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ABSTRACT

The presence of the seasonal or monthly effect in stock refurns has been reported in
several developed and emerging stock markets. This study investigates the existence of
seasonality in return series of Indonesian Stock Exchange (ISE) of Indonesia. This

research uses the market return for the period from January 2000 to Octqber 2010 for the
seasonality in stock returns in ISE but do not

analysis.The results confirm the existence of .
support the January effect and Year end effect hypothesis. Instead of January effect and
Year end effect, we find an August and October effect in ISE. The resuI{s of this {'esearch
invalidate the paradigm of the efficient market hypothesis in ISE meaning that, investors
can time their share investments to improve returns. -

Keywords: Seasonality, Monthly Effect.

PENDAHULUAN

Kegiatan pasar moda

1 Indonesia telah melalui perjalanan yang cukup lama dan dalam
mengalami kemajuan dan kemunduran. Lambatnya perkembangan ini

perkembangannya
babkan karena industry investasi kurang peka terhadap gejolak moneter yang terjadi.

dise
yang dikeluarkan

Perkembangan kegiatan pasar modal Indonesia tidak lepas dari regulasi
oleh pemerintah sejak tahun 1988, yang kebijakan tersebut memberikan peluang kepada
perusahaan-perusahaan untuk Go public dan mendorong para investor untuk menanamkan
uangnya di pasar modal. :

Pasar modal merupakan bagian dari pasar keuangan, yaitu yang berhubungan dengan
permintaan dan penawaran jangka panja}xg. Dengan demikian pasar modal menjalankan
fungsi ekonomi dan keuangan. Fungsi ekonomi yang dijalankan pasar modal melibatkan
2 pihak yaitu pihak yang kelebihan dana dan pihak yang membutuhkan dana. Sementara
fungsi keuangan ditujukan guna memperoleh imbalan bagi pemilik dana. Bagi pihak yang
membutuhkan dana, tersedianya dari pihak luar memungkinkan perusahaan untuk
melakukan investasi tanpa harus menunggu dana dari hasil operasi perusahaan.

Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritasnya telah
mencerminkan semua informasi-informasi yang relevan. (Fama, 1970, 1976). Semakin

cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, semakin efisien pasar modal
182
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tersebut. Dengan demikian akan sangat sulit bagi para pemodal untuk mempﬂo‘eh tingkat
keuntungan yang tidak normal secara konsisten dengan melakukan transaksi perdagangan
di Bursa Efek. Efisiensi dalam artian ini sering disebut juga scbagai efisiens’
informasional. Lebih lanjut ia membedakan atas dasar informasi, pasar modal efisien
dibedakan menjadi 3 (tiga) jenis, yaitu: pasar modal efisien dalam bentuk lemah
(weakform efficiency), pasar modal efisien dalam bentuk setengah kuat (semistrong-form
—_ efficiency) dan pasar modal efisien bentuk kuat (strong-form efficiency).

3 Efisiensi pasar modal telah menjadi topik penelitian-penelitian empirik manajemen
: keuangan dan diawali dengan studi Fama (1970; 1976) banyak studi yang
&k mendemontrasikan dan berusaha melihat gerakan acak harga saham untuk membuktikan
. bahwa pasar efisien dalam bentuk lemah (iveakform efficiency). Pada pasar modal efisien
dalam bentuk lemah (weakform efficiency) didefinisikan sebagai pasar modal di mana
harga-harga saham pada saat ini mencerminkan informasi harga-harga saham di waktu
yang lalu. Konsekuensinya adalah dari situasi tersebut investor tidak dapat memperoleh
imbal hasil (return) secara konsisten dengan menggunakan informasi harga-harga di
waktu yang lalu. Namun demikian dari studi-studi tersebut sampai sekarang juga
ditemukan catatan-catatan penting tentang ketidakefisienan pasar modal. Ditunjukkan
: berbagai variasi sistematis dari refurn saham, yaitu berupa anomali return saham yang
‘ ', berkaitan dengan waktu yang sering disebut sebagai efek kalender (calendar effect).

f:f Kenyataan tersebut merupakan kontradiksi dari hipotesis pasar modal efisien
E khususnya efisiensi dalam bentuk lemah, karena dengan adanya anomali yang berkaitan

dengan waktu, menunjukkan keyakinan dari para pelaku pasar bahwa masih terdapat
celah untuk mendapatkan keuntungan dengan menggunakan informasi harga maupun
volume perdagangan di waktu-waktu yang lalu. Pola yang dapat diidentifikasi dari
anomali refurn saham yang berkaitan dengan waktu dibedakan menjadi the day of the
week effect, the day of the month effect, dan the month of the year effect.

The day of the week effect adalah pola yang menunjukkan bahwa pada hari tertentu di
dalam satu minggu (khususnya hari senin) mempunyai refurn yang lebih tinggi dari pada
hari-hari yang lain, the day of the month effect adalah pola yang menunjukkan bahwa
pada hari tertentu di dalam satu bulan (khususnya hari-hari di awal bulan) mempunyai
return yang lebih tinggi dari pada hari-hari yang lain, dan the month of the year effect
adalah pola yang menunjukkan bahwa pada bulan tertentu di dalam satu tahun (khususnya

Bulan Januari) mempunyai refurn yang lebih tinggi dari pada hari-hari yang lain
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Sejumlah studi empirik secara konsisten menemukan Year-end effect dan the Januar,,
effect - Studi Y}“g/dilakukan Rozeff dan Kinney (1976) menemukan bahwa refurn saham
pada bulan peTtama dalam tahun secara signifikan berbeda (lebih besar) dari bulan-bulap
lainY/ﬂ-..Keim (1983) telah menguji efek kalender dan ukuran perusahaan, dan menemukan
bahWa perusahaan-perusahan kecil secara signifikan mempunyai refurn yang lebih tingg;
dari perusahaan-perusahaan besar selama Bulan Januari. Smirlock and Starks (1986)
menemukan bukti dari the day-of the- week effect dan Ariel (1987) juga menemukan
intra-month effects di pasar modal Amerika Serikat.

Studi dan temuan yang sama juga dilakukan oleh Lewis (1989) di pasar modal
Inggris (UK), Tinic, Barone-Adesi and West (1990) di pasar modal Kanada dan
Aggarwal, Rao and Hiraki (1990) di pasar modal Jepang, Boudreaux (1995) di tujuh pasar
modal yaitu Denmark, France, Germany, Norway, Singapore/Malaysia, Spain and
Switzerland, Bepari dan Mollik (2009) di pasar modal Bangladesh dan Alagidede (2008)
di pasar modal Afrika.

Bursa Efek Indonesia yang dapat dikategorikan ke dalam emerging market termasuk
dalam pasar modal yang efisien dalam bentuk lemah. Oleh karena itu penelitian ini
relevan dilakukan untuk mengkonfirmasi apakah kontradiksi hipotesis pasar modal dalam
bentuk lemah dengan adanya eksistensi efek kalender. Pada penelitian oleh Antariksa
Budilesmana dalam Fenomena The Monday effect di Bursa Efek Jakarta return pasar
pada tahun 1999-2004,dengan hasil bahwa return pasar di Bursa Efek Jakarta dapat
diprediksi berdasarkan pengaruh kalender. Studi mengenai efek anomali efek kalender
juga telah dilakukan antara lain oleh C. Ambar Pujiharjanto (2010) yang menunjukkan
bahwa IHSG pada bulan-bulan Juli, Agustus, September, Oktober, Nopember dan
Desember secara positif dan signifikan berbeda dengan bulan-bulan yang lain . Keadaan
ini menunjukkan pada bulan-bulan tersebut terjadi anomali positif IHSG yang berarti atau
dengan kata lain terjadi gerakan positif dari harga-harga keseluruhan saham yang lebih
pada bulan-bulan Juli, Agustus, September, Oktober, Nopember dan Desember dari pada
bulan-bulan yang lainnya.

Dari uraian di atas, maka tujuan penelitian ini juga akan menginvestigasi eksistensi
efek kalender khususnya the monthly of the year effect dari return investasi saham di
Bursa Efek Inonesia (BEI) dengan cakupan waktu yang lebih panjang, yaitu diawali pada
bulan Januari tahun 2000 sampai dengan bulan Oktober tahun 2010. Penggunaan periode
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waktu yang cukup panjang diharapkan mampu memberikan gambaran yang lebih
representatif dari gerakan harga di BE].

TINJAUAN PUSTAKA

Studi mengenai efek kalender meyakin bahwa rerata return saham tidak sama dalam
semua periode waktu. Kenyataan tersebut merupakan kontradiksi dari hipotesis pasar
modal efisien khususnya efisiensi dajam bentuk lemah, karena dengan adanya anomali
yang berkaitan dengan waktu, menunjukkan keyakinan dari para pelaku pasar bahwa
masih terdapat celah untuk mendapatkan keuntungan dengan menggunakan informasi
harga maupun volume perdagangan dj waktu-waktu yang lalu. Pola yang dapat
diidentifikasi dari anomali rerurn saham yang berkaitan dengan waktu dibedakan menjadi
the day of the week effect, the day of the month effect, dan the month of the year effect.
The day of the week effect adalah pola yang menunjukkan bahwa pada hari tertentu di
dalam satu minggu (khususnya hari senin) mempunyai return yang lebih tinggi dari pada
hari-hari yang lain, the day of the month effect adalah pola yang menunjukkan bahwa
pada hari tertentu di dalam satu bulan (khususnya hari-hari di awal bulan) mempunyai
return yang lebih tinggi dari pada hari-hari yang lain, dan the month of the year effect
menunjukkan bahwa return dalam satu atau beberapa bulan lebih besar dari pada bulan-
bulan lainnya.

Pada negara-negara maju sepertu Amerika Serikat atau beberapa negara lain, the
Yyear-end month (December) sering disebut the tax month, yang menyatakan investor akan
menjual saham untuk mengurangi pajak mereka, konsekuensinya adalah menekan harga
saham dan mengurangi refurn saham, Kemudian di awal tahun berikutnya, investor mulai
kembali membeli saham dan harga saham cenderung meningkat. Inilah yang menjadi
argumentasi mengapa ada refurn yang tinggi pada awal tahun, yaitu pa.da bulan Januari.

Sejumlah studi empirik secara konsisten menemukan Year end effect dan the January
effect. Studi yang dilakukan Rozeff dan Kinney (1976) menemukan bahwa return saham
pada bulan pertama dalam tahun secara signifikan berbeda (lebih besar) dari bulan-bulan
lainya. Keim (1983) telah menguji efek kalender dan ukuran perusahaan dan menemukan
bahwa perusahaan-perusahan kecil secara signifikan mempunyai refurn yang lebih tinggi
dari perusahaan-perusahaan besar selama bulan Januari. Smirlock and Starks (1986)
menemukan bukti dari the day of the week effect dan Ariel (1987) juga menemukan intrq-

month effects di pasar modal Amerika Serikat.
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Boudreaux (1995) dalam penelitiannya di tujuh pasar modal yaitu Denmark, France,
Germany, Norwegia, Singapore/Malaysia, Spanyol dan Switzerland menemukan bahwg
fenomena the month-of-theyear effect khususnya January effect terjadi di pasar moda
Denmark, Germanny dan Norwegia. Sedangkan situasi yang terbalik yaitu refurn negatif
terjadi di pasar modal Singapura/Malaysia. Temuan ini memberi dukungan pada temuan.
temuan sebelumnya seperti temuan Lewis (1989) di pasar modal Inggris (UK), Tinic,
Barone-Adesi and West (1990) di pasar modal Kanada dan Aggarwal, Rao and Hirakj
(1990) di pasar modal Jepang.

Sedangkan temuan-temuan di pasar modal kategori emerging market ditemukan

dalam penelitian Bepari dan Mollik (2009) di pasar modal Bangladesh menemukan
bahwa anomali refurn negatif terjadi pada bulan April. Situasi tersebut tidak memberi
dukungan atas riset-riset di negara maju yang menunjukkan terjadinya refurn positif yang
besar pada bulan Januari dibanding dengan bulan-bulan lainnya. Alagidede (2008) dalam
penelitiannya untuk pasar modal Afrika yaitu pasar modal Nigeria dan pasar modal
Zimbabwe menunjukkan terjadinya anomali return positif pada bulan Januari. Keadaan
ini menunjukkan fenomena yang sama dengan yang terjadi pada pasar modal di negara
maju. C. Ambar Pujiharjanto (2010) di pasar modal Indonesia dalam risetnya
menggunakan data JHSG antara tahun 2005-2007 menunjukkan bahwa terjadi anomali
IHSG pada bulan-bulan Juli, Agustus, September, Oktober, Nopember dan Desember.
Anomali return terbesar terjadi pada bulan Oktober, Nopember dan Desember, hal ini
kemungkinan besar disebabkan oleh berhimpitnya Hari Raya Idul Fitri dengan Hari Raya
Natal dan Tahun Baru yang terjadi pada periode penelitian.

METODE PENELITIAN
Data dan Metode Pengumpulan Data .

Data dalam penelitian ini berupa data sekunder yaitu data indek harga saham
gabungan (IHSG) harian selama periode penelitian. Data IHSG tersebut dihimpun melalui
pendokumentasian data yang diperoleh dari BEI. penelitian ini adalah keseluruhan waktu
yang menunjukkan hari perdagangan di BEI antara bulan Januari tahun 2000 sampai
dengan bulan Oktober tahun 2010.
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Model Analisis

Untuk menguji efek kalender digunakan model regresi berganda dengan

menggunakan variabel dummy untuk bulan dalam tahun, Dengan demikian dalam model
ini kita akan memberi notasi angka 1 untyk bulan Januari dan memberi angka 0 untuk
bulan-bulan di luar bulan Januari, dap selanjutnya kita akan memberi angka 1 untuk
Bulan Pebruari dan memberi angka 0 untuk bulan-bulan lainnya, demikian dan

seterusnya. Maka model untuk mengji efek kalender dapat dideskripsikan sebagai
berikut:

Rmt = a+allan+ a2Feb + a3Mar+ afApr+ aSMay + a6Jun + a7 Jul+ a8Augt
aSep+ al00ct+ al INoy+ al2Dec + £t

Di mana:

Rmt @ Return pasar pada periode t

A : Konstanta

a2, dst : Koefisien Regresi
Jan, dst : adalah variabel independen yan

g berupa variabel dummy
£t : error term

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Penelitian

Sebagaimana disebutkan di atas, untuk menguji apakah efek kalender benar-benar
terjadi di BEI, digunakan model regresi berganda dengan variabel dummy bulan dalam

tahun. Hasil perhitungan dengan menggunakan program statistik SPSS.19 dapat
dideskripsikan pada Tabel 1 berikut ini:

Tabel 1. Hasil analisis regresi linier berganda

Variabel Koefisien Regresi Koefisien Beta Nilai t Signifikansi
Constant 0,001 1,278 0,201
Januari -0,001 -0,012 -0,438 0,661
Februari -0,001 -0,025 -0,950 0,342
Maret -0,001 -0,018 -0,662 0,508
April 0,001 0,013 0,484 0,629
Mei 0,000 -0,008 -0,276 0,782
Juni 0,000 -0,003 -0,106 0,916
Juli Excluded Variable = Excluded Variable I 815 : 06;
Agustus -0,003 -0,050 -1, i
September -0,001 -0,023 -0,834 0,404
Oktober -0,003 -0,053 -1,949 0,051
November 0,001 0,009 0,342 0,732
Desember 0,001 0,024 0912 0,362

R-square = 0,007 Adjusted R-square = 0,002
Volume I No. 2 - November 2011 - ISSN 2088-4621 187
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Berdasarkan pada tabel di atas, secara terperinci hasil pengujian hipotesis tersebyy
dapat ditunjukkan berikut ini:

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa koefisien regresi yang paling besy,
berada pada bulan Agustus dan Oktober dibandingkan dengan bulan-bulan lainny,
meskipun menunjukan angka yang negatif Keadaan ini menunjukkan pada bulan-bulap
tersebut terjadi anomali negatif IHSG yang berarti atau dengan kata lain terjadi gerakan
negatif atau terdapat menurunnya investor untuk melakukan investasi pada bulan Bulan

Agustus dan Bulan Oktober.

B. Pembahasan

Berdasarkan hasil penelitian bahwa pada hipotesis 1 (pertama) Terjadi efek kalender
yang positif pada rerurn saham khususnya Bulan Januari di Bursa Efek Indonesia, tidak
terbukti. Hal ini terbukti bahwa temuan ini tidak mampu membuktikan hipotesis |
(pertama), dengan demikian penelitian ini berbeda dengan pasar modal di negara maju
yang menunjukkan fenomena refurn pasar positif yang besar di Bulan Januari atay
disebut January Effect.

Demikian juga untuk fenomena return positif pada Bulan Januari pada pasar modal
di negara maju disebabkan oleh bergairahnya transaksi kembali setelah para investor
melakukan liburan akhir tahun. Kenyataan ini juga tidak ditemukan di Bursa Efek
Indonesia.

Namun berdasarkan hasil penelitian ini bahwa ditemukannya hasil negatif adanya
awal yang kurang menggembirakan pada awal Tahun 2002, dimana pada awal
perdagangan indeks harga saham gabungan BEI harga saham-saham unggulan (blue chip)
tergelincir. Anjloknya harga saham-saham ini dikarenakan aksi ambil untung (profif
taking ) yang dilakukan investor. Kemudian pada tahun 2004 indeks harga saham
gabungan mengalami fluktuasi cukup signifikan dengan ditandai adanya sensitivitas
pasar terhadap memanasnya suhu politik nasional menghadapi pemilu. Selain itu pada
tahun 2006 merupakan periode recovery sesudah adanya dampak kenaikan BBM periode
sebelumnya. Disamping faktor di atas adanya liburan akhir tahun dan tahun baru
mengakibatkan belum adanya recovery untuk investor mengalokasikan dananya untuk
melakukan investasi.

Namun hipotesis 1 (pertama) ini mempunyai kesamaan dengan hasil temuannya
penelitian yang dilakukan oleh Bhepari dan Mholik (2009) untuk Pasar modal Bangladesh

yang juga tidak menemukan fenomena January effect.
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g 3 " .
Demikian juga temuan benl\ulnya tidak mampu membuktikan hipotesis 2 (dua)

Efek Indonesia fenomena refyyp negatif p
tidak tefjadi. Namun demikjan temuan penelitj

pajak yang dilakukan oleh para investor, sehingga mereka banyak melepas saham yang
dimilikinya karena harus membayar pajak pada bulan September, sehingga alokasi dana
para investor tidak untuk investasi g pasar modal. Kenyataan ini tidak ditemukan
meskipun pembayaran pajak di Indonesia mempunyai karakteristik yang sama.

Selain itu return negatif pada bulan Desember dikaitkan dengan liburan akhir tahun.
Para investor banyak melepas sebagian bentuk investas; untuk persiapan liburan akhir
tahun. Disamping itu adanya terhimpitnya liburan pada hari raya dan hari natal sehingga
banyak investor tidak melakukan investasi yangt besar. Demikian juga untuk fenomena
return positif pada Bulan Januari pada pasar modal di negara maju disebabkan oleh
bergairahnya transaksi kembali setelah para investor melakukan liburan akhir tahun.
Kenyataan ini ternyata juga tidak ditemukan di Bursa Efek Indonesia. ,

Sementara itu untuk hipotesis 3 (ketiga) yang menyatakan terjadi pola the month of
the year effect adanya anomali return saham pada bulan-bulan tertentu di Bursa. Efek
Indonesia, ternyata dapat dibuktikan yaitu terjadi refurn pasar negatif yang besar dan
berbeda jauh dibandingkan dengan return pasar pada bulan-bulan yang lain, yaitu terjadi
pada Bulan Agustus dan Bulan Oktober. Temuan ini juga menunjukkan bahwa selama
periode penelitian pada Bulan Agustus dan Bulan Oktober terjadi refurn Pa:"” negatif,
juga mempunyai kesamaan dengan temuan Bhepari dan Mholik .(2.009) yaitu terdapat
anomali return pasar bulan tertentu dalam tahun, yakni refurn POS.“.lf Yf‘“.g sangaf besar
terjadi pada Bulan April. Perbedaannya adalah temuan dalam penelitian ini l'f‘lenunjukka.n

tapi temuan Bhepari dan Mholik
return pasar negatif pada Bulan Agustus dan Oktober, tetap
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(2009) return pasar positif pada Bulan April. Perbedaan ini dimungkinkan disebabkan
oleh situasi pasar modal yang berbeda, seperti misalnya pada Bulan Agustus dan Bula,
Oktober Bursa Efek Indonesia sedang mengalami penurunan, yang diakibatkan ole},
memburuknya kondisi makro ekonomi yang bertepatan dengan Bulan Agustus dan Bulan
Oktober. Sebaliknya situasi di Dhaka Stock Exchange menunjukkan situasi yang
sebaliknya.

Sementara itu temuan yang membuktikan hipotesis yang ketiga, yang menunjukkan
terdapat anomali refurn pada bulan-bulan tertentu sepanjang tahun, terjadi pada Bulan
Agustus dan Bulan Oktober. Apabila dilihat dari tabel statistik deskriptif ternyata pada
Bulan Oktober mempunyai sebaran data yang cukup besar yaitu refurn pasar minimum
mencapai nilai negatif (10,37%) dan nilai return positif terbesar yaitu sebesar 7,64%, dan
pada Bulan Agustus mempuyai refurn minimum yang cukup besar yaitu (6,96%) dan
return maksimum sebesar 7,05%. Kenyataan pola refurn negatif yang besar pada kedua
bulan tersebut, disebabkan oleh menurunnya transaksi pada kedua bulan tersebut.

Ketiga temuan di atas, juga menunjukkan perbedaan maupun kesamaan dengan
temuan Alagidede (2008) untuk beberapa pasar modal di Afrika. Temuan ini berbeda
dengan temuan Alagidede untuk pasar modal Nigeria dan Zimbabwe yang menunjukkan
fenomena January Effect, tetapi situasi yang sama dengan temuan ini diperlihatkan pada
pasar modal Kenya, Maroko, Nigeria, Afrika Selatan dan Zimbabwe. Kenyataan
persamaan dan perbedaan temuan ini dengan beberapa pasar modal di Afrika, bisa jadi
disebabkan oleh persamaan maupun perbedaan situasi pasar modal dalam hal ini Bursa
Efek Indonesia dengan beberapa pasar modal di Afrika. Selain itu perbedaan dengan
beberapa pasar modal di Afrika maupun di Bangladesh, dapét_disebabkan cara pandang
investor dalam menghadapi situasi dan kondisi pasar tersebut. Misalnya seperti di Bursa
Efek Indonesia yang masih didomi nasi oleh investor asing, maka perilaku investor
domestik sangat dipengaruhi oleh perilaku investor asing.

Selanjutnya temuan hasil penelitian ini juga mempunyai implikasi praktis maupun
implikasi teoritis. Implikasi praksis dari temuan yang menunjukkan adanya return pasar
negatif yang besar pada Bulan Agustus dan Bulan Oktober, adalah adanya semacam
rujukan yang dapat memberi keyakinan kepada investor teryata ada semacam situasi-
situasi waktu ataupun semacam pola yang dapat dijadikan sebagai tambahan informasi
dalam menempatkan dananya. Namun demikian karena temuan menunjukkan refurn
pasar negatif pada Bulan Agustus dan Bulan Oktober, maka temuan ini juga
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seperti adanya inflasi, tingkat suky bunga,
pemerintah di bidang pajak

Menurunnya indeks harga saham gabungan pada Bulan Agustus 2010, adanya krisis
global yang melanda Eropa dan Amerika, tingkat pengangguran yang tinggi, pengeluaran
kebijakan non pajak, adanya tumpahan minyak di Teluk Mexico, penyebab tersebut
berdampak pada Indeks Harga Saham Gabungan di BEI. Kemudian kinerja 100 hari
Presiden juga mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan di BEI.

Kemudian krisis global yang melanda dunia pada tahun 2008 Bulan Oktober. Pada
bulan Oktober 2008 Indeks Harga Saham Gabungan turun dipicu oleh bursa regional
i yang meqdapat sentimen negatif. Kemudian pasca lebaran tanggal 30 September — 3
Oktober 2008 telah memicu penurunan Indeks Harga Saham Gabungan di BE],
penurunan ini dipicu oleh faktor eksternal seperti akumulasi penurunan bursa-bursa
global selama masa liburan, turunnya harga minyak. Pada Bulan Oktober 2008 pelaku

pasar masih sensitif terhadap isu-isu negatif sehingga mudah melakukan panic selling
(menjual karena panik). Disaat yang bersamaan BPS (Biro Pusat Statistik)
mengumumkan data inflasi untuk Bulan September dan merupakan laju inflasi tertinggi
pada 3 tahun terakhir dari Bulan Agustus 2008.

Sementara Pada Bulan Oktober 2007 anjloknya Indek Harga Saham Gabungan pada
bulan ini lebih disebabkan oleh aksi ambil untung (profit taking) oleh pelaku pasar setelah
sebelumnya mengalami kenaikan cukup tinggi dan harga minyak dunia serta bahkan
situasi politik Indonesia.
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Studi Em
Pada Bulan Agustus dan Bulan Oktober 2005 aksi pembelian properti besar besaran

oleh perusahaan Mandov, sehingga menyebabkan inflasi di Amerika, dan berimbas pada
[ndeks Harga Saham Gabungan di Indonesia

Kasus Bom di Kedutaan Australia pada Bulan September memberikan dampak pada
penurunan indeks harga saham gabungan di BEI sampai Bulan Oktober 2004. Kemudian
pada Bulan Agustus 2003 tragedi bom Kuningan ternyata memberikan dampak terhadap

turunnya Indeks Harga Saham Gabungandi BEI
Sementara pada Bulan Oktober 2002 kembali indeks harga saham gabungan kembali

mengalami penurunan terendah yang diakibatkan oleh tragedi Bali yaitu peledakan dua
bom Kuta Bali. Tragedi Bali mengakibatkan sentimen negatif berupa aksi jual oleh para
pelaku pasar terjadi saat perdagangan saham. Kemudian pada Bulan Agustus 2002 Indeks
Harga Saham Gabungan juga mengalami penurunan dengan adanya beberapa saham
unggulan atau blue chip mengalami stagnan, meskipun indeks di bursa dunia dan regional

seperti Singapura, Malaysia dan Australia mengalami kenaikan.
Kemudian pada Bulan Oktober 2001 terjadi aksi profit taking yang membuat Indeks

Harga Saham Gabungan mengalami penurunan. Diikuti pada Bulan Agustus 2001 bahwa
pola transaksi jangka pendek dan penurunan saham rokok menyebabkan Indeks Harga

Saham Gabungan juga mengalami penurunan pada bulan tersebut.

KESIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui efek kalender terhadap perdagangan saham

di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan analisis hasil penelitian dan pembuktian hipotesis

dapat disimpulkan:
1. Tidak terjadi efek kalender yang positif pada refurn saham khususnya bulan Januari

_ di Bursa Efek Indonesia.
2..Tidak terjadi efek kalender yang negatif pada return saham khususnya bulan

Desember di Bursa Efek Indonesia
3. Terjadi pola the month of the year effect adanya anomali return saham pada bulan-

bulan tertentu di Bursa Efek Indonesia, yaitu efek negatif pada bulan Agustus dan
Oktober.

SARAN
1. Temuan hasil penelitian yang menunjukkan tidak terjadinya retur positif yang
berlebihan pada bulan Januari dan return negatif yang berlebihan, dapat memberikan
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konfirmasi kepada para akademis; ataupun

para peneliti bahwa karakteristik pasar
sangat menentukan hasi] penelitian,

Temuan hasil penelitian yang menunjukkan terjadinya return negatif yang berlebihan
i:;i:k :“?:kAgustus dan Oktober, Mmenegaskan kembali bahwa karakteristik pasar,
dalm:e nls ik:?::;::ﬂ letuasn ekonomi,.periodc penelitian dan perilaku investor
; : Pasar sangat dimungkinkan terhadap hasil penelitian.

. Selanjutnya bagi calon inVﬁStOf/Para pemodal dan pelaku pasar, sebelum mengambil

keputusafx untuk berinvestasi makg temuan ini juga menganjurkan bahwa terdapat
informasi yang kemungkinan lebip berharga dari pada sckedar melihat informasi
yang berkait dengan return Pasar, seperti informasi fundamental perusahaan yang
harus menjadi acuan utama dalam menempatkan dananya maupun informasi

fundamental-fundamental ekonom; yang mungkin menjadi penyebab terjadinya
return pasar negatif tersebut.
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