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ABSTRAK

Pasar modal mencerminkan respons investor terhadap informasi, sebagaimana dijelaskan dalam Teori Sinyal
dan Hipotesis Pasar Efisien (EMH). Namun, anomali musiman seperti Ramadhan Effect menimbulkan
keraguan terhadap validitas EMH, khususnya di Indonesia. Studi sebelumnya mengenai dampaknya
terhadap Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) menunjukkan hasil yang tidak konsisten,
sehingga diperlukan kajian lanjutan. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dampak Ramadhan Effect
terhadap Abnormal Return dan Trading Volume Activity pada perusahaan Indeks LQ45 yang terdaftar di BEI
selama tahun 2020-2024. Metode yang digunakan adalah event study dengan pendekatan market model, serta
analisis data panel dari sumber sekunder. Pengujian dilakukan menggunakan uji paired sample t-test dan
wilcoxon signed-rank test melalui program SPSS versi 27. Hasil studi ini menunjukkan tidak terdapat perbedaan
signifikan pada AR, namun terdapat peningkatan signifikan pada TVA sebelum dan sesudah Ramadan.

Kata Kunci: Abnormal Return, Trading Volume Activity, Event Study, Ramadhan Effect, BEI

ABSTRACT

The capital market reflects investor responses to information, as explained in the Signaling Theory and the
Efficient Market Hypothesis (EMH). However, seasonal anomalies such as the Ramadan Effect raise doubts
about the validity of the EMH, particularly in Indonesia. Previous studies on its impact on abnormal return
(AR) and trading volume activity (TVA) have shown inconsistent results, necessitating further research. This
study aims to examine the impact of the Ramadhan Effect on abnormal return and trading volume activity in
LQ45 Index companies listed on the IDX during the years 2020-2024. The method used is an event study with
a market model approach, as well as panel data analysis from secondary sources. The testing was conducted
using the paired sample t-test and wilcoxon signed-rank test through SPSS version 27. The results of this study
indicate that there is no significant difference in AR, but there is a significant increase in TVA before and after
Ramadan.
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PENDAHULUAN

Pasar modal memegang peranan krusial sebagai barometer kondisi ekonomi suatu negara,
yang dinamikanya sangat dipengaruhi oleh arus informasi dan sentimen pelaku pasar (Kasi et al.,
2022). Untuk memantau dinamika dan kinerja pasar modal secara representatif di Indonesia, Indeks
LQ45 sering dijadikan tolok ukur utama. Indeks ini mencakup 45 saham perusahaan pilihan yang
menonjol karena likuiditasnya yang kuat dan nilai investasi pasarnya yang tinggi, sehingga mampu
merefleksikan kondisi pasar secara menyeluruh. Indeks ini juga cepat menanggapi informasi baru,
yang berdasarkan Teori Sinyal, informasi baru tersebut dapat dianggap oleh investor sebagai

indikator baik atau buruk yang kemudian memengaruhi keputusan mereka dalam berinvestasi
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(Widyarti et al., 2021) dan pada akhirnya berdampak pada harga saham serta nilai perusahaan
(Rahayu & Agustina, 2022).

Jika Teori Sinyal menjelaskan bagaimana informasi ditafsirkan dan memicu reaksi investor,
maka pertanyaan selanjutnya adalah seberapa cepat dan akurat seluruh informasi tersebut,
termasuk sinyal-sinyal yang ada, terintegrasi ke dalam harga pasar. Diskusi mengenai hal ini
membawa kita pada Hipotesis Pasar Efisien (EMH). Menurut Hipotesis Pasar Efisien (EMH) yang
dikemukakan Fama (1970), investor tidak dapat secara konsisten memperoleh imbal hasil (return)
yang tidak normal karena harga saham dalam pasar yang efisien akan segera mencerminkan semua
informasi. Namun, dalam praktiknya, berbagai penelitian telah mengidentifikasi adanya anomali
pasar, yaitu pola pergerakan harga saham yang tampaknya menyimpang dari prinsip efisiensi pasar
dan berpotensi memberikan keuntungan jika dapat diprediksi.

Salah satu anomali musiman yang menarik untuk dikaji, terutama di negara-negara seperti
Indonesia di mana mayoritas penduduknya adalah Muslim, yaitu "Ramadhan Effect". Bulan
Ramadan tidak hanya memiliki dimensi spiritual, tetapi juga membawa perubahan signifikan dalam
perilaku ekonomi masyarakat, seperti peningkatan pola konsumsi, penyesuaian jam kerja, dan
aktivitas bisnis secara umum (Setiasri & Rinofah, 2017). Perubahan perilaku kolektif ini berpotensi
menciptakan sentimen pasar yang unik dan memengaruhi ekspektasi investor, yang pada gilirannya
dapat berdampak pada dinamika pasar modal.

Respons pasar terhadap peristiwa atau sentimen seperti efek Ramadan (Ramadhan Effect)
dapat diukur melalui perubahan pada imbal hasil tidak normal (abnormal return / AR) dan aktivitas
volume perdagangannya (trading volume activity /| TVA). Abnormal return penting diamati karena
menunjukkan bagaimana return saham berbeda dari biasanya setelah suatu peristiwa. Variasi atau
perbedaan antara imbal hasil yang diprediksi dan imbal hasil aktual ini mencerminkan reaksi pasar
terhadap informasi atau sentimen baru tersebut (Bash & Alsaifi, 2019). Sementara itu, trading volume
activity juga penting karena menggambarkan seberapa aktif investor bertransaksi menanggapi
informasi atau sentimen itu. Peningkatan volume perdagangan biasanya menandakan bahwa
peristiwa tersebut dianggap signifikan sehingga mendorong lebih banyak aktivitas jual beli di pasar
(Widyarti et al., 2021).

Kajian terdahulu mengenai dampak berbagai peristiwa, termasuk Ramadhan Effect, terhadap
AR dan TVA telah menunjukkan hasil yang beragam dan inkonsisten. Berbagai penelitian
menunjukkan perbedaan AR signifikan, seperti oleh Kot (2022) di Polandia selama pandemi COVID-
19, How & Tsen (2019) di Malaysia setelah stock split, dan Majeed et al. (2015) pada Indeks KSE-100
Pakistan sebelum dan sesudah Ramadan. Di sisi lain, tidak ditemukan perbedaan signifikan pada
AR maupun TVA terkait January Effect di Indonesia, begitu pula pada AR selama Ramadan di Indeks
JII (Fariantin et al.,, 2024; Faih & Nafiah, 2019). Berbeda temuan, Hassan & Kayser (2019) di
Bangladesh tidak menemukan perbedaan signifikan stock return namun melaporkan perbedaan TVA
negatif signifikan selama Ramadan. Sementara itu, pola temuan tidak adanya perbedaan AR namun
TVA berbeda signifikan, baik sebelum maupun setelah Ramadan juga ditemukan dalam beberapa
studi di Indonesia (Pribadi & Abilawa, 2022; Yusnita & Ritonga, 2022; Indah Iglimah, 2019; A’immah
et al,, 2015), serta di India (Patel & Prajapati, 2014) dan Iran (Garkaz et al., 2014). Sebaliknya,
perbedaan signifikan AR dan TVA ditemukan terkait peristiwa pemberlakukan New Normal serta
sebelum maupun setelah bulan Ramadan pada sektor food and beverages di Indonesia (Talumewo et
al., 2021; Hartini et al., 2019).
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Dengan adanya hasil yang tidak konsisten studi terdahulu terkait dampak berbagai kejadian
atau peristiwa, termasuk Ramadhan Effect, terhadap AR (abnormal return) dan TVA (trading volume
activity) menjadi alasan utama peneliti untuk melakukan kajian ini. Temuan yang beragam ini
menunjukkan adanya perdebatan mengenai sejauh mana Teori Pasar Efisien berlaku, khususnya
dalam konteks anomali seperti Ramadhan Effect. Lebih lanjut, penelitian sebelumnya mengenai
Ramadhan Effect di Indonesia cenderung berfokus pada indeks syariah seperti Jakarta Islamic Index
(JII) atau sektor spesifik seperti makanan dan minuman. Sementara penelitian yang secara spesifik
menganalisis Ramadhan Effect pada Indeks LQ45 juga masih sangat terbatas.

Dengan demikian, studi ini dilakukan dengan tujuan mengisi celah (gap) tersebut melalui
analisis dampak Ramadhan Effect terhadap abnormal return (AR) dan trading volume activity (TVA)
pada emiten yang tergabung dalam Indeks LQA45 di BEI selama periode 2020-2024. Sebagai negara
dengan mayoritas penduduk Muslim, Indonesia menjadi objek kajian yang relevan untuk
memahami bagaimana pasar modal bereaksi terhadap bulan Ramadan. Diharapkan studi ini dapat
memberikan informasi dan wawasan lanjutan tentang dinamika pasar modal Indonesia dalam
menghadapi periode Ramadan, serta memberikan kontribusi empiris terhadap pemahaman anomali

pasar dan efisiensi pasar di Indonesia.

LANDASAN TEORI

A. Indeks LQ45
Salah satu indikator saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah indeks LQ45, yang
mencakup 45 saham dengan likuiditas tinggi dan perdagangan paling aktif (Novahanif et
al., 2022) pada volume dan frekuensi perdagangannya. Hanya emiten dengan aktivitas
perdagangan yang tinggi yang dapat masuk ke dalam indeks LQ45. Oleh karena itu, indeks
ini mencerminkan saham-saham yang banyak diminati oleh investor dan dapat dijadikan
sebagai tolok ukur dalam menilai dinamika perdagangan saham di pasar modal termasuk

pada saat bulan Ramadan.

B. Signaling Theory

Teori Sinyal adalah tentang bagaimana sinyal informasi memengaruhi perilaku
penerima melalui interpretasi mereka (Amanda et al.,, 2019). Sinyal ini dapat berupa
informasi yang mudah diamati secara langsung maupun informasi yang membutuhkan
analisis lebih dalam untuk memahami maknanya secara menyeluruh. Salah satu bentuk
sinyal yang mencerminkan kondisi terkini suatu emiten adalah perdagangan saham di
pasar modal dan perubahan harga saham, yang tercermin di laporan keuangan
perusahaan. Laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan berperan penting
sebagai sumber informasi bagi investor agar dapat menyusun strategi dalam berinvestasi
dan menentukan tingkat toleransi risiko yang diambil. Dengan demikian, sinyal yang
diberikan oleh perusahaan seharusnya memiliki nilai informasi yang cukup signifikan
untuk memengaruhi persepsi investor terhadap prospek perusahaan.

Hafidz & Isbanah (2020), menjelaskan bahwa teori sinyal berasumsi bahwa investor
akan bereaksi dan mengambil keputusan investasi berdasarkan informasi yang mereka

terima. Artinya, semakin relevan dan kredibel sinyal yang diberikan oleh perusahaan,
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semakin besar kemungkinan investor menyesuaikan strategi investasinya sesuai dengan

interpretasi mereka terhadap informasi tersebut.

C. Hipotesis Pasar Efisien
Tandelilin (2017) menyatakan ketika semua instrumen keuangan yang
diperdagangkan mencerminkan semua informasi yang tersedia maka hal ini dapat disebut
sebagai pasar yang sudah efisien. Di dalam pasar yang demikian, penyesuaian harga aset
akan terjadi secara akurat dan juga cepat sebagai respons terhadap masuknya informasi

baru ke dalam pasar.

Menurut Fama (1970), berdasarkan informasi harga saham yang sudah terlihat, ada

tiga jenis efisiensi pasar:

1. Weak form atau bentuk lemah, yakni harga saham menunjukkan semua harga
dan volume di masa lalu.

2. Semi-strong form atau bentuk setengah-kuat, yakni harga saham menunjukkan
semua informasi yang dapat diakses publik, termasuk data masa lalu, berita,
dan laporan keuangan.

3. Strong form atau bentuk kuat, yakni harga saham telah mencerminkan atau

menunjukkan semua informasi (informasi publik maupun informasi privat).

D. Anomali Pasar

Penyimpangan terhadap teori pasar modal efisien sering kali terjadi dalam skala
besar dan bertahan dalam waktu yang cukup lama, yang dikenal dengan istilah anomali.
Menurut Bodie et al. (2017), anomali pasar merujuk pada berbagai pendekatan dan teknik
yang secara mendasar bertentangan dengan konsep pasar modal yang efisien. Fenomena
anomali ini menggambarkan situasi di pasar di mana kejadian yang tidak seharusnya
muncul justru terjadi, dengan asumsi bahwa pasar beroperasi secara optimal atau efisien.
Berdasarkan Bintari & Kusnandar (2022), anomali pasar dapat diklasifikasikan menjadi
empat kategori utama, yaitu anomali musiman, anomali perusahaan, anomali peristiwa,

serta anomali yang berkaitan dengan aspek akuntansi.

E. Ramadhan Effect

Keberadaan anomali di pasar modal menunjukkan kondisi yang bertentangan
dengan prinsip dasar pasar efisien. Dalam kerangka pasar yang dianggap telah mencapai
efisiensi, teori menyatakan bahwa investor tidak mampu meraih abnormal return secara
konsisten hanya dengan mengandalkan pola atau strategi tertentu dalam bertransaksi.
Namun, dalam praktik keuangan dan akuntansi, sejumlah penyimpangan telah
ditemukan, salah satunya adalah anomali musiman, seperti fenomena Ramadhan Effect.
Menurut Hartini et al. (2019), Ramadhan Effect merupakan fenomena yang diyakini dapat
memengaruhi perekonomian, termasuk dinamika di pasar modal. Ramadhan Effect

menggambarkan kecenderungan kenaikan harga saham emiten akibat adanya penjualan
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musiman yang meningkat selama bulan Ramadan dibandingkan dengan hari perdagangan
pada periode lainnya (Kudusia et al., 2020).

Sebagai salah satu perayaan keagamaan terbesar di dunia, Ramadan dirayakan
setiap tahun oleh umat Muslim, termasuk di Indonesia yang memiliki populasi Muslim
terbesar. Peningkatan konsumsi masyarakat selama bulan Ramadan menjadi satu dari
banyaknya faktor utama yang akhirnya mendorong perbedaan return saham antara bulan

Ramadan dan bulan-bulan lainnya.

F. Abnormal Return
Imbal hasil yang tidak normal atau abnormal return (AR) yaitu perbedaan antara
imbal hasil (return) yang benar-benar diterima investor dengan imbal hasil yang
diantisipasi berdasarkan harapan investor (Hartono, 2022). Keberadaan AR membuktikan
suatu kejadian atau peristiwa memiliki kandungan informasi baru yang direspons pasar.
Sebaliknya, kejadian yang tidak memiliki informasi signifikan cenderung tidak

menghasilkan AR. Perhitungan abnormal return dilakukan menggunakan rumus:

AR; = Ry- E(Rit)
Keterangan:
ARy = abnormal return dari saham i pada hari ¢
R;;  =imbalhasil aktual dari saham i pada hari ¢

ER;, = imbal hasil estimasi dari saham i pada hari ¢

Actual return merupakan perbedaan antara harga saat ini dengan harga sebelumnya,
yang menunjukkan keuntungan yang terjadi. Rumus untuk menghitung Actual return
adalah sebagai berikut (Hartono, 2022).

~ Pit-Pir
R Pit_1
Keterangan:
R;;  =imbalhasil aktual dari saham i pada hari ¢
Py = closing price dari saham i pada hari ¢

Pi;.1 = closing price dari saham i di hari sebelumnya (t-1)

Expected return adalah estimasi atas potensi keuntungan atau kerugian yang mungkin
diperoleh oleh investor sebagai hasil dari aktivitas investasinya. Untuk menghitungnya,

digunakan pendekatan market model dengan rumus sebagai berikut:

E(R,) =+ B R

Keterangan:
ER,) = tingkat imbal hasil yang diprediksi dari saham i pada hari ke-t
a = bagian dari imbal hasil saham i yang tidak terpengaruh oleh

fluktuasi pasar
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& = sensitivitas imbal hasil saham i terhadap perubahan yang terjadi
pada pasar
Rt = return pasar (IHSG) pada hari ke-(t)

G. Trading Volume Activity

Trading Volume Activity (TVA) didefinisikan sebagai total lembar saham yang
diperjualbelikan dalam jangka waktu tertentu. Pengukuran TVA dilakukan dengan cara
membandingkan volume saham yang ditransaksikan selama periode tersebut terhadap
total saham yang beredar milik perusahaan dalam periode yang sama (Liogu & Saerang,
2015). Ini menunjukkan seberapa aktif suatu saham dalam pasar modal.

Hipotesis efisiensi pasar dalam bentuk lemah dapat diuji dengan menggunakan
pendekatan TVA. Hal ini disebabkan oleh sifat pasar yang tidak efisien, di mana data yang
tersedia tidak secara langsung mencerminkan perubahan harga saham. Oleh karena itu,
salah satu cara untuk melihat reaksi pasar terhadap berita yang beredar adalah dengan
melakukan analisis pergerakan volume perdagangan. Menurut Nanda et al. (2023), rumus

berikut dapat digunakan untuk menghitung TVA.

>, Saham; yang diperjualbelikan pada hari t

TVA;, = 2. Saham; yang diperjualbelikan pada hari t

Keterangan:

TVA, ;= Aktivitas volume perdagangan saham i pada hari ke-(t).

H. Ramadhan Effect dan Abnormal Return

Menurut Pramesti dan Setiany (2020), prinsip sinyal dapat membantu investor
mengetahui bahwa setiap tindakan mengandung informasi. Teori ini berasal dari konsep
asimetri informasi, yang menjelaskan bahwa dalam suatu transaksi ekonomi, terdapat
perbedaan informasi di pasar untuk barang dan jasa. Dalam studi peristiwa, teori ini
digunakan untuk mengamati harga saham di pasar modal untuk mengetahui apakah
terdapat return yang tidak normal. Teori sinyal mengatakan perubahan kepemilikan saham
terjadi akibat peristiwa tertentu, yang berarti setiap peristiwa harus mengandung informasi
yang memengaruhi pasar (Elga et al., 2022). Ramadhan Effect sebagai sebuah peristiwa,
diperkirakan memiliki informasi yang dapat berdampak pada pasar. Perubahan harga
saham menjadi cerminan respons pasar, yang dapat dianalisis melalui perhitungan
abnormal return. Teori ini selaras dengan hasil studi terdahulu yakni oleh Majeed et al.
(2015), Hartini et al. (2019), Faih & Nafiah (2019), serta Widyarti et al. ( 2021) yang
memperoleh hasil adanya abnormal return yang berbeda antara periode sebelum dan setelah
Ramadan. Dari penjelasan tersebut, hipotesis pertama penelitian ini disusun sebagai
berikut.
H1: Terdapat perbedaan signifikan abnormal return sebelum dan sesudah Ramadan tahun
2020-2024
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I. Ramadhan Effect dan Trading Volume Activity

Seringkali, peningkatan aktivitas perdagangan di bursa dianggap sebagai indikasi
bahwa keadaan pasar akan berubah. Menurut Choriliyah et al. (2019), trading volume activity
(TVA) menunjukkan reaksi pasar terhadap suatu peristiwa. Perubahan harga saham, yang
diukur melalui return yang tidak biasa (abnormal return), dan perubahan dalam volume
perdagangan saham yang terkait, adalah dua cara reaksi pasar agar dapat diamati. TVA
dapat digunakan untuk mengetahui apakah reaksi individu investor terhadap peristiwa
akan berdampak pada pasar modal. Jika investor melihat informasi sebagai indikasi positif,
permintaan saham akan meningkat, yang mengakibatkan kenaikan TVA. Sebaliknya, jika
investor melihat informasi sebagai indikasi negatif, permintaan saham akan menurun,
yang mengakibatkan penurunan TVA.

Temuan ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Garkaz et al. (2014),
A’immah et al. (2015), Hassan & Kayser (2019), Yusnita & Ritonga (2022), serta Pribadi &
Abilawa (2022) yang memperoleh hasil adanya Trading Volume Activity yang berbeda antara
masa sebelum dan setelah bulan Ramadan. Dari penjelasan tersebut, hipotesis kedua
penelitian ini dapat disusun sebagai berikut.

H2: Terdapat perbedaan signifikan trading volume activity sebelum dan sesudah Ramadan

tahun 2020-2024
Ramadhan

Uji Beda

Abnormal Return

Sesudah
Ramadhan
Sebelum
Ramadhan

RAMADHAN Perusahaan Indeks
EFFECT LQ45

Trading Volume
Activity

Uji Beda

Sesudah
Ramadhan

Gambar 1. Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian
Jenis pendekatan penelitian yang digunakan adalah kuantitatif. Metode yang diterapkan
adalah studi peristiwa (event study), yaitu teknik untuk mengevaluasi reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa atau kebijakan tertentu. Peristiwa yang dimaksud dalam studi ini yakni Ramadan
sepanjang tahun 20202024 (1441-1445 H).
Periode peristiwa ditetapkan selama 2 bulan, yakni 1 bulan sebelum Ramadan (Syaban) dan
1 bulan setelah Ramadan (Syawal). Untuk memastikan konsistensi jumlah observasi di setiap tahun

penelitian periode 2020-2024, penelitian ini menggunakan 15 hari perdagangan bursa sebelum dan
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sesudah bulan Ramadan. Sedangkan periode estimasi ditetapkan sepanjang 120 hari bursa. Berikut

disajikan gambar event window dalam studi ini.

Ramadhan
§yaTbgg T Syawal
t-135 t-16 t-15 0 t+15
i —t } $ -
l ) | )
Periode Estimasi Periode Peristiwa

Gambar 2. Event Window Penelitian

B. Sumber Data

Penelitian ini menggunakan jenis data panel yang didapatkan dari sumber sekunder.

Menurut Hartini et al. (2019), data sekunder merupakan informasi pendukung yang relevan dengan

penelitian, yang bisa diperoleh dari berbagai literatur, artikel, dan sumber lain. Dalam studi ini, data

sekunder yang dimanfaatkan adalah data harga saham dan volume perdagangan saham yang

dipublikasikan sepanjang periode 2020-2024. Data ini tersedia di situs web www.idx.co.id dan

finance.yahoo.com.

C. Populasi dan Sampel

Pada penelitian ini, subjek yang dijadikan populasi terdiri dari 45 emiten yang termasuk
dalam daftar Indeks LQA45 serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan sampel dilakukan

melalui metode purposive sampling, yaitu pendekatan yang menetapkan sampel berdasarkan

sejumlah persyaratan yang telah dirumuskan sebelumnya. Beberapa persyaratan tersebut menjadi

landasan dalam menentukan sampel penelitian, antara lain sebagai berikut.

Tabel 1. Tahapan Seleksi Sampel

No. Kriteria Sampel Jumlah
1 Populasi: Perusahaan Indeks LQ45 yang terdaftar di BEI 45
Perusahaan yang telah terdaftar (listing) di BEI sebelum tahun 2020 (6)
3 Perusahaan yang tidak keluar-masuk Indeks LQ45 selama tahun 2020-2024 (15)
Sampel Penelitian 24

D. Operasional Variabel

Tabel berikut menyajikan definisi operasional variabel serta dengan indikator yang
digunakan sebagai dasar pengukuran dalam penelitian ini.

Tabel 2. Operasional Variabel

N
No a.ma Definisi Variabel Indikator Sumber
Variabel
1. Abnormal | Perbedaan antara Menggunakan Indikator Rumus:
Return tingkat keuntungan AR;= Ryt~ E(R;)
aktual yang
. H t '’
didapatkan dan Dimana: (Hartono
i P;-P; 2022)

tingkat keuntungan R,= L1t 1
yang diantisipasi Pit-1
oleh investor
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ER;e) = a+ B Rt

2. | Trading
Volume
Activity

Melakukan
perbandingan
antara volume
saham yang

diperjualbelikan Menggunakan Indikator Rumus:

dalam ianek (Nanda
a Ein ]tantg i TVA _ X Saham; yang diperjualbelikan pada hari t etal.,
warktu fettelt it Y Saham; yang beredar pada hari t 2023)

dengan total saham
perusahaan yang
beredar pada
periode waktu
yang sama.

E. Teknik Analisis Data

Pada studi ini, proses analisis data dilaksanakan melalui pendekatan statistik menggunakan

perangkat lunak IBM SPSS Statistics 27. Setelah seluruh data yang diperlukan terkumpul, tahap

berikutnya adalah proses analisis data yang mencakup statistik deskriptif, uji normalitas dan uji

hipotesis. Berikut adalah penjelasan masing-masing metode analisis yang digunakan:

Statistik Deskriptif

Berbagai parameter, termasuk nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai
maksimum (max), dan nilai minimum (min), digunakan dalam statistik deskriptif untuk
memberikan gambaran umum tentang data yang dianalisis.

Uji Normalitas
Uji normalitas adalah langkah yang sangat penting dalam analisis parametrik, yang
mencakup uji korelasi, uji perbandingan rata-rata, dan uji varian. Penelitian ini
melakukan pengujian normalitas untuk mengevaluasi kesesuaian distribusi data
dengan distribusi normal. Untuk keperluan tersebut, digunakan metode uji normalitas
Kolmogorov-Smirnov. Keputusan uji normalitas didasarkan pada nilai signifikansi (5ig.),
dengan ketentuan berikut:
a) Hipotesis nol (HO0) diterima jika nilai Sig. > 0,05, dan data dianggap terdistribusi
normal.
b) Hipotesis alternatif (H1) diterima jika nilai Sig. < 0,05, dan data dianggap tidak
terdistribusi normal.

Pengujian normalitas ini berperan dalam memberikan dasar untuk menentukan
langkah analisis statistik selanjutnya. Jika data memenuhi asumsi normalitas, metode
paired sample t-test akan digunakan untuk menganalisisnya. Namun, jika data tidak
berdistribusi normal, maka metode wilcoxon signed-rank test yang akan menjadi alat uji
hipotesis.

Uji Hipotesis

Metode analisis statistik untuk mengevaluasi antara dua kelompok sampel yang
saling berpasangan dalam studi ini yaitu uuji paired sample t-test. Untuk menggunakan
uji tersebut, asumsi data harus terdistribusi secara normal dengan a = 5%. Setelah itu,
nilai signifikansi (Sig.) akan menentukan hasil uji beda t-test. Hipotesis nol (HO)
diterima jika nilai Sig. > 0,05, yang menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan.
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Sebaliknya, hipotesis nol (HO) ditolak jika nilai Sig. < 0,05, yang menunjukkan bahwa
ada perbedaan signifikan dalam penelitian yang dilakukan pada sampel yang sama.
Sebaliknya, uji wilcoxon signed-rank test adalah pilihan untuk uji non-parametrik
ketika data tidak memenuhi asumsi distribusi normal. Salah satu tujuan dari uji ini
adalah untuk menentukan apakah ada perbedaan signifikan antara dua kelompok
sampel yang diuji secara berpasangan. Dalam uji ini, keputusan didasarkan pada nilai
Asymp. Sig. 2-tailed. Nilai di bawah 0,05 menunjukkan bahwa ada perbedaan signifikan,

sedangkan nilai di atas 0,05 menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 3. Hasil Statistik Deskriptif

Variabel Abnormal Return Trading Volume Activity
Sebelum Ramadan Sesudah Ramadan Sebelum Ramadan Sesudah Ramadan
N 120 120 120 120
Mean -0,000398 0,000134 0,001838 0,002755
Maksimum 0,018100 0,019953 0,010797 0,030846
Minimum -0,013724 -0,015313 0,000252 0,000400
Standar Deviasi 0,005299 0,006682 0,001635 0,003499

Sumber: Data Diolah, 2025

Analisis statistik deskriptif terhadap abnormal return (AR) menunjukkan rata-rata (mean) AR
sesudah Ramadan (0,000134) sedikit lebih tinggi dibandingkan sebelum Ramadan (-0,000398). Ini
mengindikasikan bahwa secara rata-rata, saham-saham cenderung memberikan kinerja sedikit di
atas ekspektasi pasar setelah bulan Ramadan dibandingkan sebelum bulan Ramadan. Sementara itu,
rentang AR terlihat cukup besar, dengan nilai berkisar antara -0,013724 hingga 0,018100 sebelum
Ramadan dan antara -0,015313 hingga 0,019953 setelah Ramadan, menunjukkan adanya variasi
kinerja signifikan antar saham dan waktu. Selanjutnya, dari data terlihat standar deviasi AR sesudah
Ramadan (0,006682) lebih besar dibandingkan sebelum Ramadan (0,005299). Hal ini menunjukkan
sebaran variasi data AR sesudah Ramadan lebih beragam dibandingkan sebelum Ramadan.

Kemudian analisis deskriptif terhadap trading volume activity (TVA) menghasilkan rata-rata
(mean) TVA sesudah Ramadan (0,002755) juga lebih tinggi dibandingkan sebelum Ramadan
(0,001838). Ini mengindikasikan bahwa aktivitas perdagangan saham secara umum cenderung
mengalami peningkatan setelah bulan Ramadan. Rentang trading volume activity (TVA) juga
terlihat cukup besar, dengan nilai berkisar antara 0,000252 hingga 0,010797 sebelum Ramadan dan
antara 0,000400 hingga 0,030846 setelah Ramadan. Kemudian, terlihat standar deviasi TVA sesudah
Ramadan (0,003499) jauh lebih besar dibandingkan sebelum Ramadan (0,001635). Ini menunjukkan
bahwa variabilitas atau keragaman aktivitas perdagangan saham menjadi jauh lebih tinggi setelah

bulan Ramadan.

B. Uji Normalitas Data

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas
Statistik Abnormal Return Trading Volume Activity
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Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah

Ramadan Ramadan Ramadan Ramadan
N 120 120 120 120
I;Olm"g"m'sm’mov 070 068 210 250
Asymp. Sig. (2-tailed) .200 .200 .000 .000
Keterangan Normal Normal Tidak Normal Tidak Normal

Sumber: Data Diolah, 2025

Dari Tabel 4 uji normalitas Kolmogorov-Smirnov, dapat terlihat nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
untuk abnormal return (AR) baik sebelum maupun sesudah Ramadan adalah sebesar 0,200. Nilai ini
jelas jauh lebih besar dari 0,05 (0,200 > 0,05), yang berarti hipotesis nol (Ho) diterima dan data AR
terdistribusi secara normal. Dengan demikian, uji parametrik paired sample t-test dapat dilakukan
untuk menguji perbedaan rata-rata AR kedua periode tersebut.

Selanjutnya untuk hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnov variabel trading volume activity
(TVA) menghasilkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,000 baik periode sebelum maupun sesudah
Ramadan. Nilai ini jauh lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05), yang artinya hipotesis nol (Hy) ditolak dan
data TVA tidak berdistribusi normal.

Lebih lanjut Ghozali (2018) menyatakan jika data tidak terdistribusi secara normal, maka
dapat ditransformasi dengan tujuan agar data setidaknya dapat mendekati distribusi normal.
Sebelum melakukan transformasi, terlebih dahulu diamati bentuk grafik histogram untuk
menentukan jenis transformasi yang paling sesuai. Oleh karena itu, berikut disajikan grafik

histogram Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan setelah Ramadan.

Frequency

Frequency

pr—
0
0,000000E0 2000000E 3  4,000000E 3  6.000000E 3  B,000000E 3 10000002  1,200000E 2 000000 moogo  p2000 030000

TVA Sebelum Ramadan TVA Sesudah Ramadan

Gambar 3. Bentuk Grafik Histogram TVA

Berdasarkan Gambar 3, terlihat bahwa kedua grafik histogram menunjukkan bentuk
distribusi moderate positive skewness. Menurut Ghozali (2018), bentuk distribusi seperti ini dapat
ditransformasikan menggunakan Square Root (SQRT) agar dapat mendekati distribusi normal.

Setelah data ditransformasi, diperoleh hasil uji normalitas TVA sebagai berikut.

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas Trading Volume Activity

Sebelum Transformasi Setelah Transformasi
. Trading Volume Activity Trading Volume Activity
Statistik
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah
Ramadan Ramadan Ramadan Ramadan
N 120 120 120 120
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Kolmogorov-Smirnov

7 210 .250 139 137
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 <.001 <.001
Keterangan Tidak Normal Tidak Normal Tidak Normal Tidak Normal

Sumber: Data Diolah, 2025

Setelah transformasi, nilai Asymp. Sig. (2-tailed) untuk uji normalitas TVA baik sebelum
maupun sesudah Ramadan adalah <0,001. Nilai ini masih lebih kecil dari 0,05 (0,001 < 0,05), yang
berarti data tetap tidak terdistribusi secara normal. Dengan demikian, uji non-parametrik wilcoxon
signed-rank test digunakan sebagai alternatif untuk menguji perbedaan rata-rata TVA antara kedua

periode.

C. Uji Hipotesis Penelitian
Metode uji hipotesis disesuaikan dengan hasil uji normalitas data yang telah dilakukan
sebelumnya. Sebagaimana telah diketahui, hasil uji normalitas variabel abnormal return telah
menunjukkan distribusi normal, yang memungkinkan untuk menggunakan uji parametrik paired

sample t-test.

Tabel 6. Hasil Uji Hipotesis Abnormal Return

Pair 1
Statistik
AR Sebelum - AR Sesudah
t -.693
df 119
Sig. (2-tailed) 490
Keterangan Tidak Signifikan

Sumber: Data Diolah, 2025

Uji hipotesis paired sample t-test dalam studi ini menggunakan ot = 5% atau 0,05. Berdasarkan
aturan penetapan keputusan, jika nilai signifikansi (Sig.) lebih besar dari 0,05 (Sig. > 0,05), maka Hy
diterima, artinya tidak terdapat perbedaan signifikan. Sebaliknya, jika nilai Sig. kurang dari 0,05 (Sig.
< 0,05), maka Hp ditolak, artinya tidak ada perbedaan signifikan. Mengacu pada Tabel 6, hasil uji
paired sample t test abnormal return, diperoleh nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,490. Karena nilai tersebut
jelas lebih besar dari nilai signifikansi yang sudah ditetapkan a = 5% (0,490 > 0,05), maka H, diterima
(H1 ditolak).

Tabel 7. Hasil Keputusan Hipotesis I

Hipotesis Sig. (2-tailed) Keterangan

Terdapat perbedaan signifikan abnormal return sebelum dan
sesudah Ramadan tahun 2020-2024
Sumber: Data Diolah, 2025

0,490 H1 ditolak

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan
abnormal return (AR) sebelum dan sesudah Ramadan tahun 2020-2024. Hal ini mengindikasikan
bahwa informasi mengenai momentum Ramadan telah sepenuhnya tercermin dalam harga saham
sebelum periode tersebut dimulai. Sesuai dengan Teori Pasar Efisien bentuk setengah-kuat (semi-

strong form), pasar mampu merespons informasi publik secara cepat dan akurat, sehingga tidak
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terjadi reaksi harga yang berlebihan setelah informasi diketahui secara luas. Hasil penelitian ini juga
menunjukkan bahwa informasi publik seperti Ramadan yang merupakan peristiwa musiman, tidak
memberikan sinyal baru yang cukup kuat bagi investor untuk menyesuaikan ekspektasi terhadap
prospek kinerja perusahaan, sebagaimana dijelaskan dalam teori sinyal.

Sementara itu, hasil uji normalitas data variabel trading volume activity tidak memenuhi
asumsi normalitas data, sehingga uji non-parametrik Wilcoxon signed-rank test menjadi alternatif

yang akan digunakan dalam pengujian hipotesis variabel TVA dalam penelitian ini.

Tabel 8. Trading Volume Activity Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks

TVA Ssdh Ramadan - TVA Sblm Ramadan Negative Ranks 33 42.89 1415.50
Positive Ranks 87 67.18 5844.50
Ties 0
Total 120

Sumber: Data Diolah, 2025

Dari Tabel 8 terlihat negative ranks (n=33) menunjukkan ada 33 kasus di mana TVA Sesudah
Ramadan lebih rendah daripada TVA Sebelum Ramadan. Rata-rata peringkat (mean rank) untuk
penurunan ini adalah 42.89, dan jumlah total peringkat (sum of ranks) adalah 1415,50. Sedangkan
positive ranks (n=87) menunjukkan ada 87 kasus di mana TVA Sesudah Ramadan lebih tinggi
daripada TVA Sebelum Ramadan. Rata-rata peringkat (Mean Rank) untuk kenaikan ini adalah 67,18
dan jumlah total peringkat (Sum of Ranks) adalah 5844,50. Dengan demikian, jumlah kasus di mana
TVA meningkat setelah Ramadan (87) lebih banyak daripada kasus di mana TVA menurun (33).
Observasi awal TVA ini mengindikasikan adanya kecenderungan peningkatan TVA setelah bulan

Ramadan.

Tabel 9. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test Trading Volume Activity

TVA Ssdh Ramadan -

TVA Sblm Ramadan
Z -5,800
Asymp. Sig. (2-tailed) <.001
Keterangan Signifikan

Sumber: Data Diolah, 2025

Pada hipotesis kedua yang dianalisis dalam studi ini, dinyatakan bahwa terdapat perbedaan
signifikan pada trading volume activity sebelum dan sesudah Ramadan pada periode 2020-2024.
Informasi dari Tabel 9 menunjukkan nilai Z-score sebesar -5800 merupakan hasil nilai statistik uji Z
yang dihitung didasarkan pada peringkat negatif (negative ranks). Nilai ini cukup jauh dari O,
menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan serta mengindikasikan bahwa perbedaan condong
ke arah peningkatan TVA. Kemudian dari tabel juga didapatkan informasi bahwa nilai p (Asymp.
Sig.) adalah sebesar <0,001. Nilai ini lebih kecil dari tingkat signifikansi « = 0,05 (0,001 < 0,05) yang

mengindikasikan adanya perbedaan.

Tabel 10. Hasil Keputusan Hipotesis 11

. . Asymp
Hipotesis Sig, (2-tailed) Keterangan
Terdapat perbedaan signifikan trading volume activity sebelum dan <001 H2 diterima

sesudah Ramadan tahun 2020-2024

Vol. 04, No. 06, Juni 2025, pp. 673-688



Jurnal Multidisiplin West Science 3 686

Sumber: Data Diolah, 2025
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan signifikan pada trading

volume activity (TVA) sebelum dan sesudah. Ramadan tahun 2020-2024. Secara spesifik, trading
volume activity cenderung lebih tinggi pada periode sesudah Ramadan dibandingkan dengan
periode sebelum Ramadan. Karena lonjakan TV A sesudah Ramadan ini tidak diikuti oleh perubahan
signifikan pada return saham sebagaimana hasil uji hipotesis pertama yang menemukan tidak
adanya perbedaan abnormal return yang signifikan, maka hal ini dapat dijelaskan sebagai anomali
pasar, khususnya anomali musiman. Fenomena ini mencerminkan adanya reaksi pasar yang tidak
sepenuhnya rasional, di mana pelaku pasar cenderung meningkatkan aktivitas transaksi karena
adanya perubahan likuiditas, dorongan psikologis dan pola kebiasaan tahunan. Salah satu wujud
reaksi yang dapat menjelaskan lonjakan aktivitas perdagangan saham (TVA) adalah adanya euforia
dan optimisme investor setelah melewati Ramadan dan masa libur panjang. Setelah menikmati
waktu istirahat dan refleksi selama Ramadan dan Idul Fitri, banyak investor kembali ke pasar
dengan semangat baru dan antusiasme yang tinggi untuk berinvestasi, yang secara alami
mendorong peningkatan volume transaksi. Kondisi ini mencerminkan pemulihan psikologis
kolektif di kalangan pelaku pasar, yang kerap kali menjadi pemicu awal peningkatan aktivitas
perdagangan meskipun tidak selalu didorong oleh perubahan fundamental perusahaan. Contoh lain
seperti aliran dana tambahan (misalnya sisa tunjangan hari raya / THR) yang akhirnya memicu lebih
banyak investor untuk melakukan transaksi di pasar modal. Dengan demikian, ini menunjukkan
bahwa meskipun harga saham telah mencerminkan informasi secara efisien, perilaku investor tetap
dipengaruhi oleh faktor emosional dan musiman, yang tercermin pada meningkatnya aktivitas
volume perdagangan (TVA).

Temuan-temuan dari penelitian ini sejalan dan secara konsisten memperkuat hasil dari
berbagai studi sebelumnya. Penelitian yang dilakukan oleh Pribadi & Abilawa (2022), Yusnita &
Ritonga (2022), Indah Iglimah (2019), dan A’immah et al. (2015), juga memperoleh hasil tidak adanya
perbedaan signifikan pada AR sebelum maupun sesudah Ramadan, namun diperoleh perbedaan
signifikan pada TVA saham di pasar modal Indonesia. Pola temuan yang serupa juga dilaporkan
dalam riset pada konteks pasar internasional. Penelitian oleh Hassan & Kayser (2019) yang meneliti
pasar modal di Bangladesh, serta studi oleh Garkaz et al. (2014) di pasar modal Iran, keduanya juga
menyimpulkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan pada stock return di sekitar periode Ramadan,
akan tetapi berhasil mengidentifikasi adanya perbedaan signifikan pada TVA saham.

KESIMPULAN

Penelitian ini melihat efek fenomena Ramadhan terhadap kinerja pasar saham
Indonesia. Selama rentang waktu dari 2020 hingga 2024, penelitian ini fokus pada Return
Abnormal (AR) dan Trading Volume Activity (TVA) dari perusahaan yang tergabung
dalam indeks LQ45. Nilai AR sebelum dan setelah bulan Ramadan tidak berubah secara
signifikan, menurut hasil analisis. Hipotesis Pasar Efisien bentuk setengah-kuat
mengatakan bahwa informasi publik, termasuk peristiwa Ramadan, tidak mengubah
tingkat pengembalian saham karena telah terakomodasi dalam harga saham.

Sebaliknya, ditemukan perbedaan signifikan pada TVA, terutama peningkatan
volume perdagangan setelah Ramadan. Ini menunjukkan adanya anomali musiman, di

mana aktivitas investor masih dipengaruhi oleh faktor psikologis dan non-fundamental
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seperti euforia pasca-libur atau peningkatan likuiditas dari adanya sisa Tunjangan Hari
Raya.

Temuan ini mengimplikasikan bahwa investor perlu lebih berhati-hati, jangan
hanya mengikuti lonjakan aktivitas pasar kemudian mengambil keputusan investasi tanpa
pertimbangan fundamental. Regulator juga diharapkan meningkatkan literasi keuangan
untuk mengurangi potensi spekulasi musiman. Penelitian lanjutan disarankan untuk
mengeksplorasi model dan variabel lain, serta fokus pada sektor yang lebih sensitif
terhadap Ramadan, agar memperoleh pemahaman yang lebih spesifik terhadap fenomena

ini.
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