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ABSTRAK

PENGUJIAN ANOMALI PASAR DAY OF THE WEEK EFFECT DAN
JANUARY EFFECT DI PASAR MODAL INDONESIA STUDI PADA
SAHAM LQ-45 PERIODE 2016

Oleh

RIZKA ALMIRA

Terdapat beberapa keganggalan atau anomali yang ditemukan menurut riset
mengenal pasar modal yang efisien. Para investor menginginkan abnormal return
dari setiap investasinya dengan menggunakan strategi perdagangan, salah satunya
memanfaatkan adanya anomali yang sering terjadi di pasar. Beberapa bentuk
anomali yang cukup sering mengganggu efektifitas pasar moda di antaranya
adalah Anomali kalender yang termasuk dalam anomali musiman, yaitu Day of
the week effect dan January effect. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
pengaruh hari perdagangan dan bulan perdagangan memiliki pengaruh pada
return saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016. Sampel dipilih
dengan menggunakan Metode Sovin. Berdasarkan hasil pengujian menggunakan
regresi linier berganda dan regresi linier sederhana dengan variabel dummy
ditemukan bahwa terdapat anomali day of the week effect pada hari Senin, Selasa,
dan Rabu. Sedangkan January Effect hasil analisis data menunjukkan bahwa
tidak terdapat perbedaan return saham pada bulan Januari dengan bulan selain
Januari, sehingga dapat disimpulkan bahwa di pasar modal Indonesiatidak terjadi
January effect.

Kata Kunci: Pasar Efisien, Day of The Week Effect, January Effect, dan Return
Saham.



ABSTRACT

ANOMALY TESTING MARKET DAY OF THE WEEK EFFECT AND
JANUARY EFFECT IN INDONESIA CAPITAL MARKET STUDY IN
STOCK LQ-45 PERIOD 2016

By

RIZKA ALMIRA

There are some irregularities or anomalies are found, according to research on
efficient capital market. The investors want the abnormal return of each
investment using trading strategies, one of which take advantage of any anomalies
that often occur in the market. Some anomalies are quite often interfere with the
effectiveness of the capital market of which is included in the calendar anomaly
seasona anomalies, the Day of the week effects and January effect. The purpose
of this study was to determine whether each trading day and month trade has an
influence on stock returns LQ-45 in Indonesia Stock Exchange during the period
of 2016. The sample was selected using Sovin method. Based on test results using
multiple linear regression and simple linear regression with dummy variable was
found that there were anomalies day of the week effect on Monday, Tuesday, and
Wednesday. While the January effect the results of data analysis showed that
there were no differences of stock return in January with a month other than
January, so it can be concluded that in the Indonesian capital market does not take
place January effect.

Kata Kunci: Efficiency Market, Day of The Week Effect, January Effect, and
Sock Return.
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|. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Pendlitian

Pasar modal (capital market) pada dasarnya merupakan pasar untuk berbagai
instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjuabelikan, baik dalam
bentuk utang ataupun modal sendiri. Selain itu, pasar modal juga berperan sebagai
sumber dana yang bersifat jangka panjang, alternatif investasi, permodalan
perusahaan, dan media untuk divestasi. Pasar modal juga merupakan salah satu
cara bagi perusahaan dalam mencari dana dengan menjua hak kepemilikkan
perusahaan kepada masyarakat. Pasar modal sangat bermanfaat bagi investor dan

dunia usaha pada umumnya.

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 menjelaskan, pasar modal
dengan lebih spesifik sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran
Umum dan Perdagangan Efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan Efek
yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek.
Pengertian pasar modal berdasarkan Keputusan Presiden No. 52 tahun 1976
tentang pasar modal menyebutkan bahwa pasar modal adalah Bursa Efek seperti
yang dimaksud dalam Undang-Undang No. 15 tahun 1952. Menurut undang-
undang tersebut, bursa adalah gedung atau ruangan yang ditetapkan sebagal
kantor dan tempat kegiatan perdagangan efek, sedangkan surat berharga yang
dikategorikan efek adalah saham, obligas serta surat bukti lainnya yang lazim

dikenal sebagai efek.



Hipotesis pasar efisien juga salah satu terobosan penting dalam perkembangan
teori keuangan perusahaan yang diperkenalkan oleh Fama pada tahun 1970.
Hipotesis pasar efisien (efficiency market hypotesis) merupakan konsep pasar
modal yang mulai berkembang sgjak Fama (1970) telah mengemukakan hipotesis
tentang pasar efisien, dan banyak peneliti di dunia yang mencoba membuktikan
hipotesis tersebut. Fama (1970) mendefinisikan pasar efisien sebagai suatu pasar
dimana harga yang tercipta mencerminkan tersedianya informasi secara penuh.
Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis dalam
pengambilan keputusan karena informasi menygjikan keterangan dan berbagai
catatan atau gambaran baik keadaan masa lalu, sekarang, atau masa yang akan

datang.

Pasar efisien memiliki tiga tingkat yang berbeda dari efisiens sesuai dengan jenis
informasi yang tercermin dalam harga saham. Fama (1970) mendefinisikan tiga
tingkat efisiensi pasar tersebut adalah efisiensi pasar bentuk lemah, efisiensi pasar
bentuk semi kuat, dan efisens pasar bentuk kuat. Ketiganya membutuhkan
tingkat informasi yang berbeda untuk menguji relevansi. Pada efisiensi pasar
bentuk lemah harga saham merefleksikan semua informasi historis, efisiens
bentuk semi kuat merefleksikan informasi yang dipublikasikan, dan efisiens
bentuk kuat merefleksikan pada semua informasi termasuk informas yang
bersifat privat. Penelitian ini merupakan efisienss dalam bentuk lemah,

dikarenakan data yang digunakan adalah informasi data historis.

Faktor-faktor yang mempengaruhi aktivitas perdagangan di pasar modal yang

efisien, di antaranya adalah informas yang masuk ke dalam pasar tersebut.



Informasi memegang peranan penting terhadap transaks perdagangan di pasar
modal. Informasi baru akan diserap oleh pasar dan diantisipasi oleh para pelaku
pasar dalam membuat keputusan untuk membeli atau menjual saham. Hal tersebut
menyebabkan perubahan terhadap harga saham, dan kemudian harga saham akan
stabil kembali. Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga saham, maka

semakin efisien pasar modal tersebut

Harga yang terbentuk dalam pasar efisien, mencerminkan nilai komoditi
sebenarnya. Hal ini disebabkan karena semua pelaku pasar bertransaks dengan
dasar informas yang sama dan pada saat yang sama dengan pelaku pasar lain.
Sehingga untuk memperoleh tingkat keuntungan di atas normal (abnormal return)
secara konsisten dengan melakukan transaksi perdagangan di bursa efek akan
sangat sulit atau bahkan hampir tidak mungkin bagi para pemodal, sekalipun

mereka memiliki informasi yang lebih lengkap atau lebih cepat.

Terdapat beberapa fenomena, kegjanggalan, atau anomali yang ditemukan menurut
risst mengenal pasar modal yang efisien. Para investor menginginkan return
(keuntungan) di atas norma dari setigp investas yang dilakukannya. Setiap
investor menggunakan berbagal strategi perdagangan, yang salah satunya dengan
cara memanfaatkan adanya anomali yang sering terjadi di pasar. Dalam keadaan
anomali pasar, hasil yang timbul akan berlawanan dengan hasil yang diharapkan

pada pasar modal yang efisien.

Pasar mengalami anomali apabila dalam suatu waktu tertentu ada pembentukan
dan pengulangan pola atau mengalami perubahan yang dapat diprediksi. Hartono

(2003) mendefinisikan anomali pasar sebagal teknik atau strategi yang tampaknya



bertentangan dengan pasar efisien. Anomali pasar menyebabkan investor dapat
membuat pendugaan karena pergerakan harga saham yang terpola pada saat

tertentu dan tidak lagi bersifat random atau acak.

Ada empat bentuk anomali pasar efisien menurut Hartono (2005) yaitu, anomali
perusahaan, anomali musiman, anomali peristiwa, dan anomali akuntansi.
Beberapa bentuk anomali yang cukup sering mengganggu efektifitas pasar modal
di antaranya adalah Anomali kalender, yaitu Day of the week effect dan January
effect. Day of the week effect merupakan anomali yang menyebabkan hari
perdagangan mempengaruhi pola tingkat pengembalian saham (Trisnadi dan
Sedana, 2016). Pada teori pasar efisen menyatakan bahwa return saham tidak
berbeda pada setiap hari perdagangan, namun fenomena day of the week effect
menyatakan bahwa terdapat perbedaan return untuk masing masing hari
perdagangan dalam satu minggu. Sedangkan January effect adalah anomali
kalender adalah kecenderungan terjadinya keadaan yang sama di saat-saat
tertentu, misalnya kecenderungan perbedaan keadaan pasar modal di bulan

Januari dan di bulan selain Januari.

Hari perdagangan Senin biasanya menghasilkan Return negatif signifikan,
sementara return yang positif terdapat pada hari perdagangan Jumat. Tingginya
aktivitas perdagangan hari Senin lebih disebabkan oleh keinginan investor
individual untuk membeli saham, sehingga harga cenderung rendah untuk
perdagangan hari Senin dibandingkan dengan hari perdagangan lainnya. Anomali
ini adalah salah satu bentuk pengujian prediktabilitas return untuk menunjukan

adanyareturn yang lebih rendah atau tinggi di suatu periode tertentu.



Ada banyak peneliti yang melakukan penelitian-penelitian empiris tentang
anomali pasar day of the week effect dan January Effect. Pada penelitian day of the
week effect Berument dan Dogan (2012) menemukan bahwa hari Senin selalu
negatif dan menjadi yang terendah dibandingkan return hari-hari perdagangan
lainnya. Sari dan Sisdyani (2014) menunjukan bahwa tidak dapat membuktikan
January Effect karena tidak terdapat perbedaan return saham pada bulan Januari
dengan bulan lainnya di Pasar Modal Indonesia. Penelitian oleh Cahyaningdyah
(2010) menemukan adanya pengaruh hari perdagangan terhadap return saham.
Return hari Senin cenderung lebih rendah dan negatif dibanding hari-hari lainnya,
return menjelang akhir pekan cenderung naik dan hari Jumat cenderung lebih
tinggi dibanding hari lainnya. Berbeda halnya dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Fitriyani dan Sari (2013) menunjukan bahwa fenomena January

Effect terjadi di Bursa Efek Indonesia.

Di antara anomali tersebut, January effect adalah anomali yang hubungannya
lebih dekat dengan laporan keuangan. January effect terjadi akibat perusahaan-
perusahaan yang melakukan perbaikan laporan keuangannya di akhir tahun,
mereka melepas saham-saham dengan kondisi buruk pada bulan Desember
sehingga investasi perusahaan yang tersgji di laporan keuangan adalah investasi-

investasi dengan nilai baik.

Berdasarkan penelitian-penelitian empiris maupun riset mengenai pola return
saham yang dihasilkan dari penelitian terdahulu, maka day of the week effect dan
January Effect merupakan fenomena yang cukup menarik untuk dilakukan kajian

lebih lanjut agar bisa didapat suatu gambaran yang lengkap dan jelas. Penulis



merasa tertarik untuk meneliti apakah pada pasar modal Indonesia terdapat
anomali pasar berupa Day of the week effect dan January effect, yaitu return pada
hari Senin lebih rendah atau bahkan negatif dibandingkan dengan return hari
perdagangan lainnya, sedangkan return pada bulan Januari apakah memiliki

reaksi yang berbeda dengan bulan lainnya.

Pada periode pendlitian ini, penulis menggunakan objek saham yang masuk
dalam LQ45, karena memperhitungkan saham-saham yang aktif diperjuabelikan
selama periode 2016. Hal ini dilakukan untuk menghindari bias yang dapat
ditimbulkan oleh saham tidur yang ada di BEI. Pengambilan populasi ini
didasarkan pertimbangan atas keadaan saham yang terbaik dan stabil selama
periode 2016, ketika ternyata saham-saham ini terkena dampak dari Day of the

week effect dan January effect.

Berdasarkan uraian tersebut, untuk memperkuat hasil dari penelitian-penelitian
sebelumnya mengenai Day of the week effect dan January effect yang terjadi di
Bursa Efek Indonesia, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian kembali
dengan judul : “PENGUJIAN ANOMALI PASAR DAY OF THE WEEK
EFFECT DAN JANUARY EFFECT DI PASAR MODAL INDONESIA

STUDI PADA SAHAM LQ-45 PERIODE 2016”.

B. Rumusan Masalah
Di dadam suatu pasar moda yang efisien juga ditemukan penyimpangan-
penyimpangan yang disebut anomali pasar. Hartono (2003) mendefinisikan

anomali pasar sebagai teknik atau strategi yang tampaknya bertentangan dengan



pasar efisien. Beberapa bentuk anomali pasar ialah Day of the week effect dan
January effect. Suatu anomali Day of the week effect menunjukan return pada hari
Senin lebih rendah atau bahkan negatif dibandingkan dengan return hari
perdagangan lainnya, sedangkan return pada Selasa, Rabu, Kamis, dan Jumat
adalah positif dan signifikan pada hari Jumat. Sedangkan January effect
menunjukan apakah return pada bulan Januari memiliki reaksi yang berbeda
dengan bulan lainnya. Dengan adanya fenomena ini investor dapat memanfaatkan
abnormal return pada suatu anomali pasar efisien untuk memperoleh keuntungan

diatas rata-rata pasar.

Penelitian ini akan menguji anomali pasar efisien berdasarkan analisis Day of the
week effect dan January effect pada saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2016. Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas,
maka rumusan masalah yang akan diteliti ialah :
1. Apakah hari-hari perdagangan memiliki pengaruh pada return saham LQ-
45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016 ?
2. Apakah bulan perdagangan Januari memiliki pengaruh return yang
berbeda dengan bulan perdagangan lainnya pada return saham LQ-45 di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2016 ?
3. Apakah hari-hari perdagangan pada bulan Januari memiliki pengaruh pada

return saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016 ?

C. Tujuan Pendlitian dan Manfaat Penélitian

1. Tujuan Pendlitian

Tujuan pendlitian ini yaitu :



1. Untuk mengetahui apakah hari-hari perdagangan memiliki pengaruh pada
return saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.

2. Untuk mengetahui apakah bulan perdagangan Januari memiliki pengaruh
return yang berbeda dengan bulan perdagangan lainnya pada return saham
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.

3. Untuk mengetahui apakah hari-hari perdagangan pada bulan Januari
memiliki pengaruh pada return saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia

selama periode 2016.

2. M anfaat Pendlitian

Manfaat yang diharapkan dari hasil penélitian ini antaralain :

1. Bagi Investor
Informasi yang dihasilkan dalam penelitian ini dapat digunakan untuk
menambah wawasan bagi investor yang akan berinvestas di pasar saham.

2. Bagi Akademisi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
pengembangan teori pasar modal, khusunya pada teori pasar efisien dalam
melihat pengaruh faktor hari perdagangan terhadap return saham di pasar

modal Indonesia.



1. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka

1. Pengertian Hipotesis Pasar Efisien

Pasar modal dikatakan efisien jika informasi dapat diperoleh dengan mudah dan
murah oleh pemakai modal dan jika harga sekuritas menyesuaikan secara cepat
terhadap informasi baru, sehingga semua informasi yang relevan dan terpercaya
telah tercermin dalam harga sekuritas saat itu. Hartono (2003) mendefinisikan

efisiens pasar sebagai hubungan antara harga-harga sekuritas dengan informasi.

Secaraterperinci, efisiensi pasar dapat didefinisikan sebagai berikut :
a. Definis Efisens Pasar Berdasarkan Nilai Intrinsik
Berdasarkan konsep ini, efisiens pasar diukur dari seberapa jauh harga-
harga sekuritas menyimpang dari nilai intrinssknya. Dengan demikian,
suatu pasar yang efisien menurut konsep ini dapat didefinisikan sebagai
pasar yang nilai-nilai sekuritasnya tidak menyimpang dari nilai-nilai

intrinsiknya.

b. Definisi Efisensi Pasar Berdasarkan Akurasi dari Ekspektasi Harga
Fama (1970) mendefinisikan suatu pasar dikatakan efisien jika harga-
harga sekuritas “mencerminkan secara penuh” informasi yang tersedia (a
security market is efficient if security price “fully reflect”” the information

available).
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c. Definis Efisens Pasar Berdasarkan Distribus Informasi
Pasar dikatakan efisien hanya jika harga-harga sekuritas bertindak seakan-
akan setigp orang mengamati sistem informasi tersebut. (The market is
efficient with respect to some specified information system, if and only if

security price act asif everyone observes the information system).

d. Definis Efisens Pasar Berdasarkan Pada Proses Dinamik

Pasar dikatakan efisien jika penyebaran informas ini dilakukan secara
cepat sehingga informasi menjadi simetris, yaitu setigp orang memiliki

informasi ini.

2. Asums Pasar Modal yanqg Efisien

Dalam pasar modal yang efisien dapat diasumsikan sebagai berikut :
a. Harga saham secara lengkap menggambarkan semua informas yang
tersedia.
b. Investor akan menginterprestasikan dengan benar atas informas yang
tersedia.
c. Pidang tidak dapat beroperas pada skala yang cukup untuk memengaruhi

harga.

3. Pentingnya Pasar Modal yang Efisien

Keadaan suatu pasar modal yang efisien akan mengikis habis semua praktek-
praktek yang akan merusak mekanisme pasar modal seperti pemalsuan data dan
informasi  keuangan emiten termasuk secara trading. Sebab analis yang

menganalisis perusahaan tersebut secara komprehensif akan mampu memberikan
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koreks dan penyesuaian terhadap kesalahan informasi tersebut. Harga-harga yang
terbentuk di pasar merupakan cerminan dari informasi yang ada atau ““stock prices

reflect all available information™.

Dalam pasar modal efisien tidak seorangpun, baik investor individu maupun
investor institusi, akan mampu memperoleh return tidak norma (abnormal
return), setelah disesualkan dengan risko, dengan menggunakan strategi
perdagangan yang ada yaitu tidak akan mampu memperoleh informasi guna

memperoleh return secara konsisten diatas pasar.

Biaya transaksi dan biaya informasi akan rendah serta harga sekuritas telah
mencerminkan seluruh informasi yang dibutuhkan. Para mangjer perusahaan akan
berusaha keras membangun kepercayaan investor. Dalam pasar modal yang
efisien jugatidak ada satupun investor yang dapat memengaruhi pergerakan harga
sekuritas pada pasar. Efisiens pasar modal akan melindungi investor-investor

kecil.

4. Bentuk-bentuk Hipotesis Efisiensi Pasar

Secara umum efisiensi pasar dibagi menjadi dua yaitu external efficiency dan
internal effciency. External Efficiency menunjukan bahwa pasar berada dalam
keadaan keseimbangan sehingga keputusan perdagangan saham atas informas
yang tersedia di pasar tidak bisa memberikan tingkat keuntungan di atas
keuntungan keseimbangan. Sedangkan internal efficiency adalah bahwa pasar
modal tidak sgja memberikan harga yang tepat tetapi juga memberikan berbagai
jasa yang diperlukan oleh para pembeli dan penjua dengan biaya serendah

mungkin.
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Bentuk efisienss pasar dapat juga didasarkan pada ketersediaan informasi
(informationally efficient market) atau kecanggihan pelaku pasar dalam
pengambilan keputusan berdasarkan anaisis dari informas yang tersedia
(decisionally efficient market). Pembagian ini didasarkan adanya dua jenis
informasi dalam pasar modal yaitu informasi yang langsung dapat dipakai untuk
mengambil keputusan dan informasi yang harus diolah terlebih dahulu, sehingga
efisiens pasar tidak sgja didasarkan pada ketersediaan informasi, tetapi juga pada

ketepatan pelaku pasar mengambil keputusan atas informasi tersebut.

a. HipotesisEfisens Pasar Secaralnformasi

Fama (1970) mengklasifikasikan bentuk pasar yang efisien ke dalam tiga Efficient

Mar ket Hypothesis (EMH), yaitu:

1. Efisiens Pasar Bentuk Lemah (Weak Form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga surat berharga saat ini
betul-betul menggambarkan seluruh informasi yang terkandung dalam harga-
harga surat berharga di masa-masa lalu. Informasi masa lalu merupakan informasi
yang sudah terjadi. Jika pasar efisien dalam bentuk lemah, maka nilai-nilai masa
lalu tidak dapat dipergunakan untuk memprediksi harga sekarang. Ini berarti
bahwa untuk pasar yang efisen dalam bentuk lemah investor tidak dapat

menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan abnormal return .
2. Efisens Pasar Bentuk Setengah Kuat (Semi Strong Form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga-harga surat
berharga betul-betul menggambarkan seluruh informas yang dipublikasikan.

Informasi  publik ini merupakan semua informasi pasar ditambah dengan
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informasi lainnya yang tidak ada di pasar namun diketahui oleh publik, seperti
pengumuman laba, rugi, deviden, stock split, berita ekonomi, berita politik, dan
lain sebagainya. Hal ini mengimplikaskan bahwa jika seorang investor
mendasarkan keputusannya pada informasi yang telah dipublikasikan, maka dia
tidak akan mendapatkan return di atas ratarata karena harga saham setelah

informasi dipublikasikan telah mencerminkan semuainformasi untuk publik.

3. Efisiens Pasar Bentuk Kuat (Strong Form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh
mencerminkan semua informasi yang tersedia, termasuk informasi yang privat.
Jika pasar modal efisien dalam bentuk ini maka tidak ada individual atau group

dari investor yang dapat memperoleh abnormal return.

Fama (1970) membedakan bentuk pasar efisien ke daam 3 macam ini adalah
dengan tujuan untuk mengklasifikasikan penelitian empiris terhadap efisiens
pasar. Ketiga bentuk pasar efisien ini berhubungan satu dengan yang lainnya.
Hubungan ketiga bentuk pasar efisien ini berupa tingkatan kumulatif yaitu bentuk
lemah merupakan bagian dari bentuk setengah kuat dan bentuk setengah kuat

merupakan bagian dari bentuk kuat. Diperlihatkan dalam Gambar 2.1.

Dasar Eision Reanik Kuar

Pezar Ellamen Benlak Selapal busl

Pasar Cfisien Dentuk Lemah

GAMBAR 2.1 TINGKAT KUMULATIF KETIGA BENTUK PASAR EFISIEN
Sumber: Hartono, 2003
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b. HipotesisEfisiens Pasar Secara Keputusan

Efisens secara keputusan juga merupakan efisiensi pasar menurut Fama yang
didasarkan kepada informasi yang didistribusikan. Perbedaannya adalah jika
efisens pasar secara informasi hanya memepertimbangkan sebuah faktor yaitu
ketersediaan informas sga, maka efisenss pasar secara keputusan
mempertimbangkan dua faktor, yaitu ketersediaan informasi dan kecanggihan
pelaku pasar. Karena melibatkan lebih banyak faktor, maka di dalam bentuk
efisens pasar secara keputusan, efisiens pasar bentuk setengah kuat secara
keputusan memiliki tingkatan yang lebih tinggi dibandingkan efisiensi pasar

bentuk setengah kuat secarainformasi.

5. Pengujian Hipotesis Efisensi Pasar

Fama (1970) membagi pengujian efisiensi pasar menjadi tiga kategori yang
dihubungkan dengan bentuk-bentuk efisiensi pasar. Nama-nama pengujian yang

diusulkan adalah sebagai berikut :

1. Pengujian-pengujian bentuk lemah (weak form test), yaitu seberapa kuat

informasi masa lalu dapat memprediks return masa depan.

2. Pengujian-pengujian bentuk setengah kuat (semi-strong-form test), yaitu

seberapa cepat harga sekuritas merefleksikan informasi yang dipublikasikan.

3. Pengujian-pengujian bentuk kuat (strong-form test), yaitu untuk menjawab
pertanyaan apakah investor mempunyai informasi privat yang tidak terefleks di

harga sekuritas.

Selanjutnya, Fama mengubah nama ketiga macam kategori tersebut menjadi :
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1. Pengujian-pengujian efisienss pasar bentuk lemah diganti menjadi

pengujian- pengujian pendugaan return (tests for return predictability).

2. Pengujian-pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat diganti

menjadi studi-studi peristiwa (event studies).

3. Pengujian-pengujian efisens pasar bentuk kuat diganti menjadi

pengujian- pengujian terhadap informasi privat (tests for private information).

6. Anomali Pasar Efisien

Meskipun hipotesis pasar efisen telah menjadi konsep yang dapat diterima di
bidang keuangan, namun pada kenyataannya beberapa penelitian menunjukkan
adanya kegadian yang bertentangan yang disebut anomali pasar. Anomali pasar
adalah teknik-teknik atau strategi-strategi yang berlawanan atau bertentangan
dengan konsep pasar modal yang efisien dan penyebab kejadian tersebut tidak

dapat dijelaskan dengan mudah (Hartono, 2003).

Anomali pasar berarti terjadi penyimpangan terhadap hipotesis kondisi pasar
modal yang efisien yang erat kaitannya dengan pola return yang acak serta
ketidakmampuan investor untuk mendapatkan return secara konsisten diatas rata-
rata return pasar. Anomali muncul pada semua bentuk efisiensi pasar, baik
efisiens pasar bentuk kuat, semi kuat dan lemah. Dengan adanya anomali ini para
investor dapat memanfaatkannya untuk mendapatkan abnormal return.

Didalam teori keuangan, terdapat empat macam anomali pasar efisien (Hartono,
2005) yaitu :

1. Anomali Perusahaan (Firm Anomaly) terdiri dari :

a. Sze Effect
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Sze effect adalah anomali perusahaan yang menunjukkan bahwa excess return
yang diperoleh perusahaan berukuran kecil cenderung lebih tinggi dibandingkan
perusahaan berukuran besar.

b. Closed-end Mutual Fund

Return pada close-end funds yang dijual dengan potongan cenderung lebih tinggi.\
C. Neglect

Perusahaan yang tidak diikuti oleh banyak analis cenderung menghasilkan return
lebih tinggi.

d. Institutional Holdings

Perusahaan yang dimiliki oleh sedikit ingtitusi cenderung memiliki return lebih
tinggi.

2. Anomali Musiman (Seasonal Anomaly) terdiri dari :

a. January Effect

January effect adalah anomali musiman yang memperlihatkan apabila return di
bulan Januari cenderung lebih tinggi dibanding return di bulan lan.
Kecenderungan ini lebih besar pada perusahaan kecil dan terjadi pada lima hari
pertama perdagangan di awal bulan.

b. Holiday Effect

Holiday effect menunjukkan kecenderungan return saham pada satu hari sebelum
libur (pre-holiday return) dan return saham sehari setelah libur (post-holiday
return) lebih tinggi dibanding return saham di hari-hari biasa.

c. Day of The Week Effect

Day of the week effect adalah anomali di mana perbedaan hari perdagangan
berpengaruh terhadap pola return saham dalam satu minggu. Variasi anomali ini

dikena antaralain adalah Monday effect dan weekend effect.
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d. Turn of The Month Effect

Turn of the month effect yaitu anomali di mana tingkat pengembalian pada awal
bulan selalu lebih tinggi atau positif dibandingkan dengan akhir bulan yang
bahkan bisa mencapai negatif dan terjadi turn of the year effectt apabila perbedaan
return terkait dengan waktu di sekitar pergantian tahun.

e. Calendar Effect

Calendar effect menyatakan bahwa pada hari-hari tertentu, bulan, atau tahun
menunjukan perubahan fluktuasi indeks harga rata-rata. Beberapa teori yang jatuh
dibawah calendar effect seperti Monday effect, October effect, halloween effect,
dan January effect. Berdasarkan penelitian-penelitian empiris maupun riset
mengena pola return saham yang dihasilkan dari penelitian terdahulu, maka
calendar effect merupakan fenomena yang cukup menarik untuk dilakukan kajian
lebih lanjut agar bisa didapat suatu gambaran yang lengkap dan jelas. Apakah
pada pasar modal Indonesia terdapat anomali pasar berupa day of the week effect

dan January Effect.

3. Anomali Peristiwa (Event Anomaly) terdiri dari :

a. Analysts’ Recommendation Anomaly

Semakin banyak analis merekomendasi untuk membeli suatu saham,
semakin tinggi peluang harga akan turun.

b. Listing Anomaly
Harga sekuritas cenderung naik setelah perusahaan mengumumkan akan

melakukan pencatatan saham di bursa.

c. Value Line Anomali
Harga sekuritas akan terus naik setelah Value Line menempatkan rating

perusahaan pada urutan tinggi.
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4. Anomali Akutansi (Accounting Anomaly) terdiri dari :

a. Price Earnings Ratio Anomaly
Saham dengan P/E ratio rendah cenderung memiliki return yang lebih tinggi.

b. Earnings Surprise
Saham dengan capaian earnings lebih tinggi dari yang diperkirakan cenderung

mengalami peningkatan harga.

c. Price To Book Anomaly
Jika memiliki rasio rendah akan cenderung berkinerjalebih baik.

d. Dividend Yield Anomaly
Jikamemiliki yield tinggi akan cenderung berkinerjalebih baik.

e. Earnings Momentum Anomaly
Saham perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan earning meningkat

akan cenderung berkinerjalebih baik.

7. Calendar Effect

Day of the week effect merupakan anomali yang menyebabkan hari perdagangan
memengaruhi pola tingkat pengembalian sasham (Trisnadi dan Sedana, 2016).
Artinya, ada suatu perbedaan return pada hari-hari tertentu dalam seminggu.
Anomali ini adalah salah satu bentuk pengujian prediktabilitas return untuk
menunjukkan adanya return saham yang lebih rendah atau tinggi di suatu periode

tertentu.

January effect merupakan fenomena anomali pasar modal di mana harga-harga
saham cenderung mengalami kenaikan pada dua pekan pertama di bulan Januari.
Fenomena melonjaknya harga-harga saham ini disebabkan pada akhir tahun para
investor maupun para fund manger cenderung menjual saham-sahamnya untuk

mengamankan dana atau untuk mengurangi beban pajak mereka.



B. PENELITIAN TERDAHULU

TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU
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No Pendliti Variabe Model Hasll Penelitian
Penelitian Penelitian
1 | Cahyaning | Variabel Metode regres Hasil penelitian
dyah dan Dependen : linear berganda | mengindikasikan bahwa
Witiastuti Return Saham dengan variabel | ada pengaruh hari
(2010) dummy perdagangan terhadap
Variabel return sasham di Bursa Efek
Independen : Indonesia. Return tertinggi
Hari terjadi pada hari Jumat dan
perdagangan return terendah pada hari
Senin-Jumat Senin. Dengan hasi
tersebut, dapat dikatakan
penelitian ini berhasil
mengidentifikasi adanya
Monday effect dan weekend
effect.
Berument Variabel EGARCH Model | Hasil pendlitian
2 | danDogan | Pendlitian: menunjukan bahwa return
(2012) Return Saham pada hari Senin selalu
dan Volatility negatif dan menjadi yang
terendah dibandingkan
return hari-hari lainnya.
Return tertinggi diamati
muncul pada hari Rabu dan
Jumat, sementarareturn
pada hari Jumat selalu lebih
tinggi dibandingkan return
hari Senin.
Fitriyani Variabel Metode regres Hasil andisis penelitian
3 | dan Sari Penelitian : linear berganda | menunjukan bahwa melihat
(2013) Return Saham, dengan teknik return saham dan abnormal
abnormal return, | nonprobabiliy return maka fenomena
dan trading sampling dan January effect terjadi di
volume activity | purposive Bursa Efek Indonesia,
sampling sedangkan dari trading
volume activity, January
effect tidak terjadi di Bursa
Efek Indonesia.
Sari dan Variabel Metode regres Hasil analisis data
4 | Sisdyani Penelitian : linear sederhana | menunjukan bahwa tidak
(2014) Return Saham dengan teknik terdapat perbedaan return
probability saham pada bulan Januari
sampling dan dengan bulan selain Januari
stratified di Pasar Modal Indonesia,
proporsional sehingga dapat disimpulkan
random bahwa Pasar Modal tidak

sampling

terjadiJanuary effect.




LANJUTAN TABEL 2.1
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No Pendliti Variabe Model Hasil Penelitian
Penelitian Penelitian
5 | KathrynE. | Variabel Metode regres Hasil penelitian utama
Easterday Dependen : linear berganda | adalah bahwa hubungan
(2015) Return dan dengan model antara pendapatan bulan
Earning Ssham | empirisyang Januari dan pendapatan
digunakan kuartal pertama tidak
Variabel berasal dari terduga dan secara
Independen : kerangka signifikan negatif, tidak
anomali January | analisisOhlson | positif seperti yang
Effect dan Feltham diperkirakan oleh model.
(1995), Tanda koefisien untuk tiga
kuartal lainnya berperilaku
seperti yang diharapkan.
Handayani | Variabel Metode regres Hasil penelitian
6 dan Dependen : linear berganda | menunjukan bahwa hari
Suartana Abnormal return | dengan variabel | perdagangan berpengaruh
(2015) dummy pada abnormal return dan
Variabel volatilitas return saham.
Independen : Hari Selasa memiliki
Hari abnormal return terendah
Perdagangan dan hari rabu memiliki
Senin-Jumat abnormal return tertinggi.
Volatilitas return saham
pada hari Rabu merupakan
yang tertinggi sedangkan
hari Jumat memiliki
volatilitas return saham
terendah.
Trisnadi Variabel Metode regres Hasil menunjukan bahwa
7 | dan Sedana | Dependen : linear berganda | hari Selasa memberikan
(2016) Return Saham dengan variabel | pengaruh negatif terhadap
dummy return saham, hari Rabu
Variabel dan Jumat juga
Independen : memberikan pengaruh
Hari positif tetapi tidak
Perdagangan signifikan, sementara hari
Senin-Jumat Kamis memberikan

pengaruh positif secara
signifikan dengan rata-rata
actual return sasham
tertinggi.

C. RERANGKA PEMIKIRAN

Seorang investor selalu berharap dana yang diinvestasikannya dapat kembali

serta  memberikan keuntungan (return) yang optimal. Para investor
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menggunakan berbagai macam strategi perdagangan yang salah satunya
dengan cara memanfaatkan adanya anomali-anomali yang sering terjadi di
pasar. Dengan adanya anomali ini, parainvestor dapat memanfaatkannya untuk
memberikan abnormal return. Berdasarkan uraian di atas maka dapat dibentuk

rerangka pemikiran sebagai berikut :

Hari Perdagangan (X)

Return Saham (Y)

Bulan Perdagangan (X>)

Hari Perdagangan pada
bulan Januari (X3)

GAMBAR 2.2 RERANGKA PEMIKIRAN

Pengujian ini untuk menguji apakah return hari dan bulan berbeda dengan return
satu sama lainnya. Dari hasil pengujian ini maka akan dapat dilihat apakah nilai
rata-rata return saham per hari dan per bulan memang menunjukan nilai yang
relatif sama atau menunjukan adanya perbedaan return untuk setiap

perdagangan.

Berdasarkan rumusan masalah dan rerangka pemikiran, hipotesis konseptual

yang digiukan ialah:
1. Pengaruh day of the week effect terhadap return saham

Trisnadi dan Sedana (2016) menjelaskan fenomena day of the week effect yang
menyatakan bahwa Return signifikan positif terdapat pada hari pada hari Jumat.

Pengaruh Day of The Week Effect terhadap return saham ini akan menunjukan
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bahwa apakah terdapat return saham yang signifikan pada setiap hari

perdagangan.

H1 : Diduga hari-hari perdagangan berpengaruh signifikan pada return LQ-45 di

Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.

2. Pengaruh January effect terhadap return saham

Sari dan Sisdyani (2014) menjelaskan bahwa tidak dapat terdapat terdapat
perbedaan return saham pada bulan Januari dengan bulan lainnya di Pasar Modal
Indonesia. Kecenderungan terjadinya anomali kalender dalam January effect
adalah terjadinya keadaan yang sama di saat-saat tertentu, misalnya kecendrungan

pasar modal di bulan Januari dan di bulan selain Januari (January effect).
H» : Diduga bulan perdagangan Januari berpengaruh signifikan pada return saham

LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.

3. Pengaruh Day of The Week Effect dan January effect terhadap return saham

Pengaruh Day of The Week Effect dan January effect terhadap return saham ini
akan menunjukan bahwa apakah terdapat return saham yang signifikan pada hari
Senin, Selasa, Rabu, Kamis, dan Jumat di bulan Januari dibandingkan dengan

bulan dan hari lainnya di Pasar Modal Indonesia.
H3 : Diduga hari-hari perdagangan di bulan Januari berpengaruh signifikan pada

return LQ-45di  Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.



1. METODELOGI PENELITIAN

A. JenisData

Dalam penelitian ini akan digunakan data harga penutupan (closing price) dari
saham-saham yang masuk ke dalam saham LQ-45 selama periode Januari hingga
Desember 2016. Data yang akan ditabulasi adalah data harian dan bulanan. Data
harian yang dimaksud ialah data hari perdagangan selama satu minggu Apabila
terdapat hari-hari libur Sabtu dan Minggu maka tidak termasuk dalam data harian
tersebut. Sedangkan Data bulanan yang dimaksud ialah data bulan perdagangan

selama satu tahun.

Jenis data yang dipaka adalah data time series dan data cross section. Data time
series yang digunakan merupakan data harian harga saham dari waktu ke waktu,
sedangkan data cross section ialah data sampel perusahaan yang masuk ke

dalam perusahaan L Q-45.

B. Populas dan Teknik Pengambilan Sampel

Populas dalam pendlitian ini adalah seluruh saham yang masuk ke dalam saham
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia periode 2016. Adapun kriteria pemilihan data
saham yang akan dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah saham-saham
tersebut terus-menerus terdaftar di LQ-45 selama periode penelitian sebanyak 42
populasi. Metode slovin yaitu metode yang digunakan untuk menentukan jumlah
sampel dengan menggunakan rumus Slovin (Sevilla et. a., 1960), yaitu sebagai

berikut :
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o=
1+ Ne?

Keterangan :
n: total sampel

N: jumlah populasi

e batas toleransi kesalahan (error tolerance)

Dengan demikian diperoleh hasil perhitungan sebagai berikut :

42
T = =
1+ 42 (0,05)%

= 34 Sampel

Berdasarkan proses pemilihan sampel penelitian yang telah dilakukan, maka
diperoleh 42 saham perusshaan LQ-45 yang terus-menerus bertahan selama
periode penelitian. Setelah dilakukan metode slovin, sampel yang akan dijadikan
sumber data hanya 38. Dari 42 sampel akan dipilih 38 secara acak dengan

menggunakan sistem undian.

TABEL 3.1 DAFTAR SAMPEL SAHAM LQ-45 SELAMA PERIODE
JANUARI - DESEMBER 2016

No Kode Saham Nama Emiten
1 AALI AstraAgro Lestari Tbk
2 ADHI Adhi Karya Persero Tbhk
3 AKRA AKR Corporindo
4 ANTM Aneka Tambang Tbk
5 ASII Astra International Tbk
6 ASRI Alam Sutera Realty Tbk
7 BBCA Bank Central Asia Tbk
8 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk
9 BBTN Bank Tabungan Negara Thk
10 BMRI Bank Mandiri Tbk
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LANJUTAN TABEL 3.1

11 BMTR Global Mediacom Tbk

12 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk

13 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
14 GGRM Gudang Garam Thk

15 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
16 INCO Vale Indonesia Thk

17 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

18 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Thk
19 JSMR Jasa Marga Thk

21 KLBF Kabe Farma Tbk

22 LPKR Lippo Karawaci Tbk

23 LSIP PP London Sumatra Indonesia Thk
24 MNCN Media nusantra citra Thk

25 MPPA Matahari Putra Prima Tbk

26 MY RX Hanson International Thk

27 PGAS Perusahaan Gas Negara Thk

28 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
29 PTPP Pembangunan Perumahan Thk

30 PWON Pakuwon Jati Tbk

31 SILO Siloam International Hospitals

32 SMGR Semen Indonesia (Persero) Thk

33 SMRA Summarecon Agung Tbk

34 SRIL Sri Rejeki Isman Thk

35 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk

36 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbhk

37 UNVR Unilever Indonesia Thk

38 WIKA Wijaya Karya Persero Tbk

Sumber : Bursa Efek Indonesia

C. Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode

dokumentasi. Data yang digunakan adalah data sekunder yang berkaitan dengan
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data harga penutupan saham harian pada perusahaan sampel selama periode
Januari hingga Desember 2016. Data tersebut adalah dokumentasi tertulis yang

diperoleh dari www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com.

D. Variabe Penditian

1. Variabe Dependen

Variabel terikat (dependen) pada penelitian ini adalah return saham. Return saham
yang digunakan merupakan return realisas (actual return), yaitu sdlisih harga
penutupan saham periode saat ini (t) dengan harga penutupan saham pada periode
sebelumnya (t-1), kemudian dibagi dengan harga penutupan saham periode
sebelumnya (t-1) (Trisnadi dan Sedana, 2016). Secara sistematis actual return

dapat diformulasikan sebagai berikut :

Persamaan :
o L
T |
Keterangan:
Rit = Return saham pada harian atau bulanan ke-t
= = Harga saham (closing price) pada harian atau bulanan ke-t
Pe1 = Harga saham (closing price) pada harian atau bulanan ke-t

2. Variabd | ndependen

Variabel bebas (independen) dalam penelitian ini menggunakan variabel dummy .

Variabel dummy adalah variabel yang digunakan untuk mengkuantitatifkan
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variabel yang bersifat kualitatif (misal: jenis kelamin, ras, agama, perubahan
kebijakan pemerintah, perbedaan situasi, dan lain-lain). Variabel dummy
merupakan variabel yang bersifat kategorikal yang diduga mempunyai pengaruh

terhadap variabel yang bersifat kontinyu.

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dummy adalah Day of The Week Effect
dan January Effect. Day of The Week Effect antara lain setiap hari perdagangan
selama periode 2016. Sedangkan January Effect antara lain setigp bulan

perdagangan selama periode 2016.

Mulyono (2000) mendefinisikan dummy variable sebagai sebuah variabel nominal
yang digunakan di dalam regresi berganda yang diberi kode O dan 1. Nilai 0
menunjukan kelompok yang tidak mendapat sebuah perlakuan dan 1 menunjukan
kelompok yang mendapat perlakuan. Pengukuran variabel untuk analisis regresi
dummy Day of the Week Effect dalam penelitian ini adalah Dsen diberi angka 1
apabila return saham terjadi pada hari Senin dan diberi angka O (nol) apabila
terjadi pada hari perdagangan lainnya. Sedangkan pengukuran variabel untuk
analisis regres dummy January Effect dalam penelitian ini adalah Djan diberi
angka 1 apabila return saham terjadi pada bulan Januari, diberi angka O (nol)

apabilaterjadi pada bulan perdagangan lainnya.

Menurut Agus Widarjono (2013), terdapat beberapa cara untuk memberi kode
variabel dummy. Jika variabel kuditatif terdiri lebih dari dua kategori, jumlah
variabel dummy yg dibentuk harus sebanyak k-1, dimana k adalah banyaknya
kategori variabel. Pada penelitian ini cara yang digunakan yaitu variabel dummy

k-1 karena lebih dari dua kategori. Pengkodean tersebut dapat ditetapkan dengan
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mengambil sembarang nilai namun adakalanya pengambilan sembarang nilai
tersebut dapat menimbulkan kesulitan, baik kesulitan dalam perhitungan maupun
kesulitan dalam menarik kesimpulan. Secara umum variabel dummy yang sering

digunakan adal ah variabel dummy dengan kode 0 dan 1.

E. Teknik AnalisisData

Teknik analisis data dalam penelitian ini dilakukan dalam penelitian ini yaitu :

1. Pengaruh hari-hari perdagangan terhadap return saham LQ-45

Pengaruh hari-hari perdagangan terhadap return saham LQ-45 menggunakan
analisis regresi berganda. Data dalam penelitian ini adalah data panel dengan
menggunakan variabel dummy. Sebelum dilakukan analisis linier berganda
harus dilakukan pengujian asumsi klasik untuk menguji kelayakan model yang
dilakukan, yaitu dengan uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelas,
dan uji multikoleniaritas. Regresi dengan data panel diharuskan memilih
beberapa model pendekatan yang tepat untuk mengestimasi data panel yaitu
dengan pendekatan model Common Effect, Fixed Effect,dan Random Effect dan

dilakukan dengan uji chow dan uji hausman dan uji LM-Test.

Model regresi yang digunakan untuk Pengaruh hari-hari perdagangan terhadap
return saham LQ-45 dengan actual return saham pada penelitian ini adalah
sebagal berikut (Trisnadi dan Sedana, 2016) :
AR =a + by Dsen + by Dsel + bz DRab + s Daum

Keterangan :
AR = Actual Return
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a = Konstanta

by, by, b3, bn, = Nila koefisien regresi pada hari perdagangan
Dsen, Dsel, Drab, Dot = Variabel dummy pada Hari perdagangan

D1 = Jikareturn saham terjadi pada hari variabel
Do = Jikareturn saham terjadi pada hari variabel

2. Pengaruh bulan perdagangan Januari terhadap return saham LQ-45
Pengaruh bulan perdagangan Januari terhadap return saham LQ-45
menggunakan analisis regres sederhana dengan uji normalitas, histogram
residual, dan uji Jarque-bera (Widarjono, 2013). Data daam penelitian ini

adalah data panel dengan menggunakan variabel dummy.

Mode regresi yang digunakan untuk Pengaruh bulan perdagangan Januari
terhadap return saham LQ-45 dengan actual return sasham pada penelitian ini

adalah sebagai berikut (Trisnadi dan Sedana, 2016) :

AR =0 + b; Din

Keterangan :

AR = Actual Return

a = Konstanta

b1 = Nilai koefisien regresi pada bulan Januari

Daan = Variabel dummy pada Bulan Januari

D1 = Jikareturn saham terjadi pada bulan Januari

Do = Jikareturn saham terjadi pada bulan selain Januari

3. Pengaruh hari perdagangan pada bulan Januari terhadap return saham LQ-45

Pengaruh hari perdagangan pada bulan Januari terhadap return saham LQ-45
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menggunakananalisis regresi berganda. Data dalam penelitian ini adalah data
panel dengan menggunakan variabel dummy. Sebelum dilakukan analisis linier
berganda harus dilakukan pengujian asumsi klasik untuk menguji kelayakan
model yang dilakukan, yaitu dengan uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji
autokorelasi, dan uji multikoleniaritas. Regresi dengan data panel diharuskan
memilih beberapa model pendekatan yang tepat untuk mengestimasi data panel
yaitu dengan pendekatan model Common Effect, Fixed Effect,dan Random

Effect dan dilakukan dengan uji chow dan uji hausman.

Model regresi yang digunakan untuk Pengaruh hari-hari perdagangan terhadap
return saham LQ-45 dengan actual return saham pada penelitian ini adalah

sebagai berikut (Trisnadi dan Sedana, 2016) :

AR = a + b1 Dsen-dan + by Dsd-dan + bz DRab-dan + b4 Djum-dan

Keterangan :

AR = Actual Return

a = Konstanta

b1, bobn = Nila koefisien regresi pada hari perdagangan di bulan

Januari
Dsen-jan, Dsd-jan, Ddst = Variabel dummy pada Hari perdagangan di bulan Januari
D1 = Jikareturn saham terjadi pada hari variabel di bulan Januari
Do = Jikareturn saham terjadi pada hari variabel selain Januari

F. Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan untuk menguji koefisien
regres secara parsial, untuk menguji apakah terdapat pengaruh yang signifika
ndari suatu variabel independen terhadap variabel dependen jika variable

independen lain dianggap konstan. Langkah pengujiannya sebagai berikut :
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Langkah | : Merumuskan hipotesis

Hipotesis1:

Ho; : Setiap hari perdagangan tidak berpengaruh signifikan pada return saham
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.
Ha; : Setiap Hari perdagangan berpengaruh signifikan pada return saham LQ-45

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.

Hipotesis 2 :

Hoo - Bulan Perdagangan Januari tidak berpengaruh signifikan pada return saham
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.

Hay - Bulan Perdagangan Januari berpengaruh signifikan pada return sasham LQ-

45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.

Hipotesis 3:

Hos : Setiap hari perdagangan pada bulan Januari tidak berpengaruh signifikan
pada return saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.

Hag : Setiap Hari perdagangan pada bulan Januari berpengaruh signifikan pada

return saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016.

Langkah Il : Menentukan nilai tingkat nyata (a)

Penelitian ini menggunakan tingkat keyakinan (1-a) sebesar 95%, a = 5%

Langkah |1l : Menghitung nilai uji statistik

Membandingkan nilai Sig. dengan tingkat a, pada *** = 10%

Membandingkan nilai Sig. dengan tingkat o, pada ** = 5%



Membandingkan nilai Sig. dengan tingkat o, pada * = 1%

Langkah IV : Menarik kesimpulan

BilaSig. < a maka Hg ditolak.

Bila Sig. > a, maka Hg tidak ditolak.
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A.

V. SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasarkan hasil perhitungan, pengujian, dan pembahasan yang telah dilakukan

maka dapat dismpulkan bahwa:

Hasl Pengujian menunjukkan bahwa hipotess pertama yang menyatakan
hari-hari perdagangan memiliki pengaruh pada return saham LQ-45 di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2016 terdukung pada hari Senin dan Jumat sgja
yang biasa disebut Monday effect dan Weekend effect. Andlisis data
menunjukkan bahwa terdapat pengarun return saham pada hari-hari
perdagangan di pasar modal Indonesia sehingga dapat disimpulkan bahwa di

pasar modal Indonesiatidak terjadi Day of the week effect.

Hasil Pengujian menunjukkan bahwa hipotesis kedua yang menyatakan bulan
perdagangan Januari memiliki pengaruh pada return saham LQ-45 di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2016 tidak terdukung. Anadisis data
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan return saham pada bulan
Januari dengan bulan selain Januari di pasar modal Indonesia sehingga dapat

disimpulkan bahwa di pasar modal Indonesiatidak terjadi January effect.
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3. Hasll Pengujian menunjukkan bahwa hipotesis ketiga yang menyatakan hari-
hari perdagangan pada bulan Januari memiliki pengaruh pada return saham
LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016 terdukung pada hari
Senin, Selasa dan Rabu sgja yang biasa disebut Monday effect, Tuesday Effect

dan Wednesday Effect.

Berdasarkan hasil return, maka dapat disimpulkan bahwa pasar moda Indonesia
mengalami anomali hipotesis pasar efisien yaitu anomali day of the week effect pada
hari Senin dan Jumat untuk hari-hari perdagangan selama periode 2016. Sedangkan
Senin, Selasa, dan Rabu untuk hari perdagangan pada bulan Januari selama periode

2016.

B. Saran

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dipaparkan, maka beberapa hal

yang dapat menjadi masukan dalam penelitian ini adal ah:

1 Disarankan kepada investor agar memperhatikan dan mempertimbangkan
hari perdagangan ddam menyusun strategi transaksi jual beli ssham supaya

bisa mendapatkan tingkat pengembalian yang lebih besar.

2. Keterbatasan pada penditian ini  adalah penggunaan  periode
penelitian selama satu tahun yaitu mulai Januari 2016 hingga Desember

2016.
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Karena Indonesia memiliki populasi yang mayoritas masyarakatnya muslim,
penelitian selanjutnya diharapkan melakukan penelitian-penelitian lain
mengenai anomali kalender seperti Ramadhan Effect, atau menambahkan
penelitian dengan menguji ada atau tidaknya anomali return saham pada

sebelum atau sesudah libur panjang hari raya Idul Fitri.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada
return ssham realisasi sementara ada banyak variabel dalam pasar
modal yang dapat digunakan, misalnya abnormal return, volume
perdagangan, volatilitas saham, dan sebagainya. Bagi penelitian selanjutnya
diharapkan dapa mempertimbangkan penggunaan variabe lain untuk
mengetahui bagaimana pengaruhnya terhadap abnormal return yang dapat

memberikan keuntungan lebih pada investor.
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