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Konsistensi Efek Ramadhan dalam Waktu dan Periode yang Berbeda pada 

Saham-Saham Pembentuk ILQ’45 di Bursa Efek Indonesia 

 

Fransisca Mayarina Shinta Dewi 

Jurusan Manajemen, Fakultas Ekonomi, Universitas Jember 

ABSTRAK 

 

Hipotesis pasar efisien merupakan suatu kerangka yang ideal dan diharapkan 

dapat terjadi dipasar modal meskipun pada kenyataannya, pasar tidak dapat efisien 

secara penuh karena pada beberapa penelitian menunjukkan adanya kejadian yang 

bertentangan dengan hipotesis pasar efisien yang disebut anomali pasar, yaitu 

kejadian atau peristiwa yang tidak diantisipasi dan menawarkan investor peluang 

untuk memperoleh abnormal return. Salah satu event yang berpengaruh terhadap 

perubahan harga saham adalah Ramadhan. Ramadhan menjadi unik karena 

merupakan event tahunan yang terjadi dibulan Hijriah yang sama tetapi dibulan 

yang berbeda pada tahun Masehi dan pasar modal bekerja sesuai kalender Masehi. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan average abnormal return 

sebelum dan sesudah Ramadhan pada waktu dan periode yang berbeda serta 

pengaruh perbedaan waktu dan periode Ramadhan terhadap average abnormal 

return. Sampel penelitian ini adalah 31 emiten yang konsisten sebagai saham-

saham pembentuk ILQ’45 periode Februari 2011 sampai dengan Januari 2013 

melalui metode purposive sampling. Pengujian hipotesis menggunakan uji 

Wilcoxon paired two sample dan uji tanda (sign test). Hasil uji Wilcoxon paired 

two sample menunjukkan bahwa average abnormal return sebelum Ramadhan 

lebih besar daripada average abnormal return sesudah Ramadhan 2012. 

Sebaliknya, average abnormal return sebelum Ramadhan lebih kecil daripada 

average abnormal return sesudah Ramadhan 2011. Sedangkan hasil uji tanda 

(sign test) menunjukkan bahwa average abnormal return berbeda pada waktu dan 

periode Ramadhan yang berbeda atau dengan kata lain, event Ramadhan yang 

terjadi pada waktu dan periode yang berbeda memiliki pengaruh yang tidak 

konsisten terhadap average abnormal return.  

 

Kata kunci: hipotesis pasar efisien, abnormal return, average abnormal return, 

Ramadhan 
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Consistency of Ramadhan Effects in Different Time and Periods of the Stocks 

Forming ILQ'45 in Indonesia Stock Exchange 
 

Fransisca Mayarina Shinta Dewi 

Department of Management, Faculty of Economics, University of Jember 

 

ABSTRACT 
 

Efficient market hypothesis is an ideal framework and is expected to take place 

despite the fact that the capital market, the market can not fully efficient because 

in some studies indicate that the incidence of conflict with the efficient market 

hypothesis called market anomalies, which events that are not anticipated and 

offers investors the opportunity to earn abnormal return. One of the events that 

affect the stock price change is Ramadhan. Ramadhan is unique because it is an 

annual event which occurred in the same month of Hijri but in the different month 

of Gregorian calendar and capital markets work according to the Gregorian 

calendar. This study aimed to analyze the differences in average abnormal return 

before and after Ramadhan on time and different period and as well as the effect 

of difference on time and period of Ramadhan against average abnormal return. 

The sample was 31 issuers consistent as stocks forming ILQ'45 period February 

2011 to January 2013 through purposive sampling method. Hypothesis testing 

using  Wilcoxon paired two sample test, and sign test. The results of Wilcoxon 

paired two sample test showed that the average abnormal return before 

Ramadhan is larger than the average abnormal return after Ramadhan 2012. In 

contrast, the average abnormal return before Ramadhan is smaller than the 

average abnormal return after Ramadhan 2011. While the results of the sign test 

showed that the average abnormal return is different at the time and different 

period of Ramadhan or in other words, Ramadhan event that occured on time and 
different period had no consistent effect on the average abnormal return.  
 

Keywords: efficient market hypothesis, abnormal return, average abnormal 

return, Ramadhan 

 

 

 

 

 



x 
 

RINGKASAN 

Konsistensi Efek Ramadhan dalam Waktu dan Periode yang Berbeda pada 

Saham-Saham Pembentuk ILQ’45 di Bursa Efek Indonesia; Fransisca 

Mayarina Shinta Dewi; 100810201191; 2014; 82 halaman; Jurusan Manajemen 

Fakultas Ekonomi Universitas Jember 

 

 Hipotesis pasar efisien menjelaskan bahwa harga saham mencerminkan 

secara penuh semua informasi yang tersedia. Namun beberapa penelitian 

menunjukkan adanya kejadian yang bertentangan dengan hipotesis pasar efisien 

yang disebut anomali pasar, yaitu kejadian atau peristiwa yang tidak diantisipasi 

dan menawarkan investor peluang untuk memperoleh abnormal return. 

Ramadhan effect adalah salah satu jenis anomali pasar yaitu anomali musiman 

yang cukup menyita perhatian karena harga saham perusahaan dengan penjualan 

musiman tinggi cenderung naik selama bulan Ramadhan daripada hari 

perdagangan biasa. Ramadhan merupakan salah satu tradisi keagamaan yang 

terkenal dan dirayakan setiap tahun oleh umat muslim diseluruh dunia, tidak 

terkecuali Indonesia sebagai negara berpenduduk mayoritas muslim terbesar di 

dunia. Ramadhan menjadi unik karena merupakan event tahunan yang terjadi 

dibulan Hijriah yang sama, tetapi dibulan yang berbeda pada tahun Masehi, dan 

pasar modal bekerja sesuai dengan kalender Masehi. Penelitian ini bertujuan 

untuk menganalisis perbedaan average abnormal return sebelum dan sesudah 

Ramadhan pada waktu dan periode yang berbeda serta pengaruh perbedaan waktu 

dan periode Ramadhan terhadap average abnormal return. Uji hipotesis yang 

digunakan adalah uji Wilcoxon paired two sample dan uji tanda (sign test). 

 Penelitian ini merupakan jenis penelitian event study yang mengukur 

dampak dari suatu kejadian yang spesifik terhadap nilai perusahaan, biasanya 

tercermin dari harga saham dan volume transaksi. Pengamatan dilakukan terhadap 

saham-saham pembentuk ILQ’45 pada 10 minggu sebelum dan sesudah 

Ramadhan 2012 dan Ramadhan 2011. Sampel penelitian ini adalah 31 emiten. 

Metode sampling yang digunakan adalah metode purposive sampling, yaitu teknik 

pengambilan sampel berdasarkan pertimbangan pada kriteria-kriteria: pertama, 

saham-saham yang konsisten sebagai pembentuk ILQ’45 periode Februari 2011 

sampai dengan Januari 2013 dan kedua, emiten tidak pernah delisting dari BEI 

selama periode pengamatan. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa 

data saham-saham pembentuk ILQ’45 periode Februari 2011 sampai dengan 

Januari 2013 dan data pergerakan harga saham-saham pembentuk ILQ’45 yang 

diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance. Metode 

analisis data menggunakan uji Wilcoxon paired two sample pada sebelum dan 

sesudah Ramadhan 2012 dan Ramadhan 2011 untuk memperoleh perbedaan 

average abnormal return sebelum dan sesudah Ramadhan pada waktu dan 

periode Ramadhan yang berbeda, serta uji tanda (sign test) untuk menganalisis 

perbedaan average abnormal return pada waktu dan periode Ramadhan yang 

berbeda. 
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 Berdasarkan uji normalitas data, diperoleh hasil bahwa data average 

abnormal return baik sebelum maupun sesudah Ramadahan 2012 dan Ramadhan 

2011 tidak berdistribusi normal. Oleh karena itu, pengujian hipotesis dilakukan 

dengan menggunakan uji Wilcoxon paired two sample dan uji tanda (sign test). 

Hasil penelitian menggunakan uji Wilcoxon paired two sample menunjukkan 

bahwa average abnormal return sebelum Ramadhan lebih besar daripada average 

abnormal return sesudah Ramadhan 2012 (21 Juli-19 Agustus). Dengan demikian 

dapat diketahui bahwa event Ramadhan 2012 berpengaruh tidak signifikan 

terhadap average abnormal return. Artinya event Ramadhan 2012 tidak 

berpengaruh terhadap  average abnormal return, sehingga dapat dikatakan bahwa 

pasar modal tidak bereaksi positif terhadap event Ramadhan dan menganggap 

bahwa event Ramadhan bukan merupakan suatu kabar baik atau event penting, 

sehingga fluktuasi harga saham tidak terpengaruh oleh adanya event Ramadhan. 

Sedangkan average abnormal return sebelum Ramadhan lebih kecil daripada 

average abnormal return sesudah Ramadhan 2011 (1 Agustus-30 Agustus). Hal 

ini membuktikan bahwa event Ramadhan 2011 berpengaruh signifikan terhadap 

average abnormal return. Dengan kata lain, pasar modal bereaksi positif terhadap 

event Ramadhan dan menganggap bahwa event Ramadhan merupakan suatu kabar 

baik atau event penting, sehingga fluktuasi harga saham terpengaruh oleh adanya 

event Ramadhan. Hasil penelitian menggunakan uji tanda (sign test) menunjukkan 

bahwa average abnormal return berbeda pada waktu dan periode Ramadhan yang 

berbeda. Hal ini berarti bahwa terdapat perbedaan average abnormal return yang 

signifikan pada waktu dan periode Ramadhan yang berbeda. Dengan kata lain, 

event Ramadhan yang terjadi pada waktu dan periode yang berbeda memiliki 

pengaruh yang tidak konsisten terhadap average abnormal return.  
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SUMMARY 

Consistency of Ramadhan Effects in Different Time and Periods of the 

Stocks Forming ILQ’45 in Indonesia Stock Exchange; Fransisca Mayarina 

Shinta Dewi; 2014; 82 pages; Department of Management Faculty of Economics 

Jember University 

 

 Efficient market hypothesis explains that stock prices fully reflect all 

available information. However, some studies indicate that the incidence of 

conflict with the efficient market hypothesis called market anomalies, which event 

or events that are not anticipated and offers investors the opportunity to 

earn abnormal returns. Ramadhan effect is one type of market anomalies that 

seasonal anomalies considerable attention because of the price stock companies 

with high seasonal sales tend to rise during the month of Ramadhan than usual 

day trading. Ramadhan is one of the famous religious tradition and is celebrated 

every year by Muslims around the world, including Indonesia as the largest 

Muslim-majority country in the world. Ramadhan is unique because it is an 

annual event that occurs the same Hijri month, but a different month in Gregorian 

calendar, and capital markets work in accordance with the Gregorian calendar. 

This study aimed to analyze the differences in average abnormal return before and 

after Ramadhan on time and different period and as well as the effect of difference 

on time and periods of Ramadhan against average abnormal return. Hypothesis 

testing is used Wilcoxon Paired Two Sample test and sign test. 

 This research is a kind of event study research that measures the impact of 

an event that is specific to the value of the company, usually reflected in the stock 

price and trading volume. Observations were made on the stocks forming ILQ'45 

at 10 weeks before and after Ramadhan 2012 and 2011. The sample was 31 

issuers. The sampling method used was purposive sampling, its sampling 

technique based on the consideration of criteria: first, the stocks forming ILQ'45 

consistent as the period February 2011 to January 2013 and second, issuers 

never delisted from the Stock Exchange during the period of observation. The data 

used are secondary data stocks forming ILQ'45 the period February 2011 to 

January 2013 and the price movement data forming ILQ'45 shares acquired 

through the official website of the Indonesia Stock Exchange and Yahoo 

Finance. Methods of data analysis using the Wilcoxon  Paired Two Sample test 

before and after Ramadhan 2012 and 2011 to obtain the difference in average 

abnormal return  before and after Ramadhan on time and different period of 

Ramadhan and the sign test to analyze the differences in average abnormal 

return on time and different periods of Ramadhan. 

Based on data normality test, the results showed that average abnormal 

return of data both before and after Ramadhan 2012 and 2011 are not normally 

distributed. Therefore, hypothesis testing performed using Wilcoxon Paired Two 

Sample test, and sign test. Results of studies using Wilcoxon Paired Two Sample 

test showed that the average abnormal return before Ramadan larger than the 

average abnormal return after Ramadhan 2012 (July 21 to August 19). Thus it can 
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be seen that the event Ramadhan 2012 is not significant effect on the average 

abnormal return. That is event Ramadhan 2012 had no impact on average 

abnormal return, so it can be said that the stock market does not react positively to 

the event of Ramadhan and assume that Ramadhan event is not good news or an 

important event, so that stock price fluctuations not affected by the absence of 

Ramadhan event. While the average abnormal return before Ramadhan is smaller 

than the average abnormal return after Ramadhan 2011 (August 1 to August 30). 

This proves that the event Ramadhan 2011 significantly influence the average 

abnormal return. In other words, the stock market reacted positively to Ramadhan 

event and assume that Ramadhan event is a good news or an important event, so 

that stock price fluctuations affected by the absence of Ramadhan event. The 

results of research using the sign test showed that the average abnormal return is 

different at the time and a different period of Ramadhan. This means that there are 

differences in average abnormal return is significant at the time and a different 

period of Ramadhan. In other words, Ramadhan event that occurred on time and 

different period of Ramadhan had no consistent effect on the average abnormal 

return.  
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