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THE DAY OF THE WEEK EFFECT PADA BURSA EFEK INDONESIA

Julita'
Andi Wijaya®

Abstract: The day of the week effect is market anomaly often transpire in stock
exchange, Friday have tend to return postive higher than other days. Base on condition
can be occur profit taking for realization profit. This research using closing price during
peﬁod Januari 2006 — Juni 2009 at Indonesia Stock Exchange (BEI). The result is The
day of the week effect occur at Indonesia Stock Exchange (BEI).

Keywords: The day of the week effect, anomaly, capital gain, profit taking, high
return, calender effect

PENDAHULUAN

Investasi merupakan suatu aktivitas yang memiliki banyak risiko atau ketidakpastian akan
hasil yang akan diterima oleh investor. Ketika seorang investor menanamkan uangnya
dalam suatu aset atau instrumen investasi, ia memiliki pengharapan akan mendapatkan
keuntungan dari investasinya. Namun, adakalanya investor tidak memperoleh keuntungan
yang pasti sesuai harapannya. Tujuan utama investor dalam menanamkan dananya adalah
peningkatan kesejahteraannya yang dicerminkan dalam bentuk selisih antar harga jual
dengan harga belinya (capital gain).

Seorang investor sebelum melakukan suatu investasi tentunya mempertimbangkan
beberapa hal diantaranya tingkat pengembalian (return) dan risiko (risk). Menurut Keown
(2004: 12) higher risk will result in higher return and lower risk will result in lower
return, yang pada intinya akan menjelaskan bahwa tingkat refurn yang akan diterima oleh
Para investor sebanding dengan tingkat risiko yang akan dihadapinya. Menurut Sadwidji
Widoatmodio (2008: 118) high risk adalah tingkat risiko yang dialami di kemudian hari
Yag sangat tinggi, sedangkan high return adalah tingkat keuntungan yang akan dialami di
ian hari " Dalam berinvestasi informasi berperan penting, karena

hari yang sangat tinggi .
*0rang investor sebelum menginvestasikan dananya di pasar modal dengan cara membeli
lu memahami semua informasi yang

ham yang diperdagangkan, dia harus terlebih dahu

dan i i dal terpercaya. Setelah itu para
=il mekanisme perdagangan di pasar modal yang terp :

beﬂmves:o; akan menggunalfan ingforrgnasi yang didapat untuk mengambil keputusan yang
. onal akan selalu berusaha untuk

an dengan investasinya. Investor yang rasi T :
::n Peroleh infonnasi-infolnzasi dan melakukan berbagai analisis untuk mengurangl
astian (risk) dalam berinvestasi.
dimanapasa‘ yang efisien menurut Copeland (1995: 107) mcmpaka:néu:::ngaski:r t::;:ﬁ
®fek yang diperdagangkan merefleks y
1\\
Falyyy
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dengan cepat dan akurat. Konsep pasar yang efisien ini menyattzkan bahwa inveg
memasukan faktor informasi dalam keputusan mereka, yang bisa diamati dar p:r Selaly
harga pada efek tersebut. Jadi harga yang berlaku di pasar sudah menganduny ; T;l‘
tersebut. S 1oy
Penelitian tentang hipotesis pasar yang efisien yang dilakukan oleh £,
Research Institute (Econarch) mengatakan bahwa efisiensi pasar adalah keadaﬂome;r;:
dimana harga mengalami penyesuaian dengan cepat terhadap informasi bary ;? Pasyr
pasar yang efisien ini masih menjadi perdebatan. Perdebatan mengenai hipotes; Potesis
yang eﬁsien memunculkan beberapa penelitian yang mengemukakan bahwa telahslpés?
anomali pasar yang merupakan penyimpangan terhadap hipotesis pasar yang efisie CTad;
Banyak literatur dalam bidang keuangan salah satunya buku berjudul sz : P
long run karangan Siegel (2008 : 315) yang memusatkan pembahasan adoc iy
anomaly (anomali musiman) atau calendar effect (efek kalender) pada asarp T
saja anomali tersebut melanggar hipotesis mengenai efisiensi pasar )lf)ang ;1::?1 b Te}::
adanya retum yang abnormal pada kalender tertentu. Padahal pada pasar g
seharusnya tidak muncul suatu pola pergerakan harga bi : yang efisien
mendapatkan abnormal return. Bt bis Cunanfaation ik
Banyak penelitian dalam bi ;
vesk oot ang Reba ey Gl R o
yang positive pada akhir perdagangan hari Jumat I%eneﬁﬁ e pada hari Senin dan renn
Dimson, dan Marsh (1986) bahwa pada hari : B olch Oshon,
oleli aksi juak dibandinplan Srbet Tt perdagangan saham Senin banyak diwamz
relatif negative. Faktor yang memungki yang menyebabkan rata-rata refurn hari Senit
jual karena adanya kecenderungan informa’;rdagang?nhm Senin banyak diwamai aL.‘T
information) datang ke pasar hingga pada closi )'ang. tldsfk nfcnyenangkan (unfavorable
menyebabkan banyaknya aksi jual pada hari J.smg price di hari perdagangan Jumat, Y20
Peneliti mengemukakan the day o fthem dan berlangsung hingga hari Senin.
return saham Yang relatif posiﬁf dan £ w‘eek eﬁéc{ Sebagal suatu fenomena d.]lnmi3
mﬂ.ljelaskan the day of the week ‘ﬁcfwr:diggl pada han Jumat. Wong dan Ho (198¢)
hari Jumat secara signifikan positif dan tl;rﬁn saham di Singapura bahwa rata-rata 7¢""
i j gei sedangkan refurn hari Senin negatif ¢

mengemukakan day of the week effe rve.

K Ao ct

terjadi ﬁg:“ Sen? dan return mgl;ladt:qmageﬁafam dimana refwrn t
Saham Gabungan ; (2%3;?&:;);? ber data yang akanu:iltztl'iti adalah Indeks H¥
(3) IHSG selama kurun waktu 3 1/2 dilakukan pada setiap hari perdagangan terhad®
yang digunakan adalah Harga pmmupﬂ::n periode Januari 2006 — Jomi 2009; (4) D%
wakdu 3 12 tabun, periode Januari 2006 - Jung nari perdagangan pada IHSG selo™? e
dilakukan pembatasan terhadap yang telah diidentifikasi dari Jatar belakang kﬁ‘;ﬁ:;

Senin memiliki refurn terendah diband Januari 2006 — Juni 20097 (2) Apakah o
y
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eturn. Menurut Jones (2002: 130) pengertian return adalah: “Return is the
¢ in the investment process. It is the reward for undertaking the

Deﬁ]‘liSi R
notivaling ”f o
vestment. : . : : .

Menurut Gitman (2003: 214) pengertian refurn adalah: “Return is the total gain or

105S expgrienced on an investment over a given period of time.”

Menurut Saunders (2003: 64) return adalah: “The interest rate an investor would
oarn on @ security if he or she buys the security at its current market price, receives all
promise Or expected payments on the security at the end of his or her investment
horizon. ”

Berdasarkan definisi diatas, maka dapat disimpulkan bahwa refurn adalah Hasil

stau keuntungan yang diperoleh investor karena melakukan investasi tertentu,

Definisi Hari-hari perdagangan. Menurut Sawidji Widoatmodjo (2008 : 4), Pada Bursa
Efek Indonesia transaksi-transaksi didasarkan pada hari tertentu yang disebut dengan hari
bursa, yaitu : hari Senin, hari Selasa, hari Rabu, hari Kamis, dan hari Jumat.

Pada hari Senin sampai dengan Kamis Bursa dibuka pada pukul 09:30 sampai
dengan pukul 12:00 pada sesi pertama dan pukul 13:30 sampai dengan pukul 16:00 pada
sesi kedua. Sedangkan pada hari Jumat Bursa dibuka pada pukul 09:30 sampai dengan
pukul 11:30 pada sesi pertama dan pukul 14:00 sampai dengan pukul 16:00 pada sesi

kedua.

Indeks Harga Saham. Menurut http://www.idx.co.id, Indeks harga saham adalah suatu
indikator yang menunjukkan pergerakan harga saham. Indeks berfungsi sebagai indikator
en pasar, artinya pergerakan indeks menggambarkan kondisi pasar pada suatu saat,
ipakahpasar sedang aktif atau lesu.
Di Bursa Efek Indonesia terdapat 7 (tujuh) jenis indeks, yaitu: (a) Indeks Individual,
Tenggunakan indeks harga masing-masing saham terhadap harga dasarnya, atau indeks
Masing-masing saham yang tercatat di BEIL (b) Indeks Harga Saham Sektoral,
semua saham yang termasuk dalam masing-masing sektor, misalnya sel_dor
kmmm pertambangan, dan lain-lain. Di BEI indeks sektoral terbagi atas sembdafl
ko yaity; pertanian, pertambangan, industri dasar, aneka industri, konsumsi, properti,
, keuangan, perdagangan dan jasa, dan manufaktur.; (c) Indeks Harga Saham

bungan atau [HSG (Composite Stock Price Index), menggunakan semua saham yang
[HSG menggambarkan suatu rangkaian

- Sebagai komponen penghitungan indeks.
kuryy | historis mengenai pergerakan harga saham gabungan s;lyruh saham s?l?ma
dengmwakm tertentu.; (d) Indeks LQ 45, yaitu indeks yang terdiri 45 _sah_am.plhhan
Setian 84U kepada 2 variabel yaitu likuiditas perdagangan dan kapitalisasi pasar.
gy & PMlan terdapat saham-saham baru yang masuk kedalam LQ 45 ‘?Fsgg“s‘;h ()
gak Yariah atau JII (Jakarta Islamic Index), merupakan indeks yang terdiri o am
() 1 XOmodasi syariat investasi dalam Islam atau Indeks yang berdasarkan syaria 'S &m.
Iﬂtleksp itu indeks harga saham yang secara
gy, .+ 2Pan Utama dan Papan Pengembangan, yaitu indeks harg
U didas P Hns di BEI yaitu kelompok Papan
Qdﬁn Pmkml eI el pak yancht)ﬁ;f:ts 100 me);upakan Indeks Harga
. tapan Pengembangan.; (g) Indeks : » i molinas
i{m sl kerjasama Bursa Efek Indonesia dengan harian KOMPAS. Indeks ini meliputi
Mt yan Svad Husnan (2005: 275), Anomali adalah penyimpangan terhadap hipotesa
& efisien untuk mengujikan bentuk setengah kuat.
\ =
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Menurut Bodie (2005: 1047), Anomali adalah: “Patterns of returns that seep, to COntyg,
the efficient market hypothesis.” . _ fet
Menurut www.wikipedia.com, “4 market anomaly (or mejﬁc:ency) is g P
return distortion on a financial market. It sometimes refers to phenomeng "Omradi;-w
the efficient market hypothesis.” . _ g
Berdasarkan pengertian diatas, maka dapat disimpulkan bahwa efisiens; pyg, Mo
umumya menunjukkan berlakunya hipotesa pasar yang efisien di berbagai pgs,, Mody,
baik dalam tingkatan lemah, setegah kuat, maupun kugt. Namun adanya penej; tion Yad]l
menunjukkan adanya penyimpangan dalam bentuk efisiensi pasar yang tidak lain diSebrE

sebagai anomaly pasar.

Adapun jenis-jenis anomali yang terjadi di pasar modal, yaitu:
a. Size Effect / Small Firm Effect
Menurut www.investopedia.com, Size effect adalah:

“The theory holds that smaller companies have a greater amount of growth
opportunities than larger companies. Small cap companies also tend 1o haye
a more volatile business environment, and the correction of problems - sych as the
correction of a funding deficiency - can lead to a large price appreciation, Finally,
small cap stocks tend to have lower stock prices, and these lower prices mean that
price appreciations tend to be larger than those Jound among large cap stocks.”

Menurut Jones (2002: 333), Size effect is the definition of small caps, that small caps
outperform large caps.
Menurut http://moneyterms.co.uk/sizc-effect/, “The size effect, also called the small

cap effect, is the tendency of small cap shares to outperform large caps over the long
term.”

b. Calender Eﬁ'ect. Menurut www.wikipedia.com, “4 calendar effects is any economi
effect, particularly in stock markets, which appears to be related to the calendar. Sich

effects include the apparently different behaviour of stock markets on different days

the week, different times of the month, and different times of year.”

yang memiliki anomalj pada
1. Monday Effect
Menurut http ://www.yourdictionary.coanusine

Monday effect adalah; “Mopg . ss/monday-effect, e
than-average returns oy M: % effect is The tendency of stocks to produc® spud)

indicated most of the S compared to othey days of the week Ot firs!
hour of trading » peor petformance during Mondays occurs during ™
2. 3‘? day of the week effect ;
enurut ihedge, "Untyk : Jlend®
di . Fri Pasar di Amerika gerj i efek K2°
sy friday effect dan Monday effecy diriearx::asat’ht:mrdfggﬁas ls,efing nak ¥
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e
hari Jumat dan lebih sering turun pada hari Senin dibanding hari-hari lain.”
(ihiedge; www.ihedge.wordpress.com, 30 desember 2007) ;
Menurut Siegel (2008: 316) pengertian the day of the week effect adalah:
wQver the past 121 years, the returns on Monday have been decisively negative-
although investors f‘lﬂf&t Mom‘iays, they have relished Friday, Friday has been the best
day of the week, yielding price returns about 3 times the daily average. Even when
markets were open on Saturday, Friday price returns were the best. Monday is usually
1 bad day, traders sell the Friday and buy back stock on Monday.”

Menurut Singgal (2004: 40), “The day of the week effect refers to relatively large
returns on Friday compare to those on Mondays. "
3. Holiday effect

Berdasarkan http://www.yourdictionary.com/business/holiday-effect,

“The unusually good performance by stocks on the day prior to market-closing

holidays."

4. Monthly effect
Dalam penelitian terdapat bulan-bulan tertentu yang memiliki anomali pasar:

a) January Effect. Menurut Jones (2002: 600), “January effect is the ibserved
tendency to be higher in january than in other months.”
Menurut www.yourdictionary.com , January effect adalah:
“The tendency of stocks to perform better in January than at any other time of
the year. Some analysts speculate that the stock market tends to become
oversold in December, when investors sell to establish losses for tax purposes
or to obtain money for holiday spending.”
b) Oktober Effect. Menurut www.investopedia.com, “Oktober effect is a theory
that postulates that stocks will tend to decline during the month of October.”

Pe"l'ﬂ.iﬂn Terdahulu. Berkaitan dengan masalah yang akan diteliti oleh peneliti, ada

petclitian yang relevan yang sebelumnya pernah diteliti oleh penulis lain, yaitu:

5 Ryan dan Endang Suhari (2008), meneliti fenomena Monday eﬁec{ dan
"éfurn saham. Penelitian Muhammad Ryan dan Endang Suhari menghasilkan
kesimpulan selama periode tahun 2004 sampai dengan tahun 2006, menunjukkan

anya return saham terendah pada hari perdagangan Senin yang mempunya’ nilai

Minus dan retyrn saham tertinggi terjadi pada hari perdagangan Jumat. Dengan kata

at fenomena Monday effect di Bursa Efek J akarta.
vete Lenkicer S iti f the day of the
2006), meneliti tentang fenomena ay
i oy 555 ) Index Retuns. Penelitian Veera dan

Week eﬂ"ecr in E 145 | Estate
uropean Securitized Rea dak terjadi Monday effect.

Menghasilkan kesimpulan bahwa dalam real estate ti . ;
“18Di, the dgy of the wgek effect signifikan terjadi bahwa refurn hari Jumat lebih

¢ I 8 dibandingkan hari perdagangan lainnya di 8 dari 11 negara yang dianalisis.

i saham
1 (2006), meneliti tentang pengaru thadap return
BEJ, Penelitian Iramani iqznghasilkan kesimpulan bahwa hari perdagangan

2005 I.g!am.h.Signiﬁkﬂn terhadap return saham harian pada B“’si‘eif:; atﬁtﬁm
hari g al ini membuktikan bahwa ada fenomena dimana return

hin dan rerrn tertinggi terjadi pada hari Selasa.

9
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METODE

Menurut Aritonang (1998: 101), populasi atau U"f"e" se a.dala.h ll(estel-llr-uhan Unsy; Y
menjadi subyek suatu penelitian, sedangkan bagian darl populasi ini adalah Sampelg
Penelitian terhadap populasi dinamakan sensus. . : =
Dalam penelitian ini, yang menjadi populasi adalah THSG setiap hari perdagang,, Pady
periode Januari 2006 — Juni 2009. Teknik p_emlhhan obyek penelitian adalap Sensyg
dimana seluruh elemen didalam populasi ditelit. : : ” | ’

Berdasarkan kerangka pemikiran dan hipotesis yang diajukan, variahe] yan
digunakan dalam penelitian ini adalah:

Return IHSG. Variabel pergerakan harga saham secara keseluruhan dicerminkap oleh
Indeks Harga Saham. Indeks Harga Saham yang digunakan dalam penelitian inj adalah
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) setiap hari perdagangan selama periode Jany;
2006 — Juni 2009. Untuk pengujian hipotesis dalam penelitian ini, variabel tidak bebg
yang digunakan adalah refurn saham harian (kelima hari perdagangan) dari IHSG. Dengz,
menggunakan rumus sebagai berikut:

Return, = (IHSG,— IHSG,.))

I.HS G;. ]

Dimana: Return, = Retw:n harian indeks saham pada hari t; JHSG, = Harga sahan
penutupan IHSG pada hari t; THSGy., = Harga saham penutupan IHSG pada hari 1.

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui ada ignifikan dar
i . : pengaruh yang signifi
kelima hari perdagangan (Semm_Selasa,Bameanﬁs,Jumat) terhadap return saham ped
THSG. Maka’:dxanabe;blzb;s dari penelitian ini yaitu variabel dummy. Dalam peneliti&
ini yang menjadi vari i ; -
y2 SJ J) - ummy adalah kelima hari perdagangan (Senin, Selasa, Ra%

Menurut Djarwanto (1994: 314), dalam regres; lin: iadi bahwe

:abel fidal : s gresi linier kadang-kadang terjadi ba™"

r angka)l o 3 bebas :,tldakdi hmg ya .dlrfell:garuhi oleh variabel yang bersifat kuantita®

» 12p1 juga dapat dipengaruhi ole i . he = - Lelsmih
agama, warna kulit), untuk mengamati v .Vanabel yang bersifat kualitatif (jenis k3

ariabel yang seperti ini dibutuhkan dummy-

, "While the leve as

s A o - jab¢)
bebas yang bersifat bt ’(bp:fﬁ“;n 2 Juga termasuk penelitian deng? Vﬂa i
penelitian ini memerlukan variabe| dummy Yaitu kelima hari perdagangan. [e ga

a
pengamatan yang masuk Kategori dan s é)engan cara memberikan angli‘; klatfs"ﬂ

— . - Sebelum melakykan i ok
dianalisis terlebih dahuly dengan W1 regresi, data-data yang terkump}‘] a0b
digunakan pada penelitian i o Melakukan uji asume: Llocn i  1lasik ¥

pada penelitian inj adaap sebagai beri . umsi klasik. Uji asumsi
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relasi. Otokorelasi 'terjadi bi.la terdap'm hubungan yang signifikan antar dua
ol berdekatan. Tujuan dari pengujian otokorelasi adalah untuk menguji
ﬁ ah Jalam model regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periodejt

an pengganggu pada periode t-1 (periode s i
de?ga:hl;ilslzila;a ticli)ak %erdapat otokorelasi. ' g e
ba[;gsidakis (1983 331) 'menyel.aulkan untuk mendeteksi ada atau tidaknya otokorelasi
g ilakukan dengan uji Dgrbm-Watson cliengar'l langkah-langkah sebagai berikut:

) Menghitung besaran Du_rbln—Watson dari perhitungan SPSS (DW hitung).

) Membandingka“ DW hltu{lg dengan ketentuan sebagai berikut: (a) 1,65 < DW < 2,35
naka tidak ada otokorelasi; (b) 1,21 <DW < 1,65 atau 2,35 < DW < 2,79 maka tidak

dapat disimpulkan; (¢) DW < 1321 atau DW > 2,79 maka terjadi otokorelasi

Apabila angka DW terletak diantara 1,65 dan 2,35 maka dapat disimpulkan bahwa

pada model regresi tersebut tidak terdapat otokorelasi.

" Otoko

b. Normalitas. Normalitas terjadi bila nilai variabel tidak bebas berdistribusi normal atau
mendekati normal. Tujuan dari pengujian normalitas adalah untuk menguji apakah dalam
suatu model regresi, error atau residualnya terdistribusi normal atau tidak. Model regresi
yang baik seharusnya memiliki distribusi error atau residual yang normal atau mendekati
normal.
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya normalitas, dapat dilakukan dengan melihat
Normal Probability Plot (P-P Plot) dari perangkat lunak SPSS. Apabila data menyebar di
sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal maka model regresi tersebut
memenuhi asumsi normalitas. Sebaliknya, apabila data menyebar jauh dari garis diagonal
dan atau tidak mengikuti arah garis diagonal maka model regresi tersebut tidak memenuhi
asumsi normalitas.

¢ Multikolinearitas. Menurut Agus (2004: 73), Multikolinearitas timbul sebagai akibat
adanya hubungan kausal antara 2 variabel bebas atau lebih. Multikolinearitas terjadi bila
atar dua atay lebih variabel bebas memiliki korelasi yang signifikan atau sempurna atau
Tendekati 1 atay -1. Tujuan dari pengujian multikolinearitas adalah untuk menguji a.pakah
p“fh model regresi ditemukan adanya korelasi antarvariabel bebas. Model regresi yang
Dalms: h‘m’s‘?)fa tidak terdapat multikolinearitas. . o
am penelitian ini, variabel bebas yang digunakan adalah vanlabel dummy atau G1SeOu
trap” | buatan, untuk analisis regresi dengan variabel dummy biasanya terdaﬁlat dukr;tsmy
mulﬁkoat‘,‘“ jebakan dummy. Jebakan dalam dummy itu sendirl berupa munc nyecl:lim us
o - Olinearitas pada variabel dummy. Ini dikarenakan oleh system kerja dummy dimana

kname . . .
o i tertentu, sehingga jelas disini bahwa hanya
o B L iliki korelasi atau hubungan.

. gkaldano'danmaldaanelasmem :
uhmg ¥ yaitu angka 1 ungtlt(lk yang masuk kategori dan 0 yang ‘uga:(.dBerthiﬁ
b:i?cagla-t?s maka untuk penelitian yang menggunakan varid el dummy
Wi asumsi multikolinearitas.

4 e

ter

Mep Oskedastisitas : 2
; ) . 1

}’ra;.ial:;t big]ggih (2000: 208), Heteroskedastisitas terjadi a;:iael:;aan uﬂtalrﬂi‘anss?u;srbtd:f

Yugy 4. o> terdapat beberapa skor variabel tidak bebae‘;1 L B

> %5 terj P;;Bg.ujian heteroskedastisitas ac!alah untuk me
etidaksamaan variansi dari resid arpolinn. 2 ¥

e M e 3
%skedasﬁs ansi dari residual satu ke pené nya tidak terjadi heteroskedastisitas.

e R
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R igunakan adalah variabel dyp,,
Dalam penelitian ini, variabel bebas yang dlgqn ™M, Dy
sistem kI:ja dari variabel dummy adalah 'membf?l’lkalb'l al:?gkaa:l p*}g;ﬁifggn Variahe ngna
bebas tertentu, dan 0 untuk kategori variabel .ndak ebas y 'gbel b'} - Stanis]ayg (200
267), menyat:ikan variabel logistik, variabel d:c_}:otor{!ous, Val'l';lc : Iner, ata _
juga variabel dummy tidak perlu menguji asumsi klasik heteroskedastisitas.

Ubisa gigg,
Analisis Regresi. Alat analisis yang akan digl}nakan dalam penelitian inj ,
analisis regresi berganda. Analisis berganda dlgu-nakan. untuk membeqtuk
regresi yang melibatkan hubungan dari dua atau lebih variabel bebas. Perhityp
regresi ini dilakukan dengan menggunakan.program SP?S 1?.0. Dalam ana
berganda pada penelitian ini ada enam variabel yang dipakai, yaitu saty v
bebas dan lima variabel bebas. Persamaannya:
Y =a+biXi+ bXot+ bsXs + beXy+ bsXs+ €,

Keterangan: Y’ = Rerurn harian saham; a = konstanta; b, = Koefisien hari Senin; X, =
Hari Senin; b,= Koefisien hari Selasa; X,= Hari Selasa; b; = Koefisien hari Rabu; X;=
Hari Rabu; by = Koefisien hari Kamis; X, = Hari Kamis; bs = Koefisien hari Jumat; X;-=
Hari Jumat; €= error pada garis regresi.

dalah alyg
peISam
g_an analig;
ll.SiS Tegresj
ariabe] tidak

Pengujian hipotesis. Pengujian hipotesis menggunakan uji t, yaitu untuk menguji apakah
terdapat pengaruh yang signifikan antara refurn dengan hari perdagangan. Bila Sig. <q,
maka Ho ditolak, berarti terdapat pengaruh yang signifikan antara refurn dengan hari
perdagangan. Bila Sig. > o, maka Ho tidak ditolak, berarti tidak terdapat pengaruh yang
signifikan antara refurn dengan hari perdagangan.

penilaian apakah terjadi the day of ik

j
dan uji F yaitu uji regresi secara s
Hasil pengujian terhadap DW dapat dilihat Pada tabe] berjky:

Tabel 1, Hasil 1 Otokorelasi

Madel R R Square ;djw Std. Error of the Durbin-
1 .154(a) 024 Siuare Estimate Watson
: Q7] 0178390665 1.773
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5 Predictors: (Copstant), jumat, senin, rabu, kamis, selasa
b Dependent Variable: return

i D-W untuk periode Januari 2006 — Juni
t dilihat b;flhwa O Juni 2009 adalah 1,775
Dap perada diantara 1.65 dan 2.35 yang dapat disimpulkan tidak terdapat otoléo};i?fsi

masih } o
G Normﬂ“tas' Hasil pengujian terhadap normalitas dapat dilihat pada gambar di bawah

i

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Depeoendent Variable: return

: = T Ll Ll T L]
0.0 0.2 0.4 o.s o.8 1.0
Observed Cum FProb

Depat dilihat untuk periode Januari 2006 — Juni 2009, Normal Probability Plot (P-P Plot)
menunjukkan data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal
maka dapat kita simpulkan model regresi tersebut memenuhi asumsi normalitas.

Aualisis Regresi. Tahap berikutnya dalam penelitian ini adalah melakukan analisis regresi
Tujuan melakukan analisis regresi berganda ini adalah untuk mengetahui

: secara parsial ataupun simultan dari variabel independent dalam penf:hnan ini
4l hari Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Jumat terhadap variabel dependent yaitu return
Pda IHSG. Selain itu dari analisis ini juga akan dibentuk model persamaan yang
] 1 untuk melihat mean dari masing-masing hari perdagangan. Jika mean hari
et lebih tingg; dibandingkan dengan hari lainnya maka dapat kita simpulkan terjadi the

@ of the week effect,
Hasil Uji-t test
Coefficients(a)
\
dardized
Moge Standa Sig.
; Unstandardized Coefficients Coefficients T A
onstan 018 ,
ot t) -.063 018 1434 3609 000
g 065 v 1369 3438 .00l
. 062 018 1449  3.639 .000
kamis i .018 1436 3605 e
065 ' 1458  3.662 000

e 0865 T I e L
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Dari hasil tabel di atas dapat dilihat bahwa hari Senun, Zf’asa’ R:r'z;lr; Ka’g's’ Tumat fing,.
signifikan < 0.05. Maka dapat kita simpulkan Ho ditolak. yang da Ya ada pengany y, -
signifikan secara parsial dari variabel dummy untuk hari perdagangan terhadap ’E!uri
saham pada periode Januari 2006 — Juni 2009. ; el
Persamaan regresi. Dilihat dari tabel di atas dapat dibuat persamaan regresi menjag;.

Y* = -0.063+ 0.065X,+ 0.062X,+ 0.065X; + 0.065X4+ 0.066Xs+ €,

: : ita i i i ing-masing hari perd
Dari persamaan diatas dapat kita lihat koefisien dari masing-masing arl perdagang,,
yaitu Senin sebesar 0.016, Selasa sebesar 0.011, Rabu sebesar 0.019, Kamis sebesar ;¢
dan Jumat sebesar 0.019.

Pembahasan. Setelah dilakukan serangkaian pengujian asumsi kla'sdc, model regres; i,
dinyatakan layak untuk diuji lebih lanjut karena telah memenuhi semua asums; Yang
disyaratkan dalam uji normalitas dan otokorelasi. Kemudian model regresi ini diuji secar
statistik melalui uji t.

Hasil pengujian pengaruh hari perdagangan (Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Juma)
terhadap refwrn dapat kita simpulkan bahwa terdapat pengaruh antara hari perdagangan
terhadap rerurn. Di samping itu dapat kita lihat dari persamaan regresi bahwa hari Juma
menghasilkan koefisien tertinggi dibanding hari-hari lainnya pada ITHSG di Bursa Efek
Indonesia dan hari senin memiliki refurn terendah dibandingkan hari-hari lainnya (periode
Januari 2006 — Juni 2009).

Hasil ini juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Muhammad Ryan dan
Endang Suhari (2008) dimana penelitian dilakukan dari tahun 2004 — 2006 di Bursa Efek
Jakarta yang menyatakan bahwa memang hari Jumat memiliki refurn tertinggi atau dapa
kita katakan the day of the week effect terjadi selama periode tersebut. Hasil penelitian i
juga didukung dengan hasil penelitian Veera Lenkkeri dan Ben Strunkmann (2006) yang
meneliti tentang the day of the week effect in European Securitized Real Estate Indes
Retuns. Dimana hasil penelitian tersebut menyatakan the day of the week effect signifik
terjadi bahwa return hari Jumat lebih tinggi dibandingkan hari perdagangan lainnya i $
dari 11 negara yang dianalisis. ;

_ Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian dari Iramani (2006) dimana 27"
meneliti tentang pengaruh hari perdagangan terhadap refurn saham pada BEJ. e
Iramani menghasilkan kesimpulan bahwa hari perdagangan berpengaruh Sigh @
terhadap refurn saham harian pada Bursa Efek Jakarta tahun 2005. Hasil penelitia® ™
JpR Seyen dengan genclman Iramani yang menyatakan bahwa ada fenomenad dime"?
refurn terendah terjadi pada hari Senin dan akan tetapi pada hasil ini tidak sej2la® ot
refurn tertinggi yang terjadi pada hari Selasa. Menurut Iramanj harj Selasa adalah 7¢"”
tertinggi disebabkan karena faktor teknikal, karena pada hari-hari s epeken sebelum”’
return sudah mengalami koreksi yang cukup dalam pada tahun 2005, schingé® gP‘lrﬂ
sudah san . ak inv
yang melakukan pembelian ssham pada mgal h:gauragn oleth kzx;ia :;u bz;r;y yealnes”
Pembelian inilah yang menyebabkan har ga naik. gal m (buy

PENUTUP

. b
o e ol dilakukan maka iai . (1) Ret¥™ 06
Jumat lebih tinggi dibanding hari lainnya pada B g;g:l .dlsmpiua]kan: ofi c)Jan ari 20
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\ _ (2) Hari Senin memiliki return terendah diband;
rﬂﬂanzgg?‘s’laimya pada Bursa Efek Indonesia periode .IanUarilsgggm
© _ .

. pvestor yaitu: (a) Walaupun hasil analisis dan :

ggrll_lt-iiaﬁii menunjukan bah\ya terdapat rh('s day of the weeirij;;? ;2321;1[]-][;[1(}(13?3 pada
peﬂk ndonesia periode Januarl 2006 — Juni 2009, Investor dalam melakukan kLBi:trsa
o inya tidak hanya terpatok pada. catatan harga dimasa lalu saja, tetapi juga harus
in perhaﬁkan semua informasi yang didapat untuk mengambil keputusan da]an:
ﬁ vestasi. Misalnya prospek laba perusahaan, kualitas manajemen perusahaan, kinerj

aan, dan lain-lain.; (b) Hendaknya investor lebih jeli dalam mengamati i’ntera;?seil
g terjadi di pasar saham untuk mer?dapatkan keuntungan dari investasinya. Bukan
fanya pasar pada Bursa Efek Indonesia, tetapi juga pasar saham yang memberikan
sampak yang cukup berarti bagi seluruh dunia seperti Dow Jones di Amerika, Nikkei 225

ii Tokyo Jepang, Hang Seng di Hongkong, dan lain-lain.

Keterbatasan Penelitian dan Saran Bagi Penelitian Berikutnya

o Penelitian ini menggunakan periode yang relatif singkat yaitu hanya rentang waktu
Januari 2006 — Juni 2009. Keterbatasan waktu yang digunakan belum sepenuhnya
dapat kita gunakan sebagai dasar untuk melakukan analisis the day of the week effect
di Bursa Efek Indonesia. Untuk penelitian berikutnya sebaiknya menggunakan data
yang rentang waktunya lebih panjang dan jika memungkinkan meneliti sebelum
terjadinya krisis subprime mortgage ataupun setelah dampak subprime morigage
berakhir, karena kita bisa lebih melihat jelas the day of the week effect pada saat tidak
terjadinya krisis.

b Penelitian ini hanya menggunakan data dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG),
dimana data yang kita lihat masih merupakan keseluruhan kon{li|si saham dl Bursa
Ef:ek Indonesia. Untuk penelitian berikutnya mungkin dapat meneliti lebih spesifik lagi
misalnya pada Indeks Harga Saham Individual (THSI), Indeks Sektoral, Indeks LQ-43,

: "I;“k‘_mﬂ Islamic Index (JII).

ariabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada refurn, ¢ Idangkman
Pada pasar modal ada banyak variabel yang dapat digunakan seperti abm;’:;;ibfd /
b1ga saham, Volume perdagangan harian, Jumlah permintaan Jap g akan
%er). Dengan demikian untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menggus
Variabe] yang berbed o R s tuk menguji apakah terjadi the day of the
Week a dari penelitian 1ni un erdagangan harian, jumlah

ffect pada abnormal return, harga saham, volume P
dan penawaran (bid / offer), dan lain-lain.

gkan dengan hari
= Juni 2009,

-
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