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ABSTRAK

Tahun baru merupakan semangat baru bagi invesada Bulan ini para
investor menanamkan kembali modal mereka di pad@ars setelah pada bulan
Desember mereka menjual saham untuk menghindaak mign merealisasikan
capital gain Fenomena ini oleh para investor serta para peagpasar modal
disebut dengadanuary effectAnomali pasar seperti ini biasanya dipakai acuan
investor dalam mengambil keputusan membeli, menjuataupun
mempertahankan saham yang mereka miliki.

Terjadinya January Effectini karena dipicu oleh tindakan pafand
managermenjual saham-saham mereka karena dinilai kurailg Belanjutnya,
parafund managetersebut membeli kembali saham pada bulan JarMareka
beranggapan saham-saham pada awal tahun mempumgdek yang baik.
tindakan pardund managetersebut disebut denganndow dressing

Penyebab lain adanylanuary Effecadalah para investor menjual saham-
saham yang mereka miliki untuk mengurangi bebaakpdjindakan para investor
ini disebut dengartex-loss sellingPembagian bonus pada akhir tahun juga salah
satu faktor kenaikareturn pada bulan Januari.

Penelitian ini menguji pengarulanuary Effecpada saham yang terdaftar
di Jakarta Islamic index(Jll). Terdapat 12 perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini, dimana seleksi dilakukan genmetodgurposive sampling
dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar padauldi Desember tahun 2003
hingga Januari 2008.

Penelitian kali ini menggunakan model analsignt studyMetode yang
digunakan adalah metodpaired sample T-tesuntuk mengetahui adanya
perbedaanabnormal return serta volume perdagangan antara bulan Januari
dengan bulan Desember pada tahun penelitian.

Hasil uji statistik paired sampel T-testmenunjukkan bahwabnormal
return tidak signifikan pada level 5% dengan niavalue 0,939. begitu juga
yang terjadi pada volume perdagangan, tidak signifipada level yang sama
dengan nilap-value0,709. Hasil dari uji tersebut dapat disimpulkamwa tidak
ada korelasi antarabnormal returndengantax-loss sellingmaupunwindow
dressing,dengan kata lain tidak terdapa@nuary Effectdilihat dari abnormal
return maupun volume perdagangan.
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN

Penulisan

transliterasi

kata-kata Arab-Latin yangpakii dalam

penyusunan skripsi ini berpedoman pada Surat KepuotiBersamaVenteri

Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Repubk Indonesia

Nomor: 158/1987 dan 0543b/U/1987Secara garis besar uraiannya adalah

sebagai berikut :

1. Konsonan

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
\ alif - B
< ba b be
< ta t te
< sa $ es dengan titik di atas
@ jim ] je
z ha h ha dengan titik di bawah
'C kha kh ka — ha
> dal d de
3 zal z zet dengan titik di atas
B ra r er
) zai z zet
U sin S es
52 syin sy es—ye
P sad $ es dengan titik di bawah
P dad d de dengan titik di bawal

Xii



S —» kataba

Xiii

b ta t te dengan titik di bawah
b za z zet dengan titik di bawal
¢ ‘ain ; koma terbalik di atas
i ghain ge
2 fa ef
S gaf ki
4 kaf ka
J lam el
¢ mim em
) nun en
9 wau we
—» ha ha
3 hamzah apostrof
&S ya' ya
2. Vokal
a. Vokal Tunggal
Tanda Vokal Nama Huruf Latin Nama
_____ . Fathah a a
_________ Kasrah [ [
_____ ; Dammah u u
Contoh :

Jse —> su'ila



b. Vokal Rangkap

Tanda Nama Huruf Latin Nama
;5 Fathah dan ya ai a—i
/j Fathah dan wau au a—-u
Contoh :
S —» kaifa Jf- —» haula

c. Vocal Panjang (maddah) :

Tanda Nama Huruf Latin Nama
T/ Fathah dan alif a a dengan garis di atas
- Fathah dan ya a a dengan garis di atas
;S Kasrah dan ya 1 i dengan garis di atas
; Zammah dan ya a u dengan garis di atas
Contoh :
JB —» gala J  — qgla
) —rrandg Js  — yagilu

3. Ta' Marbu tah
a. Transliterasta' marbuah hidup
Ta’ marbuyah yang hidup atau yang mendapat harkat fathah, tkadaa
dammah transliterasinya adalah "t".

b. Transliterasta' marbuah mati

Xiv



Ta’ marbuah yang mati atau mendapat harkat sukun, trarasitera
adalah "h".

Contoh :

i~ — ralhah

c. Jikata' marbuyah diikuti kata yang menggunakan kata sandang "d&f
bacaannya terpisah, maka ta' maahutersebut ditransliterasikan dengan
"ha"/h.

Contoh :

JUb Y i>4, — raudah al-afal

s, &yl al-Madmah al-Munawwarah

4. Huruf Ganda (Syaddah atau Tasydid)
Transliterasisyaddahatau tasydid dilambangkan dengan huruf yang
sama, baik ketika berada di awal atau di akhir.kata
Contoh :

w
Jj-’ —» hazzala

o — al-birru

5. Kata Sandang m S

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambamglengan huruf

yaitu “J!”. Namun dalam translitersi ini kata sandang teuselibedakan atas

kata sandang yang diikuti oleh huruf Syamsiyah Bata sandang yang
diikuti oleh huruf Qamariyah.
a. Kata sandang yang diikuti oleh huruf Syamsiyah

XV



Kata sandang yang diikuti oleh huruf Syamsiyahadsliterasikan sesuai

dengan bunyinya yaitu” diganti huruf yang sama dengan huruf yang

langsung mengikuti kata sandang tersebut.

Contoh :

J= —» ar-rajulu

3| —  as-sayyidatu

b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf Qamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf Qamariyaheditterasikan sesuai
dengan aturan yang digariskan di depan dan sesulai gengan
bunyinya, bila diikuti oleh huruf Syamsiyah maupwruf Qamariyah,
kata sandang ditulis terpisah dari kata yang menigika dan
dihubungkan dengan tanda sambung (-).

Contoh :

(,.l.EJ\ —» al-galamu

@'-*-:5‘ —» al-bad’u

6. Hamzah
Sebagaimana dinyatakan di depan, hamzh dittrarsditean dengan

apostrof, namun itu hanya berlaku bagi hamzah yaretak di tengah dan di
akhir kata. Bila terletak di awal kata, hamzah kidilambangkan karena
dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh :

o —» syai'un

u,a\ —»  umirtu
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¢ ) —>  an-nau'u

7. Huruf Kapital
Meskipun tulisan Arab tidak mengenai huruf kapitdfapi dalam
transliterasi huruf kapital digunakan untuk awalirkat, nama diri, dan
sebagainya seperti ketentuan-ketentuan dalam EY&l Kata sandang pada
nama diri tidak ditulis dengan huruf kapital, kelcugka terletak pada

permulaan kalimat.

Contoh :

Jswy V] ket Ly~ Wami Muhammadun iif rasil

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bhapadoman

tranaliterasi ini merupakan bagian yang tidak tapkan dengan ilmu tajwid.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Awal tahun merupakan bulan dimana para investdndrap mendapat imbal
hasil feturn) lebih. Pada awal tahun harga saham akan mengkéaraikan yang
signifikan. Meningkatnyaeturn di bursa saham pada awal tahun telah menjadi
fenomena yang terjadi berulang kali setiap tahunmganpir di seluruh bursa
saham di berbagai negara, tidak terkecuali di led@n

Sepanjang bulan Desember Indeks Harga Saham GabyidSG) Bursa
Efek Jakarta (BEJ) tumbuh 6,04 persen dari tithO®,641 ke level 1.162,880.
Pertumbuhan IHSG tahun 2005 mencapai 16,16 peragnl1@00,88 menjadi
1.162,88. Pada bulan Januari 2004 lalu, IHSG Bmbtin 4,52 persen, dan pada
bulan Januari 2003 naik sebesar 8,82 peréada awal tahun 2006 IHSG berada
pada level 1.211,699 poin yang naik 27,009 poingdannilai transaksi saham
mencapai Rp 1,973 triliun dan volume perdagangdmarsek 3,379 juta IGt.
IHSG Bursa Efek Indonesia (BEI) awal minggu pertamgan Januari 2008

mengalami kenaikan 50,125 poin (1,84 persen) me@jdd5, 065 dengan nilai

! “Nasib Blue Chip di Januari”, http://www.Republika.id/koran-detail. Asp?id=22291&kat-
id=3898-kat-id1=&kat-id2,Akses 13 Februari 2008.

2 «Awal Januari Indeks Melesat”, http://www.kapanlagim/h/00000097222.html. , Akses 23
November 2008



transaksi mencapai Rp 5,69 triliun dan volume pgaidgan mencapai 2,92 miliar
lembar saham.

Investor dapat menggunakan dua analisis dalamtksguu investasinya, yaitu
analisis fundamental dan analisis teknikal. Analfsndamental merupakan salah
satu cara untuk memperkirakan harga saham dalaniusgm investasi dengan
menganalisa kondisi keuangan dan ekonomi perusatzmnmenerbitkan saham
tersebuf: Analisisnya meliputi penjualan, biaya, kebijakaviden, pengumuman
laba, kualitas produk, peraturan-peraturan perasghdan beberapa faktor lain
yang dapat mempengaruhi nilai saham perusahaabters

Berbeda dengan analisis fundamental, analisis Kkaknimenyangkut
informasi-informasi yang berkaitan dengan kebijake&merintah, pertumbuhan
ekonomi, perkembangan tingkat bunga, kondisi fpoBtiatu negara, peristiwa-
peristiwva penting, dan lain-lain. Pemikiran yanglandasi analisis teknikal
adalah harga saham mencerminkan informasi yanyamlebahwa informasi

tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waking lalu, dan karenanya

3 Jasso Winarno, “Ada Sedikit January Effect awal &00http://www.suarakarya-

online.com/news.html?id=189860, Akses 23 Novemip&82

* Njo Anastasia dkk, “Analisis Faktor Fundamentah dRisiko Sistematik terhadap Harga
saham Properti di BEJJurnal Akuntansi dan Keuanga¥ol. 5, No. 2 (November, 2003), Him. 123-
132.



perubahan harga saham akan mempunyai pola terauupola tersebut akan
berulang-ulang.

Pola berulang yang mendasari analisis teknikahssdaunya adalah anomali
pasar. Adanya anomali (penyimpangan) dalam pasdainb@rtentangan dengan
teori pasar modal efisien. Pada dasarnya hargatsaigiritas dalam pasar modal
mengikuti polarandom walk Teorirandom walkmenyatakan bahwa harga-harga
sekuritas berubah secara tidak beraturan. Berubahayga-harga saham yang
tidak beraturan menyebabkan pasar modal efisiesarPaodal efisien merupakan
pasar modal yang harga-harga sekuritasnya mendeamimnformasi yang
relevan. Apabila harga-harga selalu mencerminkaruaenformasi yang relevan
maka harga-harga tersebut baru berubah apabila uhunéormasi baru.
Sebaliknya, apabila harga saham mencerminkan isirgang bisa diperkirakan
sebelumnya maka informasi tersebut tidak relevgn &ehingga pasar dikatakan
tidak efisien.

Salah satu anomali pasar yang bertentangan deagarpasar modal efisien
adalah adanydanuary EffectAnomaliJanuary Effecatau disebut juggear-end
effect adalah pengaruh secara kalender, dimana sahantanb@rusaham
berkapitalisasi kecil cenderung naik harganya gadan Januari. Faktor-faktor
yang mempengaruhjanuary Effectini karena adanya penjualan saham pada

akhir tahun untuk mengurangi pajatax-loss sellinyy merealisasikarcapital

® Suad HusnarDasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekurit¥®gyakarta: UPP AMP
YKPN, 2003), Him. 349.



gain, pengaruh dari portofoliavindow dressing atau para investor menjual
sahamnya untuk liburan. Para investor melakukanjupam saham pada akhir
tahun dan membeli kembali pada awal tahun, hatang menyebabkan kenaikan
harga pada bulan Janu&danuary Effecdikenal dengan tingkat pengembalian
yang tertinggi pada bulan tersebut dibandingkamderbulan lainnya. Terjadinya
January Effect dapat dipahami dengan pemikiran sebagai berikatdaP
pertengahan Desembdund managemulai libur karena cuti natal dan tahun
baru.Fund managebaru masuk kembali pada awal Januari dimana merakah
mendapatkan analisis sejumlah perusahaan. Anali@ssebut sudah
memproyeksikan harga saham tidak lagi memakai datla tahun lalu maka
harga saham lebih tinggi. Selanjutny@ind managermelakukan pembelian
besar-besaran sehingga tingkat pengembalian pdda Banuari menjadi lebih
tinggi dibandingkan bulan lainnya.

Terjadinya January Effectbisa ditunjukkan dengan adanyaturn tidak
normal yang diperoleh investor. Apabila suatu pemgman mengandung
informasi, pasar diharapkan dapat bereaksi dengammasi tersebut. Reaksi ini
dapat diukur dengaabnormal return Apabilaabnormal returndigunakan dapat

dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mempunydukgan informasi akan

® «January Effe@ Apakah itu?”, http://www.boyizan.blogspot.com/g80ll/January-effect-
apakah-itu.html/, Akses 13 Februari 2008.

" Tjipto Darmadji dan Hendy M. Fakhrudifasar Modal di Indonesia Pendekatan Tanya
Jawab(Jakarta: Salemba Empat, 2001), HIm. 118.



memberikanabnormal returnkepada pasdrDengan kata lain, apabillanuary
Effectterjadi maka para investor dapat meniknafithormal return

January effectdapat pula dijelaskan dengan besarnya volume gandan
pada sekitar kejadian. Volume perdagangan merupsdah satu instrumen yang
dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modabdap informasi. Hal ini
dapat dilihat melalui aktivitas volume perdagangada sekitar periode kejadian
dibandingkan dengan aktivitas volume perdagangda paat peristiwa terjadi.

Penelitian mengendianuary Effecsudah banyak diteliti di beberapa negara.
Bukti empiris adanyalanuary Effectbisa dilihat dari penelitian-penelitian
berikut. Salah satu bukti tersebut adalah peneliteng dilakukan oleh James M.
Potterba dan Scoot J. Weisbenner, mereka melakujkgpada American Stock
Exchange(AMEX) dan New York Stock Exchand®lYSE). Josef Lakonishok
dan Symour Smidtyang melakukan penelitian pad2ow Jones Industrial
Average(DJIA). Herald Henke pada pasar saham Polandia.

Pada Penelitian ini menguji fenomedanuary Effectpada pasar modal
Indonesia. Lebih khusus, penelitian dilakukan psalaam-saham yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index. January Effedapat dilihat dari berbedangdnormal

return dan volume perdagangan pada bulan Desember dam batuari.

8 Jogiyanto HartoncEfisiensi Pasar Secara Keputus@iakarta: Gramedia, 2005), Him. 63.

® Josef Lakonishok dan Seymor Smidt, “Are Seasonabralies Real? A Ninety-Year
Perspektive”The Riview of Financial Studiegol. 1, No. 4 (Winter, 1988), Him. 403-425.



B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas maka dapat diauntusan masalah yang
akan diteliti:
Apakah terdapat perbedaatnormal returndan volume perdagangan saham

pada bulan Januari dengan bulan Desember?

C. Tujuan dan Kegunaan
Berdasarkan rumusan masalah yang akan diteliti rdakat disusun tujuan
penelitian, sebagai berikut:

Untuk menjelaskan perbedaabnormal returndan volume perdagangan saham

antara bulan Januari dengan bulan Desember.
Kegunaan penelitian ini adalah:

1. Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapamberikan masukan terhadap
iimu pengetahuan serta wawasan mengenai ilmu ekipn&suangan,
maupaun investasi bagi akademisi, para pelaku pasdal, khususnya bagi
peneliti sendiri.

2. Secara praktis, memberikan informasi tentangigmg) terjadinyalanuary
Effect di pasar modal Indonesia. Khusunya paldkarta Islamic Index

sehingga dapat menjadi wacana yang bermanfaati@ngiinvestasi.



D. Telaah Pustaka
Herald Henke melakukan penelitian mengelaiuary Effect Penelitian ini
dilakukan pada sahaWarsaw Stock Exchangdi pasar saham Polandia. Data
harian diperoleh dari indeks harga pasar untukoderiApril 1991 hingga Maret

2004. Herald Henke mencoba meneliti apallahuary Effectyang disebabkan

tax-loss sellingdanwindow dressingnempengaruhi pasar saham Polandia. Pada

penelitian tersebut ditemukan adanseturn yang tinggi pada bulan Januari
dibandingkan dengan bulan-bulan lainnya. Retarn tersebut terjadi pada hari-
hari pertama bulan Januari dengan ratayetian sebesar 24%. Sedangkan untuk
volume perdagangan terjadi kenaikan sebesar 26#&% pulan Desember dan
58% pada bulan Januari. Kesimpulan dari penelitradalah terjadiwindow
dressing pada pasar saham Polandia, sedangkan uatxtkoss sellingtidak
terjadi karena di negara ini pungutan pajak ucgital gainditiadakan’
Penelitian yang dilakukan oleh James M. Poterba $zott J. Weisbenner
membuktikan bahwa anomali pergantian tahun disebrabkianya motivasi pajak
perdagangan. Penelitian ini dilakukan dari peria@63 hingga 1996. Mereka
menemukan bahwa terdapat hubungan yang kuat datatass tradingterhadap

pola pergantian tahut.

9 Herald Henke, “Tax-Loss Selling and Window DregsiAn Investigation of The January
Effect in Polland” Pappers Faculty of Economics, European University Viadr{2004), Him. 1-20.

1 James M. Poterba dan Scott J. Weisbenner, “Capitas, Tax-Loss Trading, and Turn-of-
the-Year Return”The Journal of Finangé/ol. 56, No. 1( Februari, 2001), Him. 353-368.



Honghui Chen dan Vijay Singal dalam penelitian joganjelaskan mengenai
January Effect Mereka melakukan penelitian dari tahun 1987 hendgnuari
1999. Sampel diambil dari perdagangan saham pasa York Stock Exchange
(NYSE), the American Stock Exchan{@®MEX), danthe National Association of
Securities Dealers Automated Quatotion SystdASDAQ). Data return
diperoleh dari data harian sah&enter of Research in Security PridgaRSP).
Pada penelitian ini tidak ditemukan palturn dan volume perdagangan yang
konsisten denganvindow dressing Mereka juga meneliti mengenai dampak
informasi pada bulan Januari mengenai perusahaasgiean yang mempunyai
informasi yang baik dan perusahaan-perusahaanmeangpunyai informasi yang
buruk. Hasilnya bahwa pengumuman informasi tidakmpengaruhiJanuary
Effect Dalam penelitian ini juga ditemukan adanya pdajuasaham-saham
losser pada bulan Desember dan pembelian saham-safianer pada bulan
Januari untuk mengurangi pembayaran pajak. Adangeubphan volume
perdagangan sekitar pergantian tahun konsistenademgotesigax-loss selling
dantax-gain selling®

Laura T. Starks, Li Yong, dan Lu Zheng menemukamalzetax-loss selling
mempunyai pengaruh yang besar terhadapuary Effect Mereka menemukan
abnormal returnpadamunicipal bond closed-end fungada bulan Januari yang

berkorelasi positif dengan volume perdagangan. Bduai awal Januari volume

2 Honghui Chen dan Vijay Singal, “What Drives thendary Effect?”,Papers Merich
School of Business, University of Baltimore (Ap&001), Him. 1-47.



perdagangan lebih tinggi dibandingkan dengan 5 &ldnir Desember. Hal ini
menujukkan bahwa penelitian tersebut mendukungésigiax-loss selling®

Hai Lu dan Qingzhong Ma melakukan penelitian meagdampak informasi
laba pada bulan Januari. Penelitian ini dilakukan dulan Januari 1972 hingga
Desember 2002. data diambil d&tandard and Poor COMPUSTAT. Mereka
menemukan bukti adanya hubungan antatarn saham pada bulan Januari
dengan pengumuman laba pada bulan yang sama. Pemguniaba tahunan
pada bulan Januari adalah positif, daturn saham pada bulan Januari lebih
tinggi dibandingkan dengareturn saham akhir tahun. Antara analisiee series
dan cross sectionalterdapat hubungan yang kuat antaeturn saham dan
informasi laba pada bulan Januari, khususnya padargahan bulan. Hasil dari
penelitian ini membuktikan bahwa pengumuman labaupakan salah satu faktor
adanyalanuary Effect*

Omar Marashdech menguji tentang efek hari dan p&egabulan tertentu
(calendar anomalyyang berpengaruh terhadap perdagangan padarpadat di
empat Negara Asia Pasifik, yakni Jepang, Australiangkong, dan Malaysia.
Data yang digunakan adalah indeks harga saham ypacha pasar modal di
keempat Negara tersebut selama periode 2 Janu2i sfimpai dengan periode

22 Juli 1992. Dalam pengujian tersebut ditemukamMaaefek pergantian bulan

13 | aura T. Starks dkk, “Tax-Loss Selling and Theuag Effect: Evidence from Municipal
Bond Closed-end FundsThe Journal of Finangevol. 61, No. 6 (Desember 2006), Him. 3049-3068.

¥ Hai Lu dan Qingzhong Ma, “Do Earnings Explain tleuary Effect?”Papers Marshall
School of Business, University of Southern Califar@danuari, 2004), Him. 1-20.
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berpengaruh terhadap pasar modal di Malaysia, depan Australia. Sedangkan
analisis pada periode April-Juli 1992, menunjukkbahwa efek calendar
anomaliesberpengaruh secara signifikan terhadap pasar naidaépang dan
Hongkong, namun tidak berpengaruh secara signifikdmadap pasar modal di
Malaysia dan Australi&

Buddi Wibowo dan Junius Wahyudi melakukan penelijada IHSG BEJ
selama tahun 1996 sampai 2004. Mereka menemukamabahomali bulanan
terbukti secara signifikan terjadi di bursa efekalta, hal ini tercermin dari pola
return pada bulan Juni dan Agustus yang berbeda dagiakoli berada pada nilai
negatif. Koefisierreturn untuk kedua bulan tersebut signifikan pada tingieat
Akan tetapi tidak ditemukan efek Januari pada pigelini, hal ini tercermin
dari tidak signifikannyareturn pada bulan Januari meski nilainya lebih besar
dibandingkan dari sebelas bulan lainfa.

Tomy Rendra melakukan penelitian mengenai efekatapada Bursa Efek
Jakarta. Pada penelitian tersebut ditemukan adafgla Januari pada tahun

penelitian 1997 hingga 2001 dengan membandingétamn antara bulan Januari

15 Omar Marashdeh,” Calendar Anomalies: Evidence fFaur Asia-Pasifik Stock Markets”,
kelola, no. 7/11l (1994), Him. 138-150.

6 Buddi Wibowo dan Junius Wahyudi,” Pengujian Anoinfaérgantian Bulan, Anomali
Bulanan, dan Anomali Hari Libur pada IHSG BEJ 129®4”, Usahawan no. 11, th XXXIV
(November,2005), HIm.
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dan bulan Desember. Efek Januari ditemukan padssaleaan berskala sedang

dan besar, akan tetapi tidak terjadi pada perusayesy berskala kecil.

E. Kerangka Teoritik

Dalam suatu pasar yang kompetitif, perubahan hdigatukan oleh besar
kecilnya permintaan serta penawaran. Permintaan pEmawaran tersebut
dipengaruhi oleh informasi yang masuk ke dalam mpasaabila suatu informasi
baru masuk ke pasar yang berhubungan dengan skata, ainformasi ini
digunakan untuk menganalisis dan menginterpretasikédai dari aktiva
bersangkutan. Beaver melihat efisiensi pasar daduts distribusi informasi.
Menurut Beaver harga merupakan cerminan dari adafyamasi yang diperoleh
pelaku pasar secara menyeluruh, sehingga apahigm maemiliki kandungan
informasi maka dapat dikatakan harga yang terbesgpkenuhnya mencerminkan
sistem informast® Apabila pasar efisien maka berlaku pernyataan hahwestor
tidak akan mampu memperolabnormal returndengan menggunakan strategi
perdagangan. Namun, pada kenyataannya ada anarmaiad yang menentang

teori pasar efisien.

" Tomy Rendra, “Analisis Fenomena Efek Januari dsBiEfek Jakarta Periode 1997-2001",
Jurnal Bisnis dan ManajemeNol. 4, No. 1 (2004), HIm. 1-17.

8 Dikutip oleh Tatang Ary Gumanti dan Elok Sri UtaniBentuk Pasar Efisien dan
Pengujiannya”Jurnal Akuntansi dan Keuangawol. 4, No. 1 (Mei, 2002), Him. 59.
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Anomali adalah kejadian atau peristiwva yang tidaniisipasi dan yang
menawarkan investor peluang untuk memperabhormal returnt® Anomali
pasar menunjukkan suatu fenomena yang terjadi degullang dan secara
konsisten menyimpang dari kondisi pasar yang efisiecara informasi. Salah
satu anomali yang dapat meruntuhkan teori pasareefiadalah anomali efek
Januari. Jones mendefinisikan efek Januari sebeg@@nderungan tingginya
saham yang berkapitalisasi kecil pada Januari dibgkan bulan-bulan laiff.
Efek Januari merupakan tindakan parad manageryang memborong kembali
portofolio sahamnya setelah menjualnya menjelanguptubuku untuk
menghindari pajak yang besar. Terjadidgauary Effecdapat dipahami sebagai
berikut. Pada pertengahan Desenfioed managemulai libur karena cuti natal
dan tahun baruFund manageraru masuk pada awal Januari dimana mereka
sudah mendapatkan data harga saham perusahaanbgand-und manager
melakukan pembelian besar-besaran sehingga hargaraing ke atas sehingga

tingkat pengembalian pada Januari lebih tinggimiifragkan bulan lainny&.

' Tatang Ary Gumanti dan Farid Ma'arif,"Efek AkhirRan terhadafeturn Saham (Studi
Kasus Perusahaan LQ45)sahawanNo. 11, Th XXXIIl (November 2004), Him. 23.

% Charles P. Jonesvestment: Analysis and ManagemeiMew York: John Wiley&Sons
inc., 1995), HIm. 332.

L Tjipto Darmadiji dan Hendy M. FakhrudiRasar Modal di Indonesia Pendekatan Tanya
Jawab,HIm. 118.
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SelainJanuary Effectada beberapa macam anomali yang dikenal. Menurut
Levi ada sedikitnya empat macam anomali pasar degarhkeuangdif yaitu:
Anomali perusahaanfifm anomly. Anomali perusahaan terdiri dasize
anomaly, close-end mutual fund, negtininstitutional holdings Anomali
musiman $easonal anomaly Anomali musiman meliputdanuary effect,
weekend effect, turn of day effect, end of morfdctefseasonal effectian
holdings effectAnomali peristiwa évent anomaly Anomali peristiwa terbagi
menjadianalysis recommendation anomaly, insider tradingraaly, listing
anomaly danvalue line anomalyAnomali akuntansigccounting anomaly
Anomali akuntansi dibedakan menjgdice earnings ratio anomaly, earnings
surprice, prise to sales anomaly, price to book raaly, dividend yield
anomaly danearnings moment anomaly
Pengujian pasar tidak efisien seperti anomali pasamggunakan data-data
masa lalu. Data masa lalu ini digunakan untuk menigsi harga saham di masa
datang dengan menggunakan analisis teknikal. Asaleknikal memprediksi
harga saham melalui data-data masa lalu sebagai dassm menentukan harga
saham di masa mendatang. Keputusan membeli, menguglun menahan saham
didasarkan pada data-data harga saham masa lalu.
Levy mengemukakan beberapa asumsi mengenai arnaksigal?®
1. Nilai pasar barang dan jasa, ditentukan oleteralksi permintaan dan
penawaran.

2. Interaksi permintaan dan penawaran ditentukeh berbagai faktor, baik

faktor rasional maupun faktor irasional. Faktortfaktersebut meliputi

%2 Dikutip oleh Tatang Ary Gumanti dan Farid Ma’diiffek Akhir Pekan terhadaReturn
Saham (Studi Kasus Perusahaan LQ45)", HIm. 23.

% Dikutip oleh Eduardus TandelilinAnalisis Investasi dan Manajemen Portofolio
(Yogyakarta: BPFE, 2001), HIm. 248.
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berbagai variabel ekonomi dan variabel fundamesggh faktor opini yang
beredarmoodinvestor dan ramalan-ramalan investor.

3. Harga-harga saham secara individual dan p#aiar secara keseluruhan
cenderung bergerak mengikuti suatu tren selamak@angaktu relatif
panjang.

4. Tren perubahan harga dan nilai pasar dikarengdeaubahan hubungan
permintaan dan penawaran. Hubungan-hubungan térsakan bisa

dideteksi dengan melihat diagram reaksi pasar {enmeyi.

F. Hipotesis
Berdasarkan latar belakang masalah dan peneligaalifian yang terdahulu
dimana ada kecenderungan ditemukandgauary Effectdi beberapa negara,

maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H,: Terdapat perbedaambnormalreturn antara bulan Januari dengan bulan
Desember.

H,: Terdapat perbedaan volume perdagangan antaaa Bahuari dengan bulan

Desember.
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G. Metode Pendlitian
1. Jenis dan sifat penelitian
Penelitian ini termasuk dalam penelitiament studyEvent studyadalah
penelitian yang mengamati dampak dari pengumumérniasi terhadap
harga sekurita¥ Menurut pengungkapan variabel, penelitian ini
dikategorikan sebagai penelitian komparatif kafdesdujuan mengungkapkan
suatu analisa dengan membandingkan kelompok véatitentu atau lebif?
2. Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adaaham perusahaan-
perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indor@sdangkan sampelnya
adalah saham perusahaan yang terdaftar ga#larta Islamic Index(JIl)
periode penelitian selama 5 tahun yaitu dari Deser@b03 hingga Januari
2008. Teknik pengambilan sampel menggunakan metogmsive sampling
yaitu teknik penelitan sampel dengan pertimbantgatentu?® Untuk itu
perusahaan yang dipilih sebagai sampel didasarkata [kriteria-kriteria
berikut:
a. Saham harus tercatat secara terus menerus sekmagle penelitian,

karena bila datanya tidak ada maka hasilnya akas bi

24 Eduardus Tandelilimnalisis Investasi dan Manajemen Portofolitim. 126.
%% |bid, HIm. 31.

% SugionoMetode Penelitian Bisni@andung: Alfabeta, 2004), Him. 22.
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b. Memiliki data transaksi yang lengkap selamaqukripengamatan, yaitu
selama 5 hari awal bulan Januari dan 5 hari akilarbDesember.

c. Tidak melakukancorporate actions seperti pengumuman pembagian
dividen, divestasi akuisisi atau merger selamaogeripengamatan untuk
menghindari adanya pengaruh gabungan.

3. Sumber data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalaha dsgkunder yang
berkaitan dengan data-data harga saham perusabasmaipaan yang terdaftar
pada Jll. Data-data tersebut diperoleh peneliii Bajok Bursa Efek Indonesia
(BEI) Magister Managementiniversitas Islam Indonesia dan Universitas Atma
Jaya, sertifikat bank Indonesia yang diperoleh dansa efekindonesian
Capital Market Directory media massa, informasi pasar modal, serta sumber-
sumber lain yang relevan yang dapat mendukung iienehi.
4. Definisi Operasional
a. Rata-ratabnormal return(average abnormal retujn Menghitung rata-rata
abnormal returndengan rumus*

2 AR,

AAR: i=1k

%" Jogiyanto Hartond?asar Efisien Secara Keputusatim. 49.
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AAR: Average abnormaileturn pada hari ke
AR : Abnormal returnuntuk saham kepada hari ke.

k : Jumlah saham.

b. Trading volume activit TVA) atau aktivitas volume perdagangan adalah
perbandingan jumlah saham perusahaan yang dipemglesya dalam suatu
periode tertentu dengan keseluruhan jumlah sahamdée perusahaan

tersebut dalam kurun waktu yang sama. TVA dapatuwtip dengan rumus:

TVA, =X saham perusahaagang diperdagangkan pada waktu
¥ saham perusahaagang beredar pada waktu

5. Periode pengamatan

Periode pengamatan dalam penelitian ini adalahatiO/hitu, lima hari pada
akhir Desember dan lima hari pada awal Januarigd®ehilan lima hari akhir
Desember dan awal Januari ini sejalan dengan paneliang dilakukan oleh
Laura T. Starks Dkk dan juga penelitian yang dikatu oleh Herald Henke.
Keputusan pengambilan periode pengamatan 5 han Bldsember dan awal
Januari karena seperti pada penelitian terdahuhg yaenyatakan terjadi
tekanan jual pada 5 hari akhir Desember dan bargitia awal Januafj dan
agar tidak terjadi bias oleh kejadian lain karesréatu lebarnya periode jendela

yang digunakan.

8 poterba dan Weisbenner menggunakan 6 hari pengantéonghui Chen dan Vijay Singal
menggunakan 5 hari pengamatan, Herald Henke meaggnrb hari perdagangan akhir Desember
dan awal Januari.
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6. Teknik analisa data
a. Langkah-langkah analisis
1) Mendapatkan data harian harga sahaaturn, abnormal return dan
volume perdagangan pada periode peristiwa atawdeempengamatan
yaitu 5 hari pada akhir Desember dan 5 hari pada danuari untuk
masing-masing saham perusahaan yang menjadi sampel.
2) Menghitung rata-rateeturn tidak normal &verage abnormal retujn
3) Menghitungrading volume activityTVA).
4) Menghitung rata-rata TVA
k
D TVA,
XTVA =2 —

XTVA : Rata-rata TVA pada period ke-
TVA : TVA sekuritas ke-pada period ke-

k : Jumlah sekuritas yang terpengaruh o&fstwa.
b. Uji statistik
1) Uiji normalitas
Uji ini dilakukan untuk mengetahui suatu data tstribbusi normal
ataukah tidak. Jika terdapat normalitas, maka wesidkan terdistribusi

secara normal dan independen, yaitu perbedaanaanti@ prediksi
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dengan skor yang sesungguhnya agawor akan terdistribusi secara
simetris disekitar nilaineanssama dengan néf.
Untuk mendeteksi normalitas data digunakan metode-sampel
Kolmogorof-Smirnof testuji ini berguna untuk menguji apakah suatu
sampel berasal dari populasi dengan distribusiertarf terutama
distribusi normalyniform danpoisson®

2) Paired sampel T-test
Paired sampel T-tegberguna untuk melakukan pengujian terhadap 2
sampel yang berhubungan atau sering disebut “sabgrplasangan”
yang berasal dari populasi yang memiliki rata-t@ean sama> Uji
ini dilakukan untuk menguji apakah ada perbed#armormalreturn dan
volume perdagangan sebelum dan sesudah pergaattiam t

Paired sample T-testapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

B / >d?
> = n(n-1)

Dimana§; : Standard erroduameanyang berhubungan.

? Imam ghazali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SP$Semarang:
Universitas Diponegoro, 2005), HIm. 27.

%0 Syahri AlhusniAplikasi Statistik Praktis dengan SPSS(Y6gyakarta: Graha llmu, 2003),
Him. 257.

%1 |bid, HIm. 117.

%2 syahri AlhusniAplikasi Statistik Praktis dengan SPSS Him. 117.
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PENUTUP

A. Kesimpulan

1. Berdasarkan pengujian-pengujian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa

rata-rata abnormal return antara bulan Januari dan Desember tidak signifikan
pada level 5%, hal ini ditunjukkan dengan besarnya nilai signifikansi sebesar
0.939 yang lebih besar dari 0.05. Ini menunjukkan bahwa tidak terdapat
January Effect pada sampel penelitian.
Para investor tidak mendapatkan return tidak normal dari adanya libur natal
dan tahun baru. Ini disebabkan libur natal dan tahun baru tidak begitu panjang
seperti yang terjadi di Amerika atau negara barat lain. Tahun paak di
Indonesia bukan terjadi pada akhir bulan, akan tetapi tahun pagjak di Indonesia
terjadi pada bulan Maret. Penelitian ini tidak seperti pada penelitian lalu yang
menyatakan terbukti adanya January Effect.

2. Hasil yang tidak jauh berbeda juga terlihat dari uji beda pada volume
perdagangan. Nilai volume perdagangan adalah 0.709 yang lebih besar dari
0.05, berarti volume perdagangan signifikan padalevel 5%.

Dengan kata lain, dalam penelitian ini tidak terbukti terjadi January Effect

pada saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.
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B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini mengandung kelemahan yaitu periode pengamatan yang
digunakan kurang panjang. Penelitian ini hanya membandingkan abnormal return
dan volume perdagangan bulan Januari dengan bulan Desember, sehingga kurang
memperlihatkan perbedaan keuntungan bulan Januari dengan bulan-bulan

lainnya.

C. Saran
Pada penenelitian selanjutnya, disarankan untuk membandingkan bulan
Januari dengan bulan-bulan lainnya, sehingga perbedaan yang terjadi bisa lebih
terlihat. Penggunaan sampel yang tepat juga mempengaruhi January Effect seperti
saham-saham yang berkapitalisasi kecil. Penelitian juga bisa dilakukan dengan

peristiwa-peristiwa yang lebih berpengaruh dengan budaya Indonesia.
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Lampiran 2
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
VOLUME
ABNORMAL | PERDAGA
RETURN NGAN
N 10 10
Mean .0021043 | 0030208
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation
.00514569 | .00069460
Most Extreme Absolute 195 109
Differences Positive 195 109
Negative -.147 -.104
Kolmogorov-Smirnov Z 618 345
Asymp. Sig. (2-tailed) .840 1.000

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.



Lampiran 3

Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean Std. Deviation Mean
Pair 1 ABNORMAL
SEBELUM .0022654 5 .00236145 | .00105607
ABNORMAL
SESUDAH .0019431 5 .00734400 | .00328434
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval
of the Difference
Std. Error
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair 1 ABNORMAL
SEBELUM - -
ABNORMAL .00032230 .00879086 | .00393139 101059300 .01123760 .082 939
SESUDAH
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean Std. Deviation Mean
Pair 1 VOLUME
SEBELUM .0028986 .00076407 | .00034170
VOLUME
SESUDAH .0031430 .00068149 | .00030477




Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interval
of the Difference
Std. Error
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair 1 VOLUME

SEBELUM - - -

VOLUME 100024440 .00136401 | .00061000 100193804 .00144924 -.401 .709

SESUDAH

Lampiran 4
Abnormal Return
TAHUN EMITEN -1 -2 -3 -4 -5 1 2 3 4 5
2003-2004 | SMCB -0.01115 | -0.01548 | -0.01978 -0.02021 0.02696 -0.01757 -0.04615 0.0202 -0.03024 0.01933

UNVR 0.01124 0.00417 | -0.01453 0.05278 -0.01197 -0.02977 0.00204 0.00621 -0.01606 -0.00333
UNTR -0.05115 0.03854 0.05272 -0.00134 -0.07243 -0.0109 -0.01648 0.0202 0.0641 -0.13475
INTP 0.0012 | -0.00313 | -0.00728 -0.02021 0.03823 -0.0414 -0.02149 0.0202 0.0059 0.00358
INCO 0.01936 0.0495 | -0.02916 0.05008 0.04343 0.06749 -0.02069 | -0.08445 -0.05362 -0.02066
BUMI 0.09996 0.06354 0.02397 0.01009 -0.01797 -0.05082 -0.06248 | -0.08325 0.03386 0.06509
KLBF -0.03496 | -0.00313 | -0.03167 -0.02021 0.00164 0.07023 -0.08887 0.0702 0.01738 0.05961
INDF 0.02218 0.02913 | -0.00728 0.01104 -0.02866 -0.02977 0.00204 -0.0101 0.00101 0.02931
ISAT 0.02406 | -0.01674 | -0.00038 0.00719 0.00164 0.0097 0.04001 0.0141 -0.01797 -0.02524
TLKM -0.00334 | -0.02639 0.01653 0.0108 0.01668 0.04115 0.03515 | -0.05031 0.00424 -0.01797
ANTAM 0.01826 -0.0317 0.06625 0.03458 0.00164 0.03433 -0.0341 -0.0298 -0.08287 -0.00352
PTBA 0.02333 0.06354 0.05522 0.06803 -0.05241 -0.05609 -0.02499 | -0.00758 -0.00167 -0.0313




TAHUN EMITEN -1 -2 -3 -4 -5 1 2 3 4 5
2004-2005 | SMCB -0.00134 | -0.01116 | -0.00642 | -0.00051 0.00418 0.06023 0.08071 | -0.05664 | 0.00163 -0.01818
UNVR -0.00886 | -0.00358 0.0011 | -0.00051 -0.01075 0.01451 -0.01765 | 0.00306 -0.0217 -0.01008
UNTR -0.0127 | 0.02332 | -0.00642 | -0.00051 0.00418 0.02134 0.07912 | -0.03616 | 0.01637 -0.02236
INTP -0.00134 | -0.00173 | 0.09638 | 0.00796 0.00418 0.07253 -0.0025 | -0.03425 | 0.03227 -0.05441
INCO -0.01031 | -0.00664 | -0.01092 | 0.01759 0.00418 0.00802 0.01239 | -0.01777 | -0.02701 0.00606
BUMI -0.00134 | -0.01116 | -0.00642 | -0.00051 0.00418 -0.02564 -0.00483 | 0.02838 | 0.05983 -0.00256
KLBF -0.04679 | -0.01116 0.0412 | 0.04494 -0.0393 0.01754 0.05378 | 0.00306 | 0.05243 -0.00256
INDF -0.0336 | 0.02217 | 0.02584 | -0.00051 0.00418 -0.00064 0.05735 -0.0202 | -0.00234 -0.01432
ISAT 0.01668 | 0.01539 0.0022 | -0.00906 -0.00444 0.01675 -0.00056 | -0.00534 | 0.04508 0.00544
TLKM -0.0116 -0.0008 | -0.01155 0.0098 -0.01113 0.02009 -0.01257 | -0.01209 | 0.00627 0.00247
ANTAM -0.01523 | -0.01116 -0.0205 | -0.00051 -0.01011 0.00226 0.01703 | 0.00306 | -0.01424 -0.00815
PTBA -0.01672 | -0.04241 | -0.00642 | -0.01664 0.00418 -0.00392 -0.00449 | 0.03553 | 0.01092 -0.01483
TAHUN EMITEN -1 -2 -3 -4 -5 1 2 3 4 5
2005-2006 | SMCB -0.00298 | 0.00488 | -0.01333 | 0.00843 -0.00912 0.06747 -0.03108 | 0.00781 | -0.04892 0.02196
UNVR 0.0029 | -0.00097 | -0.01467 0.0098 0.00718 -0.04151 -0.00527 | -0.01124 | -0.00513 0.0022
UNTR -0.00298 | 0.00488 | 0.01098 | -0.00895 0.01509 -0.0078 -0.00428 0.0245 | 0.00703 0.01635
INTP -0.00997 | 0.01192 | -0.00291 -0.0021 -0.00569 0.03568 -0.02497 0.0265 | -0.01284 0.01112
INCO -0.01456 | 0.00488 | 0.02443 -0.0021 0.0013 -0.0078 0.00815 | 0.01116 | 0.01153 0.00154
BUMI 0.00984 | -0.00778 | -0.01573 -0.0021 -0.01169 0.06262 0.00208 | -0.03579 | 0.01374 -0.00929
KLBF -0.00298 | 0.01563 | 0.00773 | 0.05053 -0.0087 0.05742 -0.00088 -0.0228 | 0.01068 -0.00929
INDF -0.00298 | -0.00611 | -0.00291 | 0.02012 -0.00957 0.03818 0.02189 | 0.01975 | -0.04024 0.00135
ISAT -0.02068 | 0.01389 | 0.01495 | -0.01964 -0.00763 0.01899 -0.01978 | 0.00352 | 0.02622 0.00738
TLKM -0.00298 | -0.01165 | -0.00291 -0.0105 0.0013 0.0913 -0.00288 | -0.01467 | -0.02361 -0.00929
ANTAM -0.01056 | 0.02778 | 0.02694 | 0.02689 0.00834 0.22297 -0.03191 | 0.02685 | 0.04788 0.01652
PTBA -0.00298 | 0.01047 | 0.00265 | -0.00762 0.0013 0.03844 -0.02213 | -0.00604 | -0.01041 -0.00929




TAHUN EMITEN -1 -2 -3 -4 -5 1 2 3 4 5
2006-2007 | SMCB -0.01261 | 0.00186 0.001 | -0.01081 -0.00125 0.02761 0.0867 | -0.02054 0.0224 -0.01587
UNVR -0.01261 | 0.00186 0.001 | -0.01081 -0.00125 -0.00959 -0.02157 -0.0173 | 0.01112 -0.00505
UNTR -0.01261 | 0.00186 0.001 | -0.01081 -0.00125 0.00573 0.06069 | 0.06212 | -0.00463 -0.00288
INTP -0.01261 | 0.00186 0.001 | -0.01081 -0.00125 -0.01717 0.00969 | -0.02008 | -0.01348 0.02831
INCO -0.01261 | 0.00186 0.001 | -0.01081 0.03208 0.02477 -0.07486 | 0.00913 | -0.00129 -0.00619
BUMI -0.01261 | 0.00186 0.001 | -0.01081 -0.00125 -0.00606 0.01198 | 0.01665 | -0.00463 -0.0003
KLBF -0.01261 | 0.00186 0.001 | -0.01081 -0.00125 0.02485 0.00905 | 0.00578 | -0.00463 0.01845
INDF -0.01261 | 0.00186 0.001 | -0.01081 -0.00125 0.00505 0.00824 | -0.00141 | 0.00986 0.02474
ISAT 0.18739 | 0.00186 0.001 | -0.01081 -0.00125 -0.01717 -0.00642 | -0.00168 | -0.01215 0.00287
TLKM 0.0985 | -0.09814 0.001 0.1003 -0.00125 0.00758 0.00099 | -0.01354 | -0.00463 -0.00433
ANTAM -0.01261 | 0.00186 0.001 | -0.01081 -0.00125 -0.00467 0.00099 | -0.03126 | 0.00819 0.00412
PTBA -0.01261 | 0.00186 0.001 | -0.01081 -0.00125 -0.00299 0.02197 | -0.03532 | -0.00463 -0.00384
TAHUN EMITEN -1 -2 -3 -4 -5 1 2 3 4 5
2007-2008 | SMCB 0.007 | -0.02226 | 0.03325 | -0.02654 0.02119 0.0052 0.00015 | -0.01262 | -0.00995 -0.00918
UNVR -0.01573 0.0111 | 0.00923 | 0.00551 -0.0168 0.0052 0.01335 -0.0112 | 0.01039 0.00384
UNTR -0.02144 | 0.04926 | -0.00278 | -0.01839 -0.0022 0.0052 -0.01226 0.0001 -0.0315 0.01548
INTP -0.00582 -0.0044 | -0.00831 -0.0093 0.04908 0.0052 0.01225 -0.0185 | -0.01652 0.02186
INCO 0.01074 | -0.00599 | -0.01598 | 0.01189 -0.00376 0.0052 0.00025 0.0057 | -0.01797 -0.0033
BUMI -0.0017 | 0.00437 | 0.02218 | -0.00097 -0.01046 0.0052 0.006 | 0.03983 | 0.00377 -0.01892
KLBF -0.00939 | 0.01227 | -0.00491 -0.0093 0.01393 0.0052 -0.01013 -0.0267 | 0.00416 -0.0033
INDF 0.007 -0.0044 | 0.02972 | -0.01901 0.0076 0.0052 0.02561 | 0.01035 | 0.02394 0.06034
ISAT -0.03871 | 0.01356 | -0.00365 | -0.00352 -0.00795 0.0052 0.006 | -0.02421 | -0.00985 -0.00908
TLKM 0.007 | -0.00938 -0.0163 | -0.01428 0.0128 0.0052 -0.004 -0.0084 0.0159 0.0016
ANTAM -0.01695 -0.0044 | 0.02778 | 0.02579 0.0091 0.0052 0.01165 | -0.00165 -0.0262 -0.00895
PTBA 0.02903 | -0.01302 | -0.01695 | 0.02966 -0.0022 0.0052 0.006 | -0.00183 0.0082 -0.02354

VI




Volume Perdagangan

TAHUN EMITEN -1 -2 -3 -4 -5 1 2 3 4 5
2003-2004 | SMCB 0.000441 | 0.000317 | 0.001686 | 0.000356 0.004963 0.001688 0.001382 | 0.000445 | 0.002865 0.000741
UNVR 0.000838 | 0.000209 | 8.4E-05 0.00137 0.001081 0.000109 0.000317 | 0.000244 | 0.000349 0.000621
UNTR 0.002742 | 0.002281 | 0.009635 | 0.004638 0.004495 0.008579 0.016417 | 0.002539 | 0.019305 0.013112
INTP 0.004054 | 0.000405 | 0.000351 | 0.000281 0.003845 0.001144 0.001778 | 0.000846 | 0.001723 0.002638
INCO 0.000521 | 0.000654 | 0.000314 | 0.000547 0.000384 0.000531 0.000491 | 0.001838 | 4.43E-05 0.000928
BUMI 0.01863 | 0.02012 | 0.033946 | 0.007181 0.002693 0.008858 0.00642 | 0.021223 0.0168 0.011766
KLBF 0.00135 | 0.000508 | 0.000497 | 0.001602 0.000567 0.002143 0.003292 | 0.000263 | 0.003213 0.002941
INDF 0.002588 | 0.005147 | 0.004995 | 0.001672 0.003543 0.005834 0.004636 | 0.001663 | 0.001384 0.016656
ISAT 0.002855 0.0017 | 0.001419 | 0.002388 0.002573 0.00315 0.004715 | 0.003292 | 0.002646 0.00067
TLKM 0.000888 | 0.001114 0.0009 | 0.000777 0.000906 0.000986 0.001365 | 0.000969 | 0.000977 0.000906
ANTAM 0.003074 | 0.002331 | 0.006471 0.00585 0.005558 0.008306 0.003917 | 0.005825 | 0.004961 0.002091
PTBA 0.005679 | 0.005723 | 0.006918 | 0.007913 0.008695 0.003384 0.002143 | 0.002743 | 0.001707 0.001866
TAHUN EMITEN -1 -2 -3 -4 -5 1 2 3 4 5
2004-2005 | SMCB 0.00024 | 0.001052 | 0.001909 | 0.006264 0.000205 0.010591 0.017383 | 0.008464 | 0.00945 8.3E-08
UNVR 0.000199 | 0.000281 | 0.000215 | 0.000287 0.000221 0.000207 0.000298 | 0.000264 | 0.000286 4.35E-07
UNTR 0.001328 | 0.002082 | 0.001272 | 0.002595 0.004991 0.005334 0.016309 | 0.007473 | 0.005709 8.76E-07
INTP 0.001872 | 0.001137 | 0.003397 | 0.002832 0.002124 0.001809 0.003309 | 0.002749 | 0.004129 8.82E-07
INCO 0.000519 | 0.000166 | 0.00019 | 0.001238 0.002328 0.00197 0.004167 | 0.000975 | 0.000834 1.18E-05
BUMI 0.000912 | 9.67E-05 | 0.000204 | 0.000909 0.000527 0.000464 0.000621 | 0.013443 | 0.019422 4E-09
KLBF 0.000771 | 0.000258 | 0.000203 | 0.003717 0.003717 0.000616 0.004296 | 0.000825 | 0.004376 6.4E-08
INDF 0.000664 | 0.000416 | 0.003435 | 0.002553 0.001213 0.002967 0.012788 | 0.011577 | 0.005174 8.8E-08
ISAT 0.001356 | 0.001201 | 0.000751 | 0.000449 0.000521 0.001211 0.002874 | 0.002009 | 0.005209 1.2E-06
TLKM 0.000738 | 0.000506 | 0.000462 | 0.000724 0.000389 0.000592 0.001352 | 0.001141 | 0.001871 2.54E-07
ANTAM 0.001815 | 0.002531 | 0.003129 | 0.002113 0.001286 0.000515 0.006035 | 0.018679 | 0.004298 0.001286
PTBA 0.001267 | 0.007732 | 0.004898 | 0.000983 0.000318 0.000425 0.004695 | 0.013523 | 0.009662 7.03E-07

VIl




TAHUN EMITEN -1 -2 -3 -4 -5 1 2 3 4 5
2005-2006 | SMCB 0.000237 | 0.000381 | 0.000121 | 0.000179 0.000179 0.002209 0.001652 | 0.002813 | 0.002945 0.001583
UNVR 0.0002 | 6.42E-05 | 6.33E-05 | 0.000126 0.000125 6.55E-07 8.74E-05 | 0.000155 | 0.000161 8.37E-05
UNTR 0.002828 | 0.001505 | 0.000585 | 0.000622 0.003459 0.000859 0.003341 | 0.007718 | 0.005784 0.009938
INTP 9.83E-05 | 0.000424 | 0.000211 | 9.47E-05 0.000265 0.000256 0.000365 | 0.003243 | 0.001755 0.001918
INCO 0.000449 | 0.000268 | 0.000293 | 4.93E-05 0.000129 5.03E-06 0.000411 | 0.000798 | 0.001781 0.000808
BUMI 0.000896 | 0.002698 | 0.001197 | 0.001138 0.000669 3.08E-05 0.001185 | 0.004231 | 0.003776 0.003489
KLBF 0.001091 | 0.001225 | 0.001065 | 0.006334 0.004289 0.000184 0.001461 | 0.001843 | 0.002125 0.003356
INDF 0.000586 | 0.000558 | 0.000215 | 0.000308 0.000196 0.000131 0.000558 | 0.006537 | 0.003371 0.001039
ISAT 0.000801 | 0.000394 | 0.001035 | 0.000335 0.000744 0.000651 0.001987 | 0.004215 | 0.005808 0.00545
TLKM 0.000704 | 0.000476 | 0.000149 | 0.000231 0.000518 0.000225 0.00063 | 0.001868 | 0.000398 0.001267
ANTAM 0.000535 | 0.002394 | 0.001162 | 0.003734 0.004136 0.000549 0.002969 | 0.005084 | 0.006913 0.005361
PTBA 0.000564 | 0.002653 | 0.000921 0.00165 0.001612 0.000775 0.000885 | 0.002342 | 0.003707 0.002254
TAHUN EMITEN -1 -2 -3 -4 -5 1 2 3 4 5
2006-2007 | SMCB 0.00493 | 0.001374 | 0.000416 | 0.000299 0.000573 0.001359 0.013055 | 0.006408 | 0.003471 0.001065
UNVR 2.03E-06 | 5.77E-06 | 7.86E-07 | 3.47E-05 0.000126 0.000135 0.000169 | 0.00012 | 8.46E-05 0.000213
UNTR 0.001562 | 0.001235 | 0.000274 | 0.000206 0.000898 0.000642 0.00269 | 0.007945 | 0.002349 0.001617
INTP 0.000142 | 2.08E-05 | 6.93E-06 | 0.000125 0.000148 0.000138 0.000242 | 0.00021 | 0.000564 8.04E-05
INCO 0.000212 | 0.000136 | 1.11E-05 | 1.51E-05 0.000308 0.000326 0.001583 | 0.000871 | 0.000525 0.000324
BUMI 0.000774 | 0.001903 | 0.002998 | 0.001591 0.005275 0.003698 0.001967 | 0.001673 | 0.000761 0.001477
KLBF 0.00238 | 0.001363 0.0002 | 0.000509 0.001963 0.002698 0.002765 | 0.000646 | 0.000646 0.002822
INDF 0.002993 | 0.000359 | 0.000278 | 0.000876 0.001516 0.000718 0.003121 | 0.004064 | 0.000919 0.002916
ISAT 0.006128 | 0.00135 | 0.002419 | 0.004275 0.003823 0.00211 0.001506 | 0.004119 | 0.001226 0.001955
TLKM 0.001372 | 0.000663 | 0.000212 | 0.000477 0.001124 0.001143 0.000717 | 0.000799 | 0.000536 0.000324
ANTAM 0.000849 | 0.001266 | 0.001077 | 0.001227 0.000138 0.000507 0.000545 | 0.000797 | 0.000243 0.000109
PTBA 0.009096 | 0.00166 | 0.008681 | 0.014653 0.09255 0.006136 0.016143 | 0.01114 | 0.005111 0.001802

VIl




TAHUN EMITEN -1 -2 -3 -4 -5 1 2 3 4 5
2007-2008 | SMCB 0.00038 | 0.000722 | 0.002985 | 0.001591 0.002296 0.001722 0.000489 | 0.001634 | 0.000864 0.002087
UNVR 9.29E-06 | 0.000122 | 0.000273 0.00025 0.000177 0.000149 0.000237 | 0.000301 | 0.00065 0.000691
UNTR 0.002772 | 0.00188 | 0.001206 | 0.000809 0.00071 0.000652 0.000588 | 0.000598 | 0.002148 0.00129
INTP 0.000748 | 0.000564 | 0.000281 | 0.000201 0.000469 5.11E-05 6.85E-05 | 0.000209 | 0.000283 0.000343
INCO 0.000284 | 0.000351 | 0.000187 | 0.000548 0.00013 0.000155 0.00027 | 0.000679 | 0.000502 0.000426
BUMI 0.005516 | 0.003108 | 0.003388 | 0.003964 0.002628 0.001026 0.002197 | 0.011753 | 0.00693 0.004737
KLBF 0.000568 | 0.000189 | 0.000488 | 0.000488 0.000564 0.000124 0.00021 | 0.000304 | 0.00051 0.000542
INDF 0.00083 | 0.001074 | 0.000804 | 0.000838 0.000706 0.00072 0.000617 | 0.00326 | 0.00341 0.000816
ISAT 0.002134 | 0.001257 | 0.000795 | 0.000855 0.000646 0.000798 0.000889 | 0.000281 | 0.000567 0.000765
TLKM 0.002634 | 0.000746 | 0.000956 | 0.001506 0.000644 0.000477 0.000673 | 0.000849 | 0.001223 0.00156
ANTAM 0.077707 | 0.026478 | 0.034278 0.04359 0.048654 0.003692 0.005601 | 0.007532 | 0.005221 0.003145
PTBA 0.002165 | 0.001456 | 0.001949 | 0.003872 0.002863 0.001312 0.001411 | 0.005555 | 0.004675 0.001731
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