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ABSTRAK
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PERIODE 1 JUNI 2003 — 1 JUNI 2013

(C) xv + 67 hlm, 2013, tabel 8; gambar 2; lampiran 2

(D) MANAJEMEN KEUANGAN

(E) Abstrak: Days in one week have an effect on behaviour in life. It is very
interesting mentioned to be research where there are phenomenon that
trading day also have an effect on to rate of return and risk of stock
exchange investment. This study examines whether there is an abnormal
return came from the Monday effect phenomenon in the Jakarta Stock
Exchange, with the sample of daily Jakarta Stock Exchange return in the
period of 1% June 2003 until 1% June 2013. The purpose of these research
was to know the empirical impact of days of the Monday effect to daily
stock return. Analysis and data processing perform by SPSS 19.0. The
analyse using multiple regression either simultaneously or partial. After
the process of analysis and data processing done using statistical method,
it can be conclued that the days of trading have significant influence on
stock returns in the periode of its study, it may be said that the Monday
effect occurs in the Indonesia Stock Exchange during the periode of this
study.

(F) Daftar acuan 39 (1995-2011)
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang

Pasar modal memiliki peran penting dalam kegiatan ekonomi. Pasar modal
dapat menjadi sumber dana alternatif bagi perusahaan-perusahaan. Dengan
berkembangnya pasar modal di suatu negara akan mendorong pula kemajuan
ekonomi suatu negara.

Pasar modal telah tumbuh menjadi bagian penting dari tumbuh dan
berkembangnya perekonomian Indonesia. Sebagai negara Yyang tengah
membangun dan mengejar ketinggalannya dari negara-negara lain, maka faktor
pembiayaan perusahaan merupakan salah satu faktor penentu. Pasar modal
diharapkan mampu menjadi alternatif pendanaan bagi perusahaan-perusahaan
Indonesia di samping perbankan. Kehadiran pasar modal, pada sisi lainnya, dapat
dilihat sebagai wahana dan alternatif dalam berinvestasi.

Investasi merupakan salah satu alternatif yang dapat digunakan untuk
memperoleh pendapatan. Menurut Jones (2009:3) investment is the commitment of
funds to one or more asset that will be held offer some future time periode.
Pernyataan tersebut mengemukakan bahwa investasi berasal dari pengorbanan
yang dilakukan saat ini untuk kemungkinan yang tidak pasti pada masa yang akan

datang. Ketidakpastian tersebut dapat disebabkan oleh berbagai faktor seperti
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faktor politik, ekonomi, dan sosial yang secara langsung maupun tidak langsung
dapat mempengaruhi tingkat pengembalian investasi.

Ada beragam pilihan bagi investor dalam berinvestasi yakni: emas,
tabungan, deposito, properti, asuransi, obligasi, reksadana, dan juga saham. Pada
umumnya investasi dilakukan dengan tujuan kemakmuran bagi investor. Namun
tidak setiap investasi membawa kemakmuran bagi investornya. Tidak ada
jaminan yang mendukung bahwa dengan investasi akan memberikan hasil yang
lebih besar pada masa sekarang maupun pada masa yang akan datang. Hal ini
disebabkan karena setiap investasi pasti mengandung unsur risiko di dalamnya.
Tidak ada investasi yang selalu menguntungkan. Investor cenderung tidak dapat
memastikan berapa besar tingkat keuntungan yang akan ia peroleh maupun
berapa risiko pasti yang akan ia terima. Para investor hanya bisa memperkirakan
tingkat keuntungan yang mereka harapkan dan tingkat risiko yang dapat terjadi.

Investasi itu sendiri terdiri dari dua alternatif yaitu real asset investment dan
financial asset investment. Real asset investment merupakan investasi yang
ditanamkan terhadap sektor riil yakni sektor diluar perdagangan dan diluar sektor
keuangan. Misalnya, membeli tanah untuk dijual di masa yang akan datang,
menyewakan rumah, membuka kos-kosan, dan lain-lain. Alternatif yang kedua
yaitu financial asset investment. Ini merupakan investasi yang bergerak di sektor
keuangan yang dapat disebut sebagai portofolio investment. Investasi ini
mengikatkan dana pada surat berharga yang diterbitkan oleh penerbitnya.
Misalnya, menabung di bank, membeli saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain.

Kehadiran pasar modal termasuk dalam financial asset investment.
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Investasi dalam pasar modal terdiri dari dua jenis yakni investasi jangka
pendek dan investasi jangka panjang. Investasi jangka pendek memberikan
pendapatan berupa capital gain sedangkan investasi jangka panjang memberikan
keuntungan berupa capital gain dan dividen. Capital gain merupakan pendapatan
yang diperoleh karena harga penjualan saham berada diatas harga pembeliannya.
Namun dalam investasi tidak menutup terjadinya kemungkinan akan capital loss
yang berlaku sebaliknya, dimana harga penjualan saham berada di bawah harga
belinya.

Investor cenderung memiliki gaya yang berbeda dalam melakukan investasi.
Mereka memiliki keinginan dan cara bermain saham yang berbeda. Sehingga hal
tersebut kerapkali akan sangat berpengaruh terhadap likuiditas saham yang akan
berdampak terhadap return dari setiap saham baik dari hari ke hari, bulan ke
bulan, sampai dengan tahun ke tahun. Sehingga tidak jarang kita mendengar
istilah anomali musiman. Anomali merupakan peristiwa dimana return tidak
sesuai dengan pemikiran yang rasional. Return saham memiliki pola tertentu
berdasarkan periode (musiman) tertentu. Tetapi jika anomali tersebut benar
terjadi pada pasar modal maka para investor dapat memperoleh abnormal return
dengan menerapkan strategi perdagangan yang tepat. Berdasarkan penelitian
yang telah dilakukan oleh pasar modal di dunia terdapat berbagai pola musiman
yakni: day of the week effect, weekend effect, Monday effect, Holiday effect,
January effect, turn of the month effect, dan monthly effect. Fenomena-fenomena
tersebut sampai sekarang masih diperdebatkan karena melawan teori pasar yang

efisien. Dimana hipotesis tersebut menjelaskan bahwa dalam pasar efisien
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sempurna, harga cenderung mengikuti random walk. Data historis dan harga
saham tidak mempengaruhi harga saham pada masa yang akan datang, sehingga
analisis teknik dan analasis statistik sebenarnya tidak dibutuhkan dalam
memprediksi harga saham tersebut.

Selama 20 tahun terakhir ini telah banyak penelitian dilakukan untuk
menyingkap berbagai fenomena tersebut. Disebutkan dalam Azlina (2009)
bahwa: Fields (1931) merupakan peneliti pertama yang melaporkan mengenai
Monday Effect pada pasar Amerika Serikat, yang kemudian dilanjutkan oleh
French (1980), Gibbons dan Hess (1981), Rogalski (1984), dan Keim dan
Stambaugh (1984), Lakonishok dan Maberly (1990), Kamara (1997), Jaffe,
Westerfield dan Ma (1989), Abraham dan Ikenbery (1994), Wang, Li dan
Erickson (1997), Mehdian dan Perry (2001), serta Sun dan Tong (2002) yang
membuktikan bahwa return pada hari Senin adalah berbeda dengan return pada
hari-hari lainnya. Di sisi lain, beberapa artikel baru-baru ini menyajikan bukti
bahwa Monday effect di pasar sasham Amerika Serikat dan UK berangsur-angsur
menghilang. Misalnya, Fortune (1998) menunjukkan bahwa sesudah 1987 tidak
ada bukti bahwa adanya negatif return pada akhir pekan. Mehdian dan Perry
(2001) menunjukkan bahwa dalam periode 1987-1998 return pada hari Senin
tidak berbeda secara signifikan dari return di hari lainnya dalam suatu minggu
untuk indeks SP500, DJCOMP dan NYSE. Coutts dan Hayes (1999) juga
menunjukkan secara empiris bahwa keberadaan Monday effect tidak sekuat
seperti yang sebelumnya didokumentasikan untuk indeks saham di UK, lihat juga

Steeley (2001). Wang, Li, dan Erickson (1997) menunjukkan bahwa Monday
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effect (return yang negatif) terjadi terutama dalam dua minggu terakhir dalam
suatu bulan untuk sejumlah indeks saham secara konsisten selama periode 1962-
1993, sedangkan return untuk awal bulan tidak menunjukan perbedaan yang
signifikan secara statistik dari nol.

Penelitian mengenai fenomena the Monday effect yang dilakukan di
Indonesia dilakukan oleh Tahar dan Indrasari (2004) dalam Budileksmana
(2005). Penelitian yang dilakukan di Bursa Effek Jakarta (BEJ) dengan sampel
saham yang termasuk dalam LQ-45, menunjukkan bahwa terdapat abnormal
return yang negatif pada hari Senin. Sedangkan untuk hari-hari lainnya
menunjukkan abnormal return yang positif.

Return negatif yang selalu terjadi pada hari Senin disebabkan oleh sikap
‘tidak suka’ (bad day) 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 mereka sering melakukan tindakan yang
tidak rasional dan keputusan ekonomis dipengaruhi oleh faktor emosi perilaku
psikologis spesifik individu, dan mood investor. Tindakan yang tidak rasional
dalam melakukan transaksi akan cenderung memperoleh return terendah pada hari
perdagangan Senin dibandingkan dengan hari perdagangan lainnya.

Penelitian ini ingin melihat, sebenarnya pola apakah yang tercermin pada
Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini ingin mengkaji secara lebih mendalam yakni
apakah Monday effect terjadi pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Untuk itu

penelitian ini dilakukan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) karena
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pergerakan IHSG dianggap dapat mewakili pergerakan saham-saham pada Bursa
Efek Indonesia (BEI).

Berdasarkan hal tersebut di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dan mengangkat masalah tersebut dalam penelitian ini dengan judul
“Anomali Monday Effect pada Bursa Efek Indonesia periode 1 Juni 2003 — 1

Juni 2013”»

2. ldentifikasi Masalah
Dari penjelasan yang terdapat pada latar belakang permasalahan yang ada
di atas, maka identifikasi masalah yang muncul adalah sebagai berikut :
a. Monday effect terjadi pada Bursa Efek Indonesia (BEI).
b. Ada kecenderungan return yang negatif pada hari Senin.
c. Ada pengaruh yang signifikan hari Senin terhadap return IHSG.
d. Ada pengaruh yang signifikan hari Selasa terhadap return IHSG.
e. Ada pengaruh yang signifikan hari Rabu terhadap return IHSG.
f.  Ada pengaruh yang signifikan hari Kamis terhadap return IHSG.
g. Ada pengaruh yang signifikan hari Jumat terhadap return IHSG.
h. Ada pengaruh yang signifikan hari perdagangan Senin, Selasa, Rabu,
Kamis, Jumat terhadap return IHSG.
I. Faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya Monday effect.
J. Strategi yang tepat diterapkan oleh investor untuk menghadapi fenomena

Monday effect.
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3. Pembatasan Masalah
Berdasarkan permasalahan yang sudah teridentifikasi, maka bisa dilihat
ada kecenderungan hari perdagangan berpengaruh terhadap return saham. Oleh
karena itu, penulis akan melakukan pembatasan atas masalah-masalah tersebut
sebagai berikut:
a. Monday effect terjadi di Bursa Efek Indonesia.
b. Adanya pengaruh signifikan hari perdagangan Senin terhadap return
IHSG.
c. Adanya pengaruh signifikan hari perdagangan Selasa terhadap return
IHSG.
d. Adanya pengaruh signifikan hari perdagangan Rabu terhadap return
IHSG.
e. Adanya pengaruh signifikan hari perdagangan Kamis terhadap return
IHSG.
f. Adanya pengaruh signifikan hari perdagangan Jumat terhadap return
IHSG.
g. Adanya pengaruh hari perdagangan Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Jumat
terhadap return IHSG.
Untuk mengamati pola tersebut sebenarnya akan lebih baik jika data
diteliti dalam kurun waktu yang panjang. Hal tersebut bertujuan untuk melihat
pergerakan pola return dari waktu ke waktunya. Namun mengingat adanya

keterbatasan waktu penelitian selama 3 bulan, maka peneliti membatasi periode
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penelitian yang berkisar selama 10 tahun yakni 1 Juni 2003 sampai dengan 1 Juni

2013.

4. Perumusan Masalah
Berdasarkan permasalahan yang telah diidentifikasi dari latar belakang dan
dilakukan pembatasan terhadap masalah-masalah tersebut, maka perumusan
masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Apakah Monday effect terjadi di Bursa Efek Indonesia?
b. Apakah ada yang pengaruh signifikan hari perdagangan Senin terhadap
return IHSG?
c. Apakah ada yang pengaruh signifikan hari perdagangan Selasa terhadap
return IHSG?
d. Apakah ada yang pengaruh signifikan hari perdagangan Rabu terhadap
return IHSG?
e. Apakah ada yang pengaruh signifikan hari perdagangan Kamis terhadap
return IHSG?
f. Apakah ada yang pengaruh signifikan hari perdagangan Jumat terhadap
return IHSG?
0. Apakah ada yang pengaruh signifikan hari perdagangan Senin, Selasa,

Rabu, Kamis, Jumat terhadap return IHSG?
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B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan
Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dibuat, penelitian ini
mencoba untuk:
a. Mengetahui apakah Monday effect terjadi di Bursa Efek Indonesia.

b. Mengetahui pengaruh dari hari perdagangan terhadap return saham.

2. Manfaat
a. Manfaat teoritis
Diharapkan dapat membuktikan apakah fenomena Monday effect benar
terjadi pada Bursa Efek Indonesia. Penelitian juga diharapkan dapat
dijadikan acuan untuk pengembangan pengetahuan di masa yang akan
datang.
b. Manfaat praktis
1) Pihak investor dan calon investor di pasar modal
Diharapkan dapat membantu para investor baik investor profesional,
institusional, maupun investor individual untuk mempersiapkan strategi
yang tepat untuk menghadapi fenomena tersebut.
2) Pihak perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi perusahaan untuk

mengetahui reaksi pasar terhadap fenomena akan efek.
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3) Pembaca
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan, menjadi rujukan
pengembangan ilmu pengetahuan, dan menjawab pertanyaan-pertanyaan

akan berbagai fenomena akan efek.
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