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MANAJEMEN KEUANGAN
Abstrak: Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah hari-
hari perdagangan mempengaruhi volume perdagangan IHSG di Bursa Efek
Indonesia periode Januari-Desember 2010 dan hari mana yang paling
berpengaruh pada volume perdagangan IHSG. Hari-hari perdagangan di Bursa
Efek Indonesia terdiri dari lima hari kerja yaitu, dari hari Senin sampai dengan
hari Jumat. Populasi penelitian adalah IHSG. Teknik analisis data yang
digunakan adalah analisis regresi linier ganda dengan uji-t dan uji-F. Uji asumsi
menunjukkan seluruh data telah lolos dari persyaratan asumsi. Hasil pengujian
hipotesis menunjukkan bahwa hari-hari perdagangan signifikan mempengaruhi
volume perdagangan IHSG dan hari Senin yang paling berpengaruh pada
volume perdagangan IHSG.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Banyak topik dalam bidang keuangan yang telah diteliti guna menghasilkan ilmu
maupun memperdalam ilmu dalam bidang keuangan. Masalah keuangan tentunya tidak akan
terlepas dari keputusan investasi. Ada banyak bentuk investasi dan salah satunya adalah
investasi pada saham. Investasi pada saham akan memberikan return yang tinggi yang
tentunya diharapkan oleh semua investor. Selain return yang tinggi, saham juga mempunyai
tingkat risiko yang tinggi pula. Oleh karena itu, investor harus cermat dan mengerti kapan ia
harus membeli saham dan kapan ia harus menjualnya di pasar modal.

Aktivitas di pasar modal tidak akan terlepas dari besarnya volume perdagangan yaitu
jumlah saham yang diperdagangkan di pasar modal. Volume perdagangan penting artinya
dalam perdagangan di pasar modal yang mengindikasikan pasar modal dalam keadaan
“ramai” atau tidak. Ying (1966, sebagaimana dikutip oleh Sun, 2003: 4) mengemukakan
volume perdagangan sebagai jumlah saham yang beredar untuk menghindari bias dari
masalah jumlah saham beredar yang lebih besar. Volume perdagangan dapat juga dilihat
sebagai prediktor terhadap return yang positif karena investor akan memperdagangkan saham
yang dimilikinya bila ia memprediksi akan diperolehnya return yang positif, dengan begitu
volume perdagangan saham yang ada di pasar modal cenderung mengikuti pergerakan
expected return tersebut. Return yang tinggi membuat investor terlalu percaya diri dan sebagai
konsekuensinya investor memperdagangkan sahamnya lebih sering (Glaser dan Weber, 2005:

3) dan hal ini tentunya akan mempengaruhi volume perdagangan.
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Pada dasarnya, pola volume dan return di pasar modal tergantung pada traders
berdasarkan informasi yang diperoleh di pasar modal (Bagliano, 2011: 4). Dari penelitian
Bagliano ini, informasi menjadi faktor penting investasi di pasar modal. Investor percaya
bahwa volume perdagangan di pasar saham merupakan sinyal dari harga saham. Ketika
volume perdagangan tinggi, investor memperkirakan terjadi harga tertinggi. Ketika volume
perdagangan rendah, investor memperkirakan terjadi harga terendah. Volume perdagangan
merupakan indikator umum yang digunakan dan informatif (Wu, Liang, dan Wen, 2009: 622).

Volume perdagangan yang diperdagangkan setiap investor tentunya akan berbeda-
beda tergantung pada keinginan investor, return yang diharapkan investor, suku bunga,
tingkat inflasi, kurs valuta asing, harga saham (Otok, Guritno, dan Subanar, 2006: 306),
informasi yang diperoleh di pasar modal (Bagliano, 2011: 4) dan faktor-faktor lain. Menurut
Campbell, Grossman, dan Wang (1993, sebagaimana dikutip oleh Bagliano, 2011: 4), jika
terdapat informasi yang homogen, expected returns jangka pendek dipengaruhi oleh volume
perdagangan.

Beberapa penelitian menemukan bahwa volume perdagangan berisi informasi
berharga dari saham dan dapat mengukur aktivitas abnormal (Wu, Liang, dan Wen, 2009:
623). Informasi di pasar modal menjadi faktor penting dalam mengambil keputusan investasi.
Informasi merupakan bahan baku utama untuk melakukan investasi karena informasi dapat
mempengaruhi volume perdagangan ataupun perubahan harga, yang juga memunculkan
konsep pasar yang efisien di bidang keuangan (Tandelilin, 2001, sebagaimana dikutip oleh
Bachtiar, 2009: 487).

Pada kenyataannya, sering terjadi penyimpangan-penyimpangan di pasar modal dan

memberikan dampak yang cukup besar yang dikenal dengan anomali pasar (market
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anomalies). Dalam keadaan anomali pasar, hasil yang timbul akan berlawanan dengan hasil
yang diharapkan pada pasar modal yang efisien (Setyawardhana, 2005: 199). Anomali adalah
hasil empiris yang tidak dapat dijelaskan oleh teori. Fenomena ini mengindikasikan bentuk
pasar yang tidak efisien (Setyawardhana, 2005: 197), yang pada dasarnya, ada tiga bentuk
efisiensi pasar modal yaitu: bentuk efisiensi yang lemah (weak form efficiency), bentuk
efisiensi setengah kuat (semi strong form), dan bentuk efisiensi yang kuat (strong form) (Fama,
1970, sebagaimana dikutip oleh Rendra, 2004: 1). Pada bentuk pasar yang efisien, seharusnya
muncul suatu pola pergerakan harga yang bersifat konstan dan dapat dimanfaatkan untuk
mendapatkan abnormal return (Aryanti, 2008: 294).

Anomali menjadi topik yang sangat menarik untuk diteliti karena menunjukkan
penyimpangan-penyimpangan yang terjadi di pasar modal yang tidak dapat dijelaskan oleh
teori. Beberapa dekade terakhir telah banyak penelitian yang dilakukan untuk menjelaskan
fenomena ini. Ada beberapa bentuk anomali yaitu: anomali perusahaan (firm anomalies),
anomali musiman (seasonal anomalies), anomali peristiwa atau kejadian (event anomalies),
dan anomali akuntansi (accounting anomalies) (Levy, 1996: 436, sebagaimana dikutip oleh
Gumanti dan Utami, 2002: 65-66). Dari sekian banyak jenis anomali, anomali musiman lebih
sering diteliti. Anomali musiman (Seasonal Anomalies) terdiri dari beberapa jenis yaitu:
anomali harian (Day of The Week Effect), anomali bulanan (Month of The Year Effect),
anomali akhir pekan (Weekend Effect), anomali hari libur (Holiday Effect), anomali hari
Senin (Monday Effect), dan anomali bulan Januari (January Effect) (Setyawardhana, 2005:
197).

Banyak penelitian yang telah dilakukan mengenai anomali musiman. Menurut Bayar

dan Kan (2002: 78), musim merupakan faktor penting memprediksi perilaku return saham.
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Day of The Week Effect merupakan salah satu anomali musiman yang paling sering diteliti.
Pada penelitian Day of The Week Effect dikatakan terjadi abnormal return pada hari tertentu
dalam seminggu. Telah banyak penelitian yang dilakukan mengenai anomali harian ini.
Banyak penelitian yang melaporkan bahwa return negatif terjadi pada hari Senin, meskipun
ada beberapa bukti return terendah terjadi pada hari lain dalam seminggu (Brooks dan
Persand, 2001; Basher dan Sadorsky, 2006, sebagaimana dikutip oleh Chia et.al., 2007: 5).
Menurut penelitian Chia et.al. (2007: 5) return negatif signifikan terjadi pada hari Senin di
pasar saham Taiwan dan Singapura. Jaffe dan Westerfield (1985) menguji efek akhir pekan
dan menemukan return negatif signifikan pada hari Senin di pasar saham AS, Kanada, dan
Inggris dan return negatif signifikan pada hari Selasa di pasar saham Jepang dan Australia.
Aggarwal dan Rivoli (1989) menemukan return lebih rendah pada hari Senin dan Selasa di
pasar saham Hongkong, Singapura, Malaysia, dan Filipina dari September 1976 hingga Juni
1988.

Berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya yang meneliti Day of The Week
Effect terhadap return, Kiymaz dan Berument (2003: 364) melakukan penelitian mengenai Day
of The Week Effect pada volume perdagangan indeks pasar saham utama Kanada, Jerman,
Jepang, Inggris, dan Amerika Serikat. Kiymaz dan Berument (2003: 364) menemukan bahwa
volume perdagangan lebih rendah pada hari Senin dan Jumat di Jepang, Inggris dan Amerika
Serikat dan volume tertinggi pada hari Selasa di masing-masing negara. Penelitian lainnya
mengenai Day of The Week Effect pada volume dilakukan oleh Foster dan Viswanathan
(1990: 614) yang menunjukkan bahwa volume perdagangan terendah terjadi pada hari Senin.

Berbeda dengan penelitian Kiymaz dan Berument (2003), Foster dan Viswanathan

(1990) yang menunjukkan adanya anomali harian pada pasar di luar negeri, penelitian
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Bachtiar (2009: 493-494) menunjukkan hari perdagangan tidak memiliki pengaruh terhadap
volume perdagangan saham LQ45 maupun non LQ45, yang berarti tidak terjadi anomali hari
atau Day of The Week Effect pada volume perdagangan saham LQ45 maupun non LQ45.

Oleh karena itu, berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya yang meneliti Day
of The Week Effect terhadap return, penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah ada
anomali hari atau hari-hari perdagangan mempengaruhi volume perdagangan IHSG di Bursa
Efek Indonesia.

2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang sebelumnya, penelitian ini difokuskan pada ada
tidaknya anomali hari pada volume perdagangan IHSG di Bursa Efek Indonesia. Dalam
studi ini, volume perdagangan terkait dengan hari-hari perdagangan dalam seminggu.
Berdasarkan latar belakang secara singkat dirumuskan sebagai berikut:

a. apakah hari-hari perdagangan mempengaruhi return?

b. apakah volume perdagangan mempengaruhi return?

c. apakah hari-hari perdagangan mempengaruhi volume perdagangan IHSG di

Bursa Efek Indonesia?
d. Hari perdagangan mana yang paling berpengaruh pada volume perdagangan
IHSG?
e. apakah terdapat volume perdagangan IHSG terendah pada hari Senin?
f. apakah terdapat volume perdagangan IHSG tertinggi pada hari Selasa?
3. Pembatasan Masalah
Karena alasan terbatasnya biaya, waktu, serta pengetahuan dari penulis maka pada

penelitian ini masalah yang dibahas hanya sebatas pada dapat tidaknya Hari-hari
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Perdagangan mempengaruhi Volume Perdagangan IHSG di Bursa Efek Indonesia periode
Januari-Desember 2010 dan hari perdagangan mana yang paling berpengaruh pada Volume
Perdagangan IHSG di Bursa Efek Indonesia periode Januari-Desember 2010.

4. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan pembatasan masalah di
atas, masalah penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

a. apakah Hari-hari Perdagangan mempengaruhi Volume Perdagangan IHSG

di Bursa Efek Indonesia periode Januari-Desember 2010?
b. Hari perdagangan mana yang paling berpengaruh pada Volume
Perdagangan IHSG di Bursa Efek Indonesia periode Januari-Desember
20107
B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Anomali merupakan suatu kejanggalan atau peristiwa unik yang tidak dapat
dijelaskan secara teori. Oleh karena itu, penting artinya untuk dilakukan penelitian
mengenai anomali ini.

Oleh karena itu, tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah
Hari-hari Perdagangan mempengaruhi Volume Perdagangan IHSG di Bursa Efek
Indonesia periode Januari-Desember 2010 dan mengetahui Hari perdagangan mana
yang paling berpengaruh pada Volume Perdagangan IHSG di Bursa Efek Indonesia
periode Januari-Desember 2010.

2. Manfaat Penelitian
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Dengan adanya penelitian ini diharapkan perusahaan-perusahaan maupun
investor individual yang berinvestasi pada saham dapat mengetahui apakah hari
perdagangan mempengaruhi volume perdagangan IHSG di Bursa Efek Indonesia dan
lebih memahami pentingnya hari perdagangan yang mempengaruhi volume
perdagangan IHSG di Bursa Efek Indonesia, dengan begitu dapat mengetahui kapan
saatnya bursa sedang “ramai” atau tidak agar dapat memprediksi kapan harus membeli
atau kapan harus menjual sahamnya.

Diharapkan penelitian ini dapat bermanfaat bagi para peneliti di masa yang
akan datang dalam meneliti masalah yang sama untuk pengembangan ilmu yaitu untuk
memperkaya hasil-hasil penelitian mengenai hari perdagangan yang mempengaruhi
volume perdagangan IHSG di Bursa Efek Indonesia.

Diharapkan pula, penelitian ini dapat bermanfaat bagi pekerja di dunia investasi
dalam mengembangkan pengetahuannya atas variabel hari perdagangan dan volume

perdagangan IHSG di Bursa Efek Indonesia.
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