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ABSTRAKSI

Prinsip utama dari berinvestasi dalam bentuk saham adalah membeli dengan
harga rendah dan menjual pada saat harga tinggi. Prinsip tersebut mudah dimengerti,
tapi seringkali tidak dapat dilaksanakan secara ideal karena memprediksi kenaikan
atau penurunan harga saham tidaklah mudah. Hal tersebut dipengaruhi oleh beberapa
faktor, antara lain adanya resesi ekonomi, perubahan tingkat suku bunga, kurs mata
uang domestik terhadap mata uang asing, inflasi, perubahan peraturan perpajakan,
perubahan kebijaksanaan pemerintah, faktor politik dan persaingan yang terjadi.
Perubahan harga saham yang terjadi setiap saat itu justru digunakan oleh para investor
untuk mendapatkan keuntungan. Jadi dalam hal ini para investor dituntut
berkemampuan memprediksi perubahan harga saham guna mengambil keputusan
mengenai waktu yang paling tepat untuk menjual, membeli atau menahan saham
sehingga para investor tersebut dapat memperoleh keuntungan yang besar. Hal ini
lambat laun tanpa disadari telah membentuk pola bersifat musiman pada keuntungan
saham.

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan di beberapa negara ditemukan hal
aneh yang terjadi pada keuntungan saham ini, yaitu bahwa perubahan harga saham
telah membentuk beberapa pola keuntungan saham yang berulang setiap periode
tertentu atau yang sering disebut dengan anomali saham. Salah satu anomali saham
yang terkenal dan yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah pola keuntungan
saham January Iliffect. January Iiffect ini terjadi jika keuntungan saham bulan
Desember akan cenderung lebih rendah dan keuntungan pada bulan Januari akan
cenderung lebih tinggi dibandingkan bulan-bulan lainnya.

Di Amerika Serikat dan Jepang telah dilakukan penelitian tentang pola
keuntungan saham January liffect. Hasil dari penelitian tersebut adalah bahwa di
Amerika Serikat dan Jepang ternyata terdapat pola keuntungan saham January Iiffect.
Oleh karena itu maka di dalam penclitian ini perumusan masalahnya adalah apakah
pola keuntungan saham January Iiffect juga akan terjadi atau terdapat di Indonesia
sesuai dengan kondisi perpajakan yang berlaku pada periode tahun 1988 sampai
dengan tahun 1996, dimana kondisi tersebut sama dengan kondisi perpajakan di
Amerika Serikat dan Jepang waktu ditemukan adanya pola keuntungan saham
January liffect, dan permasalahan tersebut dibatasi pada keuntungan saham per bulan
pada tingkat keuntungan pasar, yaitu.dengan menggunakan data IHSG penutupan
(closing rate) tiap bulan di Bursa Efck Jakarta selama periode tahun 1988 sampai
dengan tahun 1996 yang terbagi menjadi beberapa periode sesuai dengan kondisi
perpajakan yang berlaku yaitu UU RI No. 7 Tahun 1983 jo UU RI No. 7 Tahun 1991
untuk penelitian periode tahun 1988 sampai dengan tahun 1994 dimana kondisi
perpajakan tersebut sama dengan kondisi perpajakan yang ada di Amerika Serikat
pada waktu ditemukan adanya pola keuntungan saham January Effect yaitu bahwa
setiap tambahan kemampuan ekonomis yang diterima dikenakan pajak penghasilan
‘termasuk keuntungan karena penjualan harta dan jika terjadi kerugian maka akan
dikompensasikan pada penghasilan berikutnya, yang berarti jika terjadi capital gain
akan dikenakan pajak karena merupakan salah satu unsur pendapatan dan jika terjadi
capital loss maka itu berarti akan mengurangi pendapatan yang diterima, sehingga
akan mengurangi penghasilan kena pajak dan UU RI No. 10 Tahun 1994 yang diatur
lebih lanjut dalam Peraturan Pemerintah No. 41 Tahun 1994 untuk periode penelitian
tahun 1995 sampai dengan tahun 1996, dimana kondisi perpajakan tersebut sama
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dengan kondisi perpajakan yang ada di Jepang pada waktu ditemukan adanya pola
keuntungan saham January lyffect yaitu bahwa penghasilan dari transaksi penjualan
saham merupakan obyek pajak penghasilan, yang diatur lebih lanjut bahwa
penghasilan yang diterima atau diperoleh orang pribadi atau badan dari transaksi
penjualan saham di Bursa Efek dipungut pajak penghasilan yang bersifat final dan
yang terakhir adalah gabungan dari kedua UU di atas untuk lebih memastikan apakah
akan terjadi Jaruary liffect. Jadi tujuan dari penulisan dan penelitian ini adalah untuk
membuktikan ada atau tidaknya pola keuntungan saham January 1 ﬂect di Bursa Efek
Jakarta selama periode tahun 1988 sampai dengan tahun 1996 sesuai dengan kondisi
perpajakan yang berlaku saat itu. Scdangkan manfaat dari penelitian ini adalah untuk
memberikan informasi sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan di masa
yang akan datang dan memberikan pengetahuan tentang dunia dan kondisi pasar
modal di Indonesia sehingga dapat melakukan investasi yang lebih menguntungkan
dengan memperhatikan kondisi-kondisi yang terjadi di dalam dunia pasar modal.

Dalam penelitian ini lokasi penelitian yang dipilih adalah Bursa Efek Jakarta
dan jenis data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) penutupan (closing rate) tiap akhir bulan untuk periode penelitian
tahun 1988 sampai dengan tahun 1996. Data tersebut diperoleh melalui teknik
dokumentasi.

Untuk membuktikan ada atau tidaknya pola tersebut maka pertama-tama yang
dilakukan adalah menghitung keuntungan saham per bulan dan rata-rata keuntungan
saham per bulan, kemudian melakukan uji F (One Way Anova) untuk mengetahui
apakah rata-rata keuntungan saham per bulan itu berbeda secara signifikan. Jika
berbeda maka dilakukan uji beda mean untuk membuktikan apakah rata-rata
keuntungan saham pada bulan Desember lebih rendah dan pada bulan Januari lebih
tinggi dibandingkan sebelas bulan lainnya.

Berdasarkan perhitungan rata-rata keuntungan saham secara bulanan diperoleh
hasil bahwa rata-rata keuntungan saham secara bulanan baik yang paling tinggi
maupun yang paling rendah tidak terjadi pada bulan Januari maupun bulan Desember
untuk periode penclitian 1988 - 1994, periode 1995 - 1996, dan periode 1988 - 1996.
Bahka setelah dilakukan yji F (One Way ANOVA) diperoleh hasil bahwa rata-rata
keuntungan saham secara bulanan tidak berbeda secara signifikan untuk petiga
periode penclitian tersebut jadi dapat disimpulkan bahwa pada keuntungan saham
January liffect tidak terjadi di Bursa Efek Jakarta baik untuk periode 1988 - 1994,
periode 1995 — 1996 maupun 1988-1996.

Berdasarkan hasil peneclitian yang telah diperoleh, ada beberapa dugaan
mengapa pola January Iiffect tidak ditemukan di Indonesia. Pertama, karena pola
tersebut memang tidak ada di Indonesia. Kedua, karena pasar modal Indonesia
termasuk pasar modal yang kecil schingga thin trading menimbulkan bias dalam
analisis. Dan yang terakhir, karena pasar modal Indonesia tidak efisien. Namun semua
alasan tersbeut perlu penelitian yang lebih lanjut, mengingat adanya kemungkinan
perbedaan periode penelitian dan bursa efek antara yang penulis gunakan dengan yang
digunakan para peneliti lainnya, dan kemungkinan masih adanya faktor-faktor lain
yang dapat menjadi penyebab.

Dengan melihat tidak ditemukannya pola January Lffecl di Indonesia, maka
para investor dalam mengambil keputusan investasi dapat mengabaikan pertimbangan
pola ini (dalam kondisi yang serupa). Sedangkan bagi pihak yang berkepentingan
lainnya, hasil penelitian ini dapat memperkaya referensi dan pengetahuan dalam
menghadapi segala macam kondisi yang serupa.
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