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ABSTRAK 
 
 

 Penelitian ini berjudul: “Analisis Monday Effect dan Weekend Effect pada 

Return Saham Perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia (Periode Januari – 

September 2018).” Tujuan penelitian ini adalah untuk (1) untuk mengetahui 

terjadinya Monday effect pada perdagangan saham, (2) untuk mengetahui 

terjadinya Weekend effect pada perdagangan saham, dan (3) untuk mengetahui 

perbedaan return yang terjadi pada hari Senin dan hari Jumat, 

 Penelitian ini merupakan studi empiris pada hari perdagangan dan return 

saham dengan metode komparatif. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data return harian saham perusahaan-perusahaan yang masuk dalam 

Bisnis 27 periode bulan Januari 2018 sampai dengan September 2018 yaitu 

berjumlah 21 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah one 

sample t-test untuk H1 dan H2, dan  independent sample t-test untuk H3. 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) Terjadi Monday Effect pada 

perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. (2) Tidak terjadi Weekend effect 

pada perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. (3) Terdapat perbedaan yang 

signifikan antara return saham hari Senin dan return saham hari Jumat di Bursa 

Efek Indonesia. 

 

Kata kunci: Return, Monday effect, Weekend effect 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Banyaknya perdebatan yang terjadi tentang pasar yang efisien masih sering 

dijumpai sampai saat ini. Disatu sisi, terdapat banyak penelitian memberikan bukti 

empiris yang mendukung konsep pasar yang efisien. Namun disisi lain, terdapat 

juga sejumlah penelitian yang menyatakan adanya anomali pasar, yang 

merupakan penyimpangan terhadap hipotesis pasar yang efisien. Banyak literatur 

dalam bidang keuangan memusatkan pembahasan pada seasonal anomaly 

(anomali musiman) atau calendar effect (efek kalender) pada pasar finansial. 

Anomali tersebut melanggar hipotesis mengenai efisiensi pasar bentuk lemah 

disebabkan adanya return yang tidak random, tetapi dapat diprediksi berdasarkan 

pengaruh kalender tertentu. 

Efisiensi pasar merupakan suatu bentuk yang ideal dan menarik dalam pasar 

modal. Dalam kondisi efisiensi pasar, adanya informasi baru akan segera direaksi 

oleh para pelaku pasar untuk memutuskan apakah membeli atau menjual, 

sehingga menyebabkan terjadinya perubahan harga dan kemudian harga akan 

kembali stabil. Dalam kondisi seperti ini, investor tidak akan bisa memperoleh 

abnormal return melalui strategi perdagangan. Menurut teori pasar efisien, return 

saham harian cenderung akan memiliki besaran yang sama disetiap harinya 

selama lima hari masa perdagangan, namun teori tersebut bertentangan dengan 

fenomena day of the week effect. Day of the week effect adalah suatu fenomena 

yang merupakan bentuk anomali dari teori pasar modal yang efisien. Menurut 

fenomena ini, return harian rata-rata tidak sama untuk semua hari dalam satu 

minggu perdagangan. Adanya pola return yang bersifat musiman tidak hanya pola 

return bulanan tetapi juga pola return harian yang terjadi di bursa saham telah 

banyak memunculkan penelitian – penelitian untuk mencoba memahami faktor – 

faktor penyebabnya. Pola return yang teratur dengan tanda paling mencolok 

adanya return suatu hari perdagangan di bursa yang bernilai negatif atau relatif 

sangat rendah dibandingkan dengan return hari – hari lainnya, pertama kali 

diungkap oleh Cross (dalam Wibowo 2004) yang mengamati return indeks 
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Standard & Poor’s (S&P) 500 antara tahun 1953 sampai dengan 1970 dengan 

kesimpulan rata – rata return hari Jumat jauh lebih besar daripada return hari 

Senin. Penemuan tersebut telah menggoyahkan hipotesis pasar efisien yang 

mengasumsi pergerakan saham bersifat random, tak berpola, dan tak dapat 

terduga (unpredictable). Penemuan pola return harian memberi keuntungan bagi 

investor untuk mendapat abnormal return dengan mengandalkan pola harian masa 

lalu. Pola return harian merupakan suatu fenomena atau anomali yang termasuk 

sebagai anomali musiman. Data menunjukkan return Jumat positif (Weekend 

Effect) dan return Senin negatif (Monday Effect). Fenomena Monday effect dan 

weekend effect lebih ditentukan oleh faktor psikologi yang menyebabkan adanya 

perilaku kurang rasional dan keputusan ekonomi akan lebih banyak dipengaruhi 

oleh faktor emosi, perilaku psikologis, dan hasrat (mood) investor (Gibbons dan 

Hess). 

Hari Senin dianggap sebagai hari yang terburuk dibanding hari lain 

sepanjang minggu karena merupakan hari pertama kerja dan sebaliknya, Jumat 

adalah hari terbaik karena merupakan hari kerja terakhir sebelum hari libur. Hal 

ini mengakibatkan investor cenderung merasa pesimis di hari Senin dan optimis di 

hari Jumat. Kecenderungan perilaku kurang rasional ini membuat return Senin 

secara rata-rata menjadi negatif. Faktor dari emiten yang mengumumkan berita-

berita yang buruk pada hari terakhir perdagangan saham juga menjadikan return 

saham di hari Senin cenderung bersifat negatif. Investor akan segera menjual 

sahamnya dihari Senin ketika tahu mengenai berita buruk atas perusahaan. Hal ini 

termasuk sikap perilaku overreaction investor terhadap suatu informasi terkini. 

Kondisi ini juga tidak terlepas dari faktor psikologis karena secara psikologis 

investor akan bereaksi lebih dramatis (overreaction) terhadap informasi yang 

jelek. 

Pola return harian tidak hanya terjadi pada saham  individual tetapi terjadi 

pula pada indeks pasar serta terjadi pula baik pada bursa saham negara maju 

maupun bursa saham negara berkembang, sehingga penelitian mengenai pola 

return hari Jumat dan return hari Senin merupakan topik yang menarik untuk 

dianalisis sampai saat ini. 

Penelitian ini menggunakan saham yang aktif dan konsisten masuk dalam 
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perhitungan Indeks Bisnis 27 yang listing di Bursa Efek Indonesia periode Januari 

sampai dengan September 2018. Saham yang masuk dalam Bisnis 27 merupakan 

saham dengan kapitalisasi besar yang mencakup 75% kapitalisasi pasar, sehingga 

saham yang diambil sebagai sempel dalam penelitian ini dapat mewakili saham–

saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan penjelasan latar belakang di atas, maka penelitian ini merupakan 

penelitian lebih lanjut mengenai fenomena Weekend effect dan Monday effect 

pada perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. Judul yang diambil dalam 

penelitian ini adalah “Analisis Monday Effect dan Weekend Effect  pada Return 

Saham Perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia (Periode Januari – 

September 2018)” 

 

1.2 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan dapat 

diidentifikasikan beberapa pokok masalah sebagai berikut: 

1.    Pengaruh perubahan laba usaha terhadap return saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa investor tidak dapat membuat keputusan investasi 

saham dengan hanya memperhatikan perubahan laba usaha dari 

perusahaan, di mana laba dapat saja gagal dalam memberikan 

performance yang lebih baik terhadap kinerja perusahaan. 

2.    Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap return saham. Secara 

teori NPM yang tinggi menandakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba tinggi, tetapi investor juga memperhatikan faktor lain 

seperti hutang dan beban pajak dari perusahaan tersebut apabila hutang 

dan beban pajak tersebut tinggi maka investor menjadi tidak tertarik 

terhadap saham perusahaan tersebut.  

3.    Fenomena Monday effect dan Weekend effect terhadap return saham 

di Bursa Efek Indonesia masih memiliki hasil dan kesimpulan yang 

beragam. 
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Pembatasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, agar mendapatkan 

hasil penelitian yang lebih terfokus dan mendalam, maka permasalahan dalam 

penelitian ini akan dibatasi. Pembatasan masalah dalam penelitian ini 

memfokuskan pada fenomena Monday effect dan Weekend effect terhadap return 

saham. Fenomena tersebut merupakan bagian dari anomali musiman yang 

memfokuskan pada return saham harian pada hari-hari perdagangan dalam satu 

pekan. Berdasarkan beberapa penelitian yang sudah dilakukan anomali tersebut 

kemungkinan terjadi cukup besar pada Bursa Efek Indonesia. 

 

1.3 Perumusan Masalah 

Berdasarkan batasan masalah yang telah diuraikan, maka peneliti 

mengambil rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah terjadi Monday Effect pada return saham perusahaan Bisnis 27 

di Bursa Efek Indonesia? 

2. Apakah terjadi Weekend Effect pada return saham perusahaan Bisnis 

27 di Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah terdapat perbedaan return saham hari Senin dengan return 

saham hari Jumat perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia? 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan penelitian 

ini adalah: 

1. Untuk mengetahui terjadinya Monday Effect pada Return saham 

perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk mengetahui terjadinya Weekend Effect pada Return saham 

perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia. 

3. Untuk mengetahui perbedaan anata return saham hari Senin dengan 

return saham hari Jumat pada perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek 

Indonesia. 
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1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian tentang analisis Monday effect dan weekend effect terhadap return 

saham pada perusahaan Bisnis 27 di BEI ini diharapkan dapat memberikan 

manfaaat sebagai berikut: 

1. Bagi Investor 

Penelitian ini dapat berguna bagi investor sebagai bahan dalam 

mempertimbangkan strategi investasi yang efektif untuk memprediksi harga 

saham di masa yang akan datang dan menetapkan keputusan investasi pada 

sekuritas saham. 

2. Bagi Peneliti 

Peneliti dapat menerapkan ilmu dan teori yang diperoleh selama kuliah dan 

mengembangkan pengetahuan khususnya dibidang Pasar Modal. 

3. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan akan memberikan kontribusi dalam pengembangan 

ilmu pengetahuan yang secara teoritis dipelajari peneliti di bangku 

perkuliahan. 

4. Bagi Pihak lain 

Bagi pihak lain, penelitian ini dapat digunakan untuk menambah 

pengetahuan dan informasi mengenai hal-hal yang berkaitan dengan kondisi 

Pasar Modal di Indonesia. 

 

 



 
 

BAB II 

TINJAUAN TEORI 

 

2.1. Deskripsi Teori 

2.1.1. Efisiensi Pasar Modal 

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki 

kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 

memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu 

tahun, seperti saham dan obligasi (Tandelilin, 2010). Pasar dapat dikatakan 

efisien jika harga sekuritas mencerminkan secara penuh informasi yang 

ada. Dari sini ditekankan dua aspek yaitu fully reflect yang berarti harga 

sekuritas secara akurat menggambarkan informasi di pasar dan information 

available yang bermakna apabila menggunakan informasi yang tersedia, 

maka investor secara akurat dapat mengekspetasikan harga sekuritas 

bersangkutan (Alteza, 2007). 

Dalam bidang keuangan, konsep pasar yang efisien lebih ditekankan 

pada aspek informasi, artinya pasar yang efisien adalah pasar dimana harga 

semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi 

yang tersedia. Efisiensi dalam artian ini sering disebut sebagai efisiensi 

informasional. Dalam hal ini, informasi yang tersedia baik informasi 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. Berdasarkan konsep tersebut, pasar modal yang efisien 

adalah pasar modal yang berisi sekuritas yang nilai pasarnya selalu 

menyesuaikan secara cepat dan langsung apabila terjadi perubahan nilai 

intrinsik dari asset yang menjadi dasar dikeluarkannya sekuritas tersebut. 

Jadi, apabila saham suatu perusahaan tidak berubah harga pasarnya padahal 

perusahaan tersebut mengalami suatu kondisi yang mempengaruhi 

bisnisnya dan informasi yang dalam hal itu telah tersebar kepada publik, 

berarti pasar modal itu tidak efisien. 

Ada beberapa kondisi yang harus terpenuhi untuk tercapainya pasar yang 

efisien menurut Tandelilin (2010) berikut ini: 
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a) Ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk 

memaksimalkan profit. Investor tersebut secara aktif berpartisipasi di 

pasar dengan menganalisis, menilai, dan melakukan perdagangan 

saham. Di samping itu mereka juga merupakan price taker, sehingga 

tindakan dari satu investor saja tidak akan mampu mempengaruhi 

harga dari sekuritas. 

b) Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada saat yang sama 

dengan cara yang mudah dan murah. 

c) Informasi yang terjadi bersifat random. 

d) Investor bereaksi secara cepat terhadap informasi baru, sehingga harga 

sekuritas akan berubah sesuai dengan perubahan nilai sebenarnya 

akibat informasi tersebut. 

Jika kondisi-kondisi tersebut dipenuhi maka akan terbentuk suatu pasar 

yang para investornya dengan cepat melakukan penyesuaian harga 

sekuritas ketika mendapat informasi baru yang terdapat di pasar. Karena 

informasi yang mempengaruhi harga sekuritas tersebut menjadi random 

maka perubahan harga yang terjadi akan bersifat independen satu dengan 

lainnya dan bergerak secara random pula. Artinya, perubahan harga yang 

terjadi hari ini tidak bergantung kepada perubahan harga yang terjadi di 

waktu yang lalu karena harga baru tersebut berdasarkan pada reaksi 

investor terhadap informasi baru yang terjadi secara random (Tandelilin, 

2010). 

Efisiensi pasar secara informasi dibedakan oleh Fama dalam Jogiyanto 

(2010) menjadi tiga macam bentuk, yaitu: 

a) Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (Weak Form) 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari 

sekuritas tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. 

Bentuk efisiensi pasar secara lemah ini berkaitan dengan teori langkah 

acak (random walk theory) yang menyatakan bahwa data masa lalu 

tidak berhubungan dengan nilai sekarang. Jika pasar efisien secara 

bentuk lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk 

memprediksi harga sekarang. Ini berarti bahwa untuk pasar yang 
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efisien bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi 

masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal. 

b) Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat (Semi Strong Form) 

Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas 

secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan (all 

publicly available information) termasuk informasi yang berada di 

laporan-laporan keuangan perusahaan emiten. Jika pasar efisien dalam 

bentuk setengah kuat, maka tidak ada investor yang dapat 

menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk mendapat 

keuntungan tidak normal dalam jangka waktu yang lama. 

c) Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (Strong Form) 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga 

sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia 

termasuk informasi yang privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, 

maka tidak ada investor individual atau grup dari investor yang dapat 

memperoleh keuntungan tidak normal (abnormal return) karena 

mempunyai informasi privat. 

Pembagian efisiensi pasar secara informasi saja tidaklah cukup. 

Efisiensi pasar perlu juga dilihat berdasarkan kecanggihan pelaku 

pasar dalam mengolah informasi untuk pengambilan keputusan. 

Efisiensi pasar secara keputusan juga merupakan efisiensi pasar bentuk 

setengah kuat menurut versi Fama dalam Jogiyanto (2010) yang 

didasarkan pada informasi yang didistribusikan. Perbedaannya adalah 

jika efisiensi pasar secara informasi hanya mempertimbangkan sebuah 

faktor saja yaitu ketersediaan informasi, maka efisiensi pasar secara 

keputusan mempertimbangkan dua buah faktor yaitu, ketersediaan 

informasi dan kecanggihan pelaku pasar. 

2.1.2. Anomali Pasar 

2.1.2.1. Definisi Anomali Pasar 

 Anomali pasar adalah suatu kejadian atau peristiwa yang 

dapat diekploitasi untuk menghasilkan abnormal return atau profit. 

Dari beberapa penelitian ternyata menunjukkan adanya suatu 
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ketidakteraturan yang terdeteksi dalam pasar modal yang tidak 

sesuai dengan apa yang diharapkan dari hipotesis efisiensi pasar 

modal. Ketidakteraturan ini berlangsung terus menerus dan 

memiliki dampak yang cukup luas, sehingga disebut sebagai suatu 

anomali pasar (market anomalies). 

2.1.2.1.2. Macam-macam Anomali Pasar 

     Anomali pasar (market anomalies) muncul pada semua 

bentuk pasar efisien, baik bentuk lemah, semi-kuat, maupun kuat. 

Dalam teori keuangan, dikenal sedikitnya empat macam anomali 

pasar. Keempat anomali tersebut adalah (Levy dalam Gumanti 

2011): 

1) Anomali Perusahaan (Firm Anomalies) 

Anomali perusahaan muncul atau terjadi sebagai akibat 

dari adanya sifat atau karakteristik khusus dari perusahaan. 

Misalnya, perusahaan kecil cenderung menghasilkan return, 

setelah disesuaikan dengan risiko, yang lebih baik dibandingkan 

dengan perusahaan besar, yang dikenal dengan sebutan 

anomali ukuran (size anomalies). Analysts Recommendation 

adalah semakin banyak analis merekomendasi untuk membeli 

suatu saham, semakin tinggi peluang harga akan turun, dsb. 

2) Anomali Musiman (Seasonal Anomalies). 

Anomali musiman muncul sangat tergantung pada waktu. 

Harga saham pada perusahaan yang berbasis musiman, seperti 

perusahaan perdagangan atau konveksi akan cenderung 

mengalami peningkatan pada hari-hari dimana musim sedang 

ramai. Ada beberapa anomali musiman yang sudah dikenal 

antara lain : 

a. January effect 

Pengaruh secara kalender dimana return di bulan Januari 

lebih tinggi dibandingkan dengan bulan-bulan lainnya, serta 

saham yang berkapitalisasi kecil (small stock) cenderung naik 
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harganya pada bulan Januari dibandingkan dengan bulan lainnya. 

Return abnormal di bulan Januari untuk small stock umumnya 

relatif lebih tinggi pada hari-hari awal bulan (Tandelilin, 2001). 

Menurut Sharpe, Alexander, dan Bailey (2005), hipotesis yang 

menjelaskan munculnya January effect antara lain adalah tax loss 

selling, window dressing dan small stock’s beta. Tax loss selling 

yaitu menjual saham berkinerja buruk pada akhir tahun untuk 

mengurangi jumlah pajak yang ditanggung, sehingga pada bulan 

Desember harga saham akan turun, kemudian membeli kembali 

pada bulan Januari yang menyebabkan harga saham akan naik 

kembali pada bulan Januari. Window dressing tidak jauh berbeda 

dengan tax loss selling yaitu terjadinya aksi jual saham yang 

memiliki kinerja buruk di akhir tahun. Perbedaaannya adalah 

window dressing dilakukan oleh manajer keuangan atau investor 

institusional, dengan tujuan agar laporan kinerja portofolio 

saham yang dilaporkan pada akhir tahun akan tampak bagus 

kinerjanya. 

b. The day of week effect 

Fenomena anomali musiman dimana terdapat perbedaan 

return untuk masing-masing hari dan pengaruh hari perdagangan 

dalam satu minggu. Harga saham akan mengalami kenaikan atau 

penurunan dalam hari yang berbeda dalam satu minggu hari 

perdagangan. Pada teori pasar efisien menyatakan bahwa return 

saham tidak berbeda pada setiap hari perdagangan. Namun 

fenomena day of the week effect menyatakan bahwa terdapat 

perbedaan return untuk masing– masing hari perdagangan dalam 

satu minggu dimana pada hari Senin cenderung menghasilkan 

return yang negatif. 

Pada beberapa pasar modal terdapat kecenderungan return 

terendah terjadi pada hari Senin kemudian meningkat pada hari– 

hari lainnya. Bukti empiris lainnya membuktikan bahwa terjadi 

suatu pola aktifitas perdagangan harian di Bursa Efek New York 
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atau New York Stock Exchange (NYSE) yang dilakukan oleh 

investor individual, dimana diperoleh hasil bahwa return saham 

pada hari Senin cenderung negatif dibandingkan pada hari 

perdagangan yang lain. Sejalan dengan hasil tersebut, 

(Kamaludin dalam Iramani, 2006) menemukan adanya the day 

of the week effect pada Bursa Efek Jakarta untuk periode 1999 –

2003 dimana return terendah terjadi pada hari Senin dan return 

tertinggi pada hari Jumat. 

Variasi dari anomali ini dikenal antara lain adalah Monday 

effect dan weekend effect. Fenomena ini menggambarkan 

adanya perbedaan imbal hasil saham setiap harinya dimana 

terjadi kecenderungan menurunnya imbal hasil pada hari Senin 

bila dibandingkan dengan imbal hasil hari lainnya. 

c. Monday effect 

Monday effect adalah dimana Return hari Senin cenderung 

menghasilkan return yang negatif. Monday effect adalah salah 

satu bagian dari the day of the week effect yaitu suatu seasonal 

anomalies (anomali musiman) atau calendar effect (efek 

kalender) yang terjadi pada pasar financial. Fenomena Monday 

effect terjadi karena dipengaruhi oleh pola perilaku investor 

yang tidak rasional dalam melakukan perdagangan hari Senin. 

Rogalski menguji Monday effect dengan cara membandingkan 

monday trading return dengan non trading weekend return 

yaitu imbal hasil pada sesi tidak terjadi perdagangan antara hari 

Jumat sampai hari Senin, dimana return negatif terjadi selama 

periode non trading. 

Penelitian di pasar modal Amerika Serikat menemukan 

bahwa Monday effect adalah terkonsentrasi pada hari Senin dua 

minggu terakhir setiap bulannya. Anomali Monday effect 

kemungkinan berhubungan dengan masalah likuiditas dan 
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perilaku investor individu di pasar. Pada hari Senin, investor 

individual lebih banyak bertransaksi daripada investor 

institusional dan permintaan penjualan ternyata lebih 

mendominasi. Apabila investor individu masuk atau keluar dari 

pasar karena alasan likuiditas dan likuiditas bersifat musiman, 

maka pola perdagangan investor individual bersifat musiman. 

Hal ini disebabkan banyaknya pembayaran bulanan yang harus 

dilakukan pada saat mendekati akhir bulan sehingga pada saat 

tersebut diperlukan likuiditas yang lebih intensif.  

Para pedagang saham lebih cenderung merasa tidak 

bersemangat di hari Senin, karena hari Senin adalah hari yang 

mengawali hari kerja panjang selama seminggu (Rystorm dan 

Benson dalam Sumiyana 2008). Alasan investor tidak 

bersemangat untuk melakukan trading pada hari Senin telah 

diteliti oleh Christie dan Venables (1973) dalam Iswardhini 

(2013) yang menyatakan bahwa pada hari Senin rata-rata 

karyawan untuk semua perusahaan di Amerika mengalami 

psychological makeup, artinya dalam kondisi tersebut, perilaku 

dan sikap karyawan dipengaruhi oleh persepsi keberadaan hari 

Senin sebagai kelesuan hari permulaan kerja setelah libur 

panjang selama dua hari. Akibatnya para investor merasa 

pesimis terhadap saham yang dipegang bila dibandingkan 

dengan hari perdagangan lainnya. Investor cenderung merasa 

lebih tepat untuk menjual dengan harga yang rendah pada hari 

Senin dibandingkan dengan memegang saham tersebut untuk 

dijual kembali pada hari-hari perdagangan berikutnya. 

Akibatnya terjadi return negatif untuk periode perdagangan 

pada hari Senin. 
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d. Weekend effect 

Weekend effect adalah suatu fenomena dimana return pada 

hari terakhir dalam satu minggu perdagangan memiliki return 

yang positif. Weekend effect juga dikenal dengan sebutan Friday 

effect untuk pasar saham hari terkahir dalam satu minggu 

perdagangannya adalah hari Jumat. 

Berdasarkan studi literatur dari beberapa jurnal keuangan 

ditemukan bahwa beberapa peneliti telah mencoba 

membangun kerangka teori yang dapat menjelaskan faktor-

faktor penyebab terjadinya weekend effect. Beberapa faktor 

yang mungkin sebagai faktor penyebab weekend effect adalah 

sebagai berikut (Yuhelmi dan Afrida, 2010): 

• Perbedaan perilaku pemodal individual dan lembaga bursa 

efek. Rendahnya return hari Senin mengidentifikasikan 

bahwa order penjualan lebih banyak dari pada order 

pembelian. Pemodal perseorangan, secara umum mereka bukan 

professional dalam bidang investasi, akan melakukan 

readjustment setelah menilai performance portofolio selama hari 

perdagangan seminggu sebelumnya dan  mereka baru akan 

mengambil tindakan berupa order pembelian atau penjualan 

pada Senin minggu berikutnya. 

• Jenis rekomendasi broker di pasar modal. Sebagian besar 

rekomendasi yang dibuat oleh broker terhadap instutional 

investor adalah order  pembelian,  dengan  kata  lain mereka 

menjadi net buyer.  

• Aktifitas keseharian Indonesia. Pengaruh hari perdagangan 

terhadap timing penjualan dan pembelian adalah sesuatu 

yang masuk akal. Aktifitas manusia tergantung pada hari 

dalam seminngu. Seperti kebiasaan banyak orang untuk 

berkreasi pada hari minggu, ataupun menonton film 

dimalam minggu. Kegiatan bursa pun mempunyai pola 
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rutinitas yang mirip dengan kegiatan manusia yaitu 

tergantung pola hari bersangkutan (Rystorm dan Benson (1989) 

dalam Satoto, 2011). 

• Prosedur penyelesaian transaksi (settlement prosedur). 

Dalam konsep ekonomi dikenal adanya opportunity cost 

yang akan semakin membesar apabila waktu 

penyelesaiannya semakin lama.  

• Pengaruh perbedaan volume perdagangan antar pasar 

modal. Saham yang jarang diperdagangkan dan masuk 

dalam indeks pasar akan menjadi  stabilisator  fluktuasi naik 

dan turunnya harga saham yang menjadi komponen angka 

indeks pasar tidak selamanya bergerak secara musiman. 

e. Week four effect 

Week four effect merupakan fenomena yang 

mengungkapkan bahwa Monday effect hanya terjadi pada 

minggu-minggu terakhir setiap bulannya, yaitu minggu keempat 

dan kelima, sedangkan return hari Senin pada minggu pertama 

sampai minggu ketiga dianggap tidak signifikan negatif atau 

sama dengan nol (Ambarwati, 2009). 

f. The month of year effect 

The month of year effect merupakan anomali musiman 

dimana terdapat perbedaan return saham yang signifikan setiap 

bulannya dalam satu tahun. Pada bulan-bulan tertentu return 

saham mempunyai pengaruh positif dan signifikan. Beberapa 

hipotesis yang menimbulkan fenomena ini seperti faktor masa 

pelaporan pajak, penerbitan laporan keuangan, akhir tahun 

fiskal, permintaan dan penawaran saham. 

g. Turn of the month effect 

Turn of the month effect merupakan anomali dimana 

tingkat pengembalian pada awal bulan selalu lebih tinggi 

(positif) dibandingkan dengan akhir bulan yang mencapai 
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negatif. Hari pada pergantian bulan seringkali diartikan sebagai 

hari terakhir dari suatu bulan sampai dengan tiga hari pertama 

bulan berikutnya. Menurut Mulyono (2009: 16), salah satu 

hipotesis yang dapat menjelaskan adanya anomali ini adalah 

liquidity trading yaitu permintaan terhadap sekuritas di pasar 

oleh investor individual mengalami kenaikan pada awal bulan 

karena memperoleh pembayaran gaji, kemudian diinvestasikan 

dengan membeli sekuritas di pasar. 

h. Turn of the year effect 

Turn of the year effect merupakan anomali kalender yang 

menggambarkan adanya peningkatan volume perdagangan serta 

harga saham pada akhir bulan Desember dan pada dua minggu 

awal bulan Januari. Fenomena ini juga dikenal dengan istilah 

end of desember effect dan berkolaborasi juga dengan January 

effect. 

i. Holiday effect 

Holiday effect menunjukkan kecenderungan rata- rata return 

saham pada sutu hari sebelum libur (pre holiday return) lebih 

tinggi dan return saham sehari setelah hari libur (post holiday 

return) lebih rendah dibandingkan dengan rate return harian 

normal. 

j. Rogalski effect 

Rogalski effect adalah suatu fenomena yang ditemukan oleh 

seorang peneliti bernama Rogalski pada tahun 1984, dimana 

reurn harian negatif yang biasa terjadi pada hari Senin (Monday 

effect) menghilang pada bulan tertentu. Hal ini disebabkan 

kecenderungan return yang lebih tinggi pada bulan tersebut 

dibandingkan dengan bulan-bulan lainnya. 

3) Anomali Peristiwa (Event Anomalies). 

Terjadi bilamana harga mengalami perubahan setelah 

adanya suatu kejadian atau peristiwa yang mudah teridentifikasi, 

misalnya pengumuman pencatatan saham. Contoh dari anomali 
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ini salah satunya adalah Listings, yaitu keadaan dimana harga 

sekuritas cenderung naik setelah perusahaan mengumumkan 

akan melakukan pencatatan saham di Bursa. 

4) Anomali Akuntansi (Accounting anomalies) 

Anomali akuntansi adalah perubahan dalam harga saham 

sebagai akibat dari dikeluarkannya suatu informasi akuntansi. 

Misal earnings surprise anomaly adalah anomali yang terkait 

dengan adanya kenaikan laba. Setelah terdapat pengumuman 

kenaikan laba, harga saham cenderung mengalami kenaikan. 

Adapun yang dimaksud  kenaikan laba adalah kejutan kenaikan 

(earnings surprise). Artinya, perusahaan yang mengalami 

kenaikan laba lebih tinggi dari yang diprediksi harga sahamnya 

akan mengalami kenaikan relatif lebih tinggi dibandingkan 

dengan perusahaan lain. Contoh dari anomali ini adalah Earnings 

Surprise yaitu saham dengan capaian earnings lebih tinggi dari 

yang diperkirakan cenderung terus mengalami peningkatan 

harga. 

2.1.3. Return 

2.1.3.1. Definisi Return  

 Return adalah laba atau suatu investasi yang biasanya 

dinyatakan sebagai tarif presentase tahunan. Return saham merupakan 

tingkat pengembalian saham yang diharapkan atas investasi yang 

dilakukan dalam saham atau beberapa kelompok saham melalui suatu 

portofolio. Return saham ini dapat dijadikan sebagai indikator dari 

kegiatan perdagangan di pasar modal. “Return is yield and capital gain 

or loss” Sulaiman dan Ana Handi (2008). Secara umum, return saham 

adalah keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham investor 

atas investasi yang dilakukannya yang terdiri atas divident and capital 

gain atau capital loss. 

 

Rumusnya adalah (Jogiyanto, 2012:206):  

Rit =  
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Keterangan:  

Rit : return realisasian untuk saham I pada waktu ke t  

Pit : Harga saham pada periode t.  

Pit-1 : Harga saham sebelum periode t. 

2.1.3.2. Jenis-jenis Return 

Return dibedakan menjadi dua jenis menurut Jogiyanto (2007), 

yaitu: 

1. Return realisasi (actual return) merupakan return yang telah 

terjadi. Return realisasi dihitung berdasarkan data history. Return 

realisasi  penting  karena  digunakan  sebagai salah satu pengukur 

kinerja dari perusahaan.  Return history ini juga berguna sebagai 

dasar penentuan return ekspektasi (expected return) dan risiko di 

masa mendatang. 

2. Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan 

akan diperoleh oleh investor di masa mendatang. Berbeda dengan 

return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi 

sifatnya belum terjadi. 

Menurut Sulaiman dan Ana Handi (2008), umumnya perusahaan 

dan pemodal (investor) akan berusaha untuk meningkatkan 

pengembalian (return) dari aset yang dimiliki. Investor yang 

menginvestasikan dananya pada suatu sekuritas, sangat berkepentingan 

terhadap keuntungan saat ini (actual return) dan keuntungan yang 

diharapkan di masa yang akan datang (expected return). 

2.1.3.3. Komponen Return 

 Ada dua komponen return yaitu untung atau rugi modal 

(capital gain/loss) dan imbal hasil (yield). Capital gain/loss merupakan 

keuntungan (kerugian) bagi investor yang diperoleh dari kelebihan 

harga jual (harga beli) di atas harga beli (harga jual) yang keduanya 

terjadi dipasar sekunder. Imbal hasil (yield) merupakan pendapatan 

atau aliran kas yang diterima investor secara periodik, misalnya berupa 

dividen atau bunga. Yield dinyatakan dalam bentuk persentase. Dari 

kedua komponen return tersebut dapat dihitung total return dengan 

cara menjumlahkannya. 
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2.1.4. Index Bisnis 27 

2.1.4.1. Definisi Indeks Bisnis 27  

   Indeks Bisnis-27 diluncurkan oleh Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2009 lalu dengan bekerja sama dengan Bisnis Indonesia. Saham-

saham yang masuk dalam jenis indeks ini adalah saham-saham 

likuiditas tinggi dan saham pilihan yang didasarkan pada parameter 

kinerja fundamental serta teknikal. Kriteria fundamental yang 

dimaksudkan adalah saham harus memiliki laba usaha, laba bersih, dan 

Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE) dan Debt to Equity 

Ratio (DER) yang baik. Sedangkan kriteria teknikal akan 

mempertimbangkan perihal nilai, volume, frekuensi dan jumlah hari 

transaksi serta kapitalisasi saham-saham. Disamping itu, dalam rangka 

untuk menjaga saham yang ada dalam indeks Bisnis 27 tetap 

berkualitas, dibentuklah suatu komite yang akan memberikan opini 

dari sudut pandang tata kelola perusahaan yang baik dan akuntabilitas. 

2.1.4.2. Syarat Masuk Indeks Bisnis 27 

 Pemilihan daftar indeks saham ini dilakukan setiap 6 bulan 

sekali, dikarenakan iklim bisnis dan investasi yang bisa saja berubah 

dengan cepat serta mengantisipasi berbagai tren saham. November dan 

Mei menjadi bulan-bulan dimana BEI dan Bisnis Indonesia menyeleksi 

daftar perusahaan yang akan menjadi anggota Indeks bisnis 27. Tentu 

saja, menentukan perusahaan mana saja yang berhak masuk daftar 

Indeks Bisnis 27 bukan perkara mudah. Ada banyak kriteria yang 

harus diseleksi. Hal ini penting karena setiap pilihan akan bergantung 

pada keputusan banyak pelaku bisnis dan investor saham. Kriteria 

khusus yang harus dipenuhi dalam menentukan daftar Indeks Bisnis 

27 antara lain adalah: 
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• Kriteria Dasar 

Kriteria paling mendasar alias fundamental yang digunakan untuk 

menentukan daftar perusahaan di dalam indeks ini semua 

menyangkut laba, faktor balik modal dan faktor aset. Faktor-faktor 

yang dianalisa dan diseleksi antara lain laba bersih dan laba usaha, 

Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE) dan Debt to 

Equity Ratio (DER). Semuanya harus menunjukkan hasil positif 

secara konsisten. 

• Faktor Akuntabilitas 

Perusahaan yang berhak masuk dalam daftar indeks saham 

unggulan tentu saja harus memiliki sistem pengelolaan yang baik 

dan akuntabilitas dari kinerja serta saham-saham yang dimiliki 

perusahaan tersebut. Agar bisa membantu penilaian untuk 

menghasilkan daftar akurat, BEI membentuk semacam badan atau 

komite yang fungsinya menganalisa dan menyeleksi tiap 

perusahaan berdasarkan jenisnya. Untuk melaksanakan tugas 

tersebut, tiap anggota komite khusus harus terdiri dari orang-orang 

yang memiliki pengetahuan khusus sesuai dengan bidang kerja 

semua perusahaan yang sedang diseleksi untuk masuk ke dalam 

indeks saham 

• Faktor Teknis dan Transaksi 

Setiap perusahaan yang hendak masuk ke dalam daftar indeks 

saham BEI harus memiliki transaksi likuid baik dalam hal jumlah 

maupun volume. Hal ini harus konsisten. 

 

2.2 Hasil Penelitian sebelumnya 

1.  Sri Dwi Ari Ambarwati (2009) meneliti tentang Pengujian Week-Four, 

Monday, Friday dan Earnings Management Effect Terhadap Return 

Saham. Penelitian ini mengambil 37 saham perusahaan yang terdaftar 

dalam Indeks Saham LQ 45 di Bursa Efek Indonesia pada periode 

Februari 2006 sampai dengan Januari 2007. Hasil pengujian terhadap 

hipotesis pertama ternyata memberikan kesimpulan bahwa hari 
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perdagangan berpengaruh signifikan terhadap return saham harian di BEI 

pada perusahaan LQ45. Hal ini membuktikan bahwa terjadi fenomena 

day of the week effect dimana return terendah terjadi pada hari Senin 

dan tertinggi pada hari Jumat. Hasil empiris ini juga memberikan bukti 

bahwa terjadi Monday effect di BEI pada tahun 2006. Hasil pengujian 

terhadap hipotesis kedua memberikan simpulan bahwa fenomena week 

four effect tidak berhasil diidentifikasi. Hal ini mengindikasikan tuntutan 

likuiditas tidak memengaruhi aktivitas perdagangan. Hasil pengujian 

terhadap hipotesis ketiga memberikan kesimpulan bahwa return hari 

Jumat sebelumnya ditemukan memengaruhi return hari Senin, akan tetapi 

secara keseluruhan juga tidak ada perbedaan antara return hari Jumat 

yang negatif dan return hari Jumat yang positif dalam menggerakkan 

terjadinya fenomena Monday effect. Hasil pengujian terhadap hipotesis 

keempat memberikan simpulan bahwa earnings management effect pada 

bulan April tidak berhasil diidentifikasikan. Hal ini mengindikasikan 

bahwa earnings management yang dilakukan perusahaan yang berkaitan 

dengan dengan penyampaian laporan keuangan tahunan tidak 

berpengaruh terhadap return saham di BEI. 

2.  Havid Sularso, dkk. (2011). Meneliti tentang Analisis Monday dan 

Weekend Effect pada Saham Perusahaan LQ 45 di BEI. Penelitian ini 

mengambil 45 saham perusahaan yang termasuk dalam indeks liquid 45 

di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan data periode bulan 

Agustus 2010 sampai dengan bulan Januari 2011, dengan alat analisis uji t 

satu sampel, rata-rata hitung, dan analisis regresi linear berganda. Hasil 

penelitian tersebut menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan antara return saham harian pada hari-hari perdagangan dalam 

satu pekan di BEI. Kemudian dalam penelitian tersebut tidak terjadi 

pengaruh Monday effect, karena tidak terjadi return saham negatif pada 

hari Senin, begitu pula tidak terdapat return saham yang positif pada hari 

Jumat, sehingga pada penelitian ini tidak terjadi pengaruh Weekend effect. 

Hasil lainnya adalah terdapat pengaruh hari perdagangan terhadap return 

saham yang signifikan secara parsial dan simultan. Hal ini 
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mengindikasikan bahwa terjadi day of the week effect pada perdagangan 

saham di BEI. 

3. Arief Adhy Kurniawan (2012). Meneliti tentang Analisis Pengaruh Hari 

Perdagangan terhadap Return Saham Perusahaan Bidang Telekomunikasi 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini mengambil 8 

saham perusahaan bidang telekomunikasi yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2011. Metode yang digunakan adalah metode rata- rata hitung yang 

memberikan kesimpulan bahwa tidak semua saham perusahaan yang 

diteliti terjadi Monday effect karena rata-rata return hari Senin cenderung 

meningkat, akan tetapi dengan metode yang sama return pada hari Jumat 

cenderung menurun atau terjadi weekend effect pada perdagangan saham 

di BEI. Dengan uji ANOVA berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa 

terdapat perbedaan yang signifikan return saham harian pada hari-hari 

perdagangan. Sedangkan dengan analisis regresi, hari perdagangan 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini mendukung teori 

anomali pasar efisien atau the day of week effect. Berdasarkan hasil 

analisis secara parsial hanya variabel hari Rabu yang berpengaruh 

signifikan terhadap return. 

 

2.3 Kerangka Berpikir 

Berdasarkan uraian kajian teori dan penelitian yang terdahulu, maka 

kerangka pemikiran teoritis atau gambaran logis bagaimana variabel- variabel 

saling berhubungan (berkorelasi) dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Pada beberapa pasar modal terdapat kecenderungan return terendah terjadi 

pada hari Senin kemudian meningkat pada hari–hari lainnya. Hasil penelitian 

terdahulu menunjukkan adanya return negatif untuk hari Senin yang disebut 

Monday effect. Hari Senin merupakan awal dari hari perdagangan setelah hari 

libur akhir pekan (non trading day). Dengan adanya hari libur tersebut 

menimbulkan kurang bergairahnya pasar modal dan mood investor dalam 

menanamkan modalnya, sehingga kinerja bursa akan rendah. Pada hari Senin 

rata- rata karyawan mengalami psychological makeup, artinya dalam kondisi 

tersebut, perilaku dan sikap karyawan dipengaruhi oleh persepsi keberadaan 
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hari Senin sebagai kelesuan hari permulaan kerja setelah libur panjang selama 

dua hari. Akibatnya para investor merasa pesimis terhadap saham yang 

dipegang dalam bandingannya dengan hari-hari lain. Investor cenderung 

merasa lebih tepat untuk menjual dengan harga yang rendah pada hari Senin 

dalam bandingannya dengan memegang saham tersebut untuk dijual kembali 

pada hari-hari perdagangan berikutnya. 

Rendahnya return pada hari Senin juga dapat diakibatkan karena 

perusahaan-perusahaan emiten biasanya menunda pengumuman berita buruk 

(bad news) sampai dengan hari Jumat dan direspon oleh pasar pada hari Senin. 

Hasil penelitian lain diperoleh bukti bahwa keinginan individu menjual saham 

pada hari Senin lebih tinggi daripada membeli, sehingga pada hari 

perdagangan Senin harga saham relatif lebih rendah dibandingkan dengan 

harga saham pada hari lainnya. Ini menyebabkan return hari Senin cenderung 

negatif. 

Pada umumnya, return yang tinggi diperoleh pada hari-hari menjelang 

libur atau pada hari Jumat, karena pada hari Senin banyak aksi jual 

dibandingkan dengan aksi beli. Akibatnya harga saham pada hari Senin lebih 

rendah bila dibandingkan dengan hari lain. Return saham terendah terjadi pada 

perdagangan hari Senin disebabkan karena selama akhir pekan sampai dengan 

hari Senin, investor memiliki kecenderungan untuk menjual saham melebihi 

kecenderungan untuk membeli saham. Pada hari Senin, pasar mengalami 

surplus permintaan jual (sell order) yang merupakan akumulasi dari 

permintaan jual selama pasar tutup pada akhir pekan. Hal ini dapat 

dikarenakan oleh faktor psikologis investor yang mendorong untuk melakukan 

transaksi dan harga saham yang ditawarkan (bid ask price) oleh penjual. 

Peningkatan return tersebut juga dapat diakibatkan karena investor cenderung 

untuk melakukan aksi profit taking untuk mengahadapi liburan. 

Adanya perubahan tingkat penjualan atau pembelian ini menyebabkan 

harga saham juga akan mengalami penurunan atau kenaikan yang pada 

khirnya mempengaruhi return saham. Berdasarkan argumentasi ini 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
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              Gambar 2.1 

          Kerangka Berpikir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Diolah penulis  

 

2.4 Perumusan Hipotesis 

Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah diuraikan, maka penelitian ini 

menguji model tersebut dengan mengajukan hipotesis sebagai berikut : 

H1 : Terjadi Monday effect pada return saham perusahaan Bisnis 27 di 

Bursa Efek Indonesia. 

H2 : Terjadi Weekend effect pada return saham perusahaan Bisnis 27 di 

Bursa Efek Indonesia. 

H3 : Terdapat perbedaan antara return saham hari Senin dengan return 

saham hari Jumat pada return saham perusahaan Bisnis 27 di 

Bursa Efek Indonesia. 

 

 

Efisiensi Pasar 

Anomali Musiman 

Day of The Week Effect 

Monday Effect Weekend Effect 

Return Saham Bisnis 27 



 
 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1. Tempat dan Waktu Penelitian 

Dalam usaha memperoleh data yang diperlukan, maka penulis melakukan 

penelitian di The Indonesia Capital Market Institute yang bertempat di Gedung 

Bursa Efek Indonesia Tower 2, lantai 1. Jln. Jend. Sudirman, Kav. 52-53, Jakarta 

Selatan. Call Center: 0800 100 900, Phone: (021) 515 2318, Email: 

info@ticmi.co.id. Waktu yang digunakan penulis dalam melakukan penelitian ini 

terhitung waktu pelaksanaannya pada bulan November, dilakukan pada waktu jam 

kerja dan penelitian ini tidak dilakukan secara rutin tetapi penelitian ini dilakukan 

sesuai dengan kebutuhan penulis. 

 

3.2. Variabel Penelitian 

Variabel-variabel yang akan dijelaskan dalam penelitian ini adalah : 

1. Variabel terikat (Dependent Variable) atau variabel y. Sugiyono 

(2016:59) mendefinisikan variabel terikat atau variabel dependent 

yaitu sebagai variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, 

karena adanya variabel bebas. Variabel terikat yang akan dibahas 

dalam penelitian ini adalah return saham. Return merupakan hasil 

yang diharapkan oleh investor dalam aktivitas perdagangan di 

bursa saham. Return yang akan diterima investor dapat berupa 

capital gain maupun deviden. 

2. Variabel bebas (Independent Variable) atau variabel x. Sugiyono 

(2016:59) mendefinisikan variabel bebas yaitu sebagai variabel yang 

mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya 

variabel dependent (terikat). Variabel bebas yang akan dibahas 

dalam penelitian ini adalah Monday Effect dan Weekend Effect. 
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Tabel 3.1. 

Daftar 21 Saham Index Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia Periode Januari – 

September 2018 

Sumber : Bursa Efek Indonesia, diolah kembali  
  

No Nama Perusahaan Kode Saham 

1. Astra Argo Lestari Tbk. AALI 

2. Adaro Energy Tbk. ADRO 

3. Astra International Tbk. ASII 

4. Bank Central Asia Tbk. BBCA 

5. Bank Negara Indonesia Tbk. BBNI 

6. Bank Rakyat Indonesia Tbk. BBRI 

7. Bank Mandiri (Persero) Tbk. BMRI 

8. Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE 

9. Charoen Pokhpand Indonesia Tbk. CPIN 

10. HM Sampoerna Tbk. HMSP 

11. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.  ICBP 

12. Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 

13. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. INTP 

14. Mayora Indah Tbk. MYOR 

15. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. PGAS 

16. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. PTBA 

17. Pakuwon Jati Tbk. PWON 

18. Surya Citra Media Tbk. SCMA 

19. Semen Indonesia (Persero) Tbk. SMGR 

20. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. TLKM 

21. United Tractors Tbk. UNTR 



26 

 

26 
 

3.3. Populasi dan Sampel 

3.3.1. Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang 

dinilai mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu sehingga penting untuk 

ditetapkan oleh peneliti dalam mempelajari kemudian dan menyimpulkannya 

(Sugiyono dalam Gerrytri:2013). Populasi penelitian  ini  adalah  perusahaan  

yang  masuk  dalam  daftar saham unggulan atau Indeks Bisnis 27 di Bursa Efek 

Indonesia pada periode Januari sampai dengan September 2018.  

3.3.2. Sampel 

Sampel  adalah bagian dari populasi yang karakteristiknya akan diselidiki  

atau  bagian dari populasi yang dianggap mampu mewakili keseluruhan populasi. 

Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling, dimana ada 

batasan kriteria dalam pengambilan sampel. Kriteria dalam pengambilan sampel 

yaitu perusahaan yang tetap/konsisten terdaftar dalam Indeks Bisnis 27 pada 

periode Januari sampai dengan September 2018, yang berjumlah 21  perusahaan. 

 

3.4. Jenis dan Sumber Data 

3.4.1. Jenis Data 

1. Data kualitatif adalah data yang dapat mencakup hampir semua 

data non-numerik. Data ini dapat menggunakan kata-kata untuk 

menggambarkan fakta dan fenomena yang diamati. 

2. Data kuantitatif adalah jenis data yang dapat diukur atau 

dihitung secara langsung, yang berupa informasi atau penjelasan 

yang dinyatakan dengan bilangan atau berbentuk angka 

(Sugiyono,2010). 

Dalam menyusun skripsi ni penulis menggunakan data kuantitatif 

dan kualitatif karena data yang diambil adalah berbentuk angka dan uraian 

perusahaan. 

Adapun data kuantitatif yang dipakai dalam penelitian ini adalah 

harga penutupan saham harian perusahaan Bisnis 27 periode Januari – 

September 2018. Dan data kualitatif penelitian ini merupakan uraian-uraian 

yang berkaitan dengan objek penelitian.  
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3.4.2. Sumber data 

Menurut Sugiyono, (2013:137) sumber data penelitian dibagi 

menjadi dua yaitu: 

1. Data primer adalah data yang diperoleh secara langsung dari pelaku 

yang melihat dan terlibat langsung dalam penelitian yang dilakukan 

oleh peneliti. 

2. Data sekunder adalah pendekatan penelitian yang menggunakan data – 

data yang telah ada, selanjutnya dilakukan proses analisa dan 

interpretasi terhadap data – data tersebut sesuai dengan tujuan 

penelitian. Data ini didapat dari sumber kedua atau melalui perantaraan 

orang. 

Data yang digunakan dalam penelitain ini adalah data sekunder. 

Adapun data yang diambil adalah data harian selama 9 (Sembilan) bulan 

yaitu periode Januari sampai September 2018. 

 

3.5. Teknik Pengumpulan Data 

 Menurut Sugiyono (2008:197) bagian penting dari suatu penelitain adalah 

data, dimana data merupakan alat untuk menganalisa masalah dan mengambil 

kesimpulan dari penelitian. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam 

peneliti ini adalah : 

1. Penelitian lapangan 

Penelitian lapangan menurut Mardalis (2007:28) adalah penelitian yang 

dilakukan dalam kehidupan yang sebenarnya. Riset yang dilakukan dengan 

mendatangi langsung objek penelitian atau tempat dimana penelitian 

dilakukan yaitu di Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) pada Bursa Efek 

Indonesia dengan mendapatkan data yang objektif dan dapat dipercayai 

kebenarannya. 

2. Riset internet (Online Research) 

Kata online berasal dari kata on dan line, on artinya hidup, line artinya 

saluran. Pengertian Online adalah keadaan komputer yang terkoneksi atau 

terhubung ke jaringan Internet. Sehingga apabila komputer kita online maka 

dapat mengakses internet atau browsing, mencari informasi-informasi di 

http://temukanpengertian.blogspot.com/2013/06/pengertian-online-online-adalah-online.html
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internet. Penulis berusaha untuk memperoleh berbagai data dan informasi 

tambahan dari situs-situs yang berhubungan dengan berbagai informasi yang 

dibutuhkan penelitian. 

 

3.6. Teknik Analisa Data 

3.6.1. Teknik Analisa Deskriptif 

Dalam penelitian ini analisis deskriptif diperlukan untuk mengetahui 

gambaran data return saham harian Bisnis 27 pada periode bulan Januari 

sampai dengan bulan September 2018. Untuk dapat mengetahuinya yaitu 

dengan menghitung nilai rata-rata (mean), nilai minimum, dan nilai 

maksimum, serta standar deviasi data.  

3.6.1.1. Rata-rata (mean) 

Inti dari menentukan nilai rata-rata dari suatu data kelompok sama 

dengan mencari nilai rata-rata data tunggal. Dengan menjumlahkan semua 

data kemudian membagi dengan banyaknyanya data. Hanya saja, karena 

penyajian data kelompok diberikan dalam bentuk berbeda, maka rumus 

mencari nilai mean untuk data kelompok sedikit berbeda dengan cara 

mencari nilai mean pada data tunggal. Rumus mean data kelompok 

dinyatakan dalam persamaan di bawah. 

 

 

 

 

 

 

 

Keterangan: 

 = rataan hitung dari data kelompok 

 = frekuensi kelas ke-i 

 = nilai tengah kelas ke-i 
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3.6.1.2. Nilai Minimum 

  Nilai minimum adalah nilai terendah dalam suatu data. Dalam 

penelitian ini nilai minimumnya adalah return harian terkecil pada hari 

Senin dan hari Jumat.  

3.6.1.3. Nilai Maksimum 

 Nilai minimum adalah nilai tertinggi dalam suatu data. Dalam 

penelitian ini nilai minimumnya adalah return harian terbesar pada hari 

Senin dan hari Jumat.  

3.6.1.4. Standard Deviation (Standar Deviasi) 

  Standar deviasi merupakan ukuran simpangan yang sering 

digunakan dalam analisa.    Nilai standar deviasi pada dasarnya 

menggambarkan besaran sebaran suatu kelompok data terhadap rata-

ratanya atau dengan kata lain gambaran keheterogenan suatu kelompok 

data. Formula standar deviasi adalah sebagai berikut: 

                  

 

 

3.6.2. Teknik Analisa Induktif 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji t 

(satu sampel) one sample-test dan (dua sampel) independent sample t-test. 

 

 

https://digensia.files.wordpress.com/2012/03/r10.png
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3.6.2.1. Pengujian Hipotesis Pertama (H1) 

 Hipotesis pertama menyatakan bahwa terjadi Monday effect pada 

perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan return 

saham negatif atau terendah di awal pekan. Pengujian hipotesis ini 

dilakukan dengan uji one sample t-test secara dua arah (2-tailed). Langkah 

pengujiannya adalah sebagai berikut: 

a. Perumusan hipotesis 

H0 : µ = 0 Tidak terjadi Monday effect pada return saham perusahaan 

Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia. 

H1 : µ ≠ 0 Terjadi Monday effect pada return saham perusahaan Bisnis 

27 di Bursa Efek Indonesia. 

Dimana: 

µ = Rata-rata return populasi pada hari Senin yang dihipotesiskan. 

b. Tingkat keyakinan yang digunakan adalah 95 persen (α = 0,05) dengan 

derajat kebebasan n-1. 

c. Kriteria pengujian hipotesis: 

Jika –thitung > -ttabel atau thitung < ttabel maka H
0 diterima. 

Jika –thitung < -ttabel atau thitung > ttabel maka H
0 
ditolak. 

d. Menghitung uji t dengan rumus: 

t= 
  

Keterangan: 

x = Rata-rata return sampel pada hari Senin 

µ = Rata-rata return populasi pada hari Senin yang 

dihipotesiskan. 

Sd = Standar deviasi return 

n = Ukuran sampel 

e. Kesimpulan : menerima H0 atau menolak H0 
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3.6.2.2. Pengujian Hipotesis kedua (H2) 

  Hipotesis kedua menyatakan bahwa terjadi Weekend effect pada 

perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan return 

saham positif atau tertinggi di akhir pekan. Pengujian hipotesis ini 

dilakukan dengan uji one sample t-test secara dua arah (2-tailed). Langkah 

pengujiannya adalah sebagai berikut: 

a. Perumusan hipotesis 

H0 : µ = 0 Tidak terjadi Weekend effect pada return saham 

perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia. 

H2 : µ ≠ 0 Terjadi Weekend effect pada return saham 

perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia. 

Dimana: 

µ = Rata-rata return populasi pada hari Jumat yang dihipotesiskan. 

b. Tingkat keyakinan yang digunakan adalah 95% (α = 0,05) dengan 

derajat kebebasan n-1. 

c. Kriteria pengujian hipotesis: 

Jika –thitung > -ttabel atau thitung < ttabel maka H
0 diterima. 

Jika –thitung < -ttabel atau thitung > ttabel maka H
0 
ditolak. 

d. Menghitung uji t dengan rumus: 

t= 
  

Keterangan: 

x = Rata-rata return sampel pada hari Jumat  

µ          = Rata-rata return populasi pada hari Jumat yang 

dihipotesiskan 

         Sd        = Standar deviasi return 

                     n         = Ukuran sampel 

e. Kesimpulan : menerima H0 atau menolak H0 
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3.6.2.3. Pengujian Hipotesis Ketiga (H3) 

 Pengujian hipotesis ketiga dilakukan dengan uji Dua Sampel 

Bebas (Independent samples test) secara dua arah (2-tailed) dengan 

langkah pengujian sebagai berikut (Agustina, 2014): 

a. Perumusan hipotesis 

H0 : (µ1 - µ2)  = 0 Tidak terdapat perbedaan antara return saham hari 

Senin dengan return saham hari Jumat. 

H3 : (µ1 - µ2) ≠ 0 Terdapat perbedaan antara return saham hari Senin 

dengan return saham hari Jumat. 

Dimana: 

(µ1 - µ2) = Beda rata-rata return saham populasi. 

b. Tingkat keyakinan yang digunakan adalah 95 persen ( α = 5%) dengan 

derajat kebebasan df = n1+n2-2. 

c.   Menghitung nilai t dengan membandingkan perbedaan antara dua nilai 

rata-rata dengan standard error dari perbedaan rata-rata dan sampel 

atau secara rumus dapat ditulis sebagai berikut: 

 

Keterangan: 

t   = nilai distribusi 

X1  = nilai rata-rata sampel pertama 

X2  = nilai rata-rata sampel kedua 

         = taksiran varians gabungan populasi 

  n1   = jumlah sampel populasi pertama  

  n2   = jumlah sampel populasi kedua  

             = varians sampel pertama 

              = varians sampel kedua 

d. Kesimpulan untuk menolak atau menerima H0, berdasarkan bentuk 

perumusan hipotesis, yaitu: 
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Jika –thitung > -ttabel atau thitung < ttabel maka H
0 diterima. 

Jika –thitung < -ttabel atau thitung > ttabel maka H
0 
ditolak. 

 

Uji beda dua rata-rata sampel bebas di atas, menggunakan asumsi 

bahwa kedua varians-nya sama (homogen). Untuk memastikan 

terpenuhinya asumsi tersebut, maka perlu dilakukan pengujian 

terhadap kesamaan kedua varians tersebut dengan menggunakan uji F, 

sebagai berikut: 

 

Hipotesis pengujian: 

H0 :  =  = varians data homogen 

H1 :  ≠  = varians data tidak homogen 

 

 
Sedangkan nilai F dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

Rumus uji F: 

F =  

 

Keterangan: 

 = variansi kelompok 1 

 = variansi kelompok 2 

 

 



 
 

BAB IV 

HASIL PENELITIAN 

 

4.1. Deskripsi Tempat 

4.1.1 Sejarah Bursa Efek Indonesia 

 Bursa Efek Jakara pertama kali dibuka pada tanggal 14 Desember 

1912 dengan bantuan pemerintah kolonial Belanda, didirikan di Batavia, 

pusat pemerintahan kolonial Belanda yang kita kenal sekarang dengan 

Jakarta. Bursa Efek Jakarta dulu disebut Call – Efek. Sistem 

perdagangannya seperti lelang, dimana tiap efek berturut – turut diserukan 

pemimpin ‘’Call’, kemudian para pialang masing – masing mengajukan 

permintaan beli atau penawaran jual sampai ditemukan kecocokan harga, 

maka transaksi terjadi. Pada saat itu terdiri dari 13 perantara pedagang efek 

(makelar). 

 Bursa saat itu bersifat demand-following, karena para investor dan 

para perantara pedagang efek merasakan keperluan akan adanya suatu bursa 

efek di Jakarta. Bursa lahir karena permintaan akan jasanya sudah 

mendesak. Orang – orang Belanda yang bekerja di Indonesia saat itu sudah 

lebih dari 300 tahun mengenal akan investasi dalam efek dan penghasilan 

serta hubungan mereka memungkinkan mereka menanamkan uangnya 

dalam aneka rupa efek. Baik efek dari perusahaan yang ada di Indonesia 

maupun efek dari luar negeri. Sekitar 30 sertifikat masyarakat dengan nilai 

nominal Rp 1.000,- per saham dan harga penawaran sebesar Rp 7.250 per 

saham. Saham – saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tanggal 08 Oktober 1989. 

 1991, bursa saham diswastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta 

dan menjadi salah satu bursa saham yang dinamis di Asia. Swastanisasi 

bursa saham ini menjadi PT. Bursa Efek Jakarta mengakibatkan beralihnya 

fungsi BAPEPAM menjadi Badan Pengawas Pasar Modal. 

 Bursa Efek terdahulu bersifat demand-following, namun setelah 

tahun 1977 bersifat supply-leading, artinya bursa dibuka saat pengertian 
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mengenai bursa pada masyarakat sangat minim sehingga pihak BAPEPAM 

harus berperan aktif langsung dalam memperkenalkan bursa. 

 Tahun 1995 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak 

baru, karena pada tanggal 22 Mei 1995 Bursa Efek Jakarta meluncurkan 

Jakarta Automated Trading System (JATS). JATS merupakan suatu sistem 

perdagangan manual. Sistem baru ini dapat memfasilitasi perdagangan 

saham dengan frekuensi yang lebih besar dan lebih menjamin kegiatan pasar 

yang fair dan transparan dibandingkan dengan sistem perdagangan manual. 

 Pada tahun 2001, Bursa Efek Jakarta melalui menerapkan 

perdagangan jarak jauh (Remote Trading), sebagai upaya meningkatkan 

akses pasar, efisiensi pasar, kecepatan,dan frekuensi perdagangan. 

 Pada tahun 2007 menjadi titik penting dalam sejarah perkembangan 

Pasar Modal Indonesia dengan persetujuan para pemegang saham kedua 

bursa, BES digabungkan ke dalam BEJ yang kemudian menjadi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dengan tujuan meningkatkan peran pasar modal dalam 

perekonomian Indonesia. 

 Demi mendukung strategi dalam melaksanakan peran sebagai 

fasilitator dan regulator pasar modal, BEI selalu mengembangkan diri dan 

siap berkompetisi dengan bursa – bursa dunia lannya dengan 

memperhatikan tingkat risiko yang terkendali dan tingkat likuiditas yang  

tinggi. Hal ini tercermin dengan keberhasilan BEI untuk kedua  kalinya 

mendapat penghargaan sebagai ‘’The Best Stock Exchange of The Year 2010 

in Southeast Asia’’. 

 

4.2. Deskripsi Variabel 

Penelitian ini menganalisis Monday effect dan weekend effect terhadap 

return saham perusahaan Bisnis 27 di BEI periode Januari – September 

2018. Objek perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

perusahaan yang termasuk dalam indeks Bisnis 27. Periode yang diambil 

adalah bulan Januari sampai dengan September 2018, selama periode 

tersebut total sampel perusahaan yang terdaftar sebanyak 21. Dari 27 jumlah 

populasi terdapat 6 perusahaan yang tidak terdaftar perusahaan selama 
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periode penelitian. Daftar sampel perusahaan dapat dilihat menurut jenis 

perusahaan pada tabel 4.1. Pengelompokan perusahaan Bisnis 27 

berdasarkan sektornya dapat dilihat dalam tabel 4.1. berikut: 

 

Tabel 4.1. 

Ringkasan Daftar Sampel 21 Perusahaan Bisnis 27 

 

No. Jenis Perusahaan Jumlah Presentase 

1 Manufaktur 2 9,5% 

2 Perdagangan, Jasa, dan Investasi 6 28,6% 

3 Properti, Real Estate, dan Konstruksi Bangunan 2 9,5% 

4 Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi 3 14,3% 

5 Keuangan 4 19% 

6 Pertambangan 3 14,3% 

7 Pertanian 1 4,8% 

Jumlah 21 100% 

Sumber : diolah kembali 

  

Berdasarkan tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa komposisi terbanyak adalah 

jenis perusahaan perdagangan, jasa, dan investasi. Hal ini karena jenis perusahaan 

tersebut adalah perusahaan yang paling dinamis. Komposisi yang paling sedikit 

adalah perusahaan pertanian. 

Pada penelitian ini, peneliti mengambil data harga saham Index Bisnis 27 

tersebut selama 9 bulan yaitu periode Januari – September 2018 untuk 

menentukan perhitungan Return pada  masing – masing 21 harga saham yang 

tergabung dalam Index Bisnis 27.  
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4.3. Analisis Statistik Deskriptif 

Deskripsi rata-rata return hari Senin dapat dilihat pada tabel 4.2. 

berikut: 

Tabel 4.2. 

Statistik Deskriptif Return Saham Perusahaan Hari Senin Bisnis 27 di Bursa Efek 

Indonesia pada hari Senin periode Januari – September 2018 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Monday  756 -.90055 .09255 -.0050159 .04220267 

Valid N (listwise) 756     

Sumber : BEI, diolah kembali 

 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.2. terdapat  756 

jumlah data untuk return saham Perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia 

pada hari Senin. Nilai return terkecil sebesar -0,90055 atau  -90,055%, sedangkan 

return terbesar adalah 0,09255 atau 9,255% dengan standar deviasi 0,04220267 

atau 4,220267%. Hal ini menunjukkan bahwa return saham pada hari Senin 

bernilai negatif yang mengindikasikan adanya Monday effect yaitu return pada 

hari Senin yang cenderung negatif. 

Tabel 4.3. 

Statistik Deskriptif Return Saham Hari Jumat Perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek 

Indonesia pada hari Jumat periode Januari – September 2018 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Weekend 693 -.08611 .09827 .0002012 .02567628 

Valid N (listwise) 693     
 

Sumber : BEI, diolah kembali 

 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.3. terdapat 693 

jumlah data untuk return saham Perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia 

pada hari Jumat. Nilai return terkecil sebesar -0,08611 atau -8,611%, sedangkan 

return terbesar adalah 0,09827 atau 9,827% dengan standar deviasi 0,02567628 
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atau 2,567628%. Hal ini menunjukkan bahwa return saham pada hari Jumat 

bernilai positif yang mengindikasikan adanya Weekend effect yaitu return pada 

hari Jumat yang cenderung positif. 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa rata-rata 

return saham hari Senin -0,0050159 <  0,0002012 rata-rata return saham hari 

Jumat . Hal ini menunjukkan bahwa return saham pada hari Senin adalah negatif 

atau terjadi penurunan return pada hari Senin, yaitu dengan rata-rata -0,50159%. 

Sedangkan rata-rata return Jumat sebesar 0,0002012 menunjukkan bahwa return 

saham pada hari Jumat bernilai positif atau terjadi kenaikan return pada hari 

Jumat rata-rata sebesar 0,02012%. 

 

4.4 Pembuktian Hipotesis 

4.4.1. Pembuktian Hipotesis Pertama (H1) 

Hipotesis pertama menyatakan bahwa terjadi Monday effect pada 

return saham perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia yang 

mengakibatkan return saham negatif pada awal pekan. Pengujian ini 

dilakukan dengan uji one sample t-test secara dua arah (2-tailed). Tujuannya 

adalah untuk menganalisis terjadi atau tidaknya Monday effect pada return 

saham hari Senin  pada perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia. 

Tabel 4.4. 

Hasil Uji Return Saham Perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia pada 

Hari Senin Periode Januari – September 2018 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Monday  -3.268 755 .001 -.00501593 -.0080291 -.0020028 

Sumber : BEI, diolah kembali 

 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.4. uji t atau thitung sebesar -3,268 lebih 

kecil dari nilai ttabel yaitu -1,9633110982 demikian pula tingkat signifikansi 

sebesar 0,001 lebih kecil dari 0,05 maka hasil ini menolak H0 yang menyatakan 

rata-rata return saham perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia pada hari 
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Senin tidak terjadi Monday effect, diterima. Dengan kata lain, Monday effect 

terjadi pada return saham perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia periode 

Januari – September 2018.  

Sesuai dengan hasil penelitian bahwa rata-rata return negatif dan yang paling 

rendah terjadi pada hari Senin dibandingkan hari Jumat maka implikasi dari 

temuan ini adalah agar para investor membeli saham sebelum penutupan pasar 

pada hari Senin. Hal ini sesuai dengan konsep berinvestasi yaitu melakukan 

pembelian saat harga mengalami penurunan. 

 

4.4.2. Pembuktian Hipotesis Kedua (H2) 

 Hipotesis kedua menyatakan bahwa terjadi Weekend effect pada return 

saham perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan 

return saham positif pada akhir pekan. Pengujian ini dilakukan dengan uji one 

sample t-test. Tujuannya adalah untuk menganalisis terjadi atau tidaknya 

Weekend effect pada return saham hari Senin  pada perusahaan Bisnis 27 di 

Bursa Efek Indonesia. 

Tabel 4.5. 

Hasil Uji Return Saham Perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia pada Hari 

Jumat Periode Januari – September 2018 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) 

Mean 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Weekend .206 692 .837 .00020123 -.0017138 .0021162 

Sumber : BEI, diolah kembali 

 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.5. uji t atau thitung sebesar 0,206 lebih 

kecil dari nilai ttabel yaitu 1,963397984 maka hasil ini menerima H0 yang 

menyatakan rata-rata return saham perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia 

pada hari Jumat tidak terjadi Weekend effect, diterima. Demikian pula hasilnya 

tidak signifikan dengan tingkat signifikansi 0,837 lebih besar dari 0,05 yang 

merupakan tingkat signifikansi yang disyaratkan. Dengan kata lain, Weekend 
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effect tidak terjadi pada return saham perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek 

Indonesia periode Januari – September 2018.  

Hasil dari penelitian Weekend Effect yang ternyata ditemukan secara parsial 

sebaiknya digunakan oleh para investor untuk menjual sahamnya pada hari-hari 

dimana rata-rata return Jumat tidak lebih tinggi dibandingkan rata-rata return hari 

Senin. Namun penerapan strategi harus tetap digunakan sebelum melakukan 

penjualan dengan membaca situasi pasar agar bisa menghindari kerugian atau 

memperoleh return yang negatif. 

 

4.3.3. Pembuktian Hipotesis Ketiga (H3)  
Hipotesis ketiga menyatakan bahwa terdapat perbedaan antara return 

hari Senin dengan return hari Jumat. Pengujian ini dilakukan dengan uji 

Independent Sample Test secara dua arah (2-tailed). Tujuannya adalah untuk 

mengetahui terdapat perbedaan yang signifikan atau tidak anatara return 

saham hari Senin dengan return saham hari Jumat. 

 

Tabel 4.6. 

Hasil Uji Beda Rata-rata Return Saham Perusahaan Bisnis 27  

di Bursa Efek Indonesia pada Hari Senin dan Jumat  

Periode Januari – September 2018 

 

 
Sumber : BEI, diolah kembali 

 

Hasil pengujiannya diberikan pada tabel 4.6. dalam hal ini, Uji Beda Dua 

Sampel Bebas dilakukan dengan menggunakan dua asumsi yang berbeda, yaitu 

asumsi yang menyatakan varians keduanya sama (equal variances assumed) dan 

asumsi yang menyatakan varians keduanya tidak sama (equal variances not 

assumed). Untuk itu perlu terlebih dahulu dilakukan Uji Levene untuk menguji 
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kesamaan varians kedua sampel return saham tersebut. Dari hasil uji tersebut, 

diperoleh fhitung sebesar 0,199 yang lebih kecil dari ftabel sebesar 3,001947225 

sehingga kesimpulannya tidak menolak hipotesis yang menyatakan varians kedua 

sampel tersebut sama. Dengan kata lain, varians data adalah homogen. 

Berdasarkan hasil Uji Levene tersebut, hasil uji beda dua rata-rata return 

sahamnya diberikan pada baris pertama yang mengasumsikan kesamaan varians 

dari kedua sampel return saham tersebut. Dari hasil uji beda dua rata-rata return 

saham, diperoleh thitung sebesar -2,812 yang lebih kecil dari ttabel sebesar -

1,961604726 . Dengan demikian, hasil ini menolak H0 yang menyatakan tidak 

terdapat perbedaan return saham perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia 

pada hari Senin dan hari Jumat. Dengan kata lain perbedaan return saham 

perusahaan Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia pada hari Senin dan hari Jumat 

yang sebesar -0,00521715 atau -0,521715% terbukti signifikan dengan tingkat 

signifikasi 0,005. 

 Hasil penelitian juga membuktikan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan 

antara return padahari Senin dan hari Jumat. Implikasinya, dengan menerapkan 

strategi membeli saham sebelum penutupan pasar pada hari Senin dan menjual 

pada hari-hari dimana rata-rata return Jumat tidak lebih tinggi dibandingkan rata-

rata return hari Senin, maka investor akan dapat memaksimalkan keuntungannya 

dan meminimalkan kerugiannya secara signifikan. 

 



 
 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

1. Hasil pengujian hipotesis pertama (H1) menunjukkan bahwa terjadi 

Monday effect pada perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia yang 

mengakibatkan return saham negatif pada periode bulan Januari sampai 

dengan bulan September 2018. Hal tersebut dibuktikan melalui analisis one 

sample t-test yaitu dengan nilai thitung sebesar -3,268 lebih kecil dari ttabel 

sebesar -1,9633110982. Dengan demikian hipotesis pertama yang 

menyatakan bahwa terjadi Monday effect pada return saham perusahaan 

Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia periode Januari – September 2018, 

diterima. 

2. Hasil pengujian hipotesis kedua (H2) menunjukkan bahwa tidak terjadi 

Weekend effect pada perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia yang 

mengakibatkan return saham positif pada periode bulan Januari sampai 

dengan bulan September 2018. Hal tersebut dibuktikan melalui analisis one 

sample t-test yaitu dengan nilai thitung sebesar 0,206 lebih kecil dari nilai ttabel 

yang mendekati yaitu 1,963397984. Dengan demikian hipotesis kedua yang 

menyatakan bahwa terjadi Weekend effect pada return saham perusahaan 

Bisnis 27 di Bursa Efek Indonesia periode Januari – September 2018, 

ditolak. 

3. Hasil pengujian hipotesis ketiga (H3) menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan antara return saham hari Senin dengan return saham hari Jumat. 

Hal tersebut dibuktikan dari hasil uji beda dua rata-rata return saham, 

diperoleh thitung sebesar -2,812 yang lebih kecil dari ttabel sebesar -

1,961604726. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat 

perbedaan return saham hari Senin dengan return saham hari Jumat, 

diterima. 
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5.2. Saran 

Penelitian-penelitian mendatang diharapkan dapat memberi argumentasi 

tentang munculnya fenomena day of the week effect di pasar modal Indonesia 

tidak hanya sebatas mengungkap eksistensi (keberadaan) fenomena tersebut 

tetapi dapat pula mengungkapkan peranan investor individual dan investor 

institusional serta informasi-informasi penting sebagai faktor-faktor penyebab 

timbulnya fenomena tersebut. 

Adapun sampel yang dipilih di dalam penelitian ini yang hanya 

menggunakan indeks Bisnis 27 belum mampu mencerminkan kondisi bursa di 

Indonesia secara komprehensif. Periode yang digunakan juga relatif pendek 

yaitu hanya Sembilan bulan, mulai bulan Januari sampai dengan September 

2018, sehingga tidak dapat diamati pengaruh variasi antar waktu. Oleh karena 

itu, untuk tujuan pembuktian konsistensi keberadaan Monday effect dan 

Weekend effect yang secara komprehensif, maka penelitian-penelitian 

selanjutnya dapat menggunakan seluruh populasi emiten, serta penggunaan 

periode yang lebih panjang disarankan untuk penelitian selanjutnya. 
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Data Ringkasan Perhitungan 

Return Saham 

(Rata-rata Return, Return Minimal, dan 

Return Maksimal) 
 

NO. KODE STATISTIK SENIN JUMAT 

 

1. 

 

AALI 
minimal -0,05535 -0,03600 

maksimal 0,03861 0,04200 

rata-rata -0,00368 -0,02862 

 

2. 

 

ADRO 
minimal -0,08852 -0,04188 

maksimal 0,04762 0,08543 

rata-rata -0,00419 -0,02264 

 

3. 

 

ASII 
minimal -0,03873 -0,05303 

maksimal 0,06513 0,04211 

rata-rata -0,00098 -0,03459 

 

4. 

 

BBCA 
minimal -0,90055 -0,03371 

maksimal 0,03620 0,04659 

rata-rata -0,02733 -0,02835 

 

5. 

 

BBNI 
minimal -0,04459 -0,07210 

maksimal 0,02660 0,07524 

rata-rata -0,00617 -0,02926 

 

6. 

 

BBRI 
minimal -0,03762 -0,07375 

maksimal 0,07397 0,05986 

rata-rata -0,00509 -0,03129 

 

7. 

 

BMRI 
minimal -0,04861 -0,05782 

maksimal 0,06785 0,05357 

rata-rata -0,00709 -0,03060 

 

8. 

 

BSDE 
minimal -0,05263 -0,04362 

maksimal 0,05442 0,03955 

rata-rata -0,00928 -0,03047 

 

9. 

 

CPIN 
minimal -0,05473 -0,08611 

maksimal 0,04888 0,09827 

rata-rata -0,00305 -0,02954 

 

10. 

 

  HMSP 
minimal -0,04225 -0,03846 

maksimal 0,06796 0,08232 

rata-rata -0,00184 -0,02847 

 

11. 

 

ICBP 
minimal -0,04121 -0,04735 

maksimal 0,02326 0,06116 

rata-rata -0,00562 -0,02609 

 

12. 

 

INDF 
minimal -0,04215 -0,03597 

maksimal 0,04435 0,05645 
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13. 

 

INTP 
minimal -0,07027 -0,06667 

maksimal 0,09255 0,07714 

rata-rata -0,00609 -0,03524 

 

14. 

 

MYOR 
minimal -0,03833 -0,03057 

maksimal 0,07143 0,08571 

rata-rata 0,00321 -0,02911 

 

15. 

 

PGAS 
minimal -0,16410 -0,06959 

maksimal 0,08907 0,07212 

rata-rata -0,00183 -0,03224 

 

16. 

 

PTBA 
minimal -0,11638 -0,05435 

maksimal 0,05914 0,05769 

rata-rata 0,00423 -0,02240 

 

17. 

 

PWON 
minimal -0,06250 -0,06780 

maksimal 0,03623 0,05660 

rata-rata -0,00292 -0,02867 

 

18. 

 

SCMA 
minimal -0,04348 -0,05263 

maksimal 0,06320 0,05714 

rata-rata -0,00114 -0,02789 

 

19. 

 

 

 SMGR 
minimal -0,06173 -0,04023 

maksimal 0,07447 0,07429 

rata-rata -0,00642 -0,03388 

 

20. 

 

TLKM 
minimal -0,30366 -0,03714 

maksimal 0,05220 0,05491 

rata-rata -0,01286 -0,02578 

 

21. 

 

UNTR 
minimal -0,03429 -0,04893 

maksimal 0,04932 0,07065 

rata-rata -0,00230 -0,03127 

 

TOTAL 

minimal -2,34167 -1,08772 

maksimal 1,18245 1,34880 

rata-rata -0,10533 -0,61354 


