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ABSTRAKSI

PUSPITA DEWI : 04410047, Judul Skripsi : ANALISIS FENOMENA
JANUARY EFFECT TERHADAP RETURN SAHAM DI BURSA EFEK
INDONESIA PADA PERIODE TAHUN 2004-2008 (Study Kasus 18 Saham
yang terdapat dalam 9 sektor Indeks Harga Saham), di bawah bimbingan Bpk.
Kuncoro Hadi, Msi. :

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terjadi anomgli January Effect di
Bursa Efek Indonesia (BEI). January Effect merupakan anomali seasonalitas yang
merupakan salah satu bentuk penyimpangan dari hipotesis pasar efisien bentuk
setengah kuat. Anomali ini dapat diketahui dari adanya fenomena refurn saham pada
awal bulan January lebih tinggi dibandingkan refurn saham pada hari perdagangan
lainnya.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data time serieuﬁ' IHSG harian mulai
Juli 2004 — Januari 2008 yang diperoleh dari JSX Statistic. Untuk mengetahui ada
tidaknya anomali January Effect di BEI, digunakan dua analisis statistik, yaitu
analisis uji dua beda rata-rata menggunakan independent sample t test dan analisis
regresi linier sederhana dengan variabel refurn saham sebagm variabel bebas dan
return pasar sebagai variabel terikat. -

Hasil penelitian menunjukkan bahwa di BEI tidak ada perbedaan rata-rata refurn
pasar pada hari perdagangan di awal bulan dengan retwrn pasar pada hari
perdagangan lainnya. Sedangkan terjadinya fenomena Januari Effect adalah pada
tahun 2004, 2005, 2007 dan 2008, sementara pada tahun 2006 tidak terjadi
fenomena January Effect. Sarannya para investor atan pelaku pasar dapat melakukan
aksi ambil untung pada periode waktu lebih kurang seminggn pertama perdagangan
bursa di awal tahun.
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BAB I
PENDAHULUAN

-

1.1 Latar Belakang Masalah |
Pasar modal adalah tempat mempertemukan pihak yang melf_nbutuhkan dana

(shortage liquidity) dan pihak yang kelebihan dana ( Excess Liiguidity ). Dalam
kegiatan perdaganan di pasar modal terjadi beberapa fenomer;_a anomali yang
disebabkan oleh informasi-informasi yang akan mempengaruhi I;arga saham dan
tingkat pengembalian saham. Informasi inilah yang kemudi@? akan dijadikan
pertimbangan bagi investor untuk menentukan investasinya. :.

Saat ini telah dilakukan beberapa penelitian mengenai lf;'erbagai anomali
yang terjadi di pasar saham yang berlawanan dengan hipotesa pasar efisien
(efficient market hypothesis), meskipun terdapat beberapa bul;ti bahwa pasar
saham adalah efisien. Pasar saham yang efisien adalah harga saham pasar dan
tingkat pengembalian saham-saham yang ada di pasar adalal% mencerminkan
tersedianya semua informasi yang dibutuhkan oleh masyarakiat. Berdasarkan
informasi-informasi tersebut maka dapat mengakibatkan beberaﬁa anomali pasar
yang mempengaruhi harga pasar dan tingkat pengembalian saham.é

Beberapa contoh fenomena pasar yang dikenal antara lain;adalah Weekend
effect, January effect, Size effect, Business Cycle Effect, Agency E;?&ct dan banyak

lainnya. Salah satu bentuk anomali yang sering mendapat pcrhatian untuk

kemudian diteliti lebih lanjut adalah pengaruh akhir tahun atan yang dikenal juga




dengan nama January Effect. Saat ini telah dilakukan penelitian mféngenaj January
Effect di berbagai negara. Namun karena aset finansial dan ziperiode sampel
penelitian yang digunakan untuk meneliti January Effect tersebiut berbeda pada
setiap negara, maka hasil dari penelitian juga berbeda-beda untlék setiap negara.
January Effect merupakan salah satu penemuan empirié yang paling
membingungkan dalam keuangan, dimana refurn saham menunjx}kan angka yang
lebih besar pada bulan Januari. Menurut Keim (1983), menunjukz:in bahwa tingkat
pengembalian yang besar pada bulan Januari terjadi pada perus:;:alhaan kecil, dan
terjadi pada sepuluh hari pertama saat perdagangan di bulan; Januari, Dalam
tambahannya, pola anomali January Effect bukan hanya terj;adi di Amerika
Serikat, namun dalam pasar modal hampir di seluruh dunia. 'Namun anomali
mengenai tingkat pengembalian saham yang meningkat pada bulan Januari ini
secara resmi dinamakan January Effect oleh Haugen dan Lakoni;hok (1998), dan
fenomena ini terjadi secara kontinyu di pasar modal setiap negara tSchert, 2002).
Definisi January Effect itu sendiri adalah terjadinya abnoéfmal return pada
beberapa instrumen investasi yang terjadi pada akhir tahun. Berdasarkan penelitian
yang telah dilakukan sebelumnya fenomena ini kebanyakan terj;di pada saham-
saham dengan kapitalisasi pasar yang rendah. Saham-sah;a.m kecil akan
memberikan pengembalian yang besar apabila dibandingkan deng}m sebelas bulan
lainya dan apabila dibandingkan dengan saham-saham peil;usahaan besar.
Pengembalian terbesar pada saham-saham kecil tersebut adaliéh terjadi pada

sepuluh hari pertama di bulan Januari. Berdasarkan penelitian f._)leh Lakonishok




(1988) menyebutkan salah satu penyebab dari adanya January Eﬁ%ct ini karena
pada bulan Desember berbagai pihak mempunyai kepentingan untuk melakukan
aksi window Dressing (pengangkatan harga saham agar tminpil lebih baik
menjelang tutup buku akhir tahun). Setelah adanya aksi Windé)w Dressing ini
maka terjadi penurunan harga saham. Hal inilah yang disebut Janu}:zry Effect.

Selain itﬁ ada beberapa teori lain yang menyatakan b%lhwa terjadinya
fenomena January Effect berhubungan dengan adanya pem§elim di pasar
berkapitalisasi kecil dari tahun ke tahun, sehingga saham tersebut;terlihat menarik
bagi investor untuk melakukan investasi pada perusahaan dengan ;icapitalisasi kecil
tersebut. Namun berdasarkan teori vang dikemukakan olehié Kimer (1988)
menyatakan bahwa fenomena ini terjadi karena investor yang b;erupa individual
menjual saham mereka yang harganya menurnn pada bulan D;asember dengan
harapan untuk mengurangi pembayaran pajak. Tetapi investor-investor tersebut
menunggu sampai bulan Januari untuk kembali menginvestasika%n dananya pada
saham-saham kecil yang beragam karena pada bulan Januari teriéebut pembelian
dapat dilakukan dari dana berupa bonus akhir tahun dari penjuals;n saham dengan
kapital besar dimana investor mendapatkan Capital Gain.

Berdasarkan penelitian-penelitian yang telah dilakukaxi oleh peneliti-
peneliti sebelumnya mengenai fenoma January Effect tersebut, maka fokus utama
dalam penelitian ini adalah Analisis Fenomena Januari Effect Eerhadap return
saham di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2004—2008 (studi kasus 18

saham yang terdapat dalam 9 sektor Indeks Harga Saham)




1.2 Perumusan Masalah dan Pembatasan Masalah

Seperti pada penjelasan sebelumnya mengenai fenomenai January Effect,
dimana pada akhir tahun banyak investor yang menjual sahamnsa};amnya dan akan
membelinya kembali pada awal perdagangan bursa di tahun b;:rikumya. Maka
investor perlu mengetahui pengaruh dari fenomena anomali pasar ini dalam
melakukan strategi investasi pada pasar modal dengan rnengair’nati pergerakan
tingkat pengembalian yang akan diperoleh.

Berdasarkan masalah yang telah diungkapkan tersebut maka timbul suatu
pertanyaan yang menjadi pokok permasalahan dalam penulisan sknpm ini yaitu
“Apakah fenomena anomali January Effect juga terjadi di Bursz% Efek Indonesia
khususnya pada delapan belas saham dalam sembilan sektor hargaé?saham?”

Pokok permasalahan tersebut kemudian dapat diturunkan n;enjadi beberapa
perl:anya%m yang ingin dipecahkan antara lain : |

1. Apakah terjadi perbedaan antara rata-rata abnormal :;'etum sebelum
peristiwa dengan rata-rata abnormal refurn setelah peiristiwa January

Effect?

2. Apakah fenomena anomali January Effect terjadi di Bursai Efek Indonesia
khususnya dengan menggunakan data tingkat pengembaliz?m delapan belas
saham-saham yang diperdagangkan dalam sembilan sektor Indeks harga

saham di Bursa Efek Indonesia pada periode 2004-2008?




Namun mengingat terbatasnya waktu dan biaya yang ciiperlukan untuk
melakukan penelitian ini maka dalam skripsi ini penulis membat%si permasalahan
kepada sahan-saham yang diperdagangkan dengan delapan belas sampel penelitian
yang diambil dari sembilan sektor indeks harga saham, dengan i:_kritm'ia menurut
penulis adalah sesuai dengan kapitalisasi saham yang besar dan yahg kecil.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harga harian
penutupan saham sampel yang diteliti, dan data harga harian IHSG pada periode

2004-2008.

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan sebelum;iya, maka tujuan
dari penulisan skripsi ini adalah :

1. Untuk mengetahui apakah ada perbedaan antara rata-rata ?cjzbnormal refurn
sebelum peristiwa dengan rata-rata return setelah peristiwia January Effect
pada delapan belas saham yang diperdagangkan dalam ésembilan sektor
indeks saham.

2. Untuk mengetahui apakah fenomena anomali January Eﬁ‘éct terjadi pada
Bursa Efek Indonesia dan khususnya pada tingkat penge;nbaiian delapan
belas saham yang diperdagangkan dalam sembilan sekt;)r pada periode
2004-2008. E
Diharapkan hasil analisis dan temuan dari penelitian mi dapat dijadikan

bahan pertimbangan bagi investor dan pelaku pasar dalam m;engatur strategi

investasi terutama dalam menghadapi fenomena January effect. Hal ini disebabkan




oleh strategi mereka yang biasanya berbasis riset terhadap suatu pola yang dapat
diperkirakan dan terjadi secara berulang, karena mereka percaya ?)ahwa meskipun
informasi mengenai prospek ekonomis sebuah perusahaan k;e depan adalah
penting, namun informasi tersebut tidaklah terlalu penting daliam menentukan

strategi perdagangan saham.

1.4 Manfaat Penelitian
Dari hasil penelitian ini, diharapkan ada manfaat sebagai béﬂkut :

1. Bagi para invesior, dengan mengetahui ada tidaknya; anomali pasar
tersebut, ia dapat membuat strategi investasi yang te;}at, baik dalam
pemilihan sekuritas maupun strategi penjualan/pembelian sekuritas

2. Bagi kalangan akademis, hasil penelitian ini dapat diéunakan sebagai
bahan diskusi maupun informasi tambahan untuk penélitiannpenelitian

berikutnya.

1.5 Hipotesa Penelitian
Hipotesa penelitian ini adalah sebagai berikut :
Hipotesa I
Ada tidaknya perbedaan rata-rata abnormal return sebelum peristizwa dan rata-rata
abnormal return setelah peristiwa
HO : Tidak adanya perbedaan rata-rata abnormal return sebelmé'n peristiwa dan

rata-rata abnormal return setelah peristiwa; AAR sebelum = AAR sesudah

i
H




H1 : Adanya perbedaan rata-rata abnormal return sebelum peristj:iwa dan rata-rata
abnormal return setelah peristiwa; AAR sebelum # AAR seéudah

Hipotesa Il

Adanya January Effect yang menghasilkan abnormal return yan;g signifikan bagi

investor
Signifikasi abnormal return tersebut dapat dilihat berdasarléan perbandingan

antara t-tabel dengan t-hitung. ._

HO : Tidak adanya January Effect yang menghasilkan abnoré&ml return yang
signifikan bagi investor ; AAR <0 .

H1 : Adanya January Effect yang menghasilkan abnormal returrgi yang signifikan

bagi investor : AAR > 0

1.6 Sistematika penelitian
Sistematika penelitian yang terdapat dalam karya akhir 1n1 adalah sebagai
berikut : :
Bab1 :Pendahuluan
Pada bab ini dijelaskan mengenai latar belakang masala}i, perumusan dan
pembatasan masalah, tujuan dan manfaat penulisan, dan sistematika
penelitian.
Bab II : Tinjauan Pustaka
Pada bab ini akan diuraikan beberapa istilah dan deﬁniéi yang berkaitan

dengan pembahasan dalam karya akhir ini, istilah férsebut meliputi




definisi pasar modal, efisiensi pasar modal, konsep; January Effect
sebagai salah satu bentuk anomali pasar, dan event stuaiv. Dalam bab ini
juga akan divraikan penelitian-penelitian terdahulu méngenai January
effect.
Bab III : Metodologi Penelitian
Pada bab ini berisi rincian data-data yang digunaka:;_:l serta langkah-
langkah yang dilakukan dalam menganalisa data haréa saham-saham
teraktif di BEI periode tahun 2004 sampai dengaﬁ 2008 dengan
menggunakan metode event study untuk mengetahui bMya abnormal
return yang diperoleh dengan adanya January Effect.
Bab IV: Analisis dan Pembahasan

Pada bab ini berisi analisa data-data dan perhitungail sesuai dengan
metodologi penelitian yang telah dibahas pada bab sel%elumnya. Model
optimal dalam expected return akan dianalisa pada babé_; ini. Analisa dan
pembahasan mengenai fenomena anomali Jarnuary eﬁ“e;:t dalam bab ini
dibagi atas periode tahun-tahun perhitungan yaitu taﬁun 2004, 2005,
2006, 2007 dan 2008, selain itu akan dianalisis pula kéaseluruhan tahun
pada periode penelitian dilihat dari kondisi Indonesia séat itu dan model
optimal expected return yang merupakan dasar perhiﬁmgan abnormal
return.

Bab V : Kesimpulan dan Saran




Bab ini menyajikan kesimpulan dari karya akhir ini berdasarkan temuan-
temuan yang diperoleh dari pembahasan bab-bab sebejumnya. Adapun
saran-saran yang tersaji dalam bab ini ditujukan bagi para pelaku pasar

terutama bagi para investor dalam menentukan keputliéan investasinya

mengingat fenomena January effect tersebut.




