
BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Perdebatan tentang teori pasar yang efisien sampai sekarang masih 

banyak menimbulkan tanda tanya bagi para peneliti keuangan. Ada sebagian 

orang yang melakukan penelitian yang mendukung teori efisiensi pasar, bahwa 

pasar dikatakan efisien apabila harga-harga yang terbentuk di pasar merupakan 

cerminan dari informasi yang ada, informasi itu meliputi informasi harga saham 

di masa lalu, informasi publik, serta semua informasi yang ada termasuk 

informasi orang dalam. 

Teori pasar efisien berdasarkan informasi ini oleh Fama pada tahun 

1970 dalam Gumanti dan Utami (2002), disebut sebagai hipotesis pasar efisien, 

yang efisiensi pasarnya terbagai dalam tiga bentuk. (1) hipotesis pasar efisien 

bentuk lemah (weak form ofthe efficient market hypothesis), pasar ini terbentuk 

dari hasil informasi masa lalu. (2) hipotesis pasar efisien bentuk setengah kuat 

(semi strong form of the efficient market hypothesis), informasi yang tersedia 

pada kondisi pasar ini berasal dari informasi yang ada serta informasi publik 

yang ada di pasar, informasi tersebut meliputi : laporan keuangan serta 

informasi tambahan sebagaimana diwajibkan oleh peraturan akuntansi, dan (3) 

hipotesis pasar efisien bentuk kuat (strong form of the efficient market 

hypothesis), merupakan bentuk pasar dimana informasi yang terkandung di 
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dalamnya berasal dari informasi rahasia (tidak tersedia dan tersebar secara 

umum). 

Dengan diidentifikasinya hipotesis pasar efisien, banyak peneliti yang 

menjadi penasaran kemudian melakukan penelitian berdasarkan hipotesis 

tersebut untuk menguji keabsahannya. Teori pasar efisien ini dianggap penting 

untuk diteliti karena merupakan kerangka dasar yang penting dalam membahas 

teori keuangan perusahaan. Akan tetapi, hingga saat ini teori pasar efisien 

belum dapat disimpulkan dengan pasti karena di sisi lain pasar yang efisien, 

beberapa peneliti menemukan adanya anomali (ketidak teraturan) terkait 

hipotesis pasar efisien.  

Dalam teori keuangan, dikenal sedikitnya empat macam anomali pasar. 

Keempat anomali tersebut adalah anomali perusahaan (firm anomalies), 

anomali musiman (seasonal anomalies), anomali peristiwa atau kejadian (event 

anomalies), dan anomali akuntansi (accounting anomalies). Beberapa jenis 

Anomali yang termasuk di dalam kelompok anomali diatas adalah Seasonal 

pattern, January effect, day of the week effect, P/E Ratio, size effect dan Listing 

(Gumanti dan Utami, 2002). 

Penelitian kali ini akan membicarakan tentang anomali musiman 

(seasonal anomalies) yakni, Monday effect yang merupakan bagian dari day of 

the week effect. Ada beberapa peneliti di luar dan di dalam negeri yang 

menemukan bahwa terjadi perbedaan return pada tiap hari perdagangan. 
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Beberapa peneliti menemukan bahwa tingkat pengembalian pada hari Senin 

cenderung lebih rendah (Monday effect) dibandingkan dengan tingkat 

pengembailan pada hari perdagangan lainnya. French (1980) melakukan 

penelitian pada pasar modal Amerika Serikat dan menyimpulkan bahwa terjadi 

tingkat pengembalian negatif pada hari Senin dan tingkat pengembalian positif 

pada hari perdagangan lainnya. 

Jaffe dan Westerfield (1984), meneliti empat pasar modal (Jepang, 

Inggris, Kanada dan Australia). Pada pasar Inggris dan Kanada juga ditemukan 

adanya fenomena Monday effect. Akan tetapi pada pasar Jepang dan Australia 

tingkat return saham mencapai tingkat terendah bukan pada hari Senin 

melainkan hari Selasa. Hal ini disebabkan karena adanya zona waktu yang 

berbeda antara Jepang, Australia dan Amerika. Jepang dan Australia memiliki 

zona waktu satu hari lebih maju dibandingkan Amerika. 

Cohtigeat dan Lee (1993) melakukan penelitian dan menyimpulkan 

bahwa tidak ditemukan adanya fenomena Monday effect di pasar Thailand, 

tingkat return pada hari Senin dan Selasa menunjukkan angka yang positif, 

sedangkan perdagangan tiga hari berikutnya memiliki return yang negatif. Hau 

(2010) meneliti fenomena day of the week effect di berbagai pasar yang berbeda 

dengan mengunakan metode perhitungan yang berbeda (OLS, GARCH, 

Modified GARCH, GARCH-M, TGARCH, EGARCH) dan menyimpulkan 

bahwa pada pasar Amerika Serikat, Jepang, Inggris dan Prancis tidak terjadi 
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pola return yang menunjukkan fenomena day of the week effect. Pada pasar 

Vietnam dan Hong Kong, return negatif tampak pada perdagangan hari Selasa 

dengan return positif pada hari Jumat. Dan pada MSCI world Index 

memperlihatkan adanya return yang positif di hari Senin dan Rabu. 

Penelitian day of the week effect juga pernah dilakukan pada Bursa Efek 

Jakarta.  Budileksmana (2005) melihat adanya fenomena day of the week effect 

pada Bursa Efek Jakarta dan mendapatkan bahwa return pada hari Senin di 

Bursa Efek Jakarta berkorelasi secara positif terhadap return hari Jumat minggu 

sebelumnya. Itu berarti return pada hari Senin tidak random dan dapat 

diprediksi secara sistematis berdasarkan kondisi pasar hari Jumat minggu 

sebelumnya. Iramani dan Mahdi (2006), juga membuktikan terjadinya 

fenomena day of the week effect pada Bursa Efek Jakarta pada tahun 2005. 

Penelitian ini menunjukkan bahwa return terendah terjadi pada hari Senin dan 

return tertinggi terjadi pada hari Selasa. 

Banyak penjelasan untuk day of the week effect yang diajukan dan 

ditolak. Beberapa penelitian juga berusaha mengungkapkan penjelasan yang 

mungkin untuk fenomena Monday effect. Banyak analisis percaya bahwa 

psikologi investor dapat memainkan peranan penting dalam menyebabkan 

munculnya anomali day of the week effect. Kondisi psikologis investor 

mempunyai kecendrungan untuk tidak menyukai hari Senin yaitu awal hari 

kerja sehingga mengakibatkan hari Senin merupakan hari yang membosankan 
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dan menganggap hari Jumat merupakan hari terbaik karena merupakan hari 

terakhir kerja, dan mereka merasa pesimis pada hari Senin dan optimis pada 

hari Jumat, hal ini akan mempengaruhi aktivitas perdagangan. Akibatnya 

kegiatan bursa juga akan terpengaruh dengan kondisi tersebut, harga jatuh pada 

hari Senin berkaitan dengan peningkatan supply dan harga meningkat pada hari 

Jumat berkaitan dengan peningkatan demand (Cahyaningdyah, 2005). 

Wang, Li, dan Erickson pada tahun 1997 mengungkapkan bahwa 

Monday effect secara actual muncul hanya pada hari Senin minggu keempat 

dan kelima, sedangkan return Senin minggu pertama sampai ketiga secara 

statistik tidak signifikan. Hal ini berkaitan dengan tuntutan likuiditas investor 

individu yang jatuh pada setiap akhir bulan. Sun dan Tong pada tahun 2002 

mengkonfirmasi penelitian Wang, Li, dan Erickson dan menemukan bahwa 

return negatif secara actual terkonsentrasi terutama pada minggu keempat setiap 

bulan. Fenomena ini disebut sebagai week-four effect (Cahyaningdyah, 2005). 

Penelitian terkait fenomena week four effect juga diterapakan pada pasar 

modal Indonesia dan menunjukkan hasil yang berbeda. Iramani dan Mahdi 

(2006), melakukan penelitian week four efek dan berhasil menemukan adanya 

fenomena week four effect pada Bursa Efek Jakarta pada tahun 2005, dimana 

tingkat return negatif terjadi pada hari senin minggu keempat dan kelima setiap 

akhir bulan.  
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Cahyaningdyah (2005) melakukan penelitian terkait fenomena week four 

effect di pasar Bursa Efek Jakarta pada periode 2001-2003 akan tetapi tidak 

menemukan adanya fenomena week four effect pada Bursa Efek Jakarta. Hal ini 

disebabkan masalah tuntutan likuiditas tidak berkaitan dengan investasi di 

Bursa Efek Jakarta, yang berarti dana yang diinvestasikan di bursa tidak 

digunakan untuk memenuhi tuntutan akhir bulan. 

Cahyaningyah (2005) dalam penelitiannya juga melakukan penelitian 

mengenai fenomena Rogalski Effect yang dikemukakan oleh peneliti 

sebelumnya yang bernama Rogalski pada tahun 1984, dimana terdapat 

hubungan antara day of the week effect dengan January Effect, dimana rata-rata 

return pada bulan Januari adalah positif sedangkan return pada bulan selain 

Januari adalah negatif. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa Rogalski effect 

tidak terjadi di Bursa Efek Jakarta pada bulan Januari akan tetapi pada bulan 

April (April Effect), dimana tingkat return pada bulan April lebih tinggi 

dibandingkan return bulan lainnya. Pada bulan April juga tidak ditemukan 

adanya fenomena Monday Effect.  

Puspitasari pada tahun 2002 dalam Cahyaningdyah (2005) 

mengemukakan bahwa fenomena Monday effect yang menghilang pada bulan 

April pada Bursa Efek Jakarta berkaitan dengan earning management yang 

dilakukan oleh perusahaan-perusahaan public yang menyampaikan laporan 

keuangan mereka pada bulan April.  
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Iramani dan Mahdi (2006) juga melakukan pengujian Rogalksi effect 

akan tetapi tidak menemukan bukti terjadinya fenomena Rogalski effect pada 

bulan April di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2005. Diduga terdapat beberapa 

faktor yang menjadi penyebab tidak ditemukakan adanya fenomena Rogalski 

effect pada pengujian yang dilakukan, yaitu terdapat banyak sentimen negatif 

baik dari faktor eksternal maupun faktor internal yang terjadi pada Bursa Efek 

Jakarta. Dari faktor eksternal, adanya kenaikan harga minyak dunia yang 

mengakibatkan kenaikan harga bahan bakar dalam negri dan menyebabkan 

kenaikan angka inflasi. Faktor lain ialah adanya kenaikan tingkat suku bunga 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) sebagai respon akan sentimen negatif dari 

kenaikan tingkat suku bunga The Fed Fund dari bank sentral Amerika. 

Kenaikan tingkat suku bunga SBI ini dilakukan agar investor tidak 

memindahkan dananya ke luar negri, sebagai akibatnya terjadi pemindahan 

dana dari pasar modal ke pasar uang sehingga menyebabkan penurunan harga 

pada hampir semua sekuritas di Bursa Efek Jakarta (BEJ).  

Keragaman hasil penelitian dan argumentasi mengenai fenomena 

Monday effect pada pasar modal di berbagi negara ini, menjadikan fenomena 

Monday effect tetap menarik untuk diteliti lebih lanjut. Hal ini yang mendorong 

peneliti untuk melakukan penelitian lebih lanjut lagi mengenai fenomena 

Monday effect pada Bursa Efek Indonesia. 
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1.2 Perumusan Masalah 

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan adanya anomali musiman 

(Seasonal Anomalies) pada pasar yang efisien, diantaranya menjelaskan tentang 

monday effect, dimana return saham pada hari senin cenderung negatif 

dibandingkan dengan return saham pada hari perdagangan lainnya. Ada pula 

yang menyimpulkan bahwa tingkat pengembalian terendah yang terjadi pada 

hari senin terkonsentrasi pada minggu keempat dan kelima di akhir bulan, yang 

sering disebut sebagai week four effect. Penelitian lain juga mengidentifikasi 

terjadi fenomena Rogalski Effect yang menunjukkan bahwa Monday effect tidak 

tampak pada hari perdagangan di bulan tertentu. 

Untuk menguji fenomena-fenomena tersebut di Bursa Efek Indonesia, 

maka rumusan penelitian ini adalah : 

1. Apakah terjadi fenomena day of the week effect pada Bursa Efek 

Indonesia, khususnya Monday effect ? 

2. Apakah Monday effect hanya terkonsentrasi pada minggu keempat dan 

kelima setiap bulannya? 

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

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terjadi anomali musiman 

(Seasonal Anomalies) terkait dengan fenomena Monday effect di Bursa Efek 

Indonesia, secara lebih spesifik tujuan dari penelitian ini adalah : 
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1. Menguji apakah terjadi fenomena day of the week effect, khususnya 

Monday effect di Bursa Efek Indonesia. 

2. Menguji apakah Monday effect hanya terjadi pada minggu ke empat dan 

kelima setiap bulannya. 

3. Menguji apakah terdapat fenomena Rogalski Effect di Bursa Efek 

Indonesia. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat : 

1. Bagi penelitian sebelumya, penelitian ini diharapakan dapat memberikan 

tambahan bukti empiris terhadap fenomena day of the week effect yang 

terjadi pada Bursa Efek Indonesia.  

2. Bagi para akademis dan peneliti, diharapkan penelitian ini dapat menjadi 

bahan kajian untuk melakukan penelitian selanjutnya mengenai pengaruh 

hari perdagangan terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia.  

3. Bagi investor, informasi dari hasil penelitian diharapkan dapat digunakan 

sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan aktivitas perdagangan di 

Bursa Efek Indonesia.  
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