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Abstrak

Penelitian ini bertujuanuntuk menguji keberadaan dan pengaruhdampak the day of the week effect
(hari perdagangan) dan week four effect (minggu perdagangan) terhadap return saham. Sampel penelitian
adalah 5 perusahaanperbankanyagterdaftar padaindeks LQ-45di Bursa Efek Indonesia selama periode
1Januari2018-31 Desember 2020. Pengujian hipotesis dilakukan dengananalisis regresi linier berganda
dengan variabel dummy. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif signifikan the
day of the week effect dan week four effect terhadap return saham. Pada hari perdagangan diperoleh hasil
hari Senin memiliki return negatif begitu pula dengan hari Rabu dan Kamis, sedangkan Jumat memiliki
return positif. Sedangkan week four effect seluruhnya memiliki return negatif, tetapi paling rendah dan
berpengaruh terjadi pada Minggu kelima.

Kata Kunci: Efek hari dalam seminggu; efek minggu keempat; kembalikan saham

The effect of market anomalies on stock returns of banking companies listed on the
Indonesian stock exchange for the 2018-2020 period

Abstract

This study aims to examine the existence and effect of the day of the week effect (trading day) and
week four effect (trading week) on stock returns. The research sample is 5 banking companies listed on
the LQ-45 index on the Indonesia Stock Exchange during the period January 1, 2018-December 31,
2020. Hypothesis testing is carried outby multiple linear regressionanalysis with dummy variables. The
results showed that there was a significant negative effect of the day of the week effect and week four
effect on stock returns. On trading days, Mondays have negative returns as well as Wednesdays and
Thursdays, while Fridays have positive returns. While the week four effects all have negative retumns,
but the lower and most influential occurred on the fifth week.

Keywords: The day of the week effect; week four effect; stock return
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PENDAHULUAN

Pasar bertindak sebagai pemegang peranan penting dalam perekonomian. Pasar dapat dimaknai
sebagai tempat bertemunya penjual dan pembeli. Pasar dapat mendukung kelancaran dan kemajuan
pembangunan yang sedang berlangsung. Pasar dapat digunakan sebagai sumber pendapatan bagi
pemerintah melalui pajak dan retribusi. Pasar berdasarkan sifat dan penyerahannya terdiri dari dua jenis
yaitu, pasar nyata dan pasar abstrak. Pasar nyata ialah tempat untuk penjual, pembeli, dan barang yang
diperdagangkan berada padasatu tempat, misalnyasupermarket danpasar tradisional. Pasarabstrak ialah
tempat dimana dilakukannya proses interaksi antara penjual dan pembeli dengan tujuan
mencapai kesepakatan harga dan barang yang akan diperdagangkan, misalnya pasar online dan pasar
modal (Kresnoadi, 2018)

Hase And Haryono (2018), mengungkapkan pasar modal di Indonesia dikategorikan efisien dalam
bentuk lemah. Berdasarkan dua pengujian yang dilakukan menyatakan keberadan pasar efisien atau
adanya pergerakan harga yang mengikuti pola random walk. Pasar modal yang efisien memerlukan
informasi yang tepat, akurat, dan cepat. Sedangkan Aprishandy 2019, mengungkapkan adanya anomali
pasar day of the week effect pada pasar modal yang efisien. Adanya penyimpangan berupa terjadinya
anomali day of the week effect memperlihatkan adanya pertentangan atas konsep pasar efisien bentuk
lemah yang dikemukakan oleh Fama.

Penolakan terhadap konsep pasar efisien disebut dengan Anomali Pasar. Anomali pasar
merupakan sebuah kejadian di pasar dimana terdapat penyimpangan terhadap hal-hal tertentu dimana
seharusnya tidak terjadi atau keberadaan suatu penyimpangan yang berkaitan dengan konsep pasar
efisien. Dalam konsep pasar efisien investor sebagai pelaku dalam pasar tidak dapat mempengaruhi
harga, informasi mengenai sekuritas, dan pasar selalu tersedia serta harga dalam memperolehnya murah,
informasi yang akan diberikan oleh emiten tidak dapat diprediksi oleh investor karena sifatnya random,
dan informasi merefleksikan harga sekuritas. Munculnya pertentangan atas konsep pasar efisien akan
menyebabkan investor menerima return yang abnormal.

Anomali musiman diartikan sebagai suatu anomali pasar atau fenomena ekonomi yang muncul
berkaitan dengan kalender musiman pada waktu tertentu. Anomali musiman merupakan suatu kejadian
dimana return pada hari-hari tertentu atau waktu tertentu dapat mengalami kenaikan atau penurunan
yang signifikan. Perubahan kenaikan dan penurunan harga saham dapat disebabkan karena adanya
informasi baik maupun buruk mengenai perusahaan, ataupun kehati-hatian dalam melakukan
perdagangan saham. Anomali yang akan dibahas pada penelitian ini adalah the day of the week effect
dan week four effect.

Teori Sinyal (Signaling Theory) pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1973). Signaling theory
menjelaskan mengapa perusahaan mempuyai dorongan untuk memberikan informasi pada pihak
eksternal. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di
pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. Informasi yang dipublikasikan
sebagai suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan
investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi
pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar (Riyanto 2017)

Beberapa penelitian terdahulu membuktikan pengaruh the day of the week effect terhadap return
saham, yaitu penelitian yang dilakukan oleh Saraswati, dkk (2015), Palupi and Budiyanto (2018), dan
Yudonegoro ()2018) Sedangkan pengaruh week four effect terhadap return saham dikemukakan dalam
penelitian yang dilakukan oleh Saraswati, dkk (2015), Kasdjan, and Yusuf (2017), serta Ardila, dkk
(2018). Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan mengetahui keberadaan the day ofthe week effect dan
week-four effect pada indeks LQ-45 BEI periode 2018-2020.

METODE

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh harga saham penutupan harian 45 perusahaan yang
terdaftar pada indeks saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan sampel yang digunakan penulis
pada penelitian ini ialah, harga saham penutupan harian perusahaan perbankan yang terdaftar pada

Copyright@2021; Inovasi - pISSN: 0216-7786 - elSSN: 2528-1097
786


https://www.kompasiana.com/tag/ekonomi

INOVASI - 17 (4), 2021
785-791

indeks saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan teknik sampling merupakan teknik
pengambilan sampel untuk menentukan sampel yang akan digunakan dalam penelitian. Penelitian ini
akan menggunakan teknik sampling yaitu, Non Probabbility Sampling dengan cara pengambilan sampel
yang digunakan adalah purposive sampling. Purposive sampling dipilih karena teknik penentuan sampel
berdasarkan kriteria tertentu. Beberapa kriteria tersebut antara lain:

Perusahaan perbankan LQ-45 pada periode tahun penelitian 1 Januari 2018-31 Desember 2020;
Saham perusahaan perbankan tersebut terdaftar pada indeks saham LQ-45 secara terus-menerus selama
periode 1 Januari 2018-31 Desember 2020, sedangkan yang tidak terdaftar secara terus-menerus akan
dikeluarkan dari sampel penelitian; dan

Perusahaan masuk dalam kategori perbankan pada indeks saham LQ-45 yang ada di Bursa Efek
Indonesia.

Data yang digunakan dalam penelitan ini adalah data kuantitatif. Teknik pengumpulan data
dilakukandengan metode dokumentasi yaitudengan mengumpulkansemua datasekunder berupa closed
price harian saham selama periode 2018-2020 melalui situs idx.co.id dan yahoo.finance.com

Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel dependen yaitu return
saham dan variabel independen terdiri dari the day of the week effect dan week four effect.

Definisi operasional variabel

Tabel 1. Definisi operasionalvariabel

Variabel Konsep Pengukuran

The day of theweek effect ~ The day of the week effect merupakanpola  Menggunakan variabeldummy
yang mengacu pada perilaku retum Dsen =1, Non Senin =0
saham dari hari ke hari dalam satu Dsel = 1, Non Selasa =0
minggu, Yyaitu return saham secara Drab =1, Non Rabu=0
sistematis akan lebih tinggi atau lebih Dkam =1, Non Kamis =0
rendah pada hari-hari tertentu dalam satu  Djum = 1, Non Jumat=0
minggu (Ambarwati 2009).

Week four effect Mendefiniskan bahwa week four effect Menggunakan variabel dummy untuk
ialah pola perilaku return sahamdarihari  Dminggul =1, Non Minggul =0
ke hari dalam setiap pekan selama satu Dminggu2 =1, Non Minggu2 =0
bulan. Kecenderungan returnsahamyang Dminggu3 = 1, Non Minggu3 =0
negatif terjadi pada hari Senin minggu Dminggu4 = 1, Non Minggu4 =0
keempat dan kelima (Ambarwati2009). Dminggu5 = 1, Non Minggu5 =0

Return Saham Menurut Safitri dan Tirtamahya (2019),
return saham adalah imbalan yang
diperoleh dari kepemilikan saham atas  _ P =P
keberanian menanggung risiko investasi N

yang dilakukan, terdiri dari dividen dan
capial gain/loss.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan data harga saham penutupan 5 perbankan pada indeks LQ-45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2020. Variabel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah the day of the week effect dan week four effect. Sebelum melakukan pengujian, terlebih dahulu
dilakukan pengumpulan data dan perhitungan, yang nantinya digunakan untuk pengambilan keputusan
atas hipotesis yang dirumuskan.

Tabel 2. Statistik Deskriptif The Day Of The Week Effect

Minimum Maximum  Mean Std. Deviation
Senin -0,50336 1,98403 -0,0045708 0,99659793
Selasa -0,50541 1,97599 -0,0012733 0,99906386
Rabu -0,49721 2,00859 0,0019678 1,00148860
Kamis -0,49926 2,00033 0,0019760 1,00148454
Jumat -0,49310 2,02534 0,0019516 1,00149669
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Tabel 3. Statistik deskriptif week four effect

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Senin Minggul 0 1 0,2337662 0,425
Senin Minggu2 0 1 0,2337662 0,425
Senin Minggu3 0 1 0,2272727 0,420
Senin Minggu4 0 1 0,2272727 0,420
Senin Minggu5 0 1 0,0779221 0,269

Pada tabel 1, jumlah data yang digunakan 758 closing price. Dari data tersebut hari perdagangan
rabu, kamis, dan jumat memiliki return positif. Return tertinggi berada pada hari kamis yaitu 0,0019760,
sedangkan return terendah terjadi pada hari Senin yaitu -0,0045708. Sedangkan pada tabel 2, jumlah
data yang digunakan 154 closing price. Dari data tersebut minggu perdagangan ke-1 sampai dengan ke-
5 memiliki return positif. Return tertinggi berada pada minggu ke3 dan minggu ke-4 yaitu sebesar
0,2272727, sedangkan return terendah terjadi pada hari Senin Minggu ke-5 yaitu 0,0779221.

Uji kelayakan data

Pengujian kelayakan data dilakukan dengan melakukan uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Keseluruhan data yang digunakan dalam penelitian ini telah
lolos dari keseluruhan pengujian kelayakan data, sehingga pengujian hipotesis menggunakan analisis
regresi linier berganda dengan variabel dummy.

Hasil pengujian the day of the week effect
Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah diduga the day of the week effect berpengaruh negatif
terhadap retun saham. Berikut ini adalah hasil pengujian secara parsial pada hari perdagangan:

Tabel 4. Uji t the day of the week effect
Unstandardized Coefficients

B Std. Error : Sig.
(Constant) -0,004 0,035 -0,118 0,333
Senin -0,116 0,045 -2,593 0,010
Rabu -0,043 0,044 -0,978 0,328
Kamis -0,075 0,044 -1,664 0,097
Jumat 0,005 0,044 0,118 0,906

Tabel 5. Exclude variabel the day of the week effect

Collinearity Statistics
Tolerance

1 Selasa .b . . 0,000

Model Betaln t Sig. Partial Correlation

Dari tabel diatas, maka diperoleh persamaa regresi:
Rt =-0,004 - 0,116Senin - 0,043Rabu - 0,075Kamis+ 0,005 Jumat + e

Hasil perhitungan statistik yang disajikan dalam tabel 4 menunjukkan bahwa retuen terendah
terjadi pada hari Senin, dan return tertinggi terjadi pada hari Jumat. Hari perdagangan Senin memiliki
nilai Signifikasi < 0,05, sedangkan hari perdagangan Rabu, Kamis, dan Jumat memiliki nilai Sinifikansi
> 0,05. Sedangkan hari Selasa merupakan exclude variabel agar diperoleh model regresi yang baik, hari
perdagangan Selasa memiliki nilai yang sangat kecil sehingga dikeluarkan dari model regresi. Hasil
tersebut menjelaskan bahwa terdapat pengaruh dari variabel hari perdagangan Senin terhadap return
saham yang bernilai negatif. Oleh karena itu hipotesis pertama dalam penelitian ini yang menyatakan
bahwa terdapat pengaruh negatif the day of the week effect terhadap return saham di Bursa Efek
Indonesia terbukti, oleh karena itu hipotesis pertama diterima.
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Hasil pengujian week four effect
Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah diduga week four effect berpengaruh negatif terhadap
return saham. Berikut ini adalah hasil pengujian secara parsial pada hari perdagangan:

Tabel 6. Uji t week four effect
Unstandardized
Coefficients
B Std. Error

(Constant) 0,003 0,004 0,865 0,388

Minggu2 -0,005 0,005 -0,957 0,340

Minggu3  -0,007 0,006 -1,209 0,228

Minggu4  -0,007 0,006 -1,271 0,206

Minggu5 -0,029 0,008 -3,767 0,000

Tabel 7. Exclude Variabel Week Four Effect

Sig.

Model BetaIn t Sig. Partial Correlation Collinearity Statistics
Tolerance

1 Senin Minggul b .. . 0,000

Dari tabel diatas, maka diperoleh persamaa regresi:
Rt = 0,003 - 0,005SeninMinggu2 - 0,00SeninMinggu3 - 0,007SeninMinggu4 -
0,0029SeninMinggu5 + e

Hasil perhitungan statistik yang disajikan dalam tabel 6 menunjukkan bahwa return terendah
negatif terkonsentrasi pada minggu keempat dan kelima. Tetapi untuk tingkat signifikansi setiap senin
minggu keempat memilikinilai Signifikasi>0,05, sedangkan untuk Senin minggu kelima memiliki nilai
signifikansi < 0,05. Sedangkan minggu pertama merupakan exclude variabel agar diperoleh model
regresi yang baik, minggu pertama memiliki nilai yang sangat kecil sehingga dikeluarkan dari model
regresi. Hasil tersebut menjelaskanbahwaterdapat pengaruhdari variabel Seninminggu kelima terhadap
return saham yang bernilai negatif. Oleh karena itu hipotesis kedua dalam penelitian ini yang
menyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif week four effect terhadap return saham di Bursa Efek
Indonesia terbukti, oleh karena itu hipotesis kedua diterima.

Pembahasan hipotesis 1

Hasil penelitian ini dapat membuktikan bahwa hari Senin merupakan hari dengan return saham
terendah, penelitian ini juga nerhasil membuktikan adanya pengaruh negatif dari hari Senin terhadap
return saham karena nilai sig t dibawah nilai sig 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa the day of the
week effect ialah faktor yang dapat mempengaruhi return saham. Investor memanfaatkan informasi yang
dibagikan oleh perusahaan untuk memperkirakan return di pasar. Hal ini disebabkan adanya perbedaan
keinginan investor untuk membeli dan menjual saham pada hari-hari tertentu. Oleh karena itu, tingkat
penjualan atau pembelian berubah setiap hari. Perubahan tingkat penjualan atau pembelian ini
menyebabkan harga saham turun atau naik yang pada akhirnya mempengaruhi return saham.
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Pembahasan hipotesis 2

Hasil penelitian ini dapat membuktikan bahwa Senin minggu kelima merupakan hari dengan
return sahamterendah, penelitianini juga berhasil membuktikan adanyapengaruh negatif dari hari Senin
minggu kelima terhadap return saham karena nilai sig t dibawah nilai sig 0,05. Hal ini mengindikasikan
bahwa week four effect ialah faktor yang dapat mempengaruhi return saham. Investor yang ada dalam
perusahaan terdiri dari investor individu yang tidak memiliki kecukupan dana. Ketidakcukupan tersebut
menyebabkan investor melakukan penjualan saham di akhir bulan yaitu, pada minggu kelima. Investor
melakukan penjualan saham dikarenakan adanya tuntutan untuk memenuhi likuiditas di akhir bulan
seperti kekurangan dana untuk membayar gaji karyawan, adanya kewajiban yang harus dibayarkan pada
instansi lain, dan lainnya. Seiring dengan teori penawaran, semakin banyak item yang disediakan, maka
akan menyebabkan harga turun. Mengurangi harga ini mengarah ke pengembalian minggu kelima yang
bernilai negatif signifikan.

SIMPULAN

Hasil penelitian ini menjawab hipotesis yang dirumuskan dalam penelitian:
Hasil penelitian pengaruh anomali pasar terhadap return saham perusahaan perbankan di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020 ditinjau dari variabel the day of the week effect berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham; dan
Hasil penelitian pengaruh anomali pasar terhadap return saham perusahaan perbankan di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2020 ditinjau dari variabel week four effect berpengaruh negatif signifikan
terhadap return saham.
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