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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak dari adanya bulan Ramadhan
terhadap perusahaan-perusahaan yang ada di indeks saham LQ-45 di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2015-2019. Variabel dalam penelitian ini adalah
abnormal return dan trading volume activity. Penelitian ini menggunakan data
sekunder yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) beserta volume
perdagangan yang aktif, harga indeks saham harian setiap perusahaan selama
periode penelitian. Metode analisis data yang digunakan adalah uji one sample t-
test, uji one sample Wilcoxon signed rank test, uji paired sample t-test, uji paired
samples Wilcoxon signed rank test dengan menggunakan program SPSS 22. Hasil
penelitian menyatakan bahwa terdapat adanya abnormal return dan trading
volume activity yang signifikan pada hari-hari selama bulan Ramadhan pada
perusahaan yang terdaftar di indeks saham LQ-45 dan tidak terdapat adanya
perbedaan rata-rata abnormal return dan trading volume activity yang signifikan
pada hari-hari awal bulan Ramadhan dan hari-hari akhir bulan Ramadhan pada
perusahaan yang terdaftar di indeks saham LQ-45.

Kata Kunci: Ramadhan Effect, Abnormal Return, Trading Volume Activity,
Indeks Saham LQ-45, Event Study
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ABSTRACT

This research aims to determine the impact of the month of Ramadan on
companies on the LQ-45 stock index on the Indonesia Stock Exchange (IDX)
during 2015-2019, using the abnormal return variable and trading volume activity.
This study uses secondary data, namely Indonesia Composite Index (ICI) along
with active trading volume, the daily stock index price of each company during
the study period. The data analysis method used the one sample t-test, the one
sample Wilcoxon signed rank test, the paired sample t-test, the paired samples
Wilcoxon signed rank test using SPSS 22. There is a significant abnormal return
and trading volume activity on the days during Ramadan in companies listed on
the LQ-45 stock index and there is no significant difference in the average
abnormal return and trading volume activity in the early days of Ramadan and the
last days of the month of Ramadan on companies listed on the LQ-45 stock index.

Keyword: Ramadhan Effect, Abnormal Return, Trading Volume Activity,
LQ-45 Stock Index, Event Study
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Investasi adalah sebuah komitmen antara kedua belah pihak atas
sejumlah dana atau berupa hal lain pada saat ini, dengan tujuan akan
menghasilkan keuntungan pada masa yang akan datang. Investasi dapat
berhubungan dengan berbagai aktivitas seperti investasi dana pada sektor
riil (tanah, bangunan) bisa juga investasi pada aset finansial (saham,
obligasi) (Tandelilin, 2010). Menurut Jogiyanto (2003) investasi adalah
suatu tindakan penundaan konsumsi di masa sekarang untuk suatu

produksi yang efisien dalam periode tertentu.

Menurut Harjito dan Martono (2014) Secara garis besar tujuan dari
investasi adalah mengharapkan keuntungan yang sesuai di masa
mendatang, namun keuntungan yang akan diperoleh di pasar modal itu
selalu beriringan dengan risiko kerugian yang harus diantisipasi baik risiko
likuiditas, risiko bisnis, risiko daya beli, risiko tingkat bunga, risiko pasar.
Risiko pasar adalah faktor fundamental untuk pemilihan investasi saham

yang perlu dicermati.

Pasar yang terbuka dan berisi instrumen-instrumen keuangan
ataupun surat-surat berharga dalam jangka waktu yang panjang yang dapat
diperjualbelikan adalah pengertian dari pasar modal, dan pasar modal

dapat meningkatkan perekonomian suatu negara. Investasi merupakan cara



untuk memperoleh keuntungan dan tidak dilarang dalam ajaran Islam
selama tidak melanggar aturan serta dilakukan dengan baik dan benar.

(Wardana, 2017).

Pasar modal juga tidak akan lepas dari sebuah risiko, dengan
semakin banyaknya informasi yang dikumpulkan mengenai kondisi pasar
tersebut dan juga emiten yang bergerak di dalamnya maka risiko di dalam
pasar modal akan dapat diantisipasi dan dikendalikan. Informasi yang
diperoleh akan memberikan pengaruh terhadap perilaku dan keputusan
para investor. Perilaku tersebut dapat dipelajari dan dapat dijadikan
parameter ketika masuk dan melakukan kegiatan perdagangan di pasar

modal (Mustakini, 2010).

Penelitian ini mencoba mengungkapkan tentang perilaku investor
sebagai pelaku dalam pasar modal dimana ketika dalam suatu periode
tertentu terdapat peristiva yang mengandung informasi mereka
beranggapan bahwa hal tersebut dapat dimanfaatkan untuk memperoleh
keuntungan yang lebih besar dalam transaksi perdagangan yang dilakukan.
Periode yang dimaksud disini adalah periode yang bisa terjadi dalam
mingguan, bulanan, bahkan seperti hari-hari tertentu yang terjadi dalam
satu tahun contoh hari libur dan hari besar Islam. Hal tersebut dapat

dijadikan acuan untuk melihat perilaku para pelaku pasar modal.

Bulan Ramadhan dapat memberikan dampak terhadap pergerakan

saham, oleh sebab itu investor akan memanfaatkan bulan Ramadhan untuk



membeli saham dengan harapan memperoleh return yang lebih tinggi serta
meningkatnya volume perdagangan saham. Dengan demikian momen
bulan Ramadhan akan memberikan pengaruh perilaku investor dalam

berinvestasi (Setiasri & Rinofah, 2017).

Menurut Jogiyanto (2010) penelitian yang terkait dengan kejadian—
kejadian tertentu disebut sebagai studi peristiwa (event study). Event study
telah banyak digunakan dalam berbagai penelitian yang meliputi penelitian
tentang keuangan, ekonomi, politik serta penelitian mengenai sistem
informasi. Penelitian mengenai studi peristiwa biasanya digunakan untuk
menguji atau meneliti fenomena atau kejadian tertentu terhadap pasar
modal di waktu-waktu tertentu. Hubungan antara studi peristiwa dengan
saham di pasar modal dapat dijadikan sarana untuk menganalisa tingkat
pengembalian saham yang tidak normal (abnormal return). Tingkat
pengembalian saham (return) dapat dimaknai sebagai dorongan untuk para
investor supaya berkenan menginvestasikan dana yang dimilikinya dengan

mempertimbangkan risiko-risiko yang akan dihadapi (Wardana, 2017).

Abnormal return adalah terjadinya perbedaan atau selisih antara
tingkat pengembalian yang sesungguhnya (actual return) dengan tingkat
pengembalian yang diharapkan (expected return). Seorang investor dalam
investasinya akan dihadapkan dengan berbagai macam kondisi yang belum
pasti. Kondisi ini mendorong investor untuk memutuskan serta

mempersiapkan segala risiko yang terjadi dari kegiatan investasi yang



dijalankannya untuk selalu membuat pertimbangan yang matang

(Jogiyanto, 2010).

Trading Volume Activity (TVA) adalah sebuah indikator likuiditas
saham dan juga untuk melihat keadaan dan reaksi pasar modal setelah
adanya informasi yang diterbitkan dengan menggunakan instrumen
volume perdagangan saham yang aktif. Cara menghitung Trading Volume
Activity yaitu dengan membuat perbandingan antara jumlah dari lembar
saham yang diperjualbelikan dengan keseluruhan saham yang dipasarkan

dalam satu periode yang sama (Atmadjaja & Indriadewi, 2012).

Fenomena monthly effect adalah peristiwa dimana investor yang
memiliki keinginan terhadap likuiditas saham, yang mana saham tersebut
dapat berubah-ubah setiap bulannya selama setahun. Dengan demikian
transaksi jual beli suatu saham dalam sebulan tidak menentu (tidak pasti).
Monthly effect ini bertentangan dengan teori efisiensi pasar, akan tetapi
peristiwa monthly effect ini dapat memotivasi investor untuk dapat
meningkatkan keuntungan melalui informasi harga atau jumlah tingkat
penjualan pada periode—periode sebelumnya. Ramadhan effect merupakan
bagian dari monthly effect yang telah banyak dilakukan penelitian-
penelitian sebelumnya di negara-negara mayoritas beragama Islam. Hasil
penelitian-penelitian terdahulu menyatakan bahwa pada saat bulan
Ramadhan memungkinkan terjadinya perbedaan return saham yang
diperoleh atau yang biasa disebut dengan abnormal return. Perbedaan ini

terjadi karena investor yang optimis pada bulan Ramadhan akan



mempengaruhi aura positif serta yakin serta menaikan rasa percaya diri
dalam pengambilan risiko sehingga investor menjadikan investasinya
sebagai nilai yang lebih tinggi untuk keuntungan yang diperolehnya

(Rusmayanti dkk., 2016).

Penelitian dari Mustafa (2008) yang mana telah melakukan
penelitian tentang dampak bulan Ramadhan pada Bursa Efek Karachi di
negara Pakistan selama periode 1998 hingga 2004. Hasil penelitiannya
menemukan bahwasannya rata-rata pengembalian saham di bulan suci
Ramadhan lebih menurun, akan tetapi ditemukan average return bernilai

positif signifikan selama bulan Syawal dan bulan-bulan setelah Syawal.

Penelitian dari Bialkowski dan kawan kawan (2010) yang
melakukan penelitian terhadap return saham di 14 negara Islam dengan
periode selama 1989 hingga 2007 selama bulan suci Ramadhan. Hasil
penelitiannya adalah ditemukan adanya pengembalian saham yang
meningkat kurang lebih sembilan kali peningkatannya sebagai akibat dari
dampak bulan Ramadhan. Girard dan Omran (2009) menyatakan tentang
adanya peningkatan return saham syariah sehari menjelang hari raya Idul

Fitri dikarenakan momen bulan Ramadhan.



Penelitian ini menggunakan data indeks saham LQ-45, indeks LQ-
45 adalah saham-saham yang sudah terpilih setelah diseleksi dengan
beberapa kriteria yang pada akhirnya hanya terdiri dari 45 saham yang
memiliki tingkat likuiditas yang tinggi dan selalu melihat pergerakan
kapitalisasi pasar. Oleh sebab itu indeks LQ-45 dapat mencerminkan
sebuah indeks yang akurat tentang perubahan nilai sebuah pasar yang akan
terjadi pada keseluruhan saham-saham yang diperdagangkan secara aktif
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Ada beberapa kriteria tertentu dan juga
seleksi yang ketat untuk masuk dalam indeks LQ-45 yakni diantaranya:
rata-rata dalam 12 bulan terakhir nilai transaksinya terdaftar sebagai
kategori 60 terbesar, kemudian telah tercatat dalam BEI minimal dalam 3
bulan, kondisi keuangan perusahaan serta pertumbuhannya berada pada
jumlah hari perdagangan yang ditransaksikan dalam pasar reguler

(Fakhruddin & Hadianto, 2001).

Berdasarkan latar belakang diatas, peneliti mencoba untuk
menyelidiki apakah “terdapat return yang tidak wajar (abnormal return)
dan volume perdagangan saham yang signifikan selama bulan Ramadhan
pada perusahaan yang masuk dalam indeks saham LQ-45. Berdasarkan
latar belakang diatas maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian ini
dengan judul: “ANALISIS EFEK RAMADHAN TERHADAP
ABNORMAL RETURN DAN TRADING VOLUME ACTIVITY PADA
PERUSAHAAN LQ-45 DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE

2015-2019”.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan dalam
pendahuluan, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Apakah terdapat abnormal return yang signifikan selama bulan

Ramadhan?
2. Apakah terdapat Trading Volume Activity (TVA) yang signifikan

selama bulan Ramadhan?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian yang ingin dicapai dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:

a. Untuk mengetahui adanya abnormal return yang signifikan

selama bulan Ramadhan

b. Untuk mengetahui adanya Trading Volume Activity (TVA)

yang signifikan selama bulan Ramadhan.

2. Kegunaan Penelitian

a. Bagi Praktisi

1) Investor atau calon investor



Diharapkan hasil dari penelitian yang dilakukan ini
dapat membantu memberikan pertimbangan untuk para
investor atau calon investor sebelum membuat

diversifikasi portofolio untuk investasinya.
2) Pemerintah

Diharapkan hasil penelitian ini dapat membantu
pemerintah dalam membuat kebijakan-kebijakan fiskal

dan moneter untuk kemajuan perekonomian negara.
b. Bagi Akademisi

1) Hasil penelitian ini dapat menjadi informasi dan
pengetahuan baru mengenai efek bulan Ramadhan
terhadap indeks saham LQ-45 di Indonesia dalam Bursa

Efek Indonesia (BEI).

D. Sistematika Pembahasan

Tesis ini berisi lima bab. Bab | berisi pendahuluan yang memuat
latar belakang masalah tesis ini ditulis. Semua variabel dijelaskan secara
umum pada bagian latar belakang masalah. Latar belakang masalah juga
menyebutkan alasan penulis tertarik untuk meneliti permasalahan tersebut.
Pada bab ini juga memuat rumusan masalah penelitian, tujuan penelitian
serta manfaat dari penelitian. Secara umum, pada bab | menjelaskan
mengenai fenomena peristiva Ramadhan effect dengan variabel yang

digunakan adalah abnormal return dan variabel trading volume activity.



Rumusan masalah penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat
abnormal return dan Trading Volume Activity (TVA) yang signifikan pada

hari-hari selama bulan Ramadhan.

Bab Il berisi landasan teori dan pengembangan hipotesis
penelitian. Landasan teori akan digunakan penulis sebagai pedoman yang
berguna untuk mendukung variabel penelitian yang akan dilakukan. Selain
landasan teori, bab Il juga berisi mengenai tinjauan pustaka berupa hasil
penelitian terdahulu, kerangka konseptual dan pengembangan hipotesis.
Landasan teori dalam penelitian ini berisi tentang efisiensi pasar,
abnormal return, event study, anomali pasar, Ramadhan effect, trading
volume activity. Pengembangan hipotesis menjelaskan tentang asumsi
peneliti tentang hasil sementara yang diperoleh dari hubungan variabel

penelitian yang didasarkan pada teori dan dibangun dari nalar logis.

Bab Ill berisi metode penelitian yang digunakan oleh penulis.
Bagian ini akan menjelaskan lebih lanjut mengenai jenis penelitian yang
digunakan oleh penulis, sumber data yang digunakan dalam penelitian,
jumlah serta periode pengambilan sampel penelitian dan teknik analisis
data penelitian juga akan dibahas di dalam bab ini. Jenis penelitian ini
adalah studi peristiwa (event study) dengan menggunakan pendekatan
kuantitatif, sedangkan objek penelitian ini adalah perusahaan- perusahaan
yang konsisten terdaftar dalam Indeks Saham LQ-45 pada periode 2015-
2019. Pada bab ini juga dijelaskan mengenai definisi operasional dari

setiap variabel.
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Bab IV berisi hasil penelitian serta pembahasan dan penjelasan dari
masing-masing hasil tersebut. Uji signifikansi yang digunakan adalah uji
one sample t-test dan uji one sample Wilcoxon signed rank test. Uji beda
yang digunakan adalah uji paired sample t-test dan uji paired samples
Wilcoxon signed rank test.

Bab V merupakan penutup dari penelitian ini. Bagian ini memuat
kesimpulan, implikasi, keterbatasan dari hasil penelitian. Selain itu, pada
bab ini juga berisikan saran bagi peneliti dimasa mendatang dengan

pembahasan yang sejenis.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Tujuan dari penulisan tesis ini adalah untuk meneliti secara ilmiah
pengaruh dari Ramadhan effect terhadap abnormal return dan trading
volume activity pada perusahaan yang terdaftar di indeks saham LQ-45.
Model analisis yang digunakan oleh penulis adalah uji beda dimana
disesuaikan dengan normalitas data penelitian, jika data terdistribusi
normal maka dilakukan uji paired sample t-test dan jika data tidak
terdistribusi normal maka dilakukan uji paired Wilcoxon signed rank test
yang mana analisis statistik yang dilakukan penulis ini menggunakan
program SPSS 22 dan Microsoft Excel 2010. Data untuk penelitian ini
termasuk data panel yang diambil dari bermacam-macam sumber
terpercaya yang menyediakan informasi tentang harga saham, jumlah
lembar saham yang diperdagangkan selama 5 tahun dengan periode waktu
mulai tahun 2015 hingga 2019. Setelah melakukan berbagai tahapan dan
langkah-langkah pengujian, maka penulis dapat menarik kesimpulan dari
hasil penelitian ini sebagai berikut;

1) Ramadhan effect memiliki pengaruh terhadap adanya abnormal return
yang signifikan selama bulan Ramadhan pada perusahaan yang

terdaftar di LQ-45.
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2)

3)

4)
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Ramadhan effect tidak memberikan dampak terhadap adanya
perbedaan rata-rata abnormal return di hari awal dan hari akhir bulan
Ramadhan pada perusahaan yang terdaftar di LQ-45.

Ramadhan effect memiliki pengaruh terhadap adanya trading volume
activity yang signifikan selama bulan Ramadhan pada perusahaan
yang terdaftar di LQ-45.

Ramadhan effect tidak memberikan dampak terhadap adanya
perbedaan trading volume activity di hari awal dan hari akhir bulan

Ramadhan pada perusahaan yang terdaftar di LQ-45.

. Implikasi

Penulis dapat menuliskan beberapa implikasi dari hasil penelitian yang

dilakukan, diantaranya,

1)

Terdapatnya abnormal return dan trading volume activity yang
signifikan dari peristiwa Ramadhan effect pada hari-hari selama bulan
Ramadhan ini menandakan bahwa sebuah pengumuman yang
dipublikasikan ~mengandung informasi - dimana - informasi tersebut
apabila para pelaku pasar mampu memanfaatkannya dengan baik maka
akan mampu mendapatkan return yang tidak pada umumnya. Bulan
Ramadhan merupakan bulan yang suci yang dinantikan kehadirannya
bagi mayoritas umat muslim di Indonesia yang dimungkinkan semua
sektor akan mengalami kenaikan permintaan dari para konsumen
sehingga cerminan perusahaan yang diaktualisasikan dengan harga
saham dan volume perdagangan saham perusahaan-perusahaan yang

bergerak di bidang masing-masing akan semakin membaik dan



2)
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dimungkinkan para investor akan meraih keuntungan yang lebih oleh
kejadian tersebut dan tentunya para investor sudah mempersiapkan dan
memprediksikan seperti apa laju perkembangan dan pergerakan saham
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan datangnya bulan Ramadhan.
Meskipun terdapat abnormal return dan trading volume activity yang
signifikan pada hari-hari selama bulan Ramadhan, namun dengan
mengacu pada hasil uji beda yang dilakukan ternyata tidak ada
perbedaan rata-rata abnormal return dan trading volume activity yang
signifikan pada hari-hari awal dan hari-hari akhir di bulan Ramadhan.
Hal demikian dikarenakan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
LQ-45 adalah gabungan dari seluruh sektor perusahaan yang tidak
semuanya mempunyai hubungan langsung dengan efek yang
ditimbulkan dari datangnya bulan Ramadhan dan mayoritas investor di
Indonesia adalah orang-orang asing yang kurang begitu antusias
dengan fenomena Ramadhan effect. Penelitian ini berdasar pada teori
hipotesis pasar efisien yang mana pasar dikatakan efisien jika pasar
mampu dengan penuh dan cepat memberikan informasi yang ada,
dengan berdasar pada hasil uji beda bisa dikatakan bahwa pasar modal
di Indonesia belum merepresentasikan pasar yang efisien terbukti
bahwa abnormal return dan trading volume activity belum bisa
dijadikan alat ukur yang akurat.

Penulis memiliki beberapa implikasi baik dari aspek bidang keilmuan

maupun praktik yang berdasarkan kepada hasil penelitian yang dilakukan.
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Untuk implikasi aspek bidang keilmuan, hasil penelitian ini mempunyai
kontribusi tentang efek musiman (Ramadhan effect) terhadap abnormal
return dan trading volume activity pada perusahaan yang terdaftar di
indeks saham LQ-45. Dengan berpedoman kepada teori dan beberapa
penelitian terdahulu, penulis berharap hasil penelitian ini akan menjadi
referensi pengetahuan baru bagi dunia akademik. Hasil penelitian yang
berbeda-beda ini disebabkan dalam proses menganalisa data tiap peneliti
tidaklah sama. Model analisis yang tepat diharapkan akan memberikan
hasil penelitian yang lebih tepat dan akurat.

Untuk implikasi dalam praktisi, penulis berharap hasil penelitian ini
dapat dijadikan sebagai referensi tentang hubungan studi peristiwa (event
study) terhadap indeks saham LQ-45. Untuk investor, hasil penelitian ini
dapat dijadikan pedoman pada saat merencanakan dan membuat keputusan
tentang arah investasi yang akan dilakukan.

. Keterbatasan

Penulis -menyadari bahwa dalam = melakukan penelitian ini masih
terdapat beberapa keterbatasan. Beberapa keterbatasan penelitian ini
diantaranya sebagai berikut:

1) Variabel dalam penelitian ini masih sangat terbatas, dikarenakan tidak
semua variabel yang dapat dipengaruhi oleh efek musiman (Ramadhan
effect) dimasukkan. penulis hanya mengambil beberapa variabel yang
dirasa penting berdasarkan dari beberapa karya ilmiah yang menjadi

rujukan penulis.
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2) Data penelitian yang dirasa masih kurang karena hanya meneliti
selama 5 tahun. Penulis merasa kesulitan karena objek yang menjadi
penelitian itu adalah data harga saham perusahaan yang terdaftar di
indeks saham LQ-45. Dan data jumlah saham yang diperjualbelikan,
jumlah total saham vyang beredar dalam periode tersebut lewat
beberapa sumber pencarian data yang berkaitan dengan penelitian
hanya dapat diakses maksimal 5 tahun.

3) Masih minimnya penelitian internasional yang meneliti tentang efek
musiman (Ramadhan effect) di indeks saham LQ-45.

D. Saran

Penulis memiliki beberapa saran untuk investor atau calon investor,
pemerintah, dan untuk akademisi, saran tersebut antara lain:
1) Untuk Investor atau calon investor

a) Diharapkan hasil dari penelitian ini dapat membantu
memberikan pertimbangan untuk para investor atau calon
investor - sebelum ~membuat - diversifikasi - portofolio untuk
investasinya.

b) Diharapkan hasil penelitian ini dapat membantu memberikan
gambaran teknik atau strategi dalam memanfaatkan anomali
pasar yang mungkin terjadi dalam harian, bulanan atau tahunan
untuk mendapatkan tingkat pengembalian saham yang lebih

tinggi dalam investasinya.
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2) Untuk Pemerintah

a)

b)

Diharapkan hasil penelitian ini dapat membantu pemerintah
dalam membuat kebijakan-kebijakan fiskal dan moneter untuk
kemajuan perekonomian negara.

Diharapkan hasil penelitian ini dapat membantu pemerintah
untuk lebih aktif memperhatikan pergerakan Bursa Efek
Indonesia ditambah dengan adanya anomali pasar Yyang
mungkin terjadi, sehingga dapat menarik investor atau calon

investor asing.

3) Untuk Akademisi

a)

b)

Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan informasi
dan pengetahuan baru tentang Ramadhan effect terhadap indeks
saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia.

Diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi acuan atau telaah
pustaka bagi akademisi yang akan melakukan penelitian serupa
dengan menambahkan beberapa variabel, periode penelitian,
objek penelitian dan juga memakai model analisis yang berbeda
yang ada hubungannya dengan Ramadhan effect atau efek

musiman dan tahunan yang lain.
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