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Analisa Pengaruh hari Perdagangan terhadap Imbal Hasil Saham

di Bursa Efek indonesia

ABSTRAKSI

Day of the week ejfect merupakan anomali dari pasar modal efisien yang 
menunjukkan imbal hasil saham harian tidak sama untuk semua hari dalam satu 
minggu. Monday ejfect merupakan bagian dari day of the week ejfect. Monday 
effect diartikan sebagai imbal hasil saham hari senin yang negatif. Week-four 
ejfect merupakan suatu fenomena yang mengungkapkan bahwa Monday ejfect 
hanya terjadi pada minggu keempat untuk setiap bulannya. Rogalski effect 
merupakan suatu fenomena dimana imbal hasil saham negatif yang terjadi pada 
hari Senin menghilang pada bulan tertentu.

Penelitian ini bertujuan untuk (1) menganalisa seberapa besar pengaruh 
hari perdagangan terhadap imbal hasil saham, (2) menguji dan menjelaskan 
apakah week-four effect terjadi pada hari Senin minggu keempat dan kelima, dan 
(3) menguji dan menjelaskan apakah Rogalski effect terjadi pada bulan April.

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2004 sampai dengan 2006. Sampel dipilih 
dengan menggunakan metode Purposive Sampling dan didapat 184 perusahaan 
sampel. Penelitian ini merumuskan tiga hipotesis sesuai dengan tujuan dari 
penelitian. Untuk menjawab hipotesis yang telah dirumuskan, dilakukan analisa 
dengan menggunakan metode regresi dummy yaitu metode regresi yang variabel 
independennya bersifat kualitatif.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa fenomena Monday effect terjadi 
di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2004 sampai dengan 2006. Dimana 
nilai imbal hasil saham terendah terjadi pada hari Senin dan imbal hasil saham 
tertinggi terjadi pada hari Rabu. Penelitian ini tidak berhasil membuktikan adanya 
week-four effect dan Rogalski effect di Bursa Efek Indonesia pada periode 2004 
sampai dengan 2006.

Kata Kunci: Imbal hasil saham, Monday Effect, Week-four Effect, Rogalski Effect
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Influence Analysis betwcen Trading Day toward Stock Return 

at Indonesia Stock Exchange

ABSTRACT

Day of the week is anomaly of efficient money market which is showed 
that daily stock return unequal for all day in a week. Monday effect is a part of 
day of the week effect. Monday effect is negatively Monday effect stock return. 
Week-four effect is a phenomenon which is expressed that Monday effect only 
happen on fourth week of each months. Rogalski effect is a phenomenon where 
negatively stock return which has happened on Monday disappear on certain 
month.

The objectives of the study were: (1) to analyze how significant the 
influence of trading day toward stock return. (2) to find out whether or not week- 
four effect has took place on Monday of fourth and flfth week. (3) to find out 
whether or not Rogalski effect has took place on April.

The population of the study was all the companies which have registered 
at Indonesia Stock Exchange along 2004-2006 periods. In this study, the sample 
was taken using purposive sampling. The writer took 184 company as the sample. 
There were 3 hypothesis in this study. To answer the hypothesis, the data were 
analyzed using single regression analysis (dummy method). It was regression 
method where independent variable had a qualitative.

The result of the study proved that Monday effect phenomenon has took 
place at Indonesia stock exchange on 2004 until 2006 period. Where the lowest 
stock return value has took place on Monday and the highest stock return value 
has took place on Wednesday. This study did not find out that there were week- 
four effect and Rogalski effect at Indonesia Stock Exchange on 2004-2006 
periods.

Key words : Stock return, Monday Effect, Week-four Effect, Rogalski Effect
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Salah satu terobosan penting dalam perkembangan teori keuangan 

perusahaan adalah dikedepankannya hipotesis pasar efisien (Efficient Market 

Hypothesis) oleh Eugene Fama di tahun 1970. Sejak dikemukakan pada tahun 

1970, teori pasar efisien seakan-akan menjadi magnet bagi peneliti keuangan 

untuk terus diuji keabsahannya. Fama mendefinisikan Efficient Market sebagai 

suatu pasar di mana harga yang tercipta mencerminkan tersedianya informasi 

secara penuh. Menurut Fama bentuk efisien pasar dapat dikelompokkan menjadi 

tiga, yang dikenal sebagai hipotesis pasar efisien (efficient market hypothesis). 

Ketiga bentuk yang dimaksud adalah weak form efficiency, semistrong form 

efficiency dan strongform efficiency.

Menurut Tandelilin (2001:260) Pasar yang efisien adalah pasar di mana 

harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi 

yang tersedia, baik informasi di masa lalu (misalnya laba perusahaan tahun lalu), 

informasi saat ini (misalnya rencana kenaikan deviden tahun ini) maupun 

informasi yang bersifat pendapat atau opini rasional yang beredar di pasar yang 

bisa mempengaruhi perubahan harga.

Namun demikian muncul berbagai perilaku ketidakteraturan akan 

penyimpangan-penyimpangan yang bisa dikenali di dalam pasar modal. Ketidak 

teraturan ini secara terus menerus hadir dan telah memberikan dampak 

cukup besar yang disebut sebagai market anomalies (anomali pasar). Dalam

yang
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keadaan anomali pasar, hasil yang ditimbulkan akan berlawanan dengan hasil 

diharapkan pada posisi pasar modal yang efisien. Selain itu, perdebatan 

tentang pasar yang efisien masih terjadi sampai saat ini, di satu sisi banyak 

penelitian yang mengemukakan bukti empiris yang mendukung konsep pasar 

yang efisien, tapi di sisi lain muncul sejumlah penelitian yang mengemukakan 

adanya anomali pasar yang merupakan penyimpangan terhadap hipotesis pasar 

yang efisien (Titi,2007:2). Anomali pasar tersebut antara lain the day of the week 

effect, Monday effect, week-four ejfect dan Rogalski effect.

The day of the week ejfect adalah fenomena yang mendasari suatu anomali 

pasar dari teori pasar efisien. Menurut peristiwa ini, rata-rata imbal hasil saham 

(return) harian tidak sama besarnya untuk setiap hari dalam satu minggu, seperti 

yang kita harapkan atas dasar teori efisiensi pasar (Angelidis & Lyroudi,2003).

Pengaruh hari perdagangan terhadap imbal hasil saham merupakan 

fenomena yang menarik untuk diperhatikan. Fenomena ini merupakan bagian dari 

anomali teori pasar efisien. Pada teori pasar efisien menyatakan bahwa imbal hasil 

saham tidak berbeda pada setiap hari perdagangan. Namun fenomena day of the 

week effect, menyatakan bahwa terdapat perbedaan imbal hasil saham untuk 

masing-masing hari perdagangan dalam satu minggu. Di mana pada hari Senin 

cenderung menghasilkan imbal hasil saham yang negatif.

Banyak penelitian yang mengungkapkan adanya day of the week effect di 

berbagai negara. Salah satu penelitian untuk mengungkapkan fenomena hari 

perdagangan adalah penelitian yang dilakukan Sawa et al. (2006) yang 

menemukan bahwa terjadi Monday effect pada beberapa negara diantaranya 

negara Spain, Greece, Finland, Netherlands, Denmark dan No

yang
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Beberapa penelitian tentang day of the week effect yang dilakukan di Bursa 

Efek Indonesia menunjukkan hasil yang bervariasi Tatang dan Farid (2004) 

menemukan adanya the day of the effect pada Bursa Efek Jakarta untuk tahun 

2004, di mana imbal hasil saham terendah terjadi pada hari Senin dan imbal hasil 

saham tertinggi terjadi pada hari Jumat. Dwi Cahyaningdyah (2005) berhasil 

menemukan day of the week effect pada Bursa Efek Jakarta untuk periode 2001- 

2003, di mana imbal hasil saham terendah teijadi pada hari Senin (Monday effect) 

dan imbal hasil saham tertinggi terjadi pada hari Jum’at (weekend effect). Iramani 

& Mahdi (2006) juga berhasil menemukan day of the effect pada Bursa Efek 

Jakarta untuk tahun 2005, di mana imbal hasil terendah terjadi pada hari Senin 

dan imbal hasil tertinggi teijadi pada hari Selasa. Pada beberapa pasar modal 

dunia terdapat kecenderungan imbal hasil saham terendah teijadi pada hari Senin 

kemudian imbal hasil saham meningkat pada hari-hari lainnya.

Sejumlah penjelasan telah dikembangkan untuk mengungkapkan teka-teki 

adanya imbal hasil negatif pada perdagangan hari Senin. Lakonishok dan Maberly 

menemukan bahwa investor institusional melakukan lebih sedikit transaksi pada 

hari Senin sementara investor individual melakukan lebih banyak transaksi 

dengan transaksi penjualan lebih dominan. Abraham dan Ikenberry melakukan 

penelitian lebih jauh. Mereka menemukan bahwa tekanan jual dari investor 

individual secara substansial lebih tinggi jika ada informasi yang tidak baik (bad 

news) pada hari Jumat sebelumnya, sebagai proksi untuk retum Jumat yang 

negatif.

Week-four effect merupakan salah satu bagian dari day of the week effect. 

Fenomena week-four effect mengungkapkan bahwa imbal hasil saham terendah
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negatif hanya terjadi pada minggu keempat untuk setiap bulannya. 

Sedangkan imbal hasil saham hari Senin pada minggu pertama sampai minggu 

ketiga dianggap tidak signifikan negatif atau sama dengan nol (Iramani & 

Mahdi,2006:63).

Fenomena week-four effect ini berhasil diungkap oleh Wang dan Erickson 

(1997) dalam Iramani dan Mahdi (2006). Dalam penelitian tersebut ditemukan 

bahwa Monday Effect signifikan terjadi pada minggu keempat dalam setiap bulan, 

sedangkan imbal hasil saham Senin minggu pertama sampai ketiga secara statistik 

tidak berbeda dengan nol. Hal ini berarti bahwa imbal hasil saham hari Senin 

negatif yang terbesar terjadi pada minggu keempat. Penelitian tersebut dilakukan 

terhadap indeks imbal hasil saham NYSE-AMEX, S&P composite index, serta 

Nasdaq dengan periode penelitian 1962-1993.

Abraham dan Ikenberry (1994) dalam Iramani dan Mahdi (2006) 

menemukan bahwa keseluruhan rata-rata imbal hasil saham pada hari Senin 

adalah negatif dan secara substansial merupakan konsekuensi dari informasi yang 

diumumkan pada sesi perdagangan sebelumnya. Tekanan penjualan dari investor 

individu pada hari Senin secara substansial lebih tinggi jika didahului oleh imbal 

hasil saham negatif yang terjadi pada hari Jumat. Hal ini menunjukkan bahwa ada 

korelasi antara imbal hasil saham hari Jum’at dan Senin.

Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Sun dan Tong (2002) menguatkan 

hasil penelitian Wang, Li dan Erickson. Pada penelitian ini digunakan CRSP 

value weigted return dan ditemukan bahwa imbal hasil saham hari Senin negatif 

terkonsentrasi pada minggu keempat yaitu antara tanggal 18 sampai dengan 26 

setiap bulannya.

atau
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Beberapa penelitian yang dilakukan di Bursa Efek Indonesia menunjukkan 

hasil yang berbeda. Dwi Cahyaningdyah (2005) tidak berhasil menemukan day of 

the week ejfect pada Bursa Efek Jakarta untuk periode 2001-2003. Fenomena 

week-four ejfect berhasil ditemukan oleh Iramani dan Mahdi (2006) di Bursa Efek 

Jakarta pada tahun 2005 di mana imbal hasil negatif signifikan terjadi pada hari 

Senin minggu keempat dan kelima setiap akhir bulan. Hal ini berkaitan dengan 

tuntutan likuiditas investor individu.

Bagian lain dari day of the week ejfect adalah Rogalski ejfect merupakan 

suatu fenomena yang ditemukan oleh seorang peneliti bernama Rogalski pada 

tahun 1984. Rogalski menemukan adanya hubungan yang menarik antara 

fenomena day of the week ejfect dengan January ejfect, di mana ditemukan bahwa 

rata-rata imbal hasil saham negatif pada hari Senin, menghilang pada bulan 

Januari. Hal ini disebabkan adanya January ejfect, yaitu adanya kecenderungan 

imbal hasil saham yang lebih tinggi pada bulan Januari dibandingkan dengan 

bulan-bulan yang lainnya (Dwi Cahyaningdyah, 2005:177).

Dipasar modal Amerika dikatakan bahwa imbal hasil saham pada bulan 

Januari lebih tinggi daripada imbal hasil saham pada bulan lainnya, sehingga 

fenomena tersebut dikatakan sebagai January ejfect. Banyak penelitian yang telah 

dilakukan di Indonesia untuk menyingkap fenomena January ejfect, akan tetapi 

para peneliti tidak menemukan adanya fenomena January ejfect pada Bursa Efek 

Indonesia. Hasil penelitian Dwi Cahyaningdyah (2005) menunjukkan bahwa 

imbal hasil tertinggi terjadi pada hari Senin bulan April yang berkaitan dengan 

manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan publik 

menyampaikan laporan keuangan mereka pada bulan April.

yang
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Berdasarkan data yang diolah dengan menjumlahkan dan merata-ratakan 

imbal hasil saham perusahaan sampel, didapat rata-rata imbal hasil saham per hari 

bursa di Bursa Efek Indonesia periode 2004-2006 yang disajikan pada Tabel 1.1 

di bawah ini:

Tabel 1.1
Rata-rata Imbal Hasil Saham per Hari Bursa Tahun 2004-2006

Rata-rata
Imbal Hasil SahamHari Bursa

-0,00179168Senin
0,00208182Selasa
0,00301384Rabu
0,00163720Kamis
0,00260766Jumat

Sumber: Data diolah dari data sekunder, 2007

Dari Tabel 1.1 dan dapat diketahui bahwa setiap hari perdagangan 

memiliki imbal hasil saham yang berbeda. Imbal hasil saham pada hari Senin

-0,00179168, hari Selasa sebesar 0,00208182, hari Rabu sebesarsebesar

0,00301384, hari Kamis sebesar 0,00163720 dan hari Jumat sebesar 0,00260766.

Rata-rata imbal hasil saham pada hari Senin merupakan imbal hasil saham paling

rendah diantara hari perdagangan lainnya yaitu sebesar negatif 0,0017917.

Sedangkan rata-rata imbal hasil saham tertinggi terjadi pada hari Rabu yaitu 

sebesar positif 0,0030138. Imbal hasil saham hari Senin yang negatif 

menimbulkan dugaan bahwa terjadi day of the week ejfect di Bursa Efek

Indonesia.

Keadaan yang bertentangan dengan pergerakan harga secara acak ini 

merupakan satu anomali yang tidak dapat diterangkan dalam pasar efisien bentuk 

lemah. Berdasarkan hal tersebut penulis tertarik untuk menganalisis hari 

perdagangan terhadap imbal hasil saham di Bursa Efek Indonesia selama periode

i
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2004-2006. Oleh karena itu, penulis menjadikan hal ini sebagai topik dalam 

penelitian dengan judul “Analisa Pengaruh Hari Perdagangan Terhadap 

Imbal Hasil Saham di Bursa Efek Indonesia"

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka dirumuskan masalah

penelitian sebagai berikut:

1. Seberapa besar pengaruh hari perdagangan terhadap imbal hasil saham.

2. Apakah week-four effect terjadi pada hari Senin minggu keempat dan

kelima.

3. Apakah Rogalski effect terjadi pada bulan April.

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian merupakan suatu usaha yang diarahkan untuk mengetahui dan 

mempelajari fakta-fakta, mempertanyakan suatu hal dan kemudian mendapatkan 

informasi yang dapat digunakan untuk memecahkan masalah yang ada. Adapun 

tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh hari perdagangan terhadap 

imbal hasil saham.

2. Untuk menguji dan menjelaskan apakah week-four effect terjadi pada hari 

Senin pada minggu keempat dan kelima.

3. Untuk menguji dan menjelaskan apakah terdapat Rogalski effect pada 

bulan April.

r
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1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diperoleh dari penelitian ini:

1. Bagi penulis

Agar penelitian ini dapat menambah wawasan ilmu pengetahuan dalam 

bidang manajemen keuangan khususnya yang berkaitan dengan teori pasar 

modal yang efisien dan anomali yang terjadi terhadap teori tersebut seperti 

week-four ejfect dan Rogalski ejfect khususnya pada BEL

2. Bagi investor

Agar penelitian ini dapat menambah informasi bagi pihak investor 

perorangan sebelum melakukan pilihan investasi pembelian saham suatu 

perusahaan dan memberikan masukan dalam perumusan suatu strategi 

perdagangan saham, di mana nantinya dapat membantu pencapaian suatu 

keuntungan yang diharapkan.

3. Bagi Manajer Investasi

Agar penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk 

melakukan investasi melalui pasar modal, selain itu membantu para

pemodal untuk memperoleh tingkat keuntungan yang diinginkan dalam 

melakukan perdagangan saham di BEI.

4. Bagi Kalangan Akademisi

Bagi mereka yang ingin mengadakan penelitian lebih lanjut, maka hasil 

penelitian ini dapat dijadikan bahan kajian untuk mendapatkan hasil yang 

lebih sempurna.

f
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1.5. Metode Penelitian

1.5.1. Rancangan Penelitian

Pada penelitian ini akan dijelaskan mengenai hubungan antara peristiwa 

atau fenomena-fenomena yang terjadi selama hari perdagangan saham terhadap 

imbal hasil saham harian. Fenomena-fenomena atau peristiwa yang akan diteliti 

adalah peristiwa Monday effect, week-four ejfect dan Rogalski effect. Oleh karena 

itu, jenis penelitian yang di pakai adalah penelitian eksplanatory. Menurut 

Singarimbun (1995:5) penelitian eksplanatory adalah penelitian penjelasan yang 

menyoroti hubungan antara variabel-variabel penelitian dan menguji hipotesis.

Selain itu, penelitian ini menggunakan pendekatan metode Studi Peristiwa 

(Event Study). Studi Peristiwa diartikan sebagai mempelajari pengaruh suatu 

peristiwa terhadap harga saham di pasar. Baik pada saat peristiwa itu terjadi 

maupun beberapa saat setelah peristiwa itu terjadi. Apakah harga saham akan 

meningkat atau menurun setelah peristiwa itu terjadi atau apakah harga saham 

sudah terpengaruh sebelum peristiwa itu terjadi secara resmi?(Samsul,2006:273).

Studi Peristiwa digunakan untuk menguji kandungan informasi dan 

melihat reaksi pasar dari suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung 

informasi, diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut 

diterima oleh pasar. Reaksi pasar dapat ditunjukkan melalui perubahan harga dan 

volume perdagangan dari sekuritas yang bersangkutan.

r
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1.5.2. Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian dilakukan terhadap seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Waktu penelitian dilakukan selama tiga tahun berturut-turut yaitu 

pada tahun 2004 sampai dengan tahun 2006.

1.5.3. Populasi, Sampel, Besar Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 

1.53.1. Penentuan Populasi

Populasi merupakan keseluruhan unsur-unsur yang memiliki satu atau 

beberapa ciri atau karakteristik yang sama (Dajan,1984:110). Populasi yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan go publik yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada periode penelitian mulai tahun 2004 sampai dengan

tahun 2006 yaitu sebanyak 345 perusahaan.

I.5.3.2. Penentuan Sampel

Menurut Black dan Campion (1992:231) sampel adalah bagian unsur yang 

diambil dari bagian atau populasi yang lebih besar. Penentuan sampel dalam 

penelitian ini dilakukan dengan cara purposive sampling, yakni sampel yang 

dipilih secara cermat sehingga relevan, sampel memiliki syarat-syarat yang telah 

di tetapkan dalam penelitian.

Dalam penelitian ini perusahaan yang akan menajadi sampel di pilih 

dengan syarat-syarat sebagai berikut:

1. Perusahaan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

penelitian yaitu tahun 2004-2006 dan tidak terkena penghapusan 

pencatatan selama periode penelitian.
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aktif di Bursa Efek Indonesia selama2. Saham diperdagangkan secara 

periode penelitian.

3. Tidak melakukan corporate action selama periode penelitian (even 

window) seperti merger, right issue, warrant, stock divident, stock split,

stock, saham bonus dan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulureverse

(HMETD).

Berikut ini disajikan Tabel 1.2 tentang pemilihan sampel dengan metode 

purposive sampling.

Tabel 1.2
Seleksi Sampel Penelitian

JumlahKeterangan
345Jumlah sampel awal

1. Tidak memenuhi syarat I
2. Tidak memenuhi syarat II
3. Tidak memenuhi syarat III

(30)
(52)
(79)

Jumlah sampel akhir 184
Sumber : Data hasil olahan penulis, 2007

Dari 345 perusahaan yang menjadi populasi, terdapat 184 perusahaan yang 

memenuhi syarat untuk menjadi sampel penelitian. Sedangkan 161 perusahaan 

lainnya tidak memenuhi syarat yang telah ditetapkan dalam metode purposive 

sampling sehingga dikeluarkan dari sampel.

Obyek pada penelitian ini adalah indeks harga penutupan perdagangan 

saham harian {closing price) perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2004-2006 sebanyak 726 obyek observasi.

r
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1.5.4. Variabel Penelitian 

I.5.4.I. Klasifikasi Variabel

Variabel-variabel yang digunakan di dalam penelitian ini adalah imbal 

hasil saham dan hari perdagangan. Imbal hasil saham berfungsi sebagai variabel 

dependen, sedangkan hari perdagangan berfungsi sebagai variabel independen.

Secara rinci, penjelasan tentang variabel imbal hasil saham dan hari 

perdagangan yang digunakan dalam penelitian ini ditunjukkan dengan Tabel 1.3.

Tabel 1.3
Variabel Penelitian

SkalaIndikatorDefinisiVariabelNo
RasioHari di mana instrumen- 

instrumen keuangan di 
perdagangkan.

• Senin
• Selasa
• Rabu
• Kamis
• Jumat

Hari
perdagangan

1

Imbal hasil 
saham

Hasil yang diperoleh dari 
sebuah investasi saham.

2 Rata-rata imbal 
hasil saham 
setiap hari bursa

Rasio

3 Week-four
effect

Imbal hasil saham hari Senin Hari Senin Rasio
yang negatif terjadi pada 
minggu keempat dan kelima

4 Rogalski
effect

Imbal hasil saham negatif 
yang biasa terjadi pada hari 
Senin menghilang pada bulan 
April

Hari Senin 
bulan April

Rasio

Sumber : Data Sekunder (diolah kembali), 2007

I.5.4.2. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Berikut ini dijelaskan secara rinci tentang definisi operasional variabel dan 

pengukuran variabel yang akan diteliti dalam penelitian.
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1. Hari perdagangan

Hari perdagangan merupakan hari di mana instrumen-instrumen keuangan 

diperdagangkan. Pada Bursa Efek Indonesia hari perdagangan dilakukan 

pada hari Senin sampai dengan Jumat.

Dikarenakan variabel hari perdagangan bersifat kualitatif, maka digunakan 

suatu metode untuk membuatnya kuantitatif adalah dengan membentuk 

variabel buatan (variabel dummy) yang mengambil nilai 1 dan 0. Variabel 

buatan yang menunjukkan hari perdagangan saham di bursa yang 

diobservasi, yaitu M untuk Senin,T untuk Selasa, W untuk Rabu, Th untuk 

Kamis dan F untuk Jumat. Nilai M=1 untuk imbal hasil saham pada hari

Senin dan M=0 untuk imbal hasil saham hari lainnya. T=1 untuk imbal

hasil saham pada hari Selasa dan T=0 untuk imbal hasil saham hari

lainnya. Demikian juga hal yang sama berlaku untuk dummy W (variabel

dummy untuk hari Rabu),Th (variabel dummy untuk hari Kamis), dan F 

{variabel dummy untuk hari Jumat).

2. Imbal hasil saham

Imbal hasil saham adalah hasil yang diperoleh dari investasi saham. Di

mana imbal hasil harian indeks saham harian ini diperoleh dari selisih 

harga penutupan saham harian perusahaan pada hari ke / dengan harga 

penutupan saham harian perusahaan pada hari sebelumnya, dibagi dengan 

harga penutupan saham harian perusahaan pada hari sebelumnya. Di 

dapat dirumuskan sebagai berikut:

Pt - Pt-1

mana

Ri =
Pt-1

r
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Di mana:

= Tingkat pengembalian saham individual 

= Harga saham pada hari ke t 

= Harga saham pada hari ke t-\

R,

P,

P,-1

3. Week-four ejfect

Week-four ejfect merupakan suatu fenomena yang mengungkapkan bahwa 

Monday ejfect hanya terjadi pada minggu keempat untuk setiap bulannya. 

Sedangkan imbal hasil saham hari Senin pada minggu pertama sampai 

minggu ketiga dianggap tidak signifikan negatif atau sama dengan nol.

4. Rogalski ejfect

Rogalski ejfect bisa diartikan sebagai suatu fenomena di mana imbal hasil 

saham negatif yang biasa terjadi pada hari Senin {Monday ejfect) 

menghilang pada bulan tertentu. Hal ini disebabkan adanya kecenderungan 

imbal hasil saham yang lebih tinggi pada bulan tersebut dibandingkan 

dengan bulan-bulan yang lainnya.

I.5.S. Data dan Metode Pengumpulan Data

Sumber data yang digunakan pada penelitian ini berupa data sekunder 

yang diperoleh dari penelusuran website Bursa Efek Indonesia (www.bei.co.id). 

Data sekunder yang diperlukan adalah data harga penutupan perdagangan saham 

harian selama periode 2004-2006.

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode dokumentasi atau metode arsip {archival research). Metode dokumentasi 

adalah metode pengumpulan data sekunder di mana peneliti mengumpulkan data

http://www.bei.co.id
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yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan 

dicatat oleh pihak lain), berupa data historis yang kemudian digunakan sebagai 

bahan penelitian.

Penelitian ini menggunakan data secara time series selama tiga tahun yatu 

tahun 2004-2006 sebagai indikator untuk mengamati harga dari sekuritas-

sekuritas di BEI.

1.5.6. Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode

analisis statistik. Analisis statistik digunakan untuk menganalis pengaruh hari

perdagangan terhadap imbal hasil saham di Bursa Efek Indonesia. Analisis

statistik yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari:

I.5.6.I. Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis untuk analisis statistik dalam penelitian ini dilakukan 

dengan menggunakan ketentuan berikut:

H0: P = 0

H,:/?*0

Pengujian dilakukan terhadap p (koefisien regresi) guna mengetahui 

apakah p sama dengan nol, yang berarti variabel hari perdagangan tidak 

berpengaruh terhadap variabel imbal hasil saham atau tidak sama dengan nol yang 

berarti variabel hari perdagangan berpengaruh terhadap imbal hasil saham.
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H0: /7 = 0

H2:/7 ^0

Pengujian yang dilakukan terhadap /7 (koefisien regresi) guna mengetahui 

apakah P sama dengan nol, yang berarti variabel hari Senin tiap minggu tidak 

berpengaruh terhadap variabel imbal hasil saham atau tidak sama dengan nol yang 

berarti variabel hari Senin tiap minggu berpengaruh terhadap imbal hasil saham.

H0:P =0

Hy.ptO

Pengujian yang dilakukan terhadap p (koefisien regresi) guna mengetahui 

apakah /7 sama dengan nol, yang berarti variabel hari Senin bulan April 

berpengaruh negatif terhadap variabel imbal hasil saham atau tidak sama dengan 

nol yang berarti variabel hari Senin bulan April berpengaruh positif terhadap

imbal hasil saham.

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dapat dilakukan dengan beberapa

cara yaitu:

1. Koefisien Determinasi

Koefisien Determinasi digunakan secara parsial (R2) yang menyatakan 

besarnya keterandalan model yang digunakan, yaitu digunakan untuk 

mengukur seberapa besar variabel bebas (X) memberikan kontribusi 

pengaruh pada variabel terikat (Y) dari persamaan regresi yang diperoleh. 

Besarnya nilai koefisien determinasi berkisar 0 < R2 < 1, apabila nilai 

koefisien determinasi mendekati nilai 1 merupakan indikator 

menunjukkan semakin kuatnya pengaruh perubahan variabel-variabel X 

terhadap perubahan variabel terikat Y.

yang
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2. Uji F- Statistik

Uji F digunakan untuk menguji pengaruh dari seluruh variabel bebas 

bersama-sama terhadap variabel terikat. Nilai Fhitung dapat dicari 

dengan rumus sebagai berikut (Gujarati,1997):

secara

Fhitmg = [R2: (* -1)]: [(1- R2)-{n-k-1)]

Di mana:

R2 = koefisien determinasi

= banyaknya variabel bebask

= banyaknya anggota sampel 

Kriteria pengambilan keputusan dengan taraf signifikan a = 5 % adalah

n

sebagai berikut:

Fhttung £ F tabel * Ho diterima dan Ha ditolak

Fhitung > Ftabei : Ho ditolak dan Ha diterima

3. Uji t Statistik

Uji ini digunakan untuk mengetahui kermaknaan koefisien persamaan 

regresi. Nilai statistik thaung dapat dicari dengan menggunakan rumus : 

t hitung = koefisien regresi ( b\ ) : standar deviasi b\ (Gujarati,1997)

Dengan taraf signifikan a = 5 % pada nilai maka kriteria pengambilan 

keputusan adalah sebagai berikut:

thitung < t tabel ‘ Ho diterima dan Ha ditolak

t hitung > ^ tabel • Ho ditolak dan Ha diterima
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I.5.6.2. Uji Persamaan Regresi

Persamaan-persamaan regresi yang digunakan untuk pengujian statistik 

dalam penelitian ini yaitu persamaan regresi linear sederhana. Analisi regresi 

sederhana merupakan analisis yang membicarakan hubungan antara dua variabel, 

yaitu satu buah variabel bebas (independent variable) dengan satu buah variabel 

tidak bebas (dependent variable). Adapun persamaan-persamaan regresi tersebut 

yaitu:

1. Uji pengaruh hari perdagangan terhadap imbal hasil saham.

Rt = a + PD + E

Di mana:

= Imbal hasil saham harian indeks saham pada hari t yang dihitungR,

dengan menggunakan rumus imbal hasil saham harian.

= Variabel dummy yang menunjukkan hari perdagangan saham di 

bursa yang diobservasi, yaitu M untuk Senin,T untuk Selasa, W 

untuk Rabu, Th untuk Kamis dan F untuk Jumat. Nilai M=1 

untuk imbal hasil saham pada hari Senin dan M=0 untuk imbal 

hasil saham hari lainnya. T=1 untuk imbal hasil saham pada hari 

Selasa dan T=0 untuk imbal hasil saham hari lainnya. Demikian 

juga hal yang sama berlaku untuk dummy W (variabel dummy 

untuk hari Rabu),Th (variabel dummy untuk hari Kamis), dan F 

(variabel dummy untuk hari Jumat).

D

f
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2. Uji adanya week-four Effect dilakukan regresi imbal hasil saham. 

Rt = a+pW + £

Di mana:

Rt = Imbal hasil saham hari Senin pada hari t yang dihitung dengan 

menggunakan rumus imbal hasil saham harian.

W = Variabel dummy yang menunjukkan hari perdagangan saham di 

bursa yang diobservasi, yaitu Wj untuk Senin minggu pertama, 

W2 untuk Senin minggu kedua, W3 untuk Senin minggu ketiga, 

W4 untuk Senin minggu keempat dan W5 untuk Senin minggu 

kelima. Nilai Wi=l untuk imbal hasil saham pada hari Senin dan

W=0 untuk imbal hasil saham hari Senin lainnya. Demikian juga 

hal yang sama berlaku untuk dummy W2 (variabel dummy untuk 

hari Senin minggu kedua), W3 (variabel dummy untuk hari 

Senin minggu ketiga), W4 (variabel dummy untuk hari Senin 

minggu keempat) dan W5 (variabel dummy untuk hari Senin 

minggu kelima).

3. Uji adanya Rogalski effect dilakukan menggunakan persamaan 1 dengan

membagi observasi ke dalam kelompok April dan non-April. Lebih jauh

untuk menguji bahwa imbal hasil saham hari Senin di bulan Januari tetap

negatif dilakukan pengujian untuk kelompok Januari dan non-Januari.

Rt = a+ PM + £

Di mana:

Rt - Imbal hasil saham harian pada hari t yang dihitung dengan 

menggunakan rumus imbal hasil saham harian.

f
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= Variabel dummy yang menunjukkan hari perdagangan saham di 

bursa yang diobservasi, yaitu Mi untuk Senin bulan Januari, M2 

untuk Senin bulan non-Januari, M3 untuk Senin bulan April dan 

M4 untuk Senin bulan non-April. Nilai M=1 untuk imbal hasil 

saham pada hari Senin Bulan Januari dan M=0 untuk imbal hasil 

saham hari lainnya. Demikian juga hal yang sama berlaku untuk 

dummy M2 (variabel dummy untuk hari Senin Bulan non- 

Januari), M3 (variabel dummy untuk hari Senin Bulan April), dan 

M4 (variabel dummy untuk hari Senin Bulan non-April).

M

I.5.6.3. Uji Asumsi Klasik

Agar model dapat dianalisis dan memberikan hasil yang representatif atau

memperoleh model analisis yang tidak bias dan efisien, maka model tersebut 

harus memenuhi asumsi dasar klasik yaitu tidak terjadi gejala multikolinearitas, 

heteroskedastis, dan autokorelasi serta memenuhi asumsi kenormalan residual.

1. Uji Normalitas

Normalitas data adalah suatu keharusan, jika nilai residual dari 

model regresi tidak didistribusikan secara normal, maka dikhawatirkan 

hasil analisis regresi tidak memberikan kesimpulan yang valid. Regresi 

linier klasik mengasumsikan bahwa tiap u* didistribusikan secara normal 

dengan :

Rata-rata : E( u() = 0 

: E( u? ) = O2 

: E(ui,uj) = 0 i-*j

Varian

Cov (ui,uj)
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Bisa dicatat bahwa variabel-variabel yang didistribusikan secara 

normal atau korelasi = 0, berarti variabel-variabel tidak independent 

(bebas). Jadi sesuai dengan asumsi kenormalan berarti bahwa ui dan uj 

tidak hanya tak berkorelasi tetapi juga didistribusikan secara independent 

dan untuk manguji asumsi kenormalan dapat dilakukan dengan Dalil Limit

Pusat.

2. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji asumsi bahwa data 

haruslah bersifat bebas, artinya data periode tertentu tidak dipengaruhi

ataupun mempengaruhi data pada periode sebelumnya ataupun pada

periode sesudahnya.

Menurut Gujarati (1997), pengujian autokorelasi adalah untuk 

mengetahui apakah terjadi korelasi antara anggota serangkaian data 

observasi yang diurut runtut waktu (time series) atau menurut ruang (cross 

section). Pada data time series kemungkinan data kecenderungan untuk 

terjadi gejala ini sangat besar, sedangkan pada cross section memang ada 

kemungkinan data di suatu tempat mempengaruhi atau dipengaruhi tempat 

yang lainnya.

Apabila terjadi gejala autokorelasi uji t statistik dan uji F statistik 

sudah tidak efektif lagi. Bilamana ini tetap dilaksanakan, maka hasil 

kesimpulan yang didapat akan bersifat meragukan. Pengajuan terhadap 

autokorelasi dapat dilakukan dengan uji statistik Durbin-Watson.

Kriteria pengujian Durbin Watson adalah sebagai berikut:
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= Ho ditolak (terdapat autokorelasi positif) 

= Ho ditolak (terdapat autokorelasi negatif) 

= Ho diterima (tidak terdapat autokorelasi)

DW < dL 

DW > (4- du) 

du < DW < (4- du) 

dL< DW < du atau (4- cf„) < DW < (4- dL) = Pengujian tidak meyakinkan

du menunjukkan nilai tabel Durbin Watson maksimum, nilai tabel 

Durbin Watson tersebut dapat ditentukan berdasarkan jumlah observasi

dan jumlah variabel bebas.

3. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah situasi adanya variabel-variabel bebas di

antara satu dengan yang lainnya. Dalam hal ini disebut variabel bebas non- 

orthogonal. Variabel yang bersifat orthogonal adalah variabel bebas yang 

nilai korelasi di antara sesamanya sama dengan nol. Jika terdapat korelasi 

yang sempurna di antara sesama variabel bebas, maka nilai koefisien 

sesama variabel ini sama dengan satu. Jika hal ini terjadi maka koefisien 

regresi tidak dapat ditaksir dan nilai standar penyimpangan setiap 

koefisien antara sesama variabel ini sama dengan satu.

Adanya gejala multikolinearitas menunjukkan hubungan linier 

sempurna di antara atau semua variabel penjelas dari model 

(Gujarati, 1997). Ada beberapa 

multikolinearitas anatara lain dengan : 

a. Koefisien Determinan ( R2)

Apabila R sangat tinggi (0,7 — 1) dan tidak satupun koefisien 

regresi yang signifikan secara statistik berarti telah terjadi gejala 

multikolinearitas.

regresi

untuk mendeteksi ada tidaknyacara
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b. Koefisien Korelasi Parsial 

Apabila R2 tinggi namun 

bawah 0,7), maka kemungkinan terjadi gejala multikolinearitas.

c. Menguji koefisien korelasi sederhana setiap pasangan variabel 

independent. Jika koefisien korelasinya relatif tinggi dan 

signifikan, maka jelas terjadi multikolinearitas.

d. Melihat Variance Inflation Factor (VIF). Apabila VIF < 5 berarti 

terjadi gejala multikolinearitas.

Untuk mengatasi gejala ini dapat dilakukan beberapa cara seperti 

melakukan kombinasi pengamatan data secara time series dan cross 

section, membuang variabel yang dapat menimbulkan gejala 

multikolinearitas atau juga dengan menambah variabel baru dalam 

penelitian.

4. Uji Heteroskedastis

Heteroskedastis merupakan keadaan yang menunjukkan faktor 

penganggu (error) tidak konstan. Dalam hal ini terjadi korelasi antara 

faktor penganggu dengan variabel penjelas. Uji heteroskedastis pada 

hakekatnya menguji asumsi bahwa garis regresi mempunyai keragaman 

atau variasi faktor penganggu yang bersifat konstan untuk 

pengamatan. Terjadinya gejala ini sebagai akibat dari adanya 

ketidaksamaan data dan terlalu bervariasinya nilai data yang diteliti. Untuk 

mendeteksi gejala heteroskedastis dapat digunakan Uji Glejser dan Uji 

Park.

koefisien korelasi parsialnya rendah (di

semua



DAFTAR PUSTAKA

Angelidis, Dimitrios & Katerina Lyroudi. 2003. “Seasonalities In The French 
Stock Market: The day of the Week Anomaly” llth Annual Conference 
O f 'Ihe Multinational Finance Society, July 3-8 2004, Constantinovel. 
Turkey.

Anto Dajan. 1986. Pengantar Metode Statistik. Jilid dua. LP3ES. Jakarta.

Black, James A. & Dean J. Champoin. 1992. Metode dan Masalah Penelitian 
Sosial. PT. ERESCO. Bandung.

Brooks Raymond M. & Hongshik Kim . 1997. "The Individual Investor and the 
Weekend Effect: A Reexamination with Intraday Data", The Quarterly 
Review ofEconomics and Finance, Vol. 37, No. 3, pages 725-737

Buddi Wibowo & Junius Wahyudi. 2005. “Pengujian Anomali Pergantian Bulan, 
Anomali Bulanan dan Anomali Hari Libur Pada IHSG BEJ 1996- 
2004”, Manajemen Usahawan, 11/ TH. XXXIV, November, Hal. 16-25.

Coorporate Action. Diambil pada tanggal 10 November 2007 dari 
http://www.ksei.co.id/

Dahlan Siamat. 2001. Manajemen Lembaga Keuangan. Edisi Ketiga. Intermedia. 
Jakarta.

■

!

:

24 November 2007 dariDay Trading. Diambil pada tanggai
http://www.en.wikipedia.org/wiki/Day_trading

Dwi Cahyaningdyah. 2005. “Analisa Pengaruh Hari Perdagangan Terhadap 
Retum Saham”. Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia. Vol 20, No.2: 
175-186.

Fabozzi, Frank J. 1995. Manajemen Investasi. Buku I. Terjemahan oleh Tim 
Penterjemah Salemba Empat. 1999. Salemba Empat. Jakarta.

Fadil. 02 November 2007. ‘Tanduan Dasar Day Trading”. Diambil pada tanggal 
28 Desember 2007 dari http://www.mahadananews.com/index.php? 
option=com_content&task=view&id=63&ltemid=

Fama, Eugene. 1998. “Market Efficiency, Long Term Retums and Behavioral 
Finance”. Journal of Financial Economics 49,283 — 306

Gujarati, Damodar. 1978. Ekonometrika Dasar. Terjemahan oleh Sumamo Zain. 
1995. Erlangga. Jakarta.

107

http://www.ksei.co.id/
http://www.en.wikipedia.org/wiki/Day_trading
http://www.mahadananews.com/index.php


108

Saham. Diambil pada tanggal 10 Maret 2007 dari 
http://202.155.2.90/_dl.asp?cmd=dl&id=2&TODlR=&CURDIR=/down 
load_data/dai 1 y/Stock_S um mary/

Iramani, Rr. & Ansyori Mahdi. 2006. "Studi Tentang Pengaruh hari Perdagangan 
Terhadap Retum Saham Pada BEJ”. JURNAL AKUNTANSI DAN 
KEUANGAN, Vol 8, No. 2, NOPEMBER 2006. pp 63-70.

Harga

Jogiyanto. 2000. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Edisi kedua. BPFE. 
Yogyakarta.

Jones, Charles P. 2000. Investment Analysis & Management. Seven Edition. 
International Edition. North Carolina State University.

Milton, Adam. Day Trading Defintion. Diambil pada tanggal 25 November 2007 
http://www.daytrading.about.eom/od/daytradingbasics/a/WhatIsdari

DayTradin.htm

Mohamad Samsul. 2006. Pasar Modal dan Manajemen Portofolio. Erlangga. 
Jakarta.

Sharpe, William F., Gordon J. A., & Jeffrey V. Bailey. 1995. Investment. Jilid 2.
Edisi Keenam. Terjemahan oleh Henry Njooliangtik dan Agustino. 
1997. PT. Prehalindo. Jakarta.

Uma Sekaran,2006, Metodologi Penelitian Untuk Bisnis, Jakarta: Salemba Empat.

Masri Singarimbun & Sofian Effendi. 1995. Metode Penelitian Survai. Lembaga 
Penelitian. Pendidikan & Penerangan Ekonomi dan Sosial (LP3ES), 
Jakarta.

Sawa, Osbom dan Gill. 2006. "The Day of the Week Effect in Fifteen European 
Stock Markets”. University of Manchester.

Suad Husnan. 2001. Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi 
ketiga. Unit Penerbit dan Percetakan AMP YKPN. Yogyakarta.

Sunariyah. 1997. Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. Unit Penerbit dan 
Percetakan Akademi Manajemen Perusahaan YKPN. Yogyakarta.

Sun, Q & W.H.S Tong. 2002. "Another New Look at The Monday Effect”. 
Journal of Business Finance and Accounting, 29 (7), 1123-1147.

Tandelilin,E. 2001. Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio. Edisi Pertama. 
PT. BPFE. Yogyakarta

Tatang Ary Gumanti & Farid Ma’aruf, 2004, “Efek Akhir Pekan Terhadap Retum 
Saham Studi Kasus Perusahaan LQ-45”, Manajemen Usahawan, 
11/TH. XXXIII, November, Hal. 22-28.

http://202.155.2.90/_dl.asp?cmd=dl&id=2&TODlR=&CURDIR=/down
http://www.daytrading.about.eom/od/daytradingbasics/a/WhatIs


109

Titi Riswanti. 2007. Analisa Pengaruh Hari Perdagangan Terhadap Return 
Saham : Pengujian Week-Four Effect dan Rogalski Effect di Bursa Efek 
Jakarta. Skripsi, Universitas Brawijaya, Malang.

Http://www.bei.co.id/
Http://www.jsx.co.id/
Http://www.ksei.co.id/

.

I
I

.
’

Http://www.bei.co.id/
Http://www.jsx.co.id/
Http://www.ksei.co.id/

