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Muxrve At:rpze
UNrvrnsres Necrnr Yocvexenre         

Abstract
EFFICIENT market hypothesis is one of most important concept in financial mana-
gement literature. This concept has significant implications because in a truly efficient
market it should be impossible for investor to get abnormal investment return.The
idea of an efficient market has generated tremendous controversy over the years and
still continues today. A number of investors refuse to accept it but many believe that
market efficiency exists. Based on researches done, it is found that there are some
anomalies found, these are empirical result which seem to be inconsistent with market
efficiency. This paper tries to deeply discuss one of the anomalies called day of the
week effect, some determinants of this anomaly and also explain its implications for
investors.
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PeNoeHulueN
l/ eberadaan pasar modal cukup vital
A.bagi perekonomian suatu negara.
Secara umum pasar modal berfungsi
sebagai lembaga perantara (interme-
diaries) karena dapat menghubungkan
pihak yang mempunyai kelebihan dana
dengan pihak yang kekurangan dana.
Di samping itu pasar modal juga &pat
mendorong terciptanya alokasi dana yang
efisien karena pihak yang kelebihan dana
(investor) dapat memilih altematif inves-
tasi yang paling optimal.

Dari investasi yang dilakukan investor
mengharapkan untuk mendapatkan ting-
kat keuntungan yang sering disebut de-
ngan return dan besarnya sesuai dengan
tingkat risiko yang ditanggung. Guna

mengoptimalkan return ini maka investor
akan menempuh banyak cara termasuk
mengamati perilaku harga saham harian.
Berdasarkan penelitian diindikasikan bila
perilaku harga tersebut temyata bersifat
musiman (seasonal) sehingga memberi
kemungkinan bagi investor mengikuti
trading pattern tertentu. Dengan mema-
hami pola return saham musiman ini
diharapkan investor dapat mengambil
keputusan untuk membeli/menjual sa-
ham dengan tepat.

Untuk mendukung investasi di pasar
modal investor menginginkan agar infor-
masi yang diterima adalah benar, sistem
perdagangan di bursa &pat dipercaya dan
tidak a& pihak lain yang memanipulasi
informasi maupun per&gangan. Hal ini
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mengimplikasikan bahwa efisiensi pasar

menjadi salah satu perhatian utama dari
investor, di mana diharapkan harga yang

terbentuk di pasar sudah menggambarkan
informasi yang ada.

Artikel ini akan membahas konseP
pasar efisien &n menelaah pola musiman
saham yang dipengaruhi oleh perbe&an
hari perdagangan, yang dalam literatur
keuangan termasuk sebagai salah satu
penyimpangan terhadap konsep pasar

efisien (anomali pasar). Secara khusus
juga akan diulas variasi dari pola musim-
an ini antara lain adalah Monday/week-
end effect beserta beberapa faktor yang

melatarberlakanginy4 termasuk implika-
sinya bagi investor.

PnunernseN
Efisiensi Pasar Konsep Pasar Efisien

Konsep ini pertama kali dikemukakan
oleh Fama pa& tahun r97o (efficient mar-

ket hypothesis) yang mendefinisikan pasar

efuien jika harga sekuritas mencerminkan
secara penuh informasi yang a&. Dari
sini ditekankan dua aspek yaitu fully
reflect yang berarti harga sekuritas se-

cara akurat menggambarkan informasi
di pasar dan information available yang

bermakna apabila menggunakan in-
formasi yang tersedia investor secara

akurat dapat mengekspektasikan harga

sekuritas bersangkutan. Pengertian serupa

diungkapkan Jones (:oo4:314) Yang
menyatakan pasar efisien sebagai pasar

di mana harga semua sekuritas secara

cepat dan tepat dapat mencerminkan
semua informasi yang tersedia- Efisiensi

dalam artian ini sering juga disebut se-

bagai efisiensi informasional. Dengan
demikian harga saham sekarang akan

merefleksikan:
r. Semua informasi yang telah diketa-
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huibatk informasi lampau misal pendapat-

an perusahaan tahun lalu, informasi se-

karang dan kejadian yang sudah diumum-
kan tetapi belum dilakukan misalnya
pemecahan saham.

z. Informasi lain yang dianggap ber-
alasan untuk disimpulkan contohnya
apabila investor percaya tingkat bunga
akan turun dalam waktu dekat maka
harga akan mencerminkan kepercayaan
investor tersebut sebelum penurunan
tingkat bunga benar-benar terjadi.

Pasar efisien akan tercapai apabila
syarat-syarat berikut ini &pat terpenuhi

floneq zoo4:3r5):
r. Terdapat sejumlah besar investor

yang rasional dan ingin memaksimal-
kan keuntungan sehingga mereka akan

berpartisipasi aktif di pasar dengan
menganalisis, menilai dan memperdagang-
kan saham. Semua investor bertindak se-

bagai price taker dan tidak a& tindakan
seorang pun yang dapat mempengaruhi
harga sekuritas.

z. Informasi tersedia tanpa biaya dan

dapat diperoleh secara luas oleh semua

pelaku pasar dalam waktu yang sama'

3. Informasi yang &hasilkan bersifat
acak (random).

4. Investor bereaksi secara cepat &n
sepenuhnya terha&p informasi baru yang

menyebabkan harga saham dengan segera

akan melakukan penYesuaian.
Fama (r97o) pada awalnya mengklasifi-

kasikan efrsiensi pasar ke &lam tiga kate-
gori berdasarkan tiga macam informasi
sebagai berikut:

r. Efuiensi pasarbentuk lemah (weak

formefficiency), apabila harga sekuritas su-

dah secara penuh mencerminkan informa-
si masa lalu. Dalam pasar semacam ini
harga saham mengikuti random walk se-

hingga harga saham yang sudah te4adi ti



mengimplikasikan bahwa efisiensi pasar
menjadi salah satu perhatian utama dari
investor, di mana diharapkan harga yang
terbentuk di pasar su&h menggambarkan
informasi yang ada.

Artikel ini akan membahas konsep
pasar efisien dan menelaah pola musiman
saham yang dipengaruhi oleh perbedaan
hari perdagangan, yang dalam literatur
keuangan termasuk sebagai salah satu
penyimpangan terhadap konsep pasar
efisien (anomali pasar). Secara khusus
juga akan diulas variasi dari pola musim-
an ini antara lain adalah Monday,/week-
end effect beserta beberapa faktor yang
melatarberlakanginya, termasuk implika-
sinya bagi investor.

PsNrSIHAsAN
Efisiensi Pasar Konsep Pasar Efisien

Konsep ini pertama kali dikemukakan
oleh Fama pa& tahun r97o (efficient mar-
ket hypothesis) yang mendefinisikan pasar
efuien jika harga sekuritas mencerminkan
secara penuh informasi yang ada. Dari
sini ditekankan dua aspek yaitu fully
reflect yang berarti harga sekuritas se-
cara akurat menggambarkan informasi
di pasar dan information available yang
bcrmakna apabila menggunakan in-
formasi yang tersedia investor secara
akurat dapat mengekspektasikan harga
sekuritas bersangkutan. Pengertian serupa
diungkapkan Jones (zoo4:314) yang
menyatakan pasar efisien sebagai pasar
di mana harga semua sekuritas secara
cepat dan tepat dapat mencerminkan
semua informasi yang tersedia. Efisiensi
&lam artian ini sering juga disebut se-
bagai efisiensi informasional. Dengan
demikian harga saham sekarang akan
merefeksikan:

r. Semua informasi yang telah diketa-
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hui ba& informasi lampau misal pendapat-
an perusahaan tahun lalu, informasi se-
karang dan kejadian yang sudah diumum-
kan tetapi belum dilakukan misalnya
pemecahan saham.

z. Informasi lain yang dianggap ber-
alasan untuk disimpulkan contohnya
apabila investor percaya tingkat bunga
akan turun dalam waktu dekat maka
harga akan mencerminkan kepercayaan
investor tersebut sebelum penurunan
tingkat bunga benar-benar terjadi.

Pasar efisien akan tercapai apabila
syarat-syarat berikut ini dapat terpenuhi
(Jones, zoo4:3r5):

r. Ter&pat sejumlah besar investor
yang rasional dan ingin memaksimal-
kan keuntungan sehingga mereka akan
berpartisipasi aktif di pasar dengan
menganalisis, menilai dan memper&gang-
kan saham. Semua investor bertindak se-
bagai price taker &n tidak a& tindakan
seorang pun yang dapat mempengaruhi
harga sekuritas.

z. Informasi tersedia tanpa biaya dan
dapat diperoleh secara luas oleh semua
pelaku pasar drlam waktu yang sama.

3. Informasi yang &hasilkan bersifat
acak frandom).

4. Investor bereaksi secara cepat &n
sepenuhnya terhadap informasi baru yang
menyebabkan harga saham dengan segera
akan melakukan penyesuaian.

Fama (r97o) pa& awalnya mengklasifi-
kasikan efisiensi pasar ke dalam tiga kate-
gori berdasarkan tiga macam informasi
sebagai berikut:

r. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak
form efficiency), apabila harga sekuritas su-
dah secara penuh mencerminkan informa-
si masa lalu. Dalam pasar semacam ini
harga saham mengikuti random walk se-
kngga harga saham yang sudah te4adi ti



dak dapat digunakan untuk memprediksi
harga saham saat ini. Dengan demikian
strategi perdagangan berdasar hubungan
harga histories tidak dapat menghasilkan
abnormal return bagi investor.

z. Efisiensi pasar bentuk setengah ku-
at (semi strong form efficiency), apabila

harga sekuritas secara penuh mencer-
minkan semua informasi yang dipublikasi
kan. Investor tidak dapat memperoleh
abnormal return dengan memanfaatkan
informasi publik seperti penerbitan sa-

ham baru, pengumuman laba &n dividen,
pengumuman perubahan praktek akun-
tansi, merger, pemecahan saham maupun
pengumuman lainnya.

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong

form efficiency), apabila harga sekuritas
sudah mencerminkan semua informasi
yang tersedia baik yang dipublikasikan
maupun privat Di sini tidak ada seorang
pun investor yang bisa memperoleh ab-
normal return karena mempunyai infor-
masi privat. Dalam keadaan semacam ini
pasar modal seperti rumah lelang yang

ideal karena harga selalu wajar dan tidak
a& investor yang mampu memPeroleh
perkiraan lebih baik tentang harga saham
(Husnan, r9g8:z7o).

Ketiga bentuk efisiensi tersebut ber-
hubungan satu sama lain &lam bentuk

tingkatan kumulatif seperti terlihat dalam
gambar berikut:

Tingkatan tersebut mengimplikasikan
bahwa pasar efisien setengah kuat adalah
juga pasar efisien bentuk lemah, tetapi
tidak berlaku sebaliknya. Demikian pula
halnya pasar efisien bentuk kuat adalah
juga pasar efisien bentuk setengah kuat
dan bentuk lemah.

Pada tahun r99r Fama menyemPurna-
kan konsep pasar efisien lebih lanjut
dengan membaginya menjadi klasifikasi
yang lebih umum yaitu:

r. Return predictability. Apabila
efuiensi bentuk lemah hanya menekankan
kekuatan prediksi return masa lalu maka
prediktabilitas retum mencakup kemam-

puan prediksi retum menggunakan varia-
bel yang lebih luas lagi seperti &viden dan

tingkat bunga.
z. Event studies. Sama halnya dengan

efuien bentuk setengah kuat maka tingkat
efisiensi kedua ini merujuk pa& keadaan

di mana harga sekuritas bukan hanya men-
cerminkan informasi masa lalu tetapi juga

informasi yang dipublikasikan.

3. Private information. Kategori ini
ti&k berbeda jauh dengan efisiensi ben-
tuk kuat di mana harga sekuritas secara

penuh telah mencerminkan semua infor-
masi yang dipublikaslkan maupun tidak

Pasar Efisien Bentuk Lemah

Pasar Efisien Bentuk Setengah Kuat

Pasar Efisien Bentuk Kuat



dipublikasikan.

Implikasi Pasar Efisien
Konsep pasar efisien memiliki implikasi
penting bagi investor khususnya terkait
dengan strategi perdagangan yang dipilih.
Investor yang ti&k percaya dengan pasar
efisien akan cenderung melakukan stra-
tegi perdagangan aktif di mana mereka
akan berusaha untuk memperoleh
return lebih tinggi dibanding sesama in-
vestor lainnya. Untuk menganalisis dan
menilai saham dengan tepat investor
dapat menggunakan analisis teknikal,
fundamental atau gabungan keduanya.
Seorang analis teknikal percaya bahwa ia
dapat mengetahui pola-pola pergerakan
harga saham di masa depan dengen men-
dasarkan pada obsewasi pergerakan harga
saham di masa lalu. Filosofi ini tentu
saja bertentangan dengan konsep pasar
efisien yang menyatakan bila informasi
pasar masa lalu su&h tercermin dalam
harga sekuritas. Pasar dianggap sebagai
sumber &ta yang paling baik oleh karena
itu analisis teknikal memakai data yang
dihasilkan oleh pasar secara historis
seperti harga dan volume perdagangan
untuk mengestimasi perilaku harga
saham masa mendatang. Levy (dalam
Tandelilin, uoor:248) mengemukakan be-
berapa asumsi yang mendasari pendapat
tersebut:

r. Nilai pasar barang dan jasa ditentu-
kan oleh interaksi permintaan dan pena-
waran.

:. Interaksi permintaan &n penawaran
ditentukan oleh berbagai faktor baik rasio-
nal maupun tidak rasional. Faktortersebut
meliputi berbagai variabel ekonomi dan
fundamental serta faktor lain seperti opini
yang beredar, mood investordan ramalan
investor.
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3. Harga sekuritas secara individual
dan nilai pasar secara keseluruhan cen-
derung bergerak mengikuti suatu trend
selama jangka waktu yang relatif pan-
jang.

4. Trend perubahan harga dan nilai
pasardapat berubah karena perubahan hu-
bungan permintaan dan penawaran, yang
bisa dideteksi dengan melihat diagram
reaksi pasar yang terjadi.

Strategi investasi aktif yang dilakukan
investor dapat berupa strategi pemilihan
saham, rotasi sektor &n market timing
(Jones, zoo4::9r). Pemilihan saham me-
rupakan strategi yang paling rasional &n
populer di mana investor secara aktif
melakukan seleksi untuk men&patkan
saham terbaik dengan mendasarkan pada
analisis fun&mental. Se&ngkan strategi
rotasi sektor bisa dilakukan oleh investor
dengan dua cara (tndelilin, zoor:zo3) yai-
tu (r) melakukan investasi pada saham-
saham perusahaan yang bergerak pada
sektor tertentu untuk mengantisipasi
perubahan siklis ekonomi di kemudian
hari atau [z) melakukan modifikasi atau
perubahan terhadap bobot portofolio
saham-saham pada sektor industri yang
berbeda-beda untuk mengantisipasi per-
ubahan siklis ekonomi, pertumbuhan
dan nilai saham perusahaan. Strategi
terakhir yaitu market timing dijalankan
investor dengan secara aktif mengamati
pergerakan harga saham di pasar sehingga
dapat menentukan waktu yang tepat un-
tuk masuk ke pasar guna memperoleh
keuntungan dan sebaliknya juga dapat
memperkirakan waktu keluar &ri pasar
sehingga menghindari kerugian.

Sementara itu analisis fundamental
mencoba mengestimasikan harga saham
di masa depan dengan cara (r) memperki-
rakan nilai faktor fundamental yang dapat
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mempengaruhi harga saham dan (z) me-
nerapkan hubungan variabel-variabel
tersebut sehingga diperoleh taksiran harga

saham. Investor membuat keputusan
investasi dengan membandingkan nilai
intrinsik saham hasil analisis dengan nilai
pasar. Apabila nilai intrinsik leblh kecil/

Dua komponen nilai suatu sekuritas:
r. Manfaat yang diharapkan, beruPa

dividen maupun laba
z. Risiko investasi yang akan

mempengaruhi tingkat keuntungan
yang layak atau PER

Dilakukan dengan
I

,t

Gunakan model valuasi dividen
atau

Gunakan model PER

besar dibanding nilai pasar maka investor
akan membeli/ menjual saham tersebut.
Kerangka untuk melakukan analisis funda-
mental terlihat dalam gambar berikut:
Sumber: Jones, C.P. zoo4. Investments:

Analysis and Management, P.3og

Se&ngkan investor yang yakin dengan

kebenaran konsep pasar efisien akan cen-
derung menggunakan strategi investasi
pasif. Di sini investor percaya bahwa
harga pasar yang terjadi adalah harga yang

mencerminkan nilai intrinsik saham, oleh
karena itu investor tidak akan berusaha

secara aktif melakukan tindakan perda-
gangan saham yang bisa memberikan
abnormal return. Pilihan strategi investasi
pasifdapat berupa strategi beli dan tahan
(buy and hold) dan strategi mengikuti
indeks pasar (Jones, zoo4:288). Dalam
strategi beli dan tahan investor membeli
sejumlah saham dan tetap memegangnya

selama beberapa waktu. Meski demikian
hal ini tidak bermakna investor tidak
melakukan apa-apa. Secara rasional in-
vestor akan menyeleksi saham yang akan

dimasukkan ke dalam portofolionya dan
juga melakukan penyesuaian jika risiko
portofolio mengalami perubahan mele-
bihi toleransinya. Se&ngkan strategi ke-
dua dilakukan investor dengan berusaha

membentuk portofolio yang menyerupai
kinerja indeks pasar.

Anomali Pasar
Dari berbagai penelitian yang dilakukan
diidentifikasi adanya penyimpangan ter-
hadap konsep pasar efisien yang sering
disebut anomali pasar, karena faktor pe-

nyebabnya sulit dilelaskan dengan tepat.
Anomali ini sering diartikan sebagai an

exception to a rule or a model. Levi (1996)

mengklasifikasikan anomali pasar tersebut
menjadi empat yaitu anomali perusahaan
(firm anomaly), anomali musiman (sea-

sonal anomaly), anomali Peristiwa
(event anomaly), dr., anomali akuntansi
(accounting anomaly). Beberapa anomali
pasar tersebut dijelaskan terperinci
sebagai berikut (Gruber et al., zoo3;
Cahyaningdyah, zoo 4; Jones, zoo4) :

L,akukan analisis terhadap:
r. Ekonomi dan pasar

z. Industri
3. Perusahaan



r. Size effect, adalah anomali perusa-
haan yang diungkapkan oleh Banz (r98r)
melalui studinya yang menunjukkan
bahwa excess return yang diperoleh
perusahaan berukuran kecil cenderung
lebih tinggi dibandingkan perusahaan
berukuran besar.

z. P/E ratio effec! merupakan ano-
mali yang memperlihatkan bila saham
dengan rasio P/E yang rendah memiliki
return lebih tinggi dibanding saham
dengan rasio P,/E tinggi. Apabila pasar
memang efisien maka seharusnya tidak
ada hubungan antara rasio P,/E dengan re-
turn karena rasio ini merupakan informasi
umum yang seharusnya telah tercermin
dalam harga saham. Reinganum (r98r)
membuktikan secara empiris bila P/E
effect terkait erat dengan size effect kbih
lanjut Fama & French (r99r) menemukan
bila P/E effect ini akan hilang apabila
dilakukan kontrol terhadap ukuran dan
market to book perusahaan.

3. Market to book effect menyatakan
apabila saham yang mempunyai market to
book tinggi akan cenderung mempunyai
tingkat return yang lebih besar dibanding-
kan dengan saham yang memiliki market
to book ren&h. l,akonishok, Shleifer &
Vishny (1993) menemukan perbedaan
sebesar 7.80/o per tahun.

4. January effect, adalah anomali
musiman yang memperlihatkan apabila
return di bulan Januari cenderung lebih
tinggi dibanding return di bulan lain.
Kecenderungan ini lebih besar pada per-
usahaan kecil dan terjadi pada lima hari
pertama perdagangan di awal bulan.

l. Holiday effect, menunjukkan ke-
cenderungan return saham pa& satu hari
sebelum libur (pre holiday return) dan
return saham sehari setelah libur (post
holiday return) lebih tinggi dibanding
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return saham di hari-hari biasa.
6. The day of the week effect adalah

anomali di mana perbe&an hari perda-
gangan berpengaruh terhadap pola return
saham dalam satu minggu. Variasi anomali
ini dikenal antara lain adalah Mon&y ef-
fect dan weekend effect.

7. Intraday effect, mengungkapkan
bila return saham suatu jam perdagangan
tertentu berbeda dengan jam perdagangan
lain meski masih berada dalam satu hari
yang sama.

8. Turn of the month effect yaitu
anomali di mana tingkat pengembalian
pa& awal bulan selalu lebih tinggi atau
positif dibandingkan dengan akhir bulan
yang bisa mencapai negatif &n turn of
the year effect apabila perbe&an return
terkait dengan waktu di sekitar pergantian
tahun.

Efek Hari Perdagangan
Efek hari perdagangan atau day of the
week effest merupakan salah satu bentuk
penyimpangan konsep pasar efisien, yang
merumuskan bila seharusnya return
harian rata-rata yang diperoleh suatu
saham adalah sama dan tidak berbeda
signifikan pada hari perdagangan yang
berbeda. Anomali day of the week di-
jumpai hampir di semua pasar mo&l di
dunia. Fenomena ini merupakan bagian
dari pengujian prediktabilitas return me-
makai pola musiman (seasonaliry) yang
memperlihatkan adanya return saham
yang lebih tinggi atau lebih rendah pa&
periode tertentu. Pola return musiman
atau sering disebut anomali kalender
semacam ini selain dijumpai di pasar
saham ternyata juga ditemukan di pasar
valuta asing (Corhay, Fatemi & Rad 1995)
dan pasar obligasi pemerintah/ T-bill
(Flannery & Protopapa&kis, 1988).
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Monday/ Weekend Effect
Dari beragam penelitian di berbagai pasar

modal secara umum ditemukan apabila
return saham hari Senin cenderung lebih
rendah dlbanding hari lainnya sementara
return hari Jumat cenderung lebih tinggi.
Anomali semacam ini merupakan bagian
dari day ofthe week pattem dan disebut de-
ngan Monday effect atau weekend effect.
Kedua istilah ini sering dipertukarkan
(interchangeablyJ, meskipun a& peneliti
yang menSgunakan weekend effect
untuk menggambarkan perilaku harga
dari Friday close sampai Mon&y open
sedangkan Monday effect dipakai untuk
menunjukkan perilaku harga dari Mon&y
open sampai Mon&y close. Pola return
semacam ini pertama kali diungkapkan
oleh Cross (1973) yang mengamati return
S&P 5oo Index antara tahun r953-r97o.
Temuan sama diidentifikasi oleh French
(rg8o) dengan data sama antara tahun
1953-r977 menjumpai return rata-rata
Senin yang negatif dan berbedlsignifikan
dengan hari-hari kerja bursa yang lain
selama seminggu. Hasil ini diperkuat
oleh Gibbons & Hess (tg8r) dengan
menggunakan &ta dari 3o saham teraktif
di Dow Jones Industrial Index (DJIA)
mengkonfirmasi hasil yang diperoleh se-

belum nya dan menyimpulkan tingkat
pengembalian negatif pada hari Senin.
Demikian pula halnya Keim &Stambaugh
(1984) yang mencoba meneliti lebih detail
dengan memakai waktu pengamatan yang

lebih panjang dan portofolio investasi
yang lebih banyak. Studi Berument &
Kiymaz (zoor) tentang pengaruh hari
perdagangan terhadap return saham me-
nemukan return tertinggi diperoleh pa&
hari Rabu dan return terendah pada hari
Senin, yang berarti mendukung bukti em-
piris penelitian sebelumnya.

Lakonishok & Maberly (1996) dalam
Tandelilin & Algifari (zoozJ meneliti fak-
tor-faktor yang mempengaruhi return sa-

ham harian di New York Stock Exchange
(NYSE), di mana mereka menduga ada

pengaruh dari pola aktivitas perdagangan
harian yang dilakukan investor individual.
Hasilnya mengidentifikasi bila hasrat
individual melakukan transaksi pada hari
Senin relatif lebih tinggi dibandingkan de-
ngan hari perdagangan lainnya. Tingginya
aktivitas perdagangan saham hari Senin
disebabkan hasrat investor individual
untuk menjual lebih tinggi dibandingkan
membeli saham. Tekanan tersebut meng-
akibatkan harga saham pada hari Senin
cenderung lebih rendah dibanding hari
perdagangan lainnya. Sedangkan Kato
(rggo) menguji perilaku return harian
saham di Bursa Efek Jepang dan mengin-
dikasikan adanya perbe&an pola &y of
the week effect dengan bursa Amerika.
Pola return saham Senin yang lebih rendah
dibanding return saham hari perdagangan

lain ditemui di Jepang pada hari Selasa.

Hal ini diduga terkait dengan hubungan
antara return saham di bursa efek Amerika
(NYSE) dengan return saham di bursa
efek Jepang (TSE). Untuk membukti
kan hak ini diadakan pengujian terhadap
koefisien korelasi harga saham kedua bursa
tersebut dan disimpulkan ada korelasi
yang sangat kuat antara return saham hari
sebelumnya (t-r) di Amerika dan return
saham hari perdagangan berikutnya (t=o)
di Jepang.

Pengujian lebih komprehensif dilaku-
kan Jaffe & Westerfield (rg8s) dalam
Wibowo (zoo4). Selain NYSE, pa& tahun
r98z mereka memperhatikan bursa saham

Jepang, Inggris, Kanada dan Australia.
Hasilnya memperlihatkan bila return
saham memiliki pola musiman spesifik



untuk tiap bursa. Dengan mengasumsi-
kan investor terbesar ada di Amerika
maka mereka menyimpulkan hal ini
disebabkan faktor jauh dekatnya jarak
(proximity) dengan Amerika. Rata-rata
return terburuk untuk bursa New York,
Toronto dan London terjadi hari Senin
se&ngkan di bursa Tokyo dan Australia
terjadi hari Selasa. Jarak antar negara me-
nyebabkan a&nya perbedaan waktu di
mana Tokyo dan Sydney masing-masing
lebih awal r4 dan 15 jam dibandingkan
New York. Sementara waktu London
adalah lima jam lebih cepat &n Toronto
satu jam lebih lambat. Perbedaan ini me-
nyebabkan return negatifyang terjadi hari
Senin di Amerika di negara lain justru
ditemukan di hari Selasa. Pengamatan
Aggarwal & Rivoli GgSgJ d bursa negara
berkembang yaitu Filipina Hongkong,
Malaysia, dan Singapura memperlihatkan
Mon&y effect terjadi & tiga negara ter-
akhir, sedangkan Filipina justru terjadi
Tuesday effecg di mana return terendah
terjadi hari Selasa. Dengan demikian feno-
mena Mon&y effect ini secara luas telah
didokumentasikan di berbagai pasar modal
baik pasar mo&l yang su&h maju mau-
pun yang masih berkembang.

Eksistensi Monday/ weekend effect
merupakan satu tantangan tersendiri
bagi konsep efisiensi pasar. Apabila
pola semacam ini memang ada dan da-
pat diprediksikan maka investor dapat
memanfaatkannya sebagai strategi perda-
gangan guna mendapatkan keuntungary
dimana pembelian saham dilakukan hari
Senin dan penjualannya kembali ditun-
da hingga Jumat. Sampai saat ini belum
ada satu alasan pun yang secara kuat
dapat menerangkan Monday/weekend
effect. Satu penjelasan yang representatif
di satu pasar modal belum tentu dapat
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diterapkan di bursa lain, mengingat
perbedaan karakteristik dan perilaku
investor. Di samping itu, data sampel
maupun metode penelitian cukup bera-
gam sehingga menghasilkan temuan yang
juga bervariasi. Beberapa penjelasan yang
mencoba mengungkapkan alasan terjadi-
nya Monday/weekend effect antara lain
(Cahyaningdyah, zoo4; Wibowo, zoo4):

r. Adanya penangguhan antara tra-
ding dan settlement (antara terjadinya
transaksi jual beli dan penyelesaian pem-
bayaran). Hipotesis ini dikemukakan
Lakonishok & tevi tahun 1982. Pada saat

melakukan studinya (tahun 1968-198o)
lag waktu yang terjadi adalah lima hari
yang menyebabkan jika tidak ada hari
libur di antaranya maka pembayaran
te4adi pada hari yang sama dengan terja-
dinya transaksi namun jatuh pada pekan
depannya. Tetapi &ri hasil riset mereka
sendiri hipotesis tersebut ternyata tidak
terbukti. Hasil agak bertentangan dilapor-
kan Kato et al. (1989) yang menyatakan
bahwa settlement system merupakan pen-
jelasan bersifat parsial atas terjadinya efek
akhir pekan di Jepang.

z. Kesalahan pengukuran dalam pe-
nelitian tentang Monday effect (Gibbons
& Hess, r98r; Keim & Stambaugh, rg84).
Studi yang mayoritas dilakukan mengukur
return Senin antara harga penutupan Jumat
dan harga penutupan Senin. Rogalski
(rg8l) lewat penelitiannya berusaha
menjawab apakah harga turun antara
penutupan Jumat &n pembukaan Senin
atau selama hari Senin Rogalski membagi
return harian menjadi dua kelompok yaitu
non-trading weekend return [penutupan
Jumat sampai pembukaan Senin) dan
Monday trading hours (pembukaan Se-
nin sampai penutupan Senin). Ternyata
rata-rata return negatif pada hari Senin
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terjadi selama periode non-trading. Meski
demikian Haris (1986) mengungkapkan
hal sebaliknya di mana return negatif
tidak hanya terjadi pada akhir minggu te-
tapi juga pada hari pertama perdagangan
di awal minggu. Lebih lanjut Connely
(1989) menyatakan apabila deteksi day of
the week effect termasuk Mon&y effect
tergantung dari metode estimasi dan pe-
ngujian serta sampel yang dipakai.

3. Adanya perbedaan perilaku perda-
gangan investor individual dan institusio-
nal. Lakonishok & Maberly (r99o) me-
nemukan bahwa investor institusional
melakukan transaksi perdagangan lebih
sedikit pada hari Senin, sedangkan in-
vestor individual melakukan transaksi
perdagangan lebih banyak terutama
adalah order jual. Akumulasi informasi
dan perhitunSan yang dilakukan investor
sepanjang liburan akhir pekan segera
direalisasikan pada hari pertama bursa di-
buka pekan berikutnya. Kamara (dalam
Wibowo, zoo4) menyimpulkan hal serupa
setelah memperhatikan melemahnya Mon-
day effect pada S&P 5oo sejak akhir rg8o-
an di mana peran investor institusional
pada periode tersebut semakin dominan.

4. Munculnya informasi yang tidak
menguntungkan selama akhir minggu,
yang mempengaruhi mayoritas investor
secara negatif dan mendorong penjualan
saham pada Senin berikutnya (Angelidis
& Lyroudi, zoo3). Semakin banyaknya
investor yang menjual saham mening-
katkan jumlah penawaran secara drastis
yang mengakibatkan harga akan jatuh,
sebagai konsekuensinya return saham
menjadi negatif. Dyl & Mabe.b Gs88)
lewat studinya menemukan jika in-
formasi ti&k menyenangkan bagi investor
(unfavorable information) lebih banyak
diumumkan pada saat pasar ditutup hari

Jumat sehingga menekan harga saham pada
perdagangan hari Senin selanjutnya. Hal ini
sesuai pula dengan penelitian Abraham
& Ikenberry (1994) apabila retum Senin
yang negatif merupakan konsekuensi dari
informasi yang diumumkan pada sesi
perdagangan sebelumnya. Apabila return
hari Jumat negatif (bad Friday) maka
hampir 8oo/o return Senin berikutnya
juga negatif sebaliknya jika return Jumat
positif maka lebih dari 5o0lo return Senin
berikutnya juga positif.

5. Faktor psikologis investor yang
kurang rasional dan banyak dipengaruhi
faktor emosi dan hasrat (mood) sehingga
turut mempengaruhi aktivitas perda-
gangan. Investor tidak menyukai hari
Senin (sindrom "Blue Monday'J dan
menganggap Senin sebagai hari yang
terburuk dibanding hari lain sepanjang
minggu karena merupakan hari pertama
kerja dan sebaliknya, Jumat a&lah ha-
ri terbaik sebab hari kerja terakhir. Ini
mengakibatkan investor cenderung me-
rasa pesimis di hari Senin dan optimis
di hari Jumat. Kecenderungan perilaku
kurang rasional ini membuat return Senin
secara rata-rata a&lah negatif (Rystorm
& Benson, 1989; Dubois & Louvet &lam
Gumanti & Ma'ruf zoo4).

Pengujian Smirlock & Stark Ggg6)
memakai data Dow Jones Industrial
Index periode 1963-1983 secara umum
mendukung M orday / weekend effect te-
tapi ada keunikan di mana efek ini telah
bergeser dari karakteristik perdagangan
aktif dl hari Senin menjadi karakteristik
non-perdagangan di akhir pekan. Di
samping itu juga dijumpai return positif
apabila memakai harga penutupan hari
Jumat &n harga pembukaan hari Senin- Ri-
set terbaru memperlihatkan apabila pola
weekend effect ini menjadi sangat rendah



dan mendekati nol di bursaAmerika pa&
periode pengamatan sampai zooz (schwert
dalam Wibowo, zoo3). Hal ini disebabkan
publikasi yang gencar atas fenomena ini
mendorong investor Amerika Serikat
menyesuaikan portofolionya sehingga efek
akhir pekan akhirnya sirna.

Week-Four Effect dan Rogalski Effect
Wang, Li & Erickson (1997) meneliti pe-
ngaruh hari Senin terhadap return saham
dengan data berbagai indeks (NYSE-
AMEX, S&P Composite Index, Nas&d
untuk periode Juli 196z sampai Desember
1993. Hasil yang diperoleh menyimpulkan
bahwa terjadi return negatif pada hari
Senin dua minggu terakhir pada bulan
bersangkutan sementara return pada hari
Senin tiga minggu pertama meskipun
masih negatif tetapi tidak sigaifikan. Hal
ini ditunjukkan melalui pengujian yang
mengeluarkan return minggu keempat
dan kelima mengakibatkan Monday effect
tidak terjadi lagi. Hasil tersebut lebih jauh
dikonfirmasi oleh Sun & Tong (zooz) yang
menemukan apabila return Senin yang
negatif secara aktual terkonsentrasi pada
minggu keempat setiap bulan antara tang-
gal 18-26. Fenomena ini kemudian disebut
dengan week-four effect Hasil ini menurut
mereka antara lain disebabkan keberadaan
investor individual yang jumlahnya cukup
banyak di pasar modal Amerika. Jenis
investor ini umumnya akan meningkatkan
aktivitas perdagangannya pada minggu
keempat dan kelima karena kebutuhan
likuiditas, di mana mereka melakukan
pembayaran bulanan di akhir bulan. Oleh
karena itu investor individu cenderung
membeli saham pada pergantian bulan
dan melikuidasinya mendekati akhir
bulan. Alasan inilah yang menjelaskan
return yang rendah pada periode minggu

keempat dan kelima (Cahyaningdyah,
zoo4).

Satu hubungan merurik antara Monday
effect dengan January effect yang terjadi
di bursa Amerika dikemukakan oleh
Rogalski fdalam Cahyaningdyatr, zoo4).
Anomali ini mendokumentasikan apabila
rata-rata return Senin di bulan Januari
adalah positif sementara return Senin di
bulan lainnya a&lah negatif, atau dengan
kata lain Monday effect menghilang di
bulan Januari. Hal ini disebabkan return
negatif hari Senin akan hilang akibat ke-
bera&an January effect, di mana retum
saham bulan tersebut memang cenderung
lebih tinggi dibandingkan bulan lainnya.
Anomali tersebut dikenal dengan Rogalski
effect.

Penguiian Day of the Week Effect di
Indonesia
Pengujian &y of the week effect khusus-
nya yang terkait dengan Monday/ week-
end effect telah banyak dilakukan di
Indonesia. Algifari GSgg) meneliti 4o
saham teraktif yang diper&gangkan di
BEJ periode Januari-Desember r996
menjumpai fenomena day of the week
effect di mana hari per&gangan Selasa,
Rabu dan Jumat berpengaruh terhadap
return saham tetapi hal ini tidak ditemu-
kan pada hari perdagangan Senin dan
Kamis. Sementara Primawurti (zoo:)
yang menguji 35 saham teraktif tahun
2ooo-2oo1 tidak berhasil membuktikan
fenomena weekend effect maupun re-
verse weekend effect. Studi empiris
Gumanti & Ma'ruf (zoo4) terhadap retum
saham kelompok LQ 45 menunjukkan
rata-rata return saham harian terbesar
te4adl pada hari perdagangan Jumat dan
terendah pada hari perdagangan Senin,
tetapi uji statistik atas keduanya tidak
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signifikan. Hasil berbeda ditemukan
Wibowo (zoo4) yang mengidentifikasi
a&nya pola harian (weekday effect) dan

akhir pekan (weekend effect) pada return
dan volatilitas di BEI periode November
rgg4-Oktober zoo4, baik Pada IHSG
maupun LQ eS. Akan tetaPi berbeda
dengan Rogalski (rg8l) maka return yang

negatif justru ti&k terjadi pada periode

non trading tetapi selama trading hours

di hari Senin.
Penelitian terbaru lainnya dilakukan

Cahyaningdyah (zooa) terhadap sampel

73 saham teraktif tahun 2oor-2oo3 mem-
perlihatkan terjadinya day of the week
effect di BEI. Return terendah juga dijum-
pai pada hari Senin (Monday effect) se-

mentara return tertinggi ditemukan pada

hari Jumat (weekend effect). Pengujian

selanjutnya tentang week four effect
menunjukkan bukti empiris berbeda
karena Monday effect ti&k digerakkan
oleh return Senin yang negatif di minggu

keempat dan kelima- Return hari Senin

dalam tiga minggu pertama masih negatif
signifikan meskipun return Senin minggu
keempat dan kelima sudah dikeluarkan
&ri pengujian. Rogalski effectyang mem-
perlihatkan hubungan antara Monday
effect dengan January effect dalam pe-

nelitian tersebut ditemukan terjadi di
bulan April. Pengujian mengindikasikan
bila return Senin di bulan Januari ti&k
lebih tinggi dari return Senin di bulan
lain, bahkan tetap negatif &n lebih ren-

dah dibanding return Senin di bulan
non Januari. Dengan demikian Monday
effect ti&k menghilang di bulan Januari.

Temuan ini sesuai studi Wong & Yuanto
(1999) maupun Puspitasari (rooz) yang

membuktikan January effect adalah
anomali yang tidak relevan terjadi di
Indonesia. Di BEJ justru dibuktikan

bila return April cenderung lebih tinggi
dibanding return bulan lainnya sesuai

dengan sistem pelaporan keuangan yang

mewajibkan perusahaan menyampaikan
laporan Keuangan perusahaan maksimal
rzo hari sesudah tanggal tutup buku yang

terjadi di bulan April. Faktor lainnya
adalah adanya praktek manajemen laba

yang dilakukan banyak perusahaan mem-
berikan sentimen positif kepada pasar se-

hingga akhirnya mendorong peningkatan

harga saham.

PsNrffup
Keberadaan pola return bersifat musiman
(seasonal) yang persisten di berbagai pasar

saham membawa beberaPa imPlikasi
penting. Pertama, Penemuan semacam
itu bertentangan dengan hipotesis pasar

efisien yang selama ini mengasumsikan
pergerakan saham bersifat acak &n tidak
&pat diprediksi. Dalam tataran teoretis hal

ini secara tidak langsung menggoyahkan
pula model ekspektasi return yang selama

ini banyak dipakai seperti Capital Asset

Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage
Pricing Theory (APT) dimana keduanya
mendasarkan pada asumsi pasar efisien' Di
masa depan perlu dilakukan lebih banyak
pengujian terhadap anomali seperti
day of the week effect sehingga bisa

diambil kesimpulan yang lebih konklusif,
terutama untuk mengetahui faktor-faktor
penyebabnya. Sampai saat ini belum
ditemukan penjelasan ekonomi rasional
yang secara konklusif bisa menjawab
anomali semacam ini. Perbaikan terkait
dengan metodologi penelitian terus
ditawarkan oleh banyak peneliti yang

bisa jadi sifatnya sangat kondisional,
tergantung dari karakteristik pasar modal

masing-masing. Selain regresi (Sun &Tong,
zooz; Nath & Dalvi, zoo4 etc) juga telah



banyak dilakukan pengujian memakai
ARCH-GARCH (Yalcin & Yucel, zoo3),
QTARCH (Bonnaz et al., zoor), yang
masing-masing memiliki kelebihan
dan kekurangan. Kedua, bagi investor
diharapkan memiliki kepekaan terhadap
peristiwa yang dapat mempengaruhi harga
saham termasuk anomali pasar yang dapat
digunakan sebagai pertimbangan dalam
memilih strategi perdagangan tertentu
yang bisa memaksimalkan keuntungan
yang dapat diperoleh, baik melalui strategi
akti{, pasif maupun kombinasi keduanya.
Pilihan strategi ini tentunya akan sangat
dipengaruhi oleh kepercayaan investor
terha&p konsep pasar efisien.
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