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Abstract

1dig ye

This research aims to analyze the differences in stock returns and trading volumes
before. and after holiday effect on financial companies that listed in Indonesia Stock
@(Change (IDX) period 2012 — 2016. The theory underlying this research is event
studyzHoliday effect is one of the event study that claim the circumstances of the
rgtum is higher ahead of holiday. The method to be used is purposive sampling,
whicly is a sampling technique with respect to certain criteria that have been
h%termined in advance by the researcher. Data examination using paired sample t-
test through SPSS 22. The results of this research is no differences between stock

< réturns before and after holiday effect, while there have differences between trading

volumes before and after holiday effect .Conclusion that can be drawn from the result
of thegresults of this research is no differences between stock returns, however there
have differences between trading volumes before and after holiday effect.

Keywbrd: Stock Returns, Trading Volumes, Holiday Effect, Event Study

huluan

Pasar yang efisien adalah pasar dimana harga semua saham yang diperdagangkan telah
mencerminkan semua informasi yang tersedia, baik informasi masa lalu , informasi saat ini , maupun
informasi yang bersifat pendapat atau opini rasional yang beredar di pasar yang bisa mempengaruhi
perubahan harga (Tandelilin, 2001). Jika pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai
hargé keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi
pasak Seperti ini disebut dengan pasar efisien (Hartono, 2008). Konsep ini pertama kali dikemukakan

oleh=Fama pada tahun 1970.

Berbagai penelitian yang dilakukan mengidentifikasi adanya penyimpangan terhadap konsep
pasat.efisien yang sering disebut anomali pasar, yang faktornya sulit diketahui dengan pasti. Levi
(1996) mengklasifikasikan anomali pasar tersebut menjadi empat yaitu anomali perusahaan (firm
anomaly), anomali musiman (seasonal anomaly), anomali peristiwa (event anomaly), dan anomali

akuntansi (accounting anomaly). Anomali day of the week dijumpai hampir di semua pasar modal di



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniueduaw edue) 1ul siny eAJey yninias neje ueibeqgas diynbusw Buedeyiq *|

Indonesia. Pola return musiman atau sering disebut anomali kalender semacam ini selain dijumpai
di pasar saham ternyata juga ditemukan di pasar valuta asing (Corhay,Fatemi, dan Rad, 1995) dan

pasar-ebligasi pemerintah (Flannery dan Protopapadakis, 1988).

= Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa

ng j:informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Pasar yang efisien apabila harga

Bers

kuritas yang diperdagangkan di bursa selalu mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia.

de

ngtjian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat merupakan dua

pii

g

ngﬁjian yang berbeda. Jogiyanto (2003) menyatakan bahwa pengujian kandungan informasi

P& 16

malé‘sudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung

formasi (information content), maka diharapkan pasar bereaksi pada waktu pengumuman tersebut

Jue

eri@a oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas

ﬁu%um

bers@ﬁgkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga

atau dengan menggunakan abnormal return.

Ball dan Brawn (1968) merupakan orang yang pertama mempelajari reaksi pasar akibat
infor%nasi akuntansi. Penelitian tersebut menggunakan laporan keuangan tahunan 261 perusahaan
pada téhun 1945-1965. Penelitian tersebut mengklasifikasikan pendapatannya meningkat secara
relatif dan perusahaan yang pendapatannya turun secara relatif. Kesimpulan yang diperoleh Ball dan
Brawn adalah bahwa pasar bercorak semi-kuat. Pada saat laporan keuangan dipublikasi, semua
kenaii(an harga yang menyesuaikan dengan berita buruk telah berlangsung. Efisiensi pasar modal
terga;upung pada kondisi tertentu, terutama volume perdagangan. Pasar dengan volume perdagangan
yangifelatif kecil menyulitkan investor untuk bereaksi terhadap informasi baru dan memudahkan
bagi 7bedagang besar untuk memanipulasi karena adanya channel informasi (Banner, 1985).

Peristiwa holiday effect ini telah dilakukan banyak penelitian,hasilnya adalah holiday effect
mempengaruhi abnormal return. Pada saat sekitar holiday effect perdagangan saham akan
mengalami keadaan diluar kewajaran terhadap return dan volume perdagangan. Banyak penelitian

yang'imeneliti return yang signifikan tinggi dibandingkan return pada hari perdagangan lainnya pada

saat :sesudah dan sebelum holiday effect. Return sebelum holiday effect lebih besar 23 kali
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dibandingkan return setelah holiday effect. Return yang tinggi ini pada saat holiday effect berbeda

dari anomali musiman yang lain (Lakonishok dan Smidt,1988).

= Penelitian lainnya tentang hari perdagangan saham yang dilakukan di Bursa Efek Indonesia.
Hasil=penelitian Gunadi (1995) adalah tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap return

%harﬁ rata-rata secara harian dari data di Bursa Efek Indonesia pada tahun 1994. Investor

e

mendapatkan abnormal return bila return aktual lebih besar daripada return yang diharapkan.

enurut Corrado dan Jodan (2000) menyatakan bahwa return saham adalah keuntungan yang

Zeyd

uBpul

peréleh dari kepemilikan saham investor atas investasi yang dilakukannya, yang terdiri dari

[5)

&

'vid‘ein dan capital gain atau loss. Menurut Pettengil (1989) return saham dipengaruhi oleh dampak

lidgy effect. Return saham menjadi lebih tinggi pada hari sebelum holiday effect. Dampak hari

bugpun-Buep

rdagangan saham sebelum holiday effect diperkuat dengan dampak pergantian tahun , bulanan,

dan mingguan. Pola ini mengakibatkan return saham lebih rendah pada hari perdagangan setelah

holidéy effect.

Pearce (1995) membuktikan bahwa terjadi pengaruh positif terhadap return saham pada hari
sebelﬁum holiday effect dan pengaruh negatif pada akhir pekan untuk semua return kecuali pada
peruéahaan — perusahaan besar setelah tahun 1985. Return yang signifikan cukup tinggi pada saat
sebelum holiday effect karena adanya faktor psikologi yang mempengaruhi perilaku investor.
Chafidi (1993) menemukan pola perilaku pembelian saham didorong oleh informasi stock highlight.
Menérut Chandi, pola perilaku dipengaruhi oleh informasi yang diumumkan terhadap beberapa
saharin‘r yang berada pada highlight. Informasi sekitar highlight ini terkadang membawa tindakan
reakéik, yang berlebihan yang mendorong harga saham melampaui kewajaran, sehingga
menéakibatkan pembalikan arah harga saham. Hamid (2003) menyatakan bahwa keputusan investor

individu untuk mengambil short position yaitu menunggu waktu yang tepat untuk bertransaksi dapat

berpengaruh positif terhadap return saham sebelum libur.

. Sumber-sumber return investasi terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield dan capital
gainz(loss). Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang
dipepeleh secara periodik dari suatu investasi. Jika berinvestasi pada sebuah obligasi atau

men@e‘-’positokan uang di bank, maka besarnya yield ditunjukkan dari bunga obligasi atau bunga
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deposito yang diterima. Jika berinvestasi dalam saham, yield ditunjukkan oleh besarnya dividen yang
diperoleh. Sedangkan, capital gain (loss) sebagai komponen kedua dari return merupakan kenaikan

atau penurunan harga suatu surat berharga (saham atau obligasi), yang bisa memberikan keuntungan

atau IEerugian bagi investor.

= Volume perdagangan merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan untuik melihat

kasizpasar modal terhdap informasi melalui parameter volume saham yang dapat diperdagangkan

paéar (Sutrisno, 2000). Apabila suatu saham aktif diperdagangkan, maka emiten tidak akan lama

punig:eydig yeH

eny:j;mpan saham tersebut sebelum diperdagangkan. Naiknya volume perdagangan saham dapat

1buB

na@bah informasi yang berguna bagi investor secara kontinyu dalam periode perdagangan,

Queptgw

mana saat volume perdagangan saham dalam jumlah kecil yang menyebabkan harga jatuh (Darwis,

buppun

13:[. Volume perdagangan berpengaruh terhadap return saham, bila volume perdagangan

menih’gkat maka return saham juga akan meningkat. Dari data-data yang ada, memperlihatkan

bahwa.volume perdagangan cenderung rendah sebelum holiday effect dan sebelum libur akhir tahun.

Studi peristiwa adalah meneliti reaksi pasar terhadap sebuah peistiwa yang informasinya
dipuﬁlikasikan sebagai pengumuman. Menurut Bodie,Kane, dan Marcus (1999), studi peristiwa
mendeékripsikan teknik penelitian keuangan yang empiris yang dapat diteliti untuk mengetahui
pengaruh dari suatu peristiwa terhadap harga saham perusahaan. Lakonishok & Smidt (1988) dari
studﬁya dijelaskan bahwa keuntungan pada index Dow Jones menunjukkan adanya perbedaan yang

nyatatantara awal bulan dengan pertengahan dan akhir bulan. Boundreaux (1995) mengamati turn of
the rr;qnth effect di tujuh bursa saham dunia yaitu: Denmark, Prancis, Jerman, Norwagia, Singapura,
Spaﬁyol dan Swiss. Holiday effect merupakan salah satu faktor anomali perilaku investor, pada saat
sebei’um holiday effect, saham sepi dari investor, namun setelah holiday effect bursa ramai oleh

investor. Dalam penelitian yang dilakukan Pettengill (1989), adanya hubungan antara holiday effect

dengan ukuran perusahaan.

Kajian TeoFitis

Pasar Efisiens

= Pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang

o relevan (Husnan,2005). Sedangkan menururt Tandelilin (2007 : 112), pasar yang efisien
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adalah pasar di mana harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan
semua informasi yang tersedia. Teori pasar efisien pertama kali ditemukan dalam penelitian

yang dilakukan oleh Bachelier pada tahun 1900 untuk mengetahui harga saham berfluktuasi

* secara acak atau tidak. Pada tahun 1905 Pearson memperkenalkan pola random walk atau

g INJIISU|

dikenal juga dengan konsep drunkardwalk. Pada tahun 1953, Kendall pertama kalinya
menggunakan dan memperkenalkan istilah random-walk dalam literatur keuangan

(alcin,2010). Fama kemudian membahas beberapa bukti empiris yang mendukung

teori random-walk dalam  disertasi doktornya dan mempelopori munculnya teori

EMH (Efficiency Market Hypotesis) pada tahun 1970.

=. Ada tiga bentuk untuk menyatakan efisiensi pasar modal:

a. Weak form efficiency (efisisen yang lemah)

Keadaan di mana harga-harga mencerminkan semua informasi yang ada pada
catatan harga di waktu yang lalu. Dalam keadaan seperti ini pemodal tidak bisa
memperoleh tingkat keuntungan di atas normal dengan menggunakan trading rules yang
berdarsarkan atas informasi harga di waktu yang lalu.

Dalam hipotesis ini harga saham diasumsikan mencerminkan semua informasi yang
terkandung dalam sejarah masa lalu tentang harga sekuritas yang bersangkutan.
Berdasarkan pada hipotesis pasar efisien bentuk lemah, pasar akan segera mengetahui
dan merevisi kebijakan harganya dengan melakukan perubahan terhadap strategi
perdagangannya. Mengantisipasi kemungkinan penurunan harga pada awal tahun,
pedagang akan menjual saham yang dimilikinya segera mungkin untuk menghindari
kerugian akibat dari jatuhnya harga saham yang diamati. Jika hipotesis pasar bentuk
lemah terpenuhi, dan akibatnya harga adalah bebas dari bentuk harga saham historis,
maka dapat dikatakan bahwa perubahan-perubahan harga akan mengikuti random walk
dimana pengujian hanya dilakukan terhadap perubahan harga secara historis. Random
walk adalah konsep statistik yang memprediksi bahwa keluaran berikutnya dalam suatu

urutan tidak tergantung pada keluaran sebelumnya.
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Semi strong efficiency (efisiensi setengah kuat)

Keadaan di mana harga-harga bukan hanya mencerminkan harga-harga di waktu
yang lalu, tetapi semua informasi yang dipublikasikan. Para pemodal tidak bisa
memperoleh tingkat keuntungan di atas normal dengan memanfaatkan public
information. Para peneliti telah menguji keadaan ini dengan melihat peristiwa-peristiwa
tertentu seperti penerbitan saham baru, pengumuman laba dan dividen, perkiraan tentang
laba perusahaan, perubahan praktek-praktek akuntansi, merger, dan pemecahan saham.

Investor tidak akan mampu memperoleh abnormal returns dengan menggunakan
strategi yang dibangun berdasarkan informasi yang tersedia di publik. Analisis terhadap
laporan keuangan tidak memberikan manfaat apa—apa. Pandangan ini menyatakan
bahwa sekali nformasi tersebut menjadi informasi umum, artinya tersebar di pasar, maka
semua investor akan berekasi dengan cepat dan mendorong harga naik untuk
mencerminkan semua informasi publik yang ada. Berlawanan dengan pendukung
hipotesis pasar efisien bentuk lemah, pada pasar efisien bentuk semi — kuat ada banyak
investor yang berpikir bahwa mereka dapat memperoleh keuntungan dengan melakukan
analisis fundamental.

Strong forms efficency (efisiensi yang kuat)

Keadaan di mana harga tidak hanya mencerminkan semua informasi yang
dipubllikasikan, tetapi juga informasi yang bisa diperoleh dari analisa fundamental
tentang perusahaan dan perekonomian. Dalam keadaan semacam ini pasar modal
akan seperti rumah lelang yang ideal, harga selalu wajar dan tidak ada investor yang
mampu memperoleh perkiraan yang lebih baik tentang harga saham.

Pasar efisien bentuk kuat menyatakan bahwa harga yang terjadi mencerminkan
semua informasi yang ada, baik informasi publik maupun informasi pribadi. Dalam
hal ini, bentuk kuat mencakup semua informasi historis yang relevan dan juga
informasi yang ada di publik yang relevan. Disamping juga informasi yang hanya
diketahui oleh beberapa pihak saja seperti manajemen perusahaan, dewan direksi,

dan kreditur.
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Bentuk pasar efisien kuat merupakan bentuk pasar efisien paling ketat. Hal ini

terkait dengan pengertiannya bahwa harga pasar mencerminkan semua informasi

baik publik maupun nonpublik. Dalam kaitannya dengan hal tersebut, maka dalam

konteks pasar efisien bentuk kuat tidak ada seorang pun baik individu maupun

isntitusi dapat memperoleh abnormal return untuk suatu periode tertentu dengan

menggunakan informasi yang tersedia di publik dalam konteks kelebihan informasi.

Teknik-teknik atau strategi-strategi yang berlawanan atau bertentangan

dengan konsep pasar modal yang efisien dan penyebab kejadian tersebut tidak dapat

dijelaskan dengan mudah (Jones, 1996).

Beberapa anomali yang terdapat di pasar modal antara lain :

a.

Price earning (P/E) effect adalah anomali dimana saham dengan P/E rendah
menunjukkan risk adjusted return yang lebih tinggi dibandingkan dengan
saham yang memiliki P/E tinggi (Jones, 1996). Anomali ini pertama kali
ditemukan oleh Basu pada tahun 1977 dan 1983.

Size effect adalah anomali dimana risk adjusted return dari perusahaan
ukuran kecil lebih tinggi dari perusahaan dengan ukuran besar (Jones,

1996).Anomali ini ditemukan oleh Banz (1981) dan Reinganum (1981).

January  effect merupakan ~ anomali  pasar yang  menyatakan
bahwa return sashamsaham di bulan Januari cenderung lebih tinggi

dibanding bulan-bulan yang lalu (Kleim, 1986 dalam Jones, 1996).

Neglected firm effect, merupakan suatu kecenderungan bahwa investasi
pasar saham pada perusahaan yang kurang dikenal dapat memberi tingkat
keuntungan abnormal, karena perusahaan kecil cenderung diabaikan oleh
investor besar maka informasi mengenai perusahaan ini cenderung tidak

tersedia. Kurangnya informasi tersebut membuat perusahaan kecil menjadi
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lebih berisiko sehingga menimbulkan tingkat keuntungan yang lebih tinggi.
Anomali ini ditemukan oleh Profesor keuangan Avner Arbel pada tahun

1982 (Jones, 1982).

e. Reversal effect adalah efek pembalikan rata-rata return yang merupakan
sebutan lain untuk anomali winner-loser yaitu kecenderungan saham yang
memiliki kinerja buruk (loser) akan berbalik menjadi saham yang memiliki
kinerja baik (winner) pada periode berikutnya dan begitu juga sebaliknya.
Anomali ini pertama kali ditemukan oleh DeBondt dan Thaler tahun 1983

(Yulianawati,2003).

Menurut Jogiyanto (2000) , return saham adalah hasil yang diperoleh dari
investasi. Return dapat berupa return actual yang sudah terjadi maupun return
ekspektasi yang belum terjadi namun diharapkan akan terjadi di masa yang akan
datang.

Menurut Tandelilin (2001) , return merupakan salah satu faktor yang
memotivasi investor berinteraksi dan juga merupakan imbalan atas keberanian
investor dalam menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya.

Sembel dan Sugiharto (2009 : 129) membagi return saham menjadi dua yaitu :

1. Dividen
Dividen merupakan pembagian sebagian keuntungan yang
dihasilkan perusahaan. Jika seorang pemodal ingin mendapatkan
dividen maka pemodal tersebut harus memegang saham tersebut
dalam kurun waktu tertentu (cum date).

2. Capital Gain
Capital gain merupakan selisih yang terjadi antara harga beli dan
harga jual. Capital gain terbentuk karena adanya aktivitas

perdagangan saham di pasar sekunder.
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- “Abnormal Return

Tingkat keuntungan yang diharapkan dihasilkan dengan menggunakan model

- ‘tertentu. Model yang paling sering dipergunakan adalah market model dan Capital asset

pricing model (CAPM). Studi peristiwa menganalisis return tidak normal dari sekuritas yang
& mungkin terjadi di sekitar pengumuman dari suatu peristiwa. Return sesungguhnya
= merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang
; relatif terhadap harga sebelumnya, sedangkan return ekspektasi merupakan ekspektasi

return yang diharpakan dengan menggunakan persamaan return ekspektasi.

ume erd;agangan Saham

Volume perdagangan saham adalah jumlah lembar saham yang diperdagangkan

‘yejesew nyeng uenelul) uep Yy uesinuad

efiey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebuiBaday ynjun eAuey uedinbuay e

= secara harian (Magdalena , 2004). Pendapat lain dari Halim dan Hidayat (2000) , volume

13 eAuey ynunjasele ueibeqgas dipnbusw buede)iq |
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perdagangan adalah lembar saham yang diperdagangkan pada hari t. Volume

o perdagangan saham merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk melakukan

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

penilaian harga saham dan melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui
aktivitas volume perdagangan saham di pasar. Volume perdagangan berpengaruh negatif

terhadap bid ask spread (Magdalena , 2004).

StadiPeristiwa

8

= Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu

peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman (Jogiyanto,

2003). Studi peristiwa dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu

:Jaquins ueyingaiuaw P uexwnjuesusw edue) 1Ul S|

;;, pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah

‘uedode) ueunsnAuad ‘yel

kuat. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu
pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar

= ditunjukkan pada perubahan harga dari sekuritas bersangkutan.

== a. Macam macam studi peristiwa
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Januarry effect merupakan suatu anomali pasar yang menyatakan bahwa return
saham di bulan Januari cenderung lebih tinggi dibanding bulan-bulan yang lain (
Kleim, 1986).

Weekend effect merupakan keadaan di mana return saham lebih rendah pada hari
Senin dibandingkan hari — hari lainnya.

Holiday effect adalah keadaan di mana return saham lebih tinggi menjelang libur.
Turn of the month effect adalah keadaan di mana return saham lebih tinggi di awal

dan akhir bulan.

Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu, maka dapat diambil hipotesis

penelitian sebagai berikut :

H1 : Terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah holiday effect tahun
2012 - 2016.

H2 : Tidak ada perbedaan return saham sebelum dan sesudah holiday effect tahun
2012 - 2016.

H3 . Terdapat perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah
holiday effect tahun 2012 - 2016.

H4 : Tidak ada perbedaan volume perdangangan saham sebelum dan sesudah

holiday effect tahun 2012 — 2016

GAMBAR 1
<+ Holiday >
effect tahun
Volume 2012-2016 Volume
Return perdagangan perdagangan Return
saham saham

nelitian

o Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan — perusahaan

P

an yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012 — 20 16. Peneliti menggunakan
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studi peristiwa pada penelitian ini untuk melihat reaksi pasar modal Indonesia terhadap adanya

holiday effect. Pada penelitian ini diamati pergerakan harga saham di Bursa Efek Indonesia.

Pene@an ini mengambil data pengamatan satu hari sebelum dan setelah holiday effect , dua hari
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Hasil Penel

I

Q
sebeldm dan setelah holiday effect , tiga hari sebelum dan setelah holiday effect.

d

Penelitian ini ingin mengetahui ada atau tidaknya perbedaan return saham dan volume

perdagangan saham sebelum dan sesudah holiday effect pada perusahaan — perusahaan

X 168 1w e

keuangan periode 2012 — 2016 dengan paired sample t-test.Paired sample t-test merupakan

—_

pgngujian yang digunakan untuk dua sampel data yang berpasangan. Pada uji ini menggunakan

sgcgnpel yang sama, tetapi diberi perlakuan yang berbeda. Pengujian ini untuk membandingkan

w0

dgta sebelum diberi perlakuan (pretest) dan sesudah diberi perlakuan (posttest) . Paired sample

(o
test dapat dihitung dengan menggunakan rumus (Consuelo , 1993) :
=)
§ t hitung = de
o /\/ﬁ
=
2@ Keterangan:
:
= n = jumlah sampel
)
93; Sq= Standar deviasi selisih dua sampel berpasangan
< d = rata-rata selisih dua sampel berpasangan
Untuk menghitung standar deviasi dapat menggunakan rumus sebagai berikut:
S5
7
=3
=
=
-
%
(7]
=
& Keterangan:
Q.
g Sq = Standar deviasi selisih dua sampel berpasangan
S d = rata-rata selisih dua sampel berpasangan
o
§ n = Jumlah sampel
]
=
itian
]
A
§_. Pengujian melakukan perbandingan antara return saham sebelum dan sesudah holiday effect.
Eturn saham yang diuji diambil dari data harga saham perusahaan — perusahaan keuangan tahun
=)
@)
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2012 — 2016. Pada objek penelitian ini ada beberapa perusahaan yang menghasilkan nilai return
nol atau dikenal dengan saham tidur, karena harga saham perusahaan tersebut sama atau

cenderung pasif. Hal ini yang bisa menyebabkan kurangnya minat investor memilih berinvestasi

p%da sektor keuangan. Saham tidur dapat terjadi karena saham perusahaan tersebut tidak likuid.

Térjadi karena saham yang beredar di pasar masih minim atau di bawah ketentuan Bursa Efek

Indonesia. Selain itu, saham cenderung bergerak naik turun atau berfluktuasi. Berikut adalah

hasil analisis :

Tabel 4.1

1g IN3ISU) ¢

Paired Samples Statistics

=3 Mean N | Std. Deviation | Std. Error Mean

Pair 1 Sebelum|.0034910 | 364 |.02308808 .00121014

Sesudah | .0033394 | 364 |.03128735 .00163990

= Dapat dilihat, tidak ada perbedaan return saham sebelum dan sesudah holiday effect . Pada
p;gngujian ini, menghasilkan tidak adanya perbedaan return saham yang bisa disebabkan karena
r;ada sektor ini, ada beberapa perusahaan yang memiliki saham tidur. Sehingga, return saham
ya:ng dihaslikan bernilai nol, yang tidak akan memberikan perbedaan pada saat dibandingkan
fata— ratanya. Banyaknya saham tidur pada sektor ini perlu ditinjau lebih lanjut karena pasar
saham ini dinilai kurang aktif atau perusahaan - perusahan tersebut dinilai kurang baik oleh para
investor. Sektor keuangan yang kurang aktif memperdagankan sahamnya juga dapat
mengidikasikan pada keadaaan perekonomian di Indonesia yang kurang baik. Pada keadaan ini,

pasar saham Indonesia pada sektor keuangan berada di posisi semi strong.

Tabel 4.2
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Paired Samples Correlations

= N Correlation | Sig.
2
(o]
2
&
- 3 Pair1 Sebelum & Sesudah | 364 -.008 .885
-
¥ =
2 a
5 =
g 2 Return saham sebelum dan sesudah holiday effect memperlihatkan pergerakan saham pada
Q &
% pgrusahaan — perusahaan keuangan yang digunakan sebagai objek penelitian. Harga saham yang
a @
LSI dﬁaasilkan pada saat akan terjadi holiday effect berbeda dengan harga saham yang dihasilkan
S o
S sételah holiday effect. Hal ini, dapat terjadi karena ada juga faktor dari psikologis para investor
@ 5
y:a:ng mengharpkan adanya capital gain dari informasi yang para investor terima.

Tabel 4.3

Paired Samples Test

(319 uerny YiImy exnew

Mean Std. Deviation | t hitung | Sig. (2-tailed)

MIsuj

ReE’n Sebelum & Sesudah .00015167 .03902556 074 941

Berdasarkan hasil di atas maka H1 ditolak dan H2 diterima , jadi tidak ada
perbedaan yang signifikan antara return saham sebelum dan sesudah holiday effect.
Adanya holiday effect tidak mempengaruhi return pada sektor keuangan ini. Return
saham yang tidak berubah berarti memberikan capital gain yang sama seperti pada hari —
hari perdagangan saham lainnya. Dalam hal ini, capital gain juga tidak dipengaruhi

holiday effect.

31D uen] MIM)| e)iew.ioju] uep siusig
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Pengujian dilakukan dengan melihat volume perdagangan saham harian perusahaan —
perusahaan keuangan pada saat penutupan kemudian dicari rata-rata per tahun dan dipresentasekan

untuk-dipakai dalam pengujian selanjutnya. Karpof (1986, hal.1072) menyatakan bahwa dalam

- invesfasi saham di pasar modal, volume perdagangan saham menunjukkan jumlah saham emiten

yang “ditransaksikan dengan tingkat harga yang disepakati oleh pihak penjual dan pembeli selama
L=

periogé transaksi. Suatu informasi yang diartikan positif oleh investor, maka tingkat permintaan
O

saham-akan lebih tinggi daripada tingkat penawaran saham yang ada, sehingga volume perdagangan
O

@an giperkirakan meningkat. Sebaliknya, apabila suatu informasi diartikan sebagai hal yang negatif,

c
S .

@eny@babkan tingkat penawaran saham menurun dan menurunnya juga volume perdagangan saham.

-]

éerikut adalah hasil analisis :

Tabel 4.4

buepun-b

Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation | Mean
st Pair1 Sebelum [.0010549 |364 .00351201 .00018408
Sesudah ].0008840 |364 .00247621 .00012979

Perdagangan surat berharga yang aktif yaitu dengan volume perdagangan yang besar,
menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh para investor. Kondisi seperti itu akan
mendorong investor untuk tidak memiliki saham dalam jangka waktu yang lama sehingga akan
rﬁenurunkan biaya pemilikan. Jadi semakin aktif perdagangan suatu saham atau semakin besar
volum perdagangan saham maka dengan sendirinya akan makin rendah biaya pemilikan yang

Aahtinya akan berdampak pada semakin kecilnya bid-ask. Studi Chan dan Seow (1998)
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memberikan bukti empiris mengenai pengaruh negatif harga saham terhadap bid ask spread

saham.

I

)

= Tabel 4.5
S

8

S

= Paired Samples Correlations
©

A

A

Q)

N Correlation | Sig.

Pairl  Sebelum & Sesudah 364 927 .000

Peningkatan volume perdagangan diiringi dengan peningkatan harga merupakan gejala yang

RIM) BI3eW.I04U| Uep Slusig IN3su|

w

akin kuat dan kondisi bulish (Husnan, 1998). Naiknya volume perdagangan saham

Sue

rupakan kenaikan aktivitas jual beli para investor di bursa. Semakin meningkat volume

ol

(

permintaan dan penawaran suatu saham, semakin besar pengaruhnya terhadap fluktuasi harga
saham di bursa, dan semakin meningkatnya volume perdagangan menunjukkan semakin

=
fiminatinya saham tersebut oleh masyarakat sehingga akan membawa pengaruh terhadap

(o g
ﬁiknya harga atau return saham. Volume perdagangan saham digunakan untuk melihat reaksi
[+
pasar pada informasi melalui pengamatan perubahan volume perdagangan di pasar modal. Para
g{laku pasar cenderung kurang menyukai transaksi pada saham yang kurang likuid, sehingga hal

gi akan menurunkan tekanan pada spread.

Tabel 4.6

Paired Samples Test

31D ueDj YIM) eiIew.Iou]|
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Volume:Sebelum & Sesudah 00017093 00153050 2131 | .034
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Berdasarkan hasil di atas maka H3 diterima dan H4 ditolak , jadi ada perbedaan
yang signifikan antara volume perdagangan saham sebelum dan sesudah holiday effect.
Di mana volume perdagangan saham sebelum holiday effect lebih besar dibandingkan
volume perdagangan saham sesudah holiday effect. Sangat diyakini bahwa aspek
kepercayaan (belief) dari investor (financial analyst) merupakan salah satu aspek yang
sangat berpengaruh di pasar modal atau sering disebut dengan behavioral finance.

Pada dasarnya semua investor berharap dapat menjual sahamnya. Jika itu terjadi,
maka tidak seorang pun yang membeli saham. Lain halnya dengan heterogenitas persepsi
investor, hal ini akan mendorong terjadinya transaksi perdagangan saham (Asnawi &
Wijaya, 2005). Perbedaannya terletak pada respon investor dalam menghadapi hari libur,
di Amerika menjelang masuk liburan sengaja melakukan pembelian saham agar harga
saham naik, sedangkan investor di Indonesia justru menjual saham mereka karena takut
terhadap penyebaran informasi yang kurang merata menjelang liburan, sehingga pasar
khawatir ada perkembangan informasi yang mengakibatkan ketidak pastian, oleh karena
itu untuk mengurangi risiko pelaku pasar bersikap untuk memegang saham pada saat hari
libur , dan menjualnya sesudah hari libur dampaknya terjadi penurunan harga saham di

pasar (Sulfian, 2010 dalam Salim 2005).

Pembahasan

1. i%e’turn Saham

7%~ Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan return saham sebelum dan

sesudah holiday effect. Hasil penelitian ini bertentangan dengan teori Pettengil (1989) dalam

31D 1

ST;jIIivan et al (1998) yang menyatakan bahwa return saham menjelang holiday effect lebih tinggi
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, namun penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Viky Hari
Chandra Siregar dan Lela Hindasah (2010) di mana tidak ada perbedaan return saham sebelum

dan sesudah hari libur nasional.

~ Pada penelitian yang dilakukan oleh Viky Hari Chandra Siregar dan Lela Hindasah (2010),
déhgan adanya keputusan investor yang cepat dan relatif tidak menunggu informasi lebih lanjut,

séhingga tetap terjadi jual beli saham meskipun akan libur. Kinerja yang sangat baik pada tahun
2;607 di Burs Efek Indonesia juga dicerminkan dari peningkatan IHSG sekitar 50% pada tahun
tefsebut. Fenomena ini memungkinkan tidak adanya pengaruh antara hari libur dengan return
délam penelitian tersebut.

o Tidak adanya perbedaan return saham sebelum dan sesudah holiday effect bisa terjadi karena
bgragam hari libur yang terjadi di Indonesia, sehingga para investor menganggap adanya holiday
eﬁect sebagai hal yang wajar dan bukan kejadian yang istimewa. Selain itu penelitian yang
dsitlrakukan pada perusahaan — perusahaan keuangan di mana beberapa diantaranya ada saham
yang nilai return nol atau dikenal dengan istilah saham tidur dan beberapa saham lainnya
rT§1emiIiki prospek dalam memberikan dividen yang teratur sehingga diminati oleh investor
jéngka panjang yang jarang memperjual belikan saham tersebut. Saham tidur merupakan saham
; saham yang kurang aktif diperdagangkan atau kurang diminati karena tidak memberikan
prospek yang baik atau tidak berprospek.

Berbeda dengan pasar saham di luar negeri, pasar saham di Indonesia tidak bereaksi

téfhadap hari libur karena banyaknya dan beragam hari libur yang ada selain itu ada juga faktor
informasi dan banyaknya investor yang takut mengambil risiko karena pengetahuan yang rendah

atau analisis saham yang kurang dalam pasar saham.

Yolume Perdagangan Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada perbedaan volume perdagangan saham sebelum
dan sesudah holiday effect. Dimana volume perdagangan saham sebelum holiday effect lebih
besar dibandingkan volume perdagangan saham sesudah holiday effect. Hasil ini sesuai dengan
pénelitian terdahulu yang dilakukan oleh Venny Julia Utomo dan Leo Herlambang (2015) yang

fenemukan adanya perbedaan average abnormal trading volume activity yang signifikan
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sebelum dan sesudah Idul Fitri. Investor di Indonesia cenderung takut akan adanya penurunan
harga saham setelah holiday effect, maka banyak investor yang menjual saham untuk
@gurangi risiko kerugian yang akan dialami.

;% Perbedaaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah holiday effect mencerminkan

©
a@anya reaksi pasar yang mempengaruhi harga saham. Dengan adanya reaksi pasar ini
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keuangan sebelum dan sesudah holiday effect periode 2012 — 2016.
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Penelitian selanjutnya, dapat mengubah metode penelitian dan objek penelitian yang
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Ex'g. 2 Sebelum hari libur untuk menghindari penurunan harga saham.
=25 &
%; & “é = Volume perdagangan saham yang berbeda sebelum dan sesudah holiday effect
5 © -+
=~ n 2 W
% = § bgrartl bahwa adanya kecepatan reaksi pasar menyerap informasi yang ada dalam suatu
529
E g g p§nstiwa. Adanya perbedaan ini menandakan adanya informasi yang penting yang didapat para
Q35 W
22 2
% QEi «“ n%i(estor sebelum holiday effect.
o = -
- n
-
Simpulan =
=3 o
o 3 =
>
E s .
5 % = 1. Tidak terdapat perbedaan return saham pada perusahaan — perusahaan keuangan
S 0 A
C o -
§ = S sebelum dan sesudah holiday effect periode 2012 — 2016.
3 3 @
nfnj £ 2. Terdapat perbedaan volume perdagangan saham pada perusahaan — perusahaan
D a
=2
2 3
_j S
~<
n
C
';
Q
>
n
C
3
(on
@

digunakan. Diharapkan mampu menambah jumlah sampel perusahaan atau industri agar
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hasil yang didapat lebih akurat dan bervariasi. Peneliti yang ingin melakukan penelitian
sejenis dapat menghubungkan perbedaan return saham dengan pengujian studi peristiwa

untuk menguji efisiensi pasar.
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