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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Informasi sangat dibutuhkan oleh investor yang bertransaksi di pasar modal 

untuk melakukan dan menyelesaikan transaksi (Maher Shiva, 2018). Oleh karena 

itu seorang investor berusaha untuk mendapatkan suatu informasi dengan cepat 

dengan harapan setiap informasi yang relevan akan dicerminkan dalam harga 

sahamnya sehingga akan menjadi semakin efisien pula pasar modal tersebut 

(Tadepalli Maher, 2018). Pasar modal pada dasarnya harus bersifat likuid dan 

efisien. Pasar modal dikatakan likuid apabila pembeli dan penjual bisa 

melangsungkan transaksi jual beli sekuritas dengan cepat. 

Pasar modal dikatakan efisien apabila harga-harga sekuritas mencerminkan 

secara penuh informasi yang tersedia. Efisiensi pasar modal mengacu pada 

keputusan semua pelaku pasar secara kumulatif dan dari informasi yang tersedia di 

pasar modal tersebut akan membantu para investor untuk mengambil keputusan 

karena informasi tersebut mencerminkan harga dari sekuritas yang bersangkutan 

(Elda Du Toit, 2018). . Konsep pasar modal efisien merupakan salah satu indikator 

dalam menentukan kualitas pasar modal. Semakin efisien sebuah pasar modal, 

maka semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas. 

Pasar modal yang efisien ini juga mengalami perdebatan yakni muncul 

sejumlah penelitian yang menyatakan adanya anomali pasar yang merupakan 

bentuk dari penyimpangan terhadap pasar modal efisien (Jadevicius A, 2017). 
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Adanya anomali pasar ini dapat menyebabkan kenaikan dan penurunan harga 

saham dapat berimbas pada return saham di pasar modal. Suatu pasar dikatakan 

efisien dengan ciri jika adanya gerakan acak dari harga sekuritas sehingga return 

pada masa lalu tidak dapat digunakan dalam memprediksi return untuk masa yang 

akan datang, namun dengan adanya anomali pasar ini mengakibatkan return yang 

terjadi tidak lagi bersifat acak atau random hal ini dikarenakan adanya pengaruh 

anomali kalender. 

Penyimpangan tersebut menunjukkan bahwa investor bisa meraih 

keuntungan dalam melakukan transaksi jual beli saham dengan menggunakan 

pertimbangan berdasarkan data masa lalu dengan tujuan memprediksi harga saham. 

Penyimpangan-penyimpangan tersebut selanjutnya disebut sebagai anomali pasar. 

Menurut Jones (2014), anomali pasar (market anomaly) adalah teknik dan strategi 

yang tampaknya berlawanan dengan konsep pasar efisien. Adanya anomali dalam 

suatu pasar modal bisa disebabkan oleh tiga hal (Reilly, dalam Ramel Yanuarta, 

2015). Pertama, ketidaksempurnaan pada struktur pasar, di mana tidak ada pasar 

yang sungguh-sungguh bisa disebut sempurna pada kenyataannya. Kedua, adanya 

kekuatan cukup besar dari penyimpangan tingkah laku oleh para investor yang 

melakukan perdagangan. Ketiga, acuan teori pasar modal yang dipakai oleh 

investor dalam melakukan strategi investasi kurang tepat sehingga bisa 

menyebabkan terjadinya kesalahan atau penyimpangan dalam penilaian pasar 

modal. Mohamad (2014) menyatakan bahwa momentum anomali yang terjadi di 

Indonesia harus dimanfaatkkan agar investor di pasar modal Indonesia bisa 

mendapatkan keuntungan atas investasinya sehingga nantinya juga bisa menarik 
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investor untuk berinvestasi di pasar modal. Hal ini akan menjadikan produktivitas 

investasi saham di Indonesia yang semakin tinggi. 

Alteza dalam Ramel (2015) menyebutkan ada empat jenis anomali pasar 

yang dikenal dalam literatur keuangan yaitu anomali perusahaan (firm anomalies), 

anomali musiman (seasonal anomalies), anomali peristiwa atau kejadian (event 

anomalies), dan anomali akuntansi (accounting anomalies). Pasar disebut 

mengalami anomali apabila dalam suatu waktu tertentu ada pembentukan dan 

pengulangan pola atau mengalami perubahan yang dapat diprediksi. Anomali 

menyebabkan investor dapat membuat pendugaan karena pergerakan harga saham 

terpola pada saat tertentu, tidak lagi bergerak secara random atau acak. 

Anomali pasar melanggar hipotesis mengenai konsep efisiensi pasar modal 

yang menyatakan investor tidak bisa menduga harga dan tingkat pengembalian 

berdasarkan harga saham di masa lalu yang disebabkan adanya return yang 

random, namun dapat diprediksi berdasarkan pengaruh kalender tertentu 

(Jadevicius A, 2017). Investor dapat memanfaatkan informasi mengenai anomali 

musiman untuk mendapatkan abnormal return yang tinggi. Salah satu anomali 

musiman yang dianalisis adalah fenomena Rogalski effect. 

Rogalski  (1984)  tertarik  dengan  adanya  hubungan  antara  The Day  Of  

The  Week  Effect  dengan January  Effect.  Dimana  Rogalski  menemukan  

fenomena  rata-rata return Senin bulan Januari adalah positif, sedangkan rata-rata 

return bulan lainnya adalah negatif. Hal ini menunjukkan bahwa Monday effect 

menghilang pada bulan Januari, fenomena ini disebut Rogalski effect. Anomali ini 
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adalah salah satu bentuk pengujian prediktabilitas return untuk menunjukkan 

adanya return saham yang lebih rendah atau tinggi di suatu periode tertentu. 

Fenomena Rogalski effect di Indonesia dalam penelitian Dwi 

Cahyaningdyah dan Rino Setyowati (2016) Shinta Heru (2017) ditemukan pada 

bulan April, bukan pada bulan Januari. Hal ini disebabkan karena keharusan emiten 

untuk menyampaikan laporan keuangan maksimal pada bulan April. Dalam rangka 

pelaporan keuangan tahunan ini teridentifikasi bahwa perusahaan di Indonesia 

melakukan praktik manajemen laba, tujuannya agar meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan sehingga meyakinkan para investor bahwa kinerja keuangan 

perusahaan tersebut baik.  

The Day Of The Week Effect merupakan anomali dimana Senin dianggap 

sebagai hari yang terburuk dibanding hari lain sepanjang minggu karena merupakan 

hari pertama kerja dan sebaliknya Jumat adalah hari terbaik karena merupakan hari 

kerja terakhir sebelum hari libur (Urquhart, 2014). Dalam penelitian Satish kumar 

(2018) terjadi return negatif pada hari Senin dan Rabu. Penelitian tersebut juga 

sejalan dengan Bishal B.C (2019) bahwa return terendah atau negatif berada pada 

hari Senin.  

Berbeda dengan penelitian yan dilakukan oleh John Henry (2018) yang meneliti di 

South African Stock Market bahwa hari Senin merupakan return tertinggi 

sedangkan Jumat memiliki return terendah.  

Perbankan merupakan salah satu tulang punggung perekonomian suatu 

negara, baik secara mikro maupun makro karena memiliki fungsi sebagai perantara 

antara pemilik modal dengan pengguna dana. Bank  harus mempertahankan dan 
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melakukan perubahan kearah yang lebih baik dalam manajemen bank, dan berusaha 

untuk lebih baik dengan menemukan sesuatu yang baru dalam persaingan dunia 

perbankan (Sanny, 2019) 

Gambar 1.1 Grafik Fluktuasi Return Saham Perbankan 

Sumber: IDX (Data Olahan, 2021) 

 

Sesuai dengan peraturan dan data tentang sektor keuangan di Indonesia, 

sektor perbankan di Indonesia mempunyai peran besar dalam pembangunan yang 

apabila dilihat dari sisi aset, sektor pebankan menguasai sekitar 87,10% sektor 

keuangan Indonesia (Sanny, 2019). Oleh karena itu, sektor perbankan merupakan 

pilar utama sumber pembiayaan sektor riil. Hal inilah yang menarik para investor 

untuk menanamkan investasinya di sektor perbankan.  

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Cheong (2016) mengungkapkan 

terdapat fenomena Rogalski Effect pada International Stock Return. Penelitian yang 

dilakukan oleh Lutfiaji (2014) juga menemukan adanya fenomena Rogalski Effect. 

Ramadhani dan Subekti (2016) juga menemukan hal yang bervariasi yaitu 
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ditemukan adanya fenomena Rogalski Effect yang terjadi di bulan Januari tahun 

2013, sedangkan pada tahun 2011 dan 2012 tidak ditemukan fenomena Rogalski 

Effect. Namun hal itu berbeda dengan penelitian Maliasari (2017) tidak ditemukan 

adanya Rogalski Effect, hal ini diduga karna disebabkan oleh faktor krisis hutang di 

Yunani yang membuat investor berhati-hati dalam melakukan pembelian saham.. 

Fauzia wijayanti (2016) tidak menemukan adanya Rogalski Effect pada 

Manufacturing Companies di Indonesian Stock Market. 

Berdasarkan beberapa penelitan terdahulu dengan hasil yang berbeda maka 

peneliti ingin membahas secara mendalam penelitian mengenai “Rogalski Effect 

Pada Return Saham Perbankan di Bursa Efek Indonesia”. Penelitian ini 

menggunakan populasi sampel saham Perbankan yang berturut-turut terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada periode sebelum covid-19 dan periode saat covid. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Dari pemaparan masalah yang melatarbelakangi penelitian ini, maka dapat 

dirumuskan pokok permasalahan dalam penelitian ini antara lain: 

1. Apakah terdapat Rogalski effect pada Return Saham Perbankan di Bursa Efek 

Indonesia periode sebelum Covid-19. 

2. Apakah terdapat Rogalski effect pada Return Saham Perbankan di Bursa Efek 

Indonesia periode saat Covid-19. 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini, 

sebagai berikut: 

1. untuk mengetahui apakah terdapat Rogalski effect pada return saham 

Perbankan di Bursa Efek Indonesia  periode sebelum Covid-19. 

2. untuk mengetahui apakah terdapat Rogalski effect pada return saham 

Perbankan di Bursa Efek Indonesia periode saat Covid-19. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis dan 

manfaat praktis, antara lain: 

a. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan ilmu pengetahuan dan 

wawasan khususnya mengenai anomali pasar yakni Rogalski Effect  

b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan salah satu informasi 

dalam pengambilan keputusan mengenai return saham, sehingga 

perusahaan dapat menentukan harga saham yang ditawarkan dengan lebih 

cermat dan tepat. Dengan begitu, perusahaan dapat menghasilkan dana 

yang  maksimal dari penawaran saham. 

2) Bagi Perusahaan 
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Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan salah satu informasi 

yang bermanfaat mengenai harga saham yang ditawarkan oleh perusahaan 

yang bersangkutan. Sehingga dapat dijadikan pertimbangan dalam 

memprediksi dan keputusan investasi di bursa saham agar dapat 

menghasilkan initial return yang diharapkan.  

 

1.5 Sistematika Penulisan 

Penulisan dalam penelitian ini akan disajikan kedalam lima bab dengan 

sistematika sebagai berikut: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini membahas tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini membahas tentang landasan teori yang relevan dengan penelitian, penelitian 

– penelitian terdahulu yang sejenis, kerangka pemikiran berdasarkan teori dan 

penelitian terdahulu, dan hipotesis. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi tentang rancangan penelitian, sumber data, teknik pengumpulan data, 

populasi dan sampel, definisi operasional dan pengukuran variabel, serta teknik 

analisis data. 

BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
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Bab ini berisi tentang hasil dan pembahasan penelitian.  Hasil penelitian sesuai 

dengan rumusan masalah termasuk gambaran umum objek penelitian, data statistik 

deskriptif, uji normalitas data, uji hipotesis dan pembahasan hasil penelitian. 

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisi tentang kesimpulan yang sesuai dengan rumusan masalah, saran yang 

ingin disampaikan dan keterbatasan penelitian. 
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