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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan rata-rata
Abnormal Return dan Trading Volume Activity saham
perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2014-2018 sebelum dan sesudah ramadhan. Metode
penelitian yang digunakan adalah metode penelitian kuantitatif.
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 11 perusahaan
transportas  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2014-2018 dengan teknik pengumpulan sampel
menggunakan pur posive sampling.

Hasil pendlitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan rata-rata abnormal return saham sebelum dan sesudah
ramadhan, serta tidak terdapat perbedaan rata-rata trading volume
activity pada tahun 2015 dan 2018, sedangkan pada tahun 2014,
2016 dan 2017 terdapat perbedaan rata-rata trading volume
activity. Sementara itu, secara simultan abnormal return dan
trading volume activity berpengaruh terhadap ramadhan effect
dengan hasil uji koefisien determinasi sebesar 50%, hal ini berarti
sebesar 50% variabel ramadhan effect dijelaskan oleh return dan
trading volume activity.

ABSTRACT

This Research aims to find out the difference between the average
of abnormal return and trading volume activity of the
transportation companies’ stocks listed in Indonesia Stock
Exchange, a period 2014-2018 before and after Ramadhan. The
research method is a quantitative method. Th kind of data used is
secondary data. The sample is 11 transportation companies listed
ini Indonesia Stock Exchange during the period of 2014-2018,
while the sampling technique applies purposive sampling. The
findings show that there is no difference on the average of
abnormal return before and after Ramdahan, and there is no
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difference on the average of trading volume activity in 2015 and
2018, whereas in 2014, 2016, and 2017 there is a difference on the
average of trading volume activity. Meanwhile, the abnormal
return and trading volume activity simultaneoudy influence
toward Ramadhan effect with the result of the coefficient
determination of 50%, it means that 50% of Ramadhan effect
variable is explained by return and trading volume activity.

@2020 Nina Atrina Kudusia, Nilawaty Y usuf, Muliyani Mahmud
Under The License CCBY-SA 4.0

PENDAHULUAN

Mangiemen keuangan menurut Jatmiko (2017:1) berkaitan dengan
perencanaan, pengarahan, pemantauan, pengorganisasian dan pengendalian sumber
daya keuangan suatu perusahaan. Harjito dan Martono (2014:4) menyatakan ada 3
fungs utama daam mangemen keuangan, yaitu (1) keputusan investasi, (2)
keputusan pendanaan, dan keputusan pengelolaan aset. Ketiga fungs yang telah
dikemukakan di atas masing-masing saling berinteraksi satu sama lain, sehingga
manajemen keuangan perusahaan harus memahami operasional pasar modal dan cara
investor menilai sekuritas.

Kayana (2018) menyatakan bahwa, pasar modal merupakan tempat dimana
berbagai pihak khususnya perusashaan menjual saham (stock) dan obligas
(bond) dengan tujuan dari hasl penjudan tersebut nantinya akan
diperdagangkan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat modal perusahaan.
Pasar modal, sebagai salah satu instrumen perekonomian suatu negara, sangat di
pengaruhi oleh berbagai informasi yang terjadi di sekitar pasar modal, baik itu
ekonomi maupun non ekonomi.

Informasi non ekonomi terkadang bisa menjadi pemicu adanya reaksi pasar
modal. Informass yang ditimbulkan akibat peristiwa tersebut dapat
memberikan pengaruh pada aktivitas yang terjadi di pasar modal, sehingga acap kali
para investor menggunakan informasi tersebut untuk mempertimbangkan keputusan
investasinya (Prameswari dan Made, 2018).

Penelitian tentang reaks pasar modal atas akibat dari suatu informasi
telah banyak dilakukan. Hal tersebut dilakukan dengan tujuan untuk menemukan
keadaan yang sebenarnya dari suatu pasar, pasar tersebut masuk ke dalam pasar
efisien atau tidak. Pendlitian-penelitian tersebut justru kemudian menemukan hal-hal
yang berlawanan dengan konsep pasar modal efisien, yang disebut sebagai anomali
(A’immah, 2015).

Mikhael dan Widanaputra (2018) menyatakan bahwa anomali iaah
keanehan, keganjilan atau penyimpangan, sedangkan pengertian anomali pasar ini
adalah suatu fenomena di pasar yang terdapat hal-hal yang tidak seharusnya atau
menyimpang. Pada anomali ditemukan hal-ha yang seharusnya tidak ada apabila
pasar efisien dianggap benar-benar ada, artinya suatu peristiwa (event) dapat
dimanfaatkan seorang investor untuk memperoleh abnormal return (Gumanti, 2014).

Menurut A’immah (2015), sdah satu jenis anomali pasar adalah
ramadhan efect yang merupakan anomali musiman yang menunjukkan adanya
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perbedaan rata-rata return di bulan Ramadhan dibanding dengan bulan lain
dalam satu tahun. Fenomena meningkatnya konsumsi masyarakat di bulan ramadhan
ditengarar menjadi suatu fenomena yang menyebabkan return di bulan
ramadhan berbeda dengan bulan di luar ramadhan.

Ramadhan bagi sebagian besar orang Indonesia terutama umat muslim di
Indonesia adalah momentum yang paing  ditunggu-tunggu  untuk
merayakannya bersama keluarga dan sanak saudara. Tradisi untuk pulang ke
kampung halaman saat ramadhan tiba ini sering disebut tradis mudik. Berbagai
cara ditempuh untuk bisa mudik dan bertemu keluarga dan sanak saudara di
kampung halaman, mulai dari menggunakan transportas darat, laut hingga
udara. Pada saat seperti ini harga tiket mudik naik dibanding tiket regular
Setidjowarno (dalam Kompas, 2016).

Hendrayana (dalam Infovesta, 2016) menyatakan bahwa, bagi pelaku
pasar modal terutama saham, fenomena ini tentu sga dapat dimanfaatkan untuk
memperoleh keuntungan. Banyaknya masyarakat yang berantusias untuk mudik
membuat pendapatan perusahaan yang bergerak di bidang jasa transportas
meningkat.

Ramadhan effect dapat ditunjukkan dengan adanya abnormal return yang
diperoleh investor. Sesuai dengan pendapat (Jogiyanto, 2013:318) yang
menyatakan bahwa reaksi pasar dapat diukur dengan adanya abnormal return.
Ramadhan effect dapat pula ditunjukkan dengan Trading Volume Activity (TVA).
Besarnya TVA pada sekitar kegadian merupakan instrumen yang dapat
digunakan untuk mengukur reaksi dari pasar. Trading Volume Activity (TVA)
dapat digunakan untuk menila peristiwa yang mengandung informas
mengakibatkan tingkat permintaan saham lebih tinggi daripada tingkat
penawaran saham sehingga volume perdagangan saham mengalami peningkatan
atau tidak. Volume perdagangan sasham memperlihatkan fenomena ramadhan effect
dari sis aktifnyatransaksi yang terjadi (A’immah dkk, 2015).

Penelitian mengenai ramadhan effect telah dilakukan di negara-negara
berpenduduk mayoritas muslim dengan menunjukkan hasil yang bervariasi.
Terdapat penelitian yang menunjukkan adanya ramadhan effect atau pengaruh
kalender Islam lainnya dan ada pula yang tidak menunjukkan adanya fenomena
tersebut.

Penelitian dilakukan antara lain di Istanbul oleh Tan et a (2017) penelitian
ini menunjukkan bahwa, ada hubungan positif dan signifikan antara bursa efek
Istanbul dengan bulan ramadhan; Karachi oleh Khan et al (2017) dengan hasil,
bulan ramadhan memiliki dampak positif kecil di Bursa Efek Karachi; Pakistan
oleh Yousaf et a (2018) menunjukkan bahwa, ramadhan effect tidak
berpengaruh pada pasar saham Pakistan; Asia termasuk Pakistan, Bahrain,
Arab Saudi dan Turki oleh Alil et a (2017), ramadhan memiliki hubungan positif
dan signifikan terhadap return saham di pasar Asia; sedangkan di Indonesia
sendiri penelitian mengenai ramadhan effect dilakukan oleh Nurul Hidayati (2017)
yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan ratarata abnormal return dan
trading volume activity sebelum dan sesudah ramadhan pada perusahaan food and
beverages.

Berdasarkan adanya perbedaan dalam kegiatan perekonomian dan sosia-
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keagamaan oleh masyarakat selama bulan ramadhan yang berbeda dari bulan
lainnya, adanya perbedaan antara teori pasar efisien dengan kenyataan yang terjadi di
pasar modal, yakni adanya anomali pasar, masih terbatasnya penelitian mengenal
reaks pasar terhadap ramadhan effect di Indonesia yang merupakan salah satu
negara mayoritas berpenduduk muslim dan adanya research gap dari pendlitian
sebelumnya, maka ha tersebut menjadi dasar bagi pendliti untuk melakukan
penelitian yang berjudul “Reaksi Abnormal Return dan Trading Volume Activity
Sebelum dan Sesudah Ramadhan Effect” (Studi pada Perusahaan Transportas
yang Terdaftar di Bursa Efek IndonesiaPeriode 2014-2018).

KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Signalling Theory

Menurut Indriani (2015), teori sinyal (signaling theory) pertama kali
diperkenalkan oleh Spence di dalam penelitiannya yang berjudul Job Market
Sgnaling. Menurutnya, isyarat atau signal memberikan suatu sinyal, pihak pengirim
(pemilik informasi) berusaha memberikan potongan informasi relevan yang dapat
dimanfaatkan oleh pihak penerima Pihak penerima kemudian akan menyesuaikan
perilakunya sesuai dengan pemahamannya terhadap sinyal tersebut. Sgnaling theory
merupakan suatu perilaku manaemen perusahaan dalam memberikan petunjuk untuk
investor terkait pandangan mangemen pada prospek perusahaan untuk masa
mendatang (Brigham dan Houston, 2014:184).

Efficient Capital Market Theory

Teori pasar yang efisen merupakan pasar yang harga-harga sekuritasnya
telah mencerminkan semuainformas dan telah terdistribusi secara penuh dan cepat
kepada para pelaku pasar, sehingga seorang pelaku pasar akan sulit atau tidak
dapat untuk memperoleh abnormal return (Sari, 2015).

Asums pasar moda efisien ini bukan efisien dalam arti administrasi
keuangannya, tetapi efisien yang dimaksud adalah efisien secara informasional.
Artinya bahwa harga-harga sekuritas yang ada di pasar modal mencerminkan
infformasi  relevan yang mempengaruhi harga sekuritas tersebut (Harjito dan
Martono, 2014:9).

Daam konsep efisiens pasar ini membahas tentang hubungan antara harga
atau nilali sekuritas dengan informasi, bagaimana pasar bereaks terhadap informasi-
infformasi tersebut serta sgjauh mana informasi tersebut dapat mempengaruhi
pergerakan harga yang baru (Liwe dkk, 2018).

Abnormal Return

Menurut Jogiyanto (2010), abnormal return merupakan kelebihan return
yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Abnormal return adalah
selish antara return actual dan return yang diharapkan (expected return) yang dapat
terjadi sebelum informasi resmi diterbitkan atau telah terjadi kebocoran informasi
sesudah informasi resmi diterbitkan. Untuk menghitung abnormal return dari
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saham i pada hari t digunakan formula sebagal berikut:

AR t = Rt- Rmit
Keterangan: ARj t =abnormal return
Ri, = actual return saham i pada hari ke t

Rm,t =returnindeks pasar pada hari ket
(Jogiyanto, 2013: 609)

Trading Volume Activity

Menurut Widayanto dan Sunarjanto (2005, dalam Samhgi dkk, 2016),
“Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu indikator yang dapat digunakan
untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan
aktivitas volume perdagangan saham di pasar modal”. Perubahan volume
perdagangan saham di pasar modal menunjukkan aktivitas perdagangan saham di
bursa dan mencerminkan keputusan investasi investor.

Trading volume activity (TVA) dihitung dengan menggunakan rumus:

Trading volume activity (TVA) = Jumlah saham yang diperdagangkan
Jumlah saham yang beredar

(Foster, 1986 dalam Husnan 2015: 108)

Ramadhan Effect

Gumanti (2014:6) mengatakan bahwa, anomali di pasar modal mulai dikenal
dan diteliti karena menarik. Secara tidak langsung, anomali yang ada bertentangan
dengan konsep efisienss pasar modal. Konsep efisiens pasar modal menyatakan
bahwa di pasar yang efisien, investor tidak akan mampu meperoleh abnormal return
secara terus menerus dengan menggunakan strategi perdagangan tertentu. Uniknya
literatur mangemen keuangan dan akuntansi mengena sgumlah anomali. Salah
satu jenis anomali musiman adalah Ramadhan Effect. Yang menunjukkan bahwa
harga saham perusahaan dengan penjualan musiman tinggi cenderung naik selama
bulan ramadhan dari pada hari perdagangan biasanya.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data harga saham (closing
price) dan volume transaksi sasham perusahaan yang dijadikan sampel penelitian
pada periode pengamatan. Populasi yang digunakan dalam 45 perusahaan
transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Kriteria perusahaan yang
akan dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan Transportas yang terdaftar di BEI selama tahun 2014-2018, dan
beroperasi di Indonesia.

2. Perusahaan Transportas yang jasanya mengangkut penumpang, barang dan jasa
pengiriman.

3. Perusahaan yang mempublikasikan data histori harga saham setiap periode
harian. Harga saham digunakan sebagai dasar dalam menentukan nilai
variabel return saham.

Berikut daftar perusahaan yang dijadikan sampel penelitian:
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Tabel 1. Sampel Penelitian (Perusahaan Transportasi)

No. Nama Perusahaan Kode Quote
1  Adi Sarana Armada Thk ASSA
2  Capitol NusantaraIndonesia Thk CANI
3 Cardig Aero Services Thk CASS
4  Air Asialndonesia CMPP
5  Garudalndonesia (Persero) Thk GIAA
6  Indonesian Air Transport & Infrastruktur Tbk IATA
7  TanahLaut Thk INDX
8  Ekasari Lorena Tranport Thk LRNA
9  Mitrabahtera Segara Sejati Thk MBSS

10 Steady Safe Thk SAFE

11  WehaTransportasi Indonesia Thk WEHA

ANALISISDAN PEMBAHASAN

1. Reaksi Abnormal Return terhadap Ramadhan Effect pada Perusahaan
Transportasi yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2018

Abnormal return adalah selisih antara return yang diharapkan dengan return
yang didapatkan. Selisih return akan positif jika return yang didapatkan lebih besar
dari return yang diharapkan atau return yang dihitung. Return akan negatif jika
return yang didapat lebih kecil dari return yang diharapkan atau dihitung.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan abnormal
return yang signifikan sebelum dan sesudah Ramadhan (Sya’ban dan Syawal) pada
tahun 2014-2018 atau dengan kata lain abnormal return tidak bereaksi
terhadap Ramadhan Effect. Hasil ini menolak hipotesis penelitian yang menyatakan
bahwa abnormal return bereaks terhadap Ramadhan Effect.

Hal ini disebabkan karena ramadhan terjadi setiap sekali dalam setahun
sehingga investor sudah mempredikss bahwa pada saat bulan ramadhan
perusahaan-perusahaan yang bergerak dibidang transportasilah yang akan
memberikan keuntungan. Para investor sudah memprediksi bahwa pada saat bulan
ramadhan permintaan akan transportasi mengalami peningkatan yang signifikan
dikarenakan banyak masyarakat yang mudik (Prameswari dan Made, 2018).

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang telah dilakukan oleh
A’immah dkk (2015) yang meneliti efek Ramadhan terhadap abnormal return dan
trading volume activity pada perusahaan food and beverages periode 2013-2014.
Hasilnya ditemukan bahwa abnormal return selama Ramadhan tidak berbeda secara
signifikan dengan abnormal return selama bulan Sya’ban dan Syawal.

Penelitian ini sesual dengan efficient capital market theory yang menyatakan
bahwa pasar yang efisien merupakan pasar yang harga-harga sekuritasnya telah
mencerminkan semua informasi dan telah terdistribusi secara penuh dan cepat
kepada para pelaku pasar, sehingga seorang pelaku pasar akan sulit atau tidak
dapat untuk memperoleh abnormal return (Sari, 2015). Hasil pendlitian ini juga
mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Shah (2014) yang menyatakan
bahwa return di Karachi Sock Exchange (KSE) tidak menunjukkan perbedaan
yang signifikan selama Ramadhan dibandingkan dengan bulan di luar
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Ramadhan.

2. Reaks Trading Volume Activity terhadap Ramadhan Effect pada
Perusahaan Transportas yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2018
Volume perdagangan saham dapat digunakan sebagai aat  untuk
menganalisis pergerakan suatu saham karena volume perdagangan sebenarnya
menggambarkan pertempuran antara supply dan demand transaksi saham. Volume
perdagangan dapat digunakan untuk mengkonfirmasi apakah suatu trend akan
berlanjut ataukah akan terjadi pembalikan arah (Azis dkk, 2015:273).

Hasil pengujian yang dilakukan, ditemukan bahwa pada tahun 2014, 2016
dan 2017 nilai signifikansi t < 0.05, hal ini berarti pada tahun tersebut terdapat
perbedaan trading volume activity yang signifikan sebelum dan sesudah Ramadhan
(Sya’ban dan Syawal) pada tahun 2014, 2016 dan 2017 atau dengan kata lain trading
volume activity bereaks terhadap Ramadhan Effect.

Hasil pengujian trading volume activity pada tahun 2015 dan 2018
berbeda dengan tahun 2014, 2016 dan 2017, dimana diperoleh nilai signifikansi t >
0.05, ha ini berarti pada tahun tersebut tidak terdapat perbedaan trading
volume activity yang signifikan sebelum dan sesudah Ramadhan (Sya’ban dan
Syawal) pada tahun 2015 dan 2018. Sehingga dapat dikatakan hasil ini
menerima hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa trading volume activity
bereaksi terhadap Ramadhan Effect. Hasil penelitian ini sekaligus menolak
hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa trading volume activity tidak
bereaks terhadap Ramadhan Effect. Hasil penelitian ini sekaligus mengindikasikan
bahwa Ramadhan di Indonesia berbeda dengan bulan lain di luar Ramadhan dari
segi perdagangan di pasar modal dari segi volume perdagangan saham. Harga-
harga ssham vyang dijadikan sampel khususnya yang bergerak dibidang
transportas mengalami  peningkatan sehingga investor sudah memperkirakan
bahwa saham-saham tersebut akan memberikan keuntungan.

Penelitian ini sgaan dengan signaling theory yang diperkenalkan oleh
Spence di dalam penelitiannya yang berjudul Job Market Sgnaling. Menurutnya,
isyarat atau signal memberikan suatu sinyal, pihak pengirim (pemilik informasi)
berusaha memberikan potongan informasi relevan yang dapat dimanfaatkan oleh
investor selaku pihak penerima (Indriani, 2015). Putri dkk (2018), menyatakan
bahwa jika hasil analisis informasi tersebut merupakan sinyal baik bagi investor,
maka berdampak untuk meningkatkan volume perdagangan saham karena
menurut investor sinyal balk yang ada pada perusshaan mempunya prospek
yang baik di masa yang akan datang.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Kesuma
(2017) yang berjudul Efek Ramadhan terhadap Abnormal Return dan Trading
Volume Activity pada Perusahaan yang masuk ke dalam Jakarta Islamic Index di
Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2017. Hasil penelitiannya pada trading
volume activity antara tahun 2011-2017 diketahui bahwa hanya di tahun 2014,
2015, dan 2017 terdapat pengaruh signifikan yang artinya pasar merespon peristiwa
tersebut. Berbeda dengan hasil penelitian ini, penelitian oleh Anwar (2015)
menunjukkan tidak adanya perbedaan rata-rata trading volume activity saham
sebelum dan sesudah ramadhan.
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3. Reakss Abnormal Return dan Trading Volume Activity terhadap
Ramadhan Effect pada Perusahaan Transportas yang Terdaftar di BEI
Periode 2014-2018

Ramadhan efect merupakan salah satu jenis anomali pasar yaitu

anomali musiman yang menunjukkan adanya perbedaan rata-rata return di bulan
Ramadhan dibanding dengan bulan lain dalam satu tahun. Fenomena meningkatnya
konsumsi masyarakat di bulan ramadhan ditengarai menjadi suatu fenomena yang
menyebabkan return di bulan ramadhan berbeda dengan bulan di luar ramadhan
(A’immah, 2015). Ramadhan effect dapat ditunjukkan dengan adanya abnormal
return yang diperoleh investor. Sesual dengan pendapat (Jogiyanto, 2013:318) yang
menyatakan bahwa reaksi pasar dapat diukur dengan adanya abnormal return.
Ramadhan effect dapat pula ditunjukkan dengan Trading Volume Activity (TVA).
Besarnya TVA pada sekitar kegadian merupakan instrumen yang dapat
digunakan untuk mengukur reaks dari pasar. Trading Volume Activity (TVA)
dapat digunakan untuk menilai peristiva yang mengandung informasi
mengakibatkan tingkat permintaan saham lebih tinggl daripada tingkat
penawaran saham sehingga volume perdagangan saham mengalami peningkatan
atau tidak.

Berdasarkan pengujian hipotesis menggunakan paired sample t test dalam
penelitian ini ditemukan bahwa untuk variabel X1 (abnormal return) selama5 tahun
periode penelitian nilai signifikansi t > 0.05. Sehingga dapat diambil kesimpulan
bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return pada ramadhan tahun
2014-2018. Hasil Uji t untuk trading volume activity diketahui bahwa di tahun
2014, 2016 dan 2017 terdapat pengaruh signifikan hal ini ditunjukkan dengan nilai
signifikansi t > 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa trading volume activity
bereaksi terhadap ramadhan di tahun tersebut. Tetapi untuk tahun 2015 dan
2018 nilai signifikansi t < 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa trading volume
activity tidak bereaks terhadap ramadhan di tahun tersebut. Perbedaan hasil
pengujian antara tahun 2014-2018 mengindikaskan bahwa reaks trading
volume activity terhadap Ramadhan Effect tidak konsisten.

Berdasarkan pengujian hipotesis secara simultan dalam penelitian ini
menemukan nilai signifikansi yang lebih kecil dari nilai alpha sebesar 5% (0.05).
Ha ini mengandung arti bahwa hubungan antara abnormal return dan trading
volume activity adalah secara bersama-sama bereaksi sigifikan terhadap
ramadhan effect pada perusshaan transportasi di BEI periode 2014-2018.
Dengan nilai koefisen determinasi yakni sebesar 0.500, yang berarti bahwa
sebesar 50% reaks abnormal return dan trading volume activity dipengaruhi oleh
ramadhan effect pada perusahaan transportasi di BEIl periode 2014-2018,
dimana sisanya sebesar 50% lagi dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti
dalam penélitian ini.

Investor perlu melakukan anaisa terlebih dahulu sebelum mengambil
keputusan dalam bertransaksi. Setiap peristiwa yang dianggap sebagai anomaly
tidak selalu memberikan return seperti yang diharapkan apalagi abnormal return.
Ada faktor lain yang menyebabkan pergerakan harga dan volume seperti kondisi
mikro dan makro ekonomi yang juga perlu dianalisa.
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SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
1. Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di atas, maka dapat ditarik

simpulan bahwa:
a. Hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan abnormal return yang

N

signifikan sebelum dan sesudah Ramadhan (Sya’ban dan Syawal) pada periode
tahun 2014-2018, abnormal return tidak bereaks terhadap Ramadhan
Effect. Hal ini disebabkan karena ramadhan terjadi setigp satu kali dalam
setahun, sehingga investor melalui analisis teknikal sudah mempelgari historis
harga saham pada tahun-tahun sebelumnya bahwa pada saat bulan
ramadhan perusahaan yang memberikan keuntungan adalah perusahaan
transportasi.

Hasil pengujian untuk trading volume activity menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan trading volume activity yang signifikan sebelum dan sesudah
Ramadhan (Sya’ban dan Syawal) pada periode tahun 2014, 2016 dan 2017,
sedangkan untuk tahun 2015 dan 2018 tidak terdapat perbedaan trading volume
activity yang signifikan. Hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi t > 0.05
pada tahun 2014, 2016 dan 2017 sehingga disimpulkan bahwa trading volume
activity bereaks terhadap ramadhan di tahun tersebut. Tetapi untuk tahun
2015 dan 2018 nilai signifikansi t < 0.05 sehingga disimpulkan bahwa trading
volume activity tidak bereaks terhadap ramadhan di tahun tersebut.

Saran

Bagi Investor

Abnormal Return dan Trading Volume Activity tidak selamanya bereaks
terhadap Ramadhan Effect. Untuk itu investor tidak disarankan mengear
harga saham berdasarkan fenomena anomali. Sebaiknya para investor tetap
objektif dan menggunakan analisis yang cermat, baik itu analisis teknika maupun
analisis fundamental sebagai dasar pengambilan keputusan investasi, agar
memperoleh capital gain yang maksimal.

Bagi Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel, penditian selanjutnya
disarankan untuk menambah atau mengubah variabel sehingga dapat lebih
baik dalam mengenali keadaan pasar modal Indonesia. Sampel penelitian hanya
terbatas pada perusahaan transportasi, penelitian selanjutnya sebaiknya
memperluas jenis perusahaan agar memberikan kontribus penelitian yang lebih
besar bagi seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI. Disarankan bagi
peneliti selanjutnya untuk mempertimbangkan menggunakan saham
LQ-45 atau daftar efek syariah yang merupakan kumpulan dari saham-saham
unggulan dan aktif diperdagangkan sertamenambah periode pendlitian,
mengingat periode dalam penelitian ini hanya 5 tahun, agar varias antar
waktunya dapat diamati dengan lebih jelas.
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