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ABSTRAK 

 

 

ANALISIS REAKSI PASAR MODAL TERHADAP HARI LIBUR 

NASIONAL (EVENT STUDY PADA HARI LIBUR NATAL DAN TAHUN 

BARU PERUSAHAAN DALAM INDEKS LQ45 2021-2024) 

 

 

Oleh 

 

HALIDA KHAIRIYAH 

 

 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis reaksi pasar modal terhadap hari 

libur Natal dan Tahun Baru dengan mengkaji abnormal return dan trading volume 

activity (TVA) pada perusahaan yang secara konsisten tergabung dalam Indeks 

LQ45 selama periode 2021–2023. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif 

kausal dengan metode event study, dengan jendela estimasi selama 10 hari dan 

jendela peristiwa selama 10 hari di sekitar periode libur.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa abnormal return mengalami reaksi 

terbatas namun signifikan, khususnya penurunan sebelum periode libur, yang 

mengindikasikan kecenderungan investor mengurangi eksposur risiko menjelang 

penutupan pasar. Setelah periode libur, pergerakan signifikan masih terjadi namun 

bersifat negatif, mencerminkan belum pulihnya aktivitas dan kepercayaan investor. 

Sementara itu, trading volume activity tidak menunjukkan perbedaan yang 

signifikan baik sebelum maupun setelah libur, yang menandakan bahwa perubahan 

harga saham lebih dipengaruhi oleh sentimen dan penyesuaian harga dibandingkan 

intensitas perdagangan.  

Temuan ini mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia mencerminkan 

karakteristik efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-strong form), di mana 

informasi publik seperti hari libur nasional telah diantisipasi dan terserap oleh 

pasar.. 

 

 

Kata Kunci: Abnormal Return, Event Study, Indeks LQ45, Efisiensi Pasar, Trading 

Volume Activity. 

  



 

 

ABSTRACT 

 

 

ANALYSIS OF CAPITAL MARKET REACTION TO NATIONAL HOLIDAYS: 

AN EVENT STUDY OF THE CHRISTMAS AND NEW YEAR HOLIDAYS ON 

COMPANIES LISTED IN THE LQ45 INDEX, 2021–2024 

 

By 

 

HALIDA KHAIRIYAH 

 

 

 

 

This study analyzes the capital market reaction to the Christmas and New 

Year holidays by examining abnormal returns and trading volume activity (TVA) of 

companies consistently listed in the LQ45 Index during the 2021–2024 period. The 

research employs a quantitative causal approach using an event study methodology, 

with a 10-day estimation window and an 18-day event window surrounding the 

holiday period.  

The results indicate that abnormal returns show limited yet significant 

reactions, particularly a decline before the holiday period, suggesting that investors 

tend to reduce risk exposure prior to market closure. After the holiday, significant 

movements persist but remain negative, indicating that investor activity and 

confidence have not fully recovered. In contrast, trading volume activity does not 

exhibit significant differences either before or after the holiday, implying that price 

changes are driven more by investor sentiment and price adjustments than by 

changes in trading intensity.  

These findings suggest that the Indonesian capital market exhibits 

characteristics of semi-strong form market efficiency, in which public information 

such as national holidays is largely anticipated and efficiently absorbed by the 

market. 

 

Keywords: Abnormal Return, Event Study, LQ45 Index, Market Efficiency, 

Trading Volume Activity 
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MOTTO 

 

“Dan barang siapa bertakwa kepada Allah, niscaya Dia akan 

membukakan jalan keluar baginya, dan memberinya rezeki dari arah yang tidak 

disangka-sangkanya. Dan barang siapa bertawakal kepada Allah, niscaya Allah 

akan mencukupkan (keperluannya).”.” 

(QS. At-Talaq: 2–3) 

 

“Dan Kami pasti akan menguji kamu dengan sedikit ketakutan, kelaparan, 

kekurangan harta, jiwa, dan buah-buahan. Dan sampaikanlah kabar gembira 

kepada orang-orang yang sabar, (yaitu) orang-orang yang apabila ditimpa 

musibah mereka berkata, ‘Sesungguhnya kami milik Allah dan kepada-Nyalah 

kami kembali.’.” 

(QS. Al-Baqarah: 155–156) 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Surat Keputusan Bersama (SKB) tentang Hari Libur Nasional dan Cuti Bersama 

periode 2021-2024 menerangkan bahwa Indonesia memiliki hari libur rata-rata 16 

- 23 hari. Pada tahun 2024 khususnya Indonesia memiliki 16 hari libur nasional 

dan 7 hari cuti bersama, hal tersebut membuat Indonesia menjadi salah satu 

negara dengan jumlah hari libur nasional tertinggi. Berikut adalah data hari libur 

nasional dan cuti bersama di Indonesia selama tahun 2021 – 2024 yang telah 

dirangkum dari Surat Keputusan Bersama (SKB) Menteri Agama, Menteri 

Ketenagakerjaan, dan Menteri Pendayagunaan Aparatur, Negara dan Reformasi 

Birokrasi Republik Indonesia. 

 

Tabel 1. Data Hari Libur Nasional berdasarkan SKB 
 

Hari Libur di Indonesia 

Tahun Libur Nasional Cuti Bersama Total hari Libur 

2020 15 hari 7 hari 22 hari 

2021 16 hari 7 hari 23 hari 

2022 16 hari 4 hari 20 hari 

2023 16 hari 11 hari 27 hari 

2024 17 hari 10 hari 27 hari 

 

Faktor domestik yang cukup unik ini menjadi salah satu hal yang mempengaruhi 

dinamika pasar modal di Indonesia, dimana Indonesia memiliki hari libur nasional 

yang relatif tinggi dibandingkan dengan negara-negara lain. Tingginya jumlah 

hari libur nasional ini mencerminkan bahwa tingginya keberagaman yang dimiliki 
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Indonesia seperti budaya, tradisi, dan perayaaan keagamaan, namun di sisi lain 

hari libur nasional akan berdampak pada bidang ekonomi khususnya dalam pasar 

modal. Jumlah hari libur yang tinggi dapat mempengaruhi aktivitas di pasar modal 

dikarenakan pada saat libur pasar modal tidak beroperasi, hal ini disebut sebagai 

anomali kalender atau penyimpangan di sebuah pasar yang terjadi karena adanya 

peristiwa tertentu atau hari libur. Suasana hati, emosi, atau perasaan investor dapat 

berubah pada periode sebelum dan sesudah hari libur, baik itu untuk hari libur 

nasional maupun hari libur keagamaan, hal ini dapat mempengaruhi mereka 

dalam mengambil keputusan investasi dalam pasar modal, umumnya pengaruh 

dalam periode menjelang hari libur cenderung lebih besar dibandingkan dengan 

hari-hari biasa, (Maretta & Worthington, 2009). Penelitian yang dilakukan oleh 

Liu et al., (2023) menunjukkan bahwa sentimen investor cenderung meningkat 

ketika hari libur yang membuktikan adanya efek hari libur (holiday effect), 

dimana sentimen investor lebih tinggi selama hari libur dibandingkan dengan hari- 

hari normal lainnya. 

 

Anomali pasar menjadi sebuah teknik yang berlawanan dengan teori efisiensi 

pasar. Pasar yang efisien dapat mengalami anomali apabila terjadi pola atau 

perubahan yang berulang yang bisa diperkirakan pada suatu waktu misalnya hari 

libur atau bulan khusus yang mungkin muncul dalam setahun. Anomali ini dapat 

membantu investor untuk memprediksi pergerakan saham karena pola-pola 

tersebut muncul tidak secara acak lagi melainkan muncul pada waktu-waktu 

tertentu, (Fama & French, 2016). Hal ini bertentangan dengan teori efisiensi pasar 

yang menyatakan bahwa harga saham akan bergerak secara acak dan arah 

pergerakannya tidak dapat diprediksi berdasarkan informasi masa lalu, 

(Sulistyaningrum et al.,2021). 

 

Pasar modal memiliki peran krusial dalam perekonomian suatu negara, 

perkembangan aktivitas dalam bursa efek tercermin dari pergerakan indeks yang 

dapat dijadikan indikator untuk menilai kondisi perekonomian negara secara 

umum. Dalam lingkup keuangan pasar modal memiliki dua peran, yakni fungsi 

ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi mengartikan jika pasar modal 
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Perbandingan Proporsi Kepemilikan Saham 
Desember 2024 
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Kepemilikan Domestik Kepemilikan Asing 

menyediakan wadah bagi dua pihak yakni investor yang memiliki kelebihan dana 

dan penerbit saham yang membutuhkan dana, sedangkan fungsi keuangan dalam 

pasar modal mengartikan bahwa setelah adanya transaksi jual beli saham antar 

investor dan penerbit saham terdapat imbal hasil (return) selaras dengan investasi 

yang dipilih. Pengumuman atau informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan 

tentunya akan berdampak pada sekuritas perusahaan, teori studi peristiwa (event 

study) mempelajari bagaimana reaksi pasar modal dipengaruhi oleh suatu 

publikasi informasi atau peristiwa secara cepat dalam periode peristiwa tersebut. 

Adanya peristiwa hari libur nasional di Indonesia, khususnya untuk hari libur 

berdurasi panjang akan mempengaruhi pasar modal, terlebih lagi pertimbangan 

bahwa terdapat penanam modal asing yang memiliki jumlah saham yang besar di 

Indonesia. Perbedaan keragaman budaya dan sejarah antar negara menyebabkan 

variasi dalam perilaku ekonomi, khususnya dalam respon terhadap peristiwa- 

peristiwa seperti hari libur nasional dan perayaaan keagamaan. 

 

Gambar 1. Perbandingan Proporsi Kepemilikan Saham Asing dan Domestik 
 

 

Sumber: Ringkasan Indeks pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Dinamika perilaku investor khususnya investor asing menjadi salah satu aspek 

penting yang tidak dapat diabaikan dalam menganalisis pasar modal menjelang 

dan sesudah libur. Diagram di atas menunjukkan komposisi investor asing pada 

minggu-minggu menjelang libur Natal dan Tahun Baru. Komposisi investor asing 

menurun dari 39% pada minggu sebelumnya menjadi 25%, sementara investor 
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Net Foreign Investor di Bursa Saham 
Dalam Miliar Rupiah 
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1.070 

1.000 
128 

0 

6 - 10 Des 2024  13 - 15 Des 2024 16 - 20 Des 2024 27-Des-25 10-Jan-25 
-1.000 

-2.000 

-2.118 
-3.000 

-2.701 

-4.000 

-5.000 
-4.088 

Net Buy Net Sell 

domestik mendominasi dengan porsi 75%. Akan tetapi, investor asing justru 

mencatatkan net buy sebesar 128,78 miliar rupiah, berbalik dari posisi net sell 

sebesar 4.088,66 miliar rupiah pada minggu sebelumnya. Seperti yang terlihat 

dalam diagram dibawah ini yang menunjukkan pergerakan net foreign investor di 

bursa saham selama periode Desember 2024 hingga Januari 2025 berdasarkan 

data mingguan. 

 

Gambar 2. Net Foreign Investor di Bursa Saham 
 

 

Sumber: Ringkasan Indeks pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Pada minggu 6 – 10 Desember 2024 diketahui aktivitas net buy sebesar 1.070 

miliar rupiah, dimana angka tersebut mengindikasikan adanya akumulasi saham 

oleh investor asing, kemungkinan karena ekspektasi positif terhadap kinerja pasar 

menjelang akhir tahun. Akan tetapi, pada minggu selanjutnya yakni 13 Desember 

2024 terdapat perubahan arah yang cukup signifikan pada net sell yang mencapai 

-2.701 miliar rupiah yang mengindikasikan adanya aksi ambil untung atau 

penghindaran resiko mendekati periode libur panjang. Tren tekanan jual ini 

berlanjut pada 16 – 20 desember 2024. Dimana net sell meningkat lebih besar lagi 

menjadi -4.088 miliar rupiah yang mencerminkan kekhawatiran atau kehati-hatian 

investor asing terhadap potensi ketidakpastian pasar selama masa libur. Hari libur 

sering kali menciptakan ketidakpastian di pasar modal, untuk menghindari resiko 

pada saat pasar tutup, ketika informasi baru tidak dapat segera direspon, investor 
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cenderung akan melepas kepemilikan saham dan mengalihkan dana ke bentuk 

yang lebih likuid. 

 

Di sisi lain, kasus global yang relevan sebagai ilustrasi adalah pengumuan 

kebijakan oleh Donald Trump pada 2 April 2025 dimana Trump secara resmi 

mengumumkan paket tarif baru yang disebut sebagai “Liberation Day” berupa 

tarif dasar 10% terhadap semua barang impor. Kebijakan tersebut berdampak pada 

gejolak pasar modal, dimana pada saat pengumuman tersebut pasar modal 

Indonesia sedang libur sehingga tidak ada respon langsung dari investor domestik. 

Ketika bursa kembali dibuka, IHSG anjlok hingga 9,19 % dalam satu hari 

perdagangan, hal ini mencerminkan reaksi tertunda yang kuat terhadap informasi 

global tersebut. 

 

Peristiwa ini menunjukkan bahwa hari libur dapat memperbesar resiko informasi 

dan mempengaruhi perilaku investor, terutama investor asing yang memegang 

porsi signifikan di pasar modal Indonesia. 

Fluktuasi yang dijelaskan sebelumnya menandakan bahwa periode libur Natal dan 

Tahun Baru memiliki pengaruh terhadap dinamika arus dana asing di pasar modal, 

khususnya pada saham-saham LQ45 yang memang menjadi fokus investasi asing. 

Perubahan signifikan ini juga mencerminkan ketidakseimbangan informasi pasar 

atau asimetri informasi, serta menandakan bahwa pasar tidak selalu bereaksi 

secara langsung dan efisien terhadap informasi publik sebagaimana dijelaskan 

dalam teori efisiensi pasar bentuk setengah kuat. 

 

Sejumlah penelitian terdahulu telah mengkaji tentang pengaruh hari-hari libur 

yang mempengaruhi dinamika pasar modal, seperti penelitian yang dilakukan oleh 

Anisa et al.,(2020) yang meneliti pengaruh January Effect terhadap abnormal 

return dan trading volume activity (TVA) hasil dari penelitian ini adalah January 

effect tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap abnormal return dan Trading 

Volume Activity (TVA). Penelitian lain yang dilakukan oleh Hendrawaty dan 

Huzaimah (2019) tentang January Effect dan Monday Effect menemukan bahwa 

perilaku investor dapat dipengaruhi oleh faktor sikologis dan kebiasaan rutin, 
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seperti kecenderungan menjual pada hari Senin setelah akhir pekan dan dari 

penelitian ini tidak ditemukan perbedaan signifikan antara return di bulan Januari 

dan bulan-bulan lain, hasil tersebut menunjukkan bahwa pasar tidak sepenuhnya 

efisien, sehingga memungkinkan terjadinya abnormal return pada waktu tertentu. 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya dapat dilihat bahwa 

sebagian besar penelitian tersebut berfokus pada variabel return saham, sementara 

variabel Trading Volume Activity (TVA) belum banyak dikaji khususnya dalam 

konteks pengaruhnya hari libur nasional tertentu seperti hari libur natal dan tahun 

baru, seperti penelitian yang dilakukan oleh Ramdani (2021) yang menguji 

pengaruh hari libur keagamaan terhadap return saham tanpa menguji pengaruh 

TVA secara bersamaan, penelitian lain yang dilakukan oleh Agrivina dan 

Komara (2022) yang mengkaji TVA dalam konteks vaksinasi COVID-19, akan 

tetapi penelitian ini tidak berfokus mengkaji pengaruh dari hari libur nasional 

khususnya libur keagamaan dan tahun baru. 

 

Berdasarkan identifikasi gap tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

reaksi pasar modal atas hari libur nasional Natal dan tahun baru yang ditunjukkan 

dengan perbedaan abnormal return saham dan trading volume activity (TVA) 

sebelum dan sesudah hari libur nasional pada perusahaan dalam indeks LQ45. 

Abnormal return merupakan selisih antara return sesungguhnya atau return yang 

terjadi dengan return ekspektasian. Adanya abnormal return menunjukkan bahwa 

terdapat respon pasar atas informasi, dalam hal ini adalaah hari libur nasional 

Natal dan tahun baru. Abnormal return muncul pada setiap jenis saham sebagai 

selisih antara return aktual dan return yang diharapkan yang meliputi perhitungan 

harian. Dengan perhitungan harian, maka dalam suatu window period dapat 

diidentifikasi abnormal return tertinggi maupun terendah, serta dapat diketahui 

pada hari keberapa reaksi pasar terjadi pada berbagai jenis saham, Mujiani et al. 

(2020). Sedangkan TVA merupakan informasi mengenai ukuran perdagangan 

saham pada suatu periode dimana mencerminkan minat investor terhadap saham 

suatu perusahaan, jika volume perdagangan saham meningkat maka 

mengindikasikan bahwa saham perusahaan tersebut banyak diminati, begitu pun 

sebaliknya, (Agrivina & Komara, 2022). 
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Penelitian ini diharapkan dapat memperluas wawasan mengenai pengaruh hari 

libur nasional terhadap abnormal return saham dan aktivitas perdagangan saham 

di Indonesia. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam 

menyusun strategi investasi dengan adanya informasi terkait pola pergerakan 

return saham dan TVA sebelum dan sesudah hari libur nasional Natal dan Tahun 

Baru. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

 

1. Apakah terdapat reaksi pasar modal yang ditunjukkan dengan adanya 

penurunan abnormal return saham yang signifikan sebelum hari libur Natal 

dan Tahun Baru? 

2. Apakah terdapat reaksi pasar modal yang ditunjukkan dengan adanya 

peningkatan Trading Volume Activity (TVA) yang signifikan sebelum hari 

libur Natal dan Tahun Baru? 

3. Apakah terdapat reaksi pasar modal yang ditunjukkan dengan adanya 

peningkatan abnormal return saham yang signifikan setelah hari libur Natal 

dan Tahun Baru? 

4. Apakah terdapat reaksi pasar modal yang ditunjukkan dengan adanya 

penurunan Trading Volume Activity (TVA) yang signifikan setelah hari libur 

Natal dan Tahun Baru? 

 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

1. Untuk menguji adanya reaksi pasar yang tercermin dari penurunan 

abnormal return saham yang signifikan sebelum Hari Libur Natal dan 

Tahun baru. 

2. Untuk menguji adanya reaksi pasar yang tercermin dari peningkatan 

Trading Volume Activity (TVA) yang signifikan sebelum Hari Libur Natal 

dan Tahun baru. 
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3. Untuk menguji adanya reaksi pasar yang tercermin dari peningkatan 

abnormal return saham yang signifikan sesudah Hari Libur Natal dan 

Tahun baru. 

4. Untuk menguji adanya reaksi pasar yang tercermin dari penurunan 

Trading Volume Activity (TVA) yang signifikan sesudah Hari Libur Natal 

dan Tahun baru. 

 

 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini berkontribusi dalam literatur anomali pasar, khususnya pada 

pengaruh dari hari libur nasional terhadap abnormal return saham dan 

Trading Volume Activity (TVA). Penelitian ini dapat memperluas wawasan 

mengenai pola perilaku pasar modal di Indonesia, khususnya dalam hal 

efek hari libur nasional yang masih belum banyak diteliti di pasar global. 

 

2. Manfaat Praktis 

● Bagi Investor 

Penelitian ini dapat membantu investor untuk merancang strategi 

dengan melihat pergerakan abnormal return saham dan Trading 

Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah hari libur nasional 

yang dapat memudahkan investor untuk mengidentifikasi peluang 

dan resiko yang dapat mempengaruhi keputusan mereka dalam 

berinvestasi. 

 

● Bagi Perusahaan 

Penelitian ini dapat membantu manajer perusahaan untuk 

memahami dinamika pasar modal yang terpengaruhi oleh hari libur 

nasional, khususnya dalam hal return saham dan trading volume 

activity (TVA). Sehingga, hal tersebut membantu manajer 

perusahaan untuk mengumumkan suatu informasi keuangan secara 

hati-hati agar mendapat respon pasar yang positif. 



 

 

 

 

II. LANDASAN TEORI 

 

 

 

 

 

 

2.1 Event Study 

 

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari pengaruh 

reaksi pasar modal terhadap peristiwa/kejadian atas informasi yang 

diumumkan. Event study dapat digunakan untuk menguji dampak dari 

informasi yang diumukan dan dapat digunakan untuk menguji teori pasar 

efisiensi setengah kuat, (Hartono, 2017). Lebih lanjut, pengujian informasi 

ditujukan untuk menganalisis reaksid ari sebuah pengumuman, jika 

pengumuman hari libur nasional memiliki kandungan informasi, maka pasar 

diproyeksikan akan bereaksi dengan cepat dari adanya pengumuman tersebut. 

Reaksi pasar dalam hal ini dapat berupa perubahan harga saham dari entitas- 

entitas yang bersangkutan maupun reaksi dalam hal ini dapat diukur dengan 

return saham. 

 

Event study merupakan teknik dalam riset keuangan untuk membantu dalam 

pengamatan atas sebuah peristiwa atau pengumuman informasi dan 

dampaknya terhadap harga saham perusahaan, (Tandelilin, 2010). Adapun, 

informasi yang yang dipublikasikan dapat berupa: 

1. Informasi yang berasal dari internal perusahaan (corporate action), 

dimana informasi tersebut hanya mempengaruhi harga saham dari 

perusahaan yang menerbitkan informasi tersebut. 

2. Informasi yang diterbitkan oleh pihak eksternal perusahaan seperti 

peraturan yang diterbitkan pemerintah atau regulator sehingga akan 

berdampak pada harga saham di beberapa perusahaan. 
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3. Informasi yang diterbitkan oleh eksternal perusahaan baik itu 

pemerintah maupun regulator yang dapat berdampak pada seluruh 

perusahaan emiten. 

Hartono (2017) menyatakan bahwa event study bertujuan untuk menganalisis 

reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) tertentu dengan melihat 

perubahan return saham dan trading volume activity (TVA) di sekitar tanggal 

kejadian. Dalam penelitian ini indikator yang digunakan untuk mengetahui 

pengaruh dari sebuah peristiwa adalah abnormal return saham dan trading 

volume activity. 

 

2.2 Teori Pasar Efisiensi 

 

Apabila harga sekuritas mencerminkan semua informasi yang relevan dengan 

cepat, maka pasar dianggap efisien. Pasar modal lebih efisien jika harga 

sekuritas dapat terungkap lebih cepat. Semakin efisien suatu pasar tercermin 

dari seberapa cepat suatu pasar bereaksi terhadap informasi baru. Sangat sulit 

dalam pasar yang efisien bagi investor individu untuk memperoleh 

keuntungan yang konsisten di atas rata-rata pasar, yang dikenal sebagai 

keuntungan abnormal karena harga yang ada merupakan cerminan dari 

informasi yang tersedia (stock prices reflects all available information), 

(Fama, 1970). Lebih lanjut, Fama mengelompokkan bentuk pasar efisien 

menjadi tiga atau yang sering disebut sebagai hipotesis pasar efisien (efficient 

market hypothesis). 

1. Bentuk Efisiensi Lemah (Weak Form Efficiency) 

Dalam bentuk efisiensi pasar yang lemah, analisis teknikal tidak dapat 

digunakan oleh pelaku pasar untuk memprediksi suatu harga saham di 

masa yang akan datang berdasarkan informasi yang ada sebelumnya 

karena data historis tidak mempengaruhi harga. Bentuk pasar efisiensi 

lemah menunjukkan bahwa harga yang ada merupakan cerminan dari 

informasi di masa lalu. Hipotesis langkah acak (random walk theory) 

berhubungan dengan teori pasar efisiensi menyebutkan bahwa perubahan 

harga di setiap waktu bersifat acak sehingga data masa lalu (historis) tidak 
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dapat dikaitkan dengan nilai sekarang ataupun nila masa lalu tidak dapat 

memprediksi nilai sekarang. 

2. Bentuk Efisiensi Setengah Kuat (Semi-strong Form Efficiency) 

Efisiensi pasar setengah kuat merupakan kondisi dimana harga-harga tidak 

sekedar mencerminkan nilai di masa lalu, melainkan juga mencakup 

semua informasi yang ada pada laporan keuangan perusahaan seperti laba, 

dividen, stock-split, merger atau akuisisi, dan informasi lainnya yang 

memiliki dampak pada cash-flow perusahaan. Tidak ada investor yang 

dapat memperoleh tingkat pengembalian yang tidak normal (abnormal 

return) hanya dengan menggunakan informasi yang dipublikasikan dalam 

pasar efisien setengah kuat. 

3. Pasar Efisien Bentuk Kuat (Strong form Efficiency) 

Bentuk pasar efisien bentuk kuat mendefinisikan bahwa harga yang ada 

merupakan cerminan dari informasi yang ada, baik itu informasi publik 

(public information) atau informasi pribadi (private information), dengan 

kata lain semua informasi publik dan informasi privat sudah sudah 

termasuk di dalam harga yang ada. Oleh karena itu, dalam hal pasar 

efisien, tidak ada individu atau organisasi yang dapat memperoleh 

keuntungan tidak normal (abnormal) pada rentang waktu dari adanya 

informasi yang bersifat pribadi (privat), karena semua informasi yang 

berkaitan telah dihitung dalam harga yang ada sehingga pasar akan 

dianggap efisien. 

 

Dalam pasar efisien, seharusnya tidak ada peluang untuk adanya abnormal 

return karena semua informasi sudah tercermin dalam harga saham. Namun, 

keberadaan abnormal return justru menjadi bukti adanya anomali pasar, yang 

menolak atau melemahkan teori efisiensi pasar. Abnormal return merupakan 

selisih antara return aktual dengan return yang diharapkan. Jika selisih positif 

maka investor memperoleh keuntungan, sedangkan jik anegatif maka 

mengalami kerugian. Salah satu bentuk anomali pasar adalah January Effect, 

yakni kecenderungan harga saham yang naik pada minggu pertama Januari 

sebagai akibat dari penyesuaian portofolio investor setelah libur akhir tahun. 
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Umumnya, saham akan merugi dijual pada akhir desember dan kembali dibeli 

pada awal Januari, kondisi ini memicu adanya abnormal return yakni selisih 

antara return aktual dan return diharapkan. Selain harga, reaksi pasar juga 

tercermin dari perubahan Trading Volume Activity (TVA) karena respon 

terhadap informasi libur dapat menyebabkan perubahan pada tingkat volume 

perdagangan saham, (Fajriah, dkk,, 2021). 

 

2.3 Pasar Modal 

 

Pasar modal Indonesia memainkan peran penting dalam perekonomian 

nasional, sebagai sarana untuk memfasilitasi alokasi sumber daya dari 

investor ke entitas yang membutuhkan dana. Melalui mekanisme pasar 

modal, perusahaan dapat memperluas usahanya, pemerintah dapat mendanai 

proyek-proyek strategis, dan investor dapat memperoleh imbal hasil (return) 

atas investasinya, (Handini dan Dyah, 2020). Adapun, Undang-Undang 

Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal mendefinisikan pasar modal 

sebagai suatu sistem yang memfasilitasi kegiatan jual beli efek, seperti saham 

dan obligasi. Sistem ini melibatkan perusahaan yang go public,lembaga 

keuangan, dana para ahli di bidang keuangan. Tujuan utama pasar modal 

adalah menghubungkan antara pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) 

dengan pihak yang membutuhkan dana (perusahaan atau pemerintah) untuk 

membiayai berbagai kegiatan usaha atau proyek. 

 

Menurut Sujana (2017), definisi pasar modal adalah pasar dengan berbagai 

instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang di dalamnya yang dapat 

diperjualbelikan, baik dalam bentuk modal sendiri maupun hutang yang 

diterbitkan oleh otoritas publik, maupun perusahaan swasta. Oleh karena itu, 

pasar modal adalah konsep yang lebih sempit dari pasar keuangan (financial 

market). Pasar modal berfungsi sebagai fasilitas/sarana meningkatkan modal 

usaha dengan menjual saham ke pasar modal, saham ini dapat dibeli oleh 

masyarakat umum, perusahaan lain, atau lembaga pemerintah, penjualan 

saham dalam pasar modal dapat memberikan imbal hasil (return) bagi para 

pemilik saham. Dengan demikian pasar modal sebagai fasilitas dalam 
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penjualan saham memiliki fungsi sebagai pemerataan pendapatan, (Muklis, 

2016). 

 

2.4 Anomali Pasar dan Holiday Effect 

 

Anomali pasar merujuk pada suatu teknik atau strategi yang terlihat seperti 

bertolak belakang dengan efisiensi pasar modal yang penyebab fenomena 

tersebut tidak mudah untuk dijelaskan, (Fama & French, 2016). Jika suatu 

titik tertentu terjadi pembentukan dan pengulangan yang dapat diprediksi, 

maka dapat dikatakan pasar yang efisien tersebut mengalami anomali. 

Anomali dapat menyebabkan investor melakukan prediksi karena pergerakan 

harga saham menjadi terpola pada titik tertentu dan tidak lagi acak. Levy 

(1996) dalam (Harijanto & Kurniawati, 2013) menyebutkan bahwa terdapat 

empat macam anomali pasar dalam teori keuangan, diantaranya Anomali 

Perusahaan (Firm Anomalies), Anomali Musiman (Seasonal Anomalies), 

Anomali Peristiwa (Event Anomalies), dan Anomali Akuntansi (Accounting 

Anomalies). Adapun, salah satu bagian dari Anomali Peristiwa (Seasonal 

Event) yang bisa disebut sebagai holiday effect adalah ketika terdapat 

peningkatan imbal hasil saham sebelum hari libur, dalam hal ini bisa saja 

imbal hasil lebih tinggi dibandingkan dengan hari normal lainnya, (Apriani & 

Komariah, 2022). 

 

Holiday effect merujuk pada kinerja bursa yang dipengaruhi oleh peristiwa 

hari libur dengan mempertimbangkan berbagai faktor, diantaranya 

perkembangan transaksi perdagangan, nilai, maupun harga saham. 

Selanjutnya, faktor tersebut akan digunakan sebagai perbandingan pada pre 

holiday dan post holiday, jika diperoleh hasil perbedaan yang signifikan pada 

perbandingan tersebut maka dapat ditarik kesimpulan bahwa hari libur 

memiliki pengaruh pada kinerja bursa, (Subekti & Rahmawati, 2020). Sejalan 

dengan hal tersebut fenomena dalam bursa efek yang sering muncul yakni 

January effect, yaitu kondisi dimana return saham pada awal tahun 

cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan bulan-bulan lainnya. 
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Fenomena January effect pertama kali diperkenalkan ole Rozeff dan Kinney 

(1976) yang menemukan adanya pola musiman pada return saham, dimana 

terdapat peningkatan signifikan pada minggu-minggu awal Januari 

dibandingkan dengan bulan lainnya. Pola ini sering dikaitkan dengan upaya 

dari investor untuk penjualan saham di akhir tahun yangbertujuan untuk 

penghematan pajak, dan membeli kembali saham pada awal tahun berikutnya 

sehingga dalam hal ini menyebabkan kenaikan harga saham tersebut. Faktor 

lain yang mendorong perilaku investor dalam fenomena January effect adalah 

faktor psikologis, dimana investor cenderung lebih optimis di awal tahun, 

serta aktivitas perdagangan yang eningkat seiring dengan masuknya dana 

baru di pasar modal. Maka, January effect tidak hanya sebatas pola musiman 

melainkan sebagai tanda bahwa adanya faktor psikologis yang dapat 

mempengaruhi pola pergerakan saham di awal tahun. 

 

 

2.5 Abnormal Return 

 

Investor dalam melakukan kegiatan investasi akan memperoleh pengembalian 

dari jumlah saham yang diharapkan melalui sebuah portofolio yang disebut 

sebagai return saham. Setiap investor harus mempertimbangan aspek 

keuangan maupun non-keuangan di perusahaan tempat mereka menanamkan 

modal karena kedua aspek tersebut dapat mempengaruhi bagaimana return 

saham akan terbentuk nantinya, (Anam et al, 2021). Abnormal return atau 

return tak normal merupakan selisish antara return yang sesungguhnya 

terhadap return normal, return normal adalah return ekspektasian (return 

yang diharapkan oleh investor), penyebabnya dapat berupa munculnya 

informasi atau peristiwa yang dapat mempengaruhi reaksi investor dan 

mengubah nilai perusahaan yang dicerminkan dengan kenaikan atau 

penurunan harga saham. (Hartono, 2017). Return realisasi atau return 

sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada periode ke-t yang 

merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya atau 

dapat dihitung dengan rumus (Pi,t – Pi,t-1) / Pi,t-1). 
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Sedangkan return ekspektasian merupakan return yang harus diestimasi. 

Terdapat tiga model yang dapat digunakan untuk mengestimasi return 

ekspektasian yaitu model estimasi mean-adjusted model, market model, dan 

market-adjusted model. (Brown dan Warner, 1985 dalam Hartono, 2017). 

Penelitian ini menggunakan model estimasi market-adjusted karena metode 

ini mempermudah pendeteksian abnormal return. Metode ini menganggap 

bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas 

adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan model ini, maka tidak 

perlu menggunakan periode estimasi untuk membangun model estimasi, 

karena return sekuritas yang diestimasi dianggap sama dengan return indeks 

pasar. 

 

 

Hari libur Natal dan tahun Baru membawa dampak yang signifikan terhadap 

pasar saham, dalam return saham terjadi peningkatan pada hari sebelum hari 

libur Natal dan Tahun Baru. (Apriani & Komariah, 2022) dalam 

penelitiannya menyebutkan bahwa return saham mengalami peningkatan 

sebelum hari libur nasional. Hal ini yang disebut sebagai holiday effect, 

dimana return saham di hari menejlang libur biasanya cenderung lebih tinggi 

dibandingkan degan hari-hari biasa lainnya. Sebaliknya, seteah hari libur 

maka return saham akan mengalami penurunan karena investor akan 

melakukan penjualan kembali saham-saham tersebut atau profit-taking untuk 

memperoleh keuntungan dari return saham sebelum liburan. Dalam konteks 

hari libur Natal dan Tahun baru, terjadi peningkatan yang cukup tinggi dalam 

perekonomian suatu negara, sama halnya dengan hari libur Idul Fitri dimana 

mobilitas dan belanja masyarakat akan meningkat pada periode tersebut, yang 

disertainya dengan libur akhir tahun. 

 

Selama hari libur Natal dan Tahun baru, banyak perusahaan yang melakukan 

window dressing, dimana investor, dimana investor akan meningkatkan 

portofolio dengan melakukan pembelian saham menjelang akhir tahun, hal ini 

akan berakibat pada permintaan saham yang tinggi sehingga mendorong 
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kenaikan harga saham, harga saham yang tinggi akan menarik investor karena 

harga saha yang tinggi menunjukkan bahwa return yang dihasikan juga 

tinggi. Oleh karena itu, hubungan antara hari libur Natal dah tahun baru 

dengan return saham mencerminkan perilau pasar oleh optimisme dari 

investor dan juga strategi investor dalam menghadapi liburan. 

 

 

2.6 Trading Volume Activity (TVA) 

 

Trading volume adalah jumlah saham yang diperdagangkan pada waktu 

tertentu, semakin besar volume perdagangan ini menunjukkan besarnya minat 

investor untuk bertransaksi pada saham perusahaan tersebut. Adapun, 

tingginya volume transaksi perdagangan saham tidak selalu menunjukkan 

harga saham yang tinggi juga, nilai volume ini dapat berubah seiring dengan 

peristiwa yang yang dapat disebabkan oleh pengaruh internal maupun 

eksternal perusahaan, Ifa (2020) dalam (Triono et al, 2021). 

 

Peningkatan yang terjadi dalam volume perdagangan saham menandakan 

seberapa likuid dan aktifnya saham perusahaan, hal tersebut akan menarik 

perhatian investor pada saham tersebut. Tingginya permintaan dan penawaran 

suatu saham dapat mempengaruhi harga saham, sehingga semakin tingginya 

volume perdagangan saham maka terdapat peluang terjadinya fluktuasi harga 

saham di bursa, (Triono et al, 2021). Tingginya perdagangan dan volume di 

suatu bursa menandakan kondisi pasar yang membaik (bullish), kondisi 

peningkatan volume perdagangann yang meningkat dan berbanding lurus 

dengan peningkatan harga saham semakin menunjukkan terjadinya gejala 

bullish. 

 

Setelah hari libur Natal dan Tahun Baru, aktivitas trading volume di pasar 

saham biasanya mengalami penurunan. Selama periode liburan, banyak 

investor dan trader yang memilih untuk fokus pada kegiatan liburan, sehingga 

berakibat pada berkurangnya minat untuk melakukan transaksi. Setelah libur 

Natal dan Tahun Baru, pasar saham cenderung mengalami penurunan 
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aktivitas, ditandai dengan volume perdagangan yang lebih rendah 

dibandingkan dengan periode sebelum liburan. Hal ini terjadi karena banyak 

investor yang menunggu untuk melihat bagaimana pasar bereaksi setelah 

liburan sebelum melakukan transaksi lebih lanjut. Namun, sekitar awal 

Januari, pasar sering kali mulai bangkit kembali, ditandai dengan peningkatan 

aktivitas perdagangan saat investor kembali ke pasar dan mulai melakukan 

penyesuaian terhadap portofolio mereka berdasarkan sentimen pasar dan 

prospek ekonomi tahun baru. Momen ini juga sering kali dipengaruhi oleh 

faktor-faktor eksternal seperti laporan keuangan perusahaan dan 

perkembangan ekonomi global yang dapat memicu minat investor untuk 

bertransaksi kembali. 

 

 

2.7 Penelitian Terdahulu 

 

Beberapa penelitian terdahulu telah mengkaji reaksi pasar modal terhadap 

hari libur nasional maupun keagamaan, misalnya penelitian yang dilakukan 

oleh Subekti and Rahmawati (2020) yang menunjukkan hasil bahwa terdapat 

perbedaan yang signifikan pada Trading Volume Activity (TVA) pada hari 

libur nasional Idul Fitri dan Maulid Nabi, sedangkan untuk abnormal return 

tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah hari libur 

keagamaan tersebut. Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Hood and 

Lesseig, (2017) menunjukkan hasil bahwa Trading Volume Activity (TVA) 

menurun secara signifikan sebelum dan sesudah hari libur pasar saham, 

dengan adanya drift (dengan adanya pergerakaan lanjutan seteah abnormal 

return). 

 

Dalam konteks tertentu seperti peristiwa pemilihan presiden tahun 2019 pada 

penelitian yang dilakukan oleh Febriansyah and Ranidiah, (2021) 

menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal 

return sebelum dan sesudah pemilihan presiden tahun 2019, juga penelitian 

yang dilakukan oleh Agrivina and Komara (2022) menemukan bahwa adanya 
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vaksinasi Covid-19 tidak mempengaruhi abnormal return tetapi 

mempengaruhi TVA secara signifikan pada sektor infrastruktur. 

 

Dalam konteks terkait stock-split yang dilakukan oleh Zakiyah et al.(2018) 

menunjukkan bahwa TVA tidak menunjukkan perbedaan signifikan sebelum 

dan sesudah pengumuman stock-split tetapi abnormal return mengalami 

perbedaan yang signifikan. Penelitian serupa juga dilakukan oleh Haryanto 

and Lina (2023) dimana TVA tidak menunjukkan perbedaaan yang signifikan 

sebelum dan sesudah stock-split. Kemudian, penelitian yang dilakukan oleh 

Subekti and Rahmawati (2020) yang tidak menemukan perbedaan signifikan 

pada return saham dan TVA sebelum dan sesudah hari libur nasional Idul fitri 

pada sektor makanan dan minuman. Sementara itu, dalam konteks efek 

musiman, penelitian yang dilakukan oleh Hendrawaty and Huzaimah (2019) 

menunjukkan bahwa tidak mendukung January Effect karena tidak ditemukan 

pengaruh signifikan pada perdagangan di bulan Januari terhadap return 

saham dalam objek penelitian indeks LQ45. 

 

Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Victoria, et al (2022) dengan 

penelitian di sektor perbankan menemukan bahwa terdapat perbedaan pada 

return saham pada bulan Januari, akan tetapi tidak dengan TVA. Terakhir, 

penelitian yang dilakukan oleh Hasan et al (2017) menunjukkan bahwa 

terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan yang terjadi pada tahun 

2013 dan tahun 2014 yang merupakan bagian dari January Effect dengan 

rentang tahun penelitian yaitu 2013-2015. Keseluruhan studi ini menunjukkan 

adanya variasi dalam temuan terkait dampak hari libur dan peristiwa tertentu 

pada pasar modal, baik dari segi abnormal return maupun TVA. Penelitian 

ini bertujuan untuk melengkapi kajian tersebut dengan fokus pada perusahaan 

dalam indeks LQ45 selama periode 2021–2024, guna memberikan 

pemahaman yang lebih komprehensif terhadap pola return dan TVA di 

sekitar hari libur nasional. 
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Hari Libur Nasional 

Trading Volume Activity 

(TVA) 
Abnormal Return 

Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah 

Reaksi Pasar 

 

 

 

 

2.8 Kerangka Berpikir 

 

Penelitian ini menganalisis reaksi pasar modal dengan adanya hari libur nasional 

Natal dan Tahun Baru menggunakan periode pengamatan 10 hari yang mencakup 

t-5 dan t+5, pemilihan rentang waktu ini bertujuan untuk meminimalkan faktor 

yang berasal dari luar yang dapat mempengaruhi hasil penelitian ini. Jika 

penelitian kurang dari dua hari ada kemungkinan bahwa reaksi yang dihasilkan 

belum terlihat, sedangkan jika penelitian lebih dari dua hari terdapat kemungkinan 

bahwa ada faktor lain yang dapat mempengaruhi hasil reaksi. Perilaku investor 

seringkali dipengaruhi oleh hari libur, ekspektasi positif menjelang liburan dapat 

mendorong investor untuk melakukan pembelian saham. Investor cenderung lebih 

aktif di periode sebelum hari libur dan pasif setelahnya, hal ini menandakan 

bahwa optimisme investor menjelang liburan lebih tinggi daripada setelah liburan. 

Sebagai dasar untuk merumuskan hipotesis penelitian, maka kerangka pemikiran 

yang dapat disusun dari penelitian ini adalah: 

 



20 
 

 

 

 

2.9 Pengembangan Hipotesis 

Hari libur nasional menjadi waktu bagi investor untuk mempertimbangkan 

keputusan yang lebih strategis. Menjelang hari libur, investor menghindari resiko 

yang akan muncul pada saat libur dengan melakukan penjualan, hal ini dapat 

meningkatkan pengembalian saham menjelang hari libur. Sebaliknya, setelah hari 

libur investor cenderung berhati-hati sehingga dalam hal ini return saham akan 

menurun. Merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Subekti dan Rahmawati 

(2020) bahwa menjelang hari libur Trading Volume Activity akan mengalami 

peningkatan, dimana dalam hal ini aktivitas perdagangan akan meningkat sejalan 

dengan tujuan investor untuk menyelesaikan transaksi sebelum hari libur. 

 

 

2.9.1 Abnormal Return Sebelum Libur Natal dan Tahun Baru 

 

Menjelang hari libur, investor cenderung bersikap hati-hati karena adanya 

ketidakpastian selama periode bursa tidak beroperasi. Resiko adanya peristiwa 

yang tidak menentu pada saar libur mendorong investor untuk melakukan 

penjualan saham demi mengamankan keuntungan atau mengurangi resiko 

kerugian, sehingga kondisi tersebut dapat menyebabkan tekanan jual di pasar 

yang menyebabkan harga saham menurun. Penelitian yang dilakukan oleh Subekti 

dan Rahmawati (2020) yang menunjukkan bahwa menjelang hari libur terjadi 

peningkatan aktivitas perdagangan, dimana peningkatan ini menandakan bahwa 

terdapat tekanan penjualan yang berdampak pada penurunan return. Selain itu, 

penelitian Victoria et al., (2021) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan pada return saham pada periode tertentu di luar hari perdagangan 

normal. Yang memperkuat dugaan bahwa terdapat reaksi khusus sebelum libur. 

 

Penelitian oleh Kozlowski dan Lytle (2023) menunjukkan bahwa meskipun 

January Effect tidak selalu muncul secara konsisten pada seluruh saham, masih 

terdapat pola reaksi pasar di sekitar periode akhir tahun dan awal tahun, terutama 
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pada saham-saham tertentu. Reaksi ini mencerminkan adanya perubahan perilaku 

investor dalam menyusun ulang portofolio menjelang pergantian tahun. 

 

Berdasarkan kajian literatur dan penelitian terdahulu maka hipotesis yang 

terbentuk untuk periode sebelum hari libur pada variabel Abnormal Return Saham 

adalah: 

H1: Terdapat penurunan Abnormal Return pada saham perusahaan yang 

tergabung dalam indeks LQ45 menjelang Hari Libur Natal dan Tahun Baru. 

 

2.9.2 Abnormal Return Setelah Libur Natal dan Tahun Baru 

 

Setelah periode libur, investor cenderung kembali aktif melakukan aktivitas 

perdagangan. Periode ini dimanfaatkan oleh investor untuk menyesuaikan 

portofolio dan merespon informasi baru setelah libur. Aktivitas tersebut 

mendorong peningkatan permintaan saham, sehingga harga saham cenderung 

meningkat. Penelitian yang dilakukan oleh Zakiyah et al., (2018) menemukan 

bahwa terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan sesudah peristiwa 

(dalam hal ini peristiwa stock split). Penelitian lain oleh Victoria et al., (2022) 

juga menunjukkan bahwa terdapat perbedaan return saham untuk beberapa hari di 

luar hari normal perdagangan, sehingga memperkuat dugaan bahwa abnormal 

return akan meningkat setelah hari libur, maka hipotesis yang terbentuk untuk 

periode setelah hari libur pada variabel Abnormal Return saham adalah: 

H2: Terdapat kenaikan Iabnormal return pada saham perusahaan yang 

tergabung dalam indeks LQ45 setelah Hari Libur Natal dan tahun Baru. 

 

 

 

2.9.3 Trading Volume Activity (TVA) Sebelum Libur Natal dan Tahun Baru 

Sebelum hari libur, investor cenderung menyelesaikan transaksi untuk 

mengurangi resiko yang mungkin akan muncul selama bursa efek tidak 

beroperasi. Aktivitas ini akan mendorong peningkatan volume perdagangan 

sebelum libur. Penelitian yang dilakukan oleh Subekti dan Rahmawati (2020) 

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan signifikan pada trading volume activity 

menjelang hari libur keagamaan seperti Idul Fitri dan Maulid Nabi, kemudian 
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penelitian oleh Hood dan Lesseig (2017) juga menunjukkan bahwa TVA 

cenderung berubah signifikan di sekitar periode libur bursa. Maka, hipotesis yang 

terbentuk untuk periode sebelum Hari Libur Natal dan tahun baru untuk variabel 

Trading Volume Activity (TVA) adalah: 

H3: Terdapat peningkatan Trading Volume Activity (TVA) pada saham 

perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 menjelang Hari Libur Natal dan 

Tahun Baru. 

 

2.9.4 Trading Volume Activity (TVA) Setelah Libur Natal dan Tahun Baru 

 

Setelah libur investor cenderung menunda transaksi,pada periode ini investor akan 

memanfaatkan waktu untuk menganalisa pasar setelah liburan sehingga dalam hal 

ini transaksi perdagangan akan berkurang. Sehingga, aktivitas perdagangan 

saham menurun dibandingkan dengan periode sebelum libur. Peneltiian yang 

dilakukan oleh Subekti dan Rahmawati (2020) menunjukkan bahwa setelah libur, 

aktivitas perdagangan cenderung berkurang. Penelitian lain oleh Hood dan 

Lesseig (2017) menunjukkan bahwa TVA menurun secara signifikan setelah libur 

pasar saham. Lalu, penelitian oleh Agrivina dan Komara (2022) juga 

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan 

sesudah hari non normal, yang menandakan bahwa terdapat perubahan aktivitas 

perdagangan akibat peristiwa khususu. 

 

Sejalan dengan itu, penelitian Al-Khazali et al. (2018) dalam konteks hari libur 

keagamaan Ramadan di pasar saham negara-negara Islam menemukan adanya 

pola perubahan perilaku investor di sekitar periode libur, yang ditandai dengan 

volatilitas yang lebih rendah dan likuiditas yang relatif stabil. Temuan ini 

menunjukkan bahwa investor cenderung melakukan penyesuaian transaksi 

sebelum periode libur dimulai, sehingga aktivitas perdagangan tidak sepenuhnya 

berhenti, melainkan berpindah waktunya ke periode sebelum libur. 

Sehingga, hipotesis yang dapat terbentuk untuk periode setelah Hari Libur Natal 

dan Tahun Baru untuk variabe Trading Volume Activity adalah: 

H4: Terdapat penurunan Trading Volume Activity (TVA) pada saham perusahaan 

yang tergabung dalam Indeks LQ45 menjelang Hari Libur Natal dan Tahun Baru. 



 

 

 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

 

 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dimana berfokus pada 

pengumpulan data dan analisis dengan tujuan pengujian hipotesis dan menjawab 

pertanyaan penelitian. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

pendekatan kuantitatif kausal, yakni pendekatan yang bertujuan untuk 

menganalisis hubungan sebab-akibat atas variabel-variabel yang diuji untuk 

melihat bagaimana variabel dependen dipengaruhi oleh variabel independen. 

Adapun, jenis penelitian ini adalah event study. Studi peristiwa (event study) 

digunakan untuk menganalisis respon pasar terhadap sebuah informasi, dimana 

informasi tersebut disampaikan dalam bentuk pengumuman dengan tujuan untuk 

menganalisis informasi yang terkandung di dalam pengumuman tersebut, 

(Hartono, 2017). 

 

Dalam analisis event study periode pengamatan terbagi menjadi dua bagian, yakni 

periode estimasi (estimation window) dan periode peristiwa (event window). Pada 

penelitian ini, periode estimasi (non-windows period) yang digunakan adalah 10 

hari dengan periode jendela (windows period) mencakup 5 hari sebelum dan 5 

hari setelah tanggal peristiwa. Pemilihan rentang waktu ini didasarkan pada 

asumsi bahwa dalam kurun waktu tersebut, informasi yang diumumkan pada 

tanggal peristiwa telah diterima oleh investor sehingga cukup untuk menganalisis 

reaksi pasar modal atas peristiwa tersebut, (Subekti dan Rahmawati, 2020) 
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Periode Estimasi Periode Jendela 
 

 

 

 

 

t-10 t-5 t0 t+5 

 

 

 

3.2 Definisi Operasional Variabel 

1. Abnormal Return Saham 

Studi peristiwa menganalisis abnormal return dari sekuritas yang mungkin 

terjadi akibat adanya pengumuman dari suatu peristiwa. Abnormal return 

merupakan selisih antara return sesungguhnya (actual return) dengan 

return ekspektasi (expected return). Rumus untuk menghitung abnormal 

return adalah sebagai berikut: 

ARi,t = Ri,t – E(Ri,t) 

ARi,t = abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 

Ri,t = return sesungguhnya (actual return) yang terjadi untuk 

sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 

E(Ri,t) = return ekspektasi (expected return) sekuritas ke-i untuk 

periode peristiwa ke-t. 

 

Actual Return 
 
 

 

𝑅𝑖𝑡 = 

 

 

(𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1) 
 

𝑃𝑖𝑡−1 
 

Rit 

Pit 

= 

= 

Actual return 

Harga saham pada tanggal t 

Pit-1 = Harga saham pada tanggal t-1 
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Expected Return 

Dalam metode market-adjusted model, maka tidak diperlukan periode 

estimasi untuk menghitung return ekspektasi karena return sekuritas yang 

diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar. Berikut ini adalah 

rumus untuk menghitung return ekspektasi dengan menggunakan market- 

adjusted model, (Hartono, 2017). 

Rij = Rm,t 

Rmt = 
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1 

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1 

 

 
Rit = Return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-t 

Rmt = Return pasar pada periode estimasi ke-t 

IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke-t 

IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t-1 

 

Average Abnormal Return 

̅𝐴̅̅𝑅̅̅𝜄̅𝑡= 

 

 
𝑛 
𝑖−1 

 
 

 

𝐴𝑅𝑖𝑡 

𝑛 

𝐴̅̅𝑅̅̅𝜄̅𝑡̅= Average abnormal return saham i pada periode t 

ARit = Abnormal return saham i pada periode ke t 

n = jumlah sampel 

 

 

2. Trading Volume Activity 

Trading volume activity dalam penelitian ini merupakan variabel yang 

mengukur bagaimana hari libur nasional memberikan dampak pada 

perdagangan saham di periode tersebut. Trading volume activity 

membantu melihat reaksi pasar atas informasi yang ada, seperti hari libur 

nasional dengan menganalisis volume perdagangan saham, (Wati et al., 

2022). Adapun, rumus yang digunakan untuk menghitung trading volume 

activity adalah sebagai berikut: 

`𝑇𝑉𝐴𝑖𝑡 = 
⅀ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡 

⅀ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡 

∑ 
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3.3 Populasi dan Sampel 

 

1. Populasi 

 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar 

dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

pengamatan, yaitu tahun 2021 hingga 2024. Indeks LQ45 terdiri dari 45 

perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar besar, dan 

kinerja keuangan yang baik. Pemilihan indeks LQ45 sebagai populasi 

didasarkan pada karakteristiknya yang mencerminkan saham-saham 

unggulan di pasar modal Indonesia, serta menjadi perhatian utama bagi 

investor, termasuk investor institusi dan asing. Penggunaan indeks LQ45 

juga relevan karena saham-saham dalam indeks ini cenderung lebih aktif 

diperdagangkan dan lebih sensitif terhadap peristiwa tertentu (event), 

termasuk hari libur nasional seperti Natal dan Tahun Baru. Dengan 

demikian, reaksi pasar terhadap event tersebut dapat diamati secara lebih 

jelas dan representatif. 

 

2. Sampel 

Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan teknik purposive 

sampling, yaitu metode penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang 

sesuai dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria pemilihan sampel dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang secara konsisten masuk ke dalam indeks LQ45 selama 

periode pengamatan, yaitu sejak tahun 2021 hingga 2024 (selama 8 

periode evaluasi kuartalan). 

2. Perusahaan yang memiliki data historis harga saham dan volume 

perdagangan secara lengkap selama window periode pengamatan, yaitu 

3 hari sebelum dan 3 hari sesudah hari libur Natal dan Tahun Baru. 

Tabel 2. Populasi dan Sampel Penelitian 
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Populasi: Perusahaan indeks LQ45 45 

Sampel: 

1. Perusahaan yang secara konsisten masuk dalam 

indeks LQ45 sejak tahun 2021-2024 

32 

2. Perusahaan yang memiliki data historis harga saham 

dan volume perdagangan secara lengkap 

32 

3. Total tahun penelitian 4 

4. Total data observasi 128 

 

 

 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini meliputi studi pustaka dan 

dokumentasi. Dokumentasi dilakukan untuk memperoleh informasi yang 

mencakup daftar perusahaan, harga penutupan di masing-masing saham 

perusahaan, jumlah perdagangan saham, dan jumlah saham yang beredar. 

Data dalam penelitian ini dikumpulkan melalui situs resmi yahoofinance.com 

dan Bursa Efek Indonesia. Adapun data-data yang akan digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Data harga penutupan saham (closing price) pada periode pengamatan. 

2. Data volume perdagangan saham pada periode pengamatan. 

 

 

3.5 Uji Statistik 

 

3.5.1 Uji Statistik Deskriptif 

 

Statistik deskriptif bertujuan untuk menganalisis data melalui dekripsi 

maupun penggambaran data yang tidak dengan maksud untuk menarik 

kesimpulan yang berlaku secara umum. Tidak sebatas menggambarkan 

data, statistik deskriptif dapat digunakan untuk mengetahui seberapa erat 

file:///D:/COLLEGE/BISMILLAH%20PROPOSAL/JURNAL/BIMBINGAN%20%20YA%20ALLAH/yahoofinance.com
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hubungan antar variabel, memberikan perbandingan antar kelompok data, 

dan memprediksi nilai variabel, (Sugiyono, 2013). 

 

 

3.5.2 Uji Independent T-test 

Dalam penelitian ini, metode analisis data yang digunakan untuk menguji 

hipotesis adalah Uji Independent Sample T-Test. Uji ini digunakan untuk 

mengetahui apakah terdapat perbedaan rata-rata yang signifikan antara 

dua kelompok data yang tidak saling berhubungan (independen), yaitu: 

- Rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah hari libur Natal dan 

Tahun Baru 

- Rata-rata trading volume activity (TVA) sebelum dan sesudah hari libur 

tersebut 

Taraf signifikansi yang digunakan adalah 5% dengan dasar pengambilan 

keputusan sebagai berikut: 

- Jika Sig. < 0,05, maka terdapat perbedaan yang signifikan antara kedua 

kelompok (hipotesis diterima). 

- Jika Sig. > 0,05, maka tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

(hipotesis ditolak). 



 

 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

 

 

5.1 Simpulan 

 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada variabel Abnormal Return (AR) dan Trading 

Volume Activity (TVA), diperoleh Kesimpulan sebagai berikut 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada variabel Abnormal Return (AR) dan Trading 

Volume Activity (TVA), diperoleh Kesimpulan sebagai berikut 

1. Hasil uji hipotesis pada abnormal return sebelum T0 (T-5 hingga T-1) 

Sebagian besar periode tidak signifiikan, kecuali pada T-3 yang signifikan 

pada Tingkat kepercayaan 90% (α < 0,10) dengan nilai mean abnormal 

return negatif yang menandakan bahwa terdapat penurunan abnormal 

return yang signifikan pada periode sebelum libur, Hal ini menandakan 

bahwa terdapat reaksi pasar menjelang lbur dimana investor cenderung 

melakukan aksi jual untuk menghindari resiko selama libur, sehingga 

Hipotesis H1 yang menyatakan terdapat penurunan Abnormal Return pada 

saham perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 menjelang Hari 

Libur Natal dan Tahun Baru terbukti. 

2. Abnormal return sesudah T0 (T+1 hingga T+5menunjukkan adanya dua 

periode yang memiliki titik signifikan yakni pada T+2 dengan nilai 

signifikansi < 0,05 pada Tingkat kepercayaan < 95% dan T+4 dengan nilai 

signifikansi < 0,10 pada Tingkat kepercayaan < 90%. Akan tetapi, keduanya 

memiliki nilai mean abnormal return yang negatif, yang menandakan 

bahwa terdapat tekanan turun pada harga saham. hasil ini menunjukkan 

bahwa meskipun pasar bereaksi setelah libur, arah pergerakannya cenderung 

menurun yang mana tidak sesuai dengan hipotesis awal yang 

memperkirakan terdapat kenaikan abnormal return yang signifikan pasca 

libur. Dengan demikian hipotesis H2 yang menyatakan menyatakan terdapat 
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kenaikan Abnormal Return pada saham perusahaan yang tergabung dalam 

indeks LQ45 setelah Hari Libur Natal dan Tahun Baru tidak terbukti. 

3. Hasil uji hipotesis pada Trading Volume Activity (TVA) menunjukkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan signifikan pada periode sebelum maupun sesudah 

libur, sehingga hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

signifikan dalam rata-rata volume perdagangan baik itu sebelum atau 

sesudah event. Hal ini mengindikasikan bahwa investor tidak banyak 

mengubah aktivitas perdagangannya terkait libur panjang akhir tahun, 

sehingga perubahan harga yang terjadi tidak di dorong oleh lonjakan atau 

penurunan volume perdagangan secara signifikan. Adanya perubahan 

abnormal return yang signifikan pada beberapa titik periode cenderung 

disebabkan oleh factor harga dan sentiment, bukan karena perubahan 

volume transaksi perdagangan. 

 

Secara keseluruhan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pasar modal di 

Indonesia cenderung efisien dalam bentuk setengah kuat (semi-strong form), 

dimana informasi terkait libur Natal dan Tahun Baru sudah diantisipasi oleh 

pelaku pasar sebelum event terjadi. Adanya perbedaan signifikan pada 

abnormal return menjelang libur dapat mencerminkan strategi yang dilakukan 

investor untuk menghindari resiko selama pasar tutup. Namun, tidak 

ditemukannya perbedaan signifikan pada volume perdagangan menunjukkan 

bahwa informasi mengenai libur tersebut telah sepenuhnya diproses oleh pasar 

sehingga tidak menyebabkan perubahan harga yang signifikan. Maka, kondisi 

ini konsisten dengan teori efisiensi pasar bentuk setengah kuat, dimana harga 

saham sudah mencerminkan informasi publik termasuk jadwal hari libur, 

sehingga tidak terjadi reaksi pasar yang mengejutkan pada abnormal return dan 

volume transaksi perdagangan 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 
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1. Penelitian ini hanya menggunakan Perusahaan yang secara konsisten 

terdaftar dalam indeks LQ45 periode 2021-2024, dimana kondisi ini 

membuat hasil penelitian tidak sepenuhnya merepresentasian seluruh saham 

di Bursa Efek Indonesia, khususnya saham-saham di luar LQ45 yang 

memiliki karakteristik volatilitas dan likuiditas yang berebda. 

2. Penelitian ini menggunakan perhitungan market adjusted model dari tiga 

model yang ada untuk menghitung abnormal return karena kemudahan dan 

kesederhanaannya. Namun, model ini memiliki keterbatasan dalam 

memperhitungkan faktor resiko lain di luar variabel yang dapat 

mempengaruhi harga saham. 

 

 

 

5.3 Saran 

1. Untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan metode lain untuk 

menghitung abnormal return misalnya mean-adjusted model untuk 

menghitung expected return berdasarkan rata-rata return historiis tanpa 

mempertimbangkan pengaruh pasar, ataupun menghitung abnormal 

return dengan menggunakan market model, dimana model ini 

memanfaatkan hubungan historis antara harg saham dan indeks pasar 

sehingga alebih akurat dalam memperkirakan expected return. 

2. Penelitian selanjutnya dapat memperluas objek penelitian tidak hanya 

pada indeks LQ45, tetapi juga pada sektor-sektor lain yang tergabung 

dalam IHSG, yang mana setiap sektor memiliki sensitivitas yang 

berbeda terhadap libur maupun peristiwa ekonomi. Sehingga dengan 

membandingkan antar sektor dapat memberikan pemahaman lebih 

tentang distribusi reaksi pasar. 

3. Penelitian selanjutnya dapat menganalisis event lain yang memiliki 

jangka libur yang lebih panjang atau peristiwa ekonomi lainnya seperti 

pengumuman suku bunga Bank Indonesia, pemilihan umum,, atau 

kebijakan fiscal strategis. Hal ini dapat membantu peneliti untuk 

menguji apakah pola reaksi pasar bersifat konsisten di berbagai jenis 

peristiwa. 
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