BAB I

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang
Efisiensi pasar adalah salah satu topik yang menarik dalam dunia pasar modal.
Semenjak Fama mengemukakan hipotesis pasar efisien, banyak para peneliti di
dunia yang mencoba membuktikan hipotesis tersebut. Fama mendefinisikan
efficient market sebagai suatu pasar dimana harga yang tercipta mencerminkan
tersedianya informasi secara penuh (Lestari, 2011).

Pasar yang efisien adalah pasar dimana harga semua sekuritas yang
diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. Dalam hal
ini, informasi yang tersedia meliputi informasi masa lalu (misalnya laba
perusahaan tahun lalu), informasi saat ini (misalnya rencana kenaikan deviden
tahun ini) maupun informasi yang bersifat sebagai pendapat/opini rasional yang
beredar di pasar yang bisa mempengaruhi perubahan harga (Tandelilin, 2010).

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 periode harian, mingguan, maupun
tahunan. Salah satu pola return yang secara intensif diteliti adalah adanya
perbedaan return untuk hari-hari tertentu dalam seminggu. Menurut fenomena ini,
return harian rata-rata tidak sama untuk semua hari dalam satu minggu
perdagangan (Tandelilin, 2010).

Berbagai pemberitaan tentang tax amnesty marak dibicarakan dan
mengundang sejumlah pertanyaan seperti apa sebenarnya pengertian dari tax

amnesty, manfaat dan pengaruhnya terhadap pertumbuhan ekonomi serta pasar
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saham tentunya. Gubernur Bl Agus Martowardojo meyakini dengan adanya aliran
dana dari tax amnesty diharapkan bisa digunakan sebagai belanja modal bagi
pemerintah dalam mendongkrak pertumbuhan ekonomi Indonesia di tahun 2016
ini. Di sisi lain, pertumbuhan ekonomi yang semakin meningkat jelas akan
memicu aliran-aliran dana asing untuk masuk kembali ke Indonesia terutama
melalui stock market. Hal ini dapat dilihat dari adanya respon positif yang terus
mendorong kenaikan IHSG setelah pengesahan Undang-Undang Republik
Indonesia No. 11 Tahun 2016 tentang Pengampunan Pajak diberlakukan.
Transaksi di BEI pun mengalami peningkatan luar biasa dengan rata-rata transaksi
harian mencapai Rp 6.5 triliun per hari. Walaupun demikian, masih terdapat
saham-saham yang memiliki potensi besar sebagai pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi di pasar saham hingga akhir tahun 2016.
Fenomena ini merupakan kesempatan langka yang tidak boleh disia-siakan baik
bagi para investor maupun calon investor yang tertarik berinvestasi di pasar modal
(Riau Online, 2016).

The Monday effect adalah salah satu bagian dari the day of the week effect,
yaitu suatu seasonal anomaly atau calendar effect yang terjadi pada pasar
finansial ketika return saham secara signifikan negatif pada hari Senin. Monday
Effect ditandai dengan nilai return negatif pada hari Senin. Beberapa alasan yang
mengakibatkan terjadinya the Monday effect disebabkan adanya aksi profit taking
yang dilakukan para investor pada hari Jumat minggu sebelumnya dan menjadi
penyebab return negatif pada hari Senin. Alasan lainnya adalah bahwa pada
umumnya perusahaan yang ingin menyampaikan informasi yang buruk (bad

news) akan menunggu waktu yang tepat yakni pada akhir pekan
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dengan tujuan agar para investor memiliki waktu luang selama hari libur bursa
(Sabtu dan Minggu) untuk mengevaluasi kembali kinerja emiten terhadap
informasi yang ada tersebut (Putra & Ardiana, 2016).

Penelitian di pasar modal Amerika Serikat yang dilakukan oleh Wang, et
al. (seperti yang dikutip dalam Rita, 2009) menemukan bahwa the Monday effect
terkonsentrasi pada hari Senin dua minggu terakhir setiap bulannya. Anomali the
Monday effect juga relatif berbeda antara indeks saham pasar yang besar dan
indeks saham pasar yang kecil. Sejak tahun 1987, the Monday effect cenderung
sudah tidak muncul pada indeks saham pasar yang besar tetapi cenderung masih
muncul pada indeks saham pasar yang kecil (Mehdian & Perry, 2011).

Di Indonesia, penelitian Saraswati, dkk. (2015) menyatakan hasil uji
variabel the day of the week effect yang dapat disimpulkan bahwa terjadi
fenomena the day of the week effect di Bursa Efek Indonesia yang menyebabkan
adanya perbedaan return saham harian rata-rata dalam seminggu. Hasil uji untuk
variabel week four effect dapat membuktikan adanya fenomena tersebut di Bursa
Efek Indonesia yang menyebabkan munculnya return negatif pada hari Senin
minggu keempat dan kelima setiap bulannya. Return negatif terendah terjadi pada
minggu terakhir. Sedangkan pada penelitian Lestari (2011) mendapatkan hasil
yang konsisten bahwa terjadi fenomena the day of the week effect yang
menyebabkan adanya perbedaan return saham pada hari perdagangan, dimana
return tertinggi terjadi pada hari Jumat. Menurut Cahyaningdyah (2010) weekend
effect adalah return hari Jumat sekaligus return tertinggi dibandingkan return hari

perdagangan lainnya, terdapat peningkatan aktivitas perdagangan yang dilakukan
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oleh investor pada hari Jumat dan terdapat kecenderungan investor melakukan
penjualan dibandingkan pembelian.

Ambarwati (2007) menyatakan bahwa return terendah terjadi pada hari
Senin dan return tertinggi terjadi pada hari Jumat sehingga dikatakan bahwa
terjadi Monday effect dan weekend effect pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2006. Menurut Bachtiar (2009) perusahaan non LQ45
mengalami return tertinggi terjadi pada hari Jumat dan return terendah pada hari
Senin. Cahyaningdyah & Witiastuti (2010) menyatakan bahwa 70 saham yang
aktif di perdagangankan selama periode 2004-2006 mengalami return tertinggi
terjadi pada hari Jumat dan return terendah pada hari Senin. Sedangkan menurut
Rystrom & Benson (seperti yang dikutip dalam Lestari, 2011) return saham selalu
negatif pada hari Senin. Hal ini disebabkan oleh sikap “tidak suka” dari banyak
individu terhadap hari Senin, karena hari Senin merupakan hari pertama dari lima
hari kerja. Psikologis investor yang tidak menyukai hari Senin ini menjadikan
investor sering melakukan tindakan yang tidak rasional. Tindakan yang tidak
rasional dalam melakukan transaksi akan cenderung memperoleh return terendah
pada hari perdagangan Senin dibandingkan dengan hari perdagangan lainnya.

Week four effect merupakan suatu fenomena yang mengungkapkan bahwa
Monday effect hanya terjadi pada minggu keempat untuk setiap bulannya.
Sedangkan return hari Senin pada minggu pertama sampai minggu ketiga
dianggap tidak signifikan negatif atau sama dengan nol (Ambarwati, 2009).
Wang, et al. (seperti yang dikutip dalam Rita, 2009) mengemukakan bahwa
terdapat berbagai indeks return saham dengan periode penelitian 1962-1993.

Hasil dari penelitiannya adalah Monday effect terjadi hanya pada Senin minggu
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keempat dan kelima, sedangkan return Senin pada minggu pertama sampai ketiga
secara statistik tidak berbeda dengan nol. Sun dan Tong (seperti yang dikutip
dalam Rita, 2009) membuktikan lebih lanjut penelitian Wang, et.al (1997) dengan
menggunakan CRSP value weighted return dan equal weighted return series dan
menemukan bahwa return Senin yang negatif terkonsentrasi pada minggu
keempat setiap bulan, yaitu antara tanggal 18-26. Hal ini berkaitan dengan
tuntutan likuiditas investor individu. Fenomena ini disebut sebagai week four
effect. Negatif return yang terkonsentrasi antara tanggal 18-26 dapat dijelaskan
secara statistik oleh negatif return yang terjadi pada Jumat sebelumnya (Rita,
2009). Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Saraswati, et al.
(2015) yang dapat membuktikan adanya fenomena week four effect di BEI yang
menyebabkan munculnya return negatif pada hari Senin minggu keempat dan
kelima setiap bulannya. Return negatif terendah terjadi pada minggu terakhir.
Menurut Thadete (2013) hal ini terjadi karena alasan likuiditas yaitu terdapat
banyak pengeluaran pada akhir bulan sehingga para investor mengurangi
perdagangan dalam pasar modal.

Rogalsky Effect merupakan fenomena yang ditemukan pertama kali oleh
seorang peneliti bernama Rogalsky pada tahun 1984. Dalam penelitiannya,
Rogalsky mengemukakan 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 tertentu. Di pasar modal Amerika
terjadi suatu kondisi tersebut, dimana return pada bulan Januari lebih tinggi dari
bulan lainnya (January effect). Sedangkan, penelitian di Indonesia tidak

membuktikan adanya January effect. Hal ini didukung dengan hasil penelitian
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yang telah dilakukan oleh Cahyaningdyah (2010) bahwa return April lebih tinggi
dari bulan lainnya. Menurut Cahyaningdyah (2010) hal ini disebabkan oleh
ketentuan yang ditetapkan oleh Badan Pengawas Pasar Modal No.80/PM/1996
berkaitan dengan sistem pelaporan keuangan dimana laporan tahunan harus
disertai dengan laporan akuntan dengan pendapat yang lazim dan disampaikan
kepada BAPEPAM 120 hari setelah tanggal tutup buku yaitu pada akhir tahun.
Hal ini berarti laporan keuangan maksimum disampaikan pada bulan April. Selain
itu, Cahyaningdyah (2010) juga menyatakan bahwa praktik manajemen laba yang
dilakukan oleh manager menimbulkan sentimen positif pada pasar. Pasar akan
optimis terhadap kinerja perusahan yang melaporkan adanya kinerja yang baik
sehingga dapat menaikkan harga saham. Dengan kondisi ini diduga return saham
pada bulan April akan lebih tinggi dibandingkan bulan lainnya.

Penelitian ini mereplikasi penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Cahyaningdyah & Witiastuti (2010) yang menggunakan variabel Monday effect
dan rogalsky effect. Namun dalam penelitian ini terdapat beberapa perbedaan,
penelitian ini menggunakan variabel Monday effect, weekend effect, week four
effect, dan rogalsky effect. Dalam penelitian ini terdapat empat variabel
independen yaitu Monday effect (X1), weekend effect (X2), week four effect (X3),
dan rogalsky effect (X4) serta satu variabel dependen yaitu return saham (Y).
Pengujian tentang anomali pasar tetap menjadi acuan yang menarik bagi peneliti
keuangan dan akuntansi untuk melihat sejauh mana kecepatan perubahan harga
atas masuknya informasi baru ke pasar.

Perbedaan lainnya terletak pada populasi dan sampel dari peneliti

terdahulu. Peneliti sebelumnya menguji pengaruh hari perdagangan di Bursa Efek
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Indonesia dengan menggunakan 70 saham yang aktif diperdagangkan selama
periode penelitian 2004-2006, sedangkan sampel penelitian ini menggunakan
perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode Februari 2015
sampai dengan Juli 2017. Hal ini dikarenakan perusahaan didalamnya memiliki
kinerja keuangan yang baik dan mempunyai tingkat likuiditas nilai perdagangan
yang tinggi. Indeks LQ45 merupakan indeks yang terdiri dari 45 saham pilihan
yang mengacu pada likuiditas perdagangan dan kapitalisasi pasar. Saham yang
terdapat dalam indeks tersebut akan selalu berubah setiap enam bulan (setiap awal
bulan Februari dan Agustus). Indeks LQ45 bertujuan untuk menyediakan sarana
yang obyektif dan terpercaya bagi investor, manajer investasi, analisis keuangan,
dan pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan harga dari
saham-saham yang aktif diperdagangkan (BEI dalam Saraswati dkk., 2015).
Berdasarkan pemaparan di atas maka peneliti tertarik untuk meneliti
kembali penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu yaitu pengaruh
weekend effect terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia dengan judul
“ANALISIS MONDAY EFFECT, WEEKEND EFFECT, WEEK FOUR
EFFECT, DAN ROGALSKY EFFECT TERHADAP RETURN SAHAM
PERUSAHAAN LQ45 YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA PADA PERIODE FEBRUARI 2015-JULI 2017”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka masalah yang akan dibahas oleh penulis

dalam penelitian ini adalah :
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=

1.3

Apakah terjadi Monday effect pada perdagangan saham perusahaan LQ45 di
Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan return saham negatif pada awal
pekan?

Apakah terjadi weekend effect pada perdagangan saham perusahaan LQ45 di
Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan return saham positif pada hari
Jumat?

Apakah terjadi week four effect pada perdagangan saham perusahaan LQ45 di
Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan return saham negatif pada akhir
bulan?

Apakah terjadi rogalsky effect pada perdagangan saham perusahaan LQ45 di
Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan return saham positif pada hari

Senin di bulan April?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka masalah yang akan dibahas oleh

penulis dalam penelitian ini adalah:

1.

Untuk mengetahui terjadinya Monday effect pada perdagangan saham
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan return saham
negatif pada awal pekan.

Untuk mengetahui terjadinya weekend effect pada perdagangan saham
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan return saham

positif pada hari Jumat.
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3. Untuk mengetahui terjadinya week four effect pada perdagangan saham
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan return saham
negatif pada akhir bulan.

4. Untuk mengetahui terjadinya rogalsky effect pada perdagangan saham
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan return saham

positif pada hari Senin di bulan April.

1.4 Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan di atas, maka manfaat yang diharapkan dari dilakukannya

penelitian ini sebagai berikut:

1. Bagi akademisi
Sebagai pengembangan ilmu pengetahuan dan wawasan mengenai return
saham, dan faktor-faktor yang mempengaruhinya. Serta sebagai referensi dan
tambahan informasi untuk bahan skripsi bagi pihak lain sehingga dapat
bermanfaat bagi peneliti selanjutnya.

2. Bagi praktisi bisnis
Sebagai bahan dalam menganalisa strategi investasi yang efektif dalam
mempertimbangkan harga saham di masa yang akan datang. Serta agar para
investor lebih memahami fenomena Monday effect, weekend effect, week four
effect, dan rogalsky effect sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan

seorang investor dalam pengambilan keputusan.
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3. Bagi peneliti lainnya
Sebagai bahan referensi bagi penelitian selanjutnya, khususnya mengenai hal-
hal yang berhubungan dengan Monday effect, weekend effect, week four effect,

rogalsky effect, dan return saham.
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