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ABSTRACT

Anomaly phenomena in many stock markets show various research findings. The different research
findings are largely dependent on time and method used. Most of Asian Stack Markets are emerging
capital markets. The objective of this research are to analyse market anomalias, especially those of
weexend effect, tumn of the manth effect, and tum of the year effect in Asian stock markets. The
analysis methods used to lest market anomalies are GARCH and ANOVA. The result of this research
revealed that anomalies are occurred on weekend effect and tum of the month effect. This research
also showed that anomalies on the turn of the year effect were not significant Anomaly occurred in
several condition, in weekend and early of the week, {urn of and first the month. Anomaly existed also
i several even!, such as; independent and religious day.

Keywords: Emerging market, GARCH, ANOVA, market anamaly, weekend effect, turn of the month
effect, and tum of the year effect.

PENDAHULUAN

Pada tahun 1970 Fama mengemukakan teori pasar efisien. Pasar efisien menurut Fama
adalah suatu pasar dimana harga yang tercipta di pasar sebagai cerminan dari seluruh Informasi yang
ada di pasar. Sebagai landasan teori tersebut Fama pada tahun 1965 telah menjelaskan “The Theory
of Random Walks". Teorl ini berasumsi dengan harga saham yang random maka tidak mungkin para
pelaku pasar dapat memprediksi harga saham dengan tepat di pasar. Pasar efisien juga beramsumsi
masuknya informasi baru akan segera diantisipasi oleh para pelaku pasar dalam memutuskan keputusan
investasinya, sehingga perubahan harga saham akan kemball pada titik keseimbangan. Atas dasar
anaiogi tersebut maka abnormal refurn tidak akan bisa diperoleh, Berdasarkan pembuktian empiris
beberapa peneliti ternyata teori ini tidak selamanya dapat dibuktikan. Brown dan Warner (1985)
menemukan adanya korelasi keuntungan saham antar wakiu dan tidak ditemukan kondisi keuntungan
yang random walks di pasar. Kritik lain seperti yang dikemukakan Cheung dan Yau (1995) bahwa
efek harga terhadap adanya pengumuman informasi [aba dan deviden pasar tidak langsung marespaon
tetapl adanya penundaan (da/ay) beberapa hari darl informasi baru tersebut. Pensliii lain seperti Malkiel
12003} menjelaskan bahwa teorf yang dikemukakan cleh Fama bahwa dengan masuknya informas|
baru akan segera terkoreksi harga saham tidak selalu benar terjadi. Menurut Malkiel masuknya informas
baru tdak secara otomatis menyesuaikan bahkan adanya penundaan dan disamping itu ad anya tindakan
tidak rasional dari para investor atau adanya reaksi yang beriebihan dan reaksi lemah atas masuknya
Infarmasi baru,
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Kontroversi mengenal antara pasar efisien dan tidak efisien dimulal awal tahun 1970-an,
yaitu setelah tidak lama Fama mengemukakan teori pasar efisien. Beberapa peneliti saat itu sudah
meragukan kesahihan teor yang dikemukakan oleh Fama dan mementahkan teori yang mengatakan
dalam pasar efisien harga saham bersifal random atau random walk, karena berdasarkan studinya
adanya kecenderungan harga saham menglkutl pola tertentu dengan kata lain terjadi anomali. Masalah
yang diajukan dalam penelitian ini adalah apakah bursa di kawasan Asia terjadi anomall pada akhir
pekan (weekend effect), pada saat pergantian bulan {turn of the month effect), pada saat pergantian
tahun (turn of the year effect) baik pada jam perdagangan dan jam libur perdagangan?

TELAAH LITERATUR

Selama inf ada perbedaan pandangan berkaitan dengan dinamika pasar modal, Perbedaan
pandangan memunculkan teori anomall pasar, vaitu suatu teori yang menentang adanya teori pasar
efisign dan mengatakan adanya penyimpangan-penylmpangan seperti apa yang digariskan dalam
teari pasar efisien atau Efficlency Market, Perdebatan-perdebatan bagi vang menentang teori Efficiency
Market mengemukakan teori yang dikenal dengan nama Market Anomalies. Ada empat (4) hal utama
yang menyebabkan terjadi perbedaan pandangan antara pasar efisien dengan pasar anomali, empat
hal yang menjadi perdebatan tersebut adalah;

1. Anomali yang terjadl pada harga saham di pasar menyebabkan terjadinya abnormal return,
sedangkan pasar efisien mengabaikan hal ini.

2. Pegerakan harga pada wakiu yang akan datang dapat diprediksi dengan menggunakan kemampuan
informasi. Sementara pasar efisien beranggapan harga mengikuti pola random walk sehingga
tidak mungkin dapat diprediksi,

3. Terkadang terjadi perubahan harga lebih besar dibandingkan perubahan nilal fundamental,
Samentara pasar efisien beranggapan dengan mekanisme pasar dalam pasar efisien axkan
seqera terkoreksi,

4. Masuknya informasi baru tidak langsung direspon oleh pasar atau terjadi penundaan sedangkan
pasar efisien beranggapan masuknya informasi baru akan segera direspon oleh pasar.

Dalam teori pasar efisien tidak terlepas terhadap masuknya informasi baru yang akan
merefleksikan harga saham, Dalam kenyataannya harga saham tidak dengan cepatl merefleksikan
semua informasi. Bagl investor yang Gdak menguasai informasi (uninformed traders) kesulitan untuk
memisahkan antara pengaruh informasi dan tekanan likuditas dar para investor yang menguasal
pasar, Perbedaan dalam penguasaan Informasi (assymmetry information) dari para pelaku pasar
sghingga menyebabkan perbedaan dalam penilaian saham. Teori ini ternyata tidak berlaku secara
universal sehingga para ilmuwan mencoba melakukan studi terhadap beberapa penyimpangan-
penyimpangan tersebut yang sering dikenal dengan Market Anomalies. Studi-studi yang berkaitan
dengan pasar anomali seperti; Monday effect, weekend effect, turn of the month effect dan Januari
effect atau turn of the year, dan beberapa bentuk peneliian lain yang berkaitan dengan pasar anomali
yang fainya sepertl size firm effect dan sebagainya.

Gibson dan Hess (1981), Smirock dan Starks (1986) menjelaskan calendar effect disebabkan
dampak informas| pada hari-hari perdangangan yaitu adanya weekend effect. Connoly {(1989)
menjelaskan bahwa weekend affect sangat tergantung pada metode estimasi dan periode sampel dan
selanjutnya dijelasknan anomall mulai lenyap pada tahun 1975, Beberapa penaliti lain seperti Foster
dan Viswanathan (1980) menyatakan bahwa keuntungan saham cenderung positif di akhir pekan
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atau negatif pada awal pekan. Uninformed yang sadar bahwa informed investor akan menggunakan
kelebihan informasi yang diperolehnya selama hari libur akhir pekan akan menunda transaksi sampai
pada pertengahan pekan untuk mengamati perilaku informed investor sehingga dapat menguak
informasi khusus yang mereka miliki. Sementara informed investor dengan agresif akan menggunakan
informasi privat yang mereka miliki untuk mendapatkan abnormal return. Seberapa agresif tergantung
umur informasi yang mereka milikl. Semakin pendek umur Informasi maka akan semakin agresif
strategl investasi vang dilakukan oleh informed invastar

Melihat situasi anomall yang menyimpang dari teor] efisiensi pasar antara lain; Lakonishok
dan Maberly (1980} mencoba mengkaitkan weekend effect dengan investor indlvidu dan kelembagaan.
Dari studi itu ditemukan bahwa meningkatnya aktivitas perdagangan pada hari Senin oleh investor
Individu. Dampak hari perdagangan terutama hari Senin atau Moday effect disebabkan adanya
kecenderungan peningkatan transakst jual dibandingkan transaksi bali pada hari Senin. Abraham dan
lkenberry (1994) mencoba menegaskan kembali studi Lakonishok dan Maberly di situasi yang sama
yaitu di New York Stock Exchange: Studi ini mempertegas studi sebelumnya bahwa peningkatan
penjualan yang berlebihan olsh investor individual pada hari Senin berdampak berita buruk dalam
bursa saham,

Oubois dan Louvet (1996) melzkukan studi di beberapa bursa saham utama dunia yaitu di
bursa saham Amerika. Kanada, Inggris, Prancis, Autralia. Jepang dan bursa saham Hongkong dan
Swis. Hasil studi menunjukkan kecanderungan keuntungan negatif pada hari Senin dan Selasa, kecuall
Amerika Serikat tidak terjadi negatii. Sedangkan Australia keuntungan negatif hanya pada hari Selasa,
Abnormal return terjadi pada harl Jumat hanya terjadi pada pada bursa saham Australia, Hongkan dan
Swiss. Fenomena ini tidak salalu konsisten pada pericde penelitian yang berbeda, hal ini dibuktikan
oleh Berument dan Kiymaz (2001} dan Steeley (2001),

Beberapa hasil studi f2in separti vang difakukan Ghandi (1993) menemukan pola perilaku
pembelian saham di darong olel informasi stock highlight, Informasi sekitar Righlight inl tarkadang
membawa tindakan reaksi yang barleblhan (pverreaction) yang akan mendorong harga saham
melampaui kewajaran, sehingga mengakibatkan pembalikan arah harga (price reversals). Price reversals
artinya harga saham yang mangalami kenaikan akan mendadak mengalami penurunan begitu juga
sebaliknya. Gejala overreaction menurut Xiang, He dan Gao (2002) disebabkan oleh kegiatan insider
frading yang menyebabkan dampak sesaat dar harga saham. Disamping peneliti di atas Lange dan
Rice (2005) mengemukakan tindakan berlebiban ini juga terjadi di Auséralian Stock Exchange yaitu
reaksi berlebihan seteiah pengumuman deviden.

Berdasarkan fakta-fakia terutama bursa yang tidak efisien darongan faktor psikologis lebin
dominan dibandingkan faktor fundamental perusahaan. Dorangan faktor psikalogis separti munculnya
rumor negatip baik di media atau bursa dari salah satu saham yang dipardagangkan di bursa. Informasi
seperti itu dapat berdampak terhadap tindakan para pemain bursa untuk melepaskan sahamnya,
padahal secara fundamental perusahaan tersebut berkinerja baik. Terkadang rumor di bursa dapat
menyebabkan dampak psikologis bagi investor sepert dijelaskan Peterson (2005). Tindakan invastor
tersebut menurut Peterson ada kaitannya dengan beberapa hal sebagal benkut, yaitu; emosi, parasaan,
stkap, mood dan preferens! yang dimiliki, Mitchell dan Ong (2006) bahwa calendar effect di bursa
saham China disebabkan faktor kuitural dan struktural (segmentasi) bursa saham China. Faktor
fundamental seperti; pengumuman laporan keuangan perusahaan, kenaikan suku bunga, faju inflasi
dan beberapa kebijakan yang dikeluarkan pemerintzh seperti kenaikan cukat dan bea masuk. ldealnya

JURNAL MAKSI
Vi 8 Noo T Jdanparn 20087 15.- 29




ini faktor fundamentallah yang paling layak untuk dipercaya dan sebagal dasar untuk analisis. Kedua
faktor tersebut masing-masing individu mengambil sikap atau tindakan yang berbeda dalam menyikapi
! suatu informasi baik dari segi waktu, frekuensi dan kuantitas pembelian saham. Dalam beberapa
kasus ditemukan adanya investor yang berprilaku berlebihan terhadap suatu informasi, seperti
melakukan penjualkan saham secara spontan ketika pasar bergerak di luar ekspektasinya atau investor
membeli saham yang baru saja mengalami keuntungan tanpa memperhatikan penilaian fundamental
| dari harga saham tersebut. Adanya fenomena-fenomena di atas beberapa peneliti selanjutnya mencoba
menguak fenomena lain, yaitu; fum of the year effect. Beberapa peneliti melihat adanya anomali
setiap adanya pergantian tahun. Peneltian-penelitian tersebut antara lain; Lakonisshok dan Smidt
(1968), Balaban (1995), Rathinasamy dan Mantripragada (1996), Chen dan Singal (2003), dan Cooper,
et al. (2005),
Bursa di kawasan Asia masih tergolong sebagai emerging market, seperti di kawasan Timur
Tengah seperti bursa Abu Dahbi Securities Market, Irag Stock Exchange dan Tadawul Stack Exchange
Beberapa bursa di kawasan Asia yang usianya cukup lama sepertl Bombai Stock Exchange, Dhaka
Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange, dan Philipine Stock Exchange.

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini menakankan pada bursa saham di kawasan Asia dengan teknlk sampling yang
digunakan adalah judgement sampling, Sampel yang diambil didasarkan pertimbangan-pertimbangan
tertentu sesual dengan fujuan penelitian. Jadi untuk dapat mewakili pasar di kawasan Asia maka yang
memenuhi syarat untuk diteliti adaiah sebanyak 15 dari 34 bursa utama masing-masing negara,
Fenelitian ini menggunakan data harian berupa composite index di limabelas bursa saham Asia dari
tanggal 1 Juli 1997 hingga 29 Juni 2007. Data-data tersebut diperoleh dari pencatatan yang
dipublikasikan oleh situs web site resmi masing-masing ke-15 bursa saham tersebut, Selain
memperoieh informasi dari situs atau web site tersebut informasi juga dapat diperaleh melalui situs
vahoofinance, globafinancialdata, econstats, dan bloomberg.

Untuk menjawab research problem apakah terjadi anomali pada weekend effect bursa saham di
kawasan Asia menggunakan model regresi GARCH dan ANOVA, Untuk mengatasi variance darl error
yang tidak konstan (varying time dependent) maka digunakan model ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) yang dikembangkan oleh Engel (1982) dan GARCH'. Sehingga untuk mengetahui
weexend effect atau efek akhir pekan dalam penelitian ini menggunakan model empiris GARCH yang
pernah digunakan oleh Gonnoly (1989), Kyimaz dan Berument (2001}, Lian dan Chen (2004),
Koulakiotis (2006) dan Apolinario (2006) sebagai berikut;
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n
Ri=oy + 8Dy + 82Dy + 53Dy + BiDy + Y 8is Ryj+dut g
=1
e, ~ iid (0,07
R, adalah keuntungan rill pasar di masing-masing bursa saham Asia, 0,adalah variabel dummy, nilal
1 pka observasi jatuh pada har Senin dan 0 saigin Senin dan sea.erL,snya 2 adalah koefisien yang
menunjukkan rata-rata keuntungan masing-masing hari, dan e, adalah error term.

Hal yang sama untuk menjawab masalah furn of the manth effect dan tum of the year effact
juga menggunakan estimasi GARCH dan ANOVA. Untuk menjawab research prodfern apakah terjadi
turn of the montl effect di bursa kawasan Asia model analisis dirumuskan sebagai berikut:

n
Ru: %y * U".D‘n ¥ u‘.’.DE‘ * . [31':.,1 +:"'C-. 5 91
j=1
Vanabel dummy D, adalah variabel dummy yang menyatakan keuntungan pasar periode
awal bulan. Variabel D, adalan variabel dummy untik keuntungan pasar periode akhir bulan, dan o,

adalah variabel gummy untuk keuntungan pasar pada periode pertengahan bulan. Sedangkan > A ]
*. Untuk menjawab ressarch problem apakah teriadl tum of the vear effect bursa saham d kawaaan
Asia mengounakan model sebagal barikut;

R“: r'll % Dz‘eh a, D’.'.-'.ar 3 udDJ#ﬁr ﬁ’qur*a A EJ_m u?D?,.l.l
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n
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D.-. adaiah variabel dummy, nilai 1 jika untuk observasi jatuh pada bulan Februar dan 0
I selain Februari, dan seterusnya, o adalah koefisien yang menunjukkan rata-rata keuntungan masing-
masing bulan. Sedangkan A, adalah variabel volatilitas dengan koefisien X.

HASIL FENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Keuntungan Pasar Pada Jam Perdagangan dan Jam Libur Perdagangan

Pengertian keurtungan pasar dalam penslitian Inl dilinat darl dua sisl, yaitu keuntungan
pada sdat jam perdagangan dan keuntungan pada jam libur perdagangan. Berdasarkan hasil penelitian
dan 15 bursa atau pasar saham di kawasan Asla secara umum keuntungan pasar harian selama
perode 1 Jull 1897 hingga 30 Juni 2007 adanya kecenderungan keuntungan yang negatip. Dari 15
bursa saham tersebut, 10 bursa saham mengalam| ksuntungan negatip pada jam perdagangan. Ada
5 bursa saham yang memperoleh keuntungan positip, vaitu Sri Langka, Indonesia, Pakistan, China
dan Turki. Sebaliknya keuntungan pada jam |ibur perdagangan semua pasar memepercleh keuntungan
positip (lihat tabel 1),

' Ui Heteroswadasticily: apatils ditemykan adanye heleroskodastoily maka digunakan model GARCH untuk mendatast nat
RSN
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Beberapa peneliti juga memperoleh kesimpulan sama di beberapa bursa yang berbeda, Fama
(1965) menjelaskan bahwa keuntungan selama jam libur perdagangan febih tinggl dibandingkan pada
lam perdagangan. Stoll dan Whaley (1990) menjelaskan volume perdagangan tertinggi terjadi pada
saat pembukaan perdagangan dibandingkan sesi penutupan dengan harga pembukaan yang bervaniasi,
Balk infarmasi publik atay privat berakumulas| pada saat sesi penutupan perdagangan pada of day,
sehingga dampak dari kedua informasi tersebut sangat menentukan pada of day. Blasanya akumulasi
informasi ini akan berdampak pula pada perdagangan han berikutnya. Cliff, Cooper dan Gulen (2007)
juga menjelaskan bahwa selama jam libur keuntungan positip dan pada jam perdagangan lebih rendah
bahkan negatip. Dijelaskan bahwa kondis| seperti itu sebagal dampak dari dorongan pada harga
pembukaan yang tinggl yang selanjutnya ditkutl penurunan pada sesl pertama perdagangan, Demikian
|uga apa yang dijelaskan ofeh Kelly (2007) bahwa keuntungan selama jam libur di atas keunfungan
pada jam perdagangan. Kelly menjelaskan bahwa pada sesi penutupan perdagangan investor yang
likuid cenderung untuk tidak melepas diversifikasi portofolionya dan menunggu berita dalam semalam,
Oleh karena itu potensi bagi sejumiah investor likuid yang tidak mengambil posisi tersebut pada
penutupan perdagangan pada of day dan memantapkan posisi pada pagl hari, Dampak keseluruhan
bagl investor tersebut, maka keuntungan pada jam perdagangan lebih rendah bahkan negatip
dibandingkan jam libur perdagangan.

Tabel 1
Keuntungan Pasar Pada Jam Perdagangan dan Jam Libur Perdagangan
Bursa Saham di Kawasan Asia Periode 1 Jull 1997 s/d 30 Juni 2007

Mo Bursa Saham dan Indek sl Gl o
Jam Perdagangan Jam Libur Perdagangan
1 India, BSE -0,0527 0.0741
| 2 | Srilanka CSE 0,0263 0,0002 B
3 Hong Kong, Hangseng -0,0009 0,0154
4 Indonesia, JKSE 0.0115 0,0008
5 Pakistan, Karachi 00008 0,0279
B Mataysia, KLSE -0,0133 0.0174
7 Korea Selatan, Kospl -0,0175 0,0317
8 Jepang, Nikka -0,0213 00194
|9 | Pnilippina, PSE | -0,0163 10,0214
{ 10 Russia, ATS/ -0,00M 0,0272
| 1 Thalland, SET B -0,0559 | 00638
12 China, Shanghai 0,0008 - 00141
13 Singapura, ST! -0.0211 00312
14 Taiwan, TWI -0,0769 0,0764
15 Turki, ISE 0.0553 HA'

Sumber | Hasil penelitian dari data diolah, 2007
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The Weekend Effect Bursa Saham di Kawasan Asia

Dalam penelitian ini memang menemukan adanya gejala weekend effect, anomall refurn
pada han perdagangan memang terjadi tetapi tidak identlk antara satu bursa saham dengan yang
lainnya. Bahadur dan Joshi (2005) juga menjelaskan dalam penelitiannya di Nepalese Stock Exchange
terjadi pala yang berbeda dengan bursa saham pada beberapa peneliti sebelumnya. Artinya weskend
effect tidak hanya terjadi pada hari Jumat tetapi terkadang dimulai satu hari menjelang weekend
(Kamis) seperli pada bursa saham Indla, Malaysia, Philipina, Russia, dan Singapura. Sementara
anomali refurn negatip konsisten dengan stud| sebelumnya yanyg terjadi pada Senin dan Seiasa {lihat
tabel 2).

Tabel 2
Weekend Effec! di Bursa Saham Kawasan Asla
Periode 1 Jull s/d 30 Juni 2007

GAACH ANOWA
Hegara, Indek
Jam Perdagangan Jam Libur Jam Fardagangan Jam Libus
Perdagangan Ferdagangan
- Atnorrial Relurn | Adnermal Relurn Abrormal Rzium Abrtgrmal Refurn
Indea, BSE | Fri-) Mot Ma Mg==*
Th*= Fr Th==*
Fr Fet~*
| Sn Langka, C5E TE~ Friee E
| Tug-)=** Fr Mof-)re=
MC'I:-]"
Hong Kong, Hangseng | Mo - frmes Tu
i == Thiz}==" |
Indonesia, JKSE Fre Fr o K-
Wal-} Mot
Pakistan, Kamchi - TP Mai-) Tul-1**
'-Mala'_.lsla. KLSE fr TrH=*= r Th
Mo Free= Mal-)~ Fr B
Koraa Selatan, Mio{-)* S
| Kosor ]
| Jepang, Mikkel - . - Th |
Fhiliping; PSE Fre* Th* . Fied Mo
N Mo ) Tys
Russia, ATS! Free The= e The=
- Tu** _ | e Wes* -
Thailand, SET [ Fr= Fr Fress -
| Mof-}== . Mal:) Mot-)* =~
China, Shanghal | Thi-p* - -
| "d:l‘i':-‘
Singapura, Fr Th* Frr Th
Straits Times Tug=*=
| Taiwan, TN Fr | Mai-) Fr==
Mod-}* Ma**
| | Tuip ; T X
 Turki, ISE “Th i NA Fre= Tu* NA
| Mat-1* Mo

Surmber : Hasil penelitian dan data diolah, 2007
* Signifikan pada level 10%, ** Signifikan pada lzvel 5%, *** Signitikan pada level 1%
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Hasll penelitian ini identik dengan apa yang dicapai olen Keim dan Stambaugh (1984) di
bursa saham New York, Jaffe dan Westerfield (1985) di bursa saham utama dunia dan Dubois dan
Louvet (1996) di bursa saham utama dunia bahwa abnorrmal return pada hari Jumat diikuti keuntungan
negatip pada hari Senin dan Selasa. Perbedaan hasil yang dicapai bahwa weekend effect tidak hanya
terjadi pada hari Jumat tetapi terkadang dimulai satu hiari menjelang weekend (Kamis) seperti pada
bursa saham India, Malaysia, Philipina, Russia, dan Singapura. Weexend effect dan Monday affact
yang berlaku pada beberapa bursa saham dunia juga terjadi di bursa saham Kawasan Asia. Seperti
dijelaskan oleh beberapa studi sebelumnya seperti Lakonishok dan Maberly (1980} bahwa
meningkatnya aktivitas perdagangan pada hari Senin oleh Investor individu yang kecenderungan
peningkatan transaksi jual dibandingkan transaks| Dell menyebabkan adanya keuniungan negatip,
Disamping itu bebgrapa investor tidak sempat melakukan pelepasan saham pada harl Jumat,

Fenomena negatip return pada hari Senin dan Selasa memang sulit untuk dijelaskan, beberapa
peneliti lain juga mencoba menjelaskan hal tersebut. Rogalski (1884) terjadinya negatip return pada
hari Senin karena tidak adanya perdagangan selama dua hari setefah penutupan perdagangan pada
hari Jumat. Lakonishok dan Levi 1982) menjelaskan negatip return pada hari Senin karena adanya
penundaan dan penyelesaian (settfement) ransaksi dalam saham dan juga klearing cek. Dleh karena
tidak ada perdagangan dan penyelesaian transaksi dua hari di akhir pekan maka investor melakukan
tindakan yang dapat memperbaikl kinarjanya.

Tabel 3
Turn of the Month Effect di Bursa Saham Kawasan Asia
Periade 1 Juli s/d 30 Juni 2007

[ GARCH ANOVA
Hegara, Indek '
Jam Perdagangan Jarm Laur Jarm Pardagangan Jam Libur
Perdagangan Pergagangen
Abnarmmal felui Abnormal Retun Abnarmal Ralun __Abnormal REturm
[ndia, BSE | Awal g~ RETTEE Al Bin ~Awal BIn™*
Akhir Bin® Akhir Bin Aldér Bln=*
| 5A Langka, CSE _ AKfiir Bn®* Awz Bin Ahir Bln Awal Bin
Hong Kang, Hangseng - Awal BlnT . Bt BInT™"
| Akhir Bin=™*
Indontsia, JKSE Awal Bin*== - fowal Bin™™ -
- | Akhir Bin(-] Akhir Bin{=)=*
Pakistan, Karachi Aowal BlIn™ - Awal Bin**
i Akhir Blni-) AkHir Sln-)== §
Malaysia, KLEE Awal Bin I- | Aweal Bin Awat Bln
Akhlr Bing-} Akiis Bl
“Korea Seratan, Kosm owal Bin* T Fowzi BIn* Rwal Bin=® .
Akhir Blng=)" Axhir Bin®* i
" Jepang, Mikkal . = A =
Philipina, FSE - Awal Bln=* Awal Bin Awal Bln
Akhir Blng-) Aknir Bind-) Akhir Bin
| Russia; ATSI Awal Bln® Awal Bin Awal Bln® Awial Bin®
) Air Bni=} Akhis Blnt-}= Ahir Binf-]* Aihir Bing-4* |
Thailand, S£7 Avwal Bin=** Akhir BIni-y==~ i -
China, Shanghal - - - *
[ Singapura, fowal Bln==* &wil Bln Awzl Bln Aweal BIN™"
Straits Times Aknir Bin(-] Alchir Blnj=) Akhir Bin(-}= a
Taiwan, TWI Awazl Bin® - fwial Bin~~ -
ARhIr Bini-) Akhir Bin(-}*~ )
Turki, 155 Awal Bin MA - NA
| Aknir Bing-| -

= Sumber : Hasll penelitian dan data diclah, 2007,
* Signifikan pada level 10%, =* Signifikan pada level 5%, ** Signifikan pada level 1%
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The Turn of the Mont Effect di Bursa Saham Kawasan Asia

Fenomena anomali pergantian bulan walaupun tidak berlaku di seluruh bursa saham di
kawasan Asia sudah menunjukkan eksistensi anomali tersebut. Hal ini terbukti dari lima belas bursa
saham sebanyak delapan bursa saham menunjukkan adanya anomali tersebut yaitu; India, Indonesia,
Pakistan, Korea Selatan, Russia, Thailand, Singapura dan Taiwan. Sedangkan pada jam libur berlaky
pada tujuh bursa saham, yaity; India, Hong Kong, Korea Selatan, Philiping, Russla, Thailand dan
singapura (linat tabel 3),

Hasil penelitian ini menguatkan hasll penslitian beberapa studi sebelumnya seperti Arigl
(1987), Boudreaux (1995), Pearce (1995), Kunkel, Compton dan Beyer (2003} dan Yuan, Zneng, dan
Zhu (2006} yang menjelaskan bahwa keuntungan pada hari-hari disekitar awal bulan cendearung lebih
tinggi dibandingkan keuntungan pada hari-hari disekitar akhir bulan.

Dalam penelitian hanya ditemukan adanya anomali return pada akhir bulan pada bursa saham
Sri Langka (CSE) dan tidak ditemukan adanya anomall refurn pada pertengahan bulan. Fenomena
anomali seperti itu dijelaskan Ogden (1987), bahwa pada awal bulan entitas perekonomian suaty
negara lebin banyak dilakukan pada awal bulan, seperti; upah, perhitungan bunga, penyslesaian hutang,
dan sebagainya. Memang belum ada peneliti yang Secara pasti dapat menjelaskan fenomena pergantian
bulan atau tutup bulan di bursa saham, yang menunjukkan adanya abnormal return pada saat pergantian
bulan.

The Turn of the Year Effect Bursa Saham di Kawasan Asia

Efek pergantian tahun merupakan fenomana adanya sitausi ancmali return pada saat
menjelang pergantian tahun hingga awal pergantian tahun. Di beberapa bursa saham negara maju
sepertl di Amerika Serikat, Jerman, Inggris, Australia serta bebarapa negara maju lainnya yang dilakukan
oleh Gultekin {1983) menunjukkan adanya fenomena tersebut,

Hasil penelitian bahwa sebagian besar bursa saham di kawasan Asla dari lima belas bursa
saham kawasan Asia January effect hanya terjadi di dua bursa saham, yaitu; Pakistan pada jam
perdagangan dan Thailand baik pada jam perdagangan maupun pada jam libur perdagangan. Bursa
saham yang lain menunjukkan anomali pada bulan yang berbeda-beda. Masing-masing bursa saham
dikawasan Asia menunjukkan anomall bulanan yang sangat tergantung pada pasar tersebut berada,
Dari hasil penelitian tersebut anomali pada masing-masing bursa saham tersebut adalah sebagal
berikut. Pada jam perdagangan adanya negatip refurn pada bulan April terjadi di Jepang, Russia pada
bulan Mei, Indonesia bulan Agustus, China pada bulan Oktober Abnormal refurn pada bulan Septembar
hanya terjadi di Sri Langka. Pada bulan November atav satu bulan menjelang tutup tahun abnarmal
return terjad| di India, Hong Keng, dan Korea Selatan dan abnormal refurn pada bulan Desember atau
menjelang tutup tahun hanya terjadi di Turki. Sedangkan pada jam libur perdagangan return negatip
terjadi di India dan Russia pada bulan Mel, Indoensia pada bulan Agustus dan Singapura pada bulan
September. Abnormal return pada bulan Februari hanya terjadi di Taiwan (lihat tabel 4),

Kalau kita kaitan anomall pada bulan-bulan perdagangan ada kaitannya dengan event dimana
bursa saham tersebut berada. DI bursa Taiwan Jika kita amati ada beberapa event pada bulan Januari
dan Februari atau libur perdagangan yang memgengaruhi aktivitas bursa. Sebelum memasuki bulan
februari ada libur dua hari bursa pada pertengahan bulan yaitu libur untuk melakukan penyelesaian
transaksi terakhir {Last Clearing dan Seftlement) sebelum memasuki peringatan Chinese Lunar New
Year pada pertengahan bulan Januari. Pada bulan Februari ada libur panjang yang dimulai pada tanggal

JURMAL MAKSI
Vol & Na. T Jamen 2009 18- 29




17 hingga 26 Februari peringatan Chinese Lunar New Year, pada akhir bulan ada event lagi peringatan
Peace Memorial Day. Mungkin adanya efek hari libur selama Januari hingga akhir Februar tersebut
dapat menyebabkan terjadinya anomall refurn pada awal hingga minggu ketiga perdagangan. Karena
setelah libur bursa adanya aksi bell yang cukup signifikan sebagai efek akumulasl informasi selama
libur perdagangan. Lin dan Liu (tanpa tahun) menjelaskan adanya haoliday effect telah berdampak
pada produksi, konsumsi dan prilaku ekonomi lainnya di Taiwan,
Anomali return negatip di Indonesia (JKSE) pada bulan Agustus baik pada jam perdagangan
maupun pada jam libur perdaganga. Sebagaimana kita ketahul pada bulan tersebut merupakan perayaan
hari kemerdekaan Republik Indonesia. Pada setiap tanggal 16 Agustus biasanya ada pidato kenegaraan
salah satu Isinya berkaitan salah satu berkaitan dengan situasi ekonomi makre. Disamping ity di
JKSE pada bulan tersebut laporan keuangan perusahaan pada periode enam bulan mulai dipublikasixan
dan rumor hal tersebut telah beredar di kalangan investor.

Turn of the Year Effect di Bursa Saham Kawasan Asia

Tabel 4

Periode 1 Jull s/d 30 Juni 2007

| [ GARCH ANOVA
Hegara, Indek ) _
Jam Perdagangan Jarm Libur Jam Perdagangan Jam Libur
[ Pardagangan Pardagangan
Abnormal Refurm Abnormal Return Abnormal Return Abnormal Return |
India, BSE Mov** Ape{-)**" Mav Apr*
Dec* May{-)"= Dec May ]
Sri Langka, C3E Jun* - Sep™™ Aug(-)™
Sep*™ Dac*™ Dec*** B
| Hong Kong, Hangseng Apr* - Hav Moy
Jul**
Mov™™
indongsia, JKSE Pusgpi-1e Juni-y* Dec*** -
_Augi)® Aug(-)***
Pakistan, Karachi Jan** - Jan*=* |
Malaysia, KLSE Jan - Jan
il . Dec Dec |
Korea Selatan, Kospl Mow™ - -
| Japang. Nikkei _Apri-pt® = 2
Philipina, PSE . - - -
Aussia, ATS! Mayi-j=~ May{-}*= -
Sapf-* Augi-)”
| Thailand, SET Jan** Jan** Jan Jan
| Det** i
“China, Shanghai Oct{-) ** Jun £ -
Jun{-}*
» Julf-1*® =
Sinpapura, - Sap(-}1m* - -
Siraits Timas
| Talwan, TWI . Feb™=* = Feb
Jun®
Turka, ISE Dec*** NAT Dac** A
Oet*® May**
l Apr* Aug** |

* Sumber ; Hasil panelitian data diolah, 2007,
= gignifikan pada level 10%, =* Signifikan pada level 5%, *** Sign

ifikan paca level 1%
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Beberapa bursa yang lain [uga ada beberapa event berkaitan dengan libur nasional. Jepang (TSE)

pada bulan April ada libur nasional peringatan Shawa Day, Libur nasional Showa Day adalah peringatan

kelahiran kelahiran kaisar Hirohito. Beberapa even! lain seperti di Russia pada bulan Mei balk pada

jam perdagangan maupun |am libur perdagangan mengalami negatip refurn, selama bulan Mei ada

libur bursa datam rangka memperingati hari Buruh se dunia pada 1 Mei dan pada § Mel memperingsat
| hari kemenangan (Victory Day). China (SSE) pada bulan Oktober ada libur selama lima harl bursa
memperingati harl nasional China (Vational Day) 1 Oktober hingga 7 Cktober. Anomali reium di beberapa
bursa ada kaitannya dengan libur nasienal masing-masing

negara. Dampak dari libur tersebut bisa sebelum libur ataupun setelah libur nasional. Dampak
hari libur seperti ini telah dibuktikan oleh Ariel (1990) bahwa tingginya keuntungan sebelum harl libur,
Ariel juga menjelaskan January effect dampak dari sebelum libur tahun baru. Ogden (1990) |uga
menjelaskan bahwa adanya abnarmal refurn sekitar penutupan bulan dan sekitar penutupan tahun
atau bulan Januari. Hal ini sangat beralasan bahwa adanya abnormal return yang beragam di masing-
masing bursa saham di kawasan Asia tersebut ada kaitannya dengan libur nasional di masing-masing
negara. Hal yang sama |uga diungkapkan oleh Bahadur dan Joshi (2005) bahwa dampak dari harl
lipur tersebut suatu fenomena yang terjadi secara umum. Dampak harl libur tersebut pada retirm
dimana-dampak lebih tinggl setelah har libur dibandingkan sebelum han libur

SIMPULAN

Dalam peneitian ini diternukan adanya anomali pada weekend effect. Anomali pada weskend
effect terutama terjadi pada jam perdagangan yang meliputi 9 bursa saham, Anomali pada tum of
the month effect menunjukan hasil yang signifikan hampir di semua bursa. Pada jam perdaganan
anomall terjadi pada 8 bursa saham, sedangkan pada jam libur perdagangan terjadi pada 7 bursa
saham. Tidak ditenukan adanya anomali pada turn of the year effect di bursa saharm kawasan Asia,
Anomall pada bulan Januari hanya terjadi di dua bursa saham, yaitu; Pakistan pada jam perdagangan
dan Thaitand baik pada jam perdagangan maupun pada jam lbur perdagangan.

Ada beberapa hal berikut yang belum menjadi fokus dalam pelitian Ini, mungkin menjadi
topik penelitian selanjutnya. Selama jam perdagangan terjadi negative return sedangkan pada jam
libur perdagangan terjadi positive return. Peneliti selanjutnya dapat mengungkap fenomena Seperti
ini, ada indikasi selama jam perdagangan masing-masing investor berreaks! secara bersamaan untuk
menunda portfolio investasi pada keesokan harinya, sehingga berdampak pada keuntungan pada jam
libur perdagangan. Pada jam libur adanya penundaan informasi publik dan privat selama 24 jam dan
pada keesckan harinya investor melakukan tindakan pembellan untuk mengoptimalkan portfolio
investasinya sehingga akan menguatkan indek oi bursa,

Efek pergantian bulan (fumm of the month effect) dalam penelitian ini terjadi hampir diselurun
bursa Asia Disarankan bagl peneliti selanjutnya sebaiknya mengekplorasl penyebab anomali tersebut.
Beberapa hal yang dapat dapat diungkap, seperti masalah prilaku investar menjelang awal dan akhir
butan. Orang cenderung leblh banyak memulai kegiatan termasuk investasi dimulai pada awal hulan
atal awal tahun. Fenomena anomali di bursa kawasan Asia mulal kurang kansisten, hal inl tergambar
dari perbandingan hasil studi inl pada perlode yang berbeda terhadap beberapa kasus dengan penaliti
lain. Bagl penelili selanjutnya dalam mengkaji masalah yang sama sebaiknya beberapa anamali di
bursa saham dikaitkan dengan event (event study), Ada dugaan darl hasil penelitian yang dicapal
sangat dipengaruhi oleh event terutama dalam mortly effect, seperti masalah budaya, peringatan r
keagamaan, dan libur nasional lainnya.
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