebagai berikut: 

1. Tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham sebelum dan 

sesudah ramadhan pada perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islami 

Indeks periode 2004-2014. Penelitian ini tidak sejalan dengan teori 

anomali musiman yang menyatakan bahwa anomali musiman terjadi 

pada saat ada kejadian atau event tertentu yang berpengaruh terhadap 

pergerakan harga saham dan menawarkan abnormal return pada 

investor dan menunjukan bahwa pasar efesien setengah kuat bentuk 

informasi.  

2. Tidak terdapat perbedaan average trading volume activity saham 

sebelum dan sesudah ramadhan pada perusahaan yang masuk dalam 

Jakarta Islami Indeks periode 2004-2014. Trading Volume Activity 

merupakan variasi dari event study yang dapat digunakan untuk melihat 

reaksi pasar modal terhadap informasi. Implikasi yang dapat diambil 

adalah pengumuman ramadhan tidak memiliki kandungan informasi 
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yang dapat mempengaruhi perbedaan rata-rata aktivitas volume 

perdagangan di momen menjelang dan setelah ramadhan. 

 

B. Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian ini hanya menggunakan data dari 8 sampel pada perusahaan 

yang masuk dalam Jakarta Islamic Indeks yang beberapa diantaranya 

kurang aktif dalam perdagangan saham. 

2. Penelitian hanya menggunakan sepuluh hari sebelum dan sepuluh hari 

sesudah ramadhan sehingga jangka waktu dalam penelitian ini kurang 

panjang. 

3. Pemilihan variabel ramadhan tidak diklasifikasikan lebih lanjut, padahal 

masing-masing hari di ramadhan tersebut memiliki dampak tersendiri 

yang berbeda. Misalnya hari ditengah ramadhan yang biasanya terjadi 

Nuzulul Quran dan juga ketika akhir ramadhan dimana terjadi persiapan 

perayaan Idul Fitri. 

 

C. Saran Penelitian 

1. Mempertimbangkan menggunakan saham LQ-45 atau Daftar Efek 

Syariah yang merupakan kumpulan dari saham-saham unggulan dan aktif 

diperdagangkan. 

2. Menambah variabel penelitian agar hasil analisis lebih akurat. 

3. Memfokuskan penelitian pada masing-masing hari dibulan ramadhan. 
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Lampiran I Terjemahan Teks Arab 

No Halaman Footnote Terjemahan 

1. 20 17 Padahal Allah telah menghalalkan jual beli 

dan mengharamkan riba 

2. 20 18 Wahai orang-orang yang beriman! 

Janganlah kamu saling memakan harta 

sesamamu dengan jalan yang batil (tidak 

benar), kecuali dengan jalan perdagangan 

yang berlaku atas dasar suka sama suka di 

antara kamu 

3. 20 19 Pada dasarnya, segala bentuk mu’amalah 

boleh dilakukan sepanjang tidak ada dalil 

yang mengharamkannya. 

 

Lampiran II Kalender Ramadhan 

No Hari Tanggal Keterangan 

1 Jumat 15 Oktober 2004 1 Ramadhan 1425 H 

2 Rabu 05 Oktober 2005 1 Ramadhan 1426 H 

3 Minggu 24 September 2006 1 Ramadhan 1427 H 

4 Kamis 13 September 2007 1 Ramadhan 1428 H 

5 Senin 01 September 2008 1 Ramadhan 1429 H 

6 Sabtu 22 Agustus 2009 1 Ramadhan 1430 H 

7 Rabu 11 Agustus 2010 1 Ramadhan 1431 H 

8 Senin 01 Agustus 2011 1 Ramadhan 1432 H 

9 Sabtu 21 Juli 2012 1 Ramadhan 1433 H 

10 Rabu 10 Juli 2013 1 Ramadhan 1434 H 

11 Minggu 29 Juni 2014 1 Ramadhan 1435 H 



Lampiran III Daftar Perusahaan Yang Memenuhi Kriteria Sampel 

No Kode Nama Perusahaan 

1 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk 

2 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 

3 KLBF PT Kalbe Farma Tbk 

4 INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

5 PTBA PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) 

6 UNTR PT United Tractors Tbk 

7 AALI PT Astra Agro Lestari Tbk 

8 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk 

 

 

Lampiran IV Perhitungan Abnormal Return dan Trading Volume Activity 

NO. Periode 
Abnormal Return TVA 

Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 

1 

Ramadhan 
selama 2004-

2014 

-0.00207 
-0.00171 

0.004377 
0.003775 

2 -0.00302 
-0.00251 

0.004094 
0.003676 

3 0.003224 
0.000955 

0.005564 
0.003045 

4 0.00326 
-0.00182 

0.004263 
0.00338 

5 0.00123 
-0.00062 

0.00401 
0.003442 

6 0.002501 
0.002023 

0.003947 
0.004293 

7 0.002334 
-0.00153 

0.003529 
0.003954 

8 0.003318 
-0.0011 

0.004535 
0.004201 

9 -0.00337 
-0.00089 

0.004516 
0.00336 

10 -0.00288 
0.000958 

0.003503 
0.003605 

 

 

 



Lampiran V Curiculum Vitae 

 

Nama    : Syamsul Anwar 

Tempat , tanggal lahir  : Yogyakarta, 18 Desember 1989 

Jurusan/Prodi   : Keuangan Islam 

Fakultas   : Syari’ah UIN Sunan Kalijaga 

Orang Tua 

Ayah   : Drs. Ahmad Syahardi 

Ibu   : Nunuk Sumarsiati 

Alamat    : Klitren Lor GK 3 / no 77 RT 03 RW 01 

HP    : 085799995589 

Email    : lonely_syam@yahoo.com  
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1. SDN Langensari 1996-2002 

2. SMP N 1 Yogyakarta 2002-2005 

3. SMk N 2 Yogyakarta 2005-2008 
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