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ABSTRAKSI

Penelitian mengenai pengaruh hari perdagangan saham terhadap refurn harian
saham telah banyak dilakukan pada berbagai bursa yang ada di dunia ini. Berbagai
metode digunakan untuk meneliti hal ini dengan hasil yang konsisten untuk bursa-bursa
di belahan dunia barat yaitu dengan refurn harian saham negatif pada hari Senin yang
biasa disebut dengan Monday Effect dan return tertinggi pada hari Jum’at yang disebut
dengan Weekend Effect, kedua hal ini biasa disebut dengan day of the week effect.
Penelitian yang telah dilakukan di Indonesia memperlihatkan hasil yang tidak konsisten
dengan penelitian di luar negeri babkan antar temuan di dalam negeri. Kebanyakan
penelitian di dalam negeri ini menggunakan metode OLS (Ordinary Least Square)
dengan dummy variabel untuk menjelaskan fenomena ini. Metode ini dirasakan kurang
tepat untuk mengidentifikasi fenomena ini karena menyalahi aturan-aturan regresi.

Penelitian ini berusaha untuk menjelaskan pengaruh hari perdagangan saham
terhadap 11 indeks harga saham yang ada di Bursa Efek Jakarta yaitu IHSG, Indeks
LQ45, Indeks Harga Saham Sektoral (Pertanian, Pertambangan, Industri Dasar, Aneka
Industri, Industri Konsumsi, Properti, Infrastruktur, Kenangan dan Perdagangan) dengan
metode ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) guna menghindari
pelanggaran terhadap aturan-aturan regresi OLS. Metode ini layak dan memenuhi syarat
untuk digunakan karena data return saham yang diteliti memiliki variance yang tidak
berubah sepanjang waktu / stasioner (white noise).

Hasil penelitian ini adalah tidak terdapat pengaruh hari perdagangan saham
terhadap refurn saham sektor pertanian, pertambangan dan aneka industri. Hari
perdagangan Senin berpengaruh negatif terhadap refurn saham-saham sektor properti dan
keuangan, Hari Rabu hanya berpengaruh negatif kepada refurn saham-saham unggulan
sementara itu hari Kamis berpengaruh positif pada refurn pasar, unggulan, sektor industri
dasar, industri konsumsi, properti, infrastruktur, keuangan dan perdagangan. Lebih lanjut
tidak ditemukan beda remurn di setiap hari perdagangan pada refurn pasar (IHSG),
saham-saham sektor pertanian, sektor pertambangan, sektor industri konsumsi, sektor
infrastruktur, sektor keuangan dan perdagangan. Tetapi ditemukan adanya perbedaan
return saham -saham unggulan (LQ45), saham-saham sektor industri dasar, sektor aneka
industri dan sektor properti pada tiap-tiap hari perdagangan saham.




ABSTRACT

Many studies about the impact of trading days toward daily stock refurn have
been conducted in various stock market throughout the world. Various method have been
used to solve this matter with consistent result for stock market in the west side of world
with a negative daily stock refurn on Monday which used to be mentioned as Monday
Effect and highest daily stock return on Friday or Weekend Effect, both are mentioned as
day of the week effect. Many studie that conducted in Indonesia show inconsistent results
with the one which held in foreign country instead with a study that held in Indonesia at
once. Many of them used OLS (Ordinary Least Square) method with dummy variables to
explain this phenomenon. This method seem does not proper to identify this because it
harm the basic OLS regression rules.

This research try to explain an impact of trading days toward 11 stock price
indices in Jakarta Stock Exchange with ARIMA (Autoregressive Integrated Moving
Average) method to avoid to harm the basic OLS regression rules. This method is
satisfactorily fit the data which have not distributed normally, left handed skewness and
have a leptokurtik kurtosis but stock refurn data have variance that does not change over
the time / stationer (white noise). '

The results show that there are not an impact of trading days toward agricultural
sector, mining sector, and miscelanous industry sector’s stock refurn. Monday have a
negative impact toward property sector and financial sector’s stock refurn. Wednesday
only have a negative impact toward bluechips stock refurn meanwhile Thursday have a
positive impact toward market refurn, bluechips, basic industry sector, consumer goods
sector, property sector, infrastructure sector, financial sector, and merchandising sector
stock return. More over did not find any different refurn in each trading day on market,
agricultural sector, mining sector, consumer goods industry sector, infrastructure sector,
financial sector and merchandising sector’s stock refurn. But there were found a
different return in each trading day on bluechips (LQ45), basic industry sector,
miscelancous industry sector and property sector’s stock refurn.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1, Latar Belakang Masalah

Salah satu bagian penting dari fungsi operasi perusahaan adalah melakukan
investasi dan memanfaatkan modal tersebut guna memperoleh pendapatan. Perusahaan
berharap dapat memenuhi kebutuhannya akan modal dengan menarik dana-dana
modal yang ada di pasar keuangan. Dalam kerangka pasar modal saluran investasi
kapital tertuju pada aspek-aspek yang menguntungkan dari setiap segmen pasar modal,
sehingga para investor mempunyai pilihan atas instrumen-instrumen keuangan untuk
tujuan investasi dan pembiayaan guna memperoleh laba.

Keputusan investasi menyangkut masalah penggunaan dana, yaitu berkaitan
dengan ke mana dan yang dimiliki oleh seseorang akan diinvestasikan. Penggunaan
dana dilihat dari dimenst waktu sering dibedakan menjadi investasi jangka pendek dan
investasi jangka panjang. Namun dari kedua jenis investasi -ini secara umum
mempunyai kesamaan yaitu adanya tingkat keuntungan yang disyaratkan dengan
memperhatikan resiko yang akan ditanggung oleh investor di dalam menetapkan suatu
keputusan investasi.

Kehadiran pasar modal sebagai salah satu alternatif investasi yang
bermunculan saat ini tidak dapat dihindarkan lagi. Kegunaan pasar modal dapat
ditinjau dari 2 pihé.'k. Pada pihak perusahaan yang memerlukan dana, pasar modal
dapat digunakan sebagai sumbe; untuk perolehan dana. Sedangkan ditinjau dari sisi
pemodal maka kehadiran pasar modal dapat digunakan sebagai sarana untuk

menyalurkan dananya yang menganggur, schingga akan diperoleh tambahan
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penghasilan yang disebut sebagai perolehan investasi, dalam bentuk peningkatan nilai
modal (capital gain} dan laba hasil usaha yang dibagikan (dividend) untuk investasi di
pasar saham (bursa efek) dan bunga (coupon) untuk investasi di pasar obligasi.

Kemarakan yang terjadi di bursa telah banyak memberikan keuntungan
yang tidak sedikit jumlahnya bagi pelaku yang terlibat di dalamnya. Namun tidak
sedikit pula pelaku yang mengalami kerugian dalam aktivitasnya di bursa. Hal tersebut
terjadi karena adanya resiko yang melekat pada setiap pilihan investasi tidak terkecuali
di pasar modal. Hal ini sesuai dengan apa yang terdapat dalam prinsip manajemen
.keuangan untuk menerima perolehan (return) yang lebih kecil dari apa yang
diharapkan,

Investasi di sini diartikan sebagai setiap penggunaan uang dengan maksud
untuk memperoleh penghasilan. Dengan definisi tersebut maka dibandingkan dengan
investasi pada aktiva riil, daya tarik investasi pada sekuritas adalah pada aspek
likuiditasnya, artinya sekuritas-sekuritas tersebut bisa diperjualbelikan di bursa efek
sehingga para pemodal bisa mengganti investasi mereka setiap waktu mereka
menginginkannya.

Keinginan pemegang saham akan likuiditas dapat berubah dari hari ke hari dan
dari bulan ke bulan sehingga terjadi perubahan harga secara acak. Untuk membantu
mengetahui adanya perubahan harga secara acak, investor menggunakan salah satu
dari dua macam analisis investasi yang ada, yaitu fundamental analysis dan technical
analysis. Dalam Jundamental analysis, para analis mempelajari bisnis perusahaan dan
mencoba membuka informasi tentang profitabilitas yang akan memberikan informasi

baru terhadap harga saham. Sedangkan dalam fechnical analysis, para analis hanya
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mempelajari catatan harga saham di masa lalu dan mencari siklus-siklus tertenty dari
perubahan harga saham, maka akan terjadi pola yang bersif'_clt musiman pada
keuntungan saham (Hari Sunarto, 1996).

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan pada berbagai pasar modal di
dunia ditemukan bahwa pola-pola tersebut dapat berupa day of the week effect (Dubois
dan Louvet, 1996), Monday effect (Gibbons dan Hess, 1981) dan (Rystorm dan
Benson, 1989) , weekend effect (Dickinson dan Peterson, 1995), holiday effect (Kim
dan Park, 1994), January effect (Marashdeh ,1984) dan (Pearce, 1996), turn of the
month effect (Dickinson dan Peterson, 1995) serta monthly effect (Boudreaux, 1995),

Penelitian-penelitian di atas selalu menunjukkan hasil yang konsisten dengan
penelitian-penelitian sebelumnya yang dilakukan di bursa-bursa luar negeri, Namun
tidak demikian halnya dengan penelitian-penelitian yang dilakukan di Indonesia.

Untuk mendukung pernyataan tersebut maka berikut ini digambarkan kondis;
return harian saham rata-rata pada setiap hari perdagangan di Bursa Efek Jakarta,

Tabel 1.1.1.

Return Pasar Harian Rata-Rata di Bursa Efek Jakarta
Periode Tahun 1996

Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at
Penelitian Eduardus 0,4% 13,84% 14,67% 4,55% 9,69%
Tandelilin dan Algifari ‘
Periode tahun 1996

Sumber : Eduardus Tandelilin dan Algifari (1999),”Pengaruh Hari Perdagangan Saham Tethadap Refurn
Saham di Bursa Efck Jakarta, Makalah Seminar, Universitas Diponegoro

Tabel 1.1.2.
Return Pasar Harian Rata-Rata di Bursa Efek Jakarta
Periode April 1998 — Maret 2000

Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at
Return Pagar Harian Rata- 0,02479% | 0,03676% -0,3426% 0,58% -0,03905%
Rata di Bursa Efek Jakarta .
pada periode penelitian ini

Sumber : Bisnis Indonesia, diolah



Berdasarkan refurn pasar harian rata-rata yang dapat dilihat pada tabel 1.1.1.
dan tabel 1.1.2. maka masih terdapat kenyataan adanya pengaruh pola tersebut. Dj
Bursa Efek Jakarta pada periode 1996 ditemukan bahwa pada hari Senin diperoleh
return terendah dan pada hari Rabu diperoleh return tertinggi dalam setiap hari
perdagangan selama satu minggu. Sementara di Bursa Efek Jakarta pada periode
penelitian ini (April 1998 hingga Maret 2000) ditemukan bahwa setiap hari
perdagangan Rabu diperoleh refurn negatif tertinggi sedangkan refurs positif tertinggi
pada hari Kamis.

Penelitian mengenai pengaruh hari perdagangan saham terhadap refurn harian
saham di Bursa Efek Jakarta yang telah dilakukan oleh Tandelilin dan Algifari pada
periode 1996 memperoleh. temuan yang berbeda dengan penelitian Sukirno dag
Wibisono pada periode 1989 hingga 1995 dan berbeda pula dengan temuan Agung
Hounggo Gunadi pada periode 1994, Sukirno dan Wibisono menggunakan metode
Tata-rata  harian untuk menjelaskan fenomena inj demikian pula Agung Hounggo
Gunadi. Sementara itu Tandelilin dan Algifari menggunakan metode regresi berganda
dengan variabel dummy sepertl yang digunakan oleh Thomas, Clave dan Ibrahim
(1998) dalam penelitiannya di Kuala Lumpur Stock Exchange.

Penggunaan regresi berganda dengan variabel dummy ini tidak memperhatikan
kondisi data yang ada sehingga melanggar asumsi klasik metode regresi. Corhay dan
Rad (1994) dalam penelitiannya menyatakan bahwa data refurn saham cenderung
tidak normal, memiliki kemencengan positif dengan kurtosis yang positif (leptokurtik).
Hal ini dipertegas oleh temuan Kamath, Chatrath dan Chakornpipat (1998) pada

penelitian di Stock Exchange Thailand Temuannya adalah refurn indeks saham
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sektoral di Stock Exchange Thailand memiliki kemencengan positif, dengan kurtosis
yang bersifat leptokurtik dan terjadi adanya heteroskedastisitas.

Penelitian ini hendak mengkaji lebih lanjut mengenai pengaruh hari
perdagangan saham terhadap refurn harian saham dengan memperhatikan kondisi data
yang ada. Obyek pgﬁelitian pada penelitian ini adalah 11 indeks harga saham resmi
yang ada di Bursa Efek Jakarta hingga pada tanggal 31 Maret 2000. Indeks harga
saham tersebut adalah Indeks Harga Saham Gabungan (THSG) yang mewakili pasar
saham, Indeks LQ4S yang mewakili 45 saham-saham unggulan secara keseluruhan
dan 9 indeks harga saham sektoral yang mewakili saham-saham sektor industri, Dari
hasil temuan yang akan diperoleh maka akan dibentuk suatu strategi investasi untﬁk

masing-masing hari perdagangan saham.,

1.2. Perumusan Masal;th

Pada waktu-waktu tertentu, terjadi pola pola tertentu pada resrn saham di
hari-hari tertentu. Banyak peneliti menemukan bahwa rata-rata refurn harian tidak
sama satu dengan yang lain. Meskipun banyak akademisi yang berusaha untuk
menjelaskan fenomena ini, tetapi pola-pola tertentu dalam refurn harian masth tidak
menentu. Fenomena pengaruh hari perdagangan saham yang berbeda-beda terhadap
return saham oleh para peneliti dan akademisi dianggap sebagai penyebab terjadinya
pola pola tertentu pada refurn saham di hari-hari tertenty. |
Dari latar belakang ﬁlasalah tersebut, maka permasalahan yang ada adalah :
Apakah terdapat pengaruh hari perdagangan saham terhadap refurn saham pada Bursa

Efek Jakarta secara keseluruhan, pada 9 sektor industri yang ada di Bursa Efek



Jakarta dan pada saham-saham unggulan secara keseluruhan dengan memperhatikan

kondisi data yang ada?

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi dan mendapatkan bukti
empiris mengenai pengaruh hari perdagangan saham terhadap refurn harian
saham pada Bu;sa Efek Jakarta secara keseluruhan, pada saham-saham unggulan
secara keseluruhan, dan pada 9 sektor industri yang ada di Bursa Efek Jakarta
dengan memperhatikan kondisi data yang ada.
1.3.2. Kegunaan Penelitian
Adapun kegunaan penelitian yang ingin dicapai adalah:

1. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
dalam membentuk strategi investasi dan referensi bagi investor saham
berupa iﬁplikasi kebijakan untuk melakukan investasi di pasar modal

2. Bagi para peneliti yang tertarik untuk meneliti kajian yang sama dalam
pasar modal diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai landasan

pijak untuk penelitian berikutnya.



BAB II

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

Dalam Bab ini akan dikemukakan telaah pustaka dan hipotesis yang merupakan
dasar dari pembahasan, analisis dan evaluasi atas kenyataan-kenyataan yang diperoleh
dari hasil penelitian yang akan diuraikan dalam Bab selanjutnya. Tujuan dari telaah
pustaka dan hipotesis ini sebagai titik pijak penulisan ini adalah agar penelitian yang

dilakukan bersifat ilmiah

2.1, Telaah Pustaka
2.1.1. Teknik Analisis Surat Berharga

Pengambilan keputusan investor untuk melakukan investasi pada
saham selalu mempertimbangkan faktor perolehan dan resiko. Resiko
diidentifikasikan  dengan fluktuasi atau ketidakpastian. Walaupun
pertumbuhan dari perolehan diinginkan, tetapi fluktuasi tajam yang
memuncuikan resiko tinggi selalu diupayakan ditekan.

Analisis saham dibutuhkan untuk meﬁentukan kelas resiko dan
perolehan surat berharga sebagai dasar keputusan investasi. Analisis tersebut
dilakukan dengan dasar sejumlah informasi yang diterima investor atas suaty
jenis saham tertentu. Keputusan investasi akan berbeda apabila merupakan
hasil analisis yang berbeda, dari susunan informasi yang berbeda, selama
dengan kopdisi yang berbeda dan preferensi resiko yang relevan untuk

berbagai investor.




Francis (1983) mengemukakan dua pendekatan' dalam penilaian
sekuritas, ya:itu Jundamental approach dan fechnical approach. Fundamental
approach merupakan teknik analisis saham ‘yang mempelajari tentang
keuangan mendasar dan fakta ekonomi dari perusahaan sebagai langkah
penilaian nilai saham perusahaan. Asumsi yang digunakan adalah harga
saham yang terjadi merupakan refleksi dari informasi mengenai saham
tertentu. Hal ini terjadi apabila efisiensi pasar modal sekurang-kurangnya
dalam bentuk semi kuat. Technical approach merupakan teknik analisis
saham yang dilakukan dengan menggunakan data historis mengenai
perkembangan harga saham dan volume perdagangan saham dalam pola
grafik, dan kemudian digunakan sebagai model pengambilan keputusan.
Supply dan demond akan digunakan untuk memprediksi tingkat harga
mendatang dan pergerakannya.

Termasuk di dalam fechnical approach di antaranya adalah metode
RST (Relative Strength Index), Stochastic, metode moving average, day of the
week; effect, turn of month effect dan January effect.

Metode RST (Relative Strength Index) dilakukan untuk melihat waktu
yang tepat uﬁtuk membeli atau rhenjual saham dengan memperhatikan apakah
suatu saham oversold atau overbought. Bila RSI berada pada angka 30 ke
bawah maka merupakan saat yang tepat untuk membeli sementara it bila RS/
berada di angka 70 ke atas maka merupakan saat yang tepat untuk
menjualnya. Sementara itu meﬁode Stochastic hampir sama dengan metode

RSI perbedaannya adalah bila Stochastic berada pada angka 20 ke bawah



maka merunakan saat yang tepat untuk membeli sementara itu bila Stochastic
berada di angka 80 ke atas maka merupakan saat yang tepat untuk menjualnya
(NYIF, 1989). |

Metode moving average adalah salah satu metode fechmical analysis
yang sederhqna. Dilakukan dengan cara mencari rata-rata bergerak dari harga
saham harian selama beberapa periode, banyaknya periode yang sering
digunakan untuk perhitungan ini adalah 5, 20 dan 100 periode. Bila harga
saham lebih rendah dari pada rata-rata bergeraknya maka ini merupakan saat
yang tepat untuk membeli sementara bila harga saham sudah berada di atas
rata-rata bergeraknya maka merupakan saat yang tepat untuk menjualnya
(NYIF, 1989).
Technical analysis lain yang terdapat di pasar modal ataupun pasar uang
adalah dengan memperhatikan dan mempelajari siklus-siklus yang ada
ataupun market anomaly.

Asumsi pada pendekatan ini adalah bahwa harga saham merupakan
refleksi masa lalu, sehingga model pasar yang pernah terjadi akan berulang,
Pendekatan ini dapat diterapkan pada pasar modal yang memiliki efisien

bentuk lemah.

2.1.2, Perilaku Harga Saham
Harga saliam ialah nilai dari suatu saham yang ditentukan oleh kekuatan
penawaran jual (offer) dan kekuatan penawaran beli (bid) akan suatu saham pada

suatu mekanisme pasar tertentu.



maka merupakan saat yang tepat untuk membeli sementara itu bila Stochastic
berada di angka 80 ke atas maka merupakan saat yang tepat untuk menjualnya
(NYIF, 1989).

Metode moving average adalah salah satu metode fechnical analysis
yang sederha_i_na. Dilakukan dengan cara mencari rata-rata bergerak dari harga
saham harian selama beberapa periode, banyaknya periode yang sering
digunakan untuk perhitungan ini adalah 5, 20 dan 100 periode. Bila harga
saham lebih rendah dari pada rata-rata bergeraknya maka ini merupakan saat
yang tepat untuk membeli sementara bila harga saham sudah berada di atas
rata-rata bergeraknya maka merupakan saat yang tepat untuk menjualnya
(NYIF, 1989).

Technical analysis lain yang terdapat di pasar modal ataupun pasar uang
adalah dengan memperhatikan dan mempelajari siklus-siklus yang ada
ataupun market anomaly.

Asumsi pada pendekatan ini adalah bahwa harga saham merupakan
refleksi masa lalu, sehingga model pasar yang pernah terjadi akan berulang.
Pendekatan ini dapat diterapkan pada pasar modal yang memiliki efisien

bentuk lemah.

2.1.2. Perilaku Harga Saham
Harga sahiam ialah nilai dari suatu saham yang ditentukan oleh kekuatan
penawaran jual (offer) dan kekuatan penawaran beli (bid) akan suatu saham pada

suatu mekanisme pasar tertentu,
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Perilaku harga saham ini dapat berubah-ubah secara drastis baik menaik
ataupun menurun yang mana setiap perubaban dapat disebabkan oleh karena dua
faktor (Suad Husnan, 1998).

Faktor-faktor tersebut adalah :

A. Faktor Fundaﬁental

Para investor yang mengambil keputusan berdasarkan faktor
fundamental ini biasanya cenderung lebih senang menghindar dari resiko (risk
averse).

Dalam menerapkan analisis fundamental ini pada prakteknya akan selalu
mengasumsikan bahwa pembentukan harga suatu saham dipengaruhi oleh berita
yang datangnya secara acak (random walk) dan harga saham akan secara cepat
menyesuaikan dengan keadaan berita tersebut.

Adapun asumsi lainnya dari analisis fundamental ini adalah (Huang,

1990:13).

1. Investor adalah rasional dan berperilaku risk averse
Investor tersebut akan mencari saham yang memberikan hasil maksimal
apabila resiko yang dihadapi sama besarnya, atau akan mencari saham yang
memberikan resiko terkecilkapabila hasil yang diperoleh adalah sama.

2. The Theory of Random Walk
Berita akan datang secara acak, berita baik secara teoritis akan méngangkat
harga saham bersangkutan serta sebaliknya berita jelek akan mendorong

harga saham untuk turun.
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3. The Theory of Efficient Market
Pasar dapat dikatakan efisien ﬁpabila berita-berita yang datang secara cepat

beredar ke seluruh investor yang ada.

B. Faktor Tekhnikal

Para Investor yang mengambil keputusan berdasarkan faktor tekhnikal
biasanya sangat menyukai resiko (risk lover). Analisis tekhnikal adalah analisis
yang menuangkan perﬁbahan perilaku harga saham dan volume perdagangan ke
dalam bentuk grafik untuk mengambil kesimpulan pada setiap saat apakah perlu
mengambil tindakan membeli, menjual atau bersikap pasif;

Asumsi dari pemakai analisis teknikal ini antara lain (NYIF, 1989)

1. Market action discounts everything
Reaksi pasar akan terjadi sesuai dengan kondisi pasar tersebut, di mana
apabila tawaran jual (offer) lebih banyak dibandingkan tawaran beli (bid)
maka harga akan bergerak turun. Demikian pula sebaliknya apabila offer
lebih sedikit dibandingkan dengan bid maka harga akan bergerak naik.

2. Price move in trends |
Harga saham akan bergerak sesuai dengan keadaan pasar, seperti yang
telah dijelaskan sebelumnya. Apabila suatu harga saham telah bergerak
baik naik ataupun turun maka harga saham tersebut untuk selanjutnya

akan mengikuti pola sebelumnya sampai berita atau isu yang terbaru ada.
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3. History repeats itself
Pergerakkan harga saham yang pernah terjadi akan selalu melekat di
benak seorang investor dan cenderung untuk menjadi acuan bagi seorang

investor untuk mengambil keputusan investasi.

Dalam melakukan investasi, para investor akan memunjukkan berbagai

perilaku baik dalam hal membeli ataupun menjual. Hal ini akan tergambarkan pada

situasi pasar yang ada.

L.

Ada tiga tipe pasar yang ada (Smith, 1985) :
Pasar Bullish
Pasar yang mengindikasikan mengalami bullish apabila mengalami
pergerakkan naik paling sedikit 7 point (bullish catapulf). Setelah terjadinya
penurunan harga secara besar-besaran (discount price) dan atau terjadi
pergerakkan harga naik secara trend (terus menerus).
Pasar Bearish
Pasar yang mengindikasikan mengalami bearish apabila mengalami
pergerakka:.ﬁ turun paling sedikit 7 point (bearish catapulf). Setelah
terjadinyalkenaikkan harga secara besar-besaran (premium price) dan atau
terjadi pergerakkan harga turun secara trend (térus menerus).
Pasar Stagnant
Pasar diindikasikan mengalami stagnant apabila pasar masih dalam kategori
mencari posisi (indikator) apakah trend harga akan menunjukkan bullish atau

bearish.
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2.1.3. Day of The Week Effect

Keinginan pemodal atas likuiditas suatu saham dapat berubah dari hari
ke hari dalam satu minggu perdagangan. Hal itu berarti bahwa keinginan jual
beli saham dapat berubah setiap hari menurut kebutuhan demand for money.
Jika kebutuhan likuiditas suatu saham tinggi maka pemodal cenderung untuk
memilikinya (membeli) dan begitu juga sebaliknya. Karena keinginan dan
kebutuhan pemodal selalu berubah, maka pasar pun mengalami perubahan
baik dalam harga maupun kuantitas saham yang diperjualbelikan. Hal ini
disebabkan permintaan dan penawaran atas suatu saham saling berinteraksi
dalam pasar yang bersaing. Dengan demikian maka harga saham dapat
mengalami kenaikkan maupun penurunan dari hari ke hari dalam satu minggu
perdagangan saham di pasar modal. Perilaku ini disebut day of the week effect.

Day of the Week Effect is an empirical regularity whereby stocks

return appear io be lower on Monday than on other days of the weeks

(Sharpe & Gordon, 1993 : 555).

Yang berarti bahwa day of the week effect adalah merupakan suatu
kecenderungan lebih rendahnya tingkat keuntungan harian saham rata-rata
atau saham individu di tiap industri pada hari Senin dibandingkan dengan
hari-hari lain dalam suatu minggu perdagangan saham di pasar modal.

Day of the week effect lebih mengacu pada adanya perbedaan atas return

saham harian pada setiap hari perdagangan dalam setiap minggunya.
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2.2. Penelitian Terdahulu

Dalam penelitian yang dilakukan secara terpisah oleh French (1980), Gibbon
dan Hess (1981) pada bursa saham Amerika menemukan kenyataan adanya pola
tertentu pada tingkat keuntungan saham pada hari-hari tertentu dalam satu minggu.
Dengan metode refurn harian rata-rata diperoleh hasil penelitian yang menunjukkan
tingkat keuntungan untuk hari Senin adalah negatif, sedang pada hari Jum’at dan
Rabu menunjukkan tingkat keuntungan yang lebih tinggi dibandingkan hari Selasa
dan Kamis. Hasil penelitian ini sama dengan yang dilakukan oleh Rystrom dan
Benson (1989).

Dalam papernya, Rystrom dan Benson mengemukakan argumentasi mengenai
return saham selalu negatif pada Senin dari sisi psikologis investor. Psikologis
investor yang tidak menyukai hari Senin ini menjadikan mereka sering melakukan
tindakan yang tidak rasional dan keputusan ekonomis dipengaruhi oleh faktor emosi,
perilaku psikologis spesifik individu dan mood investor. Hal ini' disebabkan bahwa
biasanya berita-berita yang memiliki pengaruh negatif pada pasar diumumkan pada
akhir pekan sehingga diikuti dengan aksi pelepasan saham pada hari pertama
transaksi dalam setiap minggunya.

Tindakan yang tidak rasional dalam melakukan transaksi akan cenderung
memperoleh refurn terendah pada hari perdagangan Senin dibandingkan dengan hari
perdagangan lainnya. Hal serupa juga diungkapkan oleh Abraham dan Tkenberry
(1994) bahwa investor individual cenderung untuk menggunakan hari Senin sebagai

kesempatan untuk memenuhi likuiditas yang ditunjukkan dengan lebih besarnya
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aktivitas jual di hari Senin daripada hari-hari biasa. Dalam penelitian yang telah
dilakukan ini juga memakai metode rezurn harian rata-rata. |

Jaffe dan Westerfield dengan metode serupa pada tahun 1985 menemukan
fenomena bahwa keuntungan saham rata-rata pada hari Senin cenderung lebih
rendah dibandingkan pada hari-hari lain pada bursa saham di Jepang, Australia dan
Inggris. Hasil yang serupa diperoleh oleh Kato, Schwartz dan Ziemba yang
melakukan penelitian di Tokyo Stock Exchange dengan metode regresi OLS dengan
dummy variable untuk tahun 1978 sampai dengan 1987 (Kato ef al, 1990).
Fenomena-fenomena tersebut di atas sering dikenal sebagai Monday Effect. Pettit
dan Swankosi dalam penelitian pada tahun 1980 juga menunjukkan adanya Monday
effect tersebut pada bursa saham Amerika dan bursa saham Asia, yaitu Hongkong,
Jepang, Korea, Singapura dan Taiwan antara Januari 1980 sampai dengan Desember
1998.

Secara lebih detail Cheung (1995) dalam penelitian di bursa saham
Hongkong pada periode April 1986 hingga 31 Desember 1990 dengan metode refurn
rata-rata menyimpulkan bahwa refurn negatif ditemui pada sesi pagi di hari Senin.
Return pada akhir sesi perdagangan berkorelasi negatif dengan resurn sesi pagi hari
berikutnya.

Dubois dan Louvet (1996) menggunakan metode seasonal decomposition
untuk menjelaskan day of the week effect di sembilan bursa pada berbagai negara.
Hasilnya adalah day of the week effect terjadi di negara-negara Eropa, Hongkong dan
Toronto sementara anomali ini tidak muncul di Amerika Serikat pada periode paling

alhir,
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Clave, Ibrahim dan Thomas (1998) dalam penelitian di bursa saham
Malaysia (KLSE) antara Januari 1989 sampai dengan Desember 1993 menunjukkan
korelasi antara keuntungan pada hari Senin dan keuntungan hari sebelumnya
(Jum’at), di mana keuntungan pada hari Jum’at adalah negatif. Dalam penelitian ini
Clave, Ibrahim dan Thomas memakai model regresi OLS dengan dummy variable.

Kamath, Chakornpipat dan Chatrath (1998) dengan menggunakan metode
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)  untuk
meneliti distribusi refurn harian dan Day of the Week Effects di Stock Exchange
Thailand menemukan hasil yang sama dengan penelitian terdahulu di bursa saham
Amerika bahwa terdapat refurn yang terendah di hari Senin dan refurn tertinggi di
hari Jum’at. Sebagai pembanding bahwa hasil yang diperoleh adalah konsisten,
Kamath, Chakornpipat dan Chatrath juga menggunakan metode regresi OLS. Dan
ternyata hasilnya memang konsisten.

Penelitian yang dilakukan oleh Agung Hounggo Gunadi dengan
menggunakan metode refwrn harian rata-rata (1994) di Bursa Efek Jakarta
menunjukkan tidak terdapat perbedaan signifikan pada tingkat keuntungan pasar
rata-rata secara harian ataupun tingkat keuntungan saham secara individual hal ini
berarti tidak fterjadi Monday Effect maupun Weekend Effect atau tidak terjadi
fenomena day of the week effect di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1994: Berbeda
halnya dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sukirno dan Wibisono (1996)
tentang pola keuntungan harian saham di Bursa Efek Jakarta dengan periode
penelitian dari tahun 1989 sampai dengan tahun 1995 yang menunjukkan bahwa

rata-rata keuntungan pasar harian saham selama periode penelitian adalah positif
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pada semua hari perdagangan, kecuali keuntungan pasar pada hari Selasa. Pada hari
perdagangan Selasa, keuntungan saham di Bursa Efek Jakarta adalah negatif,

Hasil yang berbeda juga ditunjukkan oleh penelitian yang dilakukan oleh
Eduardus Tandelilin dan Algifari (1999) di Bursa Efek Jakarta untuk periode Januari
hingga Desember 1996 yang menunjukkan adanya pengaruh hari perdagangan
terhadap refurn saham di Bursa Efek Jakarta selama tahun 1996. Dengan metode
regresi yang serupa dengan metode regresi yang digunakan oleh Clave, Ibrahim dan
Thomas maka diperoleh hasil bahwa hari Senin dan Kamis tidak berpengaruh
terhadap refurn di Bursa Efek Jakarta sementara hari Selasa,. Rabu dan Jum’at

berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham.

2.3, Kerangka Pemikiran Teoritis
Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang menyatakan adanya
perbedaan refurn saham pada setiap hari perdagangan . Maka variabel operasional
yang dipakai dalam penelitian ini adalah refurn saham harian (sebagai variabel
terikat) dan hari-hari perdagangan dalam satu minggu yaitu Senin, Selasa, Rabu,
Kamis dan Jum’at sebagai variabel bebas. Masing-masing variabel bebas tersebut

akan dianalisis tentang pengaruhnya terhadap refurn saham.
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Bagan kerangka pemikiran teoritis tersebut digambarkan sebagai berikut:

Gambar 1.
Kerangka Pemikiran Teoritis

Return Harian Pasar

(IHSG)
Hari Perdagangan Return Harian Saham-
Saham (Senin, Selasa, Saham Unggulan
Rabu, Kamis dan ™ Secara Keseluruhan
Jum’at) (LQ45)

Return Harian Saham
Sektoral (9 Indeks
Harga Saham
Sektoral)

Dikembangkan untuk tesis ini

Sebagaimana diketahui bahwa analisis teknikal juga meﬁpelajari mengenai
siklus-siklus yang terjadi pada perdagangan saham maka telaah mengenai pola
yang terjadi pada refurn harian pada setiap hari perdagangan juga tercalup di
dalamnya.

Dengan menggunakan refurn harian sebagai variabel terikat dan hari
perdagangan (Dummy Variable) sebagai variabel bebas maka akan diperoleh
persamaan regresi yang akan menjelaskan bengaruh masing-masing varidbel bebas
tersebut terhadap variabel terikat. Bila hari perdagangan sebagai variabel bebas
tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham harian maka investor tidak

perlu melakukan strategi investasi yang berbeda dalam setiap hari perdagangan.



19

Sementara itu bila hari perdagangan sebagai variabel bebas berpengaruh
signifikan terhadz;p return saham harian maka investor dapat melakukan strategi
investasi yang berbeda untuk setiap hari perdagangan dan strateginya dapat sama
untuk pasar, 9 sektor-sektor industri yang ada di Bursa Efek Jakarta dan unggulan
atau berbeda untuk pasar, 9 sektor-sektor industri yang ada di Bursa Efek Jakarta

dan unggulan.

2.4. Hipotesis
- Hipotesis merupakan suatu rumusan yang menyatakan adanya hubungan
tertentu atau antar dua variabel atau lebih, Hipotesis ini bersifat sementara dalam arti
dapat diganti dengan hipotesis lain yang lebih tepat dan lebih benar berdasarkan
pengujian.
Dalam penelitian ini, hipotesis yang digunakan adalah :
Ho; : Hari perdagangan tidak berpengaruh terhadap refurn pasar di Bursa Efek
Jakarta.

Hay : Hari perdagangan berpengaruh terhadap refurn pasar di Bursa Efek Jakarta.

Ho, : Hari perdagangan tidak berpengaruh terhadap resurn saham unggulan di Bursa
Efek Jakarta.
H,; : Hari perdagangan berpengaruh terhadap return saham unggulan di Bursa Efek

Jakarta.
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' Hari perdagangan tidak berpengaruh terhadap refurn saham 9 sektor industri di

Bursa Efek Jakarta.

: Hari perdagangan berpengaruh terthadap refurn saham 9 sektor industri di Bursa

Efek J akarta._

! Return pasar harian di Bursa Efek Jakarta tidak berbeda pada setiap hari

perdagangan.
! Return pasar harian di Bursa Efek Jakarta berbeda pada setiap hari

perdagangan.

: Return saham unggulan harian di Bursa Efek Jakarta tidak berbeda pada setiap

hari perdagangan.

: Return saham unggulan harian di Bursa Efek Jakarta berbeda pada setiap hari

perdagangan'.

: Return éaham 9 sektor industri harian di Bursa Efek Jakarta tidak berbeda pada

setiap hari perdagangan.

: Return saham 9 sektor industri harian di Bursa Efek Jakarta berbeda pada setiap

hari perdagangan.

2.5. Definisi Operasional Variabel

Berikut ini akan dijelaskan mengenai definisi operasional variabel yang akan

digunakan dalam penelitian ini.
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2.5.1. Indeks Harga Saham

Indeks Harga Saham merupakan salah satu indikator utama yang menggambarkan

pergerakan harga saham. Dalam penelitian ini ada tiga macam indeks harga saham

yang digunakan yaitu:

1.

Indeks Harga Saham Gabungan (THSG) menggunakan semua saham tercatat
sebagai komponen penghitungan indeks

Indeks LQ45, menggunakan 45 saham yang terpilih setelah melalui beberapa
macam seleksi

Indeks Sekéoral, menggunakan semua saham yang termasuk dalam masing-

masing sektor

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
Sebagai indikator pergerakan harga saham yang tercatat di BEJ, IHSG
diperkenalkan pertama kali tanggal 1 April 1983, Sedangkan tanggal 10

Agustus 1982 adalah hari untuk dasar penghitungan dengan nilai 100.

Indeks LQ 45

LQ 45 mulai diperkenalkan tanggal 27 Februari 1997. Dipilih sebanyak 45
saham mel;llui beberapa kriteria (a) masuk ranking 60 terbesar total' transaksi
di pasar reguler dalam 12 bulan terakhir) (b) Ranking berdasarkan nilai

Kapitalisasi Pasar selama 12 bulan terakhir, (c) tercatat di BEJ minimum 3
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bulan; (d) kinerja keuangan perusahaan, frekuensi dan jumlah hari

perdagangan

3. Indeks Sektoral

Indeks sektoral adalah sub indeks dari IFISG. Semua saham
diklasifikasikan ke dalam 9 sektor menurut klasifikasi industri yang
disebut JASICA (Jakarta Stock Exchange Industrial Clasification) yaitu
(1) pertanian, (2) pertambangan, (3) industri dasar dan kimia (4) aneka
industri (5) industri barang konsumsi (6) properti dan real estate (7)
tfansportasi ‘dan infra-struktur (8) keuangan (9) perdagangan, jasa dan

investasi

2.5.2. Hari Perdagangan Saham
Hari perdagangan saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah
hari perdagangan saham dalam setiap minggunya yang berlaku di Bursa Efek
Jakarta. Bursa Efek Jakarta menetapkan 5 hari perdagangan saham dalam

setiap minggunya yaitu Senin, Selasa, Rabu, Kamis dan Jum’at.



BAB III

METODE PENELITIAN

Sebelum suatu penelitian dilaksanakan, maka terlebih dahulu perlu ditentukan
metode yang akan digunakan. Hal ini akan membantu di dalam pelaksanaan penelitian.
Metode Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah semsus, karena

semua anggota populasi akan menjadi obyek penelitian.

3.1. Jenis dan Sumber Data

Dalam upaya menjawab permasalahan yang ada, maka data yang dibutuhkan
sebagai input untuk dianalisis adalah berupa data kuantitatif mengingat dari
serangkalan observasi atau pengukuran, hasilnya dapat dinyatakan dalam bentuk
angka. Di samping data kuantitatif, jenis data yang relevan untuk dikumpulkan dapat
pula diklasifikasikan pula menurut cara memperolehnya dan  waktu
pengumpulannya. Berdasarkan cara memperolehnya, jenis data yang dipakai di
dalam penelitian ini adalah data sekunder. Adapun data tersebut adalah hari transaksi
di Bursa Efek Jakarta selama bulan April 1998 hingga bulan Maret 2000, data Indeks
Harga Saham Gabungan, Indeks Harga Saham Sektoral dan Indeks LQ45. Data
mengenai hari transaksi di Bursa Efek Jakarta selama bulan April 1998 hingga bulan
Maret 2000 diperoleh dari Divisi Riset dan Pengembangan Bursa Efek Jakarta
sementara data Indeks Harga Saham Gabungan, Indeks Harga Saham Sektoral dan

Indeks LQ45 diperoleh dari Harian Bisnis Indonesia dari tanggal 1 April 1998

23
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hingga 31 Maret 2000. Sehingga diperoleh data sebanyak 494 periode. 494 periode
ini adalah banyaknya hari transaksi di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian.
Menurut klasifikasi pengumpulannya, jenis data penelitian adalah data time
series, yaitu data yang dikumpulkan dari beberapa tahapan waktu (kronologis),
berupa Indeks IHarga Saham Gabungan harian, Indeks LQ45 Harian dan Indeks

Saham Sektoral Harian.

3.2. Populasi
Populasi dalam penelitian ini merupakan seluruh Indeks Harga Saham
komposit yang resmi dikeluarkan oleh Bursa Efek yaitu Indeks Harga Saham
Gabungan, Indeks Harga Saham Sektoral (9 indeks sektoral) dan Indeks LQ45 dari

bulan April 1998 hingga bulan Maret 2000,

3.3. Metode Pengumpulan Data

Pengumpulan dan pengolahan data statistik tidak lepas dari prosedur
penelitian secara statistik sebagai keseluruhan . Dalam penelitian ini terdiri dari
beberapa langkah dasar, yakni dari perencanaan penelitian, pengumpulan,
pengolahan dan penataan data, penyajian data dalam bentuk tabel maupun grafik,
serta analisis dan interpretasi data.

Metode pengumpulan data yang dipakai adalah dokumentasi, di mana
dilakukan pengurﬁpulan data yang tertulis baik dari dokumen-dokumen yang sudah

ada maupun dari koran, majalah, jurnal dan internet.
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Sedangkan pengadaan data untuk keperluan penelitian ini dilakukan dengan
mengamati deret berkala dari daftar kurs resmi BEJ yang diterbitkan setiap
penutupan hari transaksi bursa oleh Badan Pengawas Pasar Modal, selama periode
April 1998 hingga Maret 2000 yang dimuat dalam harian Bisnis Indonesia. Untuk
perhitungan tingkat keuntungan pasar dilakukan dengan mengambil data harga
saham secara harian. Setelah didapat tingkat keuntungan secara harian, kemudian
disusun menurut hari dalam seminggu mulai hari Senin sampai dengan Jum’at.

Alasan digunakannya data tingkat keuntungan harian dibandingkan dengan
menggunakan data tingkat keuntungan mingguan atau tingkat lw_zeuntungan bulanan
adalah data tingkat keuntungan harian akan meningkatkan kekuatan statistik melalui
menambah derajad kebebasannya. Selain itu, penggunaan tingkat keuntungan
harian lebih dapat menangkap reaksi dari pengumuman (Ball & Brown, 1986;
Brown & Warner, 1985).

Berdasarkan kriteria the power of test (kemampuan model dalam mendeteksi
abnormal return), data harian merupakan pilihan yang tepat dalam melakukan event

study (Harijono, 1999:72).

3.4. Teknik Analisis
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis kuantitatif,
Berikut ini adalah tahap~tahap analisis data.

Tahap I. Menghitung refurn harian masing-masing Indeks.
a. Menghitung Return Pasar Saham (IHSG)

B TR T A T L NI
S SN TR g
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Return harian pasar saham dihitung berdasarkan persentase I[HSG pada saat
penutupan kemarin (FHSG.1) terhadap perubahan IHSG hari ini (THSGy).

IHSG,~IHSG,_,

Rumus : R,= 1
! IHSG, ()
Dimana :

Rt : Return pasar harian

IHSG: : Indeks Harga Saham Gabungan hari ke

IHSGe. : Indeks Harga Saham Gabungan hari ke
b. Menghitung reurn harian saham-saham unggulan secara keseluruhan (LQ45)
Return harian saham-saham unggulan secara keseluruhan dihitung berdasarkan
persentase Indeks 1.Q45 pada saat penutupan kemarin (LQ45,.) terhadap perubahan
Indeks 1.Q45 hari ini (LQ45y).

LO45,~L045,_,
LO45,

@)

Rumus : R,=

Dimana :

R¢ : Return harian saham-saham unggulan secara keseluruhan

LQ45; :Indeks Harga Saham Unggulan hari ke

LQ45., : Indek; Harga Saham Unggulan hari ke 1
¢. Menghitung refurn harian saham masing-masing sektor (Indeks Harga Saham

Sektoral)

Return harian masing-masing sektor dihitung berdasarkan persentase Indeks
Sektoral pada saat penutupan kemarin (IHSS,.1) terhadap perubahan THSS hari ini
(IHSS,).

_JHSS,-IHSS,_,

3
JHSS, ®)

Rumus ; R,
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Dimana : ‘ |
Ry Refurn harian Saham Sektoral
IHSS, : Indeks Harga Saham Sektoral hari ke ,
THSS:.; : Indeks Harga Saham Sektoral hari ke
Di Bursa Efek Jakarta terdapat 9 Indeks Harga Saham Sektoral. Sehiﬁggé return
hartan masing—mé'sing saham sektoral akan dihitung dengan menggunékan rumus

tersebut di atas.

Tahap I1. Uji Normalitas Data Refurn Harian Masing-Masing Indeks Harlga Saham

Uji Normalitas data yang dilakukan adalah:

1. Menggunakan teknik statistika deskriptif untuk memperoleh gambaraln dari data
refurn masing-masing indeks harga saham. Statistika deskriptif ini méliputi nilai
mean, simpangan baku, skewness dan kuriosis.

2. Uji Kolmogorov-Smirnov satu arah untuk melakukan pengujian hipotesa
normalitas suatu data.

3. Uji otokorelasi dengan menggunakan  Durbin Watson Statisﬁk untuk
mengetahui ada tidaknya otokorelasi.

4. Uji Box Ljﬁng untuk mengetahui pola dari time series data (stationer atau
unstationer) dan dapat digunakan untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas.
Pengujian stasioneritas suatu data juga dilakukan dengan 'membéndingkan
standard error dengan nilai ACF (autocorrelation function) dan dengan melihat

pada grafik ACF (autocofrelation Junction) dan PACF (Partial autocérrelation
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Junction). Bila sebagian besar ACF dan PACF tidak melebihi limifnya maka

data tersebut dikatakan stasioner.

Tahap 111, Menghitung Statistika Deskriptif Masing-Masing Indeks Harga Saham

Berdasarkan Hari Transaksi
Tahap ini dilakukan agar dapat diperoleh gambaran mengenai rata-rata dan resiko

yang dilihat dari simpangan baku pada setiap hari perdagangan saham.

Tahap IV. Analisis Regresi

Setelah memperoleh rerurn harian pasar, saham-saharn unggulan secara
keseluruhan dan saham sektoral maka masing-masing refurn saham tersebut
digunakan sebagai variabel terikat dalam persamaan regresi dan variabel Dummy
hari perdagangan (Senin, Selasa, Rabu, Kamis dan Jum’at) sebagai variabel bebas.
Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode Box Jenkins atau
biasa disebut cengan ARIMA (Autoregression Integrated Moving Average).
Metode Box Jenkins berbeda dengan metode lain yang tidak mengasumsikan
adanya suatu pola dalam data historis runtut waktu. Metode Box Jenkins Justru
menggunakan pendekatan iteratif untuk mengidentifikasikan pola yang ada (Seiler
dan Rom, 1997). Model akan cocok bila residual yang ada adalah kecil,
terdistribusi secara acak (white noise) dan tidak terikat satu sama lain. Lebih lanjut
Lincolin Arsyad (1997 : 281) menyebutkan bahwa model ini sama sekali
mengabaikan variabel independen. Guna menghindari pelanggaran terhadap asumsi

regresi klasik di mana data yang digunakan untuk analisis regresi harus normal
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maka metode ARIMA ini dirasakan sesuai dengan kemungkinan ditemukannya data

yang tidak terdistibusi secara normal karena penggunaan variabel dummy.

Untuk menjawab permasalahan yang ada mengenai pengaruh  hari
perdagangan saham terhadap refurn harian saham maka model ARIMA (1,1)

yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Yp = BYp_ + B,SEN + B,SEL + BRAB + BKAM + BJUM + e, — Wer, (4

Keterangan :
Bj, By, B3, By, Bs, Bs . Koefisien regresi
Y . Variabel Lag
SEN ‘ . Variabel Dummy, bila Senin = 1, hari lain = 0
SEL / . Variabel Dummy, bila Selasa = 1, hari lain =0
RAB . Variabel Dummy, bila Rabu = 1, hari lain = 0
KAM . Variabel Dummy, bila Kamis = 1, hari lain=0
JUM . Variabel Dummy, bila Jum’at = 1, hari lain = 0
eT . Residual term
W : Bobot
e T . Nilaj sebelumnya atau residual

Jumlah n adalah 493
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Tahap V. Menguji Beda Return Masing-Masing Indeks Harga Saham Pada Setiap

Hari Perdagangan

Multivariate Analysis of Variance (MANOVA) digunakan untuk menguji beda

return pasar, saham sektoral dan saham harian pada setiap hari perdagangan. Hal
ini dilakukan dengan alasan bahwa karena variabel bebas yang digunakan pada
penelitian ini adalah variabel dummy. Untuk menguji beda refurn harian ini

dilakukan dengan nﬁenggunakan pengujian terhadap nilai F statistik.



BAB IV

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN

Dalam penelitian ini, yang menjadi obyek penelitian adalah indeks harga saham
vang ada di Bursa Efek Jakarta hingga 31 Maret 2000. Dalam upaya untuk
menggambarkan obyek yang diteliti secara lebih mendalam, di bawah ini berturut-turut

akan dijelaskan gambaran masing-masing obyek penelitian tersebut.

4.1. Bursa Efek Jakarta

Pasar modal Indonesia sendiri didirikan pada tanggal 10 Agustus 1977 dan
resmi memulai kegiatannya pada waktu perusahaan P.T. Semen Cibinong
menerbitkan sahamnya di BEJ. Pendirian pasar bursa dilakukan dengan tujuan utama
untuk memeratakan pendapatan. Namun demikian, dalam perkembangannya ada tiga
tujuan yang hendak dicapai, yaitu untuk memobilisir dana di luar sistem perbankan,
memperluas distribusi kepemilikan saham terutama pemodal-pemodal kecil, serta
untuk m;mperluas dan memperdalam sektor keuangan (Cetak Biru Pasar Modal
Indonesia,l 1997).

Pada periode penelitian yaitu April 1998 hingga Maret 2000, fraksi perubahan
harga di Bursa Efek Jakarta sebesar Rp. 25 untuk 1 point. Dan pergerakan harga
saham dibatasi sebesar 30% hingga 40 % dari harga pembukaannya. Hari
perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta adalah hari Senin hingga Jum’at, dan

setiap hari perdagangan dibagi menjadi 2 sesi yaitu sesi pagi yang dimulai pukul
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9.30 WIB, berakhir pukul 12.00 WIB dan sesi siang yang dimulai pukul 13.30 WIB
dan berakhir pukul 16.00 WIB. Untuk hari Jum’at, sesi pagi dimulai pukul 9.30 WIB
dan berakhir pukul 11,30 WIB. Kemudian sesi siang dimulai pukul 14,00 WIB dan

berakhir pukul 16.00 WIB.

4.2. Indeks Harga Saham Resmi Yang Dikeluarkan Oleh Bursa Efek Jakarta

Penelitian ini menggunakan indeks harga saham yang ada di Bursa Efek
Jakarta hingga pada tanggal 31 Maret 2000 yaitu Indeks Hérga Saham Gabungan
(THSG) yang mewﬁkili pasar saham, Indeks LQ 45 yang mewakili saham-saham
unggulan dan 9 Indeks Harga Saham Sektoral (Sektor Pertanian; Sektor
Pertambangan; Sektor Industri Dasar dan Kimia; Sektor Aneka Industri; Sektor
Industri Barang Konsumsi; Sektor Properti dan Real Estate; Sektor Infrastruktur,
Utilitas dan Transportasi; Sektor Keuangan; Sekior Perdagangan, Jasa dan
Investast).

Indeks Harga Saham Gabungan dan Indeks LQ 45 Bursa Efek Jakarta (BET)
telah mendapatkan persetujuan pendaftaran hak paten dari Direktur Jenderal Hak
Cipta, Paten dan Mérek Departemen Kehakiman RI. Sertifikat Persetujuan diberikan
pada tanggal 24 Maret 1999 lalu dengan nomor Pendaftaran 019524 untuk LQ45
dan nomor 019525 untuk IHSG.

Indeks Harga Saham merupakan salah satu indikator utama yang
menggambarkan pergerakan harga saham, Saat ini ada 4 Indeks yang dikenal di BEJ

yaitu :
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1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menggunakan semua saham tercatat
sebagai komponen penghitungan indeks ;

2. Indeks Sektoral, menggunakan semua saham yang termasuk dalam masing-
masing sektor ;

3. Indeks L.Q4S, menggunakan 45 saham yang terpilih setelah melalui beberapa
macam seleksi ;

4. Indeks Indfvidual, yaitu indeks harga masing-masing saham terhadap harga

dasarnya.

4.2.1, THSG - Indeks Harga Saham Gabungan
Sebagai indikator pergerakan harga saham yang tercatat di BEJ, IHSG
diperkenalkan pertama kali tanggal 1 April 1983. Sedangkan tanggal 10 Agustus
1982 adalah hari untuk dasar penghitungan dengan nilai 100 dengan jumlah saham

sebanyak 13 saham.

4.2.2. Indeks L.Q 45
LQ 45 mulai diperkenalkan tanggal 27 Februari 1997. Indeks ini hanya
terdiri dari 45 saham yang telah terpilih setelah melalui beberapa kriteria pemilihan
sehingga akan ter_diri dari saham-saham dengan likuiditas (LiQuid) dan kapitalisasi
pasar yang tinggi.
Indeks 45 dihitung mundur hingga tanggal 13 Juli 1994 sebagai hari dasar,
dengan nilai dasar 100. sehingga memiliki data historis yang cukup panjang. Untuk

seleksi awal digunakan data pasar dari Juli 1993 — Juni 1994, hasilnya terpilih 45
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emiten yang meliputi 72% dari total kapitalisasi pasar dan 72,5% nilai transaksi di
pasar reguler.
Untuk dapat masuk dalam pemilihan, suatu saham harus memenuhi kriteria
tertentu dan melewati seleksi utama, sebagai berikut:
1. Masuk dalam rangking 60 terbesar dari total transaksi Saham di Pasar
Reguler (rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir)
2. Rank berda=sarkan Kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi harian selama 12
bulan terakhir);
3. Telah tercatat di BEJ minimum 3 bulan.
4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi dan

jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler.

Bursa Efek Jakarta terus memantau perkembanga_n komponen saham yang
masuk dalam penghitungan Indeks LQ 45. Setiap tiga bulan sekali akan dilakukan
review pergerak@ ranking saham-saham yang digunakan dalam penghitungan
Index LQ 45. Penggantian saham akan dilakukan setiap enam bulan sekali, yaitu
setiap awal bulan Februari dan Agustus.

Apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria lagi, maka saham
tersebut harus dikeluarkan dari perhitungan indeks dan digantikan dengan saham
lainnya yang memenuhi kriteria.

Untuk n’1enjamin kewajaran (fairness) pemilihan saham, BEJ memiliki
komisi penasehat yang terdiri dari akademisi dan profesional di bidang pasar

modal yang independen.
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4.2.3. Indeks Sektoral

Indeks s'ektoral adalah sub indeks dari THSG. Semua saham

diklasifikasikan ke dalam 9 sektor menurut klasifikasi industri yang disebut

JASICA (Jakarta Stock Exchange Industrial Clasification) yaitu : (1) pertanian;

(2) pertambangan ; (3) industri dasar dan kimia ; (4) aneka industri ; (5) industri

barang konsumsi ; (6) properti dan real estate ; (7) transportasi dan infra-struktur ;

(8) keuangan ; (9) perdagangan, jasa dan investasi.

4.2.3.1. Indeks Harga Saham Sektor Pertanian

Sektor pertanian dibagi menjadi 4 sub sektor yaitu sub sektor

perkebunan, sub sektor peternakan, sub sektor perikanan dan sub sektor

kehutanan. Jumiah emiten pada sektor pertanian ini ada 10 emiten, dengan

rincian sebagai berikut :

I.

2.

Sub sektor perkebunan sebanyak 3 emiten yaitu AALL, UNSP dan LSIP.
Sub sektor peternakan sebanyak 2 emiten yaitu CPDW dan MBAL.
Sub sektor perikanan sebanyak 4 emiten yaitu BASS, BMRA, DGSA dan

DSFL

Sub sektor kehutanan hanya ada satu emiten yaitu ADFQ.

4.2.3.2. Indeks Harga Saham Sektor Pertambangan

Sektor pertambangan dibagi menjadi 4 sub sektor yaitu sub sektor

pertambangan minyak dan gas bumi, sub sektor pertambangan logam dan

mineral lainnya, sub sektor pertambangan batu-batuan dan sub sektor
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pertambangan yang belum terklasifikasi. Jumlah emiten pada sektor pertanian ini
ada 6 emiten, dengan rincian sebagai berikut :
1. Sub sektor pertambangan minyak dan gas bumi sebanyak 1 emiten yaitu
MEDC. |
2. Sub sektor pertambangan logam dan mineral lainnya sebanyak 3 emiten
yaitu ANTM, INCO dan TINS.
3. Sub sektor pertambangan batu-batuan sebanyak 1 emiten yaitu CTTEH.
4. Sub sektor pertambangan yang belum terklasifikasi sebanyak 1 emiten

yaitu ALDI.

4.2.3.3. Indeks Harga Saham Sektor Industri Dasar dan Kimia
Sektor industri dase;r dan kimia dibagi menjadi 8 sub sektor yaitu sub
sektor semen, sub sektor keramik porselen dan kaca, sub sektor logam dan
sejenisnya, sub sektor kimia, sub sektor plastik dan kemasannya, sub sektor
pakan ternak, sub sektor kayu dan pengolahannya dan sub sektor pulp dan kertas.
Jumlah emiten pada sektor pertanian ini ada 47 emiten, dengan rincian sebagai
berikut :
1. Sub sektor semen sebanyak 3 emiten yaitn INTP, SMGR dan SMCB.
2. Sub sektor keramik porselen dan kaca sebanyak 4 emiten yaitu AMFG,
IK AL KIAS dan TOTO.
3. Sub sektor logam dan sejenisnya sebanyak 11 emiten yaitu ALKA, ALMI,

CTBN, INAI ITMA, JKSW, JPRS, LMSH, LION, PICO dan TBMS.
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4. Sub sektor kimia sebanyak 8 emiten yaitu BUDI, DPNS, EKAD, INCIL,
KKGI, SOBI, TPIA dan UNIC.

5. Sub sektor plastik dan kemasan sebanyak 7 emiten yaitu AKPI, BRNA,
DYNA, IGAR, TRST, SIMA dan UGAR.

6. Sub sektor pakan ternak ada sebanyak 3 emiten yaitu CPIN, JPFA dan
SIPD. |

7. Sub sektor kayu dan pengolahnnya ada sebanyak 5 emiten yaitu BRPT,
DSUC, SULI, SUDI dan TIRT.

8. Sub sektor pulp dan kertas sebanyak 6 emiten yaitu FASW, INKP, INRU,

TKIM, SPMA dan SAIP.

4.2.3.4. Indeks Harga Saham Sektor Ancka Industri
Sektor aneka industri dibagi menjadi 7 sub sektor yaitu sub sektor mesin
dan alat berat, sub sektor otomotif dan komponennya, sub sektor tekstil dan
garmen, sub sektor alas kaki, sub sektor kabel, sub sektor kabel sub sektor
elektronika dan sub sektor aneka industri yang belum ter.klasiﬁkasi. Jumlah
emiten pada sektor pertanian ini ada 46 emiten, dengan rincian sebagai berikut :
1. Sub sektor mesin dan alat berat sebanyak 2 emiten yaitu KOMI dan
TPEN,
2. Sub sektor otomotif dan komponennya sebanyak 11 emiten yaitu ASII,
AUTO, BRAM, ADMG, GJTL, GDYR, INDS, LPIN, NIPS, PRAS dan

SMSM.
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Sub sektor tekstil dan garmen sebanyak 20 emiten yaitu MYTX, ARGO,
CNTX, CNBE, ERTX, ESTI, GRIV, MYRX, INDR, KARW, PBRX,
HDTX, PAFL, POLY, RICY, RDTX, SRSN, SSTM, TEJA, dan TFCO.
Sub sektor alas kaki sebanyak 4 emiten yaitu GDWU, BIMA, BATA dan
SUML.

Sub sektor kabel sebanyak 6 emiten yaitu KBLI, JECC, KBLM, SCCO,
IKBI dan VOKS,

Sub sektor elektronika sebanyak 2 emiten yaitu JWJI dan TRPK.

Sub sektor aneka industri yang belum terklasifikasi sebanyak 1 emiten

yaitu ASTA.

4.2.3.5. Indeks Harga Saham Sektor Industri Barang Konsumsi

Sektor industri barang konsumsi dibagi menjadi 5 sub sektor yaitu sub

sektor makanan dan minuman, sub sektor rokok, sub sektor farmasi, sub sektor

kosmetik dan keperluan rumah tangga dan sub sektor peralatan rumah tangga.

Jumlah emiten pada sektor pertanian ini ada 37 emiten, dengan rincian sebagai

berikut :

L.

Sub sektor makanan dan minuman sebanyak 18 emiten yaitu ADES,
AQUA, AISA, CEKA, DAVO, DLTA, INDF, MYOR, MWON, MLBI,
PSDN, SMAR, SHDA, SKLT, STTP, SUBA, TBLA dan ULTJ, |

Sub sektor rokok sebanyak 3 emiten yaitu BATI, GGRM dan HMSP.

Sub sektor farmasi sebanyak 9 emiten yaitu BYSP, BYSB, DNKS,

DVLA, KLBF, MERK, SCPI, SQBI dan TSPC.
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4. Sub sektor kosmetik dun barang keperluan rumah tangga sebanyak 4
emiten yaitu MRAT, PGIN, TCID dan UNVR.

5. Sub sektor peralatan rumah tangga sebanyak 3 emiten yaitu KICI, KDSI

dan LMPI.

4.2.3.6. Indeks Harga Saham Sektor Properti

Sektor properti dibagi menjadi 2 sub sektor yaitu sub sektor properti dan
real estate dan sub sektor konstruksi bangunan. Jumlah emiten pada sektor

pertanian ini ada 27 emiten, dengan rincian sebaggi berikut :
1. Sub sektor properti dan real estate sebanyak 26 emiten yaitu BIPP, BMSR,
BKSL, CKRA, CTRA, CTRS, DILD, DART, DUTI, MORE, JIHD, JRPT,
KIJA, LPCK, LPKR, LPLD, MDLN, PWON, PWSL, PUDP, PTRA, RBMS,

SMRA, SIIP dan SMDM.

2. Sub sektor konstruksi bangunan sebanyak 1 emiten yaitu SSIA.

4.2.3.7. Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi
Sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi dibagi menjadi 4 sub sektor
yaitu sub sektor jalan tol, pelabuhan, bandara dan sejenisnya, sub sektor
telekomunikasi, sub sektor transportasi dan sub sektor konstruksi non bangunan.
Jumlah emiten pada sektor pertanian ini ada 12 emiten, dengan rinciaﬁ sebagai
berikut :

1. Sub sektor jalan tol, pelabuhan, bandara dan sejenisnya sebanyak 1 emiten

yaitu CMNP.



40

Sub sektor telekomunikasi sebanyak 2 emiten yaitu TLKM dan ISAT.

Sub sektor tlf'ansportasi sebanyak 7 emiten yaitu BLTA, CMPP, MIRA,
RIGS, SMDR, SAFE dan ZBRA.

Sub sektor konstruksi non bangunan sebanyak 2 emiten yaitu BUKK dan

PTRO.

4.2.3.8. Indeks Harga Saham Sektor Keuangan

Sektor keuangan dibagi menjadi 5 sub sektor yaitu sub sektor bank, sub

sektor lembaga pembiayaan, sub sektor perusahaan efek, sub sektor asuransi dan

sub sektor reksa dana. Jumlah emiten pada sektor pertanian ini ada 45 emiten,

dengan rincian sebagai berikut :

L.

Sub sektor bank sebanyak 18 emiten yaitu BNLI, BCIC, BDMN, BDPC,

BGIN, BNII, LPBN, MAYA, NISP, BBNI, BNGA, PNBN, BNPK,
BNTA, UNBN, BUNIL BVIC dan INPC.

Sub sektor lembaga pembiayaan sebanyak 11 emiten yaitu BBLD, GSMF,
MTEN, BFIN, INCF, LPPF, MITI, POFI, PSMD dan SMMA.

Sub sektor perusahaan efek sebanyak 4 emiten yaitu BHIT, LPPS, MKDO
dan TRIM.

Sub sektor asuransi sebanyak 11 emiten yaitu AB.DA, ASBI, ASDM,
AHAP, LPLI, ASRM, LPGI, MREI, PNIN, PNLF dan POOL.

Sub sektor reksa dana sebanyak 1 emiten yaitu DANA.
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4.2.3.9. Indeks Harga Saham Sektor Perdagangan, Jasa dan Investasi

Sektor perdagangan, jasa dan investasi dibagi menjadi 8 sub sektor yaitu
sub sektor perdagangan besar barang produksi, sub sektor perdagangan besar
barang konsumsi, sub sektor perdagangan eceran, sub sektor restoran, sub sektor
hotel dan pariwisata, sub sektor jasa komputer dan perangkatnya, sub sektor
perusahaan investas dan sub sektor lain-lain yang belum terklasifikasikan.
Jumlah emiten pada sektor pertanian ini ada 47 emiten, dengan rincian sebagai
berikut : |

1. Sub sektor perdagangan besar barang produksi sebanyak 9 emiten yaitu
AKRA, ASGR, HEXA, INTA, LTLS, SHSA, TIRA, TURI dan UNTR.

2. Sub sektor sub sektor perdagangan besar barang konsumsi sebanyak 10
emiten yaitu TMPI, EPMT, INTD, MDRN, MLIA, KONI, SDPC, TGKA,
RMBA dan WICO.

3. Sub sektor perdagangan eceran sebanyak 6 emiten yaitu ALFA, HERO,
MPPA, MTSM, RALS dan TKGA.

4. Sub sektor restoran sebanyak 2 emiten yaitu FAST dan PTSP.

5. Sub sektor hotel dan pariwisata sebanyak 9 emiten yaitu ELTY, BAYU,
BUMI, HPSB, SHID, MAM]I, PLIN, PNSE dan SONA

6. Sub sektor jasa komputer dan perangkatnya sebanyak 2 emiten yaitu
MTDL dan MLPL.

7. Sub sektor perusahaan investasi sebanyak 9 emiten yaitu ANSI, BNBR,

BMTR, CPPR, DSST, ETWA, HITS, IMAS dan JSPT.
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8. Sub sektor lain-lain yang belum terklasifikasi sebanyak 1 emiten yaitu

BGMT.

4.2.4. Indeks Harga Saham Individual (JASI)
Indeks ini merupakan indikator perubahan harga suatu saham
dibandingkan dengan harga perdananya. Setiap saham yang dicatatkan
perdana, indéks individualnya adalah 100. Diperkenalkan bersamaan dengan

IHSG dan dicantumkan pada Daftar Kurs Efek tanggal 18 April 1983.

Semua indeks BEJ ini menggunakan metoda penghitungan yang sama.
Bedanya hanya pada jumlah saham' yang digunakan sebagai komponen
penghitungan. Semua indeks ini ditampilkan terus-menerus melalvi display wall di
lantai bursa dan disebarkan ke data vendor melalui data feed.

Dalam penelitian ini, yang digunakan adalah IHSG, Indeks LQ45 dan

Indeks Harga Saham Sektoral yang berjumlah 9 sektor industri,



BABV

PEMEAHASAN DAN HASIL PENELITIAN

Pada bab ini akan dipaparkan mengenai pembahasan dan hasil penelitian ini. Bab
ini akan dibagi menjadi uji normalitas data, analisis ARIMA (Autoregression Integrated
Moving Average), Analisis MANOVA (Multivariate Analysis of | Variance) dan

pembahasan.

5.1, Uji Normalitas Data
Uji normalitas data dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada agar
dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji normalitas data
dalam penelitian ini terdiri dari statistika deskriptif, uji Kolmogorov Smirnov satu
arah untuk menguji normalitas data secara statistik, uji otokorelasi menggunakan
Durbin Watson statistik serta uji kestasioneran data dan uji heteroskedastisitas
menggunakan Box Ljung Q statistik

S.i.l. Statistika Deskriptif Refurn Saham Harian
Berikut ini akan disajikan tabel statistika deskriptif refurn saham
harian guna mengetahui gambaran umum mengenai data refurn saham harian

yang telah diperoleh.

43
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Tabel 5.1.1.
Statistika Deskriptif Return Saham Harian
N Min Max Mean Std Variance | Skewness | Kurtosis
Stats | Stats Stats Dev

IHSG 493 -0,102 | 0,2493 | 4.93E4 | 2,66E-2 | 7,079E-4 2,021 16,982
LQ45 493 -0,120 | 0,1507 | 3.71E-4 | 2,94E-2 | 8,671E-4 0,857 3,814
Pertanian 493 | -0,232 | 0,2917 | -6,58E-4 3,79E-2 | 1,442E-3 0,995 11,182
Pertambangan 493 -0,312 | 0,5726 { 2,78E-4 4, 178-2 | 1,746E-3 4,505 76,99
Industri Dasar 493 -0,305 { 0,4242 | 8,63E-4 3,65E-2 | 1,337E-3 2,287 45,897
Aneka Industri 493 -0,061 | 0,1332 3,48E-4 2,15E-2 | 4,626E-4 0,954 3,992
Industri Konsumsi | 493 -0,124 | 0,1592 | 1,31E-3 3,45E-2 | 1,193E-3 0,630 3,368
Properti 493 -0,105 | 0,1547 | 1,13B-3 3,43E-2 { 1,179E-3 0,964 3,129
Infrastruktur 493 -0,147 | 0,2348 | 6,72E-4 3,92E-2 | 1,542E-3 1,127 6,362
Keuangan 493 -0,116 { 0,1529 | -1,28E-4 | 2,84E-2 | §,080E-4 0,536 3,855
Perdagangan 493 =(.300 | 0.3372 | 2.34E-3 2.34E-3 | 1.275E-3 0,903 28.773

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Dari tabel 5.1.1. dapat diketahui bahwa semua refurn harian yang ada

terdistribusi tidak normal dan memiliki skewness positif yang artinya distribusi

cenderung menceng ke kiri dan sebagian besar refurn lebih besar daripada nilai

rata-ratanya, Dilihat dari kurtosis yang memiliki koefisien yang bertanda positif

maka dapat disimpulkan bahwa semua refurn harian tersebut masuk kategori

leptokurtik . Hal ini sama dengan temuan Kamath, Chakornpipat dan Chatrath

(1998) di Stock Exchange Thailand,

5.1.2. Uji Kolmogorov Smirnov Satu Arah

Uji Kolmogorov Smirnov satu arah dilakukan guna mengetahui apakah

suatu data terdistribusi secara normal atau tidak secara statistik. Uji Kolmogorov

Smirnov ini juga dilakukan untuk mendukung temuan pada uji normalitas data

melalui statistika deskriptif yang dilakukan sebelumnya. Pada tabel berikut ini

akan disajikan hasil uji Kolmogorov Smirnov satu arah.




Tabel 5.1.2.
Hasil Uji Kolmogorov Smirnov Satu Arah
Keterangan Kolmogorov Smirnov Z | Asymptonic Significant
1. THSG 2.507 0.000
2. LQds 2,504 0.000
3. Pertanian 2,186 0.000
4.  Pertambangan 2,976 0.000
5. Industri Dasar 2,778 0.000
6.  Aneka Industri 2,501 0.000
7. Industri Konsumsi 1,755 0.000
8. Properti 2,745 0.000
9.  Infrastruktur 1,911 0,001
10. Keuangan 2,188 0.000
11. Perdagangan 2,754 0.000

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah
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Dari tabel tersebut di atas disimpulkan bahwa semua data yang ada tidak

terdistribusi secara normal. Hal ini dapat dilihat pada nilai Kolmogorov Smirnov Z

yang sangat signifikan. Hal ini sesuai dengan temuan pada uji normalitas data

melalui statistika deskriptif dengan melihat kemencengan dan keruncingannya

yang juga menemukan bahwa semua data refurn yang ada adalah tidak normal.

5.1.3. Uji Durbin Watson Statistik

Uji Durbin Watson statistik dilakukan untuk menguji ada tidaknya

otokorelasi pada suatu data fime series. Tabel 5.1.3. menunjukkan Durbin Watson

statistik pada masing-masing data refurn masing-masing indeks saham.

Tabel 5.1.3.
Hasil Uji Durbin Watson Statistik
Keterangan Durbin Watson Statistik dp Dy
(0=5%) (0=5%)

1. IHSG 1,901 1,57 1,78
2. LQ45 1,635 1,57 - 1,78
3. Pertanian 1,897 1,57 1,78
4, Pertambangan 2,168 1,57 1,78
5. Industri Dasar 2,382 1,57 1,78
6. Aneka Industri 1,770 1,57 1,78
7. Industri Konsumsi 1,635 1,57 1,78
8. Properti 1,727 1,57 1,78
9. Infrastrukiur 1,989 1,57 1,78
10, Keuangan 1,690 1,57 1,78
11, Perdagangan 1.952 1.57 1.78

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diciah
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Dari tabel 5.1.3. dapat dilihat bahwa pada IHSG, Pertanian, Pertambangan,
Industri‘ Dasar, Infrastruktur dan Perdagangan tidak terdapat otokorelasi. Hal ini
dapat dilihat pada d yang lebih besar dari dy. Sementara pada LQ45, Industri
Konsumsi, Propérti dan Keuangan tidak dapat diambil kesimpulan mengenai ada

tidaknya otokorelasi (no conclusion) karena d < d <dy.

Uji Box Ljung

Uji Box Ljung dipilih untuk menguji kestasioneran suatu data runtut waktu,
Uji Box Ljung digunakan karena lebih powerful daripada uji Q Box Pierce pada
sampel kecil (Ricky Harsono, 1999). Box Ljung statistik lebih dapat menjelaskan
pada sampel terbatas daripada Box Pierce statistik (Greene, 1993). Dan periode lag
yang digunakan dalam uji Box Ljung yang digunakan dalam penelitian ini adalah
16 periode lag yang termasuk dalam sampel kecil,

Uji Box Ljung dapat pula dipakai untuk mendeteksi adanya
heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas biasanya diuji dengan menggunakan uji
Breusch-Pagan / Godfrey. Tetapi uji Q Box Pierce yang kemudian disempurnakan
menjadi Q Box Ljung merupakan suatu alternatif walaupun hasilnya sama saja
(Greene, 1993). Kamath, Chakornpipat dan Chatrath (1998) menggunakan Q Box
Pierce statistik untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas pada.refurn di
Stock Exchange Thailand. Penelitian ini tidak menggunakan Q Box Pierce statistik
karena seperti telah disebutkan sebelﬁmnya bahwa Box Ljung statistik lebih

powerful pada sampel kecil.
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Seiler dan Rom (1997) menggunakan uji Box Ljung deng.an 16 periode Jag
untuk menguji kestasioneran suatu data dengan o = 5%. Bila dalam 16 periode lag
tersebut hanya terdapat maksimal 2 periode lag yang signifikan maka data tersebut
dikatakan stasioner sementara bila lebih dari 2 yang signifikan maka data tersebut
dikatakan tidak sfasioner. Kestasioneran data juga dapat dilihat pada nilai ACF
(Autocorrelation Function), bila ACF lebih besar daripada confidence limitnya
yang dapat dilihat pada correlogram maka data tidak stasioner. Hasilnya tidak jauh

berbeda dengan bila menggunakan Box Ljung statistik.

Tabel 5.1.4.
Hasil Uji Box Ljung
Keterangan Box Ljung Statistik (16) Jumlah Box Ljung Statistik Yang
Signifikan Pada 16 Lag
Q Statistik Prob.
(16)
[HSG 22,565 0,126 0
LQ45 21,348 0,165 1
Pertanian 24,067 0,088 0
Pertambangan 24,649 0,076 0
Industri Dasar 24,740 0,075 0
Ancka Industri 24,458 0,080 1
Industri Konsumsi 21,086 0,175 1
Properti 25,856 0,056 1
[nfrastruktur 18,911 0,273 0
Keuangan 23,575 0,099 1
Perdagangan 22.019 0.143 0

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Dari tabel di atas maka dapat disimpulkan bahwa semua data mengenai
return harian masing-masing indeks saham adalah bersifat stasioner karena jumlah
Box Ljung statistik yang signifikan tidak lebih dari 2.

Tidak adaﬁya Q statistik yang signifikan pada o = 5% menunjukkan tidak

terdapat heteroskedastisitas pada masing-masing refurn indeks saham.
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untuk menguji kestasioneran suatu data dengan o = 5%. Bila dalam 16 periode lag
tersebut hanya terdapat maksimal 2 periode /ag yang signifikan maka data tersebut
dikatakan stasioner sementara bila lebih dari 2 yang signifikan maka data tersebut
dikatakan tidak stasioner. Kestasioneran data juga dapat dilihat pada nilai ACF
(Autocorrelation Function), bila ACF lebih besar daripada confidence limiinya
yang dapat dilihat pada correlogram maka data tidak stasioner. Hasilnya tidak jauh

berbeda dengan bila menggunakan Box Ljung statistik.

Tabel 5.1.4.
Hasil Uji Box Ljung
Keterangan Box Ljung Statistik (16) Jumlah Box Ljung Statistik Yang
Signifikan Pada 16 Lag
Q Statistik Prob.
(16)
IHSG 22,565 0,126 0
LQ45 021,348 0,165 1
Pertanian 24,067 0,088 0
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Dari tabel di atas maka dapat disimpulkan bahwa semua data mengenai
refurn harian masing-masing indeks saham adalah bersifat stasioner karena jumlah
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terdapat heteroskedastisitas pada masing-masing refurn indeks saham.
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5.2, Statistika Deskriptif Refurn Harian Pada Hari Perdagangan
Pada bagian ini akan disajikan statistika deskriptif refurn harian pada
masihg-masing hari perdagangan untuk pasar, saham unggulan secara keseluruhan

dan pada masing-masing sektor.

5.2.1. Statistika Deskriptif Return Harian Pasar (IHSG) Pada Hari Perdagangan
Statistika deskriptif refurn harian pasar (IHSG) pada setiap hari

perdagangan disajikan dalam tabel berikut ini.

Tabel 5.2.1.

Statistika Deskriptif Refurn Harian Pasar (IHSG) Pada Hari Perda angan
Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at
N Statistik o7 08 103 99 96
Minimum -0,0546139 -0,0887163 -0,0778352 -0,03493380 0,1027303
Maksimum 0,2493298 0,1217696 0,0498859 0,0840816 0,1073981
Rata-Rata 2,A79E-04 3,676E-04 -3,426E-03 5,800E-03 -3,905E-04 -
Std Deviasi 3,170E-02 2,5778E-02 2,419E-02 2.371E-02 2,678E-02
Variance 1,005E-03 6,046E-04 5,852E-04 5,620E-04 7T,1T1E-04
Skewness 5,102 0,911 -0,265 1,176 0,476
Kurtosis 39.843 5,424 0,334 1.704 4,093

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Dari tabel 5.2.1. dapat diketahui bahwa resurn IHSG tertinggi terjadi pada
hari perdagangan Kamis lyaitu sebesar 0,58% sementara untuk retwrn [HSG
terendah terjadi pada hari perdagangan Jumat yaitu sebesar -0,03905%. Sementara
itu variabilititas return THSG pada tiap hari perdagangan dapat diukur dengan
melihat pada variance statistiknya. Variance statistik return IHSG tertinggi
terdapat pada hari Senin sebesar 0,1005% dan yang terendah terdapat pada hari
Kamis sebesar 0,0562%. Jika variance statistik ini digunakan sebagai ukuran resiko

maka refurn THSG pada hari Senin lebih beresiko dibandingkan hari-hari lainnya.
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Dan hari Kamis memiliki resiko yang paling rendah dibandingkan hari perdagangan

IHSG lainnya.

Distribusi refurn harian THSG di Bursa Efek Jakarta selama periode.

penelitian dapat dilihat pada besarnya koefisien kemencengannya (skewness). Bila

koefisien kemencengannya lebih besar dari nol maka refurn IHSG harian pada hari

perdagangan tersebut lebih besar daripada nilai rata-ratanya. Hari perdagangan

yang memiliki koefisien kemencengan yang positif adalah Senin, Selasa, Kamis dan

Jumat. Sementara hari perdagangaﬁ Rabu memiliki koefisien kemencengan yang

negatif yang artinya refurn IHSG pada hari Rabu tersebut lebih kecil daripada nilai

rata-ratanya.

5.2.2. Statistika Deskriptif Refurn Harian LQ45 Pada Hari Perdagangan

Hasil perhitungan terhadap refurn harian saham-saham unggulan yang

masuk dalam perhitungan Indeks LQ45 dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 5.2.2.
Statistika Deskriptif Refurn Harian L.Q45 Pada Hari Perdagangan
Keterangan Senin Selaga Rabu Kamis . Jum’at
N Statistik 97 98 103 99 96
Minimum -0,072867 -0,1208135 -0,0908764 -(,0438593 -0,0655300
Maksimum 0,0701108 0,1324424 0,0656610 0,1202395 0,1507593
Rata-Rata -1,691E-03 1,661E-04 -4,945E-03 7,153E-03 1,274E-03
Std Deviasi 2,284E-02 3,055E-02 2,890E-02 3,095E-02 3,230E-02
Variance 5,218E+04 9,333E-04 8,353E-04 8.577E-04 1,043E-03
Skewness 0,134 0,482 -(,036 1,601 1,379
Kurtosis 2,235 5,243 0.398 3,604

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

4344

Dari tabel 5.2.2. dapat diketahui bahwa refurn LQ45 tertinggi terjadi pada

hari perdagangan Kamis yaitu sebesar 0,7153% sementara untuk return LQ45

terendah terjadi pada hari perdagangan Jumat yaitu sebesar -0,4945%. Sementara

itu variabilititas refurn LQ45 pada tiap hari perdagangan dapat diukur dengan
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melihat pada variance statistiknya. Variance statistik return LQ45 tertinggi
terdapat pada hari Jum’at sebesar 0,1043% dan yang terendah terdapat pada hari
Kamis sebesar 0,09577%. Jika variance statistik ini digunakan sebagai ukuran
resiko maka refurn LQ45 pada hari Jum’at lebih beresiko dibandingkan hari-hari
lainnya. Dan hari Kamis memiliki resiko yang paling rendah dibandingkan hari -
perdagangan LQ45 lainnya.

Distribusi refurn harian LQ45 di Bursa Efek Jakarta selama periode
penelitian dap.at .cliIihat pada besarnya koefisien kemencengannya (skewness). Bila
koefisien kemencengannya lebih besar dari nol maka refurn LQ45 harian pada hari
perdagangan tersebut lebih besar daripada nilai rata-ratanya. Hari perdagangan
yang memiliki koefisien kemencengan yang positif adalah Senin, Selasa, Kamis dan
Jumat. Sementara hari perdagangan Rabu memiliki koefisien kemencengan yang
negatif yang artinya refurn LQ45 pada hari Rabu tersebut lebih kecil daripada nilai |

rata-ratanya.

5.2.3. Statistika Deskriptif Return Harian Sektor Pertanian Pada Hari Perdagangan
Hasil perhitungan terhadap refurm harian saham sektor pertanian dapat

dilihat pada tabel di bawah ini,

Tabel 5.2.3.
Statistika Deskriptif Refwrn Harian Sektor Pertanian Pada Hari Perdagangan

Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis - Jum’at
N Statistik 97 98 103 99 96
Minimum -0,0974174 -2,320989 -0,1037495 -0,0525160 -0,1133982
Maksimum 0,0994749 0,1025747 0,1481689 0,2917469 0,1679416
Rata-Rata -4, 778E-03 -1,128E-03 -1,886E-03 4,550E-03 -2,132E-04
Std Deviasi 3,230E-02 4,068E-02 3,755E-02 4,098E-02 3,734E-02
Variance 1,082E-03 1,655E-03 1,410E-03 1,680E-03 1,395E-03
Skewness 0,174 -1,407 0,684 3,905 1,024 -
Kuriosis 1.488 10.161 2.748 24 837 6.150

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah
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Dari tabell 5.2.3. dapat diketahui bahwa resurn sektor pertanian tertinggi
terjad: pada hari perdagangan Kamis yaitu sebesar 0,455% sementara untuk refurn
sektor pertanian terendah terjadi pada hﬁi perdagangan Senin yaitu sebesar -
0,4778%. Sementara itu variabilititas refurn sektor pertanian pada tiap hari
perdagangan dapat diukur dengan melihat pada variance statistiknya. Variance
statistik refurn sektor tertinggi terdapat pada hari Kamis sebesar 0,168% dan yang
terendah terdilpat pada hari Senin sebesar 0,1082%. Jika variance statistik ini
digunakan sebaggi ukuran resiko maka refurn sektor pertanian pada hari Kamis
lebih beresiko dibandingkan hari-hari lainnya. Dan hari Senin m.emiliki resiko yang
paling repdah dibandingkan hari perdagangan lainnya.

Distribusi refurn harian sektor pertanian di Bursa Efek Jakarta selama
periode penelitian dapat dilihat pada besarnya koefisien kemencengannya
(skewness). Bila koefisien kemencengannya lebih besar dari nol maka refurn sektor
pertanian harian pada hari perdagangan tersebut lebih besar daripada nilai rata-
ratanya. Return saham sektor pertanian pada setiap hari perdagangan adalah positif

yang artinya refurn tersebut adalah lebih besar dari rata-rata.

5.2.4. Statistika Deskriptif Refurn Harian Sektor Pertambangan Pada Hari
Perdagangan
Hasil perhitungan terhadap refurn harian saham sektor pertambangan dapat

dilihat pada tabel di berikut ini.
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Tabel 5.2 4,
Statistika Deskriptif Return Harian Sektor Pertambangan Pada Hari Perdagangan

Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at
N Statistik 97" 08 103 99 95
Minimum -0,0846985 -0,3126513 -0,0931232 -0,0780046 -0,0732497
Maksimum 0,5726394 0,1019457 0,1105441 0,0905864 0,0693579
Rata-Rata 2,716E-03 -1,369E-03 -1,985E-03 2,980E-03 -9,718E-04
Std Deviasi 6,606E-02 4,340E-02 2,952E-02 2,826E-02 3,061E-02
Variance 4 364E-03 1,884E-03 8,713E-04 7,985E-04 9.373E-04
Skewness 6,822 -3,569 0,240 0,433 0,177
Kurtosis 58.579 26.986 2.193 1.388 -0.014

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Dari tabel 5.2.4. dapat diketahui bahwa refurn sektor pertambangan tertinggi
terjadi pada hari perdagangan Kamis yaitu sebesar 0,298% sementara untuk return
sektor pertambangan terendah terjadi pada hari perdagangan Rabu yaitu sebesar -
0,1985%. Sementara itu variabilititas return sektor pertambangan pada tiap hari
perdagangan dapat diukur dengan melihat pada variance statistiknya. Variance
statistik return sektor pertambangan tertinggi terdapat pada hari Senin sebesar
0,4364% dan yang terendah terdapat pada hari Jum’at sebesar 0,09373%. Jika
variance statistik ini digunakan sebagai ukuran resiko maka refurn sektor
pertambangan pada hari Senin lebih beresiko dibandiﬁgkan hari-hari lﬁinnya. Dan
hari Jum’at memiliki resiko yang paling rendah dibandingkan hari perdagangan.
lainnya.

Distribusi refurn harian sektor pertambangan di Bursa Efek Jakarta selama
periode penelitian dapat dilihat pada besarnya koefisien kemencengannya
(s/;ewness). Bila koefisien kemercangannya lebih besar dari no! maka refurn sektor
pertambangan harian pada har? car<egsngan verssbut lebih besar daripada nilai rata-

Heri- perdagangar. 7»7g mereiikl kosfisien kemencengan yang positif

ratanya. 5
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adalah Senin, Selasa, Rabu dan Kamis. Sementara hari perdagangan Jum’at

memiliki koefisien kemencengan yang negatif yang artinya refurn sektor

pertambangan pada hari Rabu tersebut lebih kecil daripada nilai rata-ratanya.

5.2.5. Statistika Deskriptif Return Harian Sektor Industri Dasar Pada Hari

Perdagangan

Hasil perhitungan terhadap refurn harian saham sektor industri dasar dapat

dilihat pada tabel di bawah ini.

) _ Tabel 5.2.5.
Statistika Deskriptif Refurn Harian Sektor Industri Dasar Pada Hari Perdagangan
Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at

N Statistik 97 98 103 99 95
Minimum -0,0928404 -0,0727193 -0,3051037 -0,0496124 -0,0676003
Maksimum 0,1033393 0,0843931 0,0840748 0,4242398 0,0772872
Rata-Rata -3,576E-03 1,678E-03 -4.427E-03 1,084E-02 -1,988E-04
Std Deviasi 2,569E-02 2,696E-02 4,054E-02 5,303E-02 2,655E-02
Variance 6,601E-04 7,260E-04 1,643E-03 2,812E-03 7,048E-04
Skewness 0,147 0,686 -3,878 5,163 0,260
Kurtosis 3,746 1,781 29,242 37,744 0,725

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Dari tabel 5.2.5. dapat diketahui bahwa refurn sektor industri dasar tertinggi

terjadi pada hari perdagangan Kamis vaitu sebesar 10,84% sementara untuk refurn

industri dasar terendah terjadi pada hari perdagangan Rabu yaitu sebesar -0,4427%.

Sementara itu variabilititas refurn sektor industri dasar pada tiap hari perdagangan

dapat diukur dengan melihat pada variance statistiknya. Variance statistik return

sektor industri dasar tertinggi terdapat pada hari Kamis sebesar 0,2812% dan yang

terendah terdapat pada hari Senin sebesar 0,06601%. Jika variance statistik ini

digunakan sebagai ukuran resiko maka refurn sektor industri dasas pada hari Kamis
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lebih beresiko dibandingkan hari-hari lainnya. Dan hari Senin memiliki resiko yang
paling rendah dibandingkan hari perdagangan lainnya.

Distribusi reurn harian sektor aneka industri di Bursa Efek Jakarta selama
periode penelitian dapat dilihat pada besarnya koefisien kemencengannya
(skewness). Bila koefisien kemencengannya lebih besar dari nol maka return sektor
industri dasar harian pada hari perdagangan tersebut lebih besar daripada nilai rata-
ratanya. Hari perdagangan yang memiliki kdeﬁsien kemencengan yang positif
adalah Senin, Selasa, Kamis dan Jumat. Sementara hari perdagangan Rabu

memiliki koefisien kemencengan yang negatif yang artinya refurn sektor industri

dasar pada hari Rabu tersebut lebih kecil daripada nilai rata-ratanya.

5.2.6. Statistika Deskriptif Refurn Harian Sektor Aneka Industri Pada Hari

Perdagangan

Hasil perhitungan terhadap refurn harian saham sektor aneka industri dapat

dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 5.2.6.
Statistika Deskriptif Return Harian Sektor Aneka Industri Pada Hari Perdagangan

Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at
N Statistik 97 98 103 99 96
Minimum -0,0535877 -0,0509650 -0,0614221 -0,0579762 -0,0314470
Maksimum 0,0425872 0,1332497 0,0773445 0,0723986 0,0556421
Rata-Rata -3,350E-03 2,150E-03 -3,160E-03 3,503E-03 2,658E-03
Std Deviasi 1,716E-~02 2,454E-02 2,343E-02 2,0708-02 2,016E-02
Variance 2,944E-04 6,020E-04 5,491E-04 4.283E-04 4,066E-04
Skewness -0,16 2,097 0,370 0,618 0,839
Kurtosis 1.263 3.806 1.491 1.686 0.254

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Dari tabel 5.2.6. dapat diketahui bahwa refurn sektor aneka industri tertinggi

terjadi pada hari perdagangan Kamis yaitu sebesar 0,3503% sementara untuk refurn
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sektor aneka industri terendah terjadi pada hari perdagangan Senin yaitu sebesar -
0,3350%. Sementara itu variabilititas refurn sektor aneka industri pada tiap hari
perdagangan dapat diukur dengan melihat pada variance statistiknya. Variance
statistik refurn sektor aneka industri tertinggi terdapat pada hari Selasa sebesar
0,06020% dan yang terendah terdapat pada hari Senin sebesar 0,02944%. Jika
variance statistik ini digunakan sebagai ukuran resiko maka return sektor aneké
industri pada hari Selasa lebih beresiko dibandingkan hari-hari lainnya. Dan hari
Senin memiliki resiko yang paling rendah dibandingkan hari perdagangan lainnya.
Distribusi refurn harian sektor aneka industri di Bursa Efek J akarta selama
periode penelitian dapat dilihat pada besarnya koefisien kemencengannya
(skewness). Bila koefisien kemencengannya lebih besar dari nol maka refurn sektor
aneka industri harian pada hari perdagangan tersebut lebih besar daripada nilai rata-
ratanya. Hari perdagangan yang memiliki koefisien kemencengan yang positif
adalah Selasa, Rabu, Kamis dan Jumat. Sementara hari perdagangan Senin
memiliki koefisien kemencengan yang negatif yang artinya refurn sektor aneka

industri pada hari Senin tersebut lebih kecil daripada nilai rata-ratanya.

5.2.7. Statistika Deskriptif Return Harian Sektor Industri Konsumsi Pada Hari
Perdagangan
Hasi! perhitungan terhadap refurn harian saham sektor industri. konsumsi

dapat dilihat pada tabel di berikut ini. -
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Tabel 5.2.7.
Statistika Deskriptif Return Harian Sektor Industri Konsumsi Pada Hari Perdagangan
Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at

N Statistik 97 98 103 99 96
Minimum -0,1181443 -0,1240095 -0,0930019 -0,0718867 -0,089602
Maksimum 0,1087554 0,1367580 0,1104544 0,1586510 0,1592151
Rata-Rata 4,533E-04 1,053E-03 -5,095E-03 6,541E-03 3,825E-03
Std Deviasi 3,001E-02 3,256E-02 3,787E-02 3,513E-02 3,597E-02
Variance 9,004E-04 1,06GEQ3 1,434E-03 1,234E-03 1,294E-03
Skewness -0,227 0,406 0,207 1,529 1,104
Kurtosis 3,825 4,972 0,624 4.822 3.763

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diclah

Dari tabel 5.2.7. dapat diketahui bahwa refurn sektor industri konsumsi
tertinggi terjadi pada hari perdagangan Kamis yaitu sebesar 0,6541% sementara
untuk refurn sektor industri konsurnsi terendah terjadi pada hari perdagangan Rabu
yaitu sebesar -0,5095%. Sementara itu variabilititas refurn sektor industri konsumsi
pada tiap hari perdagangan dapat diukur dengan melihat pada variance statistiknya.
Variance statistik return industri konsumsi tertinggi terdapat pada hari Rabu
sebesar 0,3787% dan yang terendah terdapat pada hari Senin sebesar 0,09004%.
Jika variance statistik ini digunakan sebagai ukuran restko maka refurn sektor
industri konsumsi pada hari Rabu lebih beresiko dibandingkan hari-hari lainnya,
Dan hari Senin memiliki resiko yang paling rendah dibandingkan hari perdagangan
lainnya.

Distribusi refurn harian sektor industri konsumsi di Bursa Efek Jakarta
selama periode penelitian dapat dilihat pada besarnya koeﬁsien.kemencengannya
(skewness). Bila Loeﬁsien kemencengannya lebih besar dari nol maka retiirn sektor
industri konsumsi harian pada hari perdagangan tersebut lebih besar daripada nilai
rata-ratanya. Harl perdagangan yang memiliki koefisien kemencengan yang positif

adalah Selasa, Rétbu, Kamis dan Jumat. Sementara hari perdagangan Senin
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memiliki koefisien kemencengan yang negatif yang artinya refurn sektor industri

konsumsi pada hari Senin tersebut lebih kecil daripada nilai rata-ratanya.

3.2.8. Statistika Deskriptif Return Harian Scktor Properti Pada Hari Perdagangan
Hasil perhitungan terhadap refurn harian saham sektor properti dapat dilihat

pada tabel 5.2.8.

Tabel 5.2.8.
Statistika Deskriptif Refurn Harian Sektor Properti Pada Hari Perdagangan
Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at

N Statistik 97 98 103 99 96
Minjimum -0,0921251 -0,0891315 -0,1056600 -0,0651497 -0,0601308
Maksimum 0,1188705 0,1547362 0,1200559 0,1038837 0,1213498
Rata-Rata -8,656E-03 8,534E-04 -5,562E-04 7,055E-03 1,255E-03
Std Deviasi 3,613E-02 3,695E-02 3,780E-02 3,044E-02 2,777E-02
Variance 1,305E-03 1,365E-03 1,429E-03 9,265E-04 7,711E-04
Skewness 1,357 1,757 0,273 0,858 0,994
Kurtosis 3.820 5,229 2.107 1,198 3,194

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Dari tabel 5.2.8. dapat diketahui bahwa refurn sektor properti tertinggi
terjadi pada hari perdagangan Kamis yaitu sebesar 0,7055% semeﬁtara untuk refurn
sektor properti terendah terjadi pada hari perdagangan Senin yaitu sebesar -
0,8656%. Sementara itu variabilititas refwrn sektor properti pada tiap hari
perdagangan dapat diukur dengan melihat pada variance statistiknya. Variance
statistik refurn sektor properti tertinggi terdapat pada hari Rabu sebesar 0,1429%
dan yang terendah terdapat pada hari Jum’at sebesar 0,07711%. Jika variance
statistik ini digunakan sebagai ukuran resiko maka return sektor properti .pada hari

‘ Rabu lebih beresiko dibandingkan hari-hari lainnya. Dan hari Jum’at memiliki

resiko yang paling rendah dibandingkan hari perdagangan lainnya.
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Distribusi return harian sektor properti di Bursa Efek Jakarta selama
periode penelitian dapat dilihat pada besarnya koefisien kemencengannya
(skewness). Bila ‘koeﬁsién kemencengannya lebih besar dari nol maka return sektor
properti liarian bada hari perdagangan tersebut lebih besar daripada nilai rata-

ratanya. Semua hari perdagangan memiliki koefisien kemencengan yang positif,

5.2.9. Statistika Deskriptif Refurn Harian Sektor Infrastuktur Pada Hari
Perdagangan
Hasil perhitungan terhadap return harian saham sektor infrastruktur dapat

dilihat pada tabel i bawah ini,

Tabel 5.2.9.
Statistika Deskriptif Reurn Harian Sektor Infrastuktur Pada Hari Perdagangan
Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at

N Statistik 97 - 99 103 99 95
Minimum -0,0652972 -0,1472868 -0,1253782 -0,0571567 -0,1062315
Maksimum 0,1332958 0,1465653 0,1073903 0,1838660 0,2348648
Rata-Rata 7,848E-04 -2,954E-03 -4,263E-03 9,217E-03 7,851E-04
Std Deviasi 2,922E-02 4,157E-02 3,537E-02 3,894E-02 4,837E-02
Variance 8,538E-04 1,728E-03 1,251E-03 1,517E-03 2,340E-03
Skewness 1,098 -0,067 -0,061 1,577 2,154
Kurtosis 4.034 2,515 1.636 4.191 9,625

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Dari tabel 5.2.9. dapat diketahui bahwa retwrn sektor infrastruktur
tertinggi terjadi pada hari perdagangan Kamis yaitu sebesar 0,9217% sementara
untuk refurn sektor infrastruktur terendah terjadi pada hari perdagangan Rabu
yaitu sebesar -0,4263%. Sementara itu variabilititas refurn sektor infrastruktur |
pada tiap hari perdagangan dapat diukur dengan melihat pada variance
statistiknya. Variance statistik refurn sektor infrastruktur tertinggi terdapat pada

hart Jum’at sebesar 0,234% dan yang terendah terdapat pada hari Senin sebesar
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0,08538%. Jika variance statistik ini digunakan sebagai ukuran resiko maka
return sektor infrastruktur pada hari Jum’at lebih beresiko dibandingkan hari-hari
lainnya. Dan hari Senin memiliki resiko yang paling rendah dibandingkan hari
perdagangan lainnya,

Distribusi refurn harian sektor infréstruktur di Bursa Efek Jakarta
selama periode penelitian dapat dilihat pada besarnya koefisien kemencengannya
(skewness). Bila koefisien kemencengannya lebih besar dari nol maka return
sektor infrastruktur harian pada hari perdagangan tersebut lebih besar daripada
nilai rata-ratanya. Hari perdagangan yang. memiliki koefisien kemencengan yang
positif adalah Senin, Kamis dan Jumat. Sementara hari perdagangan Selasa dan
Rabu memiliki koefisien kemencengan yang negatif yang artinya refurn sektor
infrastruktur pada hari Selasa dan Rabu tersebut lebih kecil daripada nilai rata-

ratanya.

5.2.10, Statistika Deskriptif Refurn Harian Sektor Keuangan Pada Hari
Perdagangan
Hasil perhitungan terhadap refurn harian saham sektor keuangan dapat

dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 5.2.10.
Statistika Deskriptif Refurn Harian Sektor Keuangan Pada Hari Perdagangan
Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at

N Statistik 97 98 102 99 96
Minimum -0,0669165 -0,0510186 -0,1019485 -0,1162538 -0,1076050
Maksimum 0,0828384 0,1042278 0,1529297 0,0928550 0,0914219
Rata-Rata -6,525E-03 3,098E-03 -2,297E-04 2,022E-03 7.391E-04
Std Deviasi 2,361E-02 2,713E-02 3,313E-02 2,973E-02 2. 707E-02
Variance 5,575E-104 7,363E-04 1,098E-03 8,836E-04 7,329E-04
Skewness 0,294 1,292 0,768 0,066 -0,039
Kurtosis 2465 3.154 5225 2,891 2.932

Sumber ; Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

\
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Dari tabel 5.2.10. dapat diketahui bahwa refurn sektor keuangan tertinggi
terjadi pada hari perdagangan Selasa yaitu sebesar 0,3098% sementara untuk
return sektor keuangan terendah terjadi pada hari perdagangan Senin yaitu
sebesar -0,6525%. Sementara itu variabilititas refurn sektor kenangan pada tiap
hari perdagangan dapat diukur dengan melihat pada variance statistiknya.
Variance statistik return sektor keuangan tertinggi terdapat pada hari Rabu
sebesar 0,1098% dan yang terendah terdapat pada hari Senin sebesar 0,05575%.
Jika variance statistik ini digunakan sebagai ukuran resiko maka refurn sektor
keuangan pada hari Rabu lebih beresiko dibandingkan hari-hari lainnya. Dan hari
Senin memiliki resiko yang paling rendah dibandingkan hari perdagangan
lainnya.,

Distribusi refurn harian sektor keuangan di Bursa Efek Jakarta
selama periode penelitian dapat dilihat pada besarnya koefisien kemencengannya
(skewness). Bila koefisien kemencengannya lebih besar dari nol maka refurn
sektor keuangan harian pada hari perdagangan tersebut lebih besar daripada nilai
rata-ratanya. Hari perdagangan yang fnemiliki koefisien kemencengan yang
positif adalah Senin, Selasa, Rabu dan Kamis. Sementara hari perdagangan
Jum’at memiliki koefisien kemencengan yang negatif yang artinya retﬁrn sektor

keuangan pada hari Jum’at tersebut lebih kecil daripada nilai rata-ratanya.
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5.2.11. Statistika Deskriptif Return Harian Sektor Perdagangan Pada Hari

Perdagangan
Berikut ini disajikan statistika deskriptif refurn harian sektor perdagangan

pada setiap hari perdagangan saham,

Tabel 5.2.11.
Statistika Deskriptif Return Harian Sektor Perdagangan Pada Hari Perdagangan
Keterangan Senin Selasa Rabu Kamis Jum’at

N Statistik 97 98 103 99 96
Minimum -0,0789491 -0,0524357 -0,0940665 -0,0561199 -0,1573735
Maksimum 0,0968213 0,1039625 0,0927062 0,2187187 0,0771478
Rata-Rata -1,113E-04 2,628E-03 -1,215E-03 6,993E-03 2,370E-03
Std Deviasi 2,604E-02 2,640E-02 2,896E-02 3,372E-02 3,033E-02
Variance 6,78 1E-04 6,968E-04 8,386E-04 1,137E-03 9,202E-04
Skewness 0,890 1,108 -0,209 2,678 -1,084
Kurtosis 3,430 2,199 2,230 15,045 7,768

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Dari tabel 5.2.11. dapat diketahui bahwa refurn sektor perdagangan tertinggi
terjadi pada hari perdagangan Kamis yaitu sebesar 0,6993% sementara untuk refurn
sektor perdagangan terendah terjadi pada hart perdagangan Rabu yaitu sebesar -
0,1215%. Sementara itu variabilititas refurn sektor perdagangan pada tiap hari
perdagaﬁgan dal;é.t diukur dengan melihat pada variance statistiknya. Variance
statistik refurn sektor perdagangan tertinggi terdapat pada hari Kamis sebesar
0,1137% dan yaﬁg terendah terdapaf pada hari Senin sebesar 0,06781%. Jikar
variance statistik ini digunakan sebagai ukuran resiko maka refurn sektor
perdagangan pada hart Kamis lebih beresiko dibandingkan hari-hari lainnya. Dan
hari Senin memiliki resiko yang paling rendah dibandingkan hari per.dagangan
lainnya.

Distribusi return harian sektor perdagangan di Bursa Efek Jakarta selama

periode penelitian dapat dilihat pada besarnya koefisien kemencengannya
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(skewness). Bila koefisien kemencengannya lebih besar dari nol maka return sektor
perdagangan harian pada hari perdagangan tersebut lebih besar daripada nilai rata-
ratanya. Hari perdagangan yang memiliki koefisien kemencengan yang positif
adalah Senin, Selasa dan Kamis. Sementara hari perdagangan Jum’at memiliki
koefisien kemencengan yang negatif yang artinya return sektor perdagangan pada

hari Jum’at tersebut lebih kecil daripada nilai rata-ratanya.

5.3. Analisis Autoregression Integrated Moving Average

Berdasarkan uji normalitas data, uji Durbin Watson dan uji Box Ljung maka
diketahui bahwa data yang ada tidak terdistribusi secara normal, beberapa terdapat
masalah otokorelasi tetapi tidak terdapat heteroskedastisitas. Data yang ada juga
bersifat stasioner. Berdasarkan ciri-ciri yang melekat pada data ini maka metode
ARIMA (Autoregression Integrated Moving Average) layak untuk digunakan, karena

data sudah memenuhi syarat untuk penggunaan model tersebut.
\ Berikut ini akan disajikan hasil analisis ARIMA untuk mengidentifikasi
pengaruh masing-masing hari perdagangan saham terhadap masing-masing indeks

saham resmi yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Jakarta.

5.3.1. Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Return Harian Pasar (IHSG)
Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA untuk meﬁganalisis

pengaruh hari perdagangan saham terhadap reurn harian pasar (IHSG).
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Tabel 5.3.1.
Hasil Analisis ARIMA Untuk THSG
Variabel Koefisien Regresi T hitung
AR1 -0,81096412 -5,0316160%***
MAI1 -0,86083687 -6,1461825%**
Senin 0,00043335 0,1588042
Selasa 0,00027617 0,1016953
Rabu -0,00340275 -1.2871747
Kamis 0,00576408 2,1370473**
Jumat -0.00047752 -0,1742847
Sumber ; Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah
Keterangan : :

*** signifikan pada level 1%
#* signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%

Dari tabel 5.3.1. dapat dilihat bahwa hari perdagangan yang berpengaruh
secara signifikan terhadap refurm pasar harian (IHSG) adalah hari Kamis saja. Hari
Kamis berpengaruh secara signifikan pada tingkat 5%. Untuk hari-hari lainnya tidak
berpengaruh secara signifikan. Hari Kamis memiliki pengaruh positif terbesar
dibandingkan hari-hari perdagangan lainnya. Hal ini konsisten dengan penelitian
Wibisono, Sukirno dan Sukamto (1996) dengan periode penelitian dari tahun 1989
sampai dengan 1995. Hari Rabu memiliki pengaruh negatif terbesar dibandingkan
hari-hari perdagangan lainnya tetapi hal ini tidak berarti karena hari Rabu tidak
signifikan.

Log likelihood untuk model ini adalah sebesar 1093,779. Log likelihood ini

meru'pakan pengganti adjusted R square (F) (Greene, 1997). Semakin -besar Jog
likelihood maka makin memenuhi kriteria goodness of fit. Kamath, Chakornpipat
dan Chatrath (1998) menggunakan log likelihood untuk membandingkan model
GARCH dan OLS, ternyata' model GARCH dengan log likehood lebih besar

dinyatakan lebih memenuhi kriteria goodness of fit. Dengan log likelihood sebesar
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1093,779 yang cukup besar maka dapat dikatakan bahwa model ini cukup

memenuhi kriteria goodness of fit. Tidak ada kriteria yang jelas mengenai

penggunaan log likelihood ini karena tidak menggunakan derajat bebas (degree of

Jreedom),

5.3.2. Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Refurn Harian Saham-Saham

Unggulan (LQ45)

Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA untuk menganalisis

pengaruh hari perdagangan saham terhadap rerurn harian saham-saham unggulan

(LQ45).
Tabel 5.3.2.
Hasil Analisis ARIMA Untuk 1L.Q45

Variabel Koefisien Regresi T hitung

AR1 0,18593750 0,7570355

\ MAI 0,00480575 0,0192257
Senin -0.00131932 -0.4436674
Selasa 0.00001310 (,0044283
Rabu -0,00510884 -1,7679362*
Kamis 0,00730267 2,4796541**

Jumat 0.00103348 0,3457966

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Keterangan :

*** signifikan pada level 1%
** signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%
Dari Tabel 5.3.2. dapat disimpulkan bahwa hari Rabu berpengaruh secara
signifikan terhadap refurn harian saham-saham unggulan (LQ45) pada tingkat 10%
dan hari Kamis berpengaruh signifikan pada tingkat 5%. Hari Rabu memiliki

koefisien regresi negatif terbesar bila dibandingkan hari-hari lainnya sementara hari

Kamis memiliki koefisien regresi positif terbesar. Hal ini berarti bahwa hari Kamis

i

R
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memiiiki pengaruh yang positif terhadap refurn saham. Hal ini berbeda dengan
temuan Tandelilin dan Algifari (1999), dalam penelitian mengenai pengaruh hari
pérdagangan saham terhadap refurn indeks LQ45 yang diproxykan sebagai refurn
pasar yang menunjukan bahwa hari Rabu memiliki pengaruh positif terbesar untuk
periode tahun 1996. Dalam penelitian yang sama ditemukan hari Rabu memiliki
pengaruh yang positif terendah yang signiﬁkaq pada refurn saham. Penelitian ini
juga memiliki hasil yang berbeda pada hari perdagangan Rabu, dalam penelitian ini
hari Rabu memiliki pengaruh negatif terb;-sar yang signifikan.

Hari Senin dan Selasa tidak signifikan mungkin disebabkan oleﬁ adanya.
sikap wait and see dari para investor untuk berinvestasi di pasar modal. Pada awal
periode perdagangan dalam setiap minggunya para investor biasanya berancang-
ancang untuk menyusun strateéi investasinya pada saham-saham unggulan. Hari
Rabu yang menunjukan adanya pengaruh negatif dalam refurn saham disebabkan
oleh situasi ragu-ragu dan ketidakpastian mengingat hari Rabu adalah - hari
pertengahan dalam séminggu. Penurunan harga saham unggulan yang terjadi di hari
Rabu dimanfaatkan oleh investor untuk melakukan aksi beli karena dirasakan
sebagai momentum yang tepat untuk kembali masuk ke pasar (technical rebound)l
pada hart Kamis sehingga pada Hari Kamis diperoleh pengé.ruh yang positif
terbesar yang signifikan, |

Model ini memiliki log likelihood yang cukup memenuhi kriteria goodness

of fit yaitu sebesar 1051,6958.
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5.3.3. Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Refurn Harian Saham-Saham
Sektor Pertanian
Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA untuk menganalisis

pengaruh hari perdagangan saham' terhadap refurn harian saham-sabam sektor

pertanian.
Tabel 5.3.3. '
Hasil Analisis ARIMA Untuk Saham-Saham Sektor Pertanian
Variabel ' Koefisien Regresi T hitung
AR1 (,38968046 0,5399732
MAI 0,33952852 0,4606246
Senin -0,00476435 -1,2303901
Selasa -0,00115131 -0,2988274
Rabu -0,00180667 -0,4806517
Kamis 0,00461558 1,2041505

Jumat -0,0002_6099 -0,0670613
Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah )

Keterangan :

**% signifikan pada level 1%
** signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%

Tidak terdapat pengaruh yang signifikan hari perdagangan terhadap refurn
saham-saham sektor pertanian. Koefisien regresi positif terbesar untuk tiap-tiap hari
perdagangan ditemukan pada hari Kamis, ini menunjukkan bahwa hari Kamis lebih
berpengaruh positif terhadap returr saham-saham sektor pertanian dibandingkan
dengan hari-hari perdagangan lain tetapi hal ini tidak bermakna karena tidak
signifikan. Ditemukan pula bahwa koefisien regresi negatif terbesar untuk tiap-tiap
hari perdagangan ada pada hari Senin yang juga tidak berarti karena tidak
signifikan,

Tidak terdapatnya hari perdagangan yag signifikan terhadap return harian

saham-saham sektor pertanian ini karena sektor pertanian merupakan sektor usaha
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dimana banyak investor yang menanamkan dananya guna kepentingan jangka

panjang. Karakteristik sektor ini memang memerlukan horizon waktu yvang panjang

apalagi kebanyak emiten sektor pertanian ini bergerak di bidang usaha kelapa sawit -

yang baru memberikan hasil setelah 25 tahun dari masa tanam,

Model ini memiliki Jog likelihood yang cukup memenuhi kriteria goodness

of fit yaitu sebesar 915,7468.

5.3.4. Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Refurn Harian Saham-Saham

Sektor Pertambangan

Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA untuk menganalisis

pengaruh hari perdagangan saham terhadap refurn harian saham-saham sektor

pertambangan,

Tabel 5.3.4.

Hasil Analisis ARIMA Untuk Saham-Saham Sektor Pertambangan

Variabel Koefisien Regresi T hitung
AR1 0,02245587 0,04236655
MA1 0,10784393 0,20458333
Senin 0,00246362 0,57828303
Selasa -0,00121441 -0,28650258
Rabu -0,00197128 -0,47665162

Kamis 0,00288078 0,68303368
Jumat -0,00069094 -0,1613429

Stmber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Keterangan :

*#* signifikan pada level 1%
#* signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%

Sama hélinya dengan saham-saham sektor pertaniaﬁ, ternyata hart

perdagangan tidak berpengéruh terhadap refurm harian saham-saham sektor

pelg"tambangan. Sektor pertambangan ini bukan merupakan sektor yang cukup
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diminati oleh para investor karena cenderung bergerak lamban. Hal ini dapat dilihat
dari jumlah emiten sektor pertambangan yang hanya 6 perusahaan dan karakteristik
sektor ini yang membutuhkan investasi besar pada tahap awalnya. Ditambah lagi
dengan pergerakan harga sahamnya yang flat, jelas sektor ini bukan pilihan yang
tepat bagi investor:‘ untuk memperoleh gain jangka pendek.

Model ini memiliki log likelihood yang cukup memenuhi kriteria goodness

of fit yaitu sebesar 868,72984.

5.3.5. Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Return Harian SahaIVn-SahamA
Sektor Industri Dasar

Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA ugtuk menganalisis

pengaruh hari perdagangan saham terhadap retwrm harian saham-saham sektor -

industri dasar,

Tabel 5.3.5.
Hasil Analisis ARIMA Untuk Saham-Saham Sektor Industri Dasar
Variabel Koefisien Regresi T hitung

AR1 0,02898060 0,1294820
MAI 0,23009898 1,0557615
Senin -0,00424349 -1,1537370
Selasa 0,00206102 0,5630101
‘Rabu -0.00412116 -1,1521929
Kamis 0,01045412 2,8688617%**
Jumat 0,00033284 0,0900172

 Sumiber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah ,

Keterangan :

*¥* signifikan pada level 1%
** signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%

Hari perdagangan yang berpengaruh signifikan terhadap refwrn harian

saham-saham sektor industri dasar hanya hari Kamis, dengan pengaruh yang positif
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Hari Kamis berpengaruh secara signifikan pada tingkat 1%. Temuan ini serupa
dengan return pasar (IHSG). Hari Kamis yang signifikan ini disebabkan oleh
adanya fechnical rebound yang dilakukan pelaku pasar. Hari perdagangan saham
lainnya tidak signifikan karena investor rﬁasih ragu-ragu untuk masuk ke pasar. Dan
dapat pula diseb?ibkan pada hari Senin, Selasa dan Rabu kegiatan jual dan beli
investor cukup seimbang mengingat saham-saham sektor ini sebagian besar
mencatatkan terjac_iinya transaksi- pada setiap hari perdagangan.

Model ini ﬁemiliki log likelihood yang cukup memenuhi kriteria goodrness

of fit yaitu sebesar 947,38336.

5.3.6, Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Refurn Harian Saham-Sahafn
Sektor Aneka Industri |

Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA untuk mengana,lisis

péngaruh hari perdagangan saham terhadap refwrn harian saham-saham sektor

aneka industri.

Tabel 5.3.6.
Hasil Analisis ARIMA Untuk Saham-Saham Aneka Industri
Variabel Koefisien Regresi ‘ __T hitung
AR1 0,15062971 0,3854119
MAI 0,03674502 0,0930163
Senin -0,00318199 -1,4640152
Selasa 0,00218933 1.0123541
Rabu -0,00321422 -1,5230380
Kamis 0,00346657 1,6109527
Jumat 0,00260454 1.1922129
Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah
Keterangan :

#*%* signifikan pada level 1%
** signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%
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Tidak terdapat hari perdagangan yang berpengaruh secara signifikan
terhadap refurn hgrian saham-saham sektor aneka industri. Walaupun industri ini
tidak memiliki kafakteristik seperti sektor pertanian dan sektor pertambangan. Hal |
ini disebabkan karena kebanyakan saham-saham pendukung di dalamnya bukan
merupakan saham yang aktif. Didukung kenyataan bahwa dari 46 saham yang ada
di dalamnya ternyata hanya 2 saham yang masuk kategori likuid yaitu ASII (Astra
International) daﬁ GJTL (Gajah Tunggal). Hampir 50% saham termasuk dalam.
kategoﬁ saham tidur, |

Saham-saham sektor aneka industri ini kebanyakan bukan merupakan saham
yang menarik bagi investor pada periode penelitian karena masih terjadi krisis
moneter pada periode penelitian. Dan krisis ini sangat berpengaruh terhadap kondisi
emiten. sektor aneka industri karena sektor ini memiliki ‘karakteristik sangat
bergantung pada bahan baku impor. Semua sub sektor yang mendukung sektor ini
tidak memiliki Jocal content yang besar sebaliknya hampi_r semua bahan bakunya
adalah bahan baku impor seperti me_sin dan alat berat; otomotif dan kompo‘nennya;'
tekstiia dan garmen; alas kaki; kabel dan terakhir adalah elektronika.

Model ini memiliki log likelihood yang cukup memenuhi kriteria goodness

of fit yaitu sebesar. 1201,8687.
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5.3.7. Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Refurn Harian Saham-Saham

Sektor Industri Konsumsi

Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA untuk menganalisis

pengaruh hari perdagangan saham terhadap refwrr harian saham-saham sektor

industri konsumsi.

Tabel 5.3.7.
Hasil Analisis ARIMA Untuk Saham-Saham Sektor Industri Konsumsi
Variabel Koefisien Regresi T hitung
AR1 0,10874965 0,4387074
MAI -0,07481623 - -0,3008423
Senin 0,00082221 0,2351991
Selasa 0,00088285 0,2537690
Rabu -0.00529486 -1,5587597
Kamis 0,00679177 1,9616275*
Jumat 0,00352443 1,0030503
Sumber ! Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah .
Keterangan :

*%* signifikan pada level 1%
** signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%

bari tabel 5.3.7. dapat dilihat bahwa hari Kamis berpengaruh signifikan
pada tingkat 10% terhadap refurn harian saham-saham sektor konsumsi. Hari
perdagangan lainnya tidak signifikan secara statistik karena adanya sikap meﬁunggu
dari para pelaku pasar dan penentuan strategi untuk kembali masﬁk ke pasar. Rata-
rata saham pendukung sektor ini adalah tidak aktif. Saham-saham sektor ini yang
diminati pelaku pasar hanya terbatas pada saham (INDF) Indofooci Sukses Makmur,
MYOR (Mayora Indah), HMSP (HM Sampoerna) dan GGRM (Gudang Garam).
Padahal saham—sa:ham ini termasuk éaham dengan kapitalisasi terbesar di Bursa

Efek Jakarta. Sehingga tidaklah mengherankan bila temuan ini hampir saham
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dengan THSG dan LQ45, yaitu hari Kamis berpengaruh positif secara signifikan
terhadap refurn harian saham,
Model ini memiliki Jog likelihood yang cukup memenuhi kriteria goodness

of fit yaitu sebesar 971,7113.

5.3.8. Pengaruh Hari' Perdagangan Saham Terhadap Return Harian Saham—Saham.
Sektor Properti
Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA uﬁtuk menganalisis
penéaruh hari péfdagangan saham térhadap return harian saham-saham sektor
properti.

- Tabel 5.3.8.
Hasil Analisis ARIMA Untuk Saham-Saham Sektor Properti

Variabel Koefisien Regresi T hitung:

AR1 0,41490927 1,5222649
MAI 0,28124961 0.9781359
Senin -0,00847471 -2.,4335700%%
Selasa 0,00067891 0,1958937
Rabu -0,00061613 -0,1820662
Kamis 0,00730334 2.1180487%%
Jumat ~.0.00100787 0,2880489

Sumber ; Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Keterangan :

*#* signifikan pada level 1%
** signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%
Tabel 5.3.8, menunjukkan bahwa hari perdagangan saham yang berpengaruh
signifikan terhadap refurn harian saham adalah hari Senin dan hari Kamis. Hari

Senin dan Kamis berpengaruh signifikan pada tingkat 5%. Sementara hari

perdagangan lainnya tidak berpengaruh signifikan terhadap refwrm harian saham.



73

Pengaruh hari Senin ternyata negatif terhadap refurn saham harian, Pengaruh hari
Senin yang signifikan ini disebabkan oleh informasi yang muncul pada akhir pekan
dan direspon negatif oleh pelaku pasar. Sektor properti ini sangat sensitif terhadap
perubahan suku bunga sebagai salah satu instrumen pendukung-usaha properti dan
pengumuman mez;genai suku bunga ini selalu diumumkan pada akhir pekan.

Hari Kamis memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap refurn
saham-saham sektor properti. Bisa jadi hal ini merupakan imbas dari situasi pasar
yang juga memberikan refurn positif pada hari Kamis. Pelaku pasar biasanya
melakukan fechnical rebound setelah harga saham terkoreksi pada hari-hari
sebelumnya. Bila melihat pengarﬁh negatif pada hari Rabu meskipun tidak
signifikan maka tidak mustahil pada hari Kamis pelaku pasar melakukan pembelian
kembali saham-saham yang sudah terkoreksi.

Model ini ﬁxemiliki log likelihood yang cukup memehuhi kriteria goodness

of fif yaitu sebesar 973,74536.

5.3.9. Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Refurn Harian Saham-Saham
Sektor Infrastruktur |

Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA untuk menganalisis

pengaruh hari p:ardagangan saham terhadap refurn harian saham-saham sektor

infrastruktur.
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Tabel 5.3.9.
Hasil Analisis ARIMA Untuk Saham-Saham Sektor Infrastruktur
Variabel Kocefisien Regresi - T hitung

AR1 0,92229920 6,7586765%**

MAI 0,90078481 5,829548] ***

Senin 0,00068068 0,1629384

Selasa -0,00312478 -0,7510094

Rabu -0,00432286 ~-1,0633221

Kamis 0,00921454 2,2266484**

Jumat 0,00078720 0.1875015
Suniber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah .
Keterangan :

**¥* signifikan pada level 1%
** signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%

Hari perdagangan yang berpengarhh secara signiﬁl_can terhadap rerurn
harian saham adalah hari Kamis. Hari Kamis ini memiliki pengaruh yang positif
terhadap return harian saham-saham sektor infrastruktur.

Saham Telkom dan Indosat yang merupakan lokomotif penggerak bursa
termasuk di dalam sektor ini. Sehingga tidak mengherankan biia diperoleh hasil
yang hampir serupa dengan réturn pasar yaitu ditemukan béhwa hari Kamis
berpengaruh positif yang signifikan pada tingkat 5%.

Model ini memiliki log likelihood yang cukup memenuhi kriteria goodness

of fit yaitu sebesar 901,41683.

5.3.10. Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Refurn Harian Saharrn-Saham‘
Sektor Keuangan

Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA ur;tuk menganalisis

pengaruh hari perdagangan saham terhadap refurn harian saham-saham sektor

keuangan.
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Hasil Analisis ARIMA Untuk Saham-Saham Sektor Keuangan
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Variabel Koefisien Regresi T hitung

ARI 0,16838844 0,5818149
MAI1 0,01440501 0,0490677
Senin -0,00639284 -2,2206623**
Selasa 0,00300702 1,0496836
Rabu -0,00018804 -0,0672420
Kamis 0,00224579 ~0,7878047
Jumat 0.00055232

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah

Keterangan :

0,1908858

##* signifikan pada level 1%
#* signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%

Hari perdagangan yang berpengaruh signifiken terhadap refwrm harian
sﬁham-saham sek:t'or keuangan ternyzita hanya hari Senin saja pada tingkat 5%.
Pengaruh hari Senin terhadap refurn harian saham-saham sektor keuangan ini
adalah negatif. Informasi-informasi yang Berhubungan dengan sektor keuangan
yang muncul pada akhir pekan ditanggapi secara negatif oleh para pelaku pasar.
Informasi ini biasanya berupa perubahan tingkat suku bunga. Kebetulan -periode
penelitian ini masih berada dalam kondisi krisis moneter yang pada awal-awalnya
diberlakukan kebijakan uang ketat melalui peningkatan suku bunga sehingga hat ini
mendukung alasan ini. Hal ini bisa pula disebabkan oleh imbas dari bursa-bursa
regional karena jﬁga ditemukan refurn negatif di bursa-bursa regional pada hari
Senin karena sektor keuangan ini memang sangat rentan pada berbagai kondist yang
berpengaruh secara langsung maupun tidak iangsung terhadap sektor ini.

Hasil penelitian pada sektor keuangan. yang terdiri dari sub sektor
perbankan, lembaga pembiayaan, perusahaan efek asuransi dan reksadana ini.

konsisten dengan penelitian Kamath, Chakornpipat dan Chatrath (1998) yang
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menemukan adanya return negatif yang signifikan pada hari Senin pada saham-
saham sektor keuangan dan sekuritas dan sektor perbankan di Stock Exchange
Thailand.

Model ini memiliki log likelihood yang cukup memenuhi kriteria goodness

- of fit yaitu sebesar 1065,6447.

5.3.11. Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Refurn Harian Saham-Saham
Sektor Perdagangan
Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA untuk menganalisis

pengaruh hari perdagangan saham terhadap return harian saham-saham sektor

perdagangan,
Tabel 5.3.11.
Hasil Analisis 4R/MA Untuk Saham-Saham Sektor Perdagangan
Variabel : Koefisien Regresi T hitung
ARI -0,97572031 -50,682745%**
MAI1 -0,99977862 -5,961278%**
Senin 0,00321505 _ 0,882463
Selasa 0,00305044 0,841148
Rabu -0,00350154 -0,991819
Kamis 0,00663169 1,842148*
: Jumat 0,00261444 ‘ 0,713980
Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah |
Keterangan :

¥*¥ signifikan pada level 1%
** signifikan pada levzl 5%
* signifikan pada level 10%
Dari tabel 5.3.11. dapat dilihat bahwa hari Kamis berpengaruh signifikan
pada tingkat 10% terhadap refurn harian saham-saham sektor perdagangan, Hari

perdagangan lainnya tidak sigﬁifikan secara statistik karena adanya sikap menunggu

dari para pelaku pasar dan penentuan strategi untuk kembali masuk ke pasar.
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Berikut ini ditampilkan hasil perhitungan ARIMA untuk menganalisis

pengaruh hari perdagangan saham terhadap remrn harian saham-saham sektor

perdagangan.

Tabel 5.3.11.

Hasil Analisis AR/MA Untuk Saham-Saham Sektor Perdagangan

Variabel Koefisien Regresi T hitung _

ARI1 -0,97572031 -50,682745% %+
MA1 -0,99977862 -5,961278***
Senin 0,00321505 0,882463
Selasa 0,00305044 0,841148
Rabu -0,00350154 -0,991819
Kamis 0,00663169 1,842148*

: Jumat 0,00261444 0,713980

Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diolah ’

Keterangan :

*** signifikan pada level 1%
** signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%
Dari tabel 5.3.11. dapat dilihat bahwa hari Kamis berpengaruh signifikan
pada tingkat 10% terhadap refurn harian saham-saham sekfor perdagangan. Hari

perdagangan lainnya tidak signifikan secara statistik karena adanya sikap menunggu

dari para pelaku pasar dan penentuan strategi untuk kembali masuk ke pasar.
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Analisis MANOVA digunakan untuk mengidéntiﬂkasi ada atau tidaknya

perbedaan antar refurn harian tiap hari perdagangan saham untuk masing-masing

indeks.
Tabel 5.4.
Analisis MANOVA Untuk Masing-Masing Indeks
No. Keterangan Nilai F
1. | Indeks Harga Saham Gabungan 1,298
2. | Indeks 1LO45 1,876*
3. | Indeks Harga Saham Sektor Pertanian 0,654
4. | Indeks Harga Saham Sektor Pertambangan 0,257
5. | Indeks Harga Saham Sektor Industri Dasar 2, 302%%
6. | Indeks Harga Saham SektorAneka Industri 1,975%
7. | Indeks Harga Saham Sektor Industri Konsumsi 1,435
8. | Indeks Harga Saham Sektor Properti 2,141%
9. | Indeks Harga Saham Sektor Infrastruktur 1,472
10. | Indeks Harga Saham Sektor Keuangan 1,380
11. | Indeks Harga Saham Sektor Perdagangan 1,394
Sumber : Bisnis Indonesia 1998-2000, diclah
Keterangan :

*** signifikan pada level 1%
*¥ signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%

Dari tabel 5.4. di atas dapat dilihat bahwa nilai F untuk IHSG, Indeks Sektor

Pertanian, Pertambangan, Industri Konsumsi, Infrastruktur, Keuangan dan

Perdagangan ternyata tidak signifikan, hal ini berarti tidak ada perbedaan refurn

antara masing-masing hari perdagangan saham terhadap refurn saham.

Nilai F untuk IHSG yang tidak signifikan disebabkan karena perhitungan

[HSG menggunakan semua saham tercatat di Bursa Efek Jakarta baik termasuk

saham aktif maupun tidak aktif bahkan masuk kategori saham-saham tidur,

Akibatnya pergerakan IHSG dirasakan tidak mencerminkan kondisi pasar saham

secara keseluruhan,
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Nilai F untuk sektor pertanian dan pertambangan tidak disebabkan karena
saham-saham pada kedua sektor ini merupakan saham-saham yang berorientasi
jangka panjang dengan melihat kara.kterisﬁk kedua sektor ini.

Tidak ditemukan beda return antar hari perdagangan pada saham-saham
sektor konsumsi, sektor infrastruktur, sektor keuangan dan sektor perdagangan, Hal
ini ditunjukkan dengan nilai F yang tidak signifikan untuk sektor-sektor ini.

Sementara itu nilai F untuk Indeks LQ45, Aneka Industri dan Properti yang
ternyata signifikan pada tingkat 10%. Nilai F untuk Industﬁ Dasar juga signifikan
pada tingkat 5%. Artinya untuk Indeks LQ45, Aneka Industri, Properti dan Industri
Dasar terdapat beda refurn harian untuk masing-masing hari perdagangan saham.

Nilai F untuk Indeks LQ45 yang signifikan secara statistik ini meﬁdukung‘
pula temuan dari Tandelilin dan Algifari (1999) yang menunjukan adaﬁya beda
return pada tiap hari perdagangan. Lebih lanjut disebutkan bahwa beda refurn pada
tiap hari perdagangan ini disebabkan' oleh psikologis investor pada tiap-tiap hari -
perdagangan.

Terdapat beda refurn antar hari perdagangan pada saham-saham sektor
industri dasar. Hal ini dapat dilihat pada nilai F yang signifikan pada tingkat 5%.
Hal ini bisa terjadi karena saham-saham pendukung sektor ini ratafrafa terjadi
transaksi pada sefiap hari perdagangannya.

Sementara itu walaupun tidak terdapat hari perdagangan yang berpengaruh

signifikan terhadap refurn harian saham-saham sektor aneka industri, tetapi terdapat -

beda return saham-saham sektor ini pada tiap hari perdagangan saham. Mungkin
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saja pelaku pasar melakukan aksi jual dan beli saham-saham ini secara acak pada
hari perdagangan,

Berikutnya untuk sektor properti ternyata terdapat bedd return pada tiap-tiap
hari perdagangan. Hal i;li mendukung temuan bahwa terdapat dua hari perdagangan
yang berpengaruh signifikan terhadap refurn harian saham-saham sektor properti.
Meskipun sektor ini merupakan salah satu sektor yang mengalaﬁli kondisi Iterparah'
akibat krisis moneter tetapi investor masih memiliki animo yang cukup besar untuk
bermain di sektor ini. Dengan harga saham yang sangat murah, sektor ini
menjanjikan suatu- peluang menérik untuk berspekulasi di sektor ini. Karena kondisi
inilah maka investor berspekulasi untuk memperoleh gain jangka pendek yang

mengakibatkan adanya beda refurn pada tiap-tiap hari perdagangan,

5.5. Strategi Investasi Untuk Masing-Masing Hari Perdagangan Saham
Merujuk dari hasil temuan yang ada maka berikut akan diuraikan mengenail
strategi untuk masing-masing hari perdagangan. |
Pada sektor-sektor yang memiliki hari perdagangan.yang berpengaruh
signifikan tetapi tidak ditemukaﬁ adariya beda refurn pada tiap hari perdagangan
saham tidak akan diberlakukan strategl investasi. Hal ini dengan pertimbangan agar
strategi investasi ini tidak bias dan dapat secara maksimal dilakukan agar dapat

diperoleh gain jangka pendek,



Tabel 5.5.1.
Ringkasan Hasil Analisis ARIMA dan MANOVA
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Keterangan

Senin

_Selasa

Rabu

Kamis | Jum’at

F Ratio

Pagur

Suhum-Saham Ungeulan

*

Pertanian

Pertambangan

Industri Dasar

#] ¥t [

Ancka ndustri

Industri Konsumsi

Properti

Inlrastruktur

Keuangan

| Perdugangan

L] t 1 1 1 1] [} T r

Kelerangan ;
- Tidak signifikan
* Signifikan

Dari tabel 5.5.2. maka investasi yang layak dilakukan adalah pada saham-

saham unggulan (LQ45), sektor industri dasar dan properti.

_ ~Tabel 5.5.2.
Strategi Investasi Untuk Tiap-Tiap Hari Perdagangan
Keterangan Senin Selasa [ Rabu Kamis Jum’at
Saham-Saham Ungeulan - - Beli Jual -
Sektor Industri Dasar - - - _One day trading -
Sektor Properti Beli - - Jual -

Sumber : Tabel 5.6. , diolah

Bagi investor yang memiliki dana relatif besar untuk berinvestasi maka

investor dapat menanamkan modalnya pada saham-saham ungguian (LQ45) karena

harga saham-saham yang masuk kategori LQ45 dengan strategi beli pada hari Rabu

dan jual pada hari Kamis. Dipandang dari keamanan berinvestasi, investasi pada

saham-saham LQ45 lebih aman karena saham-saham yang termasuk di dalamnya .

merupakan saham-saham yang memiliki fundamental yang solid dan investor dapat

setiap waktu keluar dari pasar.

Sementara itu untuk sektor industri dasar, investor dapat melakukan strategi

one day frading untuk memperoleh keuntungan harian dengan aksi beli pada awal




BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini akan disajikan kesimpulan dari penelitian yang telah dilakokan dan saran-

© saran.

6.1, Kesimpulan

Kesimpulan hasil penelitian ini adalah sebagai berikut :

Data r‘éturn harian saham pada THSG, Indeks LQ45 dan 9 indeks sektoral adalah
tidak terdistribusi secara normal, hal ini sama dengan temuan Corhay' dan Rad
(1994) yang memperoleh kesimpulan bahwa kebanyakan retur;n harian saham di.
berbagai bufsa Eropa seperti Perancis, Jerman, Italia, Belanda dan Inggris adalah
tidak terdistribusi secara normal. Lebih lanjut diperoleh bahwa distribusi refurn
saham pada IHS:G, Indeks LQ45 dan 9' indeks sektoral adalah bersifat leptokurtik, |
sama seperti temuan Kamath, Chakorpipat dan Chatrath (1998) pada SET Index
dan 10 indeks sektor industri pendukungnya. Meskipun demikian tidak
ditemukan heteroskedastisitas pada return harian saham di Bursé. Efek Jakarta dan
data bersifat ste;sioner sehingga metode analisis ARIMA Iayalf:A untuk digunakan
guna mengidentifikasi pengaruh hari perdagangan terhadap refurn harian saham.

Hasil penelitian mengenai pengaruh hari perdagangan terhadap refwrn saham
dengan metode ARIMA (1,1) menunjukkan bahwa hari Senin ﬁmya berpengaruh
signifikan terhaciap sektor proi)erti dan keuangan. Pengaruhnya adalah negatif, hal

ini disebabkan karena informasi pada akhir pekan ditanggapi negatif oleh pelaku

83
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pasar. Informasi yang muncul pada akhir pekan adalah informasi mengenai
perubahan tingkat suku bunga daﬁ indikator-indikator moneter lainnya yang
sangat berpenémh pada sektor keuangan yang berimbas pada sektor properti
yang didukung oleh sektor keuangan. Ha;ri Selasa tidak berpengaruh signifikan
pada seluruh obyek penelitian karena pada hari Selasa ini investor masih wait and
see dan merencanakan strategi yang tepat untuk kembali masuk ke pasaf. Aksi ini
berlanjut hingga pada hari Rabu untuk sejumlah sektor dgn investor lebih
.cenderung melakukan aksi jual pada saham-saham unggulan sehingga ditemukan
pengaruh negatif signifikan pada saham-saham unggulan,
Pada hafi Kamis terjadi teéhnical rebound padd pasar, saham-saham
unggulan, saham-saham sektor industri dasar, industri konsumsi, properti,
infrastruktur, keuangan dan perdagangan. Hal ini ditandai dehgan ditemukannya
pengaruh yang positif pada hari Kamis terhadap refurn harian saham-saham
tersebut. Hari perdagangan Jum’at ‘tidak signifikan terhadap semua obyek.
penelitian karena pada hari perdagangan Jum’at ini biasanya investor melakukan
strategi yang bi.asa disebut square position yaitu strategi untuk keluar dari-pasar.
Bila investor melakukan perdagangan dengan posisi Jong maka ia akan menjual
sahamnya agar dapat keluar dari pasar tetapi bila investor mengambil posisi short
maka ia harus membeli saham tersebut untuk dapat keluar dari pasar.
3. Pengujian beda refurn pada tiap-tiap hari perdagangan dengan menggunakan uji
MANOVA memperoleh hasil bahwa tidak terdapat beda refwrm pasar (IHSG),
saham-saham sektor pertanian, se_ktm; pertarﬁbangan, sektor industri kbnsumsi,‘

v sektor infrastruktur, sektor keuangan dan perdagangan p‘ada' tiap-tiap hari
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perdagangan. Sementara terdapat beda refurn saham-saham unggulan (LQ45),
saham-saham sektor industri dasar, sektor aneka industri dan sektor properti pada

tiap-tiap hari perdagangan saham,

6.2, Saran

Berikut ini saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil temuan ini -

I. Investor dalam berinvestasi hendaknya memperhatikan hari perdagangan, jenis
dan sektor saham yang ada di Bursa Efek Jakarta, karena hasil penelitian
menunjukkan terdapat hari perdagangan yang berpengaruh signifikan terthadap:
return harian saham-saham tertentu dan terdapat beda returnr antar tiap hari
perdagangan saham pada saham-saham tertentu.

2. Investor yang memiliki dana relatif besar d;m ingin setiap saat dapat keluar dari
pasar dapat membeli saham-saham unggulan yang masﬁk dalam perhitungan
indeks 1.Q45 pada hari Rabu, karena pada hari Rabu ini ditemukan pengaruh
megatif yang signifikan dan menjualnya pada hari Kamis dengan pertimbangan
bahwa pada hari Kamis ini ditemukan pengaruhi positif yang signifikan. Strategi
one day trading dapat dilakukan pada saham-saham sektor aneka industri pada’
hari Kamis. Bagi investor yang suka berspekulasi dapat membeli saham-saham
sektor properti pada hari Senin dan menjual pada hari Kamis.

3. Bagi peneliti yang merasa.tértarik. untuk mengkaji bidang yang sama ciengan
penelitian ini disarankan agar memperpanjang waktu penelitian karena
ditemukan hasil yang tidak konsisten antar periode waktu yang berbeda. Dengan

adanya periode penelitian yang panjang maka diharapkan temuan yang berbeda-
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beda ini dapat digeneralisir. Lebih lanjut disarankan untuk menggunakan obyek
penelitian yang termasuk saham aktif secara lebih spesifik agar investor dapat

secara khusus berinvestasi pada saham-saham tertentu.
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