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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji reaksi saham syariah perusahaan makanan 

dan minuman di Indonesia dan Malaysia terindeks Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) dan FTSE Bursa Malaysia Emas Shariah (FBMSHA) terhadap efek 

Ramadhan yaitu sebelum dan sesudah masuk Ramadhan. Pendekatan yang 

digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan metode peristiwa study dengan 

menguji average abnormal return dan average trading volume activity. Model yang 

digunakan untuk menghitung expected return yaitu dengan market adjusted model. 

Periode penelitian adalah sebelum Ramadhan (Syaban) dan sesudah masuk bulan 

Ramadhan (Ramadhan). Sampel yang digunakan adalah perusahaan saham syariah 

makanan dan minuman yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

dan FTSE Bursa Malaysia Emas Shariah (FBMSHA) dengan kriteria tertentu. Uji 

hipotesis mengunakan Paired sample t-test dan Wilcoxon sign rank test. Hasil 

penelitian menunjukan bahwa tidak terdapat reaksi saham syariah perusahaan 

makanan dan minuman di Indonesia. Tidak adanya perbedaan yang signifikan pada 

average abnormal return dan trading volume acitivity saham perusahaan makanan 

dan minuman Indonesia sebelum dan pada saat Ramadhan pada tahun 2016-2022. 

Tetapi untuk saham syariah perusahaan makanan dan minuman di Malaysia 

terdapat reaksi dari peristiwa Ramadhan. Hasil penelitian menunjukan bahwa 

adanya perubahan yang signifikan pada average abnormal return saham Malaysia 

pada tahun 2016 & 2022. Pada average abnormal return tahun 2017-2021 tidak 

terdapat perubahaan yang signifikan. Pada average trading volume activity saham 

Malaysia terdapat perbedaan yang signifikan pada setiap tahunnya periode 2016-

2022. Disimpulkan bahwa pasar Indonesia tidak merespon peristiwa Ramadhan 

khususnya di perusahaan makanan dan minuman karena menganggap Ramadhan 

hanya sesaat. Tetapi pada saham Malaysia merespon peristiwa Ramadhan dengan 

memanfaatkan momen pendek untuk mendapatkan keuntungan.  

 

Kata Kunci: Saham Syariah, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Event 

Study, Ramadhan Effect 
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REACTION OF FOOD AND BEVERAGE SHARE ON INDONESIA AND 

MALAYSIA (BEFORE AND AFTER THE MONTH OF RAMADHAN  

PERIOD 2016-2022) 

Muhammad Rifqi Amin Faris 

 

ABSTRACT 

This study aims to examine the reaction of sharia stocks of food and beverage 

companies in Indonesia and Malaysia indexed by the Indonesian Sharia Stock Index 

(ISSI) and FTSE Bursa Malaysia Emas Shariah (FBMSHA) to the Ramadan effect, 

namely before and after entering Ramadan. The approach used is a quantitative 

approach with the event study method by testing the average abnormal return and 

average trading volume activity. The model used to calculate the expected return is 

the market adjusted model. The research period is before Ramadan (Shaban) and 

after entering the month of Ramadan (Ramadan). The sample used is a food and 

beverage sharia stock company listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) 

and the FTSE Bursa Malaysia Emas Shariah (FBMSHA) with certain criteria. 

Hypothesis testing using Paired sample t-test and Wilcoxon sign rank test. The 

results of the study show that there is no reaction to sharia stocks in food and 

beverage companies in Indonesia. There is no significant difference in the average 

abnormal return and trading volume activity of shares of Indonesian food and 

beverage companies before and during Ramadan in 2016-2022. But for sharia 

stocks of food and beverage companies in Malaysia there was a reaction from the 

Ramadan incident. The results of the study show that there has been a significant 

change in the average abnormal return on Malaysian stocks in 2016 & 2022. There 

has been no significant change in the average abnormal return for 2017-2021. In 

the average trading volume activity of Malaysian stocks there is a significant 

difference every year for the 2016-2022 period. It was concluded that the 

Indonesian market did not respond to Ramadan events, especially in food and 

beverage companies because they considered Ramadan only for a moment. 

However, Malaysian stocks responded to the Ramadan event by taking advantage 

of the short moment to make a profit. 

 

Keyword: Syariah Stock, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Event Study, 

Ramadhan Effect 
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رمضان شهر وبعد  قبل) وماليزيا إندونيسيا في والمشروبات الأغذية حصة فعل رد  
2022-2016 الفترة )  

 محمد رفقي أمين فارس 
 

 الملخص 

إندونيسيا في والمشروبات الأغذية لشركات الشرعية الأسهم فعل رد فحص  إلى الدراسة هذه تهدف  

الإندونيسية الشريعة الأسهم مؤشر قبل من المفهرسة وماليزيا  (ISSI) و FTSE Bursa Malaysia Emas 

Shariah (FBMSHA)  كمي  نهج هو المستخدم النهج .رمضان شهر دخول وبعد قبل أي ، رمضان لتأثير  

النموذج .التداول  حجم نشاط ومتوسط الطبيعي غير العائد متوسط اختبار طريق عن  الحدث  دراسة  طريقة مع  

دخول  وبعد (شعبان) رمضان قبل البحث فترة .المعدل السوق نموذج هو المتوقع العائد لحساب المستخدم  

في  مدرجة والمشروبات للأغذية شرعية مساهمة شركة هي المستخدمة العينة .(رمضان) رمضان شهر  

الإندونيسية الشريعة الأسهم مؤشر  (ISSI) و FTSE Bursa Malaysia Emas Shariah (FBMSHA) 

اختبار باستخدام الفرضيات اختبار .معينة معايير مع  T ويلكوكسون علامة تصنيف واختبار المزدوجة ينةللع . 

الأغذية  شركات في الإسلامية الشريعة مع المتوافقة الأسهم على فعل رد يوجد  لا أنه الدراسة نتائج تظهر  

لأسهم التداول حجم ونشاط الطبيعي غير العائد متوسط في كبير فرق يوجد لا .إندونيسيا في والمشروبات  

للأسهم  بالنسبة لكن .2022-2016 في  رمضان شهر وأثناء قبل الإندونيسية روباتوالمش الأغذية شركات  

حادثة  من فعل رد هناك كان ، ماليزيا في والمشروبات الأغذية لشركات الإسلامية الشريعة مع المتوافقة  

في  ماليزيةال للأسهم الطبيعي غير العائد متوسط في كبير تغيير  هناك  كان أنه الدراسة نتائج تظهر .رمضان  

في  .2021-2017 للفترة الطبيعي غير العائد متوسط في كبير تغيير هناك يكن لم .2022 و 2016 عامي  

أن  إلى  وخلص .2022-2016 للفترة عام  كل كبير فرق  هناك الماليزية للأسهم التداول حجم نشاط متوسط  

اعتبروا لأنهم والمشروبات غذيةالأ شركات في خاصة الرمضانية للأحداث يستجب لم الإندونيسي السوق  

اللحظة  من الاستفادة خلال من رمضان لحدث الماليزية الأسهم استجابت ،  ذلك ومع .فقط للحظة رمضان  

ربح لتحقيق القصيرة . 

 

الكلمات المفتاحية: الأسهم الشرعية ، العوائد غير الطبيعية ، نشاط حجم التداول ، دراسة الحدث ،  

 تأثير شهر رمضان
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Pedoman Transliterasi Arab Latin ini berdasarkan Surat Keputusan Bersama (SKB) 

Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia 

Nomor 158 Tahun 1987 dan Nomor 0543b/U/1987. 

1. Konsonan 

Fonem konsonan bahasa Arab, yang dalam tulisan Arab dilambangkan 

dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan huruf dan 

sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi dilambangkan dengan 

huruf dan tanda secara bersama-sama. Di bawah ini daftar huruf Arab dan  

transliterasinya  
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2. Vokal 

  Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal 

tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. 

a. Vokal Tunggal 

Vokal tunggal dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harakat, transliterasinya sebagai berikut: 

b. Vokal Rangkap 

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara 

harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf, yaitu; 

3. Maddah 
Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

4. Ta marbu>t}ah 

Transliterasi untuk ta marbu>t}ah ada dua, yaitu ta marbu>t}ah yang hidup 

atau mendapat harakat fath}ah, kasrah, dan d}ammah, transliterasinya adalah (t). 

Sedangkan ta marbu>t}ah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya 

adalah (h), contoh جماعة ditulis jamã’ah, kecuali untuk kata-kata arab yang sudah 

terserap menjadi bahasa Indonesia seperti Shalat, Zakat, dan sebagainya.  
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Kalau pada kata yang berakhir dengan ta marbu>t}ah diikuti oleh kata yang 

menggunakan kata sandang al- serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta 

marbu>t}ah itu ditransliterasikan dengan (h). 

5. Syaddah (Tasydi>d) 

Syaddah atau tasydi>d yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda tasydi>d (   ّ   ), dalam transliterasi ini dilambangkan dengan 

perulangan huruf (konsonan ganda) yang diberi tanda syaddah. Jika huruf ى ber-

tasydid di akhir sebuah kata dan didahului oleh huruf kasrah (ى  ّ ), maka ia 

ditransliterasi seperti huruf maddah (i>) 

6. Kata Sandang 
Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf (alif 

lam ma‘arifah). Dalam pedoman transliterasi ini, kata sandang ditransliterasi 

seperti biasa, al-, baik ketika ia diikuti oleh huruf syamsiah maupun huruf 

qamariah. Kata sandang tidak mengikuti bunyi huruf langsung yang mengikutinya. 

Kata sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikutinya dan dihubungkan dengan 

garis mendatar (-) 

7. Hamzah 
Aturan transliterasi huruf hamzah menjadi apostrof (’) hanya berlaku bagi 

hamzah yang terletak di tengah dan akhir kata. Namun, bila hamzah terletak di awal 

kata, ia tidak dilambangkan, karena dalam tulisan Arab ia berupa alif 

8. Penulisan Kata Arab yang Lazim Digunakan dalam Bahasa Indonesia 
Kata, istilah atau kalimat Arab yang ditransliterasi adalah kata, istilah atau 

kalimat yang belum dibakukan dalam bahasa Indonesia. Kata, istilah atau kalimat 

yang sudah lazim dan menjadi bagian dari pembendaharaan bahasa Indonesia, atau 

sudah sering ditulis dalam tulisan bahasa Indonesia, tidak lagi ditulis menurut cara 

transliterasi di atas. Misalnya kata Al-Qur’an (dari al-Qur’a>n), Sunnah, khusus dan 

umum. Namun, bila kata-kata tersebut menjadi bagian dari satu rangkaian teks 

Arab, maka mereka harus ditransliterasi secara utuh 

9. Lafz} al-Jala>lah (الله) 

Kata “Allah” yang didahului partikel seperti huruf jarr dan huruf lainnya 

atau berkedudukan sebagai mud}a>f ilaih (frasa nominal), ditransliterasi tanpa 

huruf hamzah. Adapun ta marbu>t}ah di akhir kata yang disandarkan kepada lafz} 

al-jala>lah, ditransliterasi dengan huruf [t] 

10. Huruf Kapital 
Walau sistem tulisan Arab tidak mengenal huruf kapital, dalam 

transliterasinya huruf-huruf tersebut dikenai ketentuan tentang penggunaan huruf 

kapital berdasarkan pedoman ejaan Bahasa Indonesia yang berlaku. 
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