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Efek musiman (seasonality) dalam imbalan saham adalah salah satu topik penelitian yang penting selama
kurang lebih dua dasawarsa terakhir. Penelitian mengenai efek musiman tampak belum pernah dilakukan
terhadap pasar modal di Indonesia. Tujuan penelitian ini untuk menyelidiki keberadaan efek musiman ini di
pasar modal Indonesia. Metode penelitian yang digunakan adalah pengujian kesamaan rata-rata imbal an
saham dengan menggunakan uji t dan uji F serta uji Mann-Whitney dan Kruskal-Wallis. Pengujian
dilakukan untuk menyelidiki keberadaan enam macam efek musiman yaitu: Day-of-the-Week Effect,
January Effect, Holiday Effect, Monthly Effect, Turn-ofthe- Month Effect dan Turn-of-the- Y ear Effect.
Hasil pengujian terhadap Day-of-the-Week Effect, Holiday Effect dan Turn-of-the- Y ear Effect
menunjukkan keberadaan efek-efek musiman ini di pasar modal Indonesia untuk periode setelah tahun 1990.
Day-of-the-Week Effect yang ditemukan adalah imbalan yang signifikan negatif dan lebih kecil di hari
Senin dan Selasa, serta signifikan lebih besar di hari Jumat. Holiday Effect yang ditemukan adalah imbalan
yang signifikan lebih besar pada hari-hari sebelum hari libur. Turn-of-the-Y ear Effect yang ditemukan
adalah imbalan hari-hari di sekitar pergantian tahun yang signifikan lebih besar dibanding hari-hari lain.
Tidak ditemukan January Effect dan Monthly Effect di pasar modal Indonesia. Pengujian terhadap Turn-of-
the-Month Effect tidak memberikan hasil yang konsisten. Kesimpulan dan penelitian ini adalah bahwa Day-
of-the-Week Effect, Holiday Effect dan Turn-of-the-Y ear Effect jugaterjadi di pasar modal Indonesia
dengan pola yang konsisten dengan yang ditemukan di banyak negara. January Effect tidak ditemukan di
pasar modal Indonesia. Monthly Effect tampak tidak terjadi di pasar modal Indonesia. Tidak diperoleh
kesimpulan tentang keberadaan Turn-of-the-Month Effect di pasar modal Indonesia. Ditemukannya efek-
efek musiman di pasar modal Indonesia pada periode setelah tahun 1990 mengindikasikan bahwa efek
musiman ini berhubungan dengan masuknyainvestor asing dan aktifnya perdagangan pada periode tersebut.
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