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Abstract : This study aims to determine the market reaction before and after the national holiday in Indonesia. 
This study was tested using an event study. The sample of this research is LQ 45 company which listed in Bursa 
Efek Indonesia with sampling technique using purposive sampling. The observed period of study was 5 days before 
the holiday and 5 days after the national holiday. The variables studied in this study are actual return and 
abnormal return as measured by using market adjusted model. Hypothesis testing techniques in this study using 
Paired sample t-test. The result of the study found that there is no difference of abnormal return and actual return 
in period of research of national holiday at Indonesia Stock Exchange. The average majority of actual returns and 
abnormal returns in the LQ-45 group before the holidays are not higher than after the holidays. 
 
keywords : holiday effect, market reaction. 
 
ABSTRAK: Penelitian ini mempunyai tujuan untuk mengetahui reaksi pasar menjelang dan setelah hari libur 
nasional di Indonesia. Penelitian ini diuji dengan menggunakan studi peristiwa. Sampel penelitian adalah 
perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini 
menggunakan teknik purposive sampling. Periode penelitian yang diamati adalah 5 hari sebelum hari libur dan 5 
hari setelah hari libur nasional. Variabel yang diteliti pada penelitian ini adalah aktual return dan abnormal return 
yang diukur dengan menggunakan market adjusted model. Teknik pengujian hipotesis pada penelitian ini 
menggunakan Paired sample t-test. Hasil penelitian menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return 
dan aktual return pada periode penelitian hari libur nasional di Bursa Efek Indonesia. Mayoritas rata-rata return 
aktual dan abnormal return pada kelompok LQ-45 sebelum libur tidak lebih tinggi daripada sesudah libur. 
 
Kata kunci : holiday effect, reaksi pasar. 
 
 
PENDAHULUAN 

 
Perilaku investor di Bursa efek Indonesia dapat 

dipengaruhi oleh berbagai faktor salah satunya adalah 
informasi hari libur nasional. Informasi hari libur bisa 
mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan 
perdagangan saham baik menjual ataupun membeli 
saham karena berpengaruh kepada tingkat 
pengembalian yang akan diterima oleh investor. 
Tindakan investor dalam melakukan perdagangan di 
Bursa Efek Indonesia tidak hanya dipengaruhi oleh 
informasi yang ada di dalam suatu Negara tetapi juga 
dipengaruhi oleh psikologi investor dalam 
berinvestasi. Selain itu perilaku investor juga 
dipengaruhi oleh suatu peristiwa yang terjadi untuk 
mendapatkan  abnormal return yang diinginkan.   

Menurut Sulfian dalam Salim (2013) ditemukan 
perbedaan fenomena Holiday Effect di Amerika dan 
Indonesia. Hal ini dilihat dari perilaku investor dalam 
menghadapi hari libur, jika investor Amerika pada 
saat masuk hari libur dengan sengaja melakukan 
pembelian saham agar harga saham naik setelah hari 
libur, akan tetapi investor di Indonesia melakukan 
tindakan menjual saham mereka karena takut terhadap 
penyebaran informasi yang tidak merata menjelang 
liburan, sehingga investor khawatir adanya informasi 
yang tidak diserap yang mengakibatkan 
ketidakpastian, sehingga untuk mengurangi risiko, 
investor mengambil keputusan untuk tidak memegang 
saham pada saat hari libur dan dampaknya terjadi 
penurunan harga saham dipasar. Bashir (2015) 
menemukan hasil dari penelitiannya bahwa pada 
perekonomian negara Asia Timur, investor bukan 
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pencari berita yang baik sehingga investor bereaksi 
kuat terhadap informasi negatif di Indonesia 
dibandingkan dengan berita positif dengan besaran 
yang sama. Investor juga perlu mempertimbangkan 
faktor risiko selain return ketika mengambil keputusan 
berinvestasi di sekitar hari libur. 

Berdasarkan Gambar 1, dapat dilihat 5 hari 
sebelum hari raya Idul Fitri Indeks Harga Saham 
Gabungan mengalami penurunan yang cukup 
signifikan yaitu sebesar 31,9 poin dari 4901,81 
menjadi 4869,85. Sedangkan hari pembukaan pertama 
kali libur Idul Fitri Indeks Harga Saham Gabungan 
mengalami peningkatan yang signifikan yaitu sebesar 
36,84 poin dari 4869,85 menjadi 4906,69. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Gambar 1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 13 
Juli 2015 – 24 Juli 2015 
 

Hal ini mengidentifikasi bahwa investor indonesia 
cenderung menjual sahamnya sehingga menyebabkan 
harga saham mengalami penurunan. Hal ini 
disebabkan oleh kekhawatiran investor terhadap 
perkembangan penyebaran informasi baik informasi 
internal perusahan dan eksternal perusahaan yang 
tidak merata menjelang liburan sehingga untuk 
mengurangi risiko yang harus ditanggung oleh 
investor kecenderungan investor tidak memegang 
saham pada saat menjelang liburan. Penelitian 
Kamaludin (2012) juga menyatakan bahwa secara 
umum investor pada saat libur yang cukup panjang 
lebih baik melakukan penjualan saham. Hal ini 
terbukti dari hasil survey menunjukkan 60% 
menyatakan investor  menjual saham pada saat 
menjelang hari libur dibandingkan membeli. Tindakan 
profit taking seperti ini biasanya dilakukan oleh 
investor untuk mempertahankan posisi aman selama 
menunggu Bursa Efek dibuka kembali setelah hari 
libur. Hal inilah yang menyebabkan penurunan Indeks 
yang signifikan ketika menjelang hari libur nasional 
karena investor menghindari resiko selama hari libur 
berlangsung.  

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Salim 
(2013) dengan judul Pengaruh Holiday Effect 

Terhadap Return Indonesia Composite Index ( Periode 
1997-1999 dan 2003-2005) menyatakan bahwa tidak 
terdapat pengaruh antara hari libur kalender (Holliday 
Effect) dengan return IHSG Indonesia baik pada 
periode Bearish dan periode Bullish dan tidak ada 
perbedaan signifikan dari return dan abnormal return. 
Perbedaan antara return dan abnormal return saat 
periode bearish terlihat sangat kecil sama halnya saat 
periode bullish. Hal ini disebabkan oleh expected 
return yang sangat kecil. Hal ini berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Chomariah (2004) 
yang berjudul Pengaruh Hari Libur Nasional Terhadap 
Return Saham harian di Bursa Efek Jakarta. Hasil dari 
penelitian ini secara umum menujukkan bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan antara hari libur 
nasional dengan return saham setelah hari libur 
nasional. 

Berdasarkan latar belakang diatas maka penelitian 
tertarik untuk meneliti mengenai Holliday Effect di 
Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara 
empiris apakah terjadi anomali holiday effect di pasar 
modal Indonesia. Hasil dari penelitian ini dapat 
dimanfaatkan Sebagai input dan bahan perbandingan 
dalam mempelajari efisiensi pasar secara informasi di 
pasar modal Indonesia dan Sebagai bahan 
pertimbangan bagi investor agar dapat membuat 
keputusan investasi dan waktu berinvestasi dengan 
tepat di pasar modal Indonesia. 

 
METODE PENELITIAN 

 
Penelitian ini merupakan penelitian event study, 

dimana penelitian ini ingin mengetahui apakah 
terdapat perbedaan abnormal return menjelang hari 
libur dan sesudah hari libur nasional. Populasi yang 
dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang 
diambil adalah perusahaan LQ 45 pada periode 
penelitian. Teknik sampling yang dilakukan adalah 
dengan menggunakan purposive sampling, yaitu 
dengan kriteria perusahaan yang menjadi sampel tidak 
boleh melakukan corporate action di seputar periode 
penelitian. 

Penelitian ini termasuk dalam penelitian data 
sekunder dengan tanggal periode hari libur nasional. 
Periode pengamatan selama 10 hari sebelum 
penelitian, pada tanggal pengumuman, dan 10 hari 
sesudah penelitian. Data diperoleh dari informasi dan 
laporan dari Bursa Efek Indonesia. Metode 
pengumpulan data dengan menggunakan teknik 
dokumentasi. Sumber tersebut dapat berupa informasi 
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atau laporan dari Bursa Efek Indonesia maupun dari 
website www.yahoofinance.com.  

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini 
menggunakan uji-t yaitu pengujian Paired Sample T-
Test dimana akan diuji beda variabel-variabel 
penelitian yaitu return aktual dan abnormal return 
perusahaan sebelum dan sesudah periode liburan. 
Penelitian ini menggunakan tingkat kesalahan 
(signifikansi) sebesar 5%. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Pergerakan rata-rata return aktual pada periode 
penelitian terlihat pada Gambar 2. Gambar 2 
menunjukkan rata-rata return aktual perusahaan LQ45 
di seputar periode penelitian yaitu 5 hari sebelum hari 
libur dan 5 hari setelah hari libur. Terlihat bahwa 
return perusahaan bergerak fluktuatif di sepanjang 
periode. Return tertinggi berada pada t-5 yaitu sebesar 
0,53% dan return terendah berada pada t+4 yaitu 
sebesar -0,89%. Rata-rata return di sepanjang periode 
pengamatan yaitu sebesar -0,19%. 

 
 
 
 
 
 
 

 
Gambar 2. Rata-Rata Return Aktual Perusahaan 
Sampel di Seputar Periode Penelitian 
 

Pergerakan rata-rata abnormal return pada periode 
penelitian terlihat pada Gambar 3. Gambar 3 
menunjukkan rata-rata abnormal return perusahaan 
LQ45 di seputar periode penelitian yaitu 5 hari 
sebelum hari libur dan 5 hari setelah hari libur. 
Terlihat bahwa abnormal return perusahaan bergerak 
fluktuatif di sepanjang periode. Return tertinggi 
berada pada t-2 yaitu 0,22% dan return terendah 
berada pada t+4 yaitu -0,32%. Rata-rata return di 
sepanjang periode pengamatan yaitu sebesar -0,27%. 

 
 

 
 
 
 
 
 

 

Gambar 3. Rata-rata Abnormal Return Perusahaan 
Sampel di Seputar Periode Penelitian 
 

Tabel 1 menunjukkan nilai rata-rata dari return 
aktual sebelum adalah sebesar -0.001762 dan nilai 
rata-rata return aktual sesudah adalah sebesar -
0.002066. Hal ini dapat dilihat bahwa nilai rata-rata 
return aktual sebelum dan sesudah tidak terlalu banyak 
perubahan yang terjadi, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa tidak ada perubahan yang signifikan return 
sebelum dan return sesudah hari libur nasional. Tabel 
1 juga menunjukkan nilai standar deviasi dari return 
sesudah dan sebelum. Nilai standar deviasi return 
sebelum sebesar 0.016655 dan standar deviasi return 
sesudah sebesar 0.017267. 

 
Tabel 1. Nilai Rata – Rata (Mean) dan Standar Deviasi 
Return Aktual 

Variabel Mean Standar Deviasi 
Return Sebelum -0.001762 0.016655 
Return Sesudah -0.002066 0.017267 

 
Tabel 2 menunjukkan nilai rata-rata dari return 

aktual sebelum adalah sebesar -0.00050 dan nilai rata-
rata return aktual sesudah adalah sebesar -0.000591. 
Hal ini dapat dilihat bahwa nilai rata-rata return aktual 
sebelum dan sesudah tidak terlalu banyak perubahan 
yang terjadi, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak 
ada perubahan yang signifikan return sebelum dan 
return sesudah hari libur nasional. Pada Tabel 2 juga 
menunjukkan nilai standar deviasi dari return sesudah 
dan sebelum. Nilai standar deviasi return sebelum 
sebesar 0.006141 dan standar deviasi return sesudah 
sebesar 0.004847. 
 
Tabel 2. Nilai Rata – Rata (Mean) dan Standar Deviasi 
Abnormal Return 

Variabel Mean Standar Deviasi 
Return Sebelum 0.000050 0.006141 
Return Sesudah -0.000591 0.004847 

 
Sebelum melakukan pengujian hipotesis, terlebih 

dahulu dilakukan pengujian normalitas data pada 
variabel penelitian. Uji normalitas data diuji untuk 
menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak. 
 
Tabel 3. Uji Normalitas Return Perusahaan 

Variabel Signifikansi Kolmogorov 
Smirnov 

Return 
sebelum 

0,445 

Return sesudah 0,365 
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Terlihat pada Tabel 3 bahwa untuk variabel Return 
perusahaan diperoleh nilai signifikansi > 0,05 baik 
untuk return sebelum dan sesudah sehingga dapat 
disimpulkan bahwa data return berdistribusi normal. 

 
Tabel 4. Uji Normalitas AAR Perusahaan 

Variabel Signifikansi Kolmogorov 
Smirnov 

AAR sebelum 0,640 
AAR sesudah 0,766 

 
Tabel 4 menunjukkan hasil pengujian normalitas 

data yaitu berupa Average Abnormal Return (AAR) 
perusahaan sampel. Terlihat bahwa nilai signifikansi 
untuk AAR sebelum sebesar 0,640 dan AAR sesudah 
sebesar 0,766. Hasil signifikansi > 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa data AAR terdistribusi normal. 

Setelah dilakukan normalitas data dan data 
berdistribusi normal, selanjutnya peneliti melanjutkan 
dengan uji hipotesis. Uji hipotesis ini dilakukan untuk 
dapat mengambil kesimpulan apakah terdapat 
perbedaaan return perusahaan 5 hari sebelum dan 5 
hari sesudah hari libur. Uji hipotesis dalam penelitian 
ini menggunakan uji beda sebelum dan sesudah. 
 
Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis dengan Paired 
Sample T-Test Return Perusahaan 

Signifikansi 0.920 
 

Tabel 5 hasil pengujian paired sample t-test return 
perusahaan menunjukkan nilai signifikansi 0.920. 
Hasil ini menunjukkan bahwa signikansi lebih besar 
dari 0.05, sehingga diambil kesimpulan tidak ada 
perbedaan return perusahaan 5 hari sebelum dan 5 hari 
sesudah hari libur. 
 
Tabel 6. Hasil Pengujian Hipotesis Paired Sample T-
Test Abnormal Return Perusahaan 

Signifikansi 0.476 
 

Tabel 6 menunjukkan hasil pengujian paired 
sample t-test abnormal return perusahaan 
menunjukkan nilai signifikansi 0.476. Hasil ini 
menunjukkan bahwa signikansi lebih besar dari 0.05, 
sehingga diambil kesimpulan tidak ada perbedaan 
abnormal return perusahaan 5 hari sebelum dan 5 hari 
sesudah hari libur. 

Hasil dari pengujian normalitas data menunjukkan 
data berdistribusi normal. Hasil pengujian hipotesis 
pertama menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 
return aktual sebelum dan sesudah hari libur. Hasil 
pengujian kedua dalam penelitian ini juga 
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

abnormal return sebelum dan sesudah hari libur. 
Penelitian ini tidak berhasil membuktikan bahwa 
terdapat anomali liburan di Pasar Modal Indonesia. 
Hal ini dikarenakan tidak terdapat pergerakan return 
aktual dan abnormal return yang signifikan pada 
sebelum dan sesudah hari libur. Dapat dilihat pada 
Gambar 2 dan 3, pergerakan yang fluktuatif return 
aktual dan abnormal return sebelum dan sesudah. Jika 
dilihat dari nilai rata-rata return aktual bisa dilihat nilai 
rata-rata pergerakan return aktual sebelum sebesar -
0.001762 dan nilai rata-rata return aktual sesudah 
sebesar -0.002066. Sedangkan untuk nilai rata-rata 
abnormal return sebelum sebesar -0.00050 dan nilai 
rata-rata abnormal return sesudah sebesar -0.000591. 
Dari hasil uji tersebut dapat disimpulkan bahwa 
mayoritas rata-rata return aktual dan abnormal return 
pada kelompok LQ-45 sebelum libur tidak lebih tinggi 
daripada sesudah libur. 

Jika dilihat dari nilai average actual return pada 
periode penelitian terdapat aksi jual dari investor yang 
ditunjukkan oleh nilai return yang negatif pada t-1 dan 
terdapat aksi beli yang ditunjukkan oleh nilai return 
yang positif pada t+1. Tidak terbuktinya hipotesis 
dalam penelitian ini dikarenakan hari libur nasional 
pada penelitian ini hanya berkisar 1 hari (hari libur 
yang sangat singkat) sehingga investor tidak memiliki 
kekhawatiran terhadap perubahan harga saham di 
Bursa Efek. 

Penelitian ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Siregar dan Siregar (2010) yang 
berjudul “Pengaruh Hari Libur Nasional Terhadap 
Return Saham di Bursa Efek Indonesia”. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 
pengaruh hari libur baik 1 hari sebelum libur maupun 
1 hari setelah libur nasional terhadap return saham 
pada kelompok LQ45. Penelitian yang dilakukan oleh 
Salim (2013) dengan judul Pengaruh Holiday Effect 
Terhadap Return Indonesia Composite Index (Periode 
1997 – 1999 dan 2003 – 2005) menunjukan hasil yang 
serupa yaitu bahwa tidak terdapat pengaruh hari libur 
kalender (Holiday Effect) terhadap return IHSG di 
Indonesia. Alagidede (2013) dalam penelitiannya 
yang berjudul Month of The Year and Pre-holiday 
effects in African Stock Markets menemukan bahwa 
terdapat return yang tinggi dan signifikan pada periode 
sebelum liburan di Bursa Efek Afrika. 
 
 
 
KESIMPULAN 
 
Berdasarkan hasil penelitian maka dapat disimpulkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return 
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sebelum dan sesudah hari libur dan tidak terdapat 
perbedaan return sebelum dan sesudah hari libur. 
 
KETERBATASAN 
 

Range periode penelitian hanya menggunakan 
periode 5 hari sebelum dan sesudah hari libur kalender 
dan penelitian ini hanya meneliti periode 1 tahun hari 
libur nasional. Sebaiknya penelitian selanjutnya 
meneliti periode yang lebih lama lagi dengan range 
yang lebih lama pada periode hari libur nasional yang 
panjang. 
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