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ABSTRACT

The phenomenon of monthly effect is when the desire of financiers on the liquidity of 
stock changes from month to month in a year. This monthly effect of course is contrary 
to the concept of efficient markets, but it gives confidence to investors that there is still 
a gap to benefit by using information of price and sales volume in past. Ramadhan 
effect is monthly effect, it has been investigated several time in Islamic countries and 
it was found that there was a difference in market return during Ramadhan month 
rather than during any other months.

The purpose of this study was to describe the effect of Ramadhan on the stock market 
return in the Indonesia Stock Exchange (IDX). Ramadhan effect, is a seasonal anomaly 
in the financial markets, when stock returns during Ramadhan is different from the other. 
The unit of analysis used in this study is a JSX composite of 1425H-1434H (February 
21, 2004 -3 November 2013). The statistical method used to test the hypothesis is 
nonparametric test (sign test), because the data are not normally distributed. The 
results showed that there was no influence of Ramadhan on the stock market return in 
the Indonesia Stock Exchange. 

The cause of the lack of differences in returns among others due to the stability of the 
value of JSX Composite which is basic calculation of returns, but it also may be due to 
cultural differences and different conditions during the month of Ramadhan between 
Indonesia and other countries. Investor behavior changes that occur in other countries 
during Ramadhan does not occur in Indonesia due to the investors’s composition in 
Indonesia is still dominated by foreign and institutional investors.

The results of this study indicate that the capital market in Indonesia efficient in weak 
form, because the pattern of stock price movement is random or unpredictable 
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ABSTRAKS

Fenomena Monthly Effect adalah ketika keinginan pemodal atas likuiditas suatu saham 
dapat berubah dari bulan ke bulan dalam satu tahun. Adanya mounthly effect tentu 
saja bertentangan dengan konsep pasar efisien, di lain pihak hal tersebut memberikan 
keyakinan kepada investor bahwa masih ada celah untuk mendapatkan keuntungan 
dengan menggunakan informasi harga maupun volume penjualan di masa lalu. Salah 
satu yang termasuk mounthly effect adalah Ramadhan effect yang telah beberapa kali 
diteliti di negara – negara Islam dan menemukan ada perbedaan return pasar pada 
bulan Ramadhan dibandingkan bulan bulan lainnya. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjelaskan mengenai pengaruh bulan 
Ramadhan terhadap return pasar saham di Bursa Efek Indonesia (BEI). Ramadhan 
effect, adalah anomali musiman dalam pasar keuangan, ketika return saham pada 
bulan Ramadhan berbeda dengan return saham bulan lainnya. Unit analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan dari tahun 
1425H-1434H (21 Februari 2004 -3 November 2013). Metode statistik yang digunakan 
untuk menguji hipotesis adalah Uji beda nonparametrik (uji sign), dikarenakan data 
return tidak berdistribusi normal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada 
pengaruh bulan Ramadhan terhadap return pasar saham di Bursa Efek Indonesia.

Penyebab tidak adanya perbedaan return tersebut antara lain dikarenakan stabilnya 
nilai IHSG yang menjadi dasar perhitungan return, selain itu juga dapat disebabkan 
adanya perbedaan budaya dan kondisi yang berbeda pada saat bulan Ramadhan 
antara negara Indonesia dan negara lainnya. Perubahan perilaku investor yang terjadi 
di negara lainnya selama bulan Ramadhan tidak terjadi di Indonesia karena komposisi 
investor di Indonesia masih didominasi oleh investor asing dan institusional..

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa pasar modal di Indonesia efisien dalan 
bentuk lemah, karena pola pergerakan harga saham adalah random (acak) atau tidak 
dapat diprediksi sebelumnya

Kata Kunci :

Return pasar saham, Bulan Ramadhan

PENDAHULUAN

Fenomena monthly effect adalah ketika keinginan pemodal atas likuiditas suatu saham dapat 
berubah dari bulan ke bulan dalam satu tahun. Hal ini berarti bahwa keinginan jual beli saham 
dapat berubah setiap bulan. Month of the year effect lebih mengacu pada adanya perbedaan atas 
return saham bulanan pada tiap bulan dalam satu tahun.

Adanya monthly effect tentu saja bertentangan dengan konsep pasar efisien, di lain pihak hal 
tersebut memberikan keyakinan kepada para investor bahwa masih ada celah untuk mendapatkan 
keuntungan dengan menggunakan informasi harga maupun volume penjualan di masa lalu. Studi 
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mengenai the monthly effect menunjukkan bahwa return dalam satu atau beberapa bulan lebih besar 
dari pada bulan-bulan lainnya. Salah satu yang termasuk Mounthly Effect adalah Ramadhan effect 
yang telah beberapa kali diteliti di negara-negara Islam dan menemukan ada perbedaan return pasar 
pada bulan Ramadhan dibandingkan bulan-bulan lainnya. Hal tersebut terkait dengan peningkatan 
optimisme investor yang dialami selama bulan Ramadhan yang ditandai dengan meningkatnya 
kebahagiaan, solidaritas, dan identitas sosial bagi umat Islam. Sentimen optimis atau positif ini 
kemudian menyebabkan rasa percaya diri dan peningkatan kemauan untuk mengambil risiko, 
sehingga investor melihat investasi sebagai nilai relatif yang lebih tinggi.

Penelitian pengaruh bulan Ramadhan terhadap return saham telah dilakukan di beberapa 
negara Islam, salah satunya dilakukan Mustafa (2011) pada bursa efek Karachi di Pakistan 
menemukan ada perbedaan return pasar pada bulan Ramadhan dibandingkan bulan-bulan lainnya. 
Hal tersebut terkait dengan perilaku investor, pada bulan Ramadhan aktivitas ekonomi menurun, 
dan transaksi di pasar modal juga menurun, hal tersebut diduga karena larangan berjudi dalam 
IslamRamadhan Effect telah diteliti di beberapa negara Islam dan terbukti keberadaannya, akan 
tetapi masih diragukan kekonsistenannya, mengingat beberapa penelitian justru tidak menemukan 
perbedaan return yang signifikan di bulan Ramadhan. Terjadinya Ramadhan effect terkait dengan 
perilaku investor di negara tersebut selama bulan Ramadhan, untuk itu menarik diteliti apakah 
Ramadhan effect juga terjadi di Indonesia, mengingat situasi Ramadhan di masing-masing negara 
memiliki perbedaan yang tentunya juga akan berpengaruh pada perilaku investor. Lebih jauh lagi 
hasil penelitian ini juga dapat digunakan untuk memverifikasi bentuk pasar modal di Indonesia.

Penelitian ini menggunakan data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai unit 
analisis. Menurut Boudreaux dalam Pujiharjo (2010) Efek kalender akan lebih mudah jika 
dideteksi dengan indeks pasar daripada dengan menggunakan harga saham. Maka dalam studi ini 
juga digunakan indeks pasar yaitu IHSG. IHSG merupakan salah satu indeks pasar saham yang 
digunakan oleh Bursa Efek Indonesia sebagai indikator pergerakan harga saham di BEI, Indeks 
ini mencakup pergerakan harga seluruh saham biasa dan saham preferen yang tercatat di BEI.

Periode penelitian yang dipilih adalah tahun 1425H-1434H, (10 tahun) hal tersebut dilatar 
belakangi karena semakin panjang periode penelitian maka semakin baik pula dalam memprediksi 
hasil penelitian. Penelitian ini diharapkan mampu dijadikan referensi dalam pengambilan keputusan 
yang berhubungan dengan pasar modal khususnya yang ada di Indonesia.

RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan uraian sebelumnya, maka dapat dirumuskan masalah sebagai berikut :

1.	 Apakah terdapat perbedaan return pada bulan Ramadhan dengan bulan selain Ramadhan 
selama tahun 1425H-1434H ?

TUJUAN PENELITIAN
Tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.	 Untuk membuktikan dan menganalisis secara empiris bahwa return bulan Ramadhan 
berbeda dengan return bulan selain Ramadhan selama tahun 1425H-1434H
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TINJAUAN PUSTAKA

Kategori Efisiensi Pasar
Efesiensi pasar bisa dikelompokkan ke dalam tiga jenis, berdasarkan jenis informasinya. 

Ketiga jenis tersebut adalah (1) efisiensi bentuk lemah (2) Efisiensi bentuk setengah kuat, (3) 
Efisiensi bentuk kuat. (Hanafi 2012:394)

1.	 Efisiensi Bentuk lemah
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga mencerminkan informasi masa 
lampau. Implikasi dari efisien bentuk lemah adalah investor tidak akan memperoleh keun
tungan abnormal yang konsisten dengan menggunakan informasi masa lampau. 

2.	 Efisiensi setengah kuat
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga harga mencerminkan infor
masi yang dipublikasikan. Efesiensi bentuk kuat

3.	 Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga harga mencerminkan informasi yang 
bersifat pribadi dan juga informasi lainnya (yang dipublikasikan di masa lalu). Informasi 
pribadi adalah informasi yang belum dipublikasikan. Biasanya informasi tersebut hanya 
beredar di kalangan orang dalam (insider), seperti direksi-direksi perusahaan. Implikasi 
dari kondisi tersebut adalah investor tidak bisa memperoleh keuntungan abnormal dengan 
menggunakan informasi dalam, dan juga semua informasi yang ada. Tentu saja bentuk 
efisiensi semacam ini merupakan bentuk efisiensi yang sangat ekstrim.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
IHSG atau kepanjangan dari Indeks Harga Saham Gabungan atau dalam sebutan Bahasa 

Inggris biasa dikenal dengan Jakarta Composite Index, JCI, atau JSX Composite adalah salah satu 
bentuk pasar saham di Indonesia yang dipergunakan Bursa Efek Indonesia (dulunya bernama Bursa 
Efek Jakarta). IHSG merupakan indeks saham yang terus berkembang setiap hari karena IHSG 
merupakan bursa saham yang terus berputar dan terpusat di Jakarta. IHSG pertama kali menggelar 
perdagangan sahamnya pada tanggal 1 April 1983. IHSG memperdagangkan saham-saham biasa 
dan saham preferen di Bursa Efek Indonesia (BEI). IHSG memiliki Hari Dasar perhitungan yaitu 
pada tanggal 10 Agustus 1982. IHSG pada tanggal tersebut memiliki tetapan angka atau nilai saham 
pertama yaitu 100 dan saham yang ikut didalamnya hanya 13 saham. (www.financeroll.co.id)

IHSG memiliki nilai return indeks yang merupakan nilai keuntungan yang didapat para 
pelaku investor dalam melaksanakan perdagangan melalui IHSG. Nilai return indeks dapat 
dihitung menggunakan metode penghitungan sebagai berikut :

Ri = (Pit – Pit-1) / Pit-1

Ket:
Ri	 = Return indeks pasar (IHSG)

Pit	 = Indeks pasar (IHSG) pada periode t.

Pit – 1	 = Indeks pasar (IHSG) pada periode t -1 (tahun sebelumnya).

IHSG atau Indeks Harga Saham Gabungan merupakan bursa saham yang memiliki 
perhitungan saham yang sama dengan bursa saham lain diseluruh dunia. Perhitungan IHSG 
menggunakan harga dasar IHSG itu sendiri pada tanggal 10 Agustus 1982. Jumlah nilai pasar 
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pada IHSG merupakan keseluruhan perkalian dari tiap saham yang tercatat dalam hal ini terdapat 
pengecualian pada perusahaan yang tengah berada pada tahap restrukturisasi dengan harga BEJ 
pada tanggal tersebut. (www.financeroll.co.id)

Ramadhan Effect
Bialkowski, Etebari, dan Wisniewski dalam Ziemba (2011:32) meneliti return saham studi 

selama bulan Ramadhan di 14 negara Muslim selama periode 1989-2007. Mereka menemukan 
bahwa return saham selama bulan Ramadhan hampir sembilan kali lebih tinggi ( 38,1 % vs 4,3 
% ) daripada selama sisa tahun. Penjelasan mereka untuk fenomena ini menggunakan teori-teori 
perilaku baru yang menghubungkan emosi investor dengan keputusan mereka . Secara khusus , 
mereka menyarankan bahwa kelebihan pengembalian adalah hasil peningkatan optimisme investor 
dialami selama bulan Ramadhan yang ditandai dengan meningkatnya kebahagiaan, solidaritas, 
dan identitas sosial bagi umat Islam. Ramadhan dapat menyebabkan euforia ringan , seperti yang 
di oleh katakan oleh Knerr dan Pearl dalam Ziemba (2011:32). Sentimen optimis atau positif ini 
kemudian menyebabkan rasa terlalu percaya dan kemauan meningkat untuk mengambil risiko, 
sehingga investor melihat investasi sebagai nilai relatif yang lebih tinggi . 

Bialkowski et al dalam Ziemba (2011:33) juga mempertimbangkan bahwa pada bulan 
Ramadhan sebagai periode yang sehat mungkin ada permintaan yang lebih tinggi untuk ekuitas, 
seperti yang didokumentasikan oleh Rosen dan Wu dalam Ziemba (2011). Penelitian tersebut tidak 
menemukan bukti dari bahwa volume perdagangan yang lebih tinggi selama bulan Ramadhan. 
Dalam studi mereka, Bialkowski et al dalan ziemba (2011) menjelaskan Ramadhan terkait potensi 
efek emosional, meninjau efek klinis puasa, dan meninjau bukti empiris tentang efek Ramadhan 
pada harga ekuitas di 14 negara-negara Islam. Penelitian tersebut secara empiris membandingkan 
pengembalian rata-rata selama bulan Ramadhan dan sisa tahun dan menemukan bahwa 11 dari 
14 negara yang diteliti memiliki keuntungan yang lebih tinggi selama bulan Ramadhan; negara-
negara yang tidak menunjukkan anomali ini adalah Bahrain, Arab Saudi, dan Indonesia. Mereka 
menyebutkan efek ini karena sedikitnya periode pengamatan dalam kasus Bahrain dan Arab Saudi 
dan outlier Krisis Asia di Indonesia mempengaruhi harga saham selama Ramadhan .

HIPOTESIS

1.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham selain bulan 
Ramadhan

2.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham bulan Shawal

3.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham bulan Zulqaidah

4.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham bulan Zulhijah

5.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham bulan Muharram

6.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham bulan Safar

7.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham bulan Rabiulawal

8.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham Bulan Rabiulakhir

9.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham bulan Jumadilawal

10.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham Bulan Jumadilakhir
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11.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham bulan Rajab

12.	 Terdapat perbedaan return saham bulan Ramadhan dengan return saham bulan Shaban

METODE PENELITIAN

Jenis dan Tempat Penelitian
Penelitian ini termasuk dalam penelitian empiris (empirical research), yaitu penelitian 

yang dapat dibuktikan dengan pengamatan atau eksperimen. Ruang lingkup dari penelitian ini 
adalah perusahaan yang terdaftar di BEI. Alasan penelitian di BEI karena data yang tersedia di 
BEI adalah data yang dapat dipertanggungjawabkan.

Unit analisis 
Unit analisis dalam penelitian ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). IHSG 

yang digunakan adalah IHSG dari tanggal 21 Februari 2004 -3 November 2013 (1425H-1434H)

Hasil Pengujian Hipotesis
Hipotesis dalam penelitian adalah bahwa return saham di bulan Ramadhan berbeda dengan 

return saham bulan lainnya di Bursa Efek Indonesia. Pembuktian hipotesis ini dilakukan dengan 
menggunakan uji beda, yakni menguji rata-rata populasi, karena distribusi data dinyatakan tidak 
normal maka yang akan digunakan adalah uji non parametrik Uji Sign

BULAN ASYMP.SIG (2-TAILED)

SELAIN_RAMADHAN – RAMADHAN 0.478

SHAWWAL – RAMADHAN 0,654

ZULQAIDAH – RAMADHAN 0,358

ZULHIJAH – RAMADHAN 0,775

MUHARRAM – RAMADHAN 0,306

SAFAR – RAMADHAN 0,667

RABIULAWAL – RAMADHAN 0,776

RABIULAKHIR – RAMADHAN 0,777

JUMADILAWAL – RAMADHAN 0,832

JUMADILAKHIR – RAMADHAN 0,571

RAJAB – RAMADHAN 0,671

SHABAN – RAMADHAN 0,571

Dari tabel dapat dilihat karena nilai asymp.sig (2-tailed) >0,05 maka H0 diterima. Hal ini 
berarti tidak ada beda antara return bulan ramadhan dengan bulan Shawwal, Zulqaidah, Zulhijah, 
Muharram, Safar, Rabiulawal, Rabiulakhir, Jumadilawal, Jumadilakhir, Rajab dan Shaban. Bahkan 
pengujian antara bulan Ramadhan dan selain Ramadhan menunjukkan nilai asymp.sig (2-tailed) 
>0,05 berarti tidak ada perbedaan antara bulan Ramadhan dengan bulan selain Ramadhan.
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PEMBAHASAN

Pembahasan

Hasil uji statistik menunjukkan tidak terdapat perbedaan signifikan antara return bulan 
Ramadhan dan return bulan lainnya, sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi Ramadhan Effect 
di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Tidak adanya perbedaan return yang terjadi 
disebabkan karena Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang dijadikan dasar perhitungan 
return cukup stabil dan tidak mengalami perbedaan yang cukup signifikan dari bulan ke bulan. 
Fenomena Ramadhan Effect tidak terjadi di Indonesia khususnya di BEI dibandingkan di negara 
lain dikarenakan adanya perbedaan budaya dan kondisi yang berbeda pada saat bulan Ramadhan, 
contohnya Pada bulan Ramadhan pemerintah Mesir memberikan pengurangan satu jam di jam 
perdagangan bursa efek sedangkan hal tersebut tidak terjadi di Indonesia. 

Tidak terjadinya Ramadhan Effect juga dipengaruhi komposisi investor di Indonesia. 
Pada Bursa Efek Indonesia didominasi oleh investor asing dan institusi, sehingga pada bulan 
Ramadhan di Bursa Efek Indonesia tidak terjadi perubahan aktivitas di pasar modal pada saat 
bulan Ramadhan, terkait dengan perubahan perilaku investor. 

Ada dua pengelompokan investor di pasar modal. Pertama, pengelompokan investor  
berdasarkan stastus  asing dan  domestik. Dilihat dari jumlahnya, investor asing  yang bertransaksi 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) hanya sekitar 4 persen dari total investor, selebihnya investor 
domestik. Tetapi dari jumlah nilai transaksi perdagangan,   total portofolio investor asing justru 
lebih besar yaitu 60% berbanding 40 persen. Dengan dominasi nilai transaksi investor asing 
tersebut,  peranan  investor asing dalam menggerakkan harga saham dan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) di BEI masih sangat besar.  Investor asing di bursa juga umumnya memiliki 
kemampuan analisis saham yang lebih baik. Pengelompokan kedua, investor saham dibagi 
menjadi investor institusi dan individu. Per awal tahun 2012, komposisi  investor institusi  ada 
sekitar 60 persen asing dan 40 persen domestik. Berbeda dengan nilai portofolio investor saham 
individu yang rata-rata hanya ratusan juta rupiah, investor institusi mengelola miliaran hingga 
triliunan rupiah. (kolom.kontan.co.id). Pada awal tahun 2012, jumlah investor institusi hanya 
9.300 badan, terdiri 60% asing dan 40% domestik. (kolom.kontan.co.id)

Komposisi investor di Bursa efek Indonesia tersebut juga berpengaruh terhadap perilaku 
investor di Indonesia khususnya memasuki bulan Ramadhan. Penelitian efek Ramadhan yang 
dilakukan Mustafa (2011) pada bursa efek Karachi di Pakistan menemukan ada perbedaan return 
pasar pada bulan Ramadhan dibandingkan bulan-bulan lainnya. Hal tersebut terkait dengan perilaku 
investor, pada bulan Ramadhan aktivitas ekonomi menurun, dan transaksi di pasar modal juga 
menurun. Perubahan perilaku investor yang terjadi di Bursa Efek Karachi tersebut tidak terjadi 
pada investor di Indonesia, Hal tersebut dapat kita lihat dari volume perdagangan saham yang 
tidak mengalami perubahan yang signifikan pada bulan Ramadhan. Selain Komposisi Investor, 
aktivitas ekonomi bulan Ramadhan di Indonesia juga memiliki perbedaan dengan negara-negara 
lainnya. Jika di negara lainnya aktivitas ekonomi cenderung menurun, di Indonesia berbagai sektor 
justru mengalami peningkatan aktivitas ekonomi, Ramadhan juga membuka lahan usaha baru bagi 
pedagang-pedagang musiman yang berjualan kue dan makanan buka puasa di pasar Ramadhan 
yang selalu ramai pembeli, begitu pula Departement Store yang memberikan diskon besar pada 
saat Ramadhan mendapatkan keuntungan berkali-kali lipat dibandingkan bulan lainnya. Hasil 
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penelitian ini juga menunjukkan bentuk pasar di Indonesia adalan Efisien dalam bentuk lemah, 
investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk memperoleh abnormal return di 
Bursa Efek Indonesia (BEI).

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan
Penelitian ini dilakukan pada periode 1425 H sampai dengan 1434 H (21 Februari 2004 -3 

November 2013) di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan uji beda untuk mengetahui ada 
perbedaan antara return bulan Ramadhan dengan return bulan selain Ramadhan. Dari analisis 
terhadap hasil penelitian Efek Ramadhan di Bursa Efek Indonesia pada bab 5 dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut bahwa rata-rata return bulan Ramadhan dibandingkan dengan rata rata 
bulan selain Ramadhan tidak memilki perbedaan yang signifikan, begitu juga dengan Ramadhan-
Muharam, Ramadhan-Safar, Ramadhan-Rabiulawal, Ramadhan-Rabiulakhir, Ramadhan- 
Jumadilawal, Ramadhan-Jumadilakhir, Ramadhan-Rajab, Ramadhan-shaban, Ramadhan-
Shawwal, Ramadhan-Zulqaidah, Ramadhan-Zulhijah tidak ditemukan adanya perbedaan yang 
signifikan, sehingga disimpulkan bahwa tidak terjadi anomali Efek Ramadhan di Bursa Efek 
Indonesia.

Penyebab tidak adanya perbedaan return tersebut antara lain dikarenakan stabilnya nilai 
IHSG yang menjadi dasar perhitungan return, selain itu juga dapat disebabkan adanya perbedaan 
budaya dan kondisi yang berbeda pada saat bulan Ramadhan antara Negara Indonesia dan Negara 
lainnya. Perubahan perilaku investor yang terjadi di Negara Islam lainnya selama bulan Ramadhan 
tidak terjadi di Indonesia karena komposisi investor di Indonesia masih didominasi oleh investor 
asing dan institusional. Hasil penelitian menunjukkan tidak terjadi Ramadhan Effect di Bursa 
Efek Indonesia (BEI), yang berarti tidak terjadi anomali pasar di pasar modal Indonesia, sehingga 
pengujian bentuk pasar modal bentuk lemah tidak terbukti terjadi di pasar modal Indonesia. 
Penelitian ini juga membuktikan Investor tidak dapat memperoleh abnormal return dengan 
menggunakan informasi yang lalu di pasar modal Indonesia.

Saran
Berdasarkan hasil kesimpulan dari penelitian maka diajukan saran sebagai berikut :

1.	 Hasil penelitian ini bisa digunakan akademisi sebagai tambahan informasi dan dapat dijadikan 
perbandingan untuk penelitian selanjutnya yang ada hubungannya dengan penelitian ini 
bahwa pengujian bentuk pasar modal bentuk lemah tidak terbukti terjadi di pasar modal 
Indonesia.

2.	 Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan untuk memperoleh return abnormal dan 
sebagai pertimbangan dalam melakukan keputusan investasi. Penelitian ini membuktikan 
Investor tidak dapat memperoleh abnormal return dengan menggunakan informasi yang lalu 
di pasar modal Indonesia.
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