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Abstract 

This study aims to examine and analyze investor reactions in the stock market during Ramadan 

2024, focusing on the abnormal return of retail company stocks listed on the Indonesia Stock 

Exchange. The research employs the event study method by analyzing returns before and after 

Ramadan, using the Shapiro-Wilk normality test, where a significance level above 5% indicates 

normally distributed data, and below 5% indicates non-normally distributed data. Hypothesis 

testing is conducted using the Paired Sample T-Test for normally distributed data and the 

Wilcoxon Signed Rank Test for non-normally distributed data. The analysis tools used include 

Microsoft Excel 365 and SPSS v29. The findings reveal no significant difference in abnormal 

returns before Ramadan (Sha'ban) and after Ramadan (Shawwal), as indicated by significance 

values exceeding 5% in both hypothesis tests.   

Keywords: Ramadan, Retail Company, Event Study, Abnormal Return 

 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dan menganalisis reaksi investor di pasar modal pada 

bulan Ramadan 2024 dengan fokus pada abnormal return saham perusahaan ritel yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode event study dengan menganalisis 

return sebelum dan sesudah Ramadan, dengan menggunakan uji normalitas Shapiro-Wilk, 

dimana tingkat signifikansi di atas 5% menunjukkan data berdistribusi normal, dan di bawah 

5% menunjukkan data berdistribusi tidak normal. Pengujian hipotesis dilakukan dengan 

menggunakan Paired Sample T-Test untuk data berdistribusi normal dan Wilcoxon Signed 

Rank Test untuk data berdistribusi tidak normal. Alat analisis yang digunakan antara lain 

Microsoft Excel 365 dan SPSS v29. Hasil penelitian menunjukkan tidak ada perbedaan 

signifikan abnormal return sebelum Ramadan (Sya'ban) dan sesudah Ramadan (Syawal), yang 

ditunjukkan dengan nilai signifikansi di atas 5% pada kedua uji hipotesis.  

Kata Kunci: Ramadan, Perusahaan Ritel, Event Study, Abnormal Return 
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Pendahuluan 

Pasar modal adalah sarana aktivitas keuangan jangka panjang untuk menghimpun atau 

menyediakan dana, mencakup perdagangan saham, obligasi, dan instrumen keuangan lainnya. 

Berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995, pasar modal meliputi 

kegiatan seperti penawaran umum, perdagangan efek, serta aktivitas perusahaan publik dan 

lembaga pendukungnya. Perannya penting dalam menyediakan alternatif pendanaan bagi 

perusahaan, yang berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi dan kesejahteraan masyarakat 

(Rustiana et al., 2022). 

Peningkatan jumlah investor dapat mendorong efisiensi pasar melalui distribusi informasi 

dan peningkatan volume transaksi, namun juga dapat menimbulkan volatilitas akibat perilaku 

herding dan noise trading. Literasi keuangan dan regulasi dibutuhkan agar efisiensi pasar tetap 

terjaga. Menurut Norrestad, perilaku investasi dipengaruhi oleh pengetahuan, generasi, dan 

lokasi (Isti et al., 2024). Tandelilin (dalam Yoda & Dewinda, 2023) menjelaskan bahwa pasar 

efisien terjadi ketika harga sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia. Dalam bentuk 

lemah, hanya informasi historis yang tercermin; bentuk setengah kuat mencakup informasi 

publik; sedangkan bentuk kuat mencakup semua informasi, termasuk yang bersifat privat 

(Sujana dalam Eka Aisyah et al., 2021). 

Pasar juga mengalami anomali seperti anomali perusahaan, musiman, peristiwa, dan 

akuntansi. Salah satunya adalah anomali musiman, termasuk Ramadhan Effect, yang dapat 

memberikan peluang atau risiko bagi investor. Bulan Ramadhan mengubah perilaku konsumsi 

dan aktivitas ekonomi masyarakat Muslim. Hidayat menyatakan bahwa peningkatan konsumsi 

selama Ramadhan berdampak pada perdagangan saham (Siska & Arigawati, 2020). Kenaikan 

permintaan menjelang Ramadhan dan Idul Fitri mendorong pendapatan perusahaan, yang 

berpengaruh pada nilai perusahaan dan persepsi investor (Farida et al., 2022). Faktor religius 

juga dapat meningkatkan toleransi risiko dan menciptakan abnormal return (Dowling et al., 

dalam Akbar & Triwahyuningtyas, 2021). Ramadhan Effect bisa diukur melalui abnormal 

return (Hartono dalam Husen, 2020). 

Saham ritel berperan penting dalam mencerminkan pola konsumsi masyarakat. Permintaan 

terhadap barang pokok, pakaian, dan kebutuhan Lebaran meningkat pada bulan Ramadhan. 

Widyasanti (2024) mencatat pertumbuhan konsumsi rumah tangga sebesar 4,91% pada kuartal 

I/2024, didorong oleh Ramadhan, dibandingkan 2,83% pada 2020. Oleh karena itu, saham ritel 

menjadi objek menarik untuk dianalisis selama Ramadhan. 
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Penelitian ini bertujuan menguji korelasi abnormal return saham ritel di BEI tahun 2024 

pada bulan Sya’ban, Ramadhan, dan Syawal, untuk melihat dampak pola konsumsi terhadap 

volume perdagangan dan abnormal return. Penelitian sebelumnya menunjukkan adanya 

perbedaan return dan volume perdagangan selama Ramadhan (Ulfiya Husen, 2020), serta 

perbedaan abnormal return namun tidak pada volume perdagangan (Widyarti et al., 2021). 

Ferrouhi et al. (2021) juga menemukan anomali kalender, termasuk pada bulan Ramadhan di 

pasar saham Afrika. Pada penelitian Aida et al. (2024) menunjukkan tidak adanya abnormal 

return pada peristiwa kebangkrutan Silicon Valley Bank. Dewantara, et al (2021) yang meneliti 

dampak peristiwa Keputusan mahkamah konstitusi terhadap gugatan pilpres 2019 dengan hasil 

penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal Return yang 

signifikan sebelum dan sesudah peristiwa. Penelitian Andreas et al., (2020) menggunakan peristiwa 

pengumuman Indonesia sebagai tuan rumah Asian Games XVIII terhadap 25 perusahaan infrastruktur, 

utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukan hasil tidak ada abnormal 

return sebelum dan sesudah pengumuman. Berdasarkan latar belakang tersebut, permasalahan 

dalam penelitian ini adalah apakah terdapat perbedaan abnormal return pada saham perusahaan 

ritel selama Ramadhan Effect tahun 2024? Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis 

perbedaan abnormal return saham perusahaan ritel pada Ramadhan Effect tahun 2024. 

Tinjauan Pustaka 

Pasar Modal 

Pasar modal Indonesia telah mengalami perkembangan pesat sejak pendirian Bursa Efek di 

Batavia pada tahun 1912, yang semakin signifikan setelah krisis finansial Asia 1997 melalui 

berbagai reformasi regulasi. Pasar ini mencakup lembaga seperti Bursa Efek Indonesia, 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK), perusahaan sekuritas, manajer investasi, serta berbagai lembaga 

keuangan lainnya. Instrumen yang diperdagangkan meliputi saham, obligasi, reksa dana, dan 

derivatif, dengan saham sebagai instrumen dominan karena memberikan bukti kepemilikan 

perusahaan dan hak atas keuntungan serta partisipasi dalam pengambilan keputusan. Kegiatan 

pasar modal diatur oleh Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 serta regulasi OJK untuk 

menjamin keamanan dan integritas pasar (Menaung et al., 2022). 

 

Saham 

Saham merupakan salah satu instrumen utama dalam pasar modal yang menarik bagi 

investor karena potensi keuntungannya. Saham memberikan hak kepemilikan dan bagian atas 

keuntungan perusahaan kepada investor. Menurut Soebiantoro (2021), terdapat dua jenis 

saham, yakni saham biasa yang memberikan hak suara dan pembagian dividen tidak tetap, serta 
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saham preferen yang memberikan dividen tetap dan prioritas dalam pembagian aset apabila 

terjadi likuidasi. Saham preferen juga memiliki karakteristik menyerupai obligasi dan dapat 

dikonversi menjadi saham biasa. 

 

Anomali pasar 

Dalam konteks efisiensi pasar, terdapat fenomena yang dikenal sebagai anomali pasar, yaitu 

deviasi harga saham dari ekspektasi rasional berdasarkan Teori Pasar Efisien (Efficient Market 

Hypothesis/EMH). Anomali pasar terjadi ketika harga saham bergerak tidak sesuai dengan 

informasi yang tersedia secara publik, sehingga memungkinkan investor memperoleh 

keuntungan abnormal. Menurut Adreas (2020), anomali ini muncul karena reaksi pasar yang 

tidak dapat diprediksi dan menyimpang dari teori. Dharmawan et al. (2020) menyebutkan 

beberapa bentuk anomali musiman seperti efek Januari, efek akhir pekan, efek hari dalam 

minggu, efek akhir bulan, hingga efek liburan, yang menunjukkan adanya pola return saham 

tertentu yang berulang dalam periode waktu spesifik. 

 

Abnormal Return 

Abnormal return merujuk pada selisih antara return aktual suatu saham dengan return yang 

diharapkan berdasarkan model estimasi tertentu. Nilai ini digunakan untuk menilai dampak 

suatu peristiwa terhadap kinerja saham dan mencerminkan deviasi dari return normal yang 

diantisipasi investor. Menurut Hartono (dalam Shabila et al., 2022), abnormal return dihitung 

menggunakan formula (Huka & Kelen, 2022).:  

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖,𝑡) 

keterangan: 

ARi,t  = Abnormal return saham i pada periode t 

Ri,t  = Return aktual yang diamati untuk sekuritas i selama periode t. 

E(Ri,t)  = Return harapan dari sekuritas i di hari t  

 

Metode Penelitian 

Penelitian ini bertujuan menganalisis reaksi pasar terhadap momen Ramadan melalui 

abnormal return saham perusahaan ritel yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel 

terdiri dari 19 saham subsektor ritel tahun 2024 dengan data sekunder berupa harga historis. 
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Periode observasi mencakup 10 hari sebelum Ramadan (Sya’ban) dan 10 hari setelah Ramadan 

(Syawal). 

Pendekatan yang digunakan adalah event study dengan analisis data meliputi statistik 

deskriptif, uji normalitas (Shapiro-Wilk), serta uji hipotesis. Paired Sample T-Test digunakan 

untuk data berdistribusi normal, sedangkan Wilcoxon Signed Rank Test diterapkan jika data 

tidak berdistribusi normal. Seluruh analisis dilakukan menggunakan SPSS, Excel, dan Google 

Spreadsheet. Mengacu pada Hartono (2022), event window yang efektif berada dalam rentang 

3 hingga 121 hari untuk memastikan ketepatan pengukuran dampak peristiwa. 

Hasil 

Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Keterangan 
Jumlah 

Data 
Minimum Maximum Range Mean 

Std. 

Deviation 

Abnormal return Periode 26 Februari 2024 

TMIN10 19 -0,053 0,044 0,097 -0,003 0,0204 

TMIN9 19 -0,051 0,018 0,068 -0,008 0,0171 

TMIN8 19 -0,025 0,030 0,055 -0,002 0,0132 

TMIN7 19 -0,043 0,072 0,115 -0,002 0,0255 

TMIN6 19 -0,042 0,055 0,096 0,002 0,0210 

TMIN5 19 -0,073 0,039 0,112 -0,005 0,0231 

TMIN4 19 -0,057 0,043 0,100 -0,006 0,0203 

TMIN3 19 -0,124 0,032 0,156 -0,007 0,0334 

TMIN2 19 -0,073 0,057 0,130 -0,001 0,0263 

TMIN1 19 -0,042 0,054 0,096 -0,006 0,0210 

Abnormal return Periode 16 April 2024 

TPLUS1 19 -0,062 0,012 0,074 -0,020 0,0194 

TPLUS2 19 -0,074 0,039 0,113 -0,004 0,0243 

TPLUS3 19 -0,026 0,072 0,098 0,001 0,0205 

TPLUS4 19 -0,063 0,014 0,078 -0,011 0,0211 

TPLUS5 19 -0,031 0,037 0,068 0,006 0,0188 

TPLUS6 19 -0,040 0,059 0,098 0,003 0,0215 

TPLUS7 19 -0,054 0,067 0,121 0,000 0,0265 

TPLUS8 19 -0,044 0,062 0,106 -0,001 0,0210 

TPLUS9 19 -0,089 0,051 0,140 -0,016 0,0285 

TPLUS10 19 -0,053 0,081 0,134 0,010 0,0326 

 

Berdasarkan Tabel 4.1, TMIN merepresentasikan abnormal return 19 saham ritel pada 

periode sebelum peristiwa, sedangkan TPLUS menunjukkan abnormal return setelah 

peristiwa. Pada bulan Sya’ban (26 Februari 2024), volatilitas tertinggi tercatat pada TMIN3, 
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ditandai oleh rentang dan standar deviasi terbesar, yang mencerminkan tingginya aktivitas atau 

ketidakpastian pasar menjelang Ramadan. Sebaliknya, periode paling stabil terjadi pada 

TMIN8, dengan rentang dan deviasi terendah, menandakan konsistensi return sebelum 

peristiwa. 

Sementara itu, pada bulan Syawal (16 April 2024), volatilitas tertinggi ditemukan pada 

TPLUS9, mengindikasikan ketidakpastian pasar pasca-Ramadan. Periode paling stabil tercatat 

pada TPLUS5, dengan nilai sebaran dan deviasi terendah, menunjukkan return yang lebih 

konsisten setelah peristiwa. 

Uji Normalitas Data 

Pengujian normalitas data dilakukan dengan menetapkan tingkat signifikansi sebesar α = 

5%. Jika nilai p-value lebih besar dari α (p-value > 0,05), maka hipotesis nol (H₀) diterima, 

yang berarti data berdistribusi normal. Sebaliknya, jika p-value lebih kecil dari α (p-value < 

0,05), hipotesis nol ditolak, menandakan data tidak berdistribusi normal. 

Table 2. Hasil Uji Normalitas 

Shapiro-Wilk 

Periode Sig. Distribusi Data Uji Beda 

TMIN10   0,430 Normal 
Paired Sample T Test 

TPLUS10   0,468 Normal 

TMIN9   0,003 Tidak Normal 
Wilcoxon Signed Rank Test 

TPLUS9   0,180 Normal 

TMIN8   0,405 Normal 
Wilcoxon Signed Rank Test 

TPLUS8   0,015 Tidak Normal 

TMIN7   0,040 Tidak Normal 
Wilcoxon Signed Rank Test 

TPLUS7   0,510 Normal 

TMIN6   0,551 Normal 
Paired Sample T Test 

TPLUS6   0,320 Normal 

TMIN5   0,037 Tidak Normal 
Wilcoxon Signed Rank Test 

TPLUS5   0,160 Normal 

TMIN4   0,262 Normal 
Wilcoxon Signed Rank Test 

TPLUS4   0,011 Tidak Normal 

TMIN3   0,001 Tidak Normal 
Wilcoxon Signed Rank Test 

TPLUS3   0,001 Tidak Normal 

TMIN2   0,224 Normal 
Wilcoxon Signed Rank Test 

TPLUS2   0,039 Tidak Normal 

TMIN1   0,147 Normal 
Paired Sample T Test 

TPLUS1   0,864 Normal 

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan Shapiro-Wilk Test, data pada periode 

TMIN1-TPLUS1, TMIN6-TPLUS6, dan TMIN10-TPLUS10 menunjukkan distribusi normal 

dengan nilai signifikansi di atas 0,05. Namun, data pada periode lainnya, yaitu TMIN2-
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TPLUS2, TMIN3-TPLUS3, TMIN4-TPLUS4, TMIN5-TPLUS5, TMIN7-TPLUS7, TMIN8-

TPLUS8, dan TMIN9-TPLUS9, tidak berdistribusi normal karena nilai signifikansinya kurang 

dari 0,05. Oleh karena itu, pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan metode 

Wilcoxon Signed Rank Test. 

Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dimulai dengan menetapkan tingkat signifikansi sebesar 5% (α = 0,05) 

sebagai batas evaluasi hasil analisis statistik. Jika data terdistribusi normal, pengujian 

dilakukan menggunakan Paired Sample t-test, di mana nilai p-value yang diperoleh 

dibandingkan dengan α. Apabila p-value lebih besar dari 0,05, hipotesis nol (H₀) diterima yang 

berarti tidak ada perbedaan signifikan. Sebaliknya, jika p-value kurang dari 0,05, H₀ ditolak 

yang menunjukkan adanya perbedaan signifikan. Namun, jika data secara dominan tidak 

berdistribusi normal, seluruh pengujian dilakukan dengan Wilcoxon Signed Rank Test dengan 

prosedur keputusan yang sama berdasarkan nilai p-value. 

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test, dari 100 pengujian yang dilakukan, 

hanya 10 pasangan periode yang menunjukkan hasil signifikan, sedangkan 90 pasangan lainnya 

tidak signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa secara umum tidak terdapat perbedaan 

abnormal return yang signifikan antara 10 hari sebelum dan 10 hari setelah Ramadan tahun 

2024. Dengan demikian, momentum Ramadan tidak memberikan pengaruh konsisten terhadap 

pergerakan saham perusahaan ritel di Bursa Efek Indonesia. Hasil ini menunjukkan bahwa 

perbedaan yang muncul bersifat sporadis dan bukan pola yang konsisten, sehingga perubahan 

abnormal return masih dalam batas fluktuasi pasar normal. Oleh karena itu, hipotesis bahwa 

terdapat perbedaan signifikan abnormal return sebelum dan sesudah Ramadan ditolak, dan 

hipotesis nol tetap diterima, menandakan bahwa fenomena Ramadan Effect tidak secara 

konsisten memengaruhi kinerja saham ritel, sehingga momentum tersebut tidak dapat dijadikan 

acuan utama dalam strategi investasi. 

Pembahasan 

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test, secara keseluruhan tidak ditemukan 

perbedaan signifikan pada abnormal return saham perusahaan ritel sebelum dan setelah 

Ramadan tahun 2024. Mayoritas pasangan periode menunjukkan nilai signifikansi (Sig) lebih 

dari 0,05, yang menandakan bahwa perubahan abnormal return antara kedua periode tersebut 

tidak cukup kuat untuk dikatakan berbeda secara signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa 
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pergerakan saham perusahaan ritel relatif stabil dan tidak terpengaruh secara menyeluruh oleh 

momentum Ramadan. 

Terdapat beberapa pengecualian pada hari pertama setelah Ramadan (TPLUS1), di mana 

perbedaan abnormal return signifikan ditemukan pada beberapa pasangan periode, seperti 

TMIN2-TPLUS1, TMIN4-TPLUS1, TMIN6-TPLUS1, dan beberapa lainnya, dengan nilai 

signifikansi kurang dari 0,05. Temuan ini menunjukkan adanya dampak sementara Ramadan 

terhadap abnormal return pada hari pertama pasca-Ramadan, namun efek tersebut tidak 

berlanjut pada periode berikutnya. Selain itu, pada pasangan periode yang melibatkan TMIN3 

dan TMIN5, tidak ditemukan perbedaan signifikan sama sekali. Dengan demikian, secara 

keseluruhan Ramadan Effect tidak menunjukkan pengaruh yang konsisten terhadap abnormal 

return saham perusahaan ritel. 

Secara umum, dapat disimpulkan bahwa aktivitas investasi pada saham perusahaan ritel di 

Bursa Efek Indonesia tidak dipengaruhi secara signifikan oleh Ramadan Effect. Hal ini 

tercermin dari 90 pasangan periode yang tidak menunjukkan signifikansi, sementara hanya 10 

pasangan yang signifikan, yang menandakan bahwa perubahan yang terjadi cenderung bersifat 

acak dan tidak mengikuti pola tertentu. Ketidakterpengaruhan ini kemungkinan disebabkan 

oleh faktor-faktor non-rasional seperti psikologis, emosional, kebiasaan individu, dan kondisi 

psikologis investor yang turut memengaruhi keputusan investasi, sebagaimana dikemukakan 

Indriastuti dalam Husen (2020). 

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Siska et al. (2020) yang mengkaji volume 

perdagangan dan abnormal return pada perusahaan makanan dan minuman selama 2016-2018, 

di mana tidak ditemukan perbedaan signifikan antara periode sebelum dan sesudah Ramadan. 

Hal ini mengindikasikan bahwa pasar tidak memanfaatkan momentum Ramadan secara 

signifikan untuk memperoleh keuntungan jangka pendek, dan investasi yang dilakukan pada 

bulan Sya’ban cenderung dipertahankan untuk jangka waktu yang lebih panjang. 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil Wilcoxon Signed Rank Test, dari 100 pasangan periode yang diuji hanya 

10 yang menunjukkan hasil signifikan, sementara 90 lainnya tidak signifikan. Hal ini 

menandakan bahwa secara keseluruhan tidak ada perbedaan abnormal return yang signifikan 

antara periode sebelum dan sesudah Ramadan pada saham perusahaan ritel di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2024. Dengan demikian, keberadaan Ramadan Effect tidak terbukti secara 

statistik. Meskipun terdapat beberapa periode dengan perbedaan signifikan, jumlahnya tidak 
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cukup untuk menunjukkan pola yang konsisten, sehingga fluktuasi harga saham lebih mungkin 

dipengaruhi oleh faktor psikologis, emosi, dan kebiasaan investor. Oleh karena itu, hipotesis 

adanya perbedaan signifikan sebelum dan sesudah Ramadan ditolak dan hipotesis nol diterima. 

Implikasi dari temuan ini adalah investor sebaiknya tidak mengandalkan momentum Ramadan 

sebagai dasar keputusan investasi, melainkan perlu mempertimbangkan strategi yang lebih 

menyeluruh dengan faktor fundamental dan teknikal. 
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