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ABSTRAK 
 
 
 

The day of the week effect adalah suatu fenomena yang menjadi bentuk 
anomali dari teori pasar modal efisien. Menurut fenomena ini, harian rata-rata 
tidak sama untuk semua hari dalam satu minggu, sementara menurut teori pasar 
yang efisien return saham akan tidak berbeda berdasarkan perbedaan hari 
perdagangan. Berdasarkan hal tersebut, maka penelitian ini dilakukan dengna 
tujuan untuk menguji keberadaan fenomena Monday effect, Week Four Effect dan  
Rogalski effect di Bursa Efek Indonesia pada kurun tahun 2004 – 2010. 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, dapat diambil kesimpulan, 
bahwa (1) Fenomena Monday effect dapat dibuktikan secara empiris terjadi di 
Bursa Efek Indonesia pada kurun tahun 2004 – 2010. Hal ini ditunjukkan oleh 
hasil pengujian independent sample t - test yang menghasilkan nilai t hitung 
sebesar 2,216 dan signifikansi sebesar 0,027. Oleh karena nilai signifikansinya < 
0,05, maka disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dari return 
market pada hari perdagangan Senin dibandingkan dengan pada hari perdagangan 
selain Senin. Hasil ini menjelaskan bahwa fenomena Monday effect dapat 
dibuktikan secara empiris pada kurun tahun 2004 – 2010. (2) Fenomena Week 
Four Effect tidak dapat dibuktikan secara empiris terjadi di Bursa Efek Indonesia 
pada kurun tahun 2004 – 2010. Hal ini ditunjukkan oleh hasil pengujian 
independent sample t - test yang menghasilkan nilai t hitung sebesar -0,066 dan 
signifikansi sebesar 0,947. Oleh karena nilai signifikansinya > 0,05, maka 
disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari return market 
hari Senin pada minggu ke-4 dan ke-5 dibandingkan dengan hari Senin pada 
selain minggu ke-4 dan ke-5. Hasil ini memberikan penjelasan bahwa fenomena 
week four effect tidak terjadi di pasar modal Indonesia selama kurun tahun 2004 – 
2010. (3) Fenomena Rogalski Effect tidak dapat dibuktikan secara empiris terjadi 
di Bursa Efek Indonesia pada kurun tahun 2004 – 2010. Hal ini ditunjukkan oleh 
hasil pengujian independent sample t - test yang menghasilkan nilai t hitung 
sebesar -0,016 dan signifikansi sebesar 0,988. Oleh karena nilai signifikansinya > 
0,05, maka disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari 
return market hari Senin pada Bulan Januari dengan return market hari Senin 
pada selain Bulan Januari. Hasil ini menjelaskan bahwa fenomena Rogalski effect 
tidak dapat dibuktikan secara empiris pada kurun tahun 2004 – 2010. 
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1 

BAB I 

PENDAHULUAN  

 
  
1.1. Latar Belakang Masalah 

Hipotesis pasar yang efisien sampai saat ini masih menjadi perdebatan, 

baik di kalangan akademisi maupun peneliti di bidang keuangan. Terdapat 

banyak bukti empiris yang berasal dari penelitian-penelitian terdahulu yang 

mendukung efficient market hypothesis, meskipun masih ada pelaku pasar 

yang menolak konsep pasar efisien. Jogiyanto (2005) menyebutkan bahwa 

hipotesis efisiensi pasar modal (efficient market hypothesis) pada dasarnya 

berkenaan dengan reaksi pasar (yang tercermin pada penyesuaian harga) 

terhadap munculnya informasi baru. Secara umum dapat dikatakan bahwa 

pasar yang efisien akan segera bereaksi secara cepat dan tepat terhadap 

informasi, sehingga tidak dimungkinkan untuk memperoleh keuntungan di 

atas normal (abnormal return). 

Dalam sudut pandang investasi, efisiensi berarti harga pasar yang 

terbentuk sudah mencerminkan semua informasi yang tersedia. Semua 

informasi bisa diakses secara mudah dengan biaya yang murah oleh semua 

pihak di pasar, sehingga harga yang terbentuk adalah harga keseimbangan 

(Tandelilin, 2000). Suatu pasar dikatakan efisien apabila harga saham telah 

menunjukan semua informasi yang ada sehingga tidak terbias menjadi 

terlalu murah atau terlalu mahal. Perubahan harga di masa mendatang hanya 

tergantung dari datangnya informasi baru di masa mendatang yang tidak 
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diketahui sebelumnya. Perubahan harga terjadi dengan sangat cepat 

sehingga tidak memungkinkan untuk dieksploitasi. Karena informasi baru 

datangnya tidak bisa diduga, maka perubahan harga pun tidak bisa diduga. 

Studi empiris terhadap angka-angka akuntansi dalam hipotesis pasar 

yang efisien, telah digunakan untuk mengukur pengaruh angka akuntansi 

terhadap harga pasar  saham. Jika pengaruh tersebut positif, maka dapat 

diasumsikan bahwa angka akuntansi memberikan informasi kepada pasar. 

Dalam konteks investasi, hal ini dikatakan sebagai pendekatan fundamental.  

Selain pendekatan fundamental, dikenal juga pendekatan teknikal. Para 

pengguna analisis teknikal mencoba mencari sinyal beli dan sinyal jual 

saham di bursa dengan menggunakan data harga saham dan volume 

perdagangan di masa lalu. Mereka beranggapan bahwa sejarah akan selalu 

berulang. Beberapa gejala berulang yang ditemukan para peneliti dan 

kemudian digunakan para investor sebagai pedoman investasi dan 

merupakan fenomena anomali pasar.  

Anomali pasar menunjukkan suatu fenomena yang terjadi berulang-

ulang dan secara konsisten menyimpang dari kondisi pasar yang efisien 

secara informasi. Di antara anomali yang banyak mendapatkan perhatian  

adalah anomali efek kalender. Anomali ini terjadi karena waktu tertentu 

menghasilkan return yang lebih tinggi secara sistematis dan konsisten 

dibandingkan dengan waktu yang lain, diantaranya efek waktu dalam hari 

(time of the day effect), efek hari dalam minggu (day of the week effect) dan 

efek bulan dalam tahun (month of the year effect).  

© U
KDW



 

 

3

Salah satu fenomena yang termasuk dalam bagian dari efek hari dalam 

minggu (day of the week effect) adalah Monday effect dan weekend effect. 

Penelitian-penelitian terdahulu menunjukkan adanya return negatif untuk 

hari Senin yang disebut sebagai Monday Effect dan return positif terjadi 

selama pertengahan minggu dan return tertinggi terjadi pada hari Jumat 

yang disebut sebagai  weekend effect.  

Beberapa penelitian berusaha menjelaskan fenomena Monday effect 

dan weekend effect.  Banyak analis percaya bahwa psikologi investor dapat 

memainkan peranan penting dalam menyebabkan munculnya anomali day of 

the week effect. Kondisi psikologis investor yang cenderung untuk tidak 

menyukai hari Senin, yaitu awal hari kerja sehingga mengakibatkan hari 

Senin merupakan hari yang membosankan dan menganggap hari Jum’at 

merupakan hari terbaik karena merupakan hari kerja terakhir dan mereka 

merasa pesimis pada hari Senin dan optimis pada hari Jum’at, hal ini akan 

mempengaruhi aktivitas perdagangan. Akibatnya kegiatan di bursa juga 

akan terpengaruh kondisi tersebut, yaitu harga cenderung jatuh pada  Senin  

berkaitan dengan peningkatan supply dan harga meningkat pada hari Jum’at 

berkaitan dengan peningkatan demand. 

Anomali day of the week effect juga mengenal adanya week four effect, 

yang menjelaskan bahwa fenomena Monday effect terjadi karena efek 

minggu keempat dan minggu kelima. Beberapa penelitian menunjukkan 

adanya keterkaitan antara return hari Senin dengan return Jum’at. Hal ini 

merupakan refleksi dari pemahaman bahwa return saham hari Senin 
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merupakan konsekuensi dari informasi yang diumumkan pada sesi 

perdagangan sebelumnya, yaitu hari Jum’at.   

Sementara itu, Rogalski (1984) mengemukakan adanya hubungan yang 

menarik antara day of the week effect dengan January effect. Rata-rata return 

hari Senin dalam bulan Januari adalah positif sementara return hari Senin di 

bulan lainnya adalah negatif. Hal ini menunjukkan fenomena Monday effect 

menghilang pada bulan Januari sebagai akibat adanya kecenderungan return 

bulan Januari yang lebih tinggi dibandingkan dengan return bulan lainnya. 

Penelitian ini lebih memfokuskan pada kajian tentang fenomena 

Monday effect dengan ketiga variannya di atas, yaitu Monday effect, week 

four effect serta Rogalski effect. Hal ini didasarkan pada keinginan peneliti 

untuk membuktikan sejauhmana hari Senin memiliki karakteristik yang 

berbeda (unik) dibandingkan dengan hari-hari lainnya dalam konteks 

investasi di pasar modal Indonesia.   

 

1.2. Perumusan Masalah 

The day of the week effect adalah suatu fenomena yang menjadi bentuk 

anomali dari teori pasar modal efisien. Menurut fenomena ini, harian rata-

rata tidak sama untuk semua hari dalam satu minggu, sementara menurut 

teori pasar yang efisien return saham akan tidak berbeda berdasarkan 

perbedaan hari perdagangan.  

Berdasarkan hal tersebut, maka dalam penelitian ini penulis 

merumuskan permasalahan, sebagai berikut: 
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1. Apakah fenomena Monday effect terjadi di Bursa Efek Indonesia pada 

kurun tahun 2004 - 2010? 

2. Apakah fenomena Week Four Effect terjadi di Bursa Efek Indonesia 

pada kurun tahun 2004 - 2010? 

3. Apakah fenomena Rogalski effect terjadi di Bursa Efek Indonesia pada 

kurun tahun 2004 - 2010? 

 
1.3. Batasan Masalah 

Guna memberikan hasil penelitian yang tidak terlalu luas cakupan 

bahasannya, maka dalam penelitian ini diberikan batasan sebagai berikut : 

1. Penelitian ini melakukan pengujian terhadap return pasar di Bursa Efek 

Indonesia kurun tahun 2004 - 2010. Dalam hal ini, penulis 

menggunakan IHSG untuk menghitung return pasar. 

2. Data return pasar yang diteliti bersumber dari Yahoo Finance. 

 

1.4. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk : 

1. Menguji keberadaan fenomena Monday Effect di Bursa Efek Indonesia 

pada kurun tahun 2004 - 2010 

2. Menguji keberadaan fenomena Week Four Effect di Bursa Efek 

Indonesia pada kurun tahun 2004 - 2010 

3. Menguji keberadaan fenomena Rogalski Effect di Bursa Efek Indonesia 

pada kurun tahun 2004 - 2010. 
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1.5. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan memberikan manfaat antara lain : 

1. Bagi investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi pengambilan 

keputusan investasi yang berkaitan dengan fenomena anomali pasar, 

khususnya terkait dengan keberadaan fenomena Monday Effect, Week 

Four Effect dan Rogalski Effect. 

2. Bagi akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pembuktian empiris dan 

menambah khasanah akademis tentang return saham. 

 
1.6. Sistematika Penelitian 

Penelitian ini memiliki sistematika sebagai berikut: 

Bab I  Pendahuluan 

Bab ini berisi mengenai latar belakang masalah, perumusan 

masalah, tujuan penelitian dan manfaat penelitian.  

Bab II   Kajian Pustaka dan Landasan Teori 

Bab ini berisi mengenai teori-teori pendukung serta beberapa 

penelitian terdahulu yang relevan dengan tema penelitian. 

Bab III   Metode Penelitian 

Bab ini berisi mengenai metodologi penelitian, meliputi jenis data 

dan sumber data serta alat analisis. 
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Bab IV   Analisis Data 

Bab ini memuat tentang data yang diamati dalam penelitian ini, 

hasil pengujian terhadap data serta interpretasi hasil pengujian. 

Bab IV   Kesimpulan dan Saran 

Bab ini memuat tentang kesimpulan atas hasil pengujian data serta 

beberapa saran yang dapat disajikan terkait dengan kesimpulan 

penelitian yang diperoleh.  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, dapat diambil 

kesimpulan, sebagai  berikut: 

1. Fenomena Monday effect dapat dibuktikan secara empiris terjadi di 

Bursa Efek Indonesia pada kurun tahun 2004 – 2010. Hal ini 

ditunjukkan oleh hasil pengujian independent sample t - test yang 

menghasilkan nilai t hitung sebesar 2,216 dan signifikansi sebesar 

0,027. Oleh karena nilai signifikansinya < 0,05, maka disimpulkan 

bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dari return market pada hari 

perdagangan Senin dibandingkan dengan pada hari perdagangan selain 

Senin. Hasil ini menjelaskan bahwa fenomena Monday effect dapat 

dibuktikan secara empiris pada kurun tahun 2004 – 2010. 

 
2. Fenomena Week Four Effect tidak dapat dibuktikan secara empiris 

terjadi di Bursa Efek Indonesia pada kurun tahun 2004 – 2010. Hal ini 

ditunjukkan oleh hasil pengujian independent sample t - test yang 

menghasilkan nilai t hitung sebesar -0,066 dan signifikansi sebesar 

0,947. Oleh karena nilai signifikansinya > 0,05, maka disimpulkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari return market hari 

Senin pada minggu ke-4 dan ke-5 dibandingkan dengan hari Senin 

pada selain minggu ke-4 dan ke-5. Hasil ini memberikan penjelasan 
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bahwa fenomena week four effect tidak terjadi di pasar modal 

Indonesia selama kurun tahun 2004 – 2010. 

 
3. Fenomena Rogalski Effect tidak dapat dibuktikan secara empiris terjadi 

di Bursa Efek Indonesia pada kurun tahun 2004 – 2010. Hal ini 

ditunjukkan oleh hasil pengujian independent sample t - test yang 

menghasilkan nilai t hitung sebesar -0,016 dan signifikansi sebesar 

0,988. Oleh karena nilai signifikansinya > 0,05, maka disimpulkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari return market hari 

Senin pada Bulan Januari dengan return market hari Senin pada selain 

Bulan Januari. Hasil ini menjelaskan bahwa fenomena Rogalski effect 

tidak dapat dibuktikan secara empiris pada kurun tahun 2004 – 2010.  

 

5.2. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka penulis dapat 

menyajikan beberapa saran, sebagai  berikut: 

1. Hasil penelitian ini perlu ditindaklanjuti dengan mengembangkan 

penelitian yang sejenis, dimana perlu dilakukan pembandingan return 

pasar dengan return individual untuk mengkonfirmasi sejauhmana 

sebenarnya fenomena Monday Effect, Week Four Effect serta Rogalski 

Effect dapat dibuktikan secara empiris di pasar modal Indonesia.  
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2. Dalam upaya menguji efisiensi pasar modal Indonesia, perlu dilakukan 

kajian-kajian teknikal lainnya dengan melibatkan event yang strategis 

seperti pengumuman dan pembagian dividen, pengumuman laba (rugi) 

dan sebagainya.  
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