PENGUJIAN THE DAY OF WEEK EFFECT, WEEK FOUR EFFECT,
DAN ROGALSKI EFFECT DI DAFTAR EFEK SYARI’AH

SKRIPSI

DISUSUN DAN DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS SYARI’AH DAN HUKUM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA
UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT- SYARAT
GUNA MEMPEROLEH GELAR SARJANA STRATA SATU
DALAM ILMU EKONOMI ISLAM

OLEH:
KHALIFAH
07390058

PEMBIMBING
1. DRS.A. YUSUF KHOIRUDDIN, SE, M.SI
2. SUNARSIH, SE, M.SI

PROGRAM STUDI KEUANGAN ISLAM
FAKULTAS SYARI’AH DAN HUKUM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
2011



ABSTRAKS

Hari-hari dalam satu minggu berpengaruh terhadap perilaku dalam
kehidupan. Hal tersebut sangat menarik untuk diteliti di mana terdapat fenomena
bahwa hari perdagangan pada bursa juga berpengaruh terhadap tingkat
pengembalian dan risiko atas investasi yang ditanamkan.

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji dan menganalisis
terjadinya the day of week effect, week four effect, dan rogalski effect pada return
saham Perusahaan-Perusahaan di DES (Daftar Efek Syariah). Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan terbuka yang ada di Bursa Efek Indonesia.
Sampel dalam penelitian ini adalah Perusahaan Perusahaan di DES (Daftar Efek
Syariah) selama Januari-Desember 2010. Jenis data yang dipakai merupakan data
sekunder yang berupa data harga saham penutupan harian. Metode analisis
deskriptif untuk menggambarkan rata-rata return saham harian. Pengujian
hipotesis dilakukan dengan ANOVA, One sample t-test, dan Independent sample
t-test.

Hasil uji statistik Analysis Of Variance (ANOVA) menunjukkan Fpj
sebesar 0,225 dan nilai sign.sebesar 0,924 > 0,05. Hasil dari uji tersebut dapat
disimpulkan bahwa hari perdagangan tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap return saham, dengan kata lain tidak terdapat day of the week effect pada
Daftar Efek Syariah.

Hasil uji statistik One-Sample t test menunjukkan nilai rata-rata return hari
senin pada akhir bulan adalah sebesar 0.00256933. nilai Fy;; sebesar 1.548 dengan
sign.0,129 lebih besar dari 0.05. Hasil dari uji tersebut dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat week four effect pada Daftar Efek Syariah. Begitu juga dengan
hasil uji Independent Samples T test memperoleh nilai Fpj; sebesar 0,424 dengan
sign.0,673. Hal tersebut juga menunjukkan tidak terjadi rogalski effect.

Keywords: day of week effect, week four effect, rogalski effect
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial
Belanda, tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah
kolonial atau VOC.

Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal
tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II,
perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik
Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak
dapat berjalan sebagaimana mestinya.

Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal
pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan
pemerintah. Aktivitas pasar modal yang merupakan salah satu potensi
perekonomian nasional, memiliki peranan yang penting dalam
menumbuhkembangkan perekonomian nasional. Dukungan sektor swasta
menjadi kekuatan nasional sebagai dinamisator aktifitas perekonomian

nasional. Begitu juga di Indonesia, pasar modal masih didominasi oleh



pemodal asing. Idealnya, dalam pasar modal perlu ada keseimbangan antara
pemodal asing dengan pemodal lokal.

Indonesia memiliki dua bursa efek, yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ)
dan Bursa Efek Surabaya (BES), yang masing-masing dijalankan oleh
perseroan terbatas. Pada September 2007, Bursa Efek Jakarta dan Surabaya
digabungkan (merger) menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). Melalui merger
ini diharapkan dapat makin memberikan peluang bagi perusahaan ke pasar
modal. Melalui penggabungan ini, biaya pencatatan menjadi lebih murah,
karena hanya mencatatkan saham secara single listing, sudah terakreditasi
pada BEI. Sementara itu, bagi anggota bursa, dengan menjadi anggota bursa
atau pemegang saham BEI, akan langsung menembus pasar. Bagi investor
penggabungan ini menjadikan makin banyaknya pilihan investasi, karena
tidak ada lagi pembedaan pasar BES dan BEJ, karena produk investasi
ditawarkan dalam satu atap, yaitu BEI.

Seiring berkembangnya waktu, kesadaran masyarakat terhadap
berinvestasi di sektor pasar modal semakin meningkat. Masyarakat
mengharapkan suatu return yang lebih tinggi dari pada berinvestasi di sektor
lain walaupun tidak bisa diingkari adanya risiko yang tinggi pula. Begitupun
bagi umat Islam yang mulai menyadari akan kebutuhan adanya pasar
keuangan syariah untuk berinvestasi sesuai dengan syariah. Hal tersebut
tercermin atas besarnya keinginan masyarakat muslim terhadap praktek-

praktek ekonomi-bisnis yang sesuai dengan prinsip syariah.



Daftar Efek Syariah (DES) adalah kumpulan Efek yang tidak
bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, yang ditetapkan
oleh Bapepam-LK atau Pihak yang disetujui Bapepam-LK. DES tersebut
merupakan panduan investasi bagi Reksa Dana Syariah dalam menempatkan
dana kelolaannya serta juga dapat dipergunakan oleh investor yang
mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio Efek Syariah.

Sebelum melakukan investasi, para investor membutuhkan informasi-
informasi  dalam  mengambil keputusan investasinya. Masyarakat
memerlukan informasi-informasi tentang obyek investasinya yang bersifat
spesifik, karena kondisi setiap obyek investasi sangat beragam. Tentunya
Masyarakat ingin mendapatkan suatu keuntungan yang lebih atas
investasinya. Lebih jauh lagi Masyarakat menginginkan suatu abnormal
return.

Pada pasar sekuritas masih banyak terjadi abnormal return yang
mencerminkan adanya pasar yang tidak efisien. Hal ini sesuai dengan
hipotesis yang dikembangkan oleh Fama, yaitu Suatu pasar sekuritas akan
dikatakan efisien jika harga-harga sekuritas tersebut mencerminkan secara
penuh informasi yang tersedia.

Informasi yang tersedia termasuk masalah saat ini serta pendapat
berbagai analis yang beredar di pasar. Artinya mekanisme pasar efisien
adalah harga-harga dari sekuritas yang baru terbentuk tidak bias dengan

estimasi harga keseimbangan. Dalam pasar modal yang efisien, harga

! Jogiyanto H. M., Teori Portofolio Dan Analisis Investasi, edisi kelima (Yogyakarta:
BPFE, 2008), him. 503.



sekuritas akan dengan cepat terevaluasi dengan adanya berbagai info penting
yang berhubungan dengan sekuritas tersebut untuk mendapatkan abnormal
return. Selain itu, implikasi dari pasar modal yang efisien adalah dengan
tidak adanya pola pergerakan harga yang bisa dimanfaatkan untuk
mendapatkan keuntungan besar secara konsisten dan kontinyu dalam jangka
panjang. Begitu pula pola investasi tersebut akan menjadi usang dan tidak
efektif lagi. Hal tersebut disebabkan para investor yang mengetahui info
tersebut segera memanfaatkan atau mengaplikasikan dalam pola investasinya.
Implikasi dari aktifitas investor ini secara otomatis mekanisme pasar berlaku
dan harga sekuritas akan terkoreksi kembali normal sehingga pola investasi
yang telah terbentuk otomatis berangsur menghilang.

Karakteristik suatu informasi akan mempengaruhi perilaku investor,
pola perilaku harga saham, dan pada akhirnya akan mempengaruhi pola
return yang akan diterima dari saham tersebut. Pola return ini bisa lebih
tinggi maupun lebih rendah. Bahkan pada hari-hari tertentu return saham
terjadi kecenderungan lebih tinggi atau lebih rendah. Penelitian tentang hal
ini telah banyak dilakukan setelah French mengemukakan bahwa return
untuk hari Senin tidak hanya lebih rendah dari return hari lainnya dalam
seminggu, tapi return hari Senin secara aktual negatif.? Sejumlah penelitian

kemudian muncul memperkuat fenomena Monday effect dengan

2 Edi Surriyono dan Wibi Wibowo, Pengaruh Hari Perdagangan Terhadap Return
Saham: Pengujian Week Four Effect Di Bursa Efek Jakarta, Utilitas Jurnal Manajemen & Bisnis,
Vol. XVI, No. 1, (Januari 2008), him. 54.



menggunakan berbagai periode waktu dan berbagai indeks return saham
yang berbeda.

Pola return juga terjadi pada tiap bulannya seperti pola yang memiliki
kecenderungan return negatif pada hari Senin hanya terjadi pada minggu
keempat untuk tiap bulannya. Hal tersebut berkaitan dengan likuiditas
investor individu yang jatuh pada setiap akhir bulan. Fenomena ini disebut
Week Four Effect.

Selain itu, Pola return yang sering terjadi adalah rogalski effect yang
sering dikaitkan dengan Tax loss selling dan Window dressing. Rogal ski
Effect ini merupakan suatu fenomena yang menyatakan adanya hubungan
yang menarik antara Day Of The Week Effect dengan Januari Effect, dimana
ditemukan bahwa rata-rata return Senin menghilang pada bulan Januari. Hal
ini dikarenakan adanya Januari Effect yang menyatakan adanya
kecenderungan return lebih tinggi pada bulan Januari dibandingkan dengan
bulan-bulan lainnya.

Penelitian yang dilakukan oleh Lakonishok dan Maberly menemukan
bahwa tingkat pengembalian pada hari Senin negatif dikarenakan investor
meningkatkan transaksi dengan melakukan penjualan saham pada hari Senin,

karena pada hari Jumat investor tidak sempat melakukan transaksi



penjualan.® Sedangkan Alejandro Rodrigues Caro tidak menemukan adanya
day of the week effect pada pasar modal Eropa.*

Di Indonesia juga telah banyak penelitian mengenai anomali pasar
tersebut. Diantaranya Edi Surriyono dan Wibi Wibowo, Pengaruh Hari
Perdagangan Terhadap Return Saham: Pengujian Week Four Effect Di Bursa
Efek Jakarta. Dari penelitiannya didapatkan suatu kesimpulan bahwa adanya
pengaruh hari perdagangan terhadap return harian di Bursa Efek Jakarta juga
telah terjadi Monday effect.

Keanekaragaman argumentasi mengenai pola return saham setiap hari
perdagangan yang dihasilkan dari beberapa penelitian sebelumnya, baik
penelitian di pasar modal luar negeri maupun penelitian di Bursa Efek Jakarta
menjadikan suatu fenomena tersendiri. Hal itulah yang mendorong penyusun
untuk melakukan penelitian mengenai fenomena anomali pasar efisien pada
saham perusahaan di DES. Oleh karena itu, penyusun tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “Pengujian The Day Of Week Effect,
Week Four Effect, Dan Rogalski Effect Di Daftar Efek Syariah”.

B. Pokok Masalah

Berdasarkan uraian tersebut, maka yang menjadi permasalahan dalam
penelitian ini adalah:

1. Apakah terjadi fenomena anomali pasar efisien “the day of the week

effect” di Daftar Efek Syariah?

% Lakonishok dan Maberly, Day of the Week Effect of the Malaysian Second Board Stock
Market, (Malaysian Institute of Management: 1990).

* Alejandro Rodrigues Caro, “Day Of The Week Effect On European Sock Markets’
International Research Journal Of Finance And Economics, Issue 2 (2006).



2. Apakah terjadi fenomena anomali pasar efisien “week four effect” di
Daftar Efek Syariah?
3. Apakah terjadi fenomena anomali pasar efisien “rogalski effect” di
Daftar Efek Syariah?
C. Pembatasan Masalah
Berdasarkan paparan masalah di atas, maka penyusun membatasi
penelitian ini hanya pada periode bulan Januari-Desember 2010. Saham
saham yang diamati adalah saham-saham yang masuk Daftar Efek Syariah
dengan klasifikasi perusahaan Perdagangan; Jasa; dan Investasi. Pembatasan
tersebut dilakukan karena pergerakan harga saham sampel sangat
berfluktuatif dan juga agar populasi penelitian ini bersifat homogen sehingga
tidak bias dari perusahaan-perusahaan yang lainnya.
D. Tujuan Dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini
adalah:
a. Untuk menguji adanya fenomena anomali pasar efisien “the day of
the week effect” di Daftar Efek Syariah
b. Untuk menguji adanya fenomena anomali pasar efisien “week four
effect” di Daftar Efek Syariah
c. Untuk menguji adanya fenomena anomali pasar efisien “rogalsky

effect” di Daftar Efek Syariah.



2. Kegunaan Penelitian

a. Ditinjau dari pengembangan keilmuan, hasil penelitian ini

diharapkan dapat menambah pengetahuan dan memberikan
sumbangan berupa pengembangan ilmu yang berkaitan dengan
ekonomi. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat
sebagai sumber referensi untuk penelitian selanjutnya.

Ditinjau dari manfaat praktik, penelitian ini bermanfaat bagi
investor dan pasar modal. Manfaat bagi investor yaitu sebagai
bahan pertimbangan para investor maupun calon investor dalam
pengambilan keputusan investasinya khususnya pada perusahaan-

perdagangan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah.

E. Sistematika Pembahasan

Penyusunan skripsi ini disajikan dalam sistematika pembahasan yang

terdiri atas lima bab, yaitu:

Bab |

Bab 11

: Pendahuluan

Dalam bab ini berisi pendahuluan yang merupakan landasan awal
dalam melakukan penelitian. Bab ini meliputi latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta

sistematika pembahasan.
: Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis

Bab kedua merupakan landasan teori. Bab ini memaparkan

kerangka teoritik, telaah pustaka, kerangka berfikir dan



Bab 111

Bab VI

Bab V

pengembangan hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini.

: Metodologi Penelitian

Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian,
populasi dan sampel penelitian, metode pengumpulan data,

definisi operasional variabel dan teknik analisis data.

: Analisis Data dan Pembahasan

Bab ini berisi tentang hasil analisis dari pengolahan data, baik
analisis data secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian
hipotesis yang telah dilakukan. Selanjutnya, dilakukan
pembahasan mengenai pengaruh variabel independen terhadap

variabel dependen yang diteliti.

: Penutup

Bab kelima ini memaparkan kesimpulan, keterbatasan dan

saran dari hasil analisis data yang berkaitan dengan penelitian.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasar hasil penelitian dan hasil pengujian hipotesis yang telah
dilakukan serta berdasarkan teori yang mendasari penelitian ini, maka dapat

ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil pengujian Analysis Of Variance (ANOVA) dalam
penelitian ini menunjukkan  hari perdagangan tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham harian. Hal ini membuktikan bahwa
tidak terjadi fenomena day of the week effect, dimana tidak ada
perbedaan yang signifikan antara rata-rata return pada hari-hari
perdagangan. Hasil empiris ini juga memberikan bukti bahwa tidak
terjadi Monday effect pada DES periode 2010.

2. Berdasarkan hasil pengujian One sample tis menunjukkan week four
effect tidak berhasil diidentifikasi. Hal ini mengindikasikan tuntutan
likuiditas tidak mempengaruhi aktifitas perdagangan di DES.

3. Berdasarkan hasil pengujian Independent sample tes menunjukkan
rogalski effect tidak berhasil diidentifikasi. Hal ini mengindikasikan
bahwa pembelian besar-besaran pada awal tahun yang disebabkan oleh
pajak yang dihindari di akhir tahun tidak terjadi di DES. Fund manager
tidak serta merta menjual sahamnya di akhir tahun walaupun terjadi

Window dressing dan membeli kembali pada awal tahun. Adanya pajak
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juga tidak menjadi dasar pengambilan keputusan menjual sahamnya atau
tax-loss selling.

4. Secara keseluruhan, dari beberapa fenomena anomali pasar efisien yang
tidak ditemukan di Daftar Efek Syariah maka dapat disimpulkan bahwa
Daftar Efek Syariah dapat dikatakan sebagai pasar yang efisien secara
informasi.

B. Saran

Dari hasil penelitian tersebut, maka penyusun mencoba untuk
memberikan saran-saran yang diharapkan agar menjadi masukan yang

berguna bagi pihak-pihak yang berkepentingan.

1. Penelitian ini menggunakan data return saham harian dan hari
perdagangan hanya pada periode 2010 sehingga dirasa kurang bisa
menjadi tolak ukur pengaruh return saham untuk tahun-tahun berikutnya
dikarenakan situasi Indonesia yang tidak menentu. Penggunaan periode

yang lebih panjang disarankan untuk penelitian selanjutnya.

2. Data ini hanya menggunakan data dari perusahaan yang masuk Daftar
Efek Syariah dengan kategori perusahaan Perdagangan, Jasa dan Investasi

sehingga tidak dapat mencerminkan semua perusahaan yang ada di BEI.

3. Penelitian ini belum memberi argumentasi yang mencukupi untuk
fenomena-fenomena yang terjadi maupun tidak terjadi di Daftar Efek
Syariah, karena peneliti tidak banyak mendapat informasi dari penelitian-

penelitian yang berkaitan. Misalnya tentang etika bisnis yang mungkin



69

bisa menekan adanya anomali pasar efisien. Penelitian mendatang perlu
dilakukan korelasi antara efisiensi pasar dengn etika bisnis, sehingga
argumentasi tentang munculnya fenomena-fenomena anomali tidak hanya

sebatas pada mengungkap keberadaan fenomena tersebut.
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