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Abstract: The discovery of market anomalies where there’s higher or lower return

at a certain time so that investors can predict the movement of returns is a
deviation from the concept of market efficiency. The purpose of this study is to

Keywords: Abnormal find out and prove market efficiency through differences in stock returns and
Return; Efficient abnormal stock returns on trading days from Monday to Friday and to find out
Market Hypothesis; whether there are market anomalies in the form of Monday effect and weekend
Market Anomaly; effect. This is quantitative research with descriptive and verifiable analysis. The
Monday Effect; population in this study is all companies whose shares are included in the LQ45
Return; Weekend index on the Indonesia Stock Exchange during the period 2018 to 2021. The
Effect sampling technique used is purposive sampling, so that the number of samples is

obtained are 28 companies. The hypothesis testing technique used are with one-
sample t-test and independent samples t-test. The results showed that there was
no significant difference in stock returns on the trading day from Monday to
Friday, but there was a significant difference in abnormal stock returns on all five
trading days, as well as market anomalies in the form of Monday effect and
weekend effect on the Indonesia Stock Exchange.

Abstrak: Ditemukannya anomali pasar dimana terdapat return yang lebih tinggi
atau lebih rendah pada waktu tertentu sehingga investor dapat memprediksi
pergerakan return merupakan penyimpangan dari konsep efisiensi pasar. Tujuan
dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan membuktikan efisiensi pasar
melalui perbedaan return saham dan return saham abnormal pada hari
perdagangan senin sampai jumat serta untuk mengetahui apakah terdapat
anomali pasar berupa Monday effect dan weekend effect. Penelitian ini
merupakan penelitian kuantitatif dengan analisis deskriptif dan verifikatif.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang sahamnya masuk
dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2018 sampai dengan
tahun 2021. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling, sehingga diperoleh jumlah sampel sebanyak 28 perusahaan. Teknik
pengujian hipotesis yang digunakan adalah dengan one sample t-test dan
independent sample t-test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan pada return saham pada hari perdagangan Senin
sampai dengan Jumat, namun terdapat perbedaan yang signifikan pada
abnormal return saham pada kelima hari bursa, serta anomali pasar berupa
Monday effect dan weekend effect. berlaku di Bursa Efek Indonesia.
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PENDAHULUAN

Pandemi Covid-19 yang terjadi di tahun
2020 dan 2021 silam membuat masyarakat
semakin sadar akan pentingnya perencanaan
finansial, khususnya mengenai investasi.
Investasi  merupakan  komitmen  untuk
menanamkan sejumlah dana pada saat ini
dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan
di masa depan (Eduardus, 2010). Investasi dapat
dilakukan pada aktiva ril maupun pada aktiva
finansial. Adapun investasi pada aktiva finansial
bisa dilakukan di pasar modal.

Eduardus (2010) mendefinisikan pasar
modal sebagai pertemuan antara dua pihak,
yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana
(investor) dengan pihak yang membutuhkan
dana (perusahaan atau emiten) dengan cara
memperjualbelikan sekuritas. Dengan adanya
pasar modal, diharapkan aktivitas
perekonomian menjadi meningkat karena pasar
modal merupakan alternatif sumber pendanaan
bagi perusahaan-perusahaan untuk dapat terus
beroperasi serta meningkatkan pendapatannya
dan pada akhirnya bisa memberikan
kemakmuran bagi masyarakat yang lebih luas.
Berikut ini merupakan gambaran grafik
pertumbuhan pasar modal di Indonesia dari
tahun ke tahun dilihat dari jumlah investor:
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Gambar 1 Jumlah Investor Pasar Modal
Indonesia
(Sumber: Statistik Pasar Modal Indonesia, KSEI)

Dari Gambar 1, terlihat bahwa terjadi
peningkatan jumlah investor pasar modal yang
signifikan, terutama dari tahun 2020 ke 2021. Ini
menandakan bahwa semakin meningkatnya
kesadaran masyarakat mengenai pentingnya
investasi.

Salah satu jenis sekuritas yang paling
populer di pasar modal adalah saham. Saham
merupakan surat berharga sebagai bukti
penyertaan modal atau kepemilikan dalam
suatu perusahaan. Walaupun tiap tahunnya
jumlah investor selalu meningkat, kenyataannya
terjadi fluktuasi dalam hal volume transaksi

perdagangan, khususnya perdagangan saham.
Salah satu indeks saham terkenal dan sering
dijadikan acuan oleh investor dalam melakukan
investasi karena memiliki likuiditas dan
kapitalisasi pasar yang tinggi serta memiliki
fundamental yang kuat vyaitu indeks LQ45.
Saham-saham perusahaan yang termasuk ke
dalam indeks ini merupakan kelompok saham
yang paling aktif diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia. Berikut ini adalah data rata-rata
volume transaksi perdagangan saham bulanan
indeks LQ45 per September 2022 vyang
diperoleh dari situs Yahoo Finance:

Tabel 1 Rata-Rata Volume Transaksi Saham
per Bulan Indeks LQ45

Tahun Volume Transaksi
2018 42.690.925.000
2019 28.023.666.667
2020 44.220.666.667
2021 39.303.241.667
2022 (September) 56.974.555.556

(Sumber: Historical Data, Yahoo Finance, data
diolah, 2022)

Data dari Tabel 1 menunjukkan bahwa
banyak investor yang terjun ke pasar dan aktif
untuk melakukan transaksi jual beli saham.
Terlihat bahwa terjadi penurunan volume
transaksi perdagangan vyang signifikan dari
tahun 2018 ke 2019 yang kemungkinan besar
disebabkan oleh kondisi perekonomian global
yang pada saat itu tengah diselimuti oleh
berbagai konflik yang melibatkan negara-negara
maju yang menjadi pusat perekonomian dunia
sehingga berimbas pada perekonomian serta
pasar modal di Indonesia. Setelah itu di tahun
2020, saat pandemi berlangsung, volume
transaksi melonjak naik seiring dengan
terjadinya kenaikan jumlah investor. Volume
transaksi turun kembali di periode selanjutnya
dan sampai September 2022 tercatat bahwa
rata-rata volume transaksi bulanan indeks LQ45
sebesar 56,9 miliar. Pada tahun 2018 dan 2021
sepertinya banyak investor memilih untuk
menahan (hold) saham yang dimilikinya. Mereka
cenderung menunggu waktu yang tepat untuk
melakukan transaksi (wait and see) sehingga
terjadi penurunan volume transaksi.

Para investor yang menginvestasikan
asetnya di pasar modal senantiasa berupaya
untuk memperoleh keuntungan yang tinggi.
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Keuntungan ini dalam dunia investasi disebut
sebagai return. Return merupakan salah satu
faktor yang memotivasi investor untuk
berinvestasi dan merupakan imbalan atas
keberanian investor menanggung risiko atas
investasi yang dilakukannya (Eduardus, 2010).
Saham yang dinilai baik adalah saham yang
mampu memberikan return realisasi yang tidak
terlalu jauh dari return yang diekspektasikan.

Investor yang  aktif mengamati
pergerakan harga saham akan menemukan
fenomena-fenomena tertentu vyang dapat
dijadikan momen untuk mendapatkan return
tak normal atau abnormal return dari portofolio
investasinya. Abnormal return merupakan
kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi
(return realisasi) terhadap return ekspektasi
atau return yang diharapkan oleh investor
(Jogiyanto, 2017).

Pada dasarnya, pasar modal harus
bersifat efisien. Definisi pasar modal yang
efisien (efficient capital markets) menurut Fama
(1970) adalah pasar vyang harga-harga
sekuritasnya mencerminkan secara penuh (fully
reflect) informasi yang tersedia. Informasi ini
meliputi semua informasi baik yang terjadi di
masa lalu maupun informasi saat ini, serta
informasi yang bersifat sebagai pendapat atau
opini rasional yang beredar di pasar yang bisa
mempengaruhi perubahan harga (Eduardus,
2010).

Konsep pasar modal vyang efisien
menyiratkan adanya suatu proses penyesuaian
harga sekuritas menuju harga keseimbangan
yang baru sebagai respon atas informasi baru
yang masuk ke pasar. Karena harga semua
sekuritas yang diperdagangkan telah
mencerminkan semua informasi yang tersedia,
maka akan sangat sulit bagi investor untuk
memperoleh return di atas normal (abnormal
return) secara konsisten dengan memanfaatkan
informasi yang dimilikinya untuk melakukan
transaksi perdagangan karena pasar akan
dengan sangat cepat bereaksi terhadap
informasi baru yang masuk ke bursa (Eduardus,
2010).

Sejak dikemukakannya hipotesis pasar
efisien, banyak penelitian yang dilakukan untuk
menguji  keabsahan  hipotesis  tersebut.
Penelitian-penelitian awal, umumnya
menunjukkan bukti berlakunya hipotesis ini
dimana perubahan harga sekuritas adalah
mengikuti pola acak (random walk). Harga-
harga sekuritas tersebut baru akan berubah
apabila ada informasi baru muncul, sehingga

perubahan harga di masa lalu tidak bisa
digunakan untuk memperkirakan perubahan
harga di masa yang akan datang (Jogiyanto,
2017).

Namun, penelitian-penelitian terbaru
menunjukan adanya penyimpangan vyaitu
ditemukan adanya pola dalam return sekuritas
dimana adanya tingkat return yang lebih tinggi
atau lebih rendah pada saat tertentu.
Penyimpangan yang bertolak belakang dengan
konsep pasar yang efisien ini disebut dengan
anomali pasar (market anomaly). Anomali
menyebabkan pergerakan pasar terstruktur
(tidak secara acak) pada saat tertentu sehingga
investor dapat memprediksi pergerakan return
(Putu dan | Wayan, 2015).

Menurut Levy (1996) dalam Tatang dan
Elok (2002) terdapat empat jenis anomali dalam
keuangan vyaitu anomali perusahaan (firm
anomalies), anomali musiman (seasonal
anomalies), anomali peristiwa atau kejadian
(event anomalies), dan anomali akuntansi
(accounting anomalies). Adapun jenis anomali
pasar yang telah banyak diteliti yaitu anomali
musiman yang keberadaannya bergantung pada
waktu. Terjadinya anomali musiman ini
mempermudah investor untuk memprediksi
return di  waktu tertentu vyang dapat
dimanfaatkan oleh investor guna memperoleh
abnormal return.

Salah satu pola return yang secara
intensif diteliti adalah adanya perbedaan return
untuk hari-hari perdagangan tertentu dalam
seminggu (day of the week effect). Monday
effect dan weekend effect merupakan bagian
dari day of the week effect. Wicaksono (2017)
dalam Ayudya (2020) mendefinisikan Monday
effect atau efek hari Senin sebagai kondisi
dimana return pada hari Senin selalu mengalami
penurunan dan nilainya paling rendah
dibandingkan dengan hari perdagangan lainnya.
Sedangkan weekend effect atau efek akhir
pekan (disebut juga Friday effect) adalah kondisi
dimana return saham pada hari Jumat
cenderung menunjukkan nilai yang positif (Suci
dan Lina, 2016).

Kecenderungan return yang rendah pada
hari Senin dipengaruhi oleh ketersediaan
informasi. Informasi yang tersedia pada hari
Senin merupakan informasi yang telah usang,
karena pada hari Sabtu dan Minggu, yaitu saat
bursa tutup, investor tidak menerima informasi-
informasi yang akurat berkaitan dengan
sekuritas saham yang dimiliki, dan kalaupun ada,
informasi itu hanya berupa isu-isu saja.
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Minimnya informasi yang dimiliki investor
menyebabkan tingginya kekhawatiran dalam
benak mereka sehingga banyak investor yang
cenderung melakukan penjualan saham
daripada melakukan pembelian sehingga pasar
mengalami surplus permintaan jual (sell order)
dan menyebabkan harga saham pada hari Senin
cenderung lebih rendah yang pada akhirnya
menyebabkan return saham vyang diperoleh
investor juga cenderung rendah bahkan negatif
(Nova, dkk, 2018). Tingginya aksi jual pada hari
Senin juga dikarenakan adanya informasi yang
tidak menyenangkan (misalnya pengumuman
laba yang negatif) yang datang ke pasar setelah
perdagangan ditutup pada hari Jumat atau akhir
pekan. Investor individual cenderung aktif
menjual saham terutama ketika mereka
mengetahui adanya berita buruk di pasar (Dwi
dan Faridhatun, 2017).

Selain itu, keputusan investasi investor
juga turut dipengaruhi oleh kebiasaan, emosi,
serta mood masing-masing investor. Sikap
ketidaksukaan banyak individu terhadap hari
Senin karena Senin merupakan hari pertama
dari lima hari kerja menjadikan investor
seringkali melakukan tindakan vyang tidak
rasional dalam melakukan transaksi
perdagangan di pasar. Tindakan yang tidak
rasional tersebut menyebabkan return yang
rendah pada hari perdagangan Senin dibanding
dengan hari perdagangan lainnya (Eduardus dan
Algifari, 1999).

Sementara itu, return pada hari Jumat
yang cenderung selalu positif disebabkan oleh
investor yang optimis dan dalam keadaan good
mood karena akan segera menjumpai hari libur
(Fajarizka, 2020). Emiten yang memilih untuk
mengumumkan berita buruk di akhir pekan juga
merupakan  alasan yang sama vyang
menyebabkan return di penghujung hari
perdagangan (hari Jumat) cenderung positif (Dyl
dan Marberly, 1988).

Beberapa  penelitian  membuktikan
adanya anomali pasar berupa Monday effect
dan weekend effect khususnya di pasar modal
Indonesia. Penelitian yang dilakukan oleh Dwi
dan Faridhatun (2017) menggunakan saham
indeks LQ45 periode 2007 sampai 2015
menemukan adanya return saham yang selalu
rendah bahkan negatif pada hari Senin (terjadi
Monday effect) dan return positif sekaligus
terbesar terjadi pada hari Jumat (terjadi
weekend effect). Penelitian lain yang dilakukan
oleh Suci dan Lina (2016) juga menemukan
adanya perbedaan yang signifikan antara return

saham harian perusahaan indeks LQ45 dan
ditemukan adanya Monday effect, namun tidak
ditemukan adanya weekend effect. Berbeda
dengan hasil penelitian Dona (2018) serta
penelitian Tiara dan Susi (2018), mereka tidak
menemukan bukti adanya fenomena Monday
effect dan weekend effect di Bursa Efek
Indonesia. Sementara itu, penelitian Komang
dan | Ketut (2019) pada indeks LQ45 periode
2015 sampai 2018 menemukan hasil bahwa
tidak terdapat perbedaan abnormal return yang
signifikan selama lima hari perdagangan.

Dari uraian dan dari keberagaman hasil
penelitian-penelitian sebelumnya mengenai
return saham, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian sejenis yang berjudul “ANALISIS
RETURN DI HARI PERDAGANGAN PADA SAHAM
INDEKS LQ45 PERIODE 2018-2021 DI BURSA
EFEK  INDONESIA”.  Tujuan dilakukannya
penelitian ini adalah untuk mengetahui dan
membuktikan efisiensi pasar melalui perbedaan
return saham dan perbedaan abnormal return
saham pada hari perdagangan Senin sampai
Jumat serta menguji dan menganalisis
terjadinya Monday effect dan weekend effect.

KERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh
Spence pada tahun 1973. Dalam teori ini
dikemukakan bahwa pengungkapan suatu
informasi dapat menjadi sinyal bagi investor
maupun  stakeholder dalam  mengambil
keputusan ekonomi. Menurut Suwardjono
(2010) dalam Fajarizka (2020), perusahaan akan
berusaha untuk menunjukkan sinyal positif
berupa penyampaian berita baik (good news).
Suatu pengungkapan dapat  dikatakan
mengandung informasi apabila dapat memicu
reaksi pasar. Reaksi pasar akan tercermin
melalui perubahan harga saham serta
keberadaan abnormal return (Jogiyanto, 2017).

Hipotesis Pasar Efisien (Efficient Market
Hypothesis)

Efficient Market Hypothesis (EMH)
pertama kali diperkenalkan oleh Eugene Fama di
tahun 1970. la mendefinisikan pasar yang efisien
sebagai pasar vyang jika  harga-harga
sekuritasnya mencerminkan secara penuh (fully
reflect) informasi yang tersedia. Pendapat
serupa dinyatakan oleh Dwi dan Faridhatun
(2017) yang menyatakan bahwa efisiensi pasar
modal merupakan refleksi dari konsep efisiensi
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informasional. Artinya, pasar dikatakan efisien
jika harga sekuritas di pasar merupakan
cerminan dari semua informasi yang tersedia,
baik itu informasi di masa lalu, informasi publik,
maupun informasi privat. Jika pasar bereaksi
dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga
keseimbangan baru yang  sepenuhnya
mencerminkan informasi yang tersedia, maka
kondisi pasar seperti ini yang disebut dengan
pasar efisien.

Konsep efisiensi pasar membahas
bagaimana pasar merespon segala informasi
relevan yang masuk serta bagaimana informasi
tersebut selanjutnya bisa mempengaruhi
pergerakan harga sekuritas menuju harga
keseimbangan. Informasi-informasi tersebut
tercermin dalam harga-harga sekuritas itu
(Eduardus, 2017). Semakin cepat sebuah
informasi baru tercermin pada harga sekuritas,
maka semakin efisien pasar modal tersebut.
Dengan demikian, maka akan sangat sulit atau
bahkan hampir tidak mungkin bagi investor
untuk memperoleh keuntungan di atas normal
(abnormal return) secara konsisten atau terus-
menerus  dengan melakukan  transaksi
perdagangan di bursa efek (Suad, 2015).

Jogiyanto (2017) dan Eduardus (2010)
menyatakan bahwa hal-hal vyang harus
terpenuhi agar bisa tercapainya pasar yang
efisien yaitu:

1) Ada banyak investor yang rasional, yang
secara aktif berpartisipasi di pasar dengan
menilai, menganalisis, dan melakukan
perdagangan. Mereka berusaha untuk
memaksimalkan keuntungan dan mereka
merupakan penerima harga (price taker)
sehingga tindakan dari satu investor saja
tidak akan mampu untuk mempengaruhi
harga dari sekuritas.

2) Informasi tersedia secara luas dan semua
pelaku di pasar dapat memperoleh
informasi tersebut pada saat yang sama
secara mudah dan murah.

3) Informasi yang terjadi bersifat random
atau acak. Investor tidak dapat
memprediksi kapan emiten akan
mengumumkan informasi yang baru.

4) Investor bereaksi dengan cepat terhadap
informasi baru, sehingga harga sekuritas
akan berubah dengan semestinya sesuai
dengan perubahan nilai sebenarnya akibat
adanya informasi tersebut. Kondisi ini
dapat terjadi jika pelaku pasar merupakan
individu-individu yang canggih
(sophisticated) yang mampu memahami

dan menginterpretasikan informasi
dengan cepat dan baik.

Aspek penting dalam menilai apakah
suatu pasar benar-benar efisien atau tidak
adalah seberapa cepat suatu informasi baru
diserap oleh  pasar tercermin  dalam
penyesuaian menuju harga keseimbangan yang
baru. Pada pasar yang efisien, harga sekuritas
akan dengan cepat terevaluasi dengan adanya
informasi penting yang berkaitan dengan
sekuritas tersebut. Sedangkan pada pasar yang
kurang efisien, harga ekuritas akan kurang bisa
mencerminkan semua informasi yang ada, atau
terdapat /ag dalam proses penyesuaian harga,
sehingga akan ada celah bagi investor untuk
memperoleh keuntungan dengan
memanfaatkan  situasi  tersebut.  Dalam
kenyataannya, sulit sekali ditemukan baik itu
pasar yang benar-benar efisien atau pun benar-
benar tidak efisien. Umumnya, pasar akan
efisien tetapi pada tingkat tertentu saja
(Eduardus, 2010).

Tiga Bentuk Efisiensi Pasar

Ada tiga bentuk atau tingkatan efisiensi
pasar dan masing-masing dari ketiganya
mengasumsikan jenis informasi yang berbeda
dalam merefleksikan sebuah harga sekuritas.

Adapun ketiga bentuk efisiensi pasar menurut

Fama (1970) yaitu:

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk
lemah jika harga-harga  sekuritas
mencerminkan secara penuh informasi
masa lalu (historis). Informasi masa lalu ini
merupakan informasi yang telah terjadi.
Efisiensi pasar bentuk lemah berkaitan
dengan hipotesis langkah acak (random
walk hypothesis) yang menyebutkan
bahwa perubahan harga-harga dari waktu
ke waktu sifatnya adalah random atau acak
yang independen sehingga data historis
tidak berhubungan dengan nilai sekarang
dan nilai masa lalu tidak dapat digunakan
untuk memprediksi perubahan harga di
masa depan karena karena sudah
tercermin pada harga saat ini. Dalam
keadaan seperti ini, investor tidak bisa
memperoleh tingkat keuntungan di atas
normal  (abnormal return) dengan
menggunakan trading rules berdasarkan
informasi harga di masa lalu seperti yang
dilakukan  dalam  analisis  teknikal
(Eduardus, 2010).

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-
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strong form)

Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika
harga-harga sekuritas secara penuh
mencerminkan informasi historis ditambah
dengan semua informasi yang
dipublikasikan (misalnya seperti earning,
dividen, pengumuman pemecahan saham
atau stock split, pengumuman merger dan
akuisisi, pengumuman penerbitan saham
baru, kesulitan keuangan yang dialami
perusahaan, dan  peristiwa-peristiwa
terpublikasi lainnya yang berdampak pada
aliran kas perusahaan di masa yang akan
datang) termasuk seluruh informasi yang
berada di laporan-laporan keuangan
perusahaan.

Jika pasar berada dalam bentuk efisien
setengah kuat, maka tidak ada investor
yang dapat menggunakan informasi yang
dipublikasikan untuk mendapatkan
keuntungan tidak normal (abnormal
return) dalam jangka waktu yang lama.
Abnormal return hanya terjadi di seputar
pengumuman (publikasi) suatu peristiwa
sebagai representasi dari respon pasar
terhadap pengumuman tersebut. Suatu
pasar dinyatakan efisien bentuk setengah
kuat bila informasi terserap atau direspon
dengan cepat oleh pasar. Abnormal return
yang terjadi berkepanjangan
mencerminkan sebagian respons pasar
yang terlambat dalam menyerap atau
menginterpretasikan  informasi,  dan
dengan demikian dianggap pasar tidak
efisien dalam bentuk setengah kuat
(Eduardus, 2010).

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat
jika harga sekuritas yang terbentuk secara
penuh mencerminkan semua informasi
yang tersedia termasuk informasi privat.
Dalam keadaan semacam ini, pasar modal
akan seperti rumah lelang yang ideal
dimana harga selalu wajar dan tidak ada
investor yang mampu memperoleh
perkiraan yang lebih baik tentang harga
sekuritas sehingga investor akan sulit
untuk memperoleh abnormal return (Suad,
2015).

Jogiyanto (2017) berpendapat bahwa
pembagian efisiensi pasar oleh Fama ini
didasarkan pada ketersediaan informasi. Untuk
informasi yang tidak perlu diolah lebih lanjut,
pasar akan mencerna informasi tersebut dengan
cepat. Namun, untuk informasi yang masih perlu

diolah lebih lanjut, ketersediaan informasi saja
tidak menjamin pasar akan efisien. Alasannya
adalah pelaku pasar harus menganalisis dan
menginterpretasikan informasi tersebut sebagai
kabar baik atau kabar buruk. Investor perlu
melakukan analisis yang mendalam untuk bisa
menginterpretasikan informasi serta
memperkirakan  besarnya  dampak dari
informasi tersebut ke harga sekuritas yang
bersangkutan. Jika hanya sebagian saja pelaku
pasar yang canggih (sopbhisticated), maka
kelompok ini dapat menikmati abnormal return
karena mereka dapat menginterpretasikan
informasi dengan lebih benar dibandingkan
dengan kelompok pelaku pasar yang kurang
atau tidak canggih (naive). Jadi, walaupun
informasi sudah tersedia untuk semua pelaku
pasar, pasar yang tidak efisien tetap dapat
terjadi disebabkan karena ada sekelompok
pelaku pasar yang dapat memperoleh
keuntungan di atas normal karena
kecanggihannya itu. Dengan  demikian,
pembagian  efisiensi  pasar  berdasarkan
ketersediaan informasi saja tidaklah cukup.
Efisiensi pasar juga perlu dilihat berdasarkan
kecanggihan pelaku pasar dalam mengolah
informasi  untuk pengambilan keputusan,
apakah keputusan yang dilakukan oleh pelaku
pasar sudah benar dan mereka tidak dibodohi
oleh pasar. Menurut Jogiyanto, pasar dapat
dikatakan efisien secara keputusan apabila
semua informasi tersedia dan semua pelaku
pasar dapat mengambil keputusan dengan
canggih.

Anomali Pasar

Kondisi yang bertentangan dengan
hipotesis pasar efisien disebut dengan anomali
pasar. Definisi anomali pasar menurut Prasetyo
(2006) dalam Vika (2017) adalah kejadian atau
peristiwa yang tidak diantisipasi dan yang
menawarkan investor peluang untuk
memperoleh return tak normal (abnormal
return). Sedangkan menurut Desak Nyoman
(2012), anomali pasar adalah  suatu
ketidakteraturan yang terdeteksi di pasar modal
yang bersifat persisten dan mempunyai dampak
yang cukup signifikan. Anomali dapat muncul
pada semua bentuk efisiensi pasar, baik bentuk
lemah, semi kuat, maupun bentuk kuat.

Menurut Relly (2006) dalam Elfyna
(2020), terjadinya anomali dalam suatu pasar
modal dapat disebabkan oleh beberapa hal.
Pertama, karena adanya ketidaksempurnaan
pada struktur pasar, walau pada kenyataannya
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tidak ada satu pun pasar yang benar-benar
berada dalam kondisi sempurna (perfect
market). Kedua, karena adanya serangkaian
perilaku menyimpang (behavior biases) dari
investor di dalam pasar. Perilaku menyimpang
dari satu individu tidak akan dapat
mempengaruhi pasar, namun bila
penyimpangan tersebut dilakukan oleh banyak
investor ketika melakukan perdagangan, maka
akan  memiliki cukup  kekuatan untuk
mempengaruhi pasar. Terakhir, karena adanya
ketidaktepatan pada teori pasar modal yang
digunakan sebagai acuan, sehingga
memungkinkan terjadinya penyimpangan dalam
menilai suatu pasar modal (biased).

Terdapat empat jenis anomali dalam
keuangan vyaitu anomali perusahaan (firm
anomalies), anomali musiman (seasonal
anomalies), anomali peristiwa atau kejadian
(event anomalies), dan anomali akuntansi
(accounting anomalies) (Levy, 1996 dalam
Tatang dan Elok, 2002). Penemuan berbagai
anomali pasar ini tentu saja bertentangan
dengan hipotesis mengenai konsep pasar yang
efisien. Misalnya, karena keberadaan anomali
musiman, investor dapat mengetahui kapan
waktu ‘terbaik’ (atau waktu yang ‘buruk’) untuk
melakukan transaksi perdagangan di pasar dan
memanfaatkannya untuk mendapatkan
abnormal return yang tinggi.

Hari Perdagangan

Hari perdagangan adalah hari dimana
penjualan dan pembelian dapat dilakukan di
bursa sesuai dengan waktu yang telah
ditetapkan. Dalam seminggu, Bursa Efek
Indonesia melakukan lima hari perdagangan
yaitu mulai hari Senin dan berakhir pada hari
Jumat, sedangkan untuk hari Sabtu dan Minggu
serta hari libur nasional dan cuti bersama
ditetapkan sebagai hari libur atau tidak ada
aktivitas perdagangan (non-trading day). Efek
hari perdagangan menyebabkan harga saham
mengalami kenaikan dan penurunan di hari yang
berbeda dalam seminggu (day of the week
effect) sehingga menyebabkan perbedaan
return.

Monday Effect

Monday effect atau efek hari Senin
adalah contoh anomali musiman dimana return
pada hari Senin selalu mengalami penurunan
dan nilainya paling rendah dibandingkan dengan
hari perdagangan lainnya (Wicaksono dalam
Ayudya, 2020). Fenomena Monday effect
disebabkan oleh investor yang pada hari Senin

lebih banyak melakukan penjualan saham
dibandingkan melakukan pembelian sehingga
pasar mengalami surplus permintaan jual yang
mengakibatkan harga saham pada  hari
perdagangan Senin relatif rendah dibandingkan
dengan hari perdagangan lainnya dalam
seminggu sehingga return yang diterima
investor pun cenderung lebih rendah
(Lakonishok dan Maberly, 1996 dan Miller
dalam Eduardus dan Algifari, 1999). Tingginya
aksi jual pada hari Senin disebabkan adanya
kecenderungan informasi yang tidak
menyenangkan  (unfavorable  information)
datang ke pasar setelah perdagangan ditutup
pada hari perdagangan Jumat atau akhir pekan.
Investor individual cenderung aktif menjual
saham terutama ketika mereka mengetahui
adanya berita atau informasi yang buruk di
pasar (Dyl dan Maberly, 1988). Ditemukan juga
bahwa pada hari Senin, tekanan jual dari
investor individu akan lebih tinggi jika didahului
oleh kejadian hari Jumat yang memiliki return
negatif (bad Friday). Menurut Abraham (1994),
return yang rendah pada hari Senin digerakkan
oleh return negatif yang terjadi pada hari Jumat
sebelumnya (bad Friday) sehingga jika return
pada hari Jumat adalah negatif, maka hampir 80
persen return Senin berikutnya adalah negatif.

Monday effect bisa juga disebabkan oleh
investor yang cenderung menahan diri untuk
melakukan transaksi pada hari Senin karena
investor menunggu informasi yang relevan dan
berusaha menyusun strategi transaksi yang akan
dilaksanakan pada hari perdagangan
selanjutnya sehingga memungkinkan investor
untuk memperoleh return saham yang optimal
(Supriyono dan Wibowo dalam Rilie, 2022).

Adapun argumentasi mengenai
fenomena efek hari Senin dilihat dari sisi
psikologis investor yaitu diakibatkan oleh sikap
ketidaksukaan banyak individu terhadap hari
Senin karena hari Senin merupakan hari
pertama dari lima hari kerja sehingga keputusan
ekonomis dipengaruhi oleh faktor kebiasaan,
emosi dan mood investor yang menjadikan
investor seringkali melakukan tindakan yang
tidak rasional dalam melakukan transaksi
perdagangan di pasar. Tindakan yang tidak
rasional tersebut menyebabkan return yang
rendah pada hari perdagangan Senin dibanding
hari perdagangan lainnya (Eduardus dan Algifari,
1999).

Weekend Effect
Weekend effect atau Friday effect adalah
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suatu keadaan dimana return saham pada hari
Jumat cenderung selalu menunjukkan nilai yang
positif (Suci dan Lina, 2016). Hal ini dikarenakan
investor yang optimis dan dalam keadaan good
mood karena akan segera menjumpai hari libur
(Fajarizka, 2020). Emiten yang memilih untuk
mengumumkan berita buruk di akhir pekan juga
merupakan  alasan yang sama yang
menyebabkan return di penghujung hari
perdagangan (hari Jumat) cenderung positif (Dyl
dan Marberly, 1988).

Return Saham

Return saham adalah tingkat
pengembalian saham yang diharapkan atas
investasi yang dilakukan dalam saham atau
beberapa kelompok saham melalui suatu
portofolio (Suci dan Lina, 2016). Menurut
Fajarizka (2020), return adalah keuntungan atas
suatu investasi yang biasanya dinyatakan
sebagai tarif persentase tahunan. Return
merupakan salah satu faktor yang memotivasi
investor untuk berinvestasi dan merupakan
imbalan atas keberanian investor menanggung
risiko atas investasi yang dilakukannya
(Eduardus, 2010).

Return terdiri dari capital gain (atau
capital loss) dan imbal hasil (yield). Return dapat
berupa return realisasian (realized return) yang
sudah terjadi atau return ekspektasian
(expected return) yang belum terjadi tetapi yang
diharapkan akan terjadi di masa depan
(Jogiyanto, 2017).

Return saham vyang dimaksud dalam
penelitian ini yaitu return realisasian atau return
yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan
harga penutupan yang disesuaikan (adjusted
close price) di setiap hari perdagangan. Return
realisasian diperoleh dari harga saham harian
sekuritas pada periode sekarang (t) dikurangi
dengan harga saham harian sekuritas periode
sebelumnya (t-1). Rumusnya:

Return = P;- Py
Py

(Sumber: Jogiyanto, 2017)

Return saham yang telah didapat lalu
dikelompokkan berdasarkan hari
perdagangannya kemudian dirata-ratakan.
Banyaknya saham perusahaan yang digunakan
sebagai sampel adalah sebanyak 28 saham,
sehingga pada setiap hari perdagangan yaitu
dari hari Senin sampai Jumat masing-masing

terdapat 28 return saham.

Abnormal Return Saham

Jika pasar adalah inefisien, sekuritas-
sekuritas akan menghasilkan return yang lebih
besar dibanding return normalnya yang disebut
dengan return tak normal (abnormal return atau
excess return). Pasar dikatakan tidak efisien jika
satu atau beberapa pelaku pasar dapat
menikmati return tak normal ini dalam jangka
waktu yang lama (Eduardus, 2010).

Return tak normal atau abnormal return
selisih antara return sesungguhnya yang terjadi
(return realisasian) dengan return ekspektasian.
Rumus abnormal return adalah sebagai berikut:

RTNit = Rit = E[th]

(Sumber: Jogiyanto, 2017)

Keterangan:

RTNit  : abnormal return sekuritas ke-i pada
periode peristiwa ke-t

Rit : return realisasian yang terjadi untuk
sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

E[Rit] : return ekspektasian sekuritas ke-i

untuk periode peristiwa ke-t

Adapun return ekspektasian dalam
penelitian ini diestimasi menggunakan model
sesuaian-pasar (market-adjusted model) yang
mengasumsikan bahwa penduga yang terbaik
untuk mengestimasi return suatu sekuritas
adalah return indeks pasar pada saat tersebut,
sehingga return ekspektasian semua sekuritas di
hari yang sama adalah sama dengan return
indeks pasarnya (Jogiyanto, 2017). Return pasar
dalam penelitian ini adalah return saham indeks
LQ4S5.

Return saham (return realisasian) yang
sebelumnya telah didapat (catatan: yang belum
dikelompokkan berdasarkan hari
perdagangannya) kemudian dikurangkan
dengan return ekspektasian sehingga diperoleh
nilai abnormal return. Abnormal return
kemudian dikelompokkan berdasarkan hari
perdagangannya lalu dirata-ratakan. Banyaknya
saham perusahaan yang digunakan sebagai
sampel adalah sebanyak 28 saham, sehingga
pada setiap hari perdagangan vyaitu dari hari
Senin sampai Jumat masing-masing terdapat 28
abnormal return saham.
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Kerangka Pemikiran

Day of The Week Effect
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| Senin | | Selasa | { Rabu | | Kamis || Jumat I
Retumn Saham

hJ

Terdapat perbedaan

Gambar 2 Kerangka Penelitian
(Sumber: Berbagai jurnal dikembangkan untuk
penelitian ini, 2022)

Hipotesis
H1 : Ada perbedaan return saham vyang
signifikan pada hari perdagangan Senin

sampai Jumat.
H2 : Ada perbedaan abnormal return saham
yang signifikan pada hari perdagangan

Senin sampai Jumat.
H3 : Terjadi anomali pasar berupa Monday
effect.

H4 : Terjadi anomali pasar berupa weekend

effect.

METODE PENELITIAN

Pendekatan yang digunakan dalam
penelitian ini terdiri dari analisis deskriptif dan
analisis verifikatif yang keduanya dibantu
menggunakan software IBM SPSS Statistics for
Windows versi 25. Analisis deskriptif merupakan
metode yang digunakan untuk membuat
deskripsi atau gambaran yang sistematis,
faktual, dan akurat mengenai fakta-fakta dan
sifat-sifat serta hubungan antara fenomena
yang diselidiki. Sementara itu, analisis verifikatif
adalah metode untuk menguji kebenaran dari
suatu hipotesis melalui pengujian statistik
tertentu sesuai dengan data penelitian yang
dikumpulkan (Dadang dan L Suparto, 2021).
Dalam penelitian ini, analisis verifikatif
dilakukan dengan one-sample t-test yang
didahului oleh uji normalitas, dan independent
sample t-test yang didahului oleh uji normalitas
dan uji homogenitas.

Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data kuantitatif yang
bersumber dari data sekunder. Data mengenai
daftar perusahaan diperoleh dari website resmi
Bursa Efek Indonesia (https://www.idx.co.id)
dan data mengenai harga saham penutupan

yang disesuaikan (adjusted close price) harian
diambil dari Yahoo Finance
(https://finance.yahoo.com).

Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan yang sahamnya masuk ke
dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2018 sampai 2021. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah dengan purposive sampling
yaitu penentuan sampel dengan pertimbangan
atau syarat tertentu. Adapun pertimbangan
atau kriteria pengambilan sampel dalam
penelitian ini yaitu hanya saham-saham
perusahaan yang secara terus-menerus atau
konsisten berada dalam indeks LQ45 selama
periode 2018 hingga 2021 yang bisa menjadi
sampel penelitian, sedangkan yang tidak
memenuhi kriteria tersebut dikeluarkan dari
pengamatan. Sampel dalam penelitian ini
berjumlah 28 perusahaan yang terdiri dari 140
data return dan 140 data abnormal return (28
perusahaan x 5 hari perdagangan).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Berikut ini merupakan analisis deskriptif
dari rata-rata return saham di hari perdagangan
Senin sampai Jumat.

Tabel 2 Analisis Deskriptif Rata-Rata Return
Saham Harian

Descriptive Statistics

Minimum ~ Maximur Mean

Retum Senin 28 -0053 0032 -001193 0020418
Retum Selasa 28 -0023 0031 000718 0012982
-0024 0058 000071 0019012
Retum Kamis -0026 0028 000232 0014439

Retum Rabu 8
8

Retum Jumat 28 -0013 0043 001189 0012842
B

Valid N (listwise)

(Sumber: Output IBM SPSS Statistics 25, data
diolah, 2022)

Dari Tabel 2, dapat disimpulkan bahwa
rata-rata return terendah terjadi pada hari Senin
dimana sebagian besar saham mengalami
penurunan harga dilihat dari returnnya yang
bernilai negatif. Adapun rata-rata return
tertinggi terjadi pada hari Jumat dimana
sebagian besar saham mengalami kenaikan
harga dilihat dari returnnya yang bernilai positif.
Standar deviasi terendah terjadi pada hari Jumat
yang menandakan bahwa risiko pada hari Jumat
merupakan yang paling kecil jika dibandingkan
dengan hari perdagangan lainnya. Sementara
itu, nilai standar deviasi tertinggi terjadi pada
hari Senin yang menandakan bahwa risiko pada
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hari Senin merupakan yang paling besar jika
dibandingkan dengan hari perdagangan lainnya.

Reaksi pasar diukur dengan abnormal
return. Tabel 3 menunjukkan analisis deskriptif
dari rata-rata abnormal return saham di hari
perdagangan Senin sampai Jumat.

Tabel 3 Analisis Deskriptif Rata-Rata Abnormal
Return Saham Harian

Descriptive Statisties

N Minimum Maimum  Mean  Std. Deviation

Abnarmal Refurn Senin X003 0048 000382 0020431
Abnormal Return Selasa %0028 0027 000269 0013150
Atnormal Retun Rabu B -0 0061 000366 0019008
Abnormal Return Kamis B -0 0026 - 000004 0014653
Abinarmal Return Jumat %0018 0038 000693 0012655

Valid N (istwise) 8

(Sumber: Output IBM SPSS Statistics 25, data
diolah, 2022)

Dari Tabel 3, dapat disimpulkan bahwa
rata-rata abnormal return saham terendah
terjadi pada hari Kamis dan rata-rata abnormal
return tertinggi terjadi pada hari Jumat.
Abnormal return di hari perdagangan Senin,
Selasa, Rabu, dan Jumat menunjukkan nilai yang
positif yang berarti pada hari perdagangan
tersebut investor dapat memperoleh return di
atas return pasar. Hanya hari perdagangan
Kamis yang menunjukkan nilai abnormal return
yang negative yang berarti return yang terjadi
pada hari perdagangan Kamis lebih rendah
daripada return pasar. Standar deviasi terendah
terjadi pada hari Jumat dan nilai standar deviasi
tertinggi terjadi pada hari Senin.

Berdasarkan perbandingan Tabel 2 dan
Tabel 3, hari Senin menunjukkan adanya
abnormal return saham yang positif, berbeda
dengan return sahamnya yang justru negatif.
Hal ini terjadi karena kondisi pasar secara umum
(IHSG) menunjukkan penurunan return saham
yang lebih tajam dibanding saham-saham LQ45,
sehingga return saham pada hari Senin
meskipun negatif, namun lebih besar dari return
pasar. Pada hari Kamis, saham-saham LQ45
justru mengalami reaksi negatif (abnormal
return-nya bernilai negatif), berbeda dengan
return sahamnya yang positif. Hal ini terjadi
karena return saham LQ45 yang pada hari
Kamis, meskipun nilainya positif, namun nilainya
lebih rendah dari nilai return pasar pada
umumnya (IHSG).

Analisis Verifikatif
One-Sample t-test

One-sample t-test atau uji beda satu
sampel digunakan untuk pengujian hipotesis
pertama (H1) dan hipotesis kedua (H2). Syarat
yang harus terpenuhi sebelum melakukan uji ini
adalah data harus berdistribusi normal. Berikut
ini merupakan hasil uji normalitas return saham
harian menggunakan Kolmogorov-SmirnovTabel
4 Hasil Uji Normalitas Return

Tests of Normality

Retum Harian (48 10 0 969 1 U

* This is a lower bound of the frue significance.
a. Lillefors Significance Comection

(Sumber: Output IBM SPSS Statistics 25, data
diolah, 2022)

Nilai Sig. pada Tabel 4 yaitu sebesar 0,200
> 0,05. Maka, dapat disimpulkan bahwa data
return saham harian berdistribusi normal
sehingga syarat normalitas terpenuhi.

Selanjutnya dilakukan pengujian one-
sample t-test. Uji one-sample t-test dalam
penelitian ini menggunakan tingkat keyakinan
sebesar 95% (a = 5%). Berikut ini merupakan
hasil dari pengujian one-sample t-test untuk
return saham harian.

Tabel 5 Hasil Uji One-Sample t-test Return

One-Sample Test

Dekan Larian T 10 @ AN It _AnnnaE e

(Sumber: Output IBM SPSS Statistics 25, data
diolah, 2022)

Pengujian H1 dengan menggunakan
analisis one-sample t-test dilakukan untuk
menguji ada tidaknya perbedaan return saham
yang signifikan di hari perdagangan Senin
sampai Jumat indeks LQ45 selama periode
penelitian. Dari hasil uji one sampel t-test pada
Tabel 5, diperoleh nilai Sig. (2-tailed) 0,180 >
0,05 dan nilai t hitung 1,348 < t tabel 1,97718.
Maka, dapat disimpulkan bahwa tidak ada
perbedaan return saham yang signifikan pada
hari perdagangan Senin sampai Jumat. Dengan
demikian, H1 yang menyatakan bahwa ada
perbedaan return saham yang signifikan pada
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hari perdagangan Senin sampai Jumat, ditolak.

Selanjutnya dilakukan pengujian H2 yang
menyatakan bahwa ada perbedaan abnormal
return saham vyang signifikan di hari
perdagangan Senin sampai Jumat pada indeks
LQ45 selama periode penelitian. Berikut ini
adalah hasil uji normalitas data abnormal return
saham harian.

Tabel 6 Hasil Uji Normalitas Abnormal Return

Tests of Normality

Abnormal Refum Harian 062 W 986 140 167

* This is 2 lower bound of the trus signficance

a Lillisfors Significance Corection

rata return saham pada hari Jumat. Tujuannya
adalah untuk menganalisis ada tidaknya
perbedaan antara rata-rata return saham
sebelum akhir pekan (hari Jumat) dengan rata-
rata return saham setelah akhir pekan (hari
Senin). Syarat yang harus terpenuhi sebelum
melakukan uji ini adalah data harus berdistribusi
normal. Berikut ini merupakan hasil uji
normalitas return saham Senin dan Jumat
menggunakan Kolmogorov-Smirnov:

Tabel 8 Hasil Uji Normalitas Return Senin dan
Jumat

Independent Samples Test

(Sumber: Output IBM SPSS Statistics 25, data
diolah, 2022)

Nilai Sig. pada Tabel 6 yaitu sebesar 0,200
> 0,05. Maka, dapat disimpulkan bahwa data
abnormal return saham harian berdistribusi
normal sehingga syarat normalitas terpenubhi.

Selanjutnya dilakukan pengujian one-
sample t-test. Tabel 7 menyajikan output dari
pengujian one-sample t-test untuk abnormal
return saham harian.

Tabel 4.7 Hasil Uji One-Sample t-test
Abnormal Return

One-Sample Statistics

Std. Error
N Mean  Std. Deviation Mean
Abnormal Return Harian 140 000351 0016373 0001384

(Sumber: Output IBM SPSS Statistics 25, data
diolah, 2022)

Dari Tabel 7, diketahui nilai Sig. (2-tailed)
0,012 < 0,05 dan nilai t hitung 2,534 > t tabel
1,97718. Maka, dapat disimpulkan bahwa ada
perbedaan abnormal return saham vyang
signifikan pada hari perdagangan Senin sampai
Jumat. Dengan demikian, H2 yang menyatakan
bahwa ada perbedaan abnormal return saham
yang signifikan pada hari perdagangan Senin
sampai Jumat, diterima.

Independent Samples t-test

Pengujian hipotesis ketiga (H3) dan
hipotesis keempat (H4) dilakukan dengan uji
independent samples t-test. Pengujiannya
menggunakan dua kelompok data, yaitu rata-
rata return saham pada hari Senin dengan rata-

(Sumber: Output IBM SPSS Statistics 25, data
diolah, 2022)

Nilai Sig. untuk data return hari Senin dan
data return hari Jumat pada Tabel 8 vyaitu
keduanya bernilai sebesar Sig. 0,200 > 0,05.
Maka, dapat disimpulkan bahwa data
berdistribusi normal sehingga syarat normalitas
terpenuhi.

Selanjutnya dilakukan pengujian
independent samples t-test untuk return saham
hari Senin dengan return saham hari Jumat
dengan hasil sebagai berikut:

Tabel 9 Hasil Uji Independent Samples t-test
Return Senin dan Jumat

One-Sample Test

TestValug=0

85% Confidence Inervalofhe

Mean
at Sig. (Mailed)  Difference Upper

Abnormal Retum Harian 2534 1% n? 0003507 000077 00624

(Sumber: Output IBM SPSS Statistics 25, data
diolah, 2022)

Berdasarkan Tabel 9 pada bagian
Levene’s Test for Equality of Variances, didapat
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nilai Sig. 0,097 > 0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa variansi pada tiap kelompok adalah sama
atau homogen. Dengan demikian syarat
homogenitas terpenuhi dan analisis hasil dari uji
t harus menggunakan asumsi equal variances
assumed.

Dari tabel output diketahui nilai Means
Difference sebesar -0,002382 yang
menunjukkan selisih antara rata-rata return
saham pada hari Senin dengan rata-rata return
saham pada hari Jumat vyaitu -0,001193 -
0,001189 = -0,002382 dan selisih perbedaan
tersebut adalah -0,0032960 sampai -0,0014683
(95% Confidence Interval of the Difference Lower
Upper).

Berdasarkan Tabel 9, diperoleh nilai Sig.
(2-tailed) 0,00 < 0,05 dan nilai t hitung -5,226
yang berada di wilayah penolakan HO (t tabel -
2,00488 < HO < t tabel 2,00488). Maka, dapat
disimpulkan bahwa ada perbedaan return
saham yang signifikan pada hari perdagangan
Senin dan hari perdagangan Jumat.

Selain itu, dilakukan juga pengujian
independent samples t-test untuk abnormal
return saham pada hari Senin dengan abnormal
return saham pada hari Jumat untuk melihat
reaksi pasar. Berikut ini merupakan hasil uji
normalitas return saham harian menggunakan
Kolmogorov-Smirnov:

Tabel 10 Hasil Uji Normalitas Abnormal Return
Senin dan Jumat
Tests of Normality

a | llizfre Qinnranss Parasfinn
a.Lilhefors Signmcance Comecbo

(Sumber: Output IBM SPSS Statistics 25, data
diolah, 2022)

Nilai Sig. untuk data abnormal return hari
Senin dan data abnormal return hari Jumat pada
Tabel 10 yaitu keduanya bernilai sebesar Sig.
0,200 > 0,05. Maka, dapat disimpulkan bahwa
data berdistribusi normal sehingga syarat
normalitas terpenuhi.

Selanjutnya dilakukan pengujian
independent samples t-test. Hasil pengujian
independent samples t-test untuk abnormal
return saham hari Senin dengan abnormal
return saham hari Jumat adalah sebagai berikut.

Tabel 11 Hasil Uji Independent Samples t-test

Abnormal Return Senin dan Jumat

Independent Samples Test

(Sumber: Output IBM SPSS Statistics 25, data
diolah, 2022)

Berdasarkan Tabel 11, didapat nilai Sig.
(2-tailed) sebesar 0,499 > 0,05 dan nilai t hitung
sebesar -0,681 yang nilainya berada di daerah
penerimaan HOyaitu -2,00488 < HO < 2,00488.
Maka, dapat disimpulkan bahwa tidak ada
perbedaan abnormal return saham vyang
signifikan pada hari perdagangan Senin dan hari
perdagangan Jumat.

Pembahasan
Perbedaan Return Saham di Hari Perdagangan
Senin sampai Jumat

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
tidak ada perbedaan return saham yang
signifikan pada hari perdagangan Senin sampai
Jumat sehingga hipotesis pertama penelitian
(H1) ditolak. Hal ini dibuktikan dengan hasil
pengujian one sample t-test return saham
harian dimana diperoleh nilai Sig. (2-tailed)
0,180 > 0,05 dan nilai t hitung 1,348 < t tabel
1,97718.

Penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian Ayudya (2021) dan penelitian Syofria
dkk (2021) yang menemukan bahwa tidak ada
perbedaan return saham yang signifikan pada
hari perdagangan Senin sampai Jumat. Namun
penelitian ini bertolak belakang dengan hasil
penelitian Suci dan Lina (2016), penelitian Oki
dan IB Anom (2018) serta penelitian Fajarizka
(2020) yang menemukan bahwa ada perbedaan
return saham vyang signifikan pada hari
perdagangan Senin sampai Jumat.

Efisiensi pasar bentuk lemah berkaitan
dengan random walk hypothesis dimana
perubahan harga-harga sekuritas dari waktu ke
waktu sifatnya adalah random atau acak
sehingga data historis tidak berhubungan
dengan nilai sekarang dan harga masa lalu tidak
dapat digunakan untuk memprediksi perubahan
harga di masa depan. Namun, berbagai
penemuan anomali pasar yang bertentangan
dengan konsep efisiensi pasar, misalnya anomali
musiman, menyebabkan investor dapat
memprediksi pergerakan return  serta
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mengetahui kapan waktu ‘terbaik’ (atau waktu
yang sebaiknya dihindari) untuk melakukan
transaksi  perdagangan di pasar dan
memanfaatkannya untuk mendapatkan return
dan abnormal return yang tinggi karena adanya
pola musiman yang terjadi berulang. Efek hari
perdagangan dalam seminggu menyebabkan
adanya perbedaan return vyang diperoleh
investor dalam kelima hari perdagangan.

Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini
tidak sejalan dengan dugaan tersebut. Tidak
adanya perbedaan return saham yang signifikan
pada hari perdagangan Senin sampai Jumat
dalam penelitian ini disebabkan oleh harga
saham-saham perusahaan indeks LQ45 yang
cenderung stabil sehingga return vyang
didapatkan pun besarannya stabil. Stabilnya
harga saham indeks LQ45 dikarenakan
pergerakan saham-saham indeks LQ45 tidak
berdasarkan pergerakan harga pasar, melainkan
sebaliknya, bahwa pergerakan pasar baik itu
IHSG atau indeks harga saham sektoral justru
digerakkan oleh saham-saham LQ45 karena
kapitalisasi saham-saham LQ45 yang besar.
Selain  itu, saham-saham indeks LQ45
merupakan kelompok saham yang diincar oleh
banyak investor yang sebagian besar dari
mereka merupakan investor dengan tujuan
jangka panjang yang tidak terpengaruh oleh
konsensus pasar (Sarwinda, 2021). Inilah yang
menyebabkan tidak adanya perbedaan return
saham vyang signifikan di kelima hari
perdagangan.

Perbedaan Abnormal Return Saham di Hari
Perdagangan Senin sampai Jumat

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada
perbedaan abnormal return saham vyang
signifikan pada hari perdagangan Senin sampai
Jumat sehingga hipotesis kedua penelitian (H2)
diterima. Hal ini dibuktikan dengan hasil
pengujian one sample t-test abnormal return
saham harian dimana diperoleh nilai Sig. (2-
tailed) 0,012 < 0,05 dan nilai t hitung 2,534 > t
tabel 1,97718.

Penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian Winda (2011) yang menemukan
adanya perbedaan abnormal return saham yang
signifikan selama hari perdagangan Senin
sampai Jumat. Namun penelitian ini bertolak
belakang dengan hasil penelitian Komang dan |
Ketut (2019) yang menemukan bahwa tidak ada
perbedaan abnormal return saham vyang
signifikan selama hari perdagangan Senin
sampai Jumat.

Konsep pasar modal vyang efisien
menyiratkan adanya suatu proses penyesuaian
harga sekuritas menuju harga keseimbangan
yang baru sebagai respon atas informasi baru
yang masuk ke pasar. Karena harga semua
sekuritas telah mencerminkan semua informasi
yang tersedia, maka tidak ada investor yang bisa
mengambil untung dari pasar sehingga akan
sangat sulit bagi investor untuk memperoleh
return di atas normal (abnormal return) secara
konsisten dengan memanfaatkan informasi
yang dimilikinya. Namun, perlu diketahui bahwa
Bursa Efek Indonesia relatif baru jika
dibandingkan dengan bursa efek di negara lain
sehingga arus informasi mengenai kondisi
perusahaan yang mengeluarkan saham (emiten)
relatif sulit diserap sempurna oleh pasar secara
merata. Akibatnya, masih memungkinkan untuk
diperolehnya abnormal return.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
dugaan tersebut. Adanya perbedaan abnormal
return saham pada hari perdagangan Senin
sampai Jumat disebabkan oleh perbedaan
banyaknya informasi yang diterima oleh masing-
masing  pelaku  pasar. Investor yang
mendapatkan informasi lebih banyak mengenai
keadaan di pasar serta hal-hal lain yang
berdampak pada pasar, tentu saja akan
mendapatkan abnormal return yang lebih tinggi
dibanding investor yang hanya mendapatkan
sedikit informasi. Selain itu, bagaimana cara
masing-masing investor menginterpretasikan
informasi  yang mereka terima  juga
berpengaruh. Untuk informasi yang tidak perlu
diolah lebih lanjut, pasar akan mencerna
informasi tersebut dengan cepat. Namun, untuk
informasi yang masih perlu diolah lebih lanjut,
pelaku pasar tentu harus menganalisis dan
menginterpretasikan informasi tersebut sebagai
kabar  baik atau kabar buruk serta
memperkirakan  besarnya  dampak dari
informasi tersebut ke harga sekuritas yang
bersangkutan. Pelaku pasar yang canggih
(sophisticated) dapat mengartikan informasi
dengan lebih baik dan benar dibandingkan
pelaku pasar yang kurang canggih (naive)
sehingga abnormal return yang didapat oleh
setiap investor yang satu dengan yang lain
berbeda, yang menyebabkan abnormal return di
setiap hari perdagangan juga berbeda.

Terjadinya Anomali Pasar berupa Monday
Effect
Hasil penelitian menunjukkan bahwa
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terjadi anomali pasar berupa Monday effect
sehingga hipotesis ketiga penelitian (H3)
diterima. Hal ini dibuktikan dari hasil analisis
deskriptif rata-rata return saham harian yang
menunjukkan bahwa nilai rata-rata return
saham pada hari Senin merupakan rata-rata
return yang terendah serta satu-satunya yang
bernilai negatif di antara kelima hari
perdagangan. Terjadinya Monday effect ini juga
dibuktikan dengan hasil pengujian independent
samples t-test antara rata-rata return saham
pada hari Senin dengan rata-rata return saham
pada hari Jumat dimana diperoleh nilai Sig. (2-
tailed) 0,00 < 0,05 dan nilai t hitung -5,226 yang
berada di wilayah penolakan HO (t tabel -
2,00488 < HO < t tabel 2,00488) yang
mengindikasikan bahwa ada perbedaan antara
return saham sebelum akhir pekan (hari Jumat)
dan return saham setelah akhir pekan (hari
Senin).

Penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian Suci dan Lina (2016), penelitian
Kurnia Agustina (2016), serta penelitian Dwi dan
Faridhatun (2017) yang menemukan bahwa
terjadi anomali pasar berupa Monday effect di
Bursa Efek Indonesia. Namun penelitian ini
bertolak belakang dengan hasil penelitian Dona
(2018) serta penelitian Tiara dan Susi (2018)
dimana tidak ditemukan terjadinya anomali
pasar berupa Monday effect di Bursa Efek
Indonesia.

Monday effect atau efek hari Senin
adalah anomali musiman dimana return pada
hari Senin selalu mengalami penurunan dan
nilainya paling rendah dibandingkan dengan hari
perdagangan lainnya. Penyebab rendahnya
return di  hari Senin dipengaruhi oleh
ketersediaan informasi berkaitan dengan
sekuritas saham yang ada di pasar modal.
Informasi yang tersedia pada hari Senin
merupakan informasi yang telah usang, karena
pada hari Sabtu dan Minggu, yaitu saat bursa
tutup, investor tidak menerima informasi-
informasi  yang akurat berkaitan dengan
sekuritas saham yang dimiliki, dan kalaupun ada,
informasi itu hanya berupa isu-isu saja yang
sifatnya  ramalan  atau  belum tentu
kebenarannya. Minimnya informasi yang
dimiliki investor menyebabkan tingginya
kekhawatiran dalam benak mereka sehingga
banyak investor cenderung  melakukan
penjualan saham vyang dimiliki daripada
melakukan pembelian saham dan menyebabkan
harga saham pada hari Senin cenderung lebih
rendah  dibandingkan dengan di  hari

perdagangan lainnya yang pada akhirnya
menyebabkan return saham vyang diperoleh
investor juga cenderung rendah bahkan negatif
(Nova, dkk, 2018).

Tingginya aksi jual pada hari Senin juga
disebabkan oleh sebagian besar orang yang
menggunakan uang yang mereka miliki untuk
berakhir pekan, sehingga pada hari Senin,
mereka cenderung menjual sahamnya yang
menyebabkan harga saham di hari Senin
menjadi rendah dan return yang didapatkan pun
juga rendah.

Adapun penyebab Monday effect dilihat
dari sisi psikologis investor yaitu diakibatkan
oleh sikap ketidaksukaan banyak individu
terhadap hari Senin karena hari Senin
merupakan hari pertama dari lima hari kerja
sehingga keputusan ekonomis dipengaruhi oleh
faktor kebiasaan, emosi dan mood investor yang
menjadikan investor seringkali melakukan
tindakan yang tidak rasional dalam melakukan
transaksi perdagangan di pasar. Tindakan yang
tidak rasional tersebut menyebabkan return
yang rendah pada hari perdagangan Senin
dibanding hari perdagangan lainnya (Eduardus
dan Algifari, 1999).

Terjadinya Anomali Pasar berupa Weekend
Effect

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
terjadi anomali pasar berupa weekend effect
sehingga hipotesis keempat penelitian (H4)
diterima. Hal ini dibuktikan dari hasil analisis
deskriptif rata-rata return saham harian yang
menunjukkan bahwa nilai rata-rata return
saham pada hari Jumat menunjukkan nilai yang
positif dan merupakan rata-rata return yang
tertinggi di antara kelima hari perdagangan.
Terjadinya weekend effect ini juga dibuktikan
dengan hasil pengujian independent samples t-
test antara rata-rata return saham pada hari
Senin dengan rata-rata return saham pada hari
Jumat dimana diperoleh nilai Sig. (2-tailed) 0,00
< 0,05 dan nilai t hitung -5,226 yang berada di
wilayah penolakan HO (t tabel -2,00488 < HO < t
tabel 2,00488) yang mengindikasikan bahwa ada
perbedaan antara return saham sebelum akhir
pekan (hari Jumat) dan return saham setelah
akhir pekan (hari Senin).

Penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian Winda (2011) dan penelitian Dwi dan
Faridhatun (2017) yang menemukan bahwa
terjadi anomali pasar berupa weekend effect di
Bursa Efek Indonesia. Namun penelitian ini
bertolak belakang dengan hasil penelitian Dona
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(2018) serta penelitian Tiara dan Susi (2018)
dimana tidak ditemukan terjadinya anomali
pasar berupa weekend effect di Bursa Efek
Indonesia.

Weekend effect atau efek akhir pekan
adalah anomali musiman dimana return saham
pada hari Jumat cenderung selalu menunjukkan
nilai yang positif atau terjadi peningkatan harga
saham. Penyebab weekend effect yaitu karena
sikap investor yang optimis dan dalam keadaan
good mood karena akan segera menjumpai hari
libur sehingga investor cenderung melakukan
pembelian saham yang mengakibatkan harga
saham naik. Peningkatan harga saham ini
berakibat pada nilai return yang positif di hari
Jumat. Weekend effect juga dikarenakan oleh
investor yang pada hari Jumat telah
menjalankan  strategi dalam  melakukan
transaksi setelah sebelumnya melakukan
pengkajian informasi terlebih dahulu. Salah satu
strategi yang digunakan para investor adalah
dengan mulai melakukan pembelian atas saham
yang dianggap baik setelah pengkajian. Oleh
sebab itu, para investor bisa mendapatkan
return yang positif.

Sebagai tambahan, walaupun Monday
effect dan weekend effect terbukti terjadi
karena adanya perbedaan return saham yang
diperoleh investor sebelum akhir pekan (hari
Jumat) dan setelah akhir pekan (hari Senin),
ternyata abnormal return yang didapat pada
hari Senin dengan abnormal return yang didapat
pada hari Jumat adalah sama atau tidak
berbeda. Hal ini dibuktikan dari hasil pengujian
independent samples t-test antara abnormal
return hari Jumat dengan abnormal return pada
hari Senin dengan hasil nilai Sig. (2-tailed) 0,499
> 0,05 dan t hitung -0,681 yang nilainya berada
di daerah penerimaan HO (t tabel -2,00488 < HO
< 2,00488 t tabel).

Abnormal return di hari perdagangan
Senin dan Jumat keduanya menunjukkan nilai
yang positif. Artinya, pada hari perdagangan
Senin dan hari perdagangan Jumat, investor
dapat memperoleh return di atas return pasar,
meskipun return yang didapat di hari Senin
adalah negatif. Ketiadaan informasi yang
diperoleh investor selama bursa libur (pada hari
Sabtu dan Minggu), menyebabkan abnormal
return yang diperoleh investor pada hari Jumat
dan abnormal return pada hari Senin adalah
sama.

KESIMPULAN

Kesimpulan dari penelitian ini yaitu tidak
ada perbedaan return saham yang signifikan
pada hari perdagangan Senin sampai Jumat, ada
perbedaan abnormal return saham yang
signifikan pada hari perdagangan Senin sampai
Jumat, terjadi anomali pasar berupa Monday
effect, dan terjadi anomali pasar berupa
weekend effect.

Saran

Saran yang diberikan penulis untuk
kemudian dapat dijadikan pertimbangan yaitu
pertama bagi investor dan calon investor,
sebagai pelaku pasar, investor harus bisa
membaca peluang di pasar. Menurut hasil
penelitian ini, investor sebaiknya melakukan
pembelian saham pada hari Senin dengan
memanfaatkan penurunan harga di hari itu dan
menjualnya kembali pada hari selain Senin
(terutama di hari Jumat atau akhir pekan) yaitu
saat harga sedang naik di pasar untuk
memperoleh capital gain yang tinggi. Selain itu,
meskipun hasil penelitian ini menunjukkan
adanya Monday effect dan weekend effect di
Bursa Efek Indonesia, namun diharapkan jangan
hanya terpaku pada keberadaan anomali
musiman tersebut dalam melakukan transaksi di
pasar modal karena anomali ini bisa saja hilang
sewaktu-waktu tergantung pada kondisi pasar.
Investor juga diharapkan untuk melakukan
analisis fundamental perusahaan, terutama bagi
investor yang akan melakukan investasi jangka
panjang.

Adapun saran bagi penelitian selanjutnya
diharapkan agar mengganti objek penelitian
menggunakan seluruh populasi emiten yang ada
di Bursa Efek Indonesia atau fokus pada sektor
saham tertentu, karena penelitian ini terbatas
hanya pada saham-saham indeks LQ45 sehingga
belum bisa menggambarkan keadaan pasar
modal Indonesia secara menyeluruh. Return
yang diukur dalam penelitian ini menggunakan
adjusting close price atau harga penutupan yang
disesuaikan sehingga nilai return ini tidak
mencerminkan nilai return yang sebenarnya
sehingga untuk  penelitian  selanjutnya
diharapkan untuk menggunakan alat ukur lain
misalnya close price (harga penutupan) untuk
menghitung nilai return sehingga bisa
menggambarkan nilai return yang sebenarnya
terjadi. Data return dan data abnormal return
yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
data rata-rata sehingga fluktuasi return dan
abnormal return tidak terlihat sehingga untuk
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penelitian selanjutnya diharapkan agar bisa
menggunakan data return yang lebih kompleks,
misalnya dengan tidak dirata-ratakan di setiap
hari perdagangannya, sehingga fluktuasi return
dan abnormal return dapat terlihat dan hasil
penelitian lebih bisa menggambarkan keadaan
yang sebenarnya di pasar. Cara penghitungan
abnormal  return saham  bisa  diganti
menggunakan metode mean-adjusted model
atau market model. Penelitian selanjutnya juga
diharapkan untuk dapat meneliti jenis anomali
musiman yang lain misalnya seperti January
effect, Idul Fitri effect, holiday effect, dan
sebagainya.
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