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1.1. Latar Belakang

Investasi merupakan tindakan penanaman dana pada saat ini dan
mengharapkan keuntungan dimasa mendatang. Dalam proses investasi seorang
investor terlebih dahulu harus mengetahui konsep dasar investasi yang akan
menjadi bahan pertimbangan dalam tahap pengambilan keputusan. Hal mendasar
tersebut adalah pengetahuan atau pemahaman antara return yang diharapkan dan
risiko yang akan terjadi. Karena semakin besar return yang akan didapat, maka
akan semakin tinggi pula risiko yang akan diperoleh. Menginvestasikan sejumlah
dana ini dapat dilakukan pada asset riil maupun finansial. Salah satunya adalah
investasi pada pasar modal. Di pasar modal terdapat berbagai macam perusahaan
dengan kinerja masing-masing yang dapat dipilih investor untuk melakukan
investasi dalam berbagai macam surat berharga.

Pasar modal merupakan tempat terjadinya transaksi jual beli sekuritas
dalam bentuk hutang maupun modal sendiri yang dikeluarkan oleh pemerintah
maupun swasta. Penjualan dalam pasar modal memiliki tujuan yang dipergunakan
sebagai tambahan dana untuk memperkuat perusahaan. Pasar modal yang bersifat
likuid dan efesien lah yang banyak menarik pembeli dan penjual untuk
bertransaksi. Pasar modal dikatakan liquid apabila para penjual dan pembeli dapat
melakukan transaksi dengan cepat dan dikatakan efesien apabila kondisi harga

sekuritas dapat mencerminkan nilai perusahaan secara tepat.



Pasar efisien merupakan salah satu yang menentukan kualitas pasar
modal. Pasar efisien merupakan pasar dimana semua harga sekuritas yang
diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. Informasi
yang dimaksud yaitu informasi dimasa lalu seperti laba tahun lalu maupun
informasi saat ini seperti rencana kenaikan deviden saat ini. Selain itu informasi
yang bersifat opini juga berpengaruh pada pasar efisien.

Beberapa kondisi yang harus terpenuhi agar pasar efisien dapat tercapai
yaitu pertama, ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk
memaksimalkan profit. Kedua, semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi
pada saat yang sama dengan cara yang murah dan mudah. Ketiga, informasi yang
terjadi bersifat random. Terakhir, investor bereaksi secara cepat terhadap
informasi baru , sehingga harga sekuritas akan berubah sesuai dengan perubahan
nilai sebenarnya. Jika kondisi-kondisi tersebut terpenuhi maka akan terbentuk
suatu pasar yang efisien.

Pengujian terhadap konsep pasar efisien dibagi menjadi tiga kelompok
pengujian. Salah satunya yaitu pengujian hipotesis pasar efisien dalam bentuk
lemah yang dapat diuji dengan melakukan pengujian prediktabilitas return.
Prediktabilitas return dapat dilakukan dengan mempelajari pola return seasonal.
Pola seasonal ini menunjukkan adanya tingkat return yang lebih tinggi atau lebih
rendah pada saat tertentu., baik pola harian, bulanan, maupun tahunan.

Banyak peneliti yang melakukan pengujian terhadap konsep pasar efisien.
Sebagian peneliti memperoleh bukti yang kuat mendukung konsep pasar efisien.

Dan sebagian peneliti lain menemukan adanya penyimpangan terhadap konsep



pasar efisien. Penyimpangan tersebut yaitu dimana investor dapat memprediksi
harga saham dengan menggunakan data masa lalu sehingga investor dapat
memperoleh keuntungan yang besar. Penyimpangan ini disebut anomali pasar.

Jogiyanto mengartikan anomali pasar sebagai teknik/strategi yang
bertentangan dengan pasar efisien. Hal ini berarti adanya kemungkinan terjadi
peristiwa dimana investor dapat memanfaatkannyauntuk memperoleh abnormal
return. Salah satu bentuk anomali pasar yang banyak diteliti yaitu day of the week
effect. Day of the week effect merupakan fenomena dimana return yang diperoleh
akan berbeda pada setiap hari perdanganan. Biasanya return yang pada hari Senin
akan lebih rendah dibandingkan dengan hari lainnya, dan pada hari Jumat return
yang diperoleh akan meningkat.

Tabel 1.1

Rata-rata Return Saham IDX30
Periode Februari 2016 — Juli 2016

Hari Perdangangan Rata- rata Return
Senin 0,013501
Selasa -0,001131
Rabu 0,033276
Kamis -0,002705
Jumat 0,000289

Pada Tabel 1 rata-rata return saham IDX30 memiliki nilai yang sangat

berbeda setiap harinya. Pada hari Senin rata-rata return sebesar 0,013501 dan

pada hari Selasa bernilai negatif sebesar -0,001131. Rata-rata return tertinggi



adalah pada hari Rabu yaitu sebesar 0,033276 . Kemudian mengalami penurunan
pada hari Kamis sebesar -0,002705 dan pada hari Jumat kembali meningkat
menjadi 0,000289. Berdasarkan Tabel 1 terjadi perbedaan return saham setiap
harinya atau yang dikenal istilah day of the week effect.

Pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Margareta Maria dan lda
Bagus melakukan penelitian tentang fenomena day of the week effect pada saham
indeks LQ-45 pada periode Agustus 2014 — Januari 2015. Hasil penelitiannya
menemukan adanya fenomena day of the week effect pada indeks LQ-45 dimana
hari Kamis memiliki rata-rata return tertinggi. Hasil berbeda diperoleh oleh
Yunisa, Cicik dan Dhea. Dimana mereka menguji fenomena day of the week effect
pada saham indeks LQ-45 pada periode Januari-Desember 2013, dan hasil yang
diperoleh yaitu terjadi pengaruh hari perdangangan dimana hari Rabu memiliki
rata-rata return tertinggi.

Salah satu bentuk lainnya dari anomali pasar adalah rogalsky effect.
Rogalsky effect merupakan fenomena dimana return negatif yang biasa terjadi
pada hari Senin menghilang pada bulan tertentu. Penelitian mengenai fenomena
rogalsky effect pernah dilakukan oleh Lutfiaji dan memilih bulan April sebagai
permasalahan. Penelitiannya di lakukan pada saham yang masuk dalam indeks
LQ-45 periode Januari — Desember 2012. Hasil dari penelitiannya tidak
menemukan adanya fenomena rogalsky effect. Hal ini dikarenakan return negatif
terjadi pada hari Senin di keseluruhan bulan pada tahun 2012. Hasil berbeda

diperolen oleh penelitian yang dilakukan  Cahyaningdyah (2010) dimana



penelitian yang dilakukannya menunjukkan bahwa Rogalsky effect terjadi pada
bulan April. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh ketentuan yang ditetapkan oleh
Badan Pengawas Pasar Modal No0.80/PM/1996, yang menyatakan bahwa laporan
tahunan harus disertai dengan laporan akuntan dengan pendapat yang lazim dan
disampaikan kepada Bapepam 120 hari setelah tanggal tahun tutup buku
perusahaan.

Pada penelitian ini, peneliti akan menguji kembali penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Margareta Maria dan Ida Bagus tentang fenomena day of the
week effect pada saham LQ-45 pada periode Agustus 2014 -Januari 2015. Tetapi
dengan menggunakan indeks yang berbeda yaitu indeks IDX30 dan periode yang
berbeda yaitu Februari 2016-Juli 2016. Selain itu, peneliti menambah variabel
independen baru yaitu rogalsky effect. Pada variabel rogalsky effect peneliti
memilih bulan Maret sebagai permasalahan karena adanya peraturan baru yang
ditetapkan oleh Bapepam. Nomor : Kep-346/BL/ 2011 menyatakan bahwa laporan
keuangan di sampaikan kepada Bapepam dan diumumkan ke publik paling lambat
pada akhir bulan ketiga setelah tanggal tahun tutup buku. Hal ini berarti laporan
keuangan maksimum disampaikan pada bulan Maret. Dengan adanya pratik
manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan terhadap laporan keuangannya,
maka hal ini dapat menimbulkan respon yang baik bagi perusahaan. Karena itulah
investor akan merespon dengan baik pada kinerja perusahaan yang memiliki
laporan keuangan yang baik. Dengan kondisi ini maka diduga return pada bulan

Maret akan lebih tinggi dibandingkan dengan bulan lainnya.



Penelitian ini dilakukan pada indeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia
karena saham yang masuk dalam perhitungan Indeks IDX30 pada dasarnya
diambil dari 30 saham terbaik dengan kapitalisasi pasar tertinggi dari Indeks
LQ45. Indeks ini dapat menjadi acuan bagi para investor dalam berinvestasi pada
saham-saham yang memiliki likuiditas tinggi dan berkapitalisasi besar. Bahkan
pihak Bursa Efek Indonesia menganggap saham-saham yang berada di indeks
IDX30 lebih stabil dibandingkan indeks LQ-45. Sehingga lebih bisa dijadikan
patokan dalam berinvestasi.

Dalam berita yang dimuat oleh detik finance, Yulianto Aji Sadono selaku
Kepala komunikasi pemasaran Bursa Efek Indonesia mengatakan bahwa 272
saham di Bursa Efek Indonesia mengalami penguatan dari akhir 2015 sampai
akhir 2016. Dengan potensi keuntungan terbesar dari kenaikan harga saham.
Peningkatan harga sahamnya berkisar mulai dari 0,31% hingga 4.850 %. Dengan
kenaikan harga saham tersebut , ini mencerminkan bahwa investasi di pasar modal
Indonesia berpotensi memberikan keuntungan yang signifikan bagi para investor.
Selain ada kenaikan, 208 saham dari 541 emiten tercatat harga sahamnya
mengalami pelemahan dalam rentang yang sama. Namun hal ini masih lebih kecil
dibandingkan 272 saham yang mengalami kenaikan. Kenaikan perkembangan
pasar modal ini juga disebabkan karena Bursa Efek Indonesia gencar melakukan
sosialisasi dan edukasi pasar modal kepada anggota bursa. Bahkan pada Januari-
Februari 2017 pasar modal di Sumtera Selatan tercatat sudah mencapai 1 triliun.
Meski demikian investasi yang dilakukan harus diimbangi dengan pengetahuan

tentang informasi fundamental dan analisis secara teknikal.



Oleh sebab itu peneliti berharap penelitian ini dapat berguna sebagai
tambahan informasi dan menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan saat berinvestasi.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, peneliti
melakukan penelitian dengan judul “Pengujian Anomali Pasar: Day Of The
Week Effect dan Rogalsky Effect Pada Saham IDX30 di Bursa Efek
Indonesia”.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan sebelumnya,
rumusan masalah yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

1. Apakah hari perdagangan berpengaruh signifikan terhadap return saham
IDX30 di Bursa Efek Indonesia periode Februari 2016- Juli 2016 ?

2. Apakah return hari Senin pada bulan Maret bernilai positif dan signifikan
dibandingkan return hari Senin pada bulan lainnya (Rogalski Effect)
terhadap return saham IDX30 di Bursa Efek Indonesia periode Februari

2016- Juli 2016 ?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan  rumusan masalah tersebut, penelitian ini dilakukan
dengan tujuan sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui pengaruh hari perdagangan terhadap return saham

IDX30 di Bursa Efek Indonesia periode Februari 2016- Juli 2016.



2. Untuk menguji return hari Senin pada bulan Maret bernilai positif dan
signifikan dibandingkan return hari Senin pada bulan lainnya (Rogalski
Effect) terhadap return saham IDX30 di Bursa Efek Indonesia periode

Februari 2016- Juli 2016.

1.4. Manfaat Penelitian
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, diharapkan dapat
memberikan manfaat sebagai berikut:
a. Manfaat Teoritis
Berdasarkan aspek teoritis, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi tambahan bukti dan informasi empiris dalam
perkembangan teori keuangan efisiensi pasar dan anomali pasar efisien.
Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat berkontribusi dalam
perkembangan karya ilmiah sehingga dapat digunakan untuk penelitian
selanjutnya.
b. Manfaat Praktis
1. Bagi Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi landasan berpijak dan referensi
bagi para peneliti yang tertarik untuk meneliti kajian yang sama di waktu
yang akan datang.
2. Bagi Calon Investor
Seorang calon investor dapat melakukan analisis saham yang akan
diperjualbelikan di pasar modal melalui faktor-faktor yang memengaruhi

harga saham, sehingga calon investor dapat melakukan portofolio



investasi secara bijaksana. Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat
sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk
membeli atau menjual saham di pasar modal.
3. Bagi Emiten
Penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan yang berharga dalam
mengelola saham dan sekaligus untuk memperbaiki kinerja manajemen
keuangan di masa yang akan datang.
4. Bagi Peneliti
Penelitian ini dapat memberikan ilmu bagi peneliti tentang hal-hal apa
saja yang dapat mempengaruhi return saham pada indeks IDX30 di Bursa
Efek Indonesia khususnya terkait anomali pasar.
5. Bagi Penelitian Selanjutnya
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan para
pembaca maupun sebagai salah satu bahan referensi atau bahan
pertimbangan dalam penelitian selanjutnya dan sebagai penambah wacana
keilmuan.
1.5. Sistematika Penulisan
BABI Pendahuluan
Bab ini berisi latar belakang dan rumusan masalah, tujuan
dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan
BABII : Landasan Teori
Bab ini merupakan bagian yang menjelaskan tentang

landasan teori pasar modal, pasar efisien, anomali pasar,
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saham, harga saham, return saham, kajian penelitian
terdahulu, kerangka pemikiran dan perumusan hipotesis.
Metodelogi Penelitian

Bab ini menjelaskan mengenai lokasi atau objek penelitian,
Variabel independen, populasi dan sampel penelitian, jenis
dan sumber data, metode pengumpulan data dan metode
analisis data.

Gambaran Umum Perusahaan

Bab ini berisi penjelasan mengenai sejarah singkat Bursa
Efek Indonesia, Indeks IDX30, serta sejarah perusahaan
yang masuk dalam Indeks 1DX30.

Hasil Penelitian Dan Pembahasan

Bab ini menjelaskan mengenai hasil penelitian, analisis data
dan hasil pengujian hipotesis, serta pembahasan hasil
penelitian.

Kesimpulan dan Saran

Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari analisis
yang telah dilakukan, keterbatasan penelitian serta saran

untuk penelitian selanjutnya.



