BAB V

PENUTUP

5.1Kesimpulan
Berdasarkan analisi data pada Bab IV maka dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut:

1. Hasil pengujian padaeturn indeks JKSE menemukan pengaruh
Ramadhan Effecpada volatilitasreturn di Bursa Efek Indonesia,
sehingga H1:. terdapat pengaritamadhan Effecpada volatilitas
return di Bursa Efek Indonesia diterima.

Hal yang sama juga ditemukan oleh Wijaga al. (2008) yang
melakukan penelitianrRamadhan Effect to the Stock Return and
Volatility in Indonesia Stock MarketsHasil penelitian tersebut
menemukan bahwa terdapat penurunan yang signifikan pada volatilitas
saham selama bulan Ramadhan akan tetapi tidak adanya perubahan
yang signifikan terhadamean return.

2. Hasil pengujian padaeturn indeks KLSE menemukan pengaruh
Ramadhan Effecpada volatilitasreturn di Bursa Efek Malaysia,
sehingga H2: terdapat pengaritamadhan Effecpada volatilitas
return di Bursa Efek Malaysia diterima.

3. Hasil pengujian padeeturnindeks KSE 100 menemukan tidak adanya

pengaruhRamadhan Effecpada volatilitasreturn di Bursa Efek

57



58

Pakistan, sehingga H3: terdapat pengaR#&madhan Effecpada
volatilitas return di Bursa Efek Pakistan tidak diterima.

Ramadhan Effectidak berpengaruh pada volatilitasturn di Bursa

Efek Pakistan juga ditemukan oleh Husain (2010) dalam penelitiannya.
Menurut Husain (2010)Ramadhan Effectidak terbukti ada pada
bursa efek Pakistan karena perlambatan aktivitas ekonomi dimana
salah satunya adalah pengurangan waktu transtaksiing hourg

pada Bursa Efek Pakistan selama bulan Ramadan.

Tidak terdapatnya pengaritamadhan Effeali Bursa Efek Pakistan
juga dapat terjadi karena adanya perilaku investor yang mayoritas
Muslim yang secara pribadi ingin membatasi diri untuk tidak
melakukan transaksi pada saham — saham tertentu yang mungkin saja
bertentangan dengan ajaran agamanya. Faktor lain yang turut
mempengaruhi yaitu para investor yang memilih untuk menghindari
spekulasi pasar pada bulan Ramadan.

. Hasil pengujianmean dengan variabedummy pada indeks JKSE,
KLSE, dan KSE 100 menemukan tidak adanya pengRaradhan
Effect pada return indeks.

. Berdasarkan hasil pengujian pada deskriptif statistik dan pengujian
model GARCH (1,1) maka dapat diambil kesimpulan yaitu indeks
JKSE memiliki tingkat volatilitas yang rendah jika dilihat berdasarkan
total nilai penjumlahan koefisien error dan koefisien variasi. Hal yang

sama ditunjukkan juga oleangedari indeks JKSE yang menjadi nilai
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range terendah kedua setelah indeks KLSE. Meskipun memiliki
volatilitas return yang rendah, namun indeks JKSE memili&iurn
harian yang baik yaitu bernilai positif sebesar 0.000981. Jadi, semua
indeks yang memiliki tingkat volatilitas yang rendah tidak selalu
memiliki tingkat return yang rendah pula. Dan terkadang tingkat
volatilitas yang rendah cenderung lebih kecil tingkat risikonya
sehingga dapat menjadi pilihan bagi investor dalam berinvestasi.

. Berdasarkan hasil pengujian pada deskriptif statistik dan pengujian
model GARCH (1,1) maka dapat diambil kesimpulan yaitu indeks
KLSE memiliki tingkat volatilitas tertinggi dibandingkan dengan 2
indeks lainnya yaitu indeks JKSE dan KSE 100. Tingkat volatilitas
yang tinggi dapat dilihat pada total nilai penjumlahan koefisien error
dan koefisien variasi. Hal yang sama ditunjukkan juga @egedari
indeks KLSE yang menjadi nilaange tertinggi dari indeks lainnya.
Akan tetapi, indeks yang memiliki tingkat volatilitas retwyamng tinggi
biasanya memiliki tingkat risiko yang tinggi pula sehingga sering kali
investor harus berhati — hati dan terkadang menghindari berinvestasi
dalam indeks seperti ini.

. Berdasarkan hasil pengujian pada deskriptif statistik dan pengujian
model GARCH (1,1) maka dapat diambil kesimpulan yaitu indeks
KSE 100 memiliki tingkat volatilitas yang rendah jika dibandingkan
dengan 2 indeks lainnya yaitu indeks JKSE dan KLSE. Tingkat

volatilitas yang rendah terlihat pada total nilai penjumlahan koefisien
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error dan koefisien variasi. Hal yang sama ditunjukkan jugaralede
dari indeks KSE 100 yang menjadi nil@nge terendah dari indeks
lainnya. Namun, indeks KSE 100 memilikiean returrtertinggi dari

indeks lainnya yaitu JKSE dan KLSE.

5.2Implikasi Manajerial
Hasil penelitian pada beberapa bursa di Asia, yaitu Indonesia, Malaysia, dan
Pakistan diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak — pihak terkait
seperti para investor. Berdasarkan hasil penelitian ini, para investor yang
melakukan jenis investasi pada indeks dapat mengetahui pola pergerakan atau
trend yang terbentuk selama periode Ramadhan. Dengan mengge&tuli
dari indeks tersebut, para investor dapat mempertimbangkan kembali setiap
langkah — langkah investasi yang akan dilakukan dan berwaspada terhadap
setiap kemungkinan yang dapat terjadi.
Bagi para investor yang tidak berinvestasi dalam indeks namun dalam saham
biasa common stogkmaka dapat menjadikan hasil penelitian ini sebagai
acuan dalam berinvestasi ketika berada dalam periode Ramadhan. Pola
pergerakan atatrend dari indeks pada bursa tersebut dapat dijadikan acuan
dalam mengambil langkah investasi.
Baik investor indeks ataupun saham juga dapat menjadikan pola pergerakan
atau trend pada indeks tersebut sebagai acuan dalam memprediksi arah
pergerakan harga indeks dan saham dan menentukan sinyal untuk melakukan

tindakan investasi belb(1y), tahan ljold) atau jual gell).
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5.3Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam melakukan penelitian terhadap
pengaruh Ramadhan Effect pada volatilitas return di Bursa Efek Indonesia,
Malaysia, dan Pakistan. Berikut ini adlah keterbatasan — keterbatasn dalam

penelitian ini:

1. Penelitian ini hanya terbatas pada periode 2009 sampai dengan 2013
dan hanya pada 3 negara mayoritas Muslim di Asia.
2. Penelitian ini mengasumsikan bahwa periode bulan Ramadhan pada

negara Indonesia, Malaysia, dan Pakistan adalah sama.

5.4Saran

Berdasarkan keterbatasan penelitian yang ada, maka penulis memberikan

saran untuk penelitian selanjutnya, diantaranya:

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah periode pengamatan pada
penelitian sejenis agar dapat mengidentifikasi terjadinya anomali pasar
dengan lebih baik.

2. Penelitian selanjutnya disarankan dapat menambahkan objek penelitian
yang akan diteliti yaitu negara — negara Muslim di Asia yang memiliki
bursa saham dengan kategemerging markeseperti Bangladesh,

Iran, Arab Saudi, dll.
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3. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan periode bulan
Ramadhan yang sesuai dengan objek penelitiannya masing — masing
agar menghasilkan penelitian yang lebih akurat.

4. Penelitian ini disarankan hanya untuk investor yang memilih investasi
indeks karena penelitian ini hanya menggunakan data indeks JKSE,
KLSE, dan KSE 100 sehingga akan lebih tepat jika dimanfaatkan

untuk investor yang memilih berinvestasi dalam indeks internasional.
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