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ABSTRACT

Empirically, National holiday has impacts on the stock daily trading.
Previous studies showed that there were negative abnormal return occurred Just
before holidays, and the positive abnormal return after that.

This study is aimed to investigate empirically whether holidays have .
impacis on the stock return i\ Jakarta Stock Exchange, particularly around the
New year und the Lebaran Holidays.

This study examined 32 companies categorized as consumer good firm
which their stock had been traded in Jakarta Stock Exchange over the period of
1998 though 2003. Abnormal return is measured as the difference between the
actual return and expected return. It is determined using market-adjusted return
madel. The data were exami;'zed using i-test to analyze the difference between two
variubles around the New Year and the Lebaran Holidays.

The results showed that there was no difference between abnormal
return before and afler New Year's Holiday, and no difference between abnormal
returns before and after Lebaran's Holiday, In addition the were also no
difference between abnormal return before New Year's and Lebaran’s holiday,
and also no difference berween abnormal return after New Year’s holiday and
Lebaran’s Holiday in Jakarta Stock Exchange for consumer goods sector stock
traded during 1998 though 2003. The result did not advocate the previous

research.

Key Word : daily return, abnormal return, ecpexted return, actual refurn.




ABSTRAK

Secara empiris, hari libur nasional mempunyai dampak terhadap
perdagangan saham harian. Penelitian terdahulu membuktikan bukti empiris
bahwa terjadi abnormal return menjelang hari libur vang negatif, sedangkan
setelahnya terjadi abnormal return positif,

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji secara empiris apakah hari libur
berpengaruh terhadap return svham pada saham perusahaan sektor industri barang
konsumsi di Bursa Efek Jakarta. Hari libur dalam penelitian ini dimaksudkan
adalah hari libur Tahun Baru dan hari libur Lebaran.

Penelitian ini menguji 32 perusahaan yang termasuk dalam saham sektor
imdustri barang konsumsi (consumer good) yang diperdagangan di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) selama kurun waktu tahun 1998 sampai tahun 2003. Abnrormal
refurn didefinisikan sebagai adalah selisih antara actual return dan expected
return. Untuk mengukur e-xpected return digunakan model market adjusted
refurn. Pengolahan data menggunakan paired i-test, untuk menganalisis
perbedaan kedua variabel di sekitar hari libur Tahun Baru dan hari libur Lebaran.

Sccara keseluruhan, hasil penelitian  ini menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaan abnormal return antara sebelum hari libur Tahun Baru dan
setelah libur Tahun Baru, tidak terdapat abnormal return sebelum libur Lebaran
dan setelah libur Lebaran. Pengujian selanjutnya dilakukan dengan mengkaji
abnormal return pada periode sebelum libur Lebaran dan libur Tahun Baru dan
pada periode setelah libur Lebaran dan setelah libur Tahun Baru. Hasilnya
menunjukkan hasil yang sama yaitu tidak terdapat perbedaan abnormal return
pada periode peristiwa tersebut. Hasil penelitian ini tidak mendukung adanya
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ariel dan Kim Park.

Kata-kata kunci: saham harian sekitar heri libur, abnormal return, ecpexted

refurn, actual return,

vi




KATA PENGANTAR

Puji syukur kepada Allah SWT, karena hanya atas ridho dan rahma%t—
Nya tesis ini dapat diselesaikan dengan baik. Segala bantuan telah bany'a;k
diberikan ole;h berbagai pihak demi terselesaikannya penulisan tesis ini, sehingga
penulis sangat memberikan penghargaan dan terima kasih yang setulus-tulusnfa

kepada :

1. Baﬁak Prof. Dr. Suyudi Mangunwihardjo sebagai Ketua Program Magistér
Manajemen Universitas biponegoro Semarang.

2. Bapak Drs. Mulyo Haryanto, MS selaku dosen pembimbing utama yaxilg
berkenan memberikan bimbingannya sampai terselesaikannya penulisan tesiis
1ni. ‘

3. lbu Dra. Zulaikha, M.Si, Akt selaku dosen pembimbing anggota yang teléh
memberikan saran dan dukungan kepada penulis. E

4. Para dosen Program Studi Magister Manajemen Universitas Diponegoro yang,
telah memberlkan banyak wawasan keilmuan kepada penulis.

5. Segenap staf dan karyawan Program Studi Magister Manajemen Universitas
Diponegoro Semarang yang telah memberikan fasilitas-fasilitas yang
diperlukan dan layanan yang baik kepada penulis dalam menyelesaikan studiz.

6. Keluarga Klaten dan Keluarga Semarang . yang selalu memberikan doa,
dorongan dan motivasi bagi penulis untuk menyelesaikan tesis ini. |

7. Mamas yang selalu memberikan solusi, dorongan dan motivasi sehingga tesis
ini dapat terselesaikan dengan baik. ;

8. Rekan-rekan mahasiswa/wi Program Studi Magister Manajemen Universitr;ls
Diponegoro Semarang Angkatan XX Sore kususnya untuk Rossie SA da.n

Transiska L atas bantuan dan sarannya selama penyelesaian tesis ini

Vil




9. Rekan-rekan PT. Maratea Semarang kususnya PPIC Departement atas
pengertian dan bantuannya..
10. Berbagai pihak yang tidak dapat disebutkan satu demi satu, yang turut

memberikan bantuan dalam menyelesaikan tesis ini.

Hanya doa yang dapat penulis panjatkan dan rasa terimakasih yang
sedalam-dalamnya. Akhir kata, teriring harapan semoga tesis ini dapat bermanfaat
meskipun penulis menyadari sepenuhnya bahwa tesis ini masih jauh dari
sempurna, ;

Semarang, 4 Juni 2005

Penulis

Viii

I E——————— .



DAFTAR ISI
Halaman
3 PYPYPTN (17,111 IO i
Surat Pernyataan Keaslian Tesis............. ii
Halaman Pengesahan .....ceeeccreresrenesesnsnn. iii
Motto dan Persembahan ...........coccrssssrmsnereossnesssssnsns iv
ADSIPACE cuvernrecneanne vevsrusaserserasssas ereranserassnaessasase v
ADSEEAK enneerersnrcsisncncrnesasassessnsenes ens Vi
Kata Pengantar.......... tresseseressaanssnssasenessrssnssrenarsness vii
Daftar Tabel......ccuceeeceeeseneresnns X
Daftar Grafik...... xii
Daftar Lampiran........coceeeene. o Xi1i
BAB I PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah ..o 1
1.2 Perumusan Masalah..........c.co.ooceeeiiimieoocereeeeeeeeoe oo, 8
1.3 Tujuan Penelitian...........cooooiviiicreoce e 9
L.3.1. Tujuan penelitian...........ccoovvvveeeivivnee oo 9
1.3.2. Manfaat penelitian..............cocoooeeieecrereceeeeeeeeeee e, 10
BAB iI TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL
2.1. Telaah Pustaka........ccccooovvrieeeeeeeeieetecveeeerereee i 11
211, Returnn SARAM ..., 11
2.1.2. ABROrmal RetUrnn ...........coooveeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeesiseeeeeeeeeerenns 14
2.1.3. Pengukuran REIUITE ........cc.couveveveeereeeeeeceeeeesesecesieeseeseenene 15
2.1.4. Efisiensi Pasar Modal Indonesia .............ocoeuvvevereeercevenne. 17
2.1.5. Pentingnya Infonnési Bagi Investor ..........cocoveevvecervencnnnee. 20
2.1.6. EVERE STUAY ... 22
2.1.7. Anomali Pasar............cccoevvereiicineeiceeceecee s 25
2.2, Telaah Studi Terdahulu ..........ocooviieiiiieee e 28
22.1. The Holiday Effect ...........ocoveeeoeeeereeceeeivivereereseieiinn. 32
iX




2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis

2.4.Hipotesis

BAB III METODE PENEL_ITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data

................................................................

3.2. Populasi dan Prosedur Penentuan Sample

3.3 Metode Pengumpilan Data ................coeevueeeeeoeeeeeereresess)
3.4. Definisi Operasional Variabel
3.5. Metode Analisis Data

3.5.1. Event Study

3.5.2. Pengujian Hipotesis pertama dan hipotesis kedua..........

......................................................................

. 3.5.3. Pengujian Hipotesis ketiga dan hipotesis keempat .........

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Gambaran Umum Objek Pene'tian,
4.1.1. Bursa Efek Jakarta...........coocooiovievoveeieeeeve e
4.1.2. Sistem Perdagangan di BEJ............ccocoovoveinecnieen,
4.1.3. Indek Harga Saham ...........cccoovvvviierieioeeeeeeeens
4.1.4. Emiten untuk Penelitian..............cocooeveiiveivcivnce e
4.2, Statistik Deskriptif..........occoiioeieeeeeeeee e
4.2.1. Statistik deskriptif sekitar hari libur Tahun Baru............
4.2.2. Statistik deskriptif sekitar hari libur Lebaran..................

4.3. Pengujian dan Analisis Data.........c.c.ocvvuevviveevciireeces e,
4.3.1. Uji Normalitas Data ............ccceveeeevevvrieeiceeieieceeeneee
4.3.2. Uji HIPOteSIS....ccoereircreiererstriererennas e easeren

4.3.2.1. Pengujian Hipotesis Pertama ...........................
4.3.2.2. Pengujian Hipotesis Kedua.................. R
4.3.2.3. Penguji,an Hipotesis Ketiga.........c.c.ceveoveveeinee.

4.3.2.4. Pengujian Hipotesis Keempat...........cc.occeienees

BAB V KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN




5.2.2. Implikasi Manajerial

5.3. Keterbatasan Penelitian

- 5.4. Saran-saran

DAFTAR PUSTAKA ................

84

DAFTAR LAMPIRAN ........

91

DAFTAR RIWAYAT HIDUP.. .

.92

xi




DAFTAR TABEL

Tabel Halaman
1.1. Rata-rata Perolehan rerurn Saham di negara Maju..........o.ooovvveeeevovoio 5
2.1. Tabel Penelitian TerdahulU...............cocovovvivoeevcciniiesee e rseeerese e, 34
3.1, Definisi Operasional Variabel ................o.ocooeoereeeeeeeeeeeeeeee . 42
4.1. Daftar Nama Emiten Yang Dijadikan Sample Penelitian ........................... 57
4.2, Statistik Deskriptif Hari Libur Tahun Baru. ..o, 58
4.3. Statistik Deskriptif Hari Libur Lebaran .............o.ocoeevvvveeeseeeeeeeren, 60
4.4, Uji Normalitas Data Ore Sample Kolmogorov Smimov Pada Hari Libur

4.5.

4.6.

4.7.

TaRUN BaATU. e et e e e e e s e e e e s e et e 64

Uji Normalitas Data On. Sample Kolmogorov Smirnov Pada Hari Libur
Lebaran.........c.ccoooii e 65

Uji Normalitas Data Dengan z score Pada Hari Libur Tahun Baru Dan Hari
LAbur LEDaran..........ccoccimiiiiiice e ettt 67

Hasil Puired ¢ test Pada Hari Libur Tahun Baru Terhadap Saham Sektor
Barang Konsumsi Pengamatan 1998-2003 ..............ccoovvvivieieece e, 70

4.8. Hasil Paired f test Pada Hari Libur Lebaran Terhadap Saham Sektor Barang

Konsumsi Pengamatan 1998-2003 ... icerrereeereenr e 73

4.9. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif ¢ test Terhadap Rata-Rata Abnormal

Return Sebelum Libur Tahun Baru dan Sebelum Libur Lebaran. ............... 75

4.10. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif ¢ test Terhadap Rata-Rata Abnormal

Rerurn Setelah Libur Tahun Baru dan Setelah Libur Lebaran................... 76

xii




Gambar

4.1 Grafik Normalitas Data A4bnormal Return Hari Libur Tahun Baru ... 65

4.2 Grafik Normalitas Data Abnormal Return Hari Libur Lebaran

DAFTAR GRAFIK

B I

e Ix s o e

Xiii




BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG

Dalam era perdagangan bebas, setiap pelaku bisnis di Indonesia harus
mampu memanfaatkan setiap peluang bisnis dengan baik, Peluang yang dimaksud
adalah peluang dalam meningkatkan daya saing dan juga efisiensi di berbagai
bidang. Pelaku bisnis mengharapkan mendapatkan refurn yang tinggi dengan
pengorbanan tertentu dari instrumen — instrumen yang dipilih pelaku bisnis dalam
menjalankan bisnisnya.

Salah satu instrumen yang dipilih pelaku bisnis adalah investasi saham
pada pasar modal. Pasar modal merupakan pasar dari sejumlah instrumen
keuangan jangka panjang yang dapat diperjualbelikan dalam bentuk hutang
mavpun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah maupun oleh
perusahaan swasta., Disamping itu,’ pasar modal merupakan salah satu fasilitas
untuk menyalurkan dana dari pihak yang mempunyai kelebl:han kepada pihak
yaﬁg membutuhkan dana.

Sebagai suatu instrumen ekonomi, pasar modal tidak lepas dari

berbagai pengaruh lingkungan, terutama lingkungan ekonomi dan lingkungan

“politik. Walaupuh tidak terkait langsung dengan dinamika yang terjadi di pasar

modal, namun pengaruh lingkungan non ekonomi tidak dapat dipisahkan dan

" aktivitas bursa saham. Berbagai peristiwa seperti adanya hari libur, peristiwa

politik, pengumuman deviden, pengumuman stock split, IPO (initial public




Oﬁ‘err‘ngj menjadi salah satu faktor pemicu timbulnya fluktuasi harga saham di
bursa efek seluruh dunia.

Pelaku bisnis yang melakukan investasi di pasar modal mengharapkan
keuntungan yang tinggi dengan pengorbanan tertentu dengan mempertimbangkan
tingkat refurn yang diharapkan. Keuntungan yang akan diterima para pelaku
dalam berinvestasi adalah tingkat return yang diharapkan. Keuntungan yang akan
diterima para pelaku bisnis dalam investasinya sering disebut sebagai refurn
saham (Tendelilin, 2000).

Keuntungan atau ‘return yang akan didapat investor diharapkan sesuai
dengan prediksi. Dalam hipotesa pasar efisien harga sekuritas akan dengan cepat
terevaluasi dengan adanya informasi penting yang berkaitan dengan sekuritas
tersebut, sehingga investor tidak akan bisa memanfaatkan informasi untuk
mendapatkan refurn yang abnormal di pasar saham, sehingga tidak akan ada
abnormal return di pasar saham ( Tendelilin, 2000 )

Namun demikian, banyak penelitian pada beberapa pasar saham yang
menyebutkan adanya beberapa fenomena yang tidak sesuai dengan hipotesa pasar
efisien, sehingga terj.di adanya abnormal return karena peristiwa tertentu, karena
return- saham juga dipengaruhi oleh keadaan lingkungan atau peristiwa—peristiwa
tertentu diluar pasar saham, Adanya fluktuasi harga saham yang dipengaruhi oleh
peristiwa diluar pasar saham menarik untuk diteliti. Sudah banyak peneliti yéhg
melakukan peneclitian berkaitan dengan refurn yang tidak wajar karena adanya
pengaruh peristiwa terhadap pasar modal, Salah satu peristiwa yang menyebabkan

adanya abnormal return adalah peristiwa hari libur. Dari banyak penelitian di luar




negeri maupun di dalam negeri menunjukkan bahwa refurn sebelum hari libur dan
setelah hari libur berbeda dengan refurn pada saat hari perdagangan biasa.

Dewasa ini khususnya di Indonesia, peristiwa hari libur tampaknya
sudah tidak dapat dipisahkan dengan pasar modal. Banyak peristiwa yang
cenderung berpengaruh terhadap pasar saham sehingga menghasilkan adanya
adanya abnormal return. Banyak penelitian yang telah dilakukan untuk meneliti
penyebab adanya return yang abnormal. Penelitian ini sudah dilakukan oleh
Rozeff dan Kinney pada tahun 1976, Roll pada tahun 1983, Lakonishok dan
Smidt pada tahun 1984, Haugen dan Lakonishok pada tahun 1988, dan penelitian
adanya abnormal returri pada pasar obligasi telah dilakukan oleh Keim dan
Stambaugh pada tahun 1984..

Salah satu peristiwa yang diteliti diteliti oleh peneliti terdahulu yang
mempengaruhi abnormal return adalah hari libur. Pada sekitar hari libur
perdagangan saham ditengerai akan mengalami keadaan diluar kewajaran baik
terhadap remrn ataupun volume perdagangannya. Hal ini terjadi pada éaat hari
libur, baik sebelum hari libur ataupun setelah hari libur. Sejak tahun 1970 telah
banyak penelitian yang meneliti tentang return yang significant tinggi
dibandingkan dengan refurn pada hari perdagangan lainnya pada saat sebelum
libur dan setelah libur. Peristiwa tersebut sering disebut sebagai Holiday effect.

Holiday effect adalah salah satu anomali perilaku pasar yang
menghasilkan refurn saham yang terbesar dan merupakan anomali tertua. Pada
saat sebelum dan setelah hari libur, refurn saham mengalami kenaikan 30%

sampai 50% lebih tinggi dari hari perdagangan biasa. Hasil ini telah diteliti oleh




Lakohiskid dan Smith, 1988 (dalam Paul Brokman dan David Michaylu, 1999).
Lakohiskid dan Smith melakukan penelitian ini dengan sampel adalah refurn di
DHA (Dow Jones Industrie Average) selama kurun waktu 90 tahun. Penelitian ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Ariel (dalém Paul Brokman dan
David Michayluk, 1999). Penelitian ini menyimpulkan bahwa terdapat refurn
yang tinggi diatas rata—yata refurn perdagangan pada hari biasa selama periode
penelitian.

Dala_m melakukan  penelitiannya, Lakonishok dan  Smidt
mengelom_pokkah return yang terjadi pada perdagangan saham sebelum libur
(Pre holiday), setelah libur (post holiday) dan perdagangan saham hari biasa (non
holiday). Hasil dari penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat return yang tinggi
pada_hari sebelum libur (pre holiday) dibandingkan dengan refurn setelah hari
libur, sebesar 23 kali lebih besar, yaitu refurn non holiday adalah 0.0094 %
sedangkan refurn pada pre holiday sebesar 0.220 %. Lakonishok dan Srhidt
menyimpulkan bahwa rerurn yang tinggi pada saat libur berbedfli dari ariosfiali
musiman yang lain,

Rogalski (1984} dan Pettengill (1989) melakukan penelitiah téntaﬁg
adanya holiday effect dengan menghubungkantya dengan firm size, hatipir saiha
dengan perielitian yang dilakukan pada evet studi terjadinya abnormal return,
yaitu January effect dan weekend effect. Penelitian tersebut menyimpulkan z;danya
return yang signifikan tinggi pada sekitar soliday kususnya pada perusahaan yang

kecil.
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Bhardwaj dan Brooks (1992) (dalam Paul Brokman dan David
Michayluk) juga melakukan penelitian tentang holiday effect dihubungkan dengan
firm size dan harga saham, Penelitian ini menyimpulkan bahwa terdapat refurn
yang tinggi pada saham yang bernilai kecil atau firm size kecil pada saat hari libur.

Penclitian lain juga dilakukan oleh Rogalski (1984j dan Pettengill
(1989). Mereka melakukan penelitian dengan mengamati return yang terjadi pada
saham bernilai besar dan saham yang bernilai kecil selama kurun waktu juli 1962
sampai Desember 1986. Kesimpulan dari penelitian ini terdapat' refurn yang tinggi
pada saat sebelum libur (pre holiday), dan portfolio yang bernilai kecil
mempunyai refurn yang lebih tinggi, yaitu sebesar 0.46075 dan untuk portfolio
yang benilai besar mempunyai nilai 0.2692.

Liano (1992) melakukan penelitian tentang refurn pada periode setelah
hari libur. Penelitian yang dilakukan Liano (1992) dengan metode regresi dummy
variable menemukan bahwa rata—rata saham pada hari perdagangan setelah libur
adalah rendah atau negatif dan significant berbeda dengan return saham pada hari
perdagangan lainnya. Dari penelitian tersecbut menyatakan perdagangan saham
pasca libur juga terjadi abnormal return.

| Untuk memperkuat asumsi tersebut, maka Kim dan park melakukan
penelitian di pasar saham NYSE, AMEX, NASDAQ dan NIKKE. Mereka
menghitung rata-rata refurn pada saat libur dengan refurn hari perdagangan biasa

seperti yang terlihat dalam table 1.1 berikut
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Tabel 1.1

Rata-rata perolehan refurn saham di negara maju.

Rata-rata returm | AMEX | NIKKEI | NASDAQ | NYSE
Sebelum Libur 0.459 0.1897 0.383 0314
Hari Perdagangan |, 17 0.0435 0.035 0.035
lain selain window

period

Setelah Libur 0.099 0.0711 -0.112 0.022

Sumber ; Kim Dan Park, 1994

Dari table dapat dilihat hasil penelitian di pasar saham luar negeri yang
dilakukan untuk meneliti reaksi pasar saham luar negeri terhadap peristiwa atau
keadaan tertentu, seperti hari libur. Peneli_tign tersebut menyimpulkan hasil yang
berbeda terhadap refurn di pasar saham diberbagai negara pada saat sekitar hari
libur. Tesis ini akan menguji return di pasar sasham Indonesia sekitar hari libur
sebagai replikasi pengujian di pasar saham luar negeri.

Di Indonesia terdapat dua hari libur yang berpengaruh terhadap aktifitas
penduduk Indonesia, hari libur tersebut adalah hari libur Lebaran dan hari libur
Tahun Baru, Tesis ini akan membandingkan abrormal return pada sékitar hari
libur Lebaran dengan abnormal return pada sekitar hari libur Tahun Batu, untuk
mengetahui perilaku pasar dalam merespon pei‘istiwa. Alasan membandihgkan
dua even tersebut karena kedua hari libur nasional tersebut disinyalir mempunyai
dampak terbesar di pasar Indonesia yang juga dapat berdampak terhadap pasar
saham. Libur hari besar umat Islam’atau hari Lebaran dapat mempunyai dampak
yéng besar bagi Bursa Efek Jakarta karena sebagian besar pt;nduduk Indonesia
mefayakannya. Perekonomian Indonesia akan mengalami gejolak karena semua

sektor ekonomi Indonesia terkena dampak libur Lebaran, Pada saat menjelang




libur Lebaran, perusahaan banyak membelanjakan anggarannya untuk membayar
Tunjangan Hari Raya (THR) pekerjanya, sehingga akan meningkatkan income
atau pendapatan pegawainya. Karena pendapatan yang diterima pegawai
memngkat pada saat itu berdampak pada peningkatan konsumsi barang dalam
menyambut hart libur Lebaran. Karena vang yang beredar di pasar tinggi, maka
akan berdampak juga terhadap uang beredar, hal ini disinyalir akan berdampak
terhadap perdagangan di Bursa Efek Jakarta, sehingga dapat terjadi abrormal
refurn.

Digunakan hari libur sekitar Tahun Baru sebagai pembanding terhadap
refurn pada hari libur sekitar libur Lebaran, karena selain merupakan hari libur
besar dan berpengaruh terhadap aktifitas p_enduduk Indonesia, juga karena selama
ini telah banyak penelitian yang menguji apakah terjadi abnormal return pada saat
awal tahun atau bulan Januari, atau yang sering disebut sebagai January effect.
Banyak penelitian tentang Jarnuary effect yang dilakukan di berbagai negara yang
menyimpulkan sebab terjadinya abnormal return adalah adanya motivasi tax loss
atau fax gain, sehingga menyebabkan refurn yang signifikan tinggi pada bulan
Januari dibandingkan dengan bulan lainnya. Penyebab lainnya adalah adanya
pengharapan dari para investor bahwa tahun baru akan membawa dampak yang
lebih baik dari tahun sebelumnya..

Januari effect adalah satu anomali dan indikaéi bahwa return atau
keuntungan saham pada bulan Januari lebih tinggi dibandingkan dengan refurn
pada bulan-bulan lainnya. Anomali ini pertama kali dicetuskan oleh Wachtel

(1942). Wachtel adalah orang yang pertama kali menulis tentang adanya




aln-;orma! return pada bulan Janvary yang sering discbut sebagai January effect.
Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Rozeff dan Kinney (1976) yang
memperkenalkan Jarnuari effect dengan menggunakan analisa kevangan modern.
Tetapi penelitian terdahulu tentang holiday effect menyebutkan bahwa
refuri1 pada saat post holiday atau pada saat setelah libur akan lebih rendah
dibandingkan dengan return pada pre holiday atau pada saat sebelum han libur
dan return pada hari-hari perdagangan biasa. Sehingga akan terdapat perbedaan
antara penelitian tentang January Effect dengan penelitian tentang Holiday Effect.
Sampel penelitian yang diambil adalah semua perusahaan yang masuk
dalam sektor industri barang komsumsi, yang terdiri dari sektor makanan dan
minuman, kosmetik, industri rokok, dan industri obat-obatan. Penelitian ini
menggunakan sampel indutri atau emiten yang masuk dalam barang kon;umsi,
karena perdagangan barang-barang konsumsi pada saat menjelang hari libur dan
pada saat setelah hari libur akan mengalami perubahan yang signifikan. Hal ini
dikarenakan masyarakat akan membelanjakan uangnya untuk meienuhi

kebutuhan akan konsumsi selama masa liburan dan untuk menyamblit hari libur.

1.2. RUMUSAN MASALAH

Dari banyak penelitian terdahulu yémg dilakukan di pasar luar negeri
menyimpulkan bahwa terdapat refurn yang signifikan tinggi pada sekitar sebelum
hari libur dibandingkan pada hari perdagangan biasa. Tetapi penelitian pada
beberapa pasar saham tertentu menyimpulkan bahwa tidak terdapat refurn yang

tinggi sebelum hari libur. Dari pembahasan dan pemaparan diatas para pelaku
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bisnis perlu memperhatikan faktor—faktor yang mempengaruhi refurn atau
keuntungan yang diharapkan jika seorang pelaku bisnis akan melakukan investasi
dengan saham,

Dari uraian diatas dapat dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai
berikut :,

1. Apakah ada perbedaan abnormal return sebelum hari libur (pre
holiday) dan setelah hari libur (post holiday) Tahun Baru pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta

2. Apakah ada perbedaan abrormal return sebelum hari libur (pre
holiday) dan setelah hari libur (post holiday) Lebaran pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta.

3. Apakah ada perbedaan antara abnormal return pada sebelum libur
Lebaran denygan abnormal return pada sebelum libur Tahun Baru.

4. Apakah ada perbedaan antara abnormal return pada setelah libur

Lebaran dengan abnormal return pada setelah libur Tahun Baru.

1.3. TUTUAN DAN MANFAAT PENELITIAN.
1.3.1. Tiijuan Penelitian
1. Untuk menganalisis ada tidaknya pengaruh hari libur Tailun Ba1;u
dan hari libur Lebaran terhadap return saham di Bursa Efek Jakdtta
2. Untuk mengkaji abnormal return pada saat sebelum dan sesudah
libur Tahun Baru dan abnormal return saham pada saat sebelum

dan sesudah tibur Lebaran di Bursa Efek Jakarta.




1.3.2. Manfaat Penelitian,

1.

Hasil penelitian ini diharapkan akan dapat bahan pertimbangan
oleh para pelaku pasar moedal (Investor) dalam melakukan analisa
terhadap fenomena perubahan harga karena adanya suartu even
atau kejadian tertentu, misalnya hari libur awal tahun dan hari libur

Lebaran

" Bagi keilmuan diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan

sebagai informasi tambahan bagi penelitian selanjutnya terutama
yang berkaitan dengan perilaku harga saham dan keuntungan yang
diperoleh dari saham dengan adanya even—even yang tertentu,

seperti hari libur nasional.
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TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

2.1. TELAAH PUSTAKA
2.1.1. Return Saham

Harga dasar suatu saham sangat erat kaitannya dengan harga pasar suatu
saham, Harga dasar suatu saham dipergunakan didalam perhitungan indeks harga
saham, Harga saham adalah harga yang terbentuk di pasar jual beli saham.
Kebanyakan harga saham berbeda dengan nilai saham, makin sedikit informasi
yang bisa diperoleh untuk menghitung nilai saham, makin jauh perbedaan tersebut
( Jogiyanto, 2000 ) |

Dalam melakukan investasi dalam saham, seorang investor selalu

mengharapkan adanya refurn ataw keuntungan. Refurn saham adalah tingkat
keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi Srang dilakukannya

(Rdbelt Ang, 2001). Dalam teori pasar modal, tingkat pengembalian yang

_ diterima oleh seorang investor dari saham yang diperdagangkan di pasar modal

(saham perusahaan go public) biasa diistilahkan dengan refurn. Dalam pasar
saham tidak selalu menjanjikan suatu refurn yang pasti bagi investor. Namun
beberapa  komponen return saham yang memungkinkan pemodal meraih
keuntungan adalah deviden, saham bonus, dan capital gain.

Komponen suatu return terdiri dari dua jenis yaitu current income
(pendapatan lancar) dan capital gain (keuntungan selisih harga). Current income

adalah keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran bersifat langsung seperti
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pembayaran bunga deposito, bunga obligasi, dividend dan sebagainya. Disebut
Juga pendapatan lancar maksudnya adalah keuntungan yang diterima biasanya
dalam bentuk kas atau setara kas, sehingga dapat diuangkan dengan cepat.
Misalnya kupon bunga obligasi yang membayar bunga dalam bentuk giro/cek,
yang tinggal diuangkan, demikian juga dividend saham, yaitu dibayarkan dalam
bentuk saham, yang dikonversi menjadi uang kas dengan cara menjual saham
yang diterimanya (Robert Ang: 1997).

Komponen kedua dari return adalah capital gain, yaitu keuntungan yang
diterima karena adanya selisih harga jual dengan harga beli suatu instrumen
investasi. Tentunya tidak semua instrumen investasi memberikan komponen
return berupa capital gain atau capital loss. Capital gain sangat tergantung dari
harga pasar instrumen investasi yang bersangkutan, yang berarti bahiwa instrumen
investasi tersebut harus diperdagangkan di pasar. Karena déhgan adanya
perdagangan maka akan timbul perubaban perubahan nilai suatu investasi.
Investasi yang dapa: memberikan capital gain seperti obligasi dan saham,
sedangkan yang tidak memberikan kompoinen refurn capital gain seperti sertifikat
deposito, tabungan dan sebagainya.

Return dapat berupa refurn realisasi yang sudah terjadi atau refurn
ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa
mendatang, Return realisasi (realized return) merupakan refurn yang telah terjadi
dan hitung berdasarkan data histori dan refurn realisasi itu penting karena
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan sebagai dasar

penentu refurn ekspektasi (expected return) dan resiko dimasa mendatang.
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Refurn saham sesungguhnya (R;,) diperoleh dari harga saham harian
sekuritas | pada waktu ke- t (P;, ) dikurangi harga saham harian sekuritas I pada
waktu ke t-1 (P;..1), dibagi harga saham harian sekuritas I pada waktu t-1 (P;..1)

atau dengan rumus :

Pii—Pic
Ry =
Py
Notasi =
Ri, = Péndapatan Aktual saham I pada bulan t.
Pi¢ = Harga saham j pada bulan t
Pt = Harga saham j padabulan t-1

Sedangkan untuk mendapat refurn atau keuntungan tertenfu seorang
investor juga harus memperhatikan resiko yang akan ditanggungnya jika ingin
memperoleh refurn tertentu. Resiko merupakan kemungkinan perbedaan antara
return aktual yang diterima dengan refurn yang dibarapkan. Semakin besar
kemungkinan perbedaan, berarti semakin besar resiko investasi tersebut. Resiko
terdiri dari bermacam—macam sebab, antara lain adalah resiko suku bunga, resiko
pasar, resiko inflasi, resiko bisnis, resiko ‘ﬁnansial, resiko likuiditas, resiko nilai
tukar mata vang. Adapun resiko dibagi menjadi dua jenis resiko, yaitu resiko
umum (General risk) yang merupakan resiko yang berkaitan dengan perubahan
yang terjadi di pasar secara keseluruhan. Dan yang satu adalah resiko spesifik
(Resiko perusahaan) adalah resiko yang tidak berkaitan dengan perubahan pasar

secara keselurulian.
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2.1.2, Abnormal Return

Abnormal return adalah refurn yang didapat invéstor yang tidak sesuai
dengan pengharapan. Abnormal return adalah selisih antara refurn yang
diharapkan dengan refurn yang didepatkan. Selisih refurn akan positif jika return
yang didapatkan lebih besar dari refurn yang diharapkan'atau refurn yang
dihitung. Sedangkan rerurn akan negatif jika return yang didapat lebih kecil dari
return yang diharapkan atau refurn yang dihitung.

Abnormal return dapat terjadi karena adanya kejadian—kejadian tertentu,
misalnya hari libur nasional, awal bulan, awal tahun, suasana politik yang tidak
menentu, kejadian-kejadian yang luar biasa, stock split, penawaran perdana
saham, dan lain—lain.

Studi peristiwa menganalisis refurn tidak normal (@bnormal return) dari
sekuritas. yang mungkin terjadi di sekitar pengumuman dari suatu peristiwa.
Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return yang
sesungguhnya terjadi terhadap refurn normal. Abnormal return adalah selisih
antara refuri sesungguhnya yang terjadi dengan refiurn ekspekiasi, sebagai berikut
{ Jogiyanto, 2000 ) :

RTN 1 =R —E[Rj]

Dimana :

RTN ; = abnormal return sekuritas ke-1 pada periode peristiwa ke-t.

Riy = refurn sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-I pada
periode peristiwa ke—t.

E{Ri] = return ekspektasi sekuritas ke-I untuk periode peristiwa ke-t.
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Return sesungguhnya merupakan refurn yang terjadi pada waktu ke-t
yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya,
sedangkan refurn ekspektasi "merupakan return yang diharapkan (diestimasi)

dengan menggunakan persamaan refurn ekspektasi.

2.1.3. Pengukuran Return
Brown dan Wamer (1985) mengestimasi return ekspektasi
menggunakan model estimasi mean adjusted return, market model, dan market
adjusterd return.
A. Mean Adjusted Model
Model disesuaikan rata — rata ( mean adjusted model ) ini menganggap
bahwa refurn ckspektasi bernilai konstan yang sama dengan rata — rata refurn
realisasi sebelumnya selama periode estimasi ( estimation period ), sebagai
berikut,
| E(Ri,t) =
Notasi
E(Rit) = Refurn ekspektasi sekuritas ke-1 pada priode peristiwa ke-t
Rij = Returr vealisai sekuritas ke I pada periode ke j
T = Lama periode estimasi, yaitu t1 sampai t2
Periode estimasi ( estimation period ) umumnya merupakan periode
sebelum periode peristiwa. Periode peristiwa ( event Period ) disebut juga

dengan periode pengamatan atau jendela informasi ( evenf window ). Lama




dari jendela yang amuam digunakan berkisar tiga hari sampai dengan 121 hari
untuk data harian. Dan 3 bulan sampai dengan 121 bulan untuk data bulanan.

Lamanya jendela tegantung dari jenis peristiwanya. Jika peristiwanya
merupakan peristiwa yang nilai ekonomisnya dapat ditentukan dengan mudah
oleh investor maka periode jendela dapat pendek, disebabkan oleh investor
yang dapat bereaksi dengan cepat. Sebaliknya untuk peristiwa yang nilai
ckonomisnya sulit ditentukan oleh investor, maka membutubkan waktu yang
lama untuk beraksi. Periode jendela sebagai periode pengamatan merupakan
periode yang akan dihitung nilai abnormal return — nya.
B. Market model

Perhitungan refurn ekspektasi dengan model pasar ( market model ) ini
dilakukan dengan dua tahap. Tahap pertama yaitu membentuk model
ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama periode estimasi. Dan
tahap kedua yaitu dengan menggunakan model ekspektasi ini untuk
mengestimasi return ekspektasi di periode jendela. Model ekspektasi dapat

dibentuk menggunakan teknik regresi OLS ( Ordinary least square ), dengan

~ persamaan sebagai berikut,

E(Riy) =i + Bi * Rt

Notasi =

Ri,j = Return ekspektasi sekuritas ke I pada periode estimasi ke
al = intercept untuk sekuritas ke I

Bl = Koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas ke I
Rm,j = Return index pasar pada periode estimasi ke j
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glj = kesalahan residu sekuritas ke I pada periode estimasi ke j
C. Market adjusted return
Model disesuaikan pasar ( market adjusted model ) mengganggap
bahwa praduga yang terbaik untuk mengestimasi refurn suatu sekuritas adalah
return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka
tidak menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena
return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan refurn indeks pasar.
Misalnya pada hari pengumum;an peristiwa, refurn indeks pasar adalah
sebesar 18%, maka rerurn ekspektasi semua sekuritas di hari yang sama
tersebut adalah sama dengan return indeks pasarnya, yaitu sebesar 18 %
tersebut ( Jogiyanto, 2000 ).
Dari ketiga bentuk model estimasi expected refurn maka penelitian ini
menggunakan model market adjusted return.
2.1.4. Eﬁsiensi Pasar Modal Indonesia
Pasar yang efisien adalah pasar yahg harga sekuritasnya sudah
mencerminkan semua informasi yang ada. Oleh karena itu, aspek peiting (ialam
menilai efisiensi pasar adalah seberapa cepat sudtu informasi baru diserdp oleh
pasar yang tercermin dalam penyesnaian menuju harga keseimbangan yarig batu.
Pada pasdt yang efisien harga sekuritas akan dengan cepat ‘erevaluasi dengan
adanya informasi penting yang berkaitan déhgan sekuritas tersebut sehinggé
investor tidak akan bisa memanfaatkan informasi untuk mendapatkan refurn

abnormal di pasar ( Tendelilin, 2001 ).
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Sedangkan pada pasar yang kurang efisien harga sekuritas akan
kurang dapat mencerminkan semua informasi yang ada, atau terdapat lag dalam
proses penyesuaian harga, schingga akan terbuka celah bagi investor untuk
memperoleh keuntungan dengan memanfaatkan situasi lag tersebut. Dalam
kenyataannya sulit ditemui baik pasar yang benar-benar efisien ataupun benar—
benar tidak efisien. Pada umumnya pasar akan efisien tetapi pada tingkat tertentu
saja (Tendelilin, 2001). Dalam konsep hipotesis pasar efisien (Efficient Market
Hipotesis), perubahan harga saham ini bersifat acak sehingga perubahan harga di
masa yang akan datang tidak dapat diprediksikan berdasarkan perubahaﬁ pada
masa lampau (Sri Dewi, 2002).

West (Husnan, 1994) membedakan pasar modal efisien menjadi 2
bentuk, yaitu internal efficiency dan external efficiency. Internal efficiency adalah
pasar modal yang diorganisir dengan baik, dimana harga-harga sekuritas tidak
hanya mencerminkan tingkat harga yang benar, tetapi juga menyediakan berbagai
Jjasa yang diperlukan oleh pembeli dan penjual dengan biaya serendah mungkin,
Sedangkan external efficiency adalah pasar modal yang berada dalam
keseimbangan sehingga keputusan perdagangan saham yang berdasarkan atas
informasi yang tersedia di pasar tidak dapat memberikan expected return di
tingkat expected equilibrium return. Efisiensi eksternal ini sesuai dengan
pengertian efisiensi mikro pasar modal, yaitu suatu kondisi seberapa jauh pasar
modal informationally efficiency (efisiensi secara informasional). Definisi ini

sesuai dengan definisi yang dikemukakan oleh Fama (1991) (dalam Tendelilin
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2000), bahwa pasar modal efisien adalah yang harga-harga sekuritasnya selalu

mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia di pasar.

Kondisi-kondisi yang harus dipenuhi dalam pasar modal efisien, antara

lain: tidak ada biaya transaksi dalam perdagangan sekuritas, semua informasi

tersedia secara gratis bagi semua partisipan pasar, tersedia banyak pembeli dan

penjual yang siap mengakses informasi, serta tidak ada kerjasama antar penawar

dalam melakukan transaksi tersebut.

Berdasarkan jenis informasi yang digunakan, Fama (dalam Tendelilin

2000) mendefinisikan 3 (tig=) bentuk efisiensi pasar modal, yaitu:

I.

Weak-form Lfficiency (Efisiensi Bentuk Lemah)

Suatu keadaan dimana harga-harga mencerminkan semua informasi yang ada
pada catatan di waktu yang lalu. Dalam kondisi ini, harga yang terjadi adalah
harga yang wajar dan tidak ada seorang pemodal atau sekelompok pemodal

yang dapat memperoleh keuntungan di atas normal (@bnormal return).

Semi-strong Iifficiency (Efisiensi Bentuk Setengah Kuat)

Suatu kondisi dimana harga-harga yang tidak hanya mencerminkan harga-
harga di waktu vang lalu, tetapi juga mencerminkan semua informasi yang
dipublikasikan. Informasi yang dipublikasikan dapat berupa pengumuman
earning dan dividend, pemecahan saham, merger, dan sebagainya, Dalam
kondisi ini, harga yang terjadi adalah harga wajar dan tidak ada seorang
pemodal atau sekelompok pemodal yang dapat memperoleh keuntungan di

atas normal (abnormal return) karena dalam kondisi efisien, semua pemodal
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mampu mengakses informasi secara cepat dan benar. Untuk mengetahui

apakah pasar modal berada dalam bentuk setengah kuat, maka perlu dicari
abnormal return dengan menggunakan model indeks tunggal. Tes ini
dimaksudkan untuk mengetahui apakah para pemodal masih memperoleh

abnormal return segera setelah informasi dipublikasikan.

4. Strong-form Efficiency (Efisiensi Bentuk Kuat)

Suatu kondisi dimana harga saham tidak hanya mencerminkan informasi yang

- dipublikasikan saja, tetapi juga mencerminkan informasi yang tidak

dipublikasikan yang dikenal 'dengan insider information, karena yang
mempunyai informasi tersebut adalah pihak yang berada daiam perusahaan.

| Dari ketiga jenis efisiensi tersebut, pasar modal Indonesia tergolong ke

dalam keadaan efisiensi bentuk setengah kuat (semi-strong efficiency), dimana

harga yang terjadi belum mencerminkan sepenuhnya informasi-informasi yang

ada.

2.1.5. Pentirignya Informasi bagi Investor

Informasi yang relevan dengan kondisi pasar modal merupakan sesuatu
yang seldlu dicari para pelaku pasar modal dalam upaya melakukan pengambilan
keputusan investasi. Namun tidak semua informasi merupakan informasi yang
berharga, bahkan sebagian besar dari informasi yang ada adalah informasi yang

tidak relevan dengan aktivitas pasar modal, Akibatnya, para pelaku pasar modal
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harus sccara tepat memilah informasi-informasi yang layak (relevan) dijadikan
pertimbangan pengambilan keputusannya.

Dalam penelitiannya, Marston (1996) menemukan dua sebab utama
penyebab buruknya informasi, yaitu pertama karena kualitas informasi itu sendiri
yang kurang berharga (quality of information). Kedua, karena distribusi informasi
kepada investor kurang lancar. Kualitas informasi terkait erat dengan muatan yang
terkandung dalam informasi tersebut (information content). Dari muatan informasi
tersebut dapat dilihat relevan tidaknya suatu informasi terhadap aktivitas pasar
modal. Sedangkan distribusi informasi mengandung aspek kemudahan
mendapatkan (accessibility) informasi dan biaya yang murah untuk memperoleh
informasi tersebut.

Kecepatan reaksi harga saham terhadap suatu kejadian menggambarkan
tingkat efisiensi suatu pasar. Semakin efisien suatu pasar, maka semakin cepat
pula informasi tersebut terefleksi dalam harga saham. Dalam konsep Efficient
Market Hypothesis (EMH), suatu pasar dikatakan efisien (dalam bentuk setengah
kuat) jika harga saham secara cepat menggambarkan sepenuhnya seluruh
infonﬁasi baru dan relevan yang tersedia (Fama, 1991). Berdasarkan pengertian
tersebut, dua unsur pokok yang merupakan ciri utama pasar modal yang efisien
dalam bentuk setengah kuat adalah:

L. Térsedianya informasi yang relevan; dan

2. Harga menyesuaikan secara cepat terhadap informasi baru
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2.1.0.  Fven Study

fven! study adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham di
pasar modal untuk mengetahui apakah ada abmormal return yang diperoleh
pemegang saham akibat ciari suatu peristiwa tertentu (Peterson, 1999). Sedangkan
menurut Kritaman (1994), event study bertujuan untuk mengukur hubungan antara
suatu peristiwa yang mempengaruhi surat berharga dan pendapatan (refurn) dari
surat berharga tersebut ( Tendelilin, 2000 ).

Dari pengertian tersebut tampak bahwa sesungguhnya event study dapat
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal (dengan pendekatan harga saham)
terhadap suatu peristiwa tertentu. Sejalan dengan tujuan itu, event study juga
dapat digunakan untuk menguji pasar efisien (" efficient market Hypothesis) pada
bentuk setengah kuat (semi strong form), seperti yang dilakukan Fama dkk (1969), |
yang kemudian diikuti oleh berbagai penelitian pada pasar modal lainnya.

Lvent study mempunyai sejarah panjang dalam penelitian terhadap pasar
modal. Penelitian yang dilakukan Dolley (1930) yang meneliti tentang pengaruh
stock splits terhadap kekayaan pemegang saham mungkin merupakan event study
yang pertama kali dilakukan. Mesti tidak menggunakan metodologi event study
sepertl yang kita kenal sekarang. Berbagai penelitian berikutnya, seperti yang
dilakukan oleh Myers dan Bakay (1948), Barjer (1956), Ashely (1962), serta
Fama dkk (1969), mungkin menyempurnakan metodologi event study (Mac
Kinlay, 1997).

Walaupun event study memiliki jangkauan yang luas, namun sebagian

besar dari penelitian-penelitian yang ada meneliti kaitan antara pergerakan harga

¥
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saham dengan peristiwa-peristiwa ekonomi (seperti stock-splits, pengumuman
dividend, merger, tingkat bunga tabungan, daln lainnya). Baru sekitar dua dekade
terakhir ini banyak dilakukan evens study terhadap peristiwa-peristiwa diluar isu-
isu ekonomi.

Beberapa isu diluar isu-isu ekonomi yang telah diteliti diantaranya
adalah isu lingkungan (tentang kecelakaan reaktor nuklir di Chernobyl oleh Kalra,
Henderson, dan Raines, 1993), kecelakaan penerbangan (tentang kecelakaan
pesawat terbang DC-10, serta tidak terbangnya (grounding) di Chicago oleh
Mansur, Cochran, dan Froiro, 1989), atau mengenai politik (tentang pengunduran
diri tokoh politik seperti Perdana Menteri Jepang Noburu Takeshita yang diteliti
oleh Asri, 1996), serta juga dilakukan penelitian tentang efek hari libur terhadap
return saham (Paul Brockman dan David Michayluk, 1999, Kim, Chan Wung dan
Park Jin Woo, 2000) , adanya January effect (Honghui Chen dan Vijay Singal,
2003, Ercan Balaban, 1995, Laura T starks, Li Yong dan Lu Zheng), Monday
effect, serta peristiwa dan keadaan lain,

Indikasi makin banyaknya penelitian yang berbasis pada event study
yang mengambil kaitan antara perubahan harga saham dengan berbagai peristiwa
atau informasi yang tidak terkait langsung dengan aktivitas ekonomi menunjukkan
makin terintegrasinya peran pasar modal dalam kehidupan masyarakat dunia.

Seorang investor yang akan melakukan perdagangan di bursa saham,
pasti mengharapkan mendapatkan keuntungan yang optimal. Keuntungan yang
akan diterima para pelaku bisnis dalam investasinya sering disebut sebagai return

saham. Investor mengharapkan akan mendapat keuntungan yang sering disebut
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sebagai refurn saham. Tetapi pada saat tertentu keuntungan saham yang mereka
peroleh akan diluar perhitungan mereka. Pada bulan—bulan terténtu, pada saat hari
Iibﬁr, pada saat adanya kebijakan politik negara, pada saat pengumuman stock
split saham, pada saat penawaran perdana, dan pada saat even—even tertentu,
harga saham akan berfluktuasi, dan ini akan berdampak pada refurm saham.

Return sabam yang didapat pada saat tertentu tidak dapat diprediksikan

kepastiannya oleh investor saham

Salah satu even yang menyebabkan refurn saham mengalami abnormal
adalah Holiday Effect. Holiday effect terjadi karena adanya hari libur nasional
yang akan berpengaruh terhadap aktifitas perdagangan saham di bursa saham
Jakarta. Salah satu hari libur yang berpengaruh terhadap perdagangan saham di
bursa efek Jakarta adalah hari libur Lebaran atau hari besar umat Istam. Pada tesis
ini akan membahas tentang libur Lebaran; yang merupakan hari besar umat Islam
yang menjadi agama terbesar di Indonesia. Pada saat libur lebaran, terjadi
abnormal return karena pada saat itu masyarakat Indonesia sedang menggunakan
banyak uwang, schngga disinyalir aktilitas perdagangan saham akan terpengaruh.
Penyebab lainnya adalah karena pada saat liburan, aktifitas di bursa saham juga
libur, sehingga terjadi diflay actifities. Sehingga sama dengan yang lain maka
Lebaran merupakan suatu hari (periode/event) yang memiliki dampak seperti
Holiday fiffect. Hari liburan lain yang berpengaruh terhadap refurn saham adalah

hari libur awal tahun, yaitu bulan Januari.
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2.1.7. Anomali Pasar

Beberapa penelitian menunjukkan adanya suatu ketidakberaturan yang
terdeteksi di pasar modal, yang bersifat persisten dan mempunyai dampak yang
cukup signifikan sehingga dibakukan sebagai anomali pasar. rAnomali pasar ini
mefupakan tehnik—tehnik atau strategi—strategi yang berlawanan dengan konsep
pasar modal yang efisien (Jones 1998). Hasil yang ditimbulkan oleh anomali pasar
ini akan sangat berlawanan dengan yang diharapkan dari konsep-konsep pasar
modal dan apa yang menyebabkan hal itu terjadi menjadi pertanyaan bagi para
ahli keuangan.

Dengan demikian, para investor harus hati-hati dalam memaksimalkan
masalah anomali pasar ini sebagai suatu alat dalam mengambil keputusan
investasi. Tidak ada jaminan bagi para investor bahwa anomali pasar akan
membantu mereka dalam memperbaiki keputusan investasi, karena hasil
pengujian empiris mengenai anomali pasar ini bukan merupakan strategi investasi
sesungguhnya. Bila memang terdapat anomali pasar, adalah lebih aman bagi
beberapa saham yang dianggap dapat menghasilkan refurn normal.

Beberapa anomali pasar yang banyak terjadi di pasar saham,

1. The Holiday effect.
Asumsi yang sering dipegang ialah bahwa refurn yang diperoleh untuk
setiap saham akan sama baiknya pada setiap periode transaksi saham
(Trading days). Dengan demikian pola perubahan return saham akan dapat
dideteksi. Pada anomali holiday effect ini, yang terjadi adalah terdapat

kecenderunagn refurn saham pada satu hari sebelum libur (pre holiday)
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Dan refurn saham sehari setelah libur (Past Holidays) akan mengalami

harga yang lebih tinggi dibandingkan refurn saham hari biasa.

2.Low price Earning Ratio effect.

Ada kecenderungan bahwa saham yang memiliki price earning ratio
(PER) rendah akan mendapatkan risk adjusted rate atau keuntungan yang
menaik. Karena price earning ratio merupakan informasi yang diketahui
umum dan diduga akan tercermin pada harga saham, maka seharusnya
tidak ada hubungan antara price earning ratio dengan remurn yang
dihasilkan apabila pasar modal berada dalam keadaan efisien.
Sebagaimana penelitian yang dilakukan oleh Ball (Chatt Terjee and
Maniam, 1997) yang memberikan hasil bahwa saham-saham yang
mempunyai price earning ratio tinggi akan memberikan risk adjusted
yang tinggi dibandingkan dengan saham-saham yang mempunyai price
earning ratio yang rendah. Penelitian yang dilakukan Adi Soeseno (1999)
menunjukkan hasil bahwa dengan menggunakan risk adjusted, saham-
saham yang memiliki price ;arning ratio yang turun tel:nyata memberikan
keuntungan yang tinggi dibandingkan saham — saham yang mempunyai
price earning ratio yang kecil. Diduga hal ini terjadi karena ada hubungan
dengan resiko yang terkandung didalamnya. Tetapi meskipun faktor resiko
telah disesuaikan dengan berbagai cara, saham—saham yang mempunyai

price earning ratio yang kecil tetap memberikan keuntungan yang tinggi

* dibandingkan dengan saham-—saham yang mempunyai price earning ratio

yang tinggi.
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3. The January effect

Anomali ini menunjukkan bahwa terdapat kecenderungan bahwa
keuntungan saham akan menurun pada bulan Desember dan kemudian
akan menaik pada awal Januar. Ini terjadi diindikasikan hanya pada
perusahaan yang kecil. Ada yang menganggap bahwa hal ini disebabkan
oleh adanya penjualan saham perusahaan—perusahaan kecil pada alikir

. tahun oleh para investor .untuk mengurangi kerugian dengan pajak
pendapatan yang harus dibayarkan pada ahkir tahun. Asumsi lain
terjadinya January Effect karena adanya keingingan perusahaan untuk
terlihat lebih baik yang tercermin dalam laporan keuangan tahunan,
sehingga manajer perusahaan menjual sahaﬁ—saham yang dianggap
mempunyai nilai kecil pada ahkir tahun dan akan membelinya kembali
pada awal tahun. Asumsi lain juga menyebutkan bahwa January Effect
terjadi karena adanya perbedaan informasi di pasar saham pada awal dan
ahicir tahun. Sehingga akan menyebabkan in efisiensi z'nﬁrfﬁation.
(Tendelilin, 1999).

4.The size effect

Anomali ini mennunjukkan bahwa secara umum saham perusahaan kecil
akan memiliki risk adjusted keuntungan dibandingkan dengan perusahaan
besar. Hal ini mendorong para ahli untuk melakukan penelitian pada
perusahan untuk menemukan penyebab hal ini hal ini berhubungan dengan
masalah—masalah statistik dan merupakan penjelasan dari beberapa

variabel ekonomi, seperti price earning ratio, low market price Penelitian
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berkaitan dengan pengaruly size perusahaan dengan keuntungan saham
dapat disimpulkan dari penelitian yang dulakukan oleh Peterson.
Penelitian terdahulu (Benz, 1981) menunjukkan bahwa saham~saham
perusahaan kecil mempunyai kinerja yang lebih bagus dibandingkan
dengan perusahaan besar, yang ditunjukkan oleh perbedaan return secara
significant yang dihasilkan oleh masing—masing saham. Benz
menunjukkan bahwa size effect ini berlangsung dalam jangka waktﬁ yang
lama, terjadi lebih dari periode 40 ;ahun. Beberapa penjelasan untuk
menjawab fenomena tersebut antara lain bahwa biaya investigasi
perusahaan kecil .lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan basar,
dimana biaya investigasi ini belum tercermin pada risk premium yang
telah dihitung sebelumnya, serta CAPM mungkin bukan model yang tepat
untuk menghitung tingkat resiko, dan resiko sistematik/beta belum

tercermin secara keseluruhan pada small stock.

TELAAH STUDI TERDAHULU

Sebagian besar dari evenr stucly yang dilakukan menggunakan berbagai

even! yang terkait langsung dengan aktivitas ekonomi atau bisnis, seperti kenaikan
suku bunga perbankan, kebijakan dividend, emisi saham, ataupun pengumuman
rencana merger dan akuisisi, Sebagian dari penelitian tersebut dilakukan untuk
menguji efisiensi suatu pasar modal. Namun beberépa event study mutakhir

mengamati reaksi pasar modal dengan mengamati reaksi pasar modal dengan
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menggunakan berbagai event diluar (atau tidak terkait langsung) dengan aktivitas-
aktivitas ekonomi.

Salah satu event study yang dilakukan untuk meneliti efisiensi pasar
modal adalah yang dilakukan oleh Fama, Fischer, Jensen, dan Roll (1969) pada
New York Stock Exchange (NYSE), yang meneliti pengaruh sfock-split.
Penelitian tersebut menjadi acuan penting bagi perkembangan metodologi event
study serta memacu peneliti lain untuk melakukan penelitian efisiensi pasar modal
di Negara-negara lain dengan menggunakan even! study.

Beberapa penelitian dengan menggunakan pendekatan event study yang
dilakukan pada Bursa Efek Jakarta dilakukan untuk menguji efisiensi Bursa Efek
Jakarta. Untuk event study yang melihat pergerakan harga saham dikaitkan dengan
peristiwa politik dilakukan oleh Asri (1996) dengan mengamati pergerakan harga-
harga saham emiten Amerika Serikat di NYSE yang memiliki subsidiary dalam
berbagai bentuknya di Jepang akibat informasi mengenai. mundurnya Perdana
Menteri Jepang, Noburu Takeshita. Hasil yang diperoleh adalah adany.a abnormal
return yang signifikan sejalan dengan berita perkembangan kejadian itu pada
beberapa hari sebelum event day serta pada hari kedua dan sejak hari ke-7 setelah
event day.

Telah banyak penelitian yang dilakukan untuk meneliti lebih jauh
tentang January Eﬁ’eét. Penelitian yang dil.akukan Rozzef dan Kinney pada tahun
1976 menggunakan data pasar saham di US. Dari penelitian ini didapatkan
kesimpulan bahwa terdapat return yang lebih tinggi pada bulan Januari

dibandingkan pada bulan—bulan lainnya. Penelitian yang lain dilakukan oleh
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Nassir dan Mohammad pada tahun 1987 dan Ercan Balaban pada tahun 1995 yang
mengambil data pada pasar saham negara Malaysia dan Turkey. Dari penelitian
ini juga disimpulkan adanya refurn yang lebih tinggi pada bulan Januarn
dibandingkan pada bulan—-bulan lainnya. Kemudian HO pada tahun 1999
mengun_;ikan data return harian selama periode 1975 sampai November 1987,
menyimpulkan bahwa enam dari delapan pasar saham Asian Pasifik mengalami
return yang lebih tinggi pada bulan Januari dibandingkan pada bulan-bulan
lainnya. Dan penelitian yang lain dilakukan oleh Fountas dan Segredatis pada
tahun 2002 dan dilakukan pula oleh Kountianoudis dan Wany pada tahun 2003
yang melakukan penelitian di pasar saham Athena dan menyimpulkan adanya
return saham yang lebih tinggi di bulan Januari dibandingkan pada bulan-bulan
fainnya.

Rogalski (1984) dan Pettengill (1989) melakukan penelitian tentang
adanva holiday effect dengan menghubungkannya dengan firm size, hampir sama
dengan penelitian yang dilakukan pada even studi terjadinya abnormal return,
yaitu January ¢ffect dan weekend ¢ffect. Penelitian tersebut menyimpulkan adanya
return yang signifikan tinggi pada firm size yang kecil pada saat holiday effect.
Bhardwaj dan Brooks (1992) juga melakukan penelitian tentang holiday effect
dihubungkan dengan firm size dan harga saham.

Lakonishok dan Smidt (1988) melakukan penelitian untuk meneliti
adanya holiday effect dengan menggunakan data berupa return harian saham DJIA
(Dow Jones Industrie Average) selama kurun waktu 90 tahun. Dalam melékukan

penelitiannya Lakonishok dan Smidt mengel_ompokkan return yang terjadi pada
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perdagangan saham sebelum libur (Pre holiday), setelah libur (post holiday) dan
hari perdagangan lain selain widow period (non holiday). Hasil dari penelitian
adalah terdapat return yang tinggi secara significant pada hari sebelum libur (pre
holiday), sebesar 23 kali lebih besar, yaitu refurn non holiday adalah 0.0094 %
sedangkan refurn pada pre holiday sebesar 0.220 %. Lakonishok dan Smidt
menyimpulkan bahwa return yang tinggi pada saat libur berbeda dari anomaly
musiman yang lain,

‘Penelitian lain juga dilakukan oleh Pettengill (1989). Mereka melakukan
péneh'tian dengan mengamati refurn yang terjadi pada saham bernilai besar dan
saham yang bernilai kecil selama léurun waktu 1962 sampai 1986. Kesimpulan
dari penelitian ini terdapat refurn yang tinggi pada saat sebelum libur (pre
holiday), dan portfolio yang bernilai kecil mempunyai refurn yang lebih tinggi,
yaitu sebesar 046075 dibandingkan dengan portfolio yang benilai besar, yang
mempunyai nilai 0.2692. Dan pada saat setelah hari libur, saham yang bernilai
kecil mempunyai refurn sebesar 0.1938, dibandingkan dengan nilai saham pada
saham yang benilai besar yaitu 0.0034.

Liano (1992) dengan metode regresi dummy variable menemukan bahwa
rata-rata refurn saham pada hari perdagangan setelah libur adalah rendah atau
negatif dan signifikan berbeda dengan return saham pada hari pérdagangan
lainnya, Liano menyimpulkan bahwa perdagangan saham pasca libur juga terjadi

abrnormal refurn.
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220, The Holiday Effect
Banyak penelitian yang dilakukan di berbagai negara dan ditemukan
bahwa pada hari perdagangan sekitar hari libur terjadi adanya refurn saham yang
signifikan berbeda dibandingkan dengan hari-hari perdagangan lainnya. Hal ini
sering disebut sebagai Holiday effect..
Lakonishok dan Smitdh (1998) (dalam Sharil hamid (1997))

mendefinisikan arti Hofiday effect adalah
Y a day when trading would normally have occurred but did not .”

bahwa perdagangan saham pada hari perdagangan sekitar libur terjadi tidak
normal sebagaimana mestinya..

Terjadinya refurn yang tinggi pada hari sebelum hari libur dan refurn
yang rendah setelah hari libur diperoleh karena adanya bermacam-macam faktor
Beberapa faktor yang mempengaruhi relurﬁ yang tinggi adalah :

1. Faktor psikologis investor yang melakukan transaksi saham terutama pada
saat pasar akan tutup ( closing market effect ) (Sharyl Hamid,1997)

2. Adanya perubahan sistemetis dari harga yang ditawarkan oleh pembeli
(Bid price) ke harga yang ditawarkan oleh penjual (ask price) (Keim,
1989)

3. Perolehan refurn yang tinggi pada hari pra libur disebabkan oleh frekuensi
dari transaksi saham yang tidak seimibang pada harga yang ditawarkan
oleh penjual (ask price) (Syaril Hamid, 1997)

4. Adanya markel triming activity
5. Adanya perolehan refurn yang tinggi yang disebabkan karena penundaan

pengumuman informasi buruk (bad news) dari perusal-aan sebelum pasar
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ditutup menjelang libur, sehingga posisi beli pada saat pasar akan tutup
sangat tinggi karena pasar belum beraksi terhadap berita buruk tersebut
(Anumugam dalam Hamid, 1997 )

Karena adanya investor yang suka membeli dan menghindari menjual
saham pada hari perdagangan sebelum hari libur dan melakukan aksi profit
taking dalam bertransaksi saham untuk kebutuhan kewangan menghadapi
libur panjang ( Lakonishik dan Smitdh, 1989 ).

Dan Faktor penyebab adanya refurn yang negatif pada saat seteleh hari

libur adalah:

1.

Faktor informasi buruk (bad news) yang sudah masuk dan diserap oleh
pasar apabila pengumumannya dilakukan pada saat hbur (Arumugam,
1999).

Faktor mood investor. Biasanya investor pada hari pertama transaksi
saham setelah libur dalam kondisi bad mood. Pada saat itu keinginan
untuk menjual saham lebih tinggi daripada membeli saham. Hal ini akan
menyebabkan harga saham akan turun sehingga akan berdampak terhadap
return saham yang akan mengalami penurunan juga.

Peneliti lain menyebutkan adanya abnormal return pada hari libur adalah

karena mood investor dalam melakukan perdagangan saham. Seperti yang diteliti

oleh Liano, Frieder dan Subahm Anyam. Penelitian tentang mood seseorang yang

berdampak terhadap perdagangan saham sehinéga akan berdampak juga terhadap

refurn saham adalah Christi dan Venables (dalam Syaril Hamid, 2002) yang

r
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meﬁemukan bahwa seseorang dalam mood rendah (Jowest mood) pada senin pagi
dan seseorang akan dalam kondisi mood tinggi (Aighest mood) pada hari Jumat.

Penelitian oleh Kim dan Park (1994) meneliti reaksi pasar Amerika : York
Stock [ixchange (NYSE), American Stock FExchange (AMEX), National
Association of Security Dealers Automated System (Nasdaq) dan International
Stock Market (U.K dan Jepang). Penelitian ini menguji bahwa Holiday effect tidak
saling terpengaruh dengan weekeng effect, January effect, dan small firm effect.
Kim dan" Park menyimpulkan bahwa holiday effect merupakaﬁ suatu anomali
pasar yang tidak terpengaruh terhadap January effect dan the day of the week
effect. Kim dan Park juga menemukan bahwa holiday effect bebas dari small firm
effect dengan menguji equivalence dengan koefisien dummy variable sebelum hari
libur dibandingkan dengan ukuran portfolio.

Penelitian yang dilakukan oleh Ariel (1990) menggunakan data harga
harian dari CRSP value weighted dan equaly weighted portfolios dari tahun 1963
sampai 1982, Penelitian ini menyebutkan bahwa refurn saham sebelum libur
mengalami kenaikan, tetapi hanya terjadi satu hari sebelum hari libur, Dan tidak
terjadi refurn yang tinggi pada saat setelah hari libur.

Tabel 2. 1.
Tabel Penelitian Terdahulu

_ . Thn Metode
No Peneliti Hasil peneltian
Publikasi | peneltian

1 | Ariel 1990 Event Melakukan penelitian
Study terhadap index harga saham
(T- Test) | harian dari " CRSP value
weight and equally weighted
portfolio selama kurun waktu
penelitian (1963-1982)

34




ditemukan adanya refurn yang
tinggi pada saat satu hari
sebelum hari libur.

Chan-Wung Kim &
Jinwoo Park

1594

T — test

Melakukan penelitian pada
pasar saham US; NYSE,
AMEX, NASDAQ. Dan ada
salah satu pasar yang tidak
terpengarvh terhadap holiday
effect.

Pasar saham di NIKKE dan
UK sfock market terdapat
abnormal return pada hari
libur, dan holiday effect kedua
pasar tersebut tidak
terpengaruh atau berhubungan
dengan U.S stock market.
Penelitian ini juga
menyimpulkan bahwa terjadi
Holiday effect di pasar saham
Jepang tetapi bukan karena
efek closed market.

Frank J. Fabozzi,
Christopher K. MA
and James E. Briley

1994

T —test
Regresi

Melakukan penelitian di future
market dan  menemukan
bahwa terdapat abnormal
return pada hari-hari
menjelang  libur  dengan
disertai volume perdagangan
yang rendah. Dan terdapat
return yang rendah disertai
dengan volume perdagangan
yang tinggi pada saat setelah
libur.

Paul Brockman dan -~

David michayluk

1999

T —test

Melakukan penelitian untuk
membandingkan efek terhadap
firm size dengan share price
pada hari libur. Penelitian
dilakukan di NYSE, AMEX
dan NASDAQ selama tahun
1963 -~ 1994, Hasil dari
penelitian adalah bahwa harga
saham pada saat sebelum dan
sesudah libur, akan
mengalami kenaikan sesuai
dengan ukuran sabam. Juga
menyimpulkan bahwa harga
saham merapakan varuabel
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fundamental yang mendasari
adanya refurn yang tinggi,
schingga disebut sebagai
: anomaly firm size,
5 | Arugumun 1999 Regresi | Melakukan peneltian di pasar
saham  India.  [Penelitian
dilakukan tahun 1979 sampai
1997. Hasil dari penelitian
ditemukan  bahwa  tidak
terdapat perbedaan antara
return sebelum libur dan

setelah libur..
6 { Seha Tinic, Giovanni | 1999 Regresi | Melakukan penelitian di Pasar
Barone Adesi dan (dummy | saham Toronto, Canada dan
Richard R/ west Variabe) | AMEX serta NYSE selama

periode Februari 1956 sampai
Agustus 1981. Mereka
menemukan adanya abnormal
return yang tinggi pada awal
tahun tetapi bukan disebakan
oleh Tax Loss Selling,
walaupun ada pajak yang
diberlakukan di Canada sejak

tahun 1972
7 | P.Reinhard Hansen | 2003 . | Regresi | Melakukan penelitian adanya
dan A. lunde Calendar effet yang

didalamnya 'termasuk Aoliday
effect dan January effect di
negara  dermark, Frence,
Germany, Hongkong, Italy,
Japan, Norway, Sweden, UK
dan USA. Dan menemukan
adanya pengaruh Calendar
effet yang menghasilkan return
yang significant  tinggi
dibandingkan dengan return
pada hari perdagangan biasa

2.2. KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS
Berdasarkan konsep-konsep dasar dan penelitian terdahulu, maka
penelitiaﬂ ini menyusun sebuah kerangka pemikiran teoritis yang merupakan

kombinasi teori dan hasil penelitian, Dengan adanya hari libur Lebaran dan hari
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libur Tahun Baru apakah pasar akan memberikan setiap reaksi berdasarkan
informasi yang tersedia dan berdasarkan pengalaman peristiwa terdabulu. Reaksi
yang diberikan pasar dapat berupa reaksi yang positif maupun reaksi yang negatif,
Terjadinya abnormal return dalam penelitian ini mencerminkan bagaimana pasar

bereaksi positif terhadap hari libur Lebaran dan hari libur Tahun Baru ataupun

sebaliknya.

Berikut ini Kerangka Pemikiran Teoritis penelitian ini:

Abnormal Hari Libur Abnormal
refurn Shlm |+ Tahun »  Return Sth
Tahun Bam Baru Tahun Baru

H3 H1 ' H4
i 4 H2
Abnormal Abnormal
Return *Hari Libur Return
Sebelum 1« Lebaran Setelah
Lebaran Lebaran

2.3. HIPOTESIS

Hipotesa adalah svatu persyaratan mengenai konsep—konsep yang dapat
dinilai benar atau salah untuk diajukan secara empiris (Emory, 1996). Jadi
hipotesa merupakan suatu perumusan yang menyatakan adanya hubungan tertentu
dalam artian dapat diganti dengan hipotesis yang lebih tepat atau lebih benar

berdasarkan pengujian.
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Hipotesa dari tesis ini adalah sebagai berikut :
1. Abnormal return pada saat libur Tahun Baru.
Ho : Tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah libur
Tahun Baru pada sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek J ai<arta.
Ha : Terdapat abnormal return sebelum dan sesudah libur Tahun Baru pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta.
2. Abnormal return pada caat libur Lebaran
Ho : Tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah libur
Lebaran pada perusahaan sektor barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta
Ha: Terjadi abnormal return sebelum dan sesudah libur Lebaran pada
perusahaan sektor barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta
3. Perbandingan Abnormal return sebelum hari libur Tahun Baru dengan sebelum
harti libur Lebaran
Ho: Tidak terdapat perbedaan antara abnormal return sebelum libur Tahun
Baru dengan sebelum libur hari raya Lebaran pada Bursa Efek Jakarta.
Ha: Terdapat perbedaan antara abnormal refurn sebelum libur Tahun Baru
dengan sebelum libur hari raya Lebaran pada Bursa Efek Jakatta.
4. Perbandihgan Abnormal return setelah hari libur Tahun Baru dengan setéIail
hari libur Lebaran
Ho: Tidak terdapat perbedaan antara abnormal return setelah libur Taﬁuil
Baru dengan setelah hari libur Lebaran pada Bursa Efek Jakarta.
Ha: Terdapat perbedaan antara abnormal return setelah libur Talun Baru

dengan setelah libur Lebaran pada Bursa Efek Jakarta
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1. JENIS DAN SUMBYR DATA

Jenis data yang digunakan untuk penelitian ini merupakan data sekunder.
Data sekunder adalah data primer yang telah diolah lanjut menjadi bentuk—bentuk
seperti angka, tabel, grafik, diagram, gambar dan lain-lain sehingga data tersebut
lebih mudah dibaca bagi pihak yang membutuhkan (Husein Umar, 2002). Data
merupakan data sekundel; karena data diperoleh dengan mengambil data dari
Bursa Efek Jakarta (BEJ) melalui Harian Bisnis Indonesia dan Pojok BEJ. Datz;.
sekunder yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data-data perdagangan
harian perusahaan yang termasuk dalam sektor Industri Barang Konsumsi yang
melakukan transaksi di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dari tahun 1998 sampai tahun
2003. Menurut klasifikasi pengumpulan, jenis data penelitian adalah data fime

series, yaitu data yang dikumpulkan dari beberapa tahapan waktu atau kronologis.

3.2. POPULASI DAN PROSEDUR PENENTUAN SAMPEL.

Populasi data di peroleh dari Bursa Efek Jakarta ( BEJ ) melalui Harian
Bisnis Indonesia dan pojok BEJ, dalam penelitian ini menggunakan emiten yang
termasuk dalam sektor Barang Konsumsi. Dafa—data dikumpuikan dalam rentang
waktu lima tahun, dari tahun 1998 sampai 2003. Prosedur pengamatan adalah

tujuh hari sebelum hari pengamatan dan tujuh hari setelah hari pengamatan,
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| Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling

| dengan menetapkan kriteria sampel. Kriteria saham—saham yang akan dilakukan

1\ penelitiaﬁ untuk dijadikan sampel penelitian adalah sebagai berikut :
1. Saham yang telah terdaftar ‘dalam Bursa Efek Jakarta sejak Desember

1997 sampai bulan Desember 2003, |

2. Emiten merupakan perusahaan yang bergerak dalam Sektor Barang
Konsumsi.

3. Saham yang diteliti secara aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta
selama periode penelitian. Saham dianggap aktif diperdagangkan (likuid)

- dpabila frekuensi perdagangan saham tersebut tidak kurang dari 150 kali

perdagangan dalam periode 6 bulanan ( berdasarkan surat edaran PT. BEJ
no. SE-03/ BEJ 11.1/1/1994 )

4. Data selama periode yang diteliti dari Desember 1997 hingga Desember

2003 tersedia lengkap.

3.3. METODE PENGUMPULAN DATA.

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode

; dokumentasi. Pengumpulan data dimulai dengan tahap penelitian pendahuluan,
yaitu melakukan studi kepustakaan dengan mempelajari buku-buku dan membaca

jurnal-jurnal ekonomi dan bisnis, dan bacaan-bacaan lain yang berhubungan

dengan pasar modal. Puda tahap ini juga dilakukan pengkajian data yang

dibutuhkan, ketersediaan data, dan gambaran cara memperoleh data. Data
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merupakan data sekunder karena data diperoleh dengan mengambil dari data
Bursa Efek Jakarta (BEJ) melalui Harian Bisnis Indonesia dan Pojok BEJ.

Tahap selanjutnya adalah penelitian pokok yang digunakan untuk
mengumpulkan keseluruhan data yang dibutuhkan guna menjaWab persoalan
penelitian dan memperkaya litera'Eur untuk menunjang data kuantitatif yang

diperoleh. : '

3.4. DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL.

Berikut ini akan dijelaskan mengenai definisi operasional variabel yang
akan digunakan dalam penelitian mengenai hubungan antara refurn saham pada
saat hari Lebaran dan pada saat libur Tahun Baru pada Bursa Efek Jakarta.

| Variabel penelitian ini adalah abnormal return. Ada empat variabel yang
diteliti yaitu abnormal return sebelum libur Tahun Baru, abnormal return sesudah
libur Tahun Baru, abnormal return sebelum libur Lebaran dan abrormal retumn
setelah libur Lebaran. Untuk mengoperasionalkannya maka berikut definisi
variabel yang disajikan : .
s Abnormal refurn ( AR ) yang diperoleh didapat melalui pe'rsamaian:
AR = actual return  Expected return, akan digunakan untuk melakukan

analisa.

Tabel 3.1 Berikut menyajikan varaibel abrnormal return untuk semua

variabel yang akan dihitung untuk penelitian ini.
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Tabel 3.1.

Definisi Operasional Variabel

No | Variabel Pengertian Formulasi Sumber
1 | Abrnormal | Returnyang Tendelilin
Return merupakan selisih | AR =Ri; -~ ER;y) (2000)
(sebelum antara tingkat : _
dan setelah | keuntungan Dimana
Hari libur sebenarnya dengan | py(p. =
. i£)=R d
Eahlm EE;T u | tingkat keuntungan (Rig=Rm  dan
an sebelum s di
dan setalah yang diharapkan, _IHSK—IHSK,
ib (pada saat sebelum R, =
tour dan sesudah libur IHSE,
Lebaran) Tazhun Bary, dan
sebelum dan sesudah
libur Lebaran)

Digunakan untuk dasar penghitungan abrormal return

3.5. METODE ANALISIS DATA.

3.5.1. Event Studi

Lvent study merupakan suatu studi tentang pergerakan refurn saham yang

terjadi disekitar peristiwa sistematis tertentu terutama pengumuman atau peristiwa

yang diduga memberikan informasi baru tentang sustu perusahaan (Harijono,

1999),

Sedangkan even! study pada penelitian ini adalah Reaksi Pasar Modal

Indonesia terhadap adanya hari libur-awal tahun dan pada saat hari libur Lebaran.

Pada penelitian ini diamati pergerakan harga saham di Bursa Efek Jakarta untuk

mengetahui ada tidaknya abnormal return yang diperoleh para pelaku pasar

Penelitian ini merupakan studi peristiwa (event sfudy) dalam rangka

mempelajari reaksi pasar terhadap adanya hari libur Lebaran dan pada saat bulan

Januari, yang merupakan dampak dari libur natal. Dengan periode pengamatan
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selama 5 tahun, yaitu 7 hari sebelum libur lebaran dan tujuh hari setelah Lebaran,

dan 7 hari sebelum tanggal 1 Januari dan tujuh hari setelah tanggal 1 Januari

3.5.2. Pengujian Hipotesis I dan Hipotesis IL
Untuk mengetahui kebenaran hipotesis pertama dan hipotesis kedua bahwa
terdapat holiday effect pada pasar saham di Bursa Efek Jakarta maka akan
dilakukan pengujian untuk membuktikan adanya abrormal return pada saat libur
Tahun Baru dan pada saat libur Lebaran dengan menghitung masing-masing even,
maka digunakan keseluruhan iangkahQIangkah teknik analisis yang akan
dilakukan adalah sebagai berikut : h |
1. Mencari Refurn saham sesungguhnya (Ri() selama periode yang diteliti,
diperoleh dari harga saham harian sekuritas I pada waktu ke- t (P;; ) dikurangi

harga saham harian sekuritas I pada waktu ke t-1 (P;y.;), dibagi harga saham

harian sekuritas I pada waktu t-1 (P;;.;) atau dengan rumus :

R- = P it _‘Pit-l
! By
Keterangan :
Ri¢ - Pendapatan Aktual saham I pada bulan t.
Piy = Harga saham I pada bulan t
Pit1 = Harga saham [ padabulan t-1

2. Menghitung refurn Pasar (Ry,) adalah Indeks Harga Saham Konsumsi harian

pada waktu t (THSKt) dikurangi Indeks Harga Saham Konsumsi harian pada
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waktu t-1 (IHSKt-|) dibagi Indeks Harga Saham Harian harian pada waktu t-1

(IHSKt-), atau dengan rumus :

R,= IHSK-IHSK,
1HSK,
Kéteran gan ;
Rt = Pendapatan pasar hari t
IHSKt = |HSK pada bulan t
THSKt+ =1HSK -ada bulan -1

3. Pendapatan saham yang diharapkan (expected return) adalah pendapatan' yang
diharapkan dari suatu saham di masa datang yang sesuai dengan tingkat resiko
dari saham tersebut. Pada penelitian ini mencari abnormal return dengan
menggunakan metode Market Adfustet Return. Asumsi market-adjusted model
adalah expected refurn untuk semua saham sekuritas pada suatu periode
adalah sama (mendekati/ekuivalen) dengan market return (Strong, 1992) yaitu
pembagian/persentase antara selisih THSG (Indeks Harga Saham Gabungan)
pada hari ke-t dan IHSG pada hari ke t-1 dengan IHSG pada hari ke t-1 dalam

windows period. Rumusnya adalah scbagai berikut :

E Riy = Ry ; untuk semua saham

4. Pendapatan tidak aormal (Abrormal return) saham selama-pm'ode kejadian
didefinisikan sebagai selisih antara actual return dan expected return.
Abnormal return dari saham I pada hari ke t adalah:

ARi,t = Ri,t - E(Ri,t)
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Dengan:

AR = abnormal return sfaham [ pada hari ke ¢
Riy = gcfual return untuic saham I pada hari ke ¢
E(Ri) = expected return unituk saham I pada hari ke t

5. Menghitung nilai Cumulative Abnormal ireturn (CAR) harian tiap-tiap saham
selama periode event. Dengan cara menéhiumg rata-rata abnormal return dari
N-saham untuk hari ke-t pada wr‘ndowhiv period, dengan cara menjumlahkan
abnormal return harian saham i pac:ia windows period, dan kemudian
membaginya dengan jur *lah sampel, run:msnya adalah -

|
|
t=£7

CAR, =DIAR,,
t=7

6. Rata — rata abnormal return seluruh sahar:n pada hari ke t dihitung dengan:
i

n |
>.CAR,,

AAR, =il
n

dengan n = jumlah seluruh saham yang diteliti

|
7. Penghitungan abnormal return yang signifikan dilakukan dengan perhitungan

standardized abnormal refurn distribusi t untuk saham::

" AR,
SAR,, = 1

1»1 i
8. Kemudian mencari t pi; dengan cara membagi rata-rata abnormal return dari N-
| . .
saham dengan standard deviasi estimasi pada hari ke-t di windows period.

Rumusnya adalah ‘

|
tmr=4 :
cAtex !

|

45

- e e e T ST T R TR TR T T T T T T T T TR e




Dimana: cA,,, = Standar deviasi estimasi abnormal return untuk hari ke-t
di windows period
Dalam menghitung t gy dan standart deviasi, akan dibantu dengan

program SPSS 10 menggunakan alat analisis statistika one sample t-test. .

3.5.3. Pengujian Hipotesis II1 dan Hipotesis IV

Hipotesa ketiga yang menyatakan terdapat perbedaan antara abrormal
return sebelum libur Tahun baru dengan libur Lebaran, dan hipotesis keempat
yang menyatakan terdapat perbedaan abnormal return setelah libur tahun baru
dengan setelah libur Lebaran akan diuji kebenarannya dengan menganalisis
menggunakan langkah-langkah sebagai berikut:

. Menghitung rata-rata abnormal return seluruh saham yang dijadikan sampel
penelitian sebelum libur awal tahun dan sebelum Lebaran, dan menghitung
rata-rata abnormal refurn seluruh saham setelah libur awal tahun dan setelah
libur Lebaran dengan rumus

sebagai berikut:

Hipotesa Ketiga : =
AR before,
“'Z"? ’ '

n

AR before Thn Bary —

t=-1

E AR before,t

— =7
AR belore Lebaran —

n
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1=+7
ZARW

_ =1l

Hipotesa Keempat : AR ;. 1y g =

=47

Z ARnﬂcr

AR _ t=+1
ARa.ﬂcr lebaran T n

Dengan n = jumlah saham yang diamati

2. Menghitung deviasi standar rata-rata refurn sebelum dan sesudah peristiwa:

1=-1 .
(AR boforo ~ AR pfore )2
o = 1=-7
before ’ (H _ 1)
dan ‘
t=+7 —
Z (ARam:r - ARuﬂer )2 :
o = 1] 1=t
after (Il _ 1)

3. Menghitung uji statistik t (pada tingkat signifikansi a = 5%]):

. HipOteSiS ketlga : X‘Ebefore thn baru "~ mbcfom Lebaran

t= 2 2
abcforc thn baru + o-bef'ore Lebaran
n n

Hipotesis Keempat AR

Dengan n = jumlah saham yang diamati
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4. Mcenentukan kriteria peng.ijian

Untuk mengetahui ada tidaknya beda nilai yang signifikan antara
abnormal return sebelum hari libur Tahun Baru dengan abnormal return
sebelum hari libur Lebaran digunakan pai}‘ed sample t — test. Demikian juga
untuk mengetahui ada tidaknya beda nilai yang signifikan antara abrormal
refurn setelah hari libur Tahun Baru dengan abnormal return setelah hari libur
Lebaran juga menggunakan uji beda paired sample t-test. Tes ini menganalisa
perbandingan untuk dua sampel yang berpasangan. Dua sampel yang
berpasangan diartikan scbagai sebuah sampel dengan subyek yang sama
namun mengalami dua perlakuan atau pengukuran yang berbeda (Santoso,
2001).

Sampel dalam penelitian ini dibedakan menjadi dua grup, yaitu grup
abnormal retun sebelum hari libur Tabun Baru dengan abrormal return
sebelum hari libﬁr Lebaran. Analisi uji paired sample t~test ini digunakan
dasar dcngan tingkat signifikansi sebesﬁr 5%. Demikian juga dengan dua grup,
yaitu grup abnormal return setelah hari libur Tahun Baru dengan abnormal
refurn setelah hari libur Lebaran.

Dan untuk menguji hipotesa ketiga, uji hipotesa yang dilakukan pada
penelitian ini, jika menerima Ho berarti tidak terdapar perbedaan antdra
abnormal return sekitar sebelum libur (pre holiday) Tahun Baru dengan
sebelum libur (pre holiday) Lebaran. Dan sebaliknya, jika menolak Ho dan

menerima hipotesa alternatif berarti terdapat perbedaan yang signifikan antara
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abnormal return sekitar sebelum libur Tahun Baru dengan sebelum libur
Lebaran. Maka uji hipotesa yang diajukan adalah

* Ho akan diterima jika t pirung = 5% (0,05)

» Ho akan ditolak jika t pug < 5% (0,05).

Dan untuk menguji hipotesa keempat, uji hipotesa yang dilakukan
pada penelitian ini, jika menerima Ho berarti tidak ada perbedaan antara
abrormal return setelah libur (post holiday) Tahun Baru dengan setelah libur
(post holiday) Lebaran. Dan sebaliknya, jika menolak Ho dan menerima
hipotesa alternatif berarti terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal
return pada saat setelah libur (post Aoliday) Tahun Baru dengan setelah libur
(post holiday) Lebaran. Maka uji hipotesa yang diajukan adalah

¢ Ho akan diterima jika t pjrung = 5% (0,05)

* Ho akan ditolak jika t piuug < 5% (0,05).
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1, GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN =

Penelitian ini meneliti pengaruh hari libur Lebaran dan hari libur
Tahun Baru terhadap refurn pasar saham dengan memakai abnormal return
sebagai objek penelitian.

4.1.1 Bursa Efek Jakarta

Bursa Efek (Pasar modal) yang terbesar di Indoensia adalah Bursa
Efek_ Jakarta (BEJ) yang juga dikenal dengan nama asingnya sebagai Jakarta
Stock Exchange (JSX). Sekuritas yang diperdagangakan di BEJ adalah saham
preferen (Preferend stock), saham biasa (common stock), hak (right) dan obligasi
konvertibel (convertible bonds). Saham biasa mendominasi volume transaksi di
Bursa Efek Jakarta.

Pasar Modal Indonesia mengalami sejarah panjang sebelum seperti
sekarang ini. Era pasar mc Jal di Indonesia dapat dibagi manjadi enam periode.
Periode tersebut meliputi,

1. Periode pertama (1912 - 1942).
Pada tanggal 14 desember 1912 s-uatu asosiasi 13 broker dibentuk di
Jakarta, Asosiasi 1'n} dibert nama “Vereniging voor Effectenhandel” yang
merupakan cikal bakal pasar modal pertama di Indonesia. Setelah perang
dunia pertama, pasar modal Surabaya dibuka tanggal 1 Januari 1925 dan di

Semarang tanggal 1 Agustus 1925.
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Periode kedua (1952 — 1960).

Tanggal 1 September 1951 dikeluarkan Undang — Undang Darurat No.
12 yang kemudian dijadikan Undang—undang no. 15/_1952 tentang pasar
modal. Juga melalui Keputusan Menteri Keuangan No. 289737/U.U tanggal
1 November 1951, Bursa Efek-Jakarta (BEJ) ahkimya dibuka kembali pada
tanggal 3 Juni 1952, '

Kepengurusan bursa efek ini kemudian diserahkan ke Perserikatan
Perdagangan. Uang dan Efek-efek (P.P.U.E) yang terdiri dari 3 bank,
dengan Bank Indonesia sebagai anggota kehormatan.

Periode ketiga ( 1977 - 1988).

Bursa Efek Jakarta didirikan kembali pada tahun 1977 dalam periode
orde baru sebagai hasil dari Keputusan Presiden No. 52 Tahun 1976.
Keputusan ini menetapkan pendirian Pasar Modal, pembentukkan Badan
Pembina Pasar Modal, pembentukkan Badan Pelaksanaan Pasar Modal
(BAPEPAM) dan PT Danareksa.

Badan Pembina Psara Modal mempunyai fungsi memberikan
pertimbangan di bidang pasa modal kepada Menteri Keuangan. Adapun
Bapepam mempunyai fungsi sebagai lembaga yang memberi ijin,
mengawasi perusahaan yang telah go publik dan pengelola bursé. PT.
Danareksa selaku BUMN yang mempunyai misi pemerataan pemilikan
saham perusahaan mempunyai fasilitas untuk tidak melakukan penagihan
pajak perseroan atas.lab perusahaan dan pembebasan bea materai modal atas

penempatan perdagangan efek dan PT Danareksa.
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Bursa Efek Jakarta kembali diresmikan Presiden Suharto tanggal 10
Agustus 1977, Dan PT Cibinong merupakan perusahaan yang pertama yang
tercatat di BEJ. Pada saat tercatat pertamakali di bursa tanggal 10 Agustus
1977, sebanyak 178750 lembar saham ditawarkan dengan harga Rp
10.000,00 per lembar saham. Periode ini disebut juga sebagai periode tidur
panjang, karena sampai dengan tahun 1988 hanya 24 pemsahaan yang
tercatat di Bursa‘Efek Jakarta,

Periode keempat (1988 — 1995).

Setelah tahun 1988 sampai tahun 1990 jumlah perusahaan yang
tercatat di Bursa Efek Jakarta meningkat sampai menjadi 127 perusahaan.
Sampai dengan tahun 1996 jum[al; perusahaan yang terdaftar di BEJ
sebanyak 238 perusahaan. Pada periode ini, /ntial Public O_ﬁeriné ( TIPO)
menjadi peristiwa nasional.

Peningkatan di pasar modal ini disebabkan karena beberapa hal
sebagai berikut ini :

1. Permintaan dari Investor asing

Investor asing mengganggap Indonesia mempunyai prospek yang
bagus. Investor asing juga diberi pembatasan kepemiilikan sampai
dengan 49% dari sekuritas yang terdaftar di BEL

2. Pakto 88

Pakto 88 merupakan reformasi tanggal 27 Oktober 1988 yang
dikeluarkan untuk meningkatkan eksport non migas,

meningkatkan efisiensi dari bank komersil, membuat kebijakan
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moneter lebih efektif, meningkatkan simpanan domestik dan
meningkatkan pasar modal. Salah satu hasil pakfo 88 adalah
mengurangi reserve requirment daﬁ bank-bank deposito.

3. Perubahan generasi

Perubahan generasi terjadi yaitu perubahan kultur bisnis keluarga
tertutup ke kultur bisnis profesional yang terbuka yang
memungkinkan profesional dari luar keluarga untuk duduk di
kursi kepemimpinan.

Periode kelima (mulai 1995)

Pada periode ini dalam melakukan perdagangan di Bursa Efek Jakarta
telah diberlakukan penggunaan sistem komputerisasi., yang sebelumnya
dilakukan secara manual, Sistem komputerisasi di BEJ disebut Jakarta
Automated Trading System (JATS). JATS adalah system otomatisasi
menggunakan jaringan komputer yang digunakan oleh broker untuk
perdagangan sekuritas di Bursa Efek Jakarta. JATS mulai dioperasikan
mulai tanggal 22 Mei 1995. Seiclah menggunakan JATS, ransaksi
perdagangan mengalami kenaikan tipa haﬁn;ra meﬁjadi 14,8 juta lembar
dalarw 1.606 transaksi dengan nilai Rp 46 milyar untuk transaksi reguler.
Periode keenam (mulai Agustus 1997).

Pada tahun 1997 krisis moneter melanda sebagian besar negara—negara
* Asia, termasuk Indonesia. Krisis moneter terjadi dimulai dari penuruna nilai-
nilai mata uang negara-negara Asia yang relatif rendah dibandingkan nilai

dollar. Penurunan nilai mata uang ini disebabkan karena spekulasi dari
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pedagang-pedagang valas, Untuk mencegah permintaan dolar Amerika yang
berlebihan yang mengakibatkan nilainya meningkat dan menurunkan nilai
Rupiah, Bank Indonesia menaikkan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia
(SBI). Tetapi tingginya suku bunga deposito berakibat negatif terhadap pasar
modal. Akibat lebih lanjut, harga-harga sahm di pasar modal mengalami
penurunan yng dratis. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sejak bulan
Agustus sampai ahkir tahun 1997 selalu menurun. Titik terendah IHSG
untuk bulan ini terjadi pada tanggal 21 November 1997 sebesar 391,26 poin
(Jogiyanto, 2000).

Sehingga pemerintah melakukan pembenahan, pencegahan‘ dan
berusaha meningkatkan aktifitas perdagangan lewat transaksi investor asing.
Pada tanggal 3 September 1997 pemerintah tidak memberiakukan lagi
pembatasan 49% kepemilikan asing.

4.1.2. Sistem Perdagangan di BE]

—

Transaksi perdagangan di Bursa Efek Jakarta menggunakan order-

driven market system dan sistem lelang kontinyu (continous auction system).
Dengan order-driven market system berarti bahwa pembeli dan penjual sekuritas
yang ingin melakukan transaksi harus melalui broker. Dengan sistem lelang
kontinyn maksudnya adalah harga transaksi ditentukan oleh penawaran (suppily)
dan permintaan (demand) dari investor. Untuk system otomatisasi dengan JATS,
broker memasukkan order dari investor ke workstation JA'II‘S di lantai bursa.
Kemudian order ini akan diproses oleh k_omputer JATS yang akan menemukan

harga transaksi yang cocok dengan mempertimbangkan waktu urutan dari order.
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Sistem lelang ini akan terus dilakukan secara kontinyu selama jam kerja bursa
sampai ditemukan harga kesepakatan.

PT Bursa Efek Jakarta merupakan perusahaan swasta yang
menyediakan jasa fasilitas perdagangan sekuritas. Untuk membiayai semua
aktifitasnya, salah salu sumber penghasilannya adalah komisi dari broker karena
adanya transaksi (penghasilan yang lainnya adalall fee dari emiten yang
mencatatkan sahamnya di bursa). Broker membayar komisi ke BEJ karena
menggunakan fasilitas yang disediakan oleh BEJ. Sebaliknya broker menerima
komisi dari investor karena melakukan order yang diinginkan oleh investor.
Kegiatan di Bursa Efek Jakarta dilakukan pada hari yang disebut exchange days,
yaitu hari Senin sampai hari Jumat. ‘

4.1.3. Indek Harga Saham

Kegtatan pasar modal saat ini tidak akan terlepas dari indek harga
saham. Indek harga sahara digunakan untuk mengetahui pergerakan perdagangan
saham pada saat itu. Indek Harga saham pertamakali diperkenalkan pada tanggal 1
April 1983 dengan menggunakan landasan dasar (baseline) tanggal 10 Agustus
1982. Saham dijadikan ukuran karena saham merupakan intrumen pasar modal
yang paling banyak diminati oleh investor. Bahkan pada saat ini, peristiwa
tertentu seperti hari libur pun juga dihubungkan dengan pergerakan harga saham
yang terjadi dan terlihat dari indek harga saham. Banyak analisis yang
menghubungkan hari libur berpengaruh terhadap kegiatan investasi di pasar
modal. Ukuran yang dipakai juga indek harga saham. Seringkali indek harga

saham yang mengalami kenaikan dijadikan indikator yang menandai kebangkitan
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ckonomi. Meskipun sebenarnya indek harga saham ini saja kurang akurat jika
digunakan untuk mengukur apakah kegiatan ekonomi mengalami kenaikan atau
penurnan. Perlu indikator lain yang mendukung dan saling melengkapi untuk
dapat menunjukkan pertumbuhan atau penurunan ekomomi yang sebenarnya
(Pandji Anoraga, 2001),

4.1.4. Emiten untuk Penelitian

iy

Sampel saham yang dipilih adalah emiten yang termasuk dalam sektor
barang konsumsi (Consumer Good) yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama
kurun waktu 1998 sampai tahun 2003, Tahun 2000 tidak disertakan menjadi tahun
penelitian karena tenggang waktu pe:nelitian ( H-7 sampai H+7 ) antara hari libur
Lebaran dan hari libur Tahun Baru terjadi pada saat yang bersamaan.. Sampel
emiten yang termasuk dalam sektor'barang konsumsi (Consumer Good) sejumlah
35 perusahaan, tetapi perusahaan Davomas Abadi Tbk ( Davo ) dan Tunas Baru
Lampung Tbk dihilangkan, karena Tunas Baru Lampung Tbk baru mencatatkan
sahamnya di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2001, Sedahgkan pefusahaan
Davomas Abadi Tbk baru mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta pada
tahun- 2000. Perusahaan Bayer Indonesia (BYSP) juga akan dihilangkan karena
pada tahun 2003 melakukan delisting, walaupun bisa dijadikan sample penelitian,
tetapi untuk implikasi manajerial tidak bisa digunakan karena perusahaan Bayer
SP (BYSP) sudah tidak melakukan perdagangan saham untuk saat ini.

Diperoleh 32 emiten sebagai sampel dari emiten—emiten yang
tergabung di Bursa Efek Jakarta yang masuk dalam sektor barang ‘konsumsi

(consumer good) pada tablc 4.1 berikut,
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Tabel 4.1

Daftar Nama Emiten Yang Dijadikan Sample Penelitian ' b

No Code Nama Perusahaan konsumsi
1 ADES _ |ADES ALFINDO TBK
2 |AQUA  |AQUA GOLDEN MISSISSIPPI TBK
3 BATI BAT INDONESIA TBK
4 |BYSB  |BAYER INDONESIA $B TBK
5 DLTA  [DELTA DJAKARTA TBK
6 |DNKS |DANKOS LABORATORIES TBK
7 IGGRM __GUDANG GARAM TBK
{ 8 |[HMSP  (HM SAMPOERNA TBK
\ 9 |INDF INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK
10 [KICI KEDAUNG INDAH CAN TBK
11 |KLBF _ |[KALBE FARMA TBK
12 . |LMPI LANGGENG MAKMUR PLASTIC INDUS. TBK
13 |MERK [MERCK INDONESIA TBK
14  |MLBI MULTI BINTANG-INDONESIA TBK
15 |MRAT  IMUSTIKA RATU TBK ,
16 |MYOR |MAYORA INDAH TBK
‘17 |PSDN  [PRASIDHA ANEKA NIAGA TBK
13 [RMBA  [RIMBA NIAGA IDOLA TBK
19 ISCPI SCHERING PLOUGH INDONESIA TBK
20  |SHDA  [SARI HUSADA TBK
f 21  SKLT SEKAR LAUT TBK
22 |SMAR  |SMART CORPORATION TBK
23 SQBI SQUIBB INDONESIA TBK
J 24  SUBA  ISUBA INDAH TBK
\ 25 [TCID TANCHO INDONESIA TBK
f 26 [TSPC TEMPO SCAN PACIFIC TBK
‘ 27 |JULTJ ULTRA JAYA MILK TBK
i 28 |UNVR [UNILEVER INDONESIA TBK
f 29 .|CEKA _ [(CAHAYA KALBAR TBK
30 KDSI KEDAWUNG SETIA INDUSTRIAL TBK
31 STTP SIANTAR TOP TBK
| 32 JAISA  |ASIA INTISELERA TBK
Sumber : Data dari Bursa Efek Jakarta, 2003
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4.2, STATISTIK DESK-‘I‘{IPTIF
4.2.1. Statistik Deskriptif Sekitar Hari Libur Tahun BAru

Uji statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau
deskriptif suatu data yang dilihat dari nilai minimum, nilai rpaksimal, nilai rata-
rata dan simpangan baku (standart deviation) dari lnasiné;masing variabel.
Statistik deskriptif pada penelitian ini merujuk pada nilai rata-rata (mean) dan
simpangan baku (standart deviasi) dari rata-rata abnormal return, actual return
(return realisasi), expected return (refurn yang diharapkan) pada saat libur Tahun

baru pada tahun 1998 sampai 2003 sebagaimana ditunjukkan pada table 4.2 dan

table 4.3 di bawah ini,
Tabel 4.2
Statistik deskriptif
Hari Libur Tahun Baru

N | Range Min Max Mean Std Var

Stat| Stat Stat Stat Stat Std, err Stat Stat
Abn. Return
sebelum 7 0.183 -0.147 0.036 | -0.02957 | 0.024062 | 0.063663 | 0.004053
libur Tahun Bary

bn. Return
sebelumn libur 7 0.175 -0.056 0.119 -0.003 | 0.02191 [0.057968 | 0.00336
Tahun Baru

‘Actual Rtn Thn

Rr 14| 0.62200 | -0.31300 | 0.30900 | -0.03329 | 0.04591 | 0:17178 | 0.02951

tg‘hffg’:“‘” 14| 0.05100 | -0.03100 | 0.02000 | 0.00236 | 0.00312 | 0.01167 { 0.00014

'Valid N
(listwise)

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2005

Jumlah pengamatan yang dilakukan adalah sebanyak 7 hari sebelum
hari libur Tahun Baru dan setelah hari libur Tahun Baru. Dilakukan pengamatan
terhadap 33 emiten yang termasuk dalam sektor industri barang konsumsi. Dari

hasil pengujian terlihat bahwa nilai rata-rata untuk abnormal return sebelum libur

’
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Tahun baru adalah sebesar -0,02957, sedangkan nilai rata-rata untuk abrormal
return setelah libur Tahun Baru adalah sebesar —0.003. Hal ini menunjukkan
bahwa rata-rata abnormal return scbelum hari libur Tahun baru lebih kecil
dibandingkan rata-rata abnormal return setelah. hari libur Tahun Baru.

Hart libur (pre holiday) lebih tinggi dibandingkan refurn saham setelah
hari libur (post holiday). Walaupun terdapat refurn yang tinggi setelah hari libur
Tahun Baru (post holiday) dibandingkan refurn sebelum libur Tahun Baru (post
holiday) di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tetapi perbedaan ini tidak signifikan. Hal ini
terlihat dari nilai rata-rata (mean) abnormal refurn sebelum hari libur Tahun Baru
dan setelah hari libur Tahun Baru yang bernilai negatif. Hal ini disebabkan karena
investor di pasar Indonesia tidak terfalu terpengaruh adanya hari libur Tahun
Baru. Mereka cenderung tetap melakukan transaksi seperti biasa pada saat setelah
hari libur Tahun Baru. Hal lain yang juga berpengaruh adalah perbedaan budaya
dan kebiasaan di pasar saham Indonesia dengan di_ pasar saham Luar Negeri
dalam menyambut tahun baru.

Dari hasil pengolahan data sekunder untuk hari libur tahun Baru didapat
hasil mean dari rata-rata refurn yang sesungguhnya (actual Return) sebesar
-0.0003329 dengan simpangan baku sebesar 0.0017178, sedangkan mean dari
rata-rata refurn yang diharapkan pasar (expecfed Return) pada saat libur Tahun
Baru adalah sebesar 0.0000236 dengan simpangan baku sebesar 0.0001167. Dari
hasil diatas maka dapat ditarik kesimpulan bahwa refurn yang diharapkan investor
pada sekitar hari libur Tahun Baru lebih besar dari refurn sesungguhnya yang

didapatkan oleh investor. Sehingga investor akan mendapétkan return yang lebih
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rendah dari yang mereka harapkan. Hal ini terjadi mungkin karena investor terlalu
berharap terhadap perolehan return §ang tinggi pada sekitar hari libur Tahun Baru

Sehingga sikap optimisme ini berpengaruh kepada tindakan investasi di Bursa

Efek Jakarta dengan melakukan aksi jual dan beli.

4.2.2, Statistik Deskriptif Sekitar Hari Libur Lebaran
Statistik deskriptif pada penelitian ini merujuk pada nilai rata-rata
(mear1) dan simpangan baku (standart deviasi) dari rata-réta abnormal return,
actual return (refurn vealisasi), expected return (refurn yang diharapkan) pada
saat libur Lebaran pada tahun 1998 sampai 2003 sebagaimana ditunjukkan pada
table 4.3 di bawah ini
Tabel 4.3

Statistik deskriptif
Hari Libur Lebaran

N | Range | Min | Max Mean Std Var
Stat | sStat Stat Stat Stat Std, err Stat Stat
Abnormal Return Sbim 0.165 | -0.07 | 0.095 10.001714 | 0.020729 | 0.054844 | 0.003008
Libur Lebaran 7
‘f?”‘”’"‘” Return Sth 0.231 |-0.174 | 0.057 | -0.022 |0.031404 | 0.083086 | 0.006903
Libur Lebaran 7
\Awm Rin Lbm 14 | 0.7820 1-0.2970| 0.4850 | 01356 | 0.0634 | 02371 | 0.0562
(Expec,ed Rin Lbim (4 | 0.0580 [-0.0170|0.0410| 0.0061 | 0.0045 | 0.0168 | 0.0003
lValid N (lisiwise) 14

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2005

Jumlah pengamatan yang dilakukan adalah sebanyak 7 hari sebelum
hari libur Lebaran dan setelah hari libur Lebaran. Dilakukan pengamatan terhadap
33 emiten yang termasuk dalam sektor barang konsumsi. Dari hasil pengujian

tampak bahwa nilai rata-rata untuk abrormal return sebelum iibur Lebaran adalah
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sebesar 0,00171, sedangkan nilai rata-rata untuk abnormal refurn setelah libur
Lebaran adalah sebesar —0.0220. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata abrnormal
return sebelum hari libur Lebaran lebih besar dibandingkan rata-rata abnormal
refurn setelah hari libur Lebaran

Return yang lebih tinggi di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada saat
sebelum libur Lebaran dibandingkan setelah hari libur lebaran disebabkan karena
investor melakukan motif berjaga-jaga menghadapi libur panjang yané melrupakan
tradisi semua perusahaan di Indonesia. Aktifitas investor akan meningkat dalam
melakukan aksi jual dan beli saham, hal ini terjadi karena presepsi mereka bahwa
saham sektor industri konsumsi akan mengalami kenaikan permintaan. Return
yang lebih rendah setelah hari libur Lebaran disebabkan karena investor masih
enggan untuk melakukan transaksi kembali karena faktor psikologis yaitu bad
mood.

Penyebab lainnya karena investor menggunakan intuisi dalam
melakukan transaksi di pasar saham. Keberhasilan pengambilan keputusan dengan
intuisi diantaranya tergantung pada pengalaman pengambilan keputusan.
Pengambilan keputusan ini berdasarkan kebiasaan atau dikenal dengan metode
rule of thumb (Sugeng Wahyudi, 2005_). Investor berpijak pada pengalaman
bahwa perdagangan sebelum hari libur Lebaran mengalami kenaikan yang tin_ggi
sehingga diharapkan akan mendapatkan refurn yang tinggi. Hal ini karena
permintaan masyarakat terhadap barang konsumsi melonjak tinggi dalam rangka

memenuhi kebutuhan untuk hari Lebaran. Dan investor merasa optimis walaupun
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harga Dbarang-barang konsumsi dipasar juga mengalami kenaikan tetapi
kemampuan beli masyarakat tetap tinggi terhadap barang-barang konsumsi.
Adapun mearn dari rata-rata refurn yang sesungguhnya (actual Return)
pada saat hari libur Lebaran diperoleh sebesar 0.0013557 dengan simpangan baku
sebesar 0.0023708, sedangkan mean dari rata-rata refurn yang diharapkan pasar
(expected Return) pada saat libur Lebaran adalah sebesar 0.0000607 dengan
simpangan baku sebesar 0.0001684, Dari hasil diatas maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa refurn yang didapatkan (actual return) oleh investor pada saat
hari libur Lebaran lebih besar dari refurn yang diharapkan (expected réturn) oleh
investor. Sehingga investor akan mendapatkan refurn fang lebih tinggi dari yang
diharapkan, sehingga merupakan abnormal return yang positif. Hal ini mungkin
terjadi karena investor tidak mentargetkan refurn yang tinggi pada saat sekitar hari
libur Lebaran. Karena banyak investor yang beranggapan bahwa pada hari sekitar
Lebaran terdapat kenyataan bahwa harga-harga barang yang cenderung naik.
Sehingga mereka akan banyak melakukan aksi menunggu keadaan bursa.
Kemungkinan lain adalah banyak investor yang melakukan persiapan untuk

menyambut Lebaran.

4.3. PENGUJIAN DAN ANALISIS DATA
4.3.1. Uji Normalitas Data
Sebelum melakukan uji statistik langkah awal yang harus dilakukan
adalah screening terhadap data yang akan diolah. Salah satu asumsi penggunaan

statisiik parametric adalah asumsi multivariate normality. Multivariate normality
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merupaka asumsi bahwa setiap variabel dan semua kombinasi linear dari variabel
berdistribusi normal.

Screening terhadap normalitas data merupakan langkah awal yang
harus dilakukan untuk setiap analisis multivariate. Jika terdapat normalitas, maka
residual akan terdistribusi secara normal dan independen. Yaitu perbedaan antara
nilai prediksi dengan skor yang sesungguhnya atau error akan terdistribusi secara
simetris disekitar nilai means sama dengan nol (Imam Ghozali, 2005).

Untuk mendeteksi normalitas data pada penelitian abnormal return
pada sekitar hari libur Tahun Baru dan hari libur Lebaran digunakan dengan uji
Kolmogorov-Smirnov one sample. Langkah awal yang dilakukan adalah dengan

menentukan terlebih dahulu hipotesa pengujian yaitu

¢ Hipotesis Nol (Ho ) data terdistribusi secara normal

» Hipotesis Alternatif ( Ha ) data tidak terdistribusi secara normal.
Jika hasil dari pengolahan data Kolmogorov-Smirnov menghasilkan nilai
probabilitas signifikansi dibawah 5% atau 0,05, hal ini_ menunjukkan bahwa
hipotesa nol ditolak atau variabel tersebut tidak terdistribusi secara normal. Begitu
juga jika milai probabilitas signifikansinya diatas 5% atau 0,05, maka
menunjukkan bahwa hipotesa nol tidak dapat ditolak atau va;‘iabel tersebut
terdistribusi normal. |

Hasil dari pengujian normalitas data pada saat libur Tahun Baru

ditunjukkan pada table 4.4 dibawah ini,
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Tabel 4.4

Uji Normalitas Data one sample Kolmogorov-Smirnov

Pada Hari libur Tahun Baru

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Ab. Return

Tahun Baru
N 14
Normal Parameters ab Mean -1,628BE-02
Std. Deviation 6.010E-02
Most Extreme Absolute 166
Differences Positive 186
Negative -167
Kolmogorov-Smirnov Z 622
Asymp. Sig. (2-tailed) 834

a. Test distribution is Normal,
b. Calculated from data.

Dari hasil pengolahan data menggunakan uji Kolmogorov-Smimov

didapatkan nilai probabilitas signifikansi sebesar 0.834 dan nilainya diatas 5%

atau 0,05. Hal ini berarti hipotesis nol ditolak atau variabel abnormal refurn pada

sekitar hari libur Tahun Baru terdistribusi secara normal.

Untuk memperkunat hasil pengolahan normalitas data dengan one

sample kolmogorov-Smirnov dapat juga dilihat dengan grafik. Normal tidaknya

suatu data dapat juga dideteksi melalui plot grafik histogram dengan hasil grafik

4.1 seperti terlihat dibawah ini,
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Hasil dari pengujian normalitas data pada sekitar hari libur Lebaran
ditunjukkan pada table 4.5 dibawah ini,

Tabel 4.5
Uji Normalitas Data ore-sample Kolmogorov-Smirnov
Pada Hari Libur Lebaran

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Ab, Retrun
Lebaran
N 14
Normal Parameters ab Mean -1.014E-02
Std. Deviation 6.874E-02
Most Extreme Absolute 267
Differences Positive 101
Negative -.267
Kolmogorov-Smirnov Z : 1.000
Asymp. Sig. (2-tailed) 270

8. Test distribution is Normal,
b. Calculated from data.

Dari hasil pengolahan data menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov
didapatkan nilai problabilitas signifikansi sebesar 0.270 dan nilainya diatas 5%
atan 0,05. Hal ini berarti hipotesis nol ditolak atau variabel abnormal return pada

sekitar hari libur Lebaran terdistribusi secara normai.
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Data abnornal return di sekitar bard libur Lobaran dapad juga dideteksi
kenormalannya melatui plot grafik histogram, dengan hasil grafik seperti terlihat

dibawah ini

4 rﬁ\
2 A
Std, Dev = .07
\ Mean = 01
0 L] L4 T J T 1 N = 14m
15 10 05 00 05 10

Ab, Retrun Lebaran

Setelah melakukan tranformasi untuk mendapatkan normalitas data
langkah screening berikutnya yang dilakukan adalah mendeteksi adanya data
outlier. Qutlier adalah kasus atau data yang memiliki karakteristik unik yang
terlihat sangat berbeda jauh dari observasi-observasi lainnya dan muncul dalam
bentuk ckstrim baik untuk variabel tunggal atau variabel kombinasi (Imam
Ghozali, 2005).

- Deteksi terhadap outlier dapat dilakukan dengan menentukan nilai
batas yang akan dikategorikan sebagai data outlier yaitu dengan cara
mengkonversikan nilai data kedalam skor standardized atau yang biasa disebut z-
score, yang memilki nilai mean (rata-rata) sama dengan nol atau standar

deviasinya sama dengan satu. Untuk kasus sampel kecil (kurang dari 80), maka
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standart skor dengan nilai -2,5 > z-score atau 2,5 < z-score dinyatakan outlier

(Hair, 1998).

Data dan z-score dari abnormal return pada sekitar hari libur Tahun

Baru dan hari libur Lebaran pada pengamatan tujuh hari sebelum hari libur (pre

holiday) dan tujuh hari setelah hari libur (post holiday) akan ditunjukkan dalam

tabel 4.6 seperti di bawah ini,

Tabel 4.6

Uji normalitas data dng z-score

Pada hari libur Tahun Baru dan hari libur Lebaran

Ab. Ren'Thn Baru Z’“ff.ﬁfgl::m Ab, Rim Lebaran | Z-5607¢ Ab. Rin
| -0.15000 -2.17507 -0.07000 087072
-0.08000 4106020 0.02000 0.42393
-0.01000 0,07131 0,02000 0.48212
0,02000 0.58715 0.00000 0.17664
0,04000 0.87003 010000 1.52047
0,00000 0.30427 0.00000 0,14754
-0,03000 -0.14500 -0,06000 0.68161
| 502000 -0.09508 -0,17000 -2.38356
| 0.06000 -0.66084 0,06000 0.97670
0.00000 0,27099 0.01000 024937
-0,05000 -0.49444 004000 0.78759
012000 225114 -0.10000 -1.24893
0.00000 030427 0,00000 0,13300
-0,02000 -0,02853 0.01000 0.27846

Surnber : data sekunder diolah, 2005

Dari data Z-Score abnormal return pada saat libur Tahun Baru dan

pada saat libur Lebaran semua data termasuk kedalam nilai z-score antara —2,5

sampai 2,5, Sehingga dapa. ditarik kesimpulan bahwa data abnormal return pada

sekitar hari libur Tahun Baru dan pada sekitar hari libur Lebaran tidak terdapat
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nilai yang outlier. Sehingga data dapat dipakai sebagai sampel untuk meneliti
adanya abnormal return di sekitar hari libur Tahun Baru dan di sekitar hari libur

Lebaran.

4.3.2. Uji Hipotesis

Pada bagian ini akan diuraikan hasil pengujian hipotesis-hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini, sebagai berikut :

4.3.2.1. Pengujian Hipotesis Pertama.

Hipotesa pertama menyebutkan bahwa terdapat perbedaan rata—rata
abnormal return harian saham yang signifikan pada saat sebelum libur (pre
holiday) Tahun Baru dan setelah hari libur (post Holiday) Tahun Baru di Bursa
Efek Jakarta selama window period. Untuk melakukan pengujian terhadap
hipotesis tersebut dilakukan pengamatan dan analisis terhadap perilaku
pergerakkan rata-rata abnormal return hatian selama window period hari libur
Tahun Baru dengan evenf study dan metode analisis statistik paired t-test.

Dalam penelitian ini akan dilakukan pengamatan analisis dengan
metode uji beda rata-rata, yang telah ditentukan hipotesis nol { Ho) dan hipotesis
alternatif (Ha) yéng digunakan sebagai berikut :

Ho:  Tidak terdapat perbedaan abnormal remurn sebelum dan sesndah libur
Tahun Baru pada sektor barang konsuisi di Bursa Efek Jakarta.
Ha:  Terdapat abnormal return sebelum dan sesudah libur Tahun Baru pada

sektor barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta.

[
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Hipotesa-hipotesa tersebut diatas diuji secara statistik dengan
menggunakan Wi paired t-test dengan dua sisi dan tingkat taraf nyata (significant
level) sebesar 5 %. Hasil dari uji paired t-test tersebut dilakukan pengamatan
pada t-hitungnya. Apabila nilai t-hitung lebih besar dari nilai significant 5% (0,05)
maka Ho dapat diterima, s‘ehingga dapat ditarik kesimpulan yaitu: “Tidak terdapat
perbedaan abrormal return sebelum dan sesudah hari libur Tahun Baru di Bursa
Efek Jakarta pada saham sektor barang konsumsi (consumer good) selama periode
pengamatan tahun 1998 sampai tahun 2003”. Dan jika nilai t-h'tung mempunyat
nilai lebih kecil dari nilai signifikan 5% (0,05) maka Ho ditolak, sehingga ditarik
kesimpulan bahwa: “Terdapat perbedaan Abnormal return pada saat sebelum dan
sesudah libur Tahun Baru pada sektor barang konsumsi di Bursa efck Jakarta
selama kurun waktu pengamatan yaitu tahun 1998 sampai tahun 2003”.

Hasil pengolahan data saham-saham barang sektor konmsumsi yang
terdaftar di Bursa efek Jakarta selama kurun waktu 1998 sampai tahun 2003
dengan menggunakan paired I-test secara rinci dapat dilihat pada table 4.7

dibawah ini,
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Tabel 4.7
Hasil Paired t-test pada hari libur Tahun, Baru
Terhadap saham sektor barang konsumsi pengamatan 1998 —2003

Paired Samples Test

Pair 1

Ab. Rin sebelum Thn Br
- Ab, Ritn setelah Thn Br

Paired Differences Mean -2.6571E-02
Std. Deviation 6.133E-02
Sid. Error Mean 2 318E-02
95% Confidence Interval  Lower -8.32809E-02
of the Difference Upper ‘ 3.015E-02
1 -1.146
df 6
Sig. (2-tailed) .295

Sumber : data sekunder yang diolah, 2005

Dari hasil pengolahan data sekunder pada sebelum dan sesudah libur
Tahun Baru terlihat bahwa nilai statistik t hitung sebesar —1,146 dengan tingkat
significant sebesar 0,295 atau diatas 5%. Oleh karena probabilitasnya lebih besar
dari 0.05 maka dapat dinyatakan bahwa hipotesis satu (H1) yang menyatakan
bahwa: Terdapat perbedaan antara abnormal return sebetum libur tahun baru
dengan setelah hari libur Tahun Baru pada saham sector barang konsumsi di
Bursa Efek Jakarta, ditolak. Sedangkan hipotesis nol (Ho) yang diuji dalam kasus
ini menyatakan bahwa: Tidak terdapat perbedaan antara abnormal return sebelum
libur Tahun baru dengan :“;etelah libur hari Tahun Baru pada saham sector barang
konsumsi di Bursa Efek Jakarta, dapat diterima. Schingga dapat ditarik
kesimpulan bahwa dalam pengujian ini tidak terdapat perbedaan antara abnormal
return sebelum libur Tahun baru dengan abnormal return setelah libur Tahun

Baru.
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Hasil penelitian ini berbeda dangan penelitian yang dilakokan oleh
David Michayluk yang meneliti adm;ya abnormal return saham di bursa saham
AMEX dan NYSE. Hasil penelitian oleh David menyatakan bahwa sebelum libur
(pre holiday) return saham bernilai postif dan setelah libur (post holiday)
mengalami refurn yang negatif. Hasil penelitian ini terjadi karena reaksi investor
Indonesia yang tidak terlalu mempedulikan hari libur Tahun Baru. Karena klutur
di Indonesia yang terdapat banyak hari libur dibandingkan negara-negara di Luar
Neger, schingga investor menanggapi hari libur sebagai hari biasa, Mereka tetap
melakukan perdagangan saham seperti biasanya. Schingga tidak terdapat
perbedaan yang signifikant antara refurn sebelum libur Tahun Baru dan setelah
libur Tahun Baru.

Penyebab lain perbedaan hasil penelitian tesis ini yang mengambil
sample penelitian di Bursa Efek Jakarta dengan penelitian yang dilakukan Kim
Park yang meneliti pasar saham AMEX, NASDAQ, NYSE karena perbedaan
keadaan pasar modal. Ketiga pasar modal tersebut diatas merupakan pasar modal
yang stabil, sedangkan pasar modal Indonesia merupakan pasar modal yang masih
berkembang. Investor Indonesia juga belum mempunyai pengetahuan yang benar

tentang pasar modal, hal ini mendukung penelitian Arumugum yang tidak

menemukan perbedaan antar return sebelum libur dengan setelah libur pada pasar -

sabam India. Investor pasar saham berkembang cenderung mempunyai
pengetahuan yang lebih rendah dibandingkan investor pasar saham yang sudah

stabil (Arumugum, 1988).
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4.3.2.2. Pengujian Hipotesis Kedua

Hipotesa kedua menyebutkan bahwa terdapat perbedaan rata—rata
abnormal return sebelum hari libur (pre holiday) dan setelah hari libur (post
holiday) pada libur Lebaran yang signifikan di Bursa Efek Jakarta selama window
period. Untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis tersebut dilakukan
pengamatan dan analisis terhadap perilaku pergerakkan rata-rata abnormal return
harian selama window period hari libur Lebaran dengan event study dan metode
analisis statistik paired t-test.

Dalam penelitian ini akan dilakukan pengamatan analisis dengan
metode uji beda rata-rata, yang telah ditentukan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis
alternatif (Ha) yang digunakan sebagai berikut ;

Ho : Tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah libur
Lebaran pada sektor barang konsumsi di BEJ.

Ha : Terdapat perbedaan abnormal return seb:lum dan sesudah libur Lebaran
pada sektor barang konsumsi di BEJ.

Hipotesa-hipotesa tersebut diatas diuji secara’ statistik dengan
meﬁggunakan wji paired t-test dengan dua sisi dan tingkat taraf nyata (significant
level) sebesar 5 %. Hasil dari uji f-fest tersebut dilakukan pengamatan pada t-
hitungnya. Aj)'abila nilal t-hitung lebih besar dari 5% (0,05) maka Ho dépat
diterima, séﬁingga dapat ditarik kesimpulan yeiitﬁ: “Tidak terdapat perbedaan
abnormal return sebelum dan sesudah libur Lebaran pada sector barang konsumsi
di BEJ selama periode pengamatan tahun 1998 sampai tahun 2003”, Dan jika nilai

t-hitung yang dhasilkan mempunyai nilai lebih kecil dari 5% (0,05), maka Ho
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ditolak, sehingga akan ditarik kesimpulan yaitu: “Terdapat perbedaan Abnormal
refurn sebelum dan sesudah hari libur Lebaran dj Bursa Efek Jakarta pada saham
sektor konsumsi selama kurun waktu pengamatan yaitu tahun 1998 sampai tahun
2003,

Hasil pengolahan data saham-saham barang industri sektor konsumsi
yang terdaftar di Bursa efek Jakarta selama kurun waktu 1998 sampai tahun 2003
dengan menggunakan paired I-test secara rinci dapat dilibat pada table 4.8
dibawah ini,

Tabel 4.10
Hasil Paired t-test pada hari libur Lebaran

Terhadap saham sector barang konsumsi di BEJ
Kurun waktu pengamatan 1998 — 2003

Paired Samples Test

Pair 1

Ab. Return Sebelum
Lebaran - Ab. Return
Sefelah Lebaran

Paired Differences  Mean 2.371E-02
Std. Deviation 8.236E-02
Std. Error Mean 3.491E-02
95% Confidence Interval  Lower ' -6.1704E-02
of the Difference Upper i 4091
H B79
of - 6
Sig. (2-tailed) 522

Sumber : data sekunder diolah, 2005

Dari hasil pengolahan data sekunder pada sebelum dan sesudah libur
Lebaran terlihat bahwa nilai statistik t hitung sebesar 0,679 dengan tingkat
significant sebesar 0,522 atau jauh diatas 0,05 (5%). Oleh karena probabilitasnya

lebih besar dari 0.05 maka dapat dinyatakan bahwa hipotesis satu (H1) yang
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menyatakan bahwa: Terdapat perbedaan antara abrormal return sebelum libur
Lebaran dengan setelah hari libur Lebaran pada saham sector barang konsumsi di
Bursa Efek Jakarta, ditolak. Sedangkan hipotesis nol (Ho) yang diuji dalam kasus
ini menyatakan bahwa: Tidak terdapat perbedaan antara abnormal return sebelum
libur Lebaran dengan setelah libur hari Lebaran pada saham sector bz_irang
konsumsi di Bursa Efek Jakarta, dapat diterima. Sehingga dapat ditarik
kesimpulan bahwa dalam pengujian ini tidak terdapat perbedaan antara abnormal
refurn sebelum libur Lebaran dengan abnormal return setelah libur Lebaran,

Hasil penelitiai: ini berbeda dangan penelitian yang dilakukan oleh
David Michayiuk yang meneliti adanya abrnormal return saham di bursa saham
AMEX dan NYSE. Penclitian David menyatakan bahwa terdapat perbedaan
antara abnormal retufn sebelum dan sesudah hari libur. Penelitian yang dilakukan
Kim dan Park juga menyatakan bahwa terdapat perbedaan antara abrnormal return
sebelum libur {pre holiday) dengan hari perdagangan lain, dan terdapat perbedaan
abnormal  return setelah libur (post holiday) dibandingkan dengan hari
perdagangan lainnya.

Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Arumugum
di bursa saham India. Penelitian ini mendukung penelitian Arumugum karena
adanya persamaan keadaan pasar saham Indonesia dan pasar saham India, yang
merupakan pasar saham yang sedang berkembang,

4.3.2.3. Pengujian Hipotesis Ketiga.

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini menyatakan bahwa

adanya dugaan bahwa rata-rata abnormal return sebelum hari libur Tahun Baru
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(H-7 sampai H-1) berbeda secara signifikan terhadap rata-rata abrormal return
sebelum hari libur Lebaran (H-7 sampai H-1). Untuk melakukan pengujian
hipotesis ketiga ini, digunakan alat analisis yaitu uji beda dua rata-rata ( paired 1-
fest) dengan bantuan program SPSS 10. Hasil dari olahdata dengan input
ahrormal return sebelum hari libur Tahun Baru dan sebelum hari libur Lebaran
akan menyajikan data dalar. table 4.11 sebagai berikut:

Tabel 4.12

Hasil Uji Paired i-test abnormal return
sebelum hari [ibur Tahun Baru dengan sebelum hari libur Lebaran

Paired Samples Test

Pair 1

\b.Rtn Sbim Thn Baru

Ab.Rin Sbim tebaran

Paired Differences Mean -3.12857E-02
Std. Deviation 4.9835E-02

Std. Error Mean 1.8836E-02

95% Confidence interva Lower -7.73758E-02

of the Difference Upper 1.4804E-02

t -1.661
df 6
Sig. (2-tailed) 148

Sumber : data diolah, 2005

Dari hasil pengujian tampak pula bahwa nilai statistik t hitung sebesar
~1,661 dengan tingkat signifikan sebesar 0.148 atau diatas 5%. Oleh karena
probabilitasnya lebih besar dari 0.05 maka dapat dinyatakan bahwa hipotesis satu
(H1) yang menyatakan bahwa: Terdapat perbedaan antara abnormal return
sebelum libur Tahun Baru dengan sebelum libur Lebaran pada Bursa Efek Jakarta,

ditolak. Sedangkan hipotesis nol (Ho) yang diuji dalam kasus ini menyatakan
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bahwa 2 Fidak terdapat pecbedainy antara abuormal return sebelum libur ‘Tahun
Baru dengan scbelum libur hari raya Lebaran pada Bursa Efek Jakarta, dapat
diterima. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa dalam pengujian ini tidak
terdapat perbedaan antara abrormal return sebelum libur Tahun baru dengan
abnormal return sebelum libur Lebaran,

4.3.2.4. .Pengujian Hipotesis Keempat.

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini menyatakan bahwa
adanya dugaan bahwa rata-rata abnormal return sebelum hari libur Tahun Baru
(H-7 sampai H-1) berbeda secara signifikan terhadap rata-rata abrormal return
setelah hari libut Lebaran (M-7 sampai H-1). Untuk melakukan pengujian
hipotesis ketiga ini, digunakan alat analisis yaitu uji beda dua rata-rata ( paired t-
test) dengan bantuan program SPSS 10. Hasil dari olahdata dengan input
abnormal return setelah hari libur Tahun Earu dan setelah hari libur Lebaran akan
menyajikan data dalam tabie 4.13 sebagai berikut:

.Tabel 4.14

Hasil uji Paired t-test abnormal Return
Sesudah libur Tahun dari dengan sesudal Libur Lebaran

Paired Samples Test

Pair 1
Ab. Rin $th Thn Baru
Ab. Rtn Sth Lebaran
Paired Differences Mean 1.9000E-02
Std. Deviation 12142
Std. Error Mean 4.5893E-02
95% Confidence Interva Lower - -9.32955E-02
of the Difference Upper 13130
t A14
df ) 6
Sig. (2-tailed) 693

Sumber : data diolah, 2005
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Dari hasil pengujian tampak pula bahwa nilai statistik t hitung sebesar
0.414 dengan tingkat signifikan sebesar 0.693 atau diatas 5%. Oleh karena
probabilitasnya lebih besar dari 0.05 maka daﬁat dinyatakan bahwa hipotesis satu
(H1) yang menyatakan bahwa: Terdapat perbedaan antara abnormal return setelah
libur Tahun Baru dengan setelah lib'ur Lebaran pada Bursa Ef?k Jakarta, ditolak.
Sedangkan hipotesis nol (Ho) yang diuji dalam kasus ini menyatakan bahwa :
Tidak terdapat perbedaan antara abrormal return setelah libur Tahun Baru dengan
setelah libur hari raya Lebaran pada Bursa Efék Jakarta, dapat diterima. Sehingga
dapat ditarik kesimpulan bahwa dalam pengujian ini tidak terdapat perbedaan
antara abnormal refurn setelah libur Tahun Baru dengan abnormal return setelah
libur Lebaran.

Walaupun terdapat perbedaan antara return setelah hari libur (post
holiday) Tahun Baru dan setelah hari libur (post holiday) Lebaran, tetapi
perbedaan ini tidak signifikan berpengaruh teghadap perdagangan saham di pasar
saham. Hal ini terjadi karena sentimen investor yang masih bad mood dalam
melakukan transaksi setelah liburan. Sehingga terlihat bahwa abnormal return
setelah libur Tahun Baru dan abnormal return setelah libur Lebaran mengéiami

nilai yang negatif.
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BABY

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI PENELITIAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah hari libur, kususnya hari
libur Tahun baru dan hari libur Lebaran mempunyai pengaruh terhadap keputusan
investor dalam melakukan transaksi di pasar modal yang dilihat dari abnormal
return saham sektor barang konsumsi yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta

selama kurun waktu penelitian tahun 1998-2003.

5.1. KESIMPULAN.
Berdasarkan analisis yang dilakukan terhadap hipotesis yang
dirumuskan maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut.

1. Hasil hipotesis pertama menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
antara abnormal return sebelum hari libur Tahun baru dengan setelah
hari libur Tahun baru di saham sektor barang konsumsi di Bursa Efek
Jakarta kurun waktu penelitian tahun 1998-2003
Hal ini mengidentifikasikan bahwa investor di Bursa Efek Jakarta
dalam melakukan transaksi saham tidak terlalu memikirkan hari libur
Tahun Baru dalam mengambil ke’putﬁsan.

| 2. Hasil hipotesis kedua menunjukkan bahwa tidak ter&apat perbedeian
antara abnormal return sebelum hari libur Lebaran dengan setelah hari
libur Lebaran di saham sector barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta

kurun waktu penelitian tahun 1998-2003
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3. Hasil hipotesis ketiga menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
antara abnormal retursn sebelum hari libur Tahun Baru dengan sebelum
hari libur Lebaran di saham sector barang konsumsi di Bursa Efek
Jakarta kurun waktu penelitian tahun 1998-2003.

4. Hasil hipotesis keempat menunjukkan bahwa tidak terdapat perﬁedaan
antara abnormal return setelah harj libur Tahun Baru dengan setelah
hari libur Lebaran di saham sector barang konsumsi di Bursa Efek
Jakarta kurun waktu penelitian tahun 1998-2003.

Keselurzhan hasil penelitian ini menyatakan bahwa tidak terdapat
perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah libur Tahun Baru, tidak terdapat
abnormal return sevbelum dan sesudah libur Lebaran, tidak terdapat perbedaan
abnormal return sebelum libur Tahun Baru dengan sebelum libur Lebaran, dan
tidak terdapat abnormal return setelah libur Tahun Baru dengan setelah libur
Lebaran pada saham sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Jakarta ku;un
waktu pengamatan tahun 1998 sampai 2003 atau setelah krisis moneter. Hal ini
berbetda dengan penelitian terdahulu dipasar saham Luar negeri (kususnya pasar
saham yang kuat atau stabil) disebabkan beberapa factor, antara lain karena pasar
saham Indonesia merupakan pasar saham yang sedang berkembang., sehingga
juga akan berdampak terhadap perilaku dan pengetahuan investor yang masil
cenderung mempunyai pengetahuan yang masih rendah dalam pasar saham
{Arumugum, 1988). Penyebab lainnya karena perbedaan kultur libur antara

Indonesia dengan negara lain. Hari libur di Indonesia sangat beragam, banyak dan
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biasanya hanya sehari, sehingga investor pasar saham tidak bercaksi terhadap

adanya libur.

5.2. IMPLIKASI PENELITIAN.
5.2.1. Implikasi Teoritis

Berdasarkan hasil penelitian ini dengan pengujian terhadap abnormal
return pada saat libur Tahun Baru dan pada saat libur Lebaran dapat ditarik
kesimpulan bahwa hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh Sharil Hamid (2001) di pasar saham Indonesia, yang mengatakan
bahwa hari sebelum libur (pre holiday) mempunyai pengaruh terhadap abnormal
return, Dan hari setelah libur (post holiday) tidak mempunyai pengaruh terhadap
abnormal return setelah hari libur (past holiday).

Berdasarkan data statistik deskriptif menyimpulkan bahwa abrormal
refurn sebelum hari libur Lebaran menghasilkan refurn yang paling tinggi, yang
ditunjukkan dengan nilai mean sebesar 0.00174, dibandingkan abrormal return
sebelum libur Tahun Baru (ditunjukkan dengan nilai mean sebesar —0,02957),
setelah hari libur Tahun Baru (ditunjukkan dengan nilai mean sebesar —0,00300)
dan setelah hari libur Lebaran (ditunjukkan dengan nilai mean sebesar —0,02200).
Namun demikian, abnormal return sebelum libur (pra holiday) Tahun Baru
menunjukkan nilai mean yang lebih rendah dibandingkan abnormal return setelah
hari libur (past Holiday) Tahun Baru. Sehingga pendapat Syaril Hamid yang
menyatakan bahwa abrormal return sebelum hari libur (pra holiday) lebih tinggi

dibandingkan abnormal return setelah libur (past holiday) berbeda dengan hasil
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penelitian ini, kususnya untuk libur Tahun Baru. Hal ini terjadi karena dalam
penelitian Syaril Hamid, dilakukan pengambilan sampel yang general tanpa
menghitung satu demi satu hari libur yang dijadikan s_ample, hal lain yang
menyebabkan perbedaan karena Syaril Hamid menggunakanl metode dummy
variabel sedangkan penelitian ini menggunakan paired t-test.

Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Arumugum
yang melakukan penelitian di pasar saham India. Persamaan,! ini kemungkinan
terfadi karena persamaan pasar saham yang diteliti merupakan pasa saham yang
sama-sama berkembang,

5.2.2, Implikasi Manajerial

"'Penelitian ini  memberikan  implimentasi manajerial  yang
memungkinkan investor untuk tidak memperhatikan pengaruh hari libur Tahun
Baru dan hari libur Lebaran sebelum melakukan investasi saham di Bursa Efek
Jakarta. Di sisi lain, bagi investor yang akan melakukan investasi di ﬁasar modal
Indonesia sebelumnya melihat dengan seksama dan memﬂelajaﬁ terlebih dahulu
kondisi perusahaan yang bersangkutan, apakah investasi itu akan menguntungkan
atau tidak. Dan investor perlu pemahaman yang benar tentang investasi saham dan
tidak hanya mengikuti trends investor asing atau trends pergerakan investasi
saham di bursa saham luar negeri. Sebaiknya investor dalam melakukan inyestasi
di pasar saham Indonesia juga memperhatikan faktor lain seperti informasi yang
diumumkan perusahaan pada saat sebelum hari libur atau informasi yang

memasuki pasar pada hari perdagangan pertama setelah hari libur.
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Sebaiknya investor dalam mengambil keputusan melakukan
perdagangan saham harus menganut kaidah-kaidah ilmiah, yakni mendefinisikan
saham, mengumpulkan fakta dan data yang relevan dengan emiten, menganalisa
data, mengevaluasi alternatif serta mengambil keputusan dengan alternatif terbaik
(Sugeng Walyudi, 2005) Investor juga dapat mengambil keputusan dengan
intuisi, kebiasaan (rule of mumb) serta hati nurani, sehingga akan mendapatkan

hasil yang optimal dau investor tidak terjebak dalam pengharapan yang kosong.

5.3. KETERBATASAN PENELITIAN,
Keterbatasan-keterbatasan yang ditemukan dalam penelitian ini antara
lain :

1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel peuelitian perusahaan scktor
barang konsuinsi saja. Sehingga hasil dari penelitian ini kurang sempurna
scbagai dasar pengambilan investasi di seluruh saham di Bursa efek
Jakarta (BEJ).

2. Penelitian iiii hanya men.gunakah waktu tahun tertentu, yaitu kuran tahun
1998 sampai tahun 2003. Alasan diginakan tahun penelitian 1998 sampai
2003 karena untuk membatas,i penelitian yaitu masa setelah krisis moneter.
Sebaiknya tahun penelitian lebih dibuat panjang, yaitu meneliti abnormal
return saham-saham sebelum krisis moneter dan setelah krisis moneter,
sehingga hasilmya akan lebih konsisten dan bisa untuk komparasi.

3. Dalam penelitian ini untuk menghitung abrnormal return hanya

menggunakan metode pasar yang disesuaikan (market adjusted model).
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Terdapat metode lain untuk menghitung abnormal return, yaitu dengan
model disesuaikan rata-rata (mean-adjusted model) dan model pasar

(market model).

5.4. SARAN.

Berdasarkan pada kesimpulan dan keterbatasan yang' ada, terdapat
beberapa saran agar penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan pengaruh hari
libur lebih sempurna, yaitu :

1. Supaya analisis dengan uji beda lebih akurat dan bisa dibuat sebagai dasar
pengambilan keputusan bagi investor dalam melakukan investasi di Bursa
Efek Jakarta (BEJ), maka sebaiknya sampel yang akan diteliti merupakan
keseluruhan saham-saham atau eraiten yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
(BEJ).

2. Untuk meningkatkan eksternal validity penelitian, maka disarankan
penelitian di masa datang memperpanjang tahun pengamatan sehingga
hasil penelitian lebih akurat .

3. Menggunakan model return ekspektasi yang lam Seperti modal pasar
(market model), atau model disesnaikan rata-rata (nean adjusted model).
Diharapkan dengan pengunaan model yang lain dalam perhitungan-

abnormal return dapat menghasilkan penelitian yang lelih baik (robust).
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