BAB |1
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Pasar Modal

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana
dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas.
Dengan demikian, pasar modal juga bisa diartikan sebagai pasar untuk
memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun,
seperti saham dan obligasi. Sedangkan tempat terjadinya jual-beli sekuritas
disebut dengan bursa efek. Oleh karena itu bursa efek merupakan arti dari pasar
modal secara fisik. (Tandelilin,2010: 26)

Sama halnya dengan pasar uang, pasar modal Indonesia baru berfungsi
dengan baik sejak masa pemerintahan orde baru. Pendirian pasar modal ini sudah
dirintis sejak tahun 1970. Pada saat itu, pemerintah membentuk tim pasar uang
dan pasar modal di bawah koordinasi Gubernur Bank Indonesia untuk melakukan
penjajagan. Pembentukan pasar modal lebih sulit daripada pembentukan pasar
uang. Karena menghimpun dana jangka panjang lebih sulit daripada menghimpun
dana jangka pendek.

Selanjutnya, pada tahun 1976 diundangkan KEPPRES No.52 tanggal 28
Desember 1976 yang berisi sebagai berikut, pertama mendirikan pasar modal di
Jakarta yang kemudian bernama Bursa Efek Indonesia. Badan ini diresmikan oleh
Presiden Soeharto tahun 1977. Penjual pertama bursa tersebut adalah PT Semen
Cibinong. Kedua, mendirikan suatu badan yang diberi tugas menjadi penjamin
(underwriter) pengeluaran saham di bursa, membeli saham perusahaan yang

sudah go public dan menjual kembali atau bertugas hanya sebagai piliang Bursa
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Efek Indonesia dan menjaga kestabilan bursa efek. Isi KEPPRES yang ketiga

yaitu membentuk Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam) yang berfungsi

sebagai pelaksana, pengendali, dan pengawas pasarmodal serta bertanggung

jawab kepada menteri keuangan. Atau yang sekarang dikenal sebagai OJK. (Alam

S, 2007: 72)

Secara umum pasar modal memiliki fungsi sebagai berikut (Alam S, 2007: 70) :

1)
2)
3)
4)
5)

6)

Sebagai sarana penambah modal bagi usaha
Sebagai sarana pemerataan pendapatan
Sebagai sarana peningkatan kapasitas produksi
Sebagai sarana penciptaan tenaga kerja
Sebagai sarana peningkatan pendapatan negara
Sebagai indikator perekonomian Negara

Adapun manfaat dari pasar modal adalah sebagai berikut (Pandji A dan

Piji Pakarti, 2008 : 26):

Bagi emiten, pasar modal memiliki beberapa manfaat, antara lain:

1.

2.

Jumlah dana yang dapat dihimpun berjumlah besar

Dana tersebut dapat diterima sekaligus pada saat pasar perdana selesai
Tidak ada convenant sehingga manajemen dapat lebih bebas dalam
pengelolaan dana/perusahaan

Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra perusahaan

Ketergantungan emiten terhadap bank menjadi lebih kecil


https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Emiten&action=edit&redlink=1
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Convenant&action=edit&redlink=1
https://id.wikipedia.org/wiki/Solvabilitas
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Sementara bagi investor, pasar modal memiliki beberapa manfaat, antara
lain:

1. Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi. Peningkatan
tersebut tercermin pada meningkatnya harga saham yang mencapai Kkapital
gain

2. Memperoleh dividen bagi mereka yang memiliki/memegang saham dan
bunga yang mengambang bagi pemenang obligasi

3. Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen yang
mengurangi risiko

Pasar Modal di Indonesia terdiri atas lembaga-lembaga sebagai berikut
(Tandelilin,2010:62):

1. Otoritas Jasa Keuangan (OJK), didirikan di tahun 2011 untuk
menggantikan fungsi Badan Pengawas Pasar Modal sebagai pengawas
seluruh aktivitas yang terjadi di pasar modal

2. Bursa efek, saat ini ada dua: Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya
namun sejak akhir 2007 Bursa Efek Surabaya melebur ke Bursa Efek
Jakarta sehingga menjadi Bursa Efek Indonesia

3. Perusahaan efek

4. Lembaga Kliring dan Penjaminan, saat ini dilakukan oleh PT. Kliring
Penjaminan Efek Indonesia (PT. KPEI)

5. Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, saat ini dilakukan oleh PT.

Kustodian Sentral Efek Indonesia (PT. KSEI)


https://id.wikipedia.org/wiki/Investor
https://id.wikipedia.org/wiki/Kapital
https://id.wikipedia.org/wiki/Gain
https://id.wikipedia.org/wiki/Dividen
https://id.wikipedia.org/wiki/Obligasi
https://id.wikipedia.org/wiki/Instrumen
https://id.wikipedia.org/wiki/Otoritas_Jasa_Keuangan
https://id.wikipedia.org/wiki/Badan_Pengawas_Pasar_Modal
https://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_efek
https://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_Efek_Jakarta
https://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_Efek_Surabaya
https://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_Efek_Indonesia
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Perusahaan_efek&action=edit&redlink=1
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Lembaga_Kliring_dan_Penjaminan&action=edit&redlink=1
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Lembaga_Penyimpanan_dan_Penyelesaian&action=edit&redlink=1
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Mekanisme pasar modal pada tahap awal, perusahaan harus melakukan
penawaran umum. Penawaran Umum merupakan kegiatan yang dilakukan
perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal dengan cara
menjual saham atau obligasi. Penawaran umum dilakukan oleh emiten untuk
menjual efek kepada publik sehingga masyarakat dari berbagai lapisan membeli
dan turut memegang saham atas perusahaan yang menerbitkan saham. Proses
penjualan saham atau obligasi yang pertama ini biasa disebut sebagai penawaran
umum perdana (initial public offering / IPO).

Selanjutnya dimasa mendatang setelah IPO, emiten juga dapat melakukan
penawaran umum lagi dan menawarkan saham baru, menambah jumlah saham
yang telah ada melalui penawaran umum terbatas (right issue) kepada pemegang
sahamnya. Penawaran saham baru tersebut biasa dikenal sebagai seasoned equity
offering. Istilah yang juga populer untuk IPO saham adalah go-public dan
perusahaan yang melakukan IPO disebut sebagai perusahaan terbuka (Tbk) atau

perusahaan publik. (Tandelilin, 2010 : 74)

2.2. Konsep Pasar Efisien

Pasar efisien adalah pasar dimana harga semua sekuritas yang
diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. Dalam hal
ini, informasi yang tersedia meliputi informasi dimasa lalu, informasi saat ini dan
informasi yang bersifat pendapat atau opini rasional yang beredar di pasar.
Konsep pasar efisien ini menunjukkan adanya suatu proses penyesuaian harga
sekuritas menuju harga keseimbangan baru sebagai respon atas informasi baru

yang masuk ke pasar. (Tandelilin, 2010 : 219)
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Ada 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.

Untuk memudahkan penelitian tentang efisiensi pasar, Fama
mengklasifikasikan bentuk pasar efisien ke dalam tiga bentuk (Efficient Market
Hipotesis) (Tandelilin, 2010:223):

1. Pasar efisien dalam bentuk lemah (weak form)
Pasar efisien dalam bentuk lemah berarti semua informasi dimasa lalu akan
tercermin dalam harga yang terbentuk sekarang. Oleh karena itu, informasi
historis tersebut (seperti harga dan volume perdagangan serta peristiwa
dimasa lalu) tidak bisa lagi digunakan untuk memprediksi perubahan harga
dimasa yang datang, karena sudah tercermin pada saat ini.

2. Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat (semi strong)
Pasar efesien dalam bentuk setengah kuat berarti setengah harga pasar
saham yang terbentuk sekarang tealah mencerminkan informasi historis
ditambah dengan semua informasi yang di publikasikan (seperti earning,

dividen, pengumuman stock split, penerbitan saham baru, kesulitan
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keuangan yang dialami perusahaan, dan peristiwa — peristiwa terpublikasi
lainnya yang berdampak pada aliran kas perusahaan di masa mendatang.
Pasar efisien dalam bentuk kuat ( strong form )

Pasar efisien dalam bentuk kuat berarti harga pasar saham yang terbentuk
sekarang telah mencerminkan informasi historis ditambah dan semua
informasi yang dipublikasikan ditambah dengan informasi yang tidak
dipublikasikan.

Pengujian terhadap hipotesis pasar efisien pada dasarnya dapat dibagi

menjadi tiga kelompok pengujian berdasarkan klasifikasi hipotesis pasar efisien

yang akan diuji yaitu (Tandelilin, 2010: 227) :

1) Pengujian hipotesis pasar efisien dalam bentuk lemah dapat diuji dengan
melakukan pengujian prediktabilitas return.

2) Pengujian hipotesis pasar efisien dalam bentuk setengah kuat dapat duji
dengan pengujian event studies, untuk mengamati pengaruh pengumuman
suatu informasi terhadap perubahan harga sekuritas.

3) Pengujian hipotesis pasar efisien dalam bentuk kuat dapat diuji dengan
melakukan pengujian private information

Pengujian prediktabilitas return dapat dilakukan dengan berbagai cara
antara lain:
1.. Mempelajari pola return seasonal

Sejumlah penelitian telah menunjukkan adanya suatu pola dalam return

sekuritas. Pola tersebut menunjukkan adanya tingkat return yang lebih tinggi atau

lebih rendah pada saat tertentu baik dalam pola harian, mingguan, bulanan.



17

a. Pola Harian
Salah satu pola return yang diteliti secara intensif adalah adanya perbedaan
return untuk hari-hari tertentu dalam seminggu. Berdasarkan penelitian
yang dilakukan oleh Gibbons dan Hess (1981). Return pada hari Senin
akan lebih rendah (return negatif) dibandingkan dengan hari lainnya di
Bursa Saham New York dan return positif terjadi pada perdangan Rabu
dan Jumat. Haris (1986) menemukan return negatif pada hari Senin tetapi
return positif pada hari empat hari lainnya.

b. Pola bulanan
Banyak penelitian menemukan bahwa pada bulan Januari terdapat return
yang lebih tinggi dibandingkan dengan bulan lainnya dan ini biasanya
terjadi pada saham yang nilainya kecil (small stock) yang sering disebut
dengan January Effect. Dan penelitian ini juga sudah banyak dilakukan
diluar Amerika.

Menggunakan data return di masa lalu, baik untuk prediktabilitas jangka

pendek maupun jangka panjang.

Pengujian prediksi jangka pendek biasanya dilkukan untuk mengetahui

apakah return pada periode sebelumnya (biasanya sehari atau beberapa hari

sebelumnya) dapat digunakan untukprediksi return hari ini.

Mempelajari hubungan return dengan karakteristik perusahaan.
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2.3  Anomali Pasar

Jogiyanto (2008: 96) mendefinisikan anomali pasar (market anomaly)
sebagai teknik atau strategi yang tampaknya bertentangan dengan pasar efisien.
Maksud dari pernyataan tersebut yaitu adanya kemungkinan terjadinya suatu
peristiwa yang mengakibatkan investor dapat memanfaatkan hal tersebut untuk
mendapatkan abnormal return. Anomali muncul pada semua bentuk efisiensi
pasar, baik bentuk lemah, semi kuat, maupun bentuk kuat. Tetapi banyak bukti
yang mengkaitkan antara anomali dengan pasar efisien bentuk semi kuat.

Sedikitnya dikenal empat macam anomali pasar dalam teori keuangan
menurut Levi (1996) dalam (Alteza 2007). Keempat macam anomali pasar
dimaksud adalah anomaly perusahaan (firm anomaly), anomali musiman
(seasonal anomaly), anomali peristiwa (event anomaly), dan anomali akuntansi
(accounting anomaly). Anomali perusahaan dibedakan menjadi empat, yaitu size
anomaly, closed-end mutual funds, neglect, dan institutional holdings. Anomali
musiman dibedakan menjadi enam, yaitu January effect, week end effect, time of
day effect, end of month effect,seasonal effect, dan holidays effect.Anomali
peristiwa terdiri dari analysts ‘recommendation anomaly, insider trading anomaly,
listings anomaly, dan valueline anomaly. Adapun anomali akuntansi dapat
dibedakan menjadi enam macam,yaitu price earnings ratio anomaly, earnings
surprise, price to sales anomaly,price to book anomaly, dividend yield anomaly,
dan earnings momentum anomaly.

Dalam anomali musiman dibedakan menjadi enam, yaitu January effect,

week end effect, time of day effect, end of month effect,seasonal effect, dan
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holidays effect. January effect merupakan kondisi return pada bulan Januari lebih
tinggi di bulan-bulan lainnya. Week end effect diterjemahkan menjadi efek akhir
Minggu, yaitu suatu gejala yang menunjukkan bahwa return saham hari Jumat
akan lebih tinggi atau positif dibanding hari-hari perdagangan lainnya, sebaliknya
hari Senin return saham akan lebih rendah atau negatif (Tandelilin, 2001). End of
month effect adalah fenomena ini menggambarkan mengenai kondisi harga saham
akan cenderung mengalami peningkatan pada perdagangan di akhir bulan dan tiga
hari pertama pada perdagangan bulan selanjutnya. Time of day effect adalah
dimana harga sekuritascenderung naik di 45 menit pertama dan 15 menit terakhir
hari perdangan. Seasonal effect merupakan saham perusahaan penjualan musiman
cenderung naik selama musim ramai. Holiday Effect merupakan kecenderungan
yang memperlihatkan tingkat pengembalian pada suatu hari libur akan lebih tinggi
atau lebih baik bila dibandingkan dengan tingkat pengembalian yang didapatkan
melalui hari-hari perdagangan saham biasanya.

Pengaruh akhir pekan merupakan bagian dari anomali musiman. Anomali
ini menyebutkan bahwa harga saham cenderung mengalami kenaikan secara rata-
rata pada akhir pekan. Penelitian yang mencoba menguji ada tidaknya efek akhir
pekan pada bursa saham di Amerika Serikat telah banyak dilakukan. Pada
prinsipnya, penelitian-penelitian tersebut dimaksudkan untuk menguji hipotesis
pasar efisien dengan mencoba membuktikan apakah seseorang mampu
memperoleh abnormal return dengan menggunakan strategi perdagangan tertentu,
yang dalam hal ini adalah hari perdagangan. Menurut teori pasar efisien,

sebagaimana dikemukakan oleh Fama (1970) dalam buku Tandelilin (2010:223),
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pada pasar yang efisien, harga sekuritas mencerminkan informasi yang ada dan
dalam pasar yang efisien adalah tidak mungkin bagi seorang investor untuk
memperoleh keuntungan (abnormal return) dengan menggunakan strategi

perdagangan tertentu.

2.4.  Day of The Week Effect

The day of the week effect merupakan pola perilaku return saham dari hari
ke hari dalam satu minggu, pada saat tertentu, return saham secara sistematis akan
lebih tinggi atau lebih rendah pada hari-hari lainnya dalam satu minggu.
Kecenderungan return saham pada hari Senin menurun dan terjadi kenaikan
return saham yang terjadi pada hari Jumat apabila dibandingkan dengan return di
hari lain (Wawan Kristanto dan J. Sukmawati, 2014: 1)

Day of the week effect merupakan salah satu bentuk dari anomali
seasonality yang banyak terjadi di berbagai pasar modal di dunia. Fenomena ini
menggambarkan adanya pebedaan imbal hasil saham setiap harinya dimana terjadi
kecenderungan menurunnya imbal hasil saham pada hari Senin dan tingginya
imbal hasil saham yang terjadi pada hari Jumat bila dibandingkan dengan hari-hari
lainnya. Bahkan di beberapa negara, imbal hasil saham pada hari Senin
menunjukkan presentase yang negative bila dibandingkan dengan imbal hasil pada
hari lainnya. Oleh karena itu, fenomena ini juga sering disebut dengan Weekend
effect atau Monday effect. Inti dari mempelajari keberadaan Day of the week effect

adalah diharapkan investor dapat menemukan waktu yang tepat dalam melakukan
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jual-beli saham sehingga diharapkan dapat memperoleh abnormal return yang ada
di pasar. (Dwita Amelia Fitriani, 2009)

Keberadaan fenomena tersebut bertentangan dengan pendapat sebagian
besar ahli yang menyatakan bahwa imbal hasil saham cenderung memiliki besaran
yang sama pada lima hari dalam satu minggu. Keberadaan Day of the week effect
meningkatkan kemungkinan bahwa investor mengikuti memiliki pola perdangan
yang tidak rasional, dan investor yang rasional tidak dapat mempengaruhi harga
pasar sehingga terbentuklah seasonality pada imbal hasil saham (Kamara,1997)
dalam (Dwita Amelia,2009)

Beberapa peneliti mencoba untuk menjelaskan keberadaan fenomena
tersebut di pasar modal. (Berument 2001) dalam (Dwita Amelia,2009)
menjelaskan bahwa tingginya ketidakpastian bisa jadi merupakan suatu alasan
untuk munculnya berita-berita buruk di akhir pekan. Dikarenakan investor tidak
dapat merespon adanya berita buruk di akhir pekan, mereka mencoba untuk
mengantisipasi keadaan tersebut dengan melakukan perhitungan di hari Jumat.
Tingginya ketidakpastian hari Jumat tersebut mengakibatkan investor
menginginkan premi saham yang lebih tinggi untuk mengkompensasi resiko yang
harus iya tanggung. Hal tersebut bisa menjadi salah satu penyebab mengapa imbal

hasil saham di hari Jumat cenderung lebih tinggi bila dibandingkan hari lainnya.
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2.5. Rogalsky Effect

Rogalsky Effect merupakan suatu fenomena yang ditemukan oleh seorang
peneliti bernama Rogalski pada tahun 1984. Dalam penelitiannya. Rogalski
(1984) dalam Cahyaningdyah (2010) menemukan adanya hubungan yang menarik
antara fenomena Day of the Week Effect dengan January Effect, dimana
ditemukan bahwa rata-rata return negatif pada hari Senin, menghilang pada bulan
Januari. Hal ini disebabkan adanya January Effect, yaitu adanya kecenderungan
return yang lebih tinggi pada bulan Januari dibandingkan dengan bulan-bulan
yang lainnya. Rogalski Effect bisa diartikan sebagai suatu fenomena dimana
return negatif yang biasa terjadi pada hari Senin (Monday Effect) menghilang
pada bulan tertentu ( Iramani dan Mahdi, 2006:65). Hal ini disebabkan adanya
kecenderungan return yang lebih tinggi pada bulan tersebut dibandingkan dengan
bulan-bulan yang lainnya. Di pasar modal Amerika dikatakan bahwa return pada
bulan Januari lebih tinggi daripada return pada bulan lainnya, sehingga fenomena
tersebut dikatakan sebagai January Effect.

Banyak penelitian yang telah dilakukan di Indonesia untuk membuktikan
fenomena January Effect, akan tetapi para peneliti tidak menemukan adanya
fenomena January Effect pada Bursa Efek Indonesia. Beberapa penelitian yang
difakukan pada Bursa Efek Jakarta menyimpulkan bahwa return pada bulan April
lebih tinggi dibandingkan dengan bulan lainnya atau lebih dikenal dengan sebutan
April Effect. Hal ini disebabkan oleh ketentuan yang ditetapkan oleh Badan
Pengawas Pasar Modal No.80/PM/1996, yang menyatakan bahwa laporan tahunan

harus disertai dengan laporan akuntan dengan pendapat yang lazim dan
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disampaikan kepada Bapepam 120 hari setelah tanggal tahun tutup buku
perusahaan. Hal ini berarti bahwa laporan keuangan maksimum disampaikan pada
bulan April . Oleh karena itu sebelum bulan April dan pada awal bulan April
banyak perusahaan yang menyampaikan laporan keuangan tahunan. Dengan
adanya praktik manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan terhadap laporan
keuangannya menyebabkan respon positif pada pasar. Karena investor akan
merespon dengan baik pada Kinerja perusahaan yang memiliki laporan keuangan

yang baik pula.

2.6. Saham

Saham merupakan salah satu intrumen pasar keuangan yang paling
populer. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika
memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham merupakan
instrument investasi yang banyak dipilih para investor karena saham mampu
memberikan tingkat keuntungan yang menarik.

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau
pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan
menyertakan modal tersebut maka pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan
perusahaan, klaim atas asset perusahaan , dan berhak hadir dalam Rapat Umum
Pemegang Saham(RUPS) (Martalena dan Maya, 2011:12).

Sedangkan menurut (Tandelilin, 2010: 32) saham adalah sertifikat yang
menunjukkan bukti kepimilikan suatu perusahaan. Saham ada dua macam yaitu

saham biasa dan saham preferen.
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a.. Saham biasa, memiliki karakteristik :
1. Hak klaim terakhir atas aktiva perusahaan jika perusahaan dilikuidasi.
2. Hak suara proporsional pada pemilihan direksi serta keputusan lain yang
ditetapkan pada rapat umum pemegang saham
3. Dividen, jika perusahaan memperoleh laba dan disetujui di dalam rapat
umum pemegang saham
4. Hak memesan efek terlebih dulu sebelum efek tersebut ditawarkan kepada
masyarakat.
b. Saham preferen, memiliki karakteristik:
1. Pembayaran dividen dalam jumlah yang tetap
2. Hak klaim lebih dahulu dibandingkan saham biasa jika perusahaan
dilikuidasi.
3. Dapat dikonversi menjadi saham biasa
Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh investor dengan
membeli atau memiliki saham, yaitu dividen dan capital gain. Dividen merupakan
pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan berasal dari keuntungan
yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan setelah mendapat persetujuan dari
pemegang saham dalam RUPS. Sedangkan capital gain merupakan selisih antara
harga beli dan harga jual. Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas
perdangan saham di pasar sekunder.
Untuk memperoleh dividen dan capital gain tentu kita terlebih dahulu

harus menentukan harga sahamnya. Harga saham merupakan harga penutupan
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pasar saham selama periode pengamatan untuk tiap-tiap jenis saham yang
dijadikan sampel dan pergerakannya senantiasa diamati oleh para investor.
Menurut Jogiyanto (2008:167) pengertian dari harga saham adalah harga
suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh
pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang
bersangutan di pasar modal. Berdasarkan pengertian diatas maka dapat
disimpulkan bahwa harga saham adalah harga yang terbentuk sesuai permitaan
dan penawaran dipasar jual beli saham dan biasanya merupakan harga penutupan.
Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham
di pasar modal, hal ini terjadi karena harga saham dapat mempengaruhi oleh
faktor eksternal dari perusahaan maupun faktor internal perusahaan. Menurut
Brigham dan Houston (2010:33) harga saham dipengaruhi oleh beberapa faktor
utama yaitu:
1. Faktor internal
a. Pengumuman tentang pemasaran produksi penjualan seperti pengiklanan,
rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk baru, laporan
produksi, laporan keamanan, dan laporan penjualan.
b. Pengumuman pendanaan, seperti pengumuman yang berhubungan dengan
ekuitas dan hutang.
c. Pengumuman badan direksi manajemen (management board of director
ann nouncements) seperti perubahan dan pergantian direktur, manajemen

dan struktur organisasi.
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d. Pengumuman pengambilalihan diverifikasi seperti laporan merger
investasi, investasi ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisian dan
diakuisisi, laporan investasi dan lainnya.

e. Pengumuman investasi seperti melakukan ekspansi pabrik pengembangan
riset dan penutupan usaha lainnya.

f. Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), seperti negosiasi
baru, kotrak baru, pemogokan dan lainnya.

g. Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalaba sebelum
akhir tahun viscal dan setelah akhir tahun vicscal earning per share (EPS),
dividen per shere (DPS), Price Earning Ratio, Net profit margin, return on
assets (ROA) dan lain - lain.

1. Faktor eksternal

a. Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga tabungan dan
deposito kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai regulasi dan regulasi
ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah.

b. Penguman hukum seperti tuntutan terhadap perusahaan atau terhadap
manajernya dan tuntutan perusahaan terhadap manajernya.

c. Pengumuman industri sekuritas, seperti laporan pertemuan tahunan insider
trading, volume atau harga saham perdagangan pembatasan atau

penundaan trading.
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2.7.  Return Saham

Menurut Jogiyanto Hartono (2010:205) definisi return adalah sebagai
berikut: return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa
return realisasian yang sudah terjadi atau return ekspektasian yang belum terjadi
tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa yang mendatang. Return realisasian
(realized return) merupakan return yang telah terjadi. Return realisasian dihitung
menggunakan data historis. Return realisasian penting karena digunakan sebagai
salah satu pengukur kinerja perusahaan. Return ekspektasian (expected return)
adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa mendatang.
Berbeda dengan return realisasian yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasian
sifatnya belum terjadi. Return merupakan selisih antara harga jual dengan harga
beli (dalam persentase) ditambah kas lain (misalnya dividen).

Mengetahui secara pasti berapa return yang akan diperoleh dari suatu
investasi di masa datang adalah pekerjaan yang sangat sulit, bahkan mustahil.
Retrun investasi hanya bisa diperkirakan melalui pengestimasian. Return investasi
dimasa datang adalah return harapan dan sangat mungkin berlainan dengan return
actual yang diterima. Jika seorang investor mengharapkan return aktual sebesar
10%, maka mungkin saja tingkat return aktual yang akan diperolehnya tidak sama
dengan 10% bisa kurang atau lebih. Pada dasarnya, tingkat retrun harapan sebesar
10% tersebut hanyalah sebuah angka estimasi yang mungkin kenyataannya
mungkin bisa di bawah atau diatas angka tersebut (Tandelilin, 2010 : 105).

Return saham sesungguhnya (Ri:) diperoleh dari harga saham harian

sekuritas i pada waktu ke-t (Pi;) dikurangi harga saham harian sekuritas i pada
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waktu ke t-1 (Pit.1), dibagi harga saham harian sekuritas i pada waktu t-1 (Pj.1)
atau dengan rumus:

Rit = Pi,t — Pit1
Pit1

Ketika investor menginvestasikan dananya, dia akan mensyaratkan tingkat
return tertentu, dan jika periode investasi telah berlalu investor tersebut akan
dihadapkan pada tingkat return yang sesungguhnya dia terima. Antara tingkat
return harapan dan tingkat return aktual yang diperoleh investor dan investasi
yang dilakukan mungkin saja berbeda. Perbedaan antara return harapan dengan
return yang benar-benar diterima (return aktual) merupakan risiko yang harus
selalu dipertimbangkan dalam proses investasi sehingga dalam berinvestasi di
samping memperhatikan tingkat return, investor harus selalu mempertimbangkan

tingkat risiko dari suatu investasi (Tandelilin, 2010 : 51).

2.8. Saham dalam Pandangan Islam

Dalam dunia figih kontemporer semua ulama’ sepakat bahwa jual beli
saham di pasar modal adalah haram, jika saham emiten yang diperjualbelikan
adalah saham emiten yang bergerak di bidang usaha yang haram. Namun para
ulama’ berbeda pendapat mengenai jual-beli saham emiten yang bergerak di
bidang usaha yang halal dengan berbagai perspektif dan argumentasi. Sebagian
ulama berpendapat bahwa jual beli saham dibolehkan, namun harus mengetahui

perusahaan emiten bergerak dalam bidang yang halal atau tidak.
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Dewan Syariah Nasional MUI yang mengeluarkan fatwa tentang Saham
syariah masih ada beberapa hal yang patut dipertanyakan karena menurut penulis
mampu menghilangkan konsep syariah dalam jual beli saham syariah itu sendiri,
antara lain: Pertama, meski fatwa N0.40/DSN-MUI/X/2003 yang mengatur
tentang larangan tindakan spekulatif dan jual beli saham sesuai prinsip syariah
dalam pasar modal, namun kenyataan di lapangan ketentuan tersebut tidak bisa
mengikat para stakeholder secara mutlak. Tindakan spekulatif para investor tidak
ada bedanya dengan jual beli uang dan juga judi. Dengan demikian tentu saja
hukumnya haram jika dalam suatu proses jual beli dicampuri tindakan spekulatif

dan begitu pula sebaliknya. Nash Allah dalam al-quran surat Al-Maidah ayat 90.
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“Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum) khamar,
berjudi,(berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah, adalah
termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu

mendapat keberuntungan.” (Q.S al-Maidah ayat 90).

Di Indonesia Saham-saham dalam Jakarta Islamic Index (JII) terdiri atas
30 jenis saham yang dipilih dari saham-saham yang sesuai dengan syariah islam.
Jakarta Islamic Index (JII) dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolok ukur
untuk mengukur Kinerja suatu investasi pada saham dengan basis syariah
melibatkan pihak dewan pengawas syariah PT Dana reksainvestment

management. Melalui indeks ini diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan
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investor untuk mengembangkan investasi dalam ekuiti secara syariah. Saham
syariah sendiri adalah saham-saham yang memiliki karakteristik ssesuai dengan
syariah islam.55 Prinsip syariah penyertaan modal di lakukan pada perusahaan-
perusahaan yang tidak melanggar prinsip syariah seperti bidang perjudian,riba,
memproduksi barang yang di haramkan. (Shofiniyah ghufron 2005: 33)
Para ulama menjelaskan tentang persyaratan jual beli saham adalah
sebagai berikut:
1. Perusahaan penerbit saham adalah perusahaan yang benar-benar telah
beroperasi
2. Perusahaan penerbit saham bergerak dalam usaha yang dihalalkan syari‘at
3. Perusahaan terkait tidak melakukan praktek riba, baik pada pembiayaan,
penyimpanan kekayaan atau lainnya.
4. Penjualan dan pembeliannya dilakukan dengan cara yang dibenarkan dalam
syari‘at.
Perbedaan Umum Saham Syariah Dan Konvensional
Saham Syari’ah:
1. Investasi terbatas pada sektor tertentu (sesuai dengan syariah), dan tidak
atas dasar utang.
2. Didasarkan pada prinsip syari’ah (penerapan loss-profit sharing).
3. Melarang berbagai bentuk bunga, spekulasi dan judi.
4. Adanya syari’ah guidline yang mengatur berbagai aspek seperti alokasi

aset, praktek investasi, perdagangan dan distribusi pendatapan.
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5. Terdapat mekanisme screening perusahaan yang harus mengikuti prinsip
syari’ah.
Saham Konvensional :
1. Investasi bebas pada seluruh sektor.
2. Didasarkan pada prinsip bunga.
3. Membolehkan spekulasi dan judi yang pada gilirannya akan mendorong
fluktuasi pasar yang tidak terkendali.

4. Guidline investasi secara umum pada produk hukum pasar modal.

2.9. Tinjauan Penelitian Terdahulu
Sebagai dasar dalam melakukan penelitian, maka penulis menggunakan
penelitian sebelumnya sebagai bahan referensi dalam melakukan penelitian.

Penelitian terdahulu yang meneliti tentang pengujian anomali pasar antara lain:

1. Margareta (2016) yang meneliti tentang Pengujian Anomali Pasar : Day Of
The Week Effect Pada Saham Lg-45 Di Bursa Efek Indonesia. Dari hasil
penelitian ini, ditemukan adanya fenomena Day of The Week Effect, dimana
terjadi pengaruh hari Kamis dengan rata-rata return tertinggi, yang biasa
dikenal sebagai Thursday Effect

2. Tatang Rio (2015) yang meneliti tentang Analisis Day Of The Week Effect
Dan Rogalski Effect Pada Saham Indeks LQ45. Hasil penelitian ini
menunjukkan return hari Senin yang bernilai negatif dan nilai terendah dalam
satu minggu, sehingga dapat disimpulkan terdapat day of the week effect pada

saham LQ45. Penelitian ini tidak menemukan adanya rogalski effect pada
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saham LQA45, karena terdapat sentimen negatif dari eksternal yang
mempengaruhi return pada periode penelitian.

Purwanto (2015) yang meneliti tentang Studi Hari Perdagangan Saham-
Saham Kelompok Sektor Pertanian Yang Listing Di Bursa Efek
Indonesia.Hasil penelitian ini yaitu tidak nampak adanya pengaruh hari
perdagangan pada return saham individual. Hal tersebut menunjukkan bahwa
pola pergerakan return saham individual cenderung random (acak) karena
investor dalam membeli saham individual lebih mengandalkan faktor-faktor
fundamental daripada faktor lain, misalnya ekonomi makro.

Erric Wijaya (2010) yang meneliti tentang Analisis Pengaruh Hari
Perdagangan Dan Nilai Tukar Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009. Analisis multivariate
menunjukkan tidak ada pengaruh hari perdagangan terhadap harga saham.
Berdasarkan analisis data multivariat, ditemukan bahwa harga saham
dipengaruhi oleh nilai tukar.

Rahayu (2014) yang meneliti tentang Pengaruh Hari Perdagangan Terhadap
Return Saham Pada Perusahaan Perkebunan Di BEI. Hasil penelitian
menunjukkan variabel independen berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Sukirno (2013) yang meneliti tentang Day Of The Week Effect Dan Month Of
The Year Effect Terhadap Return Indeks Pasar. Hasil penelitian menunjukkan
fenomena day of the week effect terjadi pada BEI periode 2010-2012 dimana

hari Kamis berpengaruh terhadap return indeks pasar secara parsial. Kedua
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fenomena month of the year effect terjadi pada BEI periode 2010-2012
dimana bulan Januari, Maret, Mei dan Agustus berpengaruh terhadap return
indeks pasar.

Yunisa (2015) yang meneliti tentang Pengaruh The Day Of The Week
Effect, Week Four Effect dan Rogalsky Effect terhadap Return Saham
Lg-45 di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
pengaruh hari dalam satu minggu dan pengaruh minggu keempat efek terjadi
di Bursa Efek Indonesia. Tapi efek Rogalsky tidak terbukti di Bursa Efek
Indonesia selama Januari - Desember 2013.

Muhammad Yusuf (2015) yang meneliti tentang Analisis Pengaruh Day Of
The Week Effect Terhadap Return Saham Pada Bursa Efek Jakarta Periode
Januari 2014 Sampai Dengan Desember 2014. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa hari perdagangan saham tidak berpengaruh terhadap return saham dan
tidak terdapat perbedaan return saham LQ45 pada setiap hari perdagangan.
Mellysa (2013) yang meneliti tentang Pengaruh Hari Perdagangan Terhadap
Return Saham Lq-45 Di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa pertama hari perdagangan (Indonesia Senin, Selasa, Rabu, Kamis,
Jum’at) berpengaruh signifikan terhadap return saham LQ-45 di Bursa Efek
Indonesia. Kedua hari Senin minggu keempat dan kelima tidak berpengaruh
terhadap return saham LQ-45 yang terendah pada hari Senin di Bursa Efek.
Cahyaningdyah (2010) yang meneliti tentang Analisis Monday Effect Dan
Rogalski Effect Di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitian mengindikasikan

bahwa ada pengaruh hari perdagangan terhadap return saham di Bursa Efek
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Indonesia. Return tertinggi terjadi pada hari Jumat dan return terendah pada

hari Senin.

Haikel (2014) yang meneliti tentang Pengujian Monday Effect Pada Bursa

Efek Indonesia Dan Bursa Efek Singapura. Hasil penelitian ini menunjukkan

bahwa Pertama, tidak ada pengaruh Monday effect pada LQ45 dan STI

selama periode 2010-2012. Kedua, return di Senin untuk LQ45 dan STI tidak

terkonsentrasi pada minggu ke-4 dan minggu ke-5 selama periode 2010-2012.

Hasil ketiga dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa return index LQ45

dan STI, pada Senin secara sistematis terduga berdasarkan kondisi pasar

Jumat pada minggu sebelumnya selama periode 2010-2012.

Adapun ringkasan penelitian sebelumnya yang digunakan dalam penelitian

ini dilihat pada tabel 1. 1

No Judul F_F::huJ:]s) Publikasi Variabel Alat Uji Hasil
1. | Pengujian -Margareta | E-Jurnal Variabel Pengujian | Dari hasil
Anomali Maria Manajeme | independen: | dilakukan | penelitian ini,
Pasar : Day Trisnadi n Unud, The Day Of | dengan ditemukan
Of The Week Vol. 5, The Week | metode adanya
Effect Pada -lda Bagus | No. 6, Effect Regresi fenomena Day
Saham Lg-45 | Panji 2016: Linear of The Week
Di Bursa Efek | Sedana 3794-3820 | Variabel Berganda | Effect, di
Indonesia dependen: | dengan mana terjadi
(2016) Saham variabel pengaruh hari
Indeks LQ- | dummy Kamis dengan
45 dan uji rata-rata return
parsial. tertinggi, yang
biasa dikenal
sebagai
Thursday
Effect.
2. | Analisis Day | Tatang Rio | Parsimoni | Variabel Metode Hasil
Of The Week | Hendranata | a, Vol. 2. | independen: | yang penelitian ini
Effect Dan No. 1. The Day Of | digunakan | menunjukkan
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Rogalski (2015) April 2015 | The Week | adalah uji | return hari
Effect Pada . 77-88 Effect, dan | ANOVA, | Seninyang
Saham Indeks Rogalsky uji bernilai negatif
LQ45 Effect korelasi dan nilai
pearson, terendah dalam
Variabel dan uji satu minggu,
dependen: | independe | sehingga dapat
Saham nt sample t | disimpulkan
Indeks LQ- | test. terdapat day of
45 the week effect
pada saham
LQ45.
Penelitian ini
tidak
menemukan
adanya
rogalski effect
pada saham
LQ45, karena
terdapat
sentimen
negatif dari
eksternal yang
mempengaruhi
return pada
periode
penelitian.
Studi Hari Purwanto CEFARS : | Variabel Penelitian | Hasil
Perdagangan | Widodo Jurnal Independen: | ini penelitian ini
Saham- (2010) Agribisnis | Hari mengguna | yaitu tidak
Saham dan Perdangan | kan nampak
Kelompok Pengemba | Saham Multivaria | adanya
Sektor ngan te pengaruh hari
Pertanian Wilayah Variabel Multivaria | perdagangan
Yang Listing Vol. 1 No. | dependen: te Analysis | pada
Di Bursa Efek 2, Juli Return of return saham
Indonesia 2010 Saham Variance | individual. Hal
(MANOVA | tersebut
)dan t-test. | menunjukkan
bahwa pola
pergerakan
return saham
individual
cenderung

random (acak)
karena investor
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dalam
membeli
saham
individual
lebih
mengandalkan
faktor-faktor

fundamental
daripada faktor
lain, misalnya
ekonomi
makro.
Analisis -Erric Journal Variabel Penelitian | Analisis
Pengaruh Wijaya The independen: | mengguna | multivariate
Hari WINNER | Hari kan menunjukkan
Perdagangan | -Fatiah S, Vol. 12 | perdaganga | analisis tidak ada
Dan Nilai Istarini No. 2, ndan efek | regresi pengaruh hari
Tukar (2010) September | nilai tukar linier perdagangan
Terhadap 2011: 103- berganda | terhadap harga
Indeks Harga 120 saham.
Saham Variabel Berdasarkan
Gabungan dependen: analisis data
(Ihsg) Indeks multivariat,
Di Bursa Efek Hagra ditemukan
Indonesia Saham bahwa harga
Tahun 2009 Gabungan saham
(IHSG) dipengaruhi
Jakarta oleh nilai
tukar.
Pengaruh -Tabita Jurnal Variabel Uji asumsi | Hasil
Hari Arinda lImu dan Independen: | klasik, penelitian
Perdagangan | Masitoh Riset Moday analisis menunjukkan
Terhadap Manajeme | effect, regresi variabel
Return Saham | - Rahayu n Volume | Friday linier independen
Pada 4, Nomor | effect, sederhana, | berpengaruh
Perusahaan (2014) 4, April Week-four | uji signifikan
Perkebunan 2015 effect hipotesis | terhadap
Di Bei (uji t), dan | return saham,
Variabel uji
Dependen: | koefisien
Return determinas
saham i (R2).
Day Of The | -Aditya Jurnal Variabel Pengujian | Hasil
Week Effect | Probo Nominal /| independen: | asumsi | penelitian : (1)
Dan  Month | Saputro Volume lii | Pay Of The | klasik : uji | fenomena day
Week normalitas
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Of The Year Nomor 2 / | Effect Dan |, uji of the week
Effect -Sukimo | Tahun Month Of | multikolin | effect terjadi
Terhadap 2014 The Year | earitas, Uji | pa4q BE|
Return Indeks | (2013) Effect Z‘i‘“l‘jj‘jore'a periode 2010-
Pasar Variabel heterokeda | 2012 dimana
dependen: | stisitas hari Kamis
Return dan uji berpengaruh
saham linearitas. | terhadap
Teknik return indeks
analisis pasar secara
kmaenngguna parsial (2)
analisis fenomena
regresi month of the
variabel year effect
dummy, terjadi pada
ANO\_/_A BEI periode
danuji | 5910.2012
beda rata- b
rata (t dlmang bulan
test). Januari, Maret,
Mei dan
Agustus
berpengaruh
terhadap
return indeks
pasar.
Pengaruh -Yunisa Jurnal Variabel Pengujian | Hasil
The Day Of | Rahardian Riset independen: | hipotesis | penelitian
The  Week | Saraswati Akuntansi | The Day Of | dilakukan | menunjukkan
Effect, Week dan The Week | dengan bahwa
Four Effect | -Cicik Perpajaka | Effect, analysis of | pengaruh hari
dan Setiorini n JRAP Week Four | variance, | dalam satu
Rogalsky Vol. 2, Effect dan | dant-test. | minggu dan
Effect - Dhea No. 1, Juni | Rogalsky pengaruh
terhadap Agatha 2015, hal | Effect minggu
Return Cornelia 43 -54 keempat efek
Saham Lg- Variabel terjadi di Bursa
45 di Bursa | (2015) dependen: Efek
Efek Return Indonesia.
Indonesia Saham Tapi efek
Rogalsky tidak
terbukti di

Bursa Efek
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Indonesia
selama Januari
- Desember
2013.
Analisis Muhammad Variabel Metode Hasil
Pengaruh Day | Yusuf independen: | Statistik penelitian
Of The Week | (2015) Hari yang menunjukkan
Effect Perdangan | digunakan | bahwa hari
Terhadap untuk perdagangan
Return Saham Variabel menguji saham tidak
Pada Bursa dependen: | hipotesis | berpengaruh
Efek Jakarta Return meliputi terhadap return
Periode Saham di Analysis saham dan
Januari Bursa Efek | of tidak terdapat
2014 Sampai Jakarta Variance | perbedaan
Dengan (ANOVA) | return saham
Desember LQ45 pada
2014 setiap hari
perdagangan.
Pengaruh Mellysa Vol 1, No | 1. Variabel | Penelitian | 1. Hari
Hari Mariadan | 4 (2013) > | bebas mengguna | perdagangan (
Perdagangan | Syahyunan | Maria (independen | kan Indonesia
Terhadap t variable) | analisis Senin, Selasa,
Return Saham adalah hari | regresi Rabu, Kamis,
Lg-45 Di perdaganga | linier Jum’at)
Bursa  Efek n, yaitu berganda | berpengaruh
Indonesia Senin, signifikan
Selasa, terhadap
Rabu, return saham
Kamis dan LQ-45 di
Jum’at. Bursa Efek
2. Variabel Indonesia.
terikat 2. Hari Senin
(dependent minggu
variable) keempat dan
adalah kelima tidak
return berpengaruh
saham LQ- terhadap
45. return saham
LQ-45 yang
terendah pada
hari Senin di

Bursa Efek.



http://202.0.107.5/index.php/jmim/issue/view/242
http://202.0.107.5/index.php/jmim/issue/view/242
http://202.0.107.5/index.php/jmim/article/view/2361/pdf
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10.. | Analisis -Dwi JDM Vol. | Variabel Pengujian | Hasil
Monday Cahyaningd | 1, No. 2, independen: | hipotesis | penelitian
Effect Dan yah 2010, pp: | Moday mengguna | mengindikasik
Rogalski 154-168 Effect,Rog | kan an bahwa ada
Effect Di -Rini Setyo alski effect | regresi pengaruh hari
Bursa Efek Witiastuti dengan perdagangan
Jakarta Variabel variable terhadap return

(2010) dependen: | dummy. saham di Bursa

Saham Efek

Bursa efek Indonesia.

Jakarta Return
tertinggi
terjadi pada
hari Jumat dan
return terendah
pada hari
Senin.

11. | Pengujian Haikel Volume 4, | Variabel Metode Pertama, tidak
Monday Ardinan No. 1, independen: | statistik ada pengaruh
Effect Pada May 2014, | Moday yang Monday
Bursa Efek pages 81 — | Effect digunakan | effect pada
Indonesia 90 untuk LQ45 dan STI
Dan Bursa Variabel menguji selama periode
Efek dependen: | hipotesis | 2010-2012.
Singapura Saham adalah Kedua,

Bursa efek | ANOVA, | return di Senin
Indonesia | regresi untuk LQ45
berganda, | dan STI tidak
dan terkonsentrasi
regresi pada minggu
linier. ke-4 dan
minggu ke-5
selama periode
2010-2012.
Hasil ketiga
dalam
penelitian ini
dapat
disimpulkan
bahwa return
index LQ45
dan STI, pada
Senin secara
sistematis
terduga

berdasarkan
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kondisi pasar
Jumat pada
minggu
sebelumnya
selama periode
2010-2012.

2.10. Kerangka Pemikiran

Berdasarkan dari hasil penelitian terdahulu dan untuk mengembangkan

hipotesis, maka dibuat kerangka pemikiran untuk mengabungkan hubungan

variabel independen dan dependen. Pada kerangka pemikiran yang pertama yaitu

untuk mengetahui pengaruh hari perdangangan terhadap return saham.

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis

Pengaruh Hari Perdagangan (Day Of The Week Effect) Terhadap Return Saham
(Studi Pada IDX30 Periode Februari 2016 — Juli 2016)

Hari Perdagangan Senin

H1

Hari Perdagangan Selasa

/

Hari Perdagangan Rabu

Return Saham
(Y)

Hari Perdagangan Kamis

THE DAY OFF THE WEEK EFFECT

Hari Perdagangan Jumat

Sumber: Penelitian terdahulu dan dimodifikasi oleh peneliti.
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Pada kerangka pemikiran yang kedua yaitu untuk mengetahui apakah
return pada hari Senin pada bulan Maret bernilai positif dan signifikan dibanding
dengan hari Senin di bulan lainnya.

Gambar 2.2
Kerangka Pemikiran Teoritis
Rogalsky Effect Terhadap Return Saham
(Studi Pada IDX30 Periode Februari 2016 — Juli 2016)

MARET H2
3
53|
=
=
23]
. Return Saham
M Y
3 (Y)
3
& NON
MARET

Sumber: Penelitian terdahulu dan dimodifikasi oleh peneliti.

2.11. Hipotesis

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. Margareta Maria dan Ida Bagus (2016)
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
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hari Kamis memiliki rata-rata return tertinggi. Hasil berbeda diperoleh oleh
Yunisa, Cicik dan Dhea (2015). 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.

Pada penelitian kali ini, peneliti akan menguji kembali penelitian yang
dilakukan oleh Margareta Maria dan Ida Bagus tentang fenomena day of the week
effect pada saham LQ-45. Tetapi dengan menggunakan indeks yang berbeda yaitu
indeks IDX30 dan periode yang berbeda yaitu Februari-Juli 2016. Dari uraian
tersebut maka dapat dirumuskan bahwa diduga:

H1: Hari perdagangan berpengaruh signifikan terhadap return saham
IDX30 periode Februari 2016 sampai dengan Juli 2016 di Bursa Efek

Indonesia.

Rogalsky Effect dapat diartikan sebagai suatu 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.

Pada penelitian ini peneliti akan menguji fenomena rogalsky effect sebagai

variabel independen yang kedua. Karena penelitian terdahulu yang dilakukan oleh



43

Margareta dan Ida hanya menguji fenomena day of the week effect. Pada
penelitian ini, peneliti memilih bulan Maret sebagai permasalahan karena adanya
peraturan baru yang ditetapakan 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.
Dari uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis bahwa diduga :

H2 : 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.



