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Dalam konteks Pasar Efisisen, keberadaan informasi baru akan diantisipasi oleh investor dan diikuti oleh
pergerakan harga saham. Segera setelah informasi baru tersebut tercermin dalam harga sasham, pasar saham
akan lebih efisien. Hipotesis Pasar Efisien (HPE) menurut penelitian Fama (1970), pergerakan harga bersifat
random dan tidak bisa diperkirakan. Teori ini sangat berlawanan dengan hipotesis anomali pasar (Levy,
1996) yang menyatakan bahwa para investor dapat memiliki return abnormal. Salah satu contohnya adalah
anomali musiman seperti day of the week effect atau pengaruh hari dalam setiap minggu terhadap imbal
hasil saham.

Rogalski (1984), dalam penelitiannya mencoba meneliti day of the week dengan mengelompokkannya ke
dalam periode perdagangan (trading) dan non perdagangan (non trading) sedangkan D Keim (1983),
menyatakan bahwa porsi January Effect (month of the year) terbesar terjadi padalima hari pertama
perdagangan pertama pada bulan tersebut. Penelitian ini bertujuan untuk mengindentifikasi bagaimana day
of the week terjadi di Indonesia, terutama pada saat periode perdagangan dan non perdagangan dan
menghubungkannya dengan month of the year effect dan lima hari pertama perdagangan pada bulan dengan
rata-rataimbal hasil tertinggi (month of the year).

Hasil dari penelitian ini menunjukkan terdapatnya efek hari dalam seminggu dan menemukan bahwa
terdapat perbedaan volatilitas imbal hasil yang signifikan pada setiap periode yang di uji, terutama pada
periode perdagangan dan non perdagangan serta dalam hubungannya dengan month of the year (desember)
dan padalima hari pertama perdagangan pada month of the year (desember) Keadaan hari dalam setiap
minggu dapat digunakan sebagai pedoman bagi parainvestor untuk membangun strategi perdagangan.
Strategi perdagangan ini dapat membawa keuntungan jika parainvestor dapat memutuskan kapan saat yang
tepat untuk membeli, menahan atau menjual saham tersebuit.

<i>In context of Efficient Market, existence of new information will be anticipated by the investors and
followed by stock prices movement. As soon new information reflected on stock price, stock market become
more efficient. Efficiency Market Hypothesis (EMH), papers by Fama (1970), assumes that movement of
price is random and unpredictable. But this theory is contradictory with the hypothesis of market anomaly
(Levy, 1996) which states that the investors have a chance to get an abnormal return. For an exampleis
seasonal anomaly like day of the week effect toward stock returns.

Rogalski (1984), in his paper examines day of the week over trading and nontrading periode. And Keim
(1983), in his paper found that most of January Effect were happened in the first five trading days in month
of January. This study purposely to identify how The Day of The Week happensin Indonesia, especially
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over Trading and Nontrading periode. This studydecomposes daily close to close return into Trading and
Nontrading day returns and examine the relation with month of the year effect and at the first of five trading
days in the month with the highest return (month of the year).

Results of this study finds that the existence days of the week effect and documented that there is
significantly different return over all periode that is being tested. Especialy over trading periode and non
trading periode and seeing their relation with month of the year effect and at the first five trading days at the
month of the year. The Condition of Day of the Week could be use as a guide for investors to develop
trading strategies. These trading strategies could earn profitsif the investors choose the right decision to
buy, hold, or sell the stock.</i>



