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1.1 [bookmark: _Toc491130398][bookmark: _Toc515903721]Latar Belakang Penelitian
	Seiring dengan pertumbuhan dan perkembangan ekonomi, peran pasar modal kini menjadi sarana penting bagi pelaku bisnis dan masyarakat yang bertujuan untuk menghimpun dana atau dalam rangka mencari modal. Pasar modal yang ada di Indonesia merupakan alternatif pembiayaan pembangunan nasional. Diharapkan pasar modal menjadi pilihan lain dari sistem perbankan dalam penghimpunan dana. Selain itu memungkinkan investor memiliki pilihan investasi yang sesuai dengan referensi dan keinginan mereka. Pasar modal dalam perekonomian sebuah negara mempunyai peran sebagai sumber pendanaan jangka panjang. Keberadaan pasar modal di Indonesia tidak hanya sebagai sumber dana semata, tetapi juga sebagai sarana untuk berinvestasi yang melibatkan masyarakat lokal/domestik maupun masyarakat asing. Kegiatan dalam pasar modal dilakukan pada pusat perdagangan sekuritas atau disebut dengan bursa efek. 
Kegiatan investasi yang dijalankan oleh investor bermaksud untuk mendapatkan keuntungan (capital gain, dividen, saham bonus) dan bertujuan untuk meningkatkan kesejahteraan investor. Dalam berinvestasi, seorang investor tidak hanya memperhatikan keuntungan semata akan tetapi risiko yang akan dihadapi juga harus diperhitungkan, seperti : kerugian akibat investasi (capital loss). Sebagai seorang investor diharuskan mempunyai pengalaman dan pemahaman lebih sebelum menginvestasikan asetnya kepada perusahaan atau proyek usaha.Investasi dapat dibedakan menjadi dua macam yaitu: Pertama investasi secara langsung yang dilakukan oleh penanam modal atau investor melalui pasar modal, pasar turunan, dan pasar uang. Kedua investasi secara tidak langsung yang dilakukan penanam modal atau investor dengan cara membeli surat-surat berharga atau sekuritas (saham, obligasi, sukuk, dsb) dari perusahaan emiten.
Pada tahun 2017, PT KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia) mencatat SID (Single Investor Identification) di Indonesia sejumlah 1.000.289. Jumlah tersebut terperinci dari penanam modal atau investor pemilik dan pemegang saham, reksa dana, surat berharga negara, surat utang, dan efek yang telah dicatat di KSEI. Kepemilikan SID didominasi oleh penanam modal atau  investor pemilik dan pemegang obligasi, saham,efek yang sifatnya utang sejumlah 580.685 SID. Sementara, SID sejumlah 523.309 dimiliki oleh investor pemegang reksa dana. Secara menyeluruh, jumlah investor atau penanam modal di pasar modal Indonesia meningkat sebesar 12 persen. Pada tahun 2016 dari 894.116 meningkat menjadi 1.000.289 pada tanggal 7 Juni 2017. Dari segi kepemilikan, investor domestik atau lokal telah mendominasi sebesar 51,14 % dibandingkan kepemilikan investor asing sebesar 48,86% (sumber: bisnis.liputan6.com).
Dalam pandangan Islam, kegiatan akan investasi merupakan kegiatan yang mendatangkan manfaat positif bagi sesama dan harta yang dinvestasikan menjadi lebih produktif apabila dibandingkan dengan disimpan semata. Manfaat yang diperoleh adalah harta yang diinvestasikan menjadi simpanan di masa depan, selain itu harta yang dinvestasikan melalui jalan yang halal dapat menambah amal baik dikarenakan dapat membantu orang lain yang membutuhkan dana.
Indonesia merupakan negara dengan penduduk mayoritas beragama Islam, sehingga hari libur islam menjadi hari libur yang banyak diperingati. Terdapat beberapa hari libur umat Islam seperti : Isra Mi’raj, Idul Fitri, Idul Adha, Maulid Nabi Muhammad, dan Tahun Baru Hijriyah. Fenomena yang terjadi menjelang hari raya islam masyarakat muslim dalam memenuhi kebutuhan konsumsi cenderung meningkat. Sebaliknya masyarakat muslim yang lebih fokus dalam beribadah cenderung tidak terlalu peduli dengan kebutuhan akan hari raya. Konsumsi akan kebutuhan yang meningkat menyebabkan jumlah uang yang beredar di pasar juga mengalami peningkatan. Hal ini akan mempengaruhi harga akan barang atau jasa yang cenderung meningkat secara menyeluruh seiring dengan kebutuhan.
Berkaitan dengan efisiensi pasar modal, sampai saat ini masih sering terjadi perdebatan dari temuan peneliti terdahulu tentang pasar efisien itu sendiri. Banyak temuan dari peneliti terdahulu yang mendukung konsep pasar yang efisien. Tetapi banyak penelitian dilakukan di pasar saham yang menyebutkan adanya beberapa kejadian atau fenomena tidak sesuai dengan hipotesis pasar efisien, sehingga adanya kejadian abnormal return pada peristiwa tertentu. Hal ini dikarenakan return saham juga dipengaruhi oleh peristiwa-peristiwa tertentu diluar pasar saham. Kejadian atau fenomena tertentu tersebut dikenal sebagai anomali pasar dan dianggap sebagai penyimpangan terhadap hipotesis pasar efisien.
Pasar modal suatu saham bereaksi atas hal yang tidak termasuk dalam konsep yang ada dalam pasar efisien, hal itulah yang disebut dengan gangguan atau anomali. Anomali dapat berdampak buruk pada pasar modal karena dapat menyebabkan pasar modal tidak menampilkan keadaan ekonomi yang sebenarnya. Dengan tidak adanya jaminan atas kebenaran data yang disajikan yang terbentuk atas peristiwa yang telah terjadi bukan berasal dari informasi yang ada. Perbedaan karakteristik informasi yang masuk dipasar dan psikologi investor mengenai informasi tentang hari perdagangan saham akan mempengaruhi perilaku investor untuk melakukan transaksi atau tidak dan bahkan melakukan aksi jual atau aksi beli pada hari-hari tersebut. Pelaku pasar akan mendapatkan keuntungan atau menderita kerugian, tergantung pada kemampuan mereka melakukan transaksi. Terdapat pola tertentu yang berdampak pada return saham pada hari perdagangan dalam satu minggu. Kondisi ini dipengaruhi oleh tindakan pelaku pasar yaitu adanya faktor emosi, psikologis individu, dan kegiatan yang akan dilakukan oleh pelaku pasar. Beberapa bentuk anomali pasar yang sering mengganggu efektifitas pasar modal diantaranya adalah efek kalender, isu-isu politik, dan sebagainya. Salah satu bentuk anomali pasar modal yang lain adalah holiday effect. Satu atau lebih liburan penting dalam kalender mengandung holiday effect dimana pendapatan saham di hari-hari menjelang libur jauh lebih tinggi dibandingkan dengan hari-hari biasa.
Pergerakan harga saham dalam pasar modal dipengaruhi berbagai macam informasi, dan sifatnya tidak dapat diprediksi. Pergerakan pasar modal mengikuti alur informasi yang datang atau tersedia, selanjutnya pasar modal menggambarkan keadaan yang sebenarnya dari perekonomian. Meningkatnya volume perdagangan saham dapat dimanfaatkan oleh investor secara berkelanjutan perihal penambahan informasi dalam periode perdagangan. Minat investor yang tinggi untuk memiliki sebuah saham dapat mendorong kenaikan volume perdagangan dan kenaikan harga saham. Sebaliknya, minat investor yang rendah untuk memiliki sebuah saham dapat mendorong penurunan volume perdagangan dan penurunan harga saham. Dapat dinyatakan dengan hukum permintaan dan hukum penawaran. Informasi ini akan direaksi oleh investor secara metodologis yang dikenal dengan istilah event study.
[bookmark: _Toc501493701]Salah satu informasi di pasar modal adalah kinerja IHSK (Indeks Harga Saham Konsumsi) atau biasa disebut dengan indeks konsumsi (JKCONS). Indeks konsumsi berisi seluruh perusahaan pada sektor konsumsi (sub sektor farmasi, sub sektor makanan dan minuman, sub sektor rokok, sub sektor kosmetik dan peralatan rumah tangga, sub sektor peralatan rumah tangga) dan tercatat di Bursa Efek Indonesia. Informasi ini digunakan oleh para investor untuk mengetahui harga saham di masa mendatang. Dapat dilihat pada tabel 1.1 sebagai berikut:
[bookmark: _Toc515279841]Tabel 1.1
Indeks Harga Konsumen Bulanan Indonesia
[image: ]
Sumber : https://data.go.id/dataset/inflasi-dan-ihk
Pada bulan Januari tahun 2012 Indeks Harga Konsumsi (IHK) berada pada level 130.9, sedangkan di bulan Desember tahun 2012 Indeks Harga Konsumsi (IHK) berada pada level 135.49. Pada bulan awal tahun 2013 Indeks Harga Konsumsi (IHK) berada pada level 136.88 sedangkan pada bulan akhir tahun 2013 Indeks Harga Konsumsi (IHK) berada pada level 146.84. Pada bulan awal tahun 2014 Indeks Harga Konsumsi (IHK) berada pada level 110.99 sedangkan pada bulan akhir tahun 2014 Indeks Harga Konsumsi (IHK) berada pada level 119.
Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat bahwa nilai IHK pada setiap bulannya berbeda dan mengalami perubahan. Perubahan ini merupakan sebuah informasi yang dapat digunakan oleh investor dalam menentukan pilihannya. Informasi ini merupakan informasi yang sudah terjadi. Bentuk efisiensi pasar secara lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk theory) yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan nilai sekarang. Dalam hal ini pasar yang efisien bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi masal lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal (abnormal return).
Beberapa penelitian terdahulu yang mengkaji holiday effect dan anomali pasar modal seperti penelitian Irfan Ali, et al (2017) membuktikan adanya dampak positif hari besar islam di pasar saham Asia. Didukung oleh penelitian Usman Majeed, et al (2015) menghasilkan dampak positif signifikan kalender islam terhadap reaksi pasar saham. Selanjutnya penelitian Titik Hinawati (2016) menghasilkan adanya efek sebelum dan sesudah libur Idul Fitri di Bursa Efek Indonesia. Begitu pula dengan temuan dari Hasanuddin (2015) menyimpulkan Abnormal Return setelah hari raya Idul Fitri lebih tinggi dari sebelum hari raya Idul Fitri, baik untuk saham JII maupun non JII.
Bertolak belakang dengan penelitian yang sifatnya mengungkapkan adanya pengaruh positif, ada pula penelitian yang memunculkan pengaruh negatif diantaranya Akhter A, et al (2015) mengungkapkan tidak adanya pengaruh kalender islam terhadap risiko pasar dan bukti return di negara islam. Penelitian Saint John Bastian Salim menemukan temuan yaitu tidak adanya pengaruh antara hari libur kalender (Holiday Effect) terhadap return Indonesia Composite Indeks periode 1997-1999 maupun 2003-2005. Selanjutnya penelitian dari Venny Julia Utomo dan Leo Herlambang (2015) mengungkapkan tidak terdapat average abnormal return yang signifikan dan terdapat perbedaan Average Abnormal Trading Volume Activity signifikan sebelum dan sesudah hari libur Idul Fitri. Penelitian dari Carl B. McGowan dan Noor Azzudin Jakob (2010) menguji Efek Kalender Idul Fitri untuk Indeks Syariah Bursa Efek Kuala Lumpur untuk periode 2000 sampai 2003 dan tidak menemukan dampak yang signifikan secara statistik. Berdasarkan penelitian empirik maupun riset mengenai pola return saham yang dihasilkan dari kajian atau penelitian terdahulu. Maka hal ini merupakan research gap yang cukup menarik untuk dilakukan kajian lebih lanjut dan komprehensif agar bisa didapat suatu gambaran yang lengkap dan jelas.
Berdasarkan data dan hasil penelitian terdahulu, maka dari itu penulis tertarik untuk melakukan sebuah penelitian dengan judul: “Analisis Hari Besar Islam Terhadap Indeks Harga Saham Konsumsi (IHSK) Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2017.”
1.2 [bookmark: _Toc491130399][bookmark: _Toc515903722]Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah “Apakah Hari Besar Islam mempengaruhi Indeks Harga Saham Konsumsi”. Kemudian pertanyaan penelitian (question research) yang muncul adalah sebagai berikut:
a. Bagaimana pengaruh yang dihasilkan Hari Besar Islam terhadap return IHSK pada tahun 2015-2017?
b. [bookmark: _Toc491130400]Bagaimana return IHSK periode t yang dipengaruhi periode sebelumnya pada tahun 2015-2017?
c. Bagaimana perbedaan abnormal return periode sebelum dan sesudah Isra Mi’raj terhadap IHSK pada tahun 2015-2017?
d. Bagaimana perbedaan abnormal return periode sebelum dan sesudah Idul Fitri terhadap IHSK pada tahun 2015-2017?
e. Bagaimana perbedaan abnormal return periode sebelum dan sesudah Idul Adha terhadap IHSK pada tahun 2015-2017?
f. Bagaimana perbedaan abnormal return periode sebelum dan sesudah Tahun Baru Hijriyah terhadap IHSK pada tahun 2015-2017?
g. Bagaimana perbedaan abnormal return periode sebelum dan sesudah Maulid Nabi terhadap IHSK pada tahun 2015-2017?
h. Bagaimana perbedaan average abnormal return periode sebelum dan sesudah Hari Besar Islam terhadap IHSK pada tahun 2015-2017?
1.3 [bookmark: _Toc515903723]Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian yang dilakukan ini adalah:
a. Membuktikan efek yang dihasilkan Hari Besar Islam terhadap return IHSK pada tahun 2015-2017.
b. Menguji apakah return IHSK pada periode t dipengaruhi periode sebelumnya.
c. Membuktikan tentang perbedaan abnormal return periode sebelum dan sesudah Isra Mi’raj pada IHSK tahun 2015-2017.
d. Membuktikan tentang perbedaan abnormal return periode sebelum dan sesudah Idul Fitri pada IHSK tahun 2015-2017.
e. Membuktikan tentang perbedaan abnormal return periode sebelum dan sesudah Idul Adha pada IHSK tahun 2015-2017.
f. Membuktikan tentang perbedaan abnormal return periode sebelum dan sesudah Tahun Baru Hijriyah pada IHSK tahun 2015-2017.
g. Membuktikan tentang perbedaan abnormal return periode sebelum dan sesudah Maulid Nabi pada IHSK tahun 2015-2017.
h. Membuktikan tentang perbedaan average abnormal return periode sebelum dan sesudah Hari Besar Islam pada IHSK tahun 2015-2017.
[bookmark: _Toc515903724][bookmark: _Toc491130401]1.4	Manfaat Penelitian
[bookmark: _Toc491130402][bookmark: _Toc515903725]1.4.1 	Manfaat Teoritis
	Penelitian ini dimaksudkan dapat memberikan sumbangsih berupa referensi ilmiah terhadap ilmu pengetahuan dalam bidang manajemen, khususnya dalam bidang manajemen keuangan.
1.4.2 [bookmark: _Toc491130403][bookmark: _Toc515903726]Manfaat Praktis
1. [bookmark: _Toc495061388][bookmark: _Toc498956154][bookmark: _Toc499243981]Bagi Penulis
Penelitian ini dapat melatih penulis dalam berpikir secara ilmiah, dan mampu mengasah kemampuan berpikir secara sistematis berdasarkan pada wawasan, pengetahuan, ilmu, pengalaman yang telah diperoleh penulis.
2. Bagi Perusahaan
Menjadi tambahan informasi yang berguna bagi perusahaan dimana perusahaan dapat menerapkan strategi apa saja yang tepat dalam menghadapi permasalahan yang ada berkaitan dengan dampak hari besar islam terhadap abnormal return. Hasil dari riset dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam mengelola saham yang diinvestasikan sebelum dan sesudah hari besar islam guna mendapatkan profitabilitas yang lebih baik dan tercapainya tujuan dari perusahaan. 
3. Bagi Pihak Lain
a. Bagi Investor
Penelitian ini sebagai referensi, informasi tambahan, dan bahan pertimbangan yang dapat berguna bagi investor dalam proses pengambilan keputusan investasi khususnya berhubungan dengan dampak hari besar islam terhadap return saham.
b. Bagi Peneliti Selanjutnya
[bookmark: _Toc491130404]Kedepannya penelitian ini diharapkan memberikan manfaat positif untuk penelitian-penelitian selanjutnyadan dapat dijadikan sebagai bahan perbandingan dalam mengkaji topik yang sama sehingga segala kekurangan yang terdapat pada penelitian ini dapat diperbaiki dan disempurnakan pada penelitian selanjutnya.
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