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BAB |1

KAJIAN PUSTAKA

* Pada bab sebelumnya telah disampaikan bahwa bagaimana pengaruh volume
ihﬂeks saham terhadap return pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada kajian pustaka
|n; peneliti akan mengemukakan mengenai landasan teori yang digunakan dalam
pehelitian ini . Berikutnya, peneliti akan memaparkan tentang penelitian-penelitian

terdahulu yang mendasari terbentuknya kerangka pemikiran serta pengembangan

hifjotesis.

A. ;Landasan Teoritis

°1. Hipotesis Pasar Efisien (Efficiency Market Hypothesis)

_ Hipotesis Pasar Efisien (Efficiency Market Hypothesis) pertama kali
di%kemukakan oleh Fama pada tahun 1970. Dalam teori hipotesis pasar efisien ini, Fama
(f970) menyatakan bahwa suatu pasar dikatakan efisien apabila informasi yang tersedia
telah tercermin secara penuh (fully reflect) pada harga sekuritas. Menurut Hartono
(2jOl7:606) mengatakan bahwa bentuk efisiensi pasar dapat ditinjau dari segi
kétersediaan informasinya saja atau dapat dilihat tidak hanya dari ketersediaan
ir%formasi, tetapi juga dilihat dari kecanggihan pelaku pasar dalam pengambilan
kgbutusan berdasarkan informasi yang tersedia. Selanjutnya pasar efisien dapat ditinjau
d‘éri informasi saja yang disebut efisien pasar secara informasi, dan pasar efisien dapat
ditihat dari kecanggihan pelaku pasar dalam mengambil keputusan berdasarkan
irformasi yang tersedia yaitu efisiensi pasar secara keputusan.

V; Selanjutnya Fama (1970) membagi tiga macam bentuk pasar efisien

bﬂdasarkan bentuk dari informasi yaitu:
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1. Efisiensi pasar bentuk lemah (week form)

Pasar dikatakan efisien apabila dalam bentuk lemah jika harga-harga
dari sekuritas mencerminkan secara penuh informasi masa lalu.

Informasi masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi.

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form)
Pasar dikatan efisien apabila dalam bentuk setengah kuat jika harga-

harga sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang

19 IN313ISU|

dipublikasikan termasuk informasi yang berada di laporan-laporan

5 keuangan perusahaan emiten.

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Pasar dikatakan efisien apabila dalam bentuk kuat harga-harga
sekuritas secara penuh mencermikan semua informasi yang tersedia
termasuk informasi yang privat atau pribadi.

Dengan dibaginya tiga bentuk efisiensi pasar, Fama bertujuan untuk

mengklasifikasikan penelitian empiris terhadap efisiensi pasar.

S Selanjutnya Fama mengemukakan mengenai pasar efisien secara keputusan.
Pasar dapat dikatakan efisien secara keputusan apabila dalam pengambilan keputusan
yang tepat. Misalnya informasi mengenai mergernya oleh suatu perusahaan emiten,
belum tentu harga dari sekuritas perusahaan bersangkutan akan mencerminkan
ifformasi secara penuh bisa jadi pertanda baik tapi bisa juga pertanda buruk, karena
tidlak ada yang menjamin bahwa performa perusahaan setelah merger itu akan baik atau
mialah jadi buruk. “Untuk mengolah informasi semacam ini dengan benar, pelaku pasar
h%us canggih (sophisticated).” (Hartono, 2017:612).

2. Random Walk Theory

Dalam (Juta Hase And Asandimitra Haryono 2018) Malkiel (2003) menyatakan
9
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bahwa random walk merupakan teori di pasar saham yang mengungkapkan

bahwa

heirga saham atau keseluruhan pasar tidak dapat digunakan sebagai acuan untuk
rﬁgramalkan pergerakan harga saham di masa yang akan datang. Sebab, pergerakan
ha;rga saham adalah acak (random) dan tidak dapat diprediksi. Peluang kenaikannya
sama dengan peluang nya untuk turun. Namun, pada jangka panjang kecenderungan
hafga saham mengalami peningkatan. Malkiel (2003) juga berpendapat bahwa strategi
(buy and hold) atau membeli saham dan menyimpannya dalam jangka panjang
mérupakan strategi paling tepat untuk investor atau dapat dikatakan sebagai strategi
pd;rtofolio pasif.

3 Insider Trading

Insider trading menurut Hartono (2017:662) adalah perdagangan sekuritas

yaing dilakukan oleh perusahaan atau corporate insider. Corporate insider merupakan
péjabatan perusahaan, manajemen, direksi atau pemegang saham mayoritas yang
mémiliki informasi privat atau pribadi. Corporate insider tahu betul akan kondisi

perusahaan sedang baik atau buruk, sehingga mereka para corporate insider dapat

3\“

emprediksi harga saham dan abnormal return kedepannya.

=4. Anomali Pasar
Anomali pasar merupakan peristiwa-peristiwa atau momen yang ada pada
pgéar modal yang memiliki pola pada setiap tahunnya yang terus berulang. Sehingga
investor dapat memprediksi pergerakan anomali yang dapat menghasilkan abnormal
refurn. Menurut Jones (1996) dalam Hartono (2017:664) mendefinisikan anomali
pasar (market anomaly) sebagai teknik atau strategi yang tampaknya bertentangan

dengan pasar efisien.

Anomali pasar menurut Alteza (2006) dalam (Trisnadi and Panji Sedana 2016)

menyebutkan ada empat jenis anomali pasar yang dikenal dalam literatur keuangan
= 10
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yaitu anomali perusahaan (firm anomalies), anomali musiman (seasonal anomalies),

anemali peristiwa atau kejadian (event anomalies), dan anomali akuntansi (accounting

ariomalies).
5. Volume Perdagangan

Volume perdagangan saham yang ada di pasar modal dapat menjadi suatu
indikator yang penting untuk mempelajari tingkah laku para investor. Menurut Darwis
(2;,0‘13) dalam (Ahmad Taslim 2016) dengan naiknya volume perdagangan saham, maka
dé%)at dijadikan informasi tambahan yang baik bagi investor secara kontinyu dalam

péﬁode perdagangan. Jika volume perdagangan saham besar dapat menunjukkan bahwa

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

saiam tersebut diminati oleh para investor, dan sebaliknya jika volume perdagangan

sa;ﬁ‘am kecil dapat menunjukkan bahwa saham tersebut kurang diminati oleh investor.

Volume perdagangan dapat dilihat dari frekuensi transaksi jual beli pada saham

atéu indeks yang terjadi pada hari perdagangan dengan melalui tiga cara, yaitu:
a. Value (dalam rupiah)
Nilai dalam satuan rupiah pada saat transaksi di hari yang sama pada saat

transaksi jual beli saham.

|
o

Frequency (frekuensi)

Jumlah terjadinya transaksi jual beli yang dilakukan pada satu hari.

c. Share

Jumlah saham yang diperjual-belikan pada perusahaan selama satu

tahun.

6. Return Saham

Return atau tingkat pengembalian merupakan tujuan utama yang diinginkan

oleh setiap investor dalam berinvestasi. Jika return yang diinginkan semakin besar

naaka risiko semakin besar juga. Pasar modal dalam bentuk saham memiliki aset yang

berisiko tinggi maka returnnya juga tinggi. Menurut Hartono (2017:283) return
= 11
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dibagi menajdi 2 yaitu:
a. Return realisasian (realized return) yang sudah terjadi. Return
% realisasian (realized return) dihitung menggunakan data historis.
Return realisasian dihitung menggunakna data historis. Return
realisasian penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur
kinerja dari perusahan. Return realisasian atau return histori ini juga
berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasian (expected return)

dan risiko dimasa datang.

b. Return ekspektasian (expected return) adalah return yang belum
diharapkan akan diperoleh investor dimasa mendatang. Berbeda dengan
return realisasian yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasian
sifatnya belum terjadi.

Selain itu return dapat dihitung secara total dengan menggunakan capital gain
dén yield. Menurut Hartono (2017:284) menjelaskan bahwa return dapat dihitung
déhgan menjumlahkan capital gain (loss) ditambah dengan yield. Yield adalah imbal
hasil dari sebuah investasi, dalam perhitungan tersebut yield dihitung dari dividen
dﬁpagi dengan harga beli saham.

= 7. Volume memoderasi return satu hari sebelumnya

= Terkait dengan volume terhadap return, maka sudah ada beberapa penelitian
yéng menunjukkan bahwa volume memiliki pengaruh terhadap return, seperti
penelitian yang dilakukan oleh (Christiana et al. 2016) yang mengatakan bahwa ada

hébungan yang positif antara return dengan volume, terutama saat pasar sedang bullish

(terjadi saat harga saham sedang naik). Selain itu, ada juga contoh kongkrit data historis

BEI pada indeks IHSG tanggal 27-28 Mei 2020 terlihat ada peningkatan volume

perdagangan yang signifikan serta diikuti dengan kenaikan return yang signifikan. Pada

= 12
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27 Mei volumenya Rp.8.237 Miliar dan pada 28 Mei volumenya Rp.12.027 Miliar
y@ mana rata-rata volume perdagangan di bulan Mei 2020 ini hanya Rp 9.820 Miliar.
Déngan meningkatnya volume perdagangan IHSG, maka return IHSG pada dua hari
te_gebut mengalami kenaikan yang signifikan pula, yakni 0,32% pada 27 Mei 2020 dan
1.%1% pada 28 Mei 2020.

Pada pasar yang tidak efisien, maka return sebelumnya dan volume dapat

&) X 19

o

engaruh terhadap return. Untuk kedua variabel tersebut sama-sama mempunyai

Bins

pehgaruh terhadap return, berarti kedua variabel tersebut bisa menguatkan atau

@sig

memoderasi satu sama lain. Sesuai dengan teori Efficient Market Hypothesis, dalam

ep s

hipotesis yang memiliki pengaruh adalah return atau harga sebelumnya, jadi yang

Ju

mgmoderasi adalah volume. Dengan demikian, dapat diuji apakah volume memoderasi

Q
p%'igaruh return satu hari sebelumnya terhadap return hari ini.

Py
S
B.7Penelitian Terdahulu

1D ueny

Penelitian terdahulu digunakan sebagai landasan peneliti untuk melakukan
pe%elitian saat ini, sehingga penelitian yang dilakukan dapat mencapai tujuan yang
diharapkan. Penelitian yang diambil oleh peneliti adalah sebagai referensi dalam
r%lakukan penelitian terkait volume perdagangan pada return index di pasar modal

c : _ : .
Imdonesia. Berikut hasil penelitian terdahulu pada tabel 2.1

13
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)
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(Rostami et al. 2019)

Penelitian yang menggunakan analisis
VAR dan GARCH ini mengatakan
bahwa tidak ada hubungan kausal
bilateral yang dapat dipastikan antara
tingkat return, volume, dan volatilitas
return. Volatilitas return dan return
hampir tidak dapat memprediksi
volume (berpengaruh tapi tidak
signifikan). Oleh karena itu volume
tidak dapat menjadi kausalitas Granger
dari kedua variabel lainnya.

Namun, return saham ternyata
memiliki  peran  penting dalam
menentukan volume, dan demikian pula
dengan volatilitas return. Faktanya,
pengembalian saham dan volatilitas
return merupakan kausalitas Granger

dari volume.

(Kudryavtsev 2019)

Penelitian ini menggunakan data S&P

500 Index sebagai objeknya, data

319 uepy Yimyl exnediioju] uep sius
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diambil dari tahun 1993 sampai dengan
2017.

Kesimpulannya mengatakan bahwa
volume perdagangan abnormal yang
terkait dengan perubahan harga harian
yang besar dapat berfungsi sebagai alat
yang berguna untuk memprediksi arah
return saham berikutnya, dengan kata
lain volume perdagangan abnormal ini
berpengaruh terhadap arah return.
Selain itu, kenaikan dan penurunan
harga yang besar disertai dengan
volume perdagangan abnormal yang
tinggi (rendah) diikuti oleh pembalikan
harga (drift) yang signifikan pada
setiap dua hari perdagangan berikutnya
dan selama interval lima dan dua puluh
hari setelah pergerakan harga awal,
besarnya pembalikan (drift) meningkat
selama jendela pasca-peristiwa yang

lebih lama.

(Zaman 2019)

Penelitian ini dilakukan di Bangladesh,
menggunakan Dhaka dan Chittagong

Stock Exchange (DSEX dan CSEX)

5 uen JIM) exnew.l‘ﬁlm uep s
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sebagai objeknya, data diambil dari
2013-2017.

Penelitian ini dilakukan menggunakan
Parametrik  tests,

metode seperti

Autocorrelation  test,  Augmented
Dickey-fuller test, danVariance Ratio
test, juga Non-parametric test seperti
Runs test and PhillipsPerron test.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa

baik DSEX maupun CSEX tidak dalam

bentuk yang efisien
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(Dias et al. 2020)

Penelitian ini memiliki enam belas
pasar keuangan internasional di Eropa,
Asia, Amerika Latin, dan AS sebagai
objeknya. Data diambil dari 1 Januari
2002 hingga 4 Juli 20109.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
random walk hypothesis ditolak di
seluruh indeks selama kurun waktu
penelitian,
Kesimpulan umum yang harus
dipertahankan dan ditopang dalam
hasil yang diperoleh, melalui pengujian
yang dilakukan dengan model

bahwa

ekonometrik, menunjukkan

31D uery MIM) e)iew.ioju] uep sius
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krisis keuangan global memiliki
dampak yang signifikan pada properti
memori indeks pasar keuangan dengan
kecenderungan melemah pada tahun-
tahun terakhir Sampel. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pasar tidak
efisien, dalam bentuknya yang lemah,
yaitu penerapan strategi perdagangan
yang efisien yang didukung oleh harga

historis menguntungkan bagi investor.
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(Mubarok and Fadhli 2020)

Penelitian ini menggunakan metode
Tes Non Parametik, Uji Parametik
dengan menggunakan data Indeks
LQ45 periode 2013-2018.

Pada anomali musiman tertentu,
investor terbukti memperoleh
abnormal return pada saat anomali
musiman di LQ 45, khususnya di bulan
berjalan, adanya anomali musiman
membuktikan bahwa Indeks LQ 45 di
Indonesia tidak murni efisien, karena
investor dapat memperoleh keuntungan

dalam waktu tertentu mengamankan

keuntungan abnormal.

319 uen YIM)| e)iew.ioju] uep sjus

17




"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAuey ynanyas neje ueibeqgas yeAueqiadwaw uep ueywnwnbusw buede)iq -z

‘oyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

919 NV SIMY

‘yejesew niens ueneluly uep Y1y uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

=)

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

[ep}

(Malini 2019)

Penelitian ini menggunakan data dari
BEI dari Febuari 1996 hingga Maret
2020 dengan indeks sektor industrial
dengan menggunakan uji variance
ratio.

Hasil penelitian ini yaitu indeks
industri yang diteliti tidak dalam
bentuk pasar efisien bentuk lemah.
Serta  mengimplikasikan bahwa
seorang investor  yang ingin
mengidentifikasi asetnya dapat
dilakukan dengan melihat harga saham

masing-masing sektor di masa lalu.
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(Isabelle Sandahl 2020)

Penelitian ini mempelajari tentang day
of the week effect pada pasar surat
berharga Norwegia dari tahun 2000
sampai dengan 2019.

Penelitian ini menemukan bukti bahwa
anomali tersebut memang terjadi,
return hari Senin lebih rendah, dan
return jumat lebih tinggi dari pada
return hari-hari lain.

Penelitian ini melaporkan terjadinya
day of the week effect dia antara saham

yang memiliki kapitalisasi kecil dan
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menengah, baik untuk raw return dan
risk-adjusted return, tapi day of the
week effect ini tidak ditemukan pada
saham berkapitalisasi besar. namun,
day of the week effect yang diamati ini
tidak berlaku secara konsisten dari
waktu ke waktu yang hanya
menunjukkan bukti lemah terhadap

EMH.
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(Paital and Panda 2018)

Penelitian ini menyelidiki day of the
week effect dan weekend effect pada
return indeks dan volatilitasnya dengan
menggunakan metode GARCH.

Periode penelitian dimulai dari 1 April
2005 hingga 29 Juni 2018. Studi ini
menemukan bukti efek akhir pekan
yang positif serta efek Selasa yang
negatif di semua 3 indeks. Diamati
bahwa pengembalian pada hari Selasa
lebih rendah daripada pengembalian
pada hari Senin. Studi ini juga
menemukan efek akhir pekan yang
positif (kecuali Nifty 50) serta efek

Selasa negatif pada volatilitas
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pengembalian untuk semua 3 indeks
ini.

Temuan keseluruhan dari penelitian ini
menunjukkan bahwa pasar India tidak
efisien dan pasar dapat diprediksi

berdasarkan seri historis.
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(Vasileiou et al. 2021)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
pasar saham pada awalnya berkinerja
seperti pada periode normal (periode
1), yang berarti tidak ada kekhawatiran
yang diharapkan dari berita COVID-
19. Tanggapan seperti itu mungkin
dicirikan  sebagai  rasional oleh
pendukung EMH yang mungkin
menyarankan bahwa tidak ada laporan
resmi  untuk  penyebaran  yang

signifikan di seluruh dunia, yang

merupakan penjelasan logis.

:19q

-

(Santoso and Ikhsan 2020)

Pasar modal yang efisien yaitu jika
harga mencerminkan semua informasi
yang terjadi di pasar modal. Informasi
itu terjadi di pasar modal akan
mencerminkan harga saham di pasar
modal. Contoh di pasar modal

Indonesia adalah setelah ada informasi
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bahwa seseorang diangkat menjadi
menteri, maka harga saham kelompok
pemilik Menteri akan naik atau turun.
Hal ini mencerminkan bahwa harga
saham  berubah  setelah  adanya
informasi yang akan dilakukan investor
untuk menaikkan harga saham atau

menurunkan harga saham.
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(Christiana et al. 2016)

Ada hubungan volume-pengembalian
kontemporer yang positif baik di pasar
bull  maupun bear, yang hanya
signifikan di pasar bull. Informasi
semacam ini yang diwakili oleh return
saham, membuktikan kita terkait
dengan anomali efek (seperti monday
effect) terjadi karena masih ada insider
investor yang memiliki informasi
khusus dari investor lain yang
mempengaruhi volume perdagangan di
pasar saham. Dengan kata lain,
informasi yang diciptakan oleh return
saham bukanlah informasi yang
sebenarnya dibutuhkan oleh investor,
terutama pada saat terjadi bull market.

Dimana ada pasar bull, hanya akan ada
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beberapa investor yang mendapatkan
keuntungan dari informasi semacam ini
(menggunakan return saham) atau
dengan kata lain return saham bukan
merupakan prediktor yang baik untuk
volume perdagangan terutama untuk
pasar bull

Tidak ditemukan bukti asimetri dalam
hubungan kontemporer

Terdapat hubungan kausalitas searah

yang positif dari return saham terhadap

volume perdagangan.
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kwkwPengaruh return satu hari sebelumnya terhadap return hari ini

Return satu hari sebelumnya yang dilihat Sesuai dengan teori Efficiency
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Market Hypothesis, maka harga saham di pasar akan membentuk pola acak
sehingga tidak dapat diprediksi. Jika harganya acak, maka return akan cenderung
acak yang artinya tidak dipengaruhi oleh variabel apapun. Maka memiliki
hipotesis nol yaitu return satu hari sebelumnya tidak berpengaruh terhadap return
hari ini atau pasar dalam bentuk efisien. Selain itu dengan adanya harga-harga
yang cenderung naik dari waktu ke waktu, maka hipotesis alternatifnya yaitu

return satu hari sebelumnya berpengaruh positif terhadap return hari ini.
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2. Pengaruh return dua hari sebelumnya terhadap return hari ini

return satu hari sebelumnya, pada variabel ini hipotesis nol dalam
penelitian ini adalah pasar dalam bentuk efisien. Sehingga hipotesis alternatifnya
adalah pasar dalam bentuk tidak efisien dengan adanya kecenderungan harga
yang naik sehingga return dua hari sebelumnya berpengaruh positif terhadap
return hari ini.

Pengaruh volume perdagangan terhadap return hari ini

Volume Perdagangan yang dipakai dalam penelitian ini adalah value (nilai).
Seperti yang telah dijelaskan dalam landasan teoritis value merupakan nilai dalam
satuan Rupiah pada saat transaksi di hari yang sama pada saat transaksi jual beli
saham. Berarti jika volume naik maka return akan naik juga. Selain itu dari
waktu ke waktu ada hubungan bahwa selalu adanya gairah investor untuk
bertransaksi, kecenderungan kenaikan harga dan adanya pertumbuhan ekonomi.
Maka hal ini menunjukkan adanya hubungan yang positif antara volume terhadap
return hari ini, dimana semakin tinggi volume perdagangan maka return akan

cenderung naik.

-=4. Peran volume perdagangan dalam memoderasi pengaruh return satu hari

. sebelumnya terhadap return hari ini.

Seperti yang telah kita lihat pada landasan teori, kedua variabel tersebut
dapat saling memoderasi menurut para investor. Mana yang memoderasi dan
dimoderasi adalah sesuai dengan teori Efficient Market Hypothesis bentuk lemah,
sehingga variabel yang diujikan memiliki pengaruh adalah return sebelumnya,
maka variabel yang memoderasi adalah volume. Jadi, jika harga naik dan volume
perdagangan hari ini yang ramai atau tinggi pada suatu saham, maka dapat
memberikan kabar baik bagi investor untuk membeli saham tersebut. Karenanya

kedua variabel ini dapat saling menguatkan, dengan dinyatakan berhasil
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memoderasi dengan syarat pengaruh return satu hari sebelumnya, pengaruh

@ volume perdagangan, dan hasil moderasinya adalah positif terhadap return hari
I - -
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D. Hipotesis

z Sesuai dengan judul penelitian dan kerangka pemikiran, maka dapat
;.
gdirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut, yakni:

%
ng: Return satu hari sebelumnya berpengaruh positif terhadap return hari ini
7
n - -, . - - -
gHZ: Return dua hari sebelumnya berpengaruh positif terhadap return hari ini
=] N .
&H3: Volume Perdagangan berpengaruh positif terhadap return hari ini

1

3

g,,.H4: Volume Perdagangan memoderasi pengaruh return satu hari sebelumnya

x
Dterhadap return hari ini
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