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Abstract

Penelitian mengenai pengarvh hari perdagangan saham terhadap return harion saham telah bonyak
dilakukan pada berbagai bursa yang ada di dunia ini. Berbagai metode digunakan untuk meneliti hal ini dengan
hasll yang konsisten untuk bursa-bursa di belahan dunia barat yaitv dengan return harian sahom negaltif 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 dilakvkan df
Indonesia memperlihatkan hasil yang tidok konsisten dengan penelitian di luar negeri bahkan antar temuvan df
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 mengidentifikass
fenomena ini karena menyalohi aturan-aturan regres.

Penelitian ini berusaha untuk menjelaskan pengaruh hari perdogangan saham terhadap 11 indeks hargo
saham yang ada di Bursa Ffek Jokarta yaitu IHSG, Indeks LQ45, Indeks Harga Saham Sektoral (Pertanian,
Partambangan, Industri Dasar, Aneka Industri, Industri Konsumsi, Properti, Infrastruktur, Kevangan dan
Perdagangan) dengan metode ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) guna menghindari pelanggaran
terhadop aturan-aturan regrest OLS, Metode ini layak dan memenuhi syarat untuk digunakan karena data return
saham yang diteliti memillki variance yang tidak beruboh sepanjang wektu / stasioner (white noise).

Hasil penelition ini adalah tidak terdapat pengarvh hari perdagangan saham terhadap return socham
sektor pertanian, pertambangan dan aneka industri, Hari perdagangan Senin berpengaruvh negatif terhadap return
saham-saham sektor properti dan kevongan. Harl Rabu hanya berpengaruh negatif kepada return saham-saham
unggulan sementara itv hari Kamis berpengarvh positif pada return pasar, unggulan, sektor industri dasar, industri
konsumsi, propert], infrastruktur, kevangan dan perdagangan. Lebih lonfut tidak ditemukan beda return di setiap
harl perdagangan pada return pasar (IHSG), saham-saham sektor pertanion, sektor pertambangan, sektor Industri
konsums/, sektor infrastruktur, sektor kevangan dan perdagangan. Tetapi ditemukon adanya perbedaan return
saham -saham unggulon (LQ45), scham-saham sektor industri dasar, sektor aneka industri dan sektor properti
pada tiap-tiap hari perdagangan saham.

Kata kunci : IHSG, Indeks (Q45, Indeks Harga Saham Sektoral, ARIMA, MANOVA
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Pendahuluan

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 fundamental analy-
sis, para analis mempelajari bisnis perusahaan
dan mencoba membuka informasi fentang
profitabilitas yang akan memberikan informasi
baru terhadap harga saham. Sedangkan
dalam technical analysis, para analis hanya
mempelajari catatan harga saham di masa
jalu dan mencari siklus-siklus tertentu dari
perubahan harga saham, maka akan terjadi
pola yang bersifat musiman pada keuntungan
saham (Hari Sunarto, 1996).

Berdasarkan penelitian yang telah
dilakukan pada berbagai pasar modal di
dunia ditemukon bahwa pola-pola tersebut
dopat berupa day of the week effect (Dubois
dan Louvetl, 1996), Monday effect (Gibbons
dan Hess, 1981) dan (Rystorm dan Benson,
1989) , weekend effect (Dickinson dan
Pelerson, 1995), holiday effect (Kim dan Park,
1994), January effect (Marashdeh .1984) dan
(Pearce, 1996), turn of the month effect
(Dickinson dan Pelerson, 1 995) serla monthly
effect (Boudreaux, 1995).

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
melode return harian rata-rata diperoleh hasil
penelilion yandg menunjukkan lingkat
keunlunaan unluk hari Senin adalah negalif,
sedang pada hari Jum'al dan Raobu
menunjukkan lingkal keuntungan yang lebih
lingai dibandingkan hari Selasa dan Kamis.
Hasil penelition ini sama dengan yang

Pengaruh HarlPerdagangan Saham ferhadap
Return Harlan Saham di Bursa Efek Jakarla

dilakukan oleh Rystrom dan Benson (1989).

Dalam papernya, Rystrom dan Benson
mengemukakan argumentasi mengenaireturn
saham selalu negatlif pada Senin dari sisi
psikologis investor. Psikologis investor yang
lidak menyukal hari Senin ini menjadikan
mereka sering melakukan findakan yang fidak
rasional dan kepulusan ekonomis dipengaruhi
oleh faklor ermosl, perilaku psikologis spesifik
individu dan mood investor. Hal ini disebabkan
bahwa biasanya berita-berita yang memiliki
pengaruh negalif pada pasar diumumkan
pada akhir pekan sehingga diikuti dengan aksi
pelepasan saham pada hari pertama transaksi
dalam sefiap minggunya.

Tindakan yang tidak rasional dalam
melakukan transaksi akan cenderung
memperoleh return terendah pada hati
perdagangan Senin dibandingkan dengan har
perdagangan lainnya. Hal serupa juga
diungkapkan oleh Abraham dan lkenberry
(1994) bahwa inveslor individual cenderung
unluk menggunakan hari Senin sebagal
kesempalan untuk memenuhi likuiditas yang
ditunjukkan dengan lebih besamya aklivilas
jual di harl Senin daripada hari-hari blasa.
Dalam penelifion yang lelah dilakukan inijuga
memakal metode return harion 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-hatl lain pada bursa
saham di Jepang, Ausiralia dan Inggris. Hasil
yang serupa diperoleh oleh Kalo, Schwarlz dan
Ziemba yang melakukan penelitian di Tokyo
sfock Exchange dengan melode regresi OLS
dengan dummy variable untuk tahun 1978
sampai dengan 1987 (Kato et 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

JURNAL BISNIS STRATEGI @ VOL. 5/TAHUN [11/2000

47



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 return rata-rata
menyimpulkan bahwa return negatif ditemui
pada sesi pagi di hari Senin. Return pada akhir
sesi perdagangan berkorelasi negatif dengan
return sesi pagi hari berikutnya.

Dubois dan Louvet {1996)
menggunakan metode seasonal decomposi-
tion unluk 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 akhir.

Clave, lbrahim dan Thomas (1998}
dalam penelitian di bursa saham Malaysia
(KLSE) antara Januari 1989 sampai dengan
Desember 1993 menunjukkan korelasi antara
keunlungan pada hari Senin dan keuntungan
hari sebelumnya (Jum'at), dimana 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 mensliti distribusi
return harian dan Day of the Week Effects di
Stock Exchange Thailand menemukan hasil
yang sama dengan penelition terdahulu di
bursa saham Amerika bahwa terdapat return
yang terendah di hari Senin dan return
tertinggi di hari Jum'at. Sebagai pembanding
bahwa hasil yang diperoleh adalah konsisten,
Kamath, Chakornpipat dan Chatrath juga
menggunakan metode regresi OLS. Dan
ternyata hasiinya memang konsisten.

Penelitian yang dilakukan oleh Agung
Hounggo Gunadi dengan menggunakan
metode return harian rata-rata (1994) di Burso
Efek Jakarta menunjukkan tidak terdapat
perbedaan signifikan pada tingkat

Pengarvh HarlPerdagangan Saham lerhadap
Relurn Harlan Saham di Bursa Efek Jakarta

keuntungan pasar rata-rata secara harian
ataupun tingkat keuntungan saham secara
individual hat ini berarti tidak terjadi 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 Sukimo dan Wibisono (1996) teniang 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 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 19946 yang menunjukkan adanya
pengaruh hari perdagangan terhadap return
saham di Bursa Efek Jakarta selama tahun
1996. Dengan metode regresi yang serupa
dengan metode regresi yang digunakan oleh
Clave, lbrahim dan Thomas maka diperoleh
hasil bahwa hari Senin dan Kamis tidak
berpengaruh terhadap return di Bursa Efek
Jakarta sementara hari Selasa, Rabu dan

Jum'at berpengaruh secara signifikan
terhadap return saham.

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 return
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 Thai-
land. Temuannya adalah return indeks saham
sektoral di Sfock Exchange Thailand memiliki
kemencengan positif, dengan kurtosis yang
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bersifal leptokurtik dan terjadi adanya
heteroskedastisitas.

Penelifian ini hendak mengkaji lebih
lanjut mengenai pengaruh hari perdagangan
saham terhadap return harian saham dengan
memperhatikan kondisi dala yang ada. Obyek
penelilion pada penelitianini adalah 11 indeks
harga saham resmi yang ada di Bursa Efek
Jakarta hingga poda langgal 31 Marel 2000.
Indeks harga saham tersebul adalah Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) yang mewakil
pasar saham, Indeks LQ45 yang mewakili 45
saham-saham ungaulan secara keseluruhan
dan 9 indeks harga saham sekforal yang
mewakili saham-saham sektor industri. Dari
hasil temuan yang akan diperoleh maka akan
dibentuk suatu strategi investasi untuk masing-
masing hari perdagangan saham.

Bursa Efek Jakarta, Data dan Metodologi
Bursa Efek Jakarta

Pasar modal Indonesia didirikan pada
tanggal 10 Agustus 1977 dan resmi memulai
kegiatannya pada waktu perusahaan P.T. Se-
men Cibinong menerbitkan sahamnya di BEJ.
Pendirian pasar bursa dilakukan dengan tujuan
utama untuk memeratakan pendapatan.
Namun demikion, dalam perkembangannya
ada tiga fujuan yang hendak dicapai, yaitu
untuk memobilisir dana di luar sistem
perbankan, memperiuas distribusi kepemilikan
saham terutama pemodal-pemodal kecil,
serta untuk memperluas dan memperdalam
sektor kevangan.

Pada periode penelitian yaitu April
1998 hingga Mare! 2000, fraksi perubahan
harga di Bursa Efek Jakarta sebesar Rp. 25
unluk 1 point. Dan pergerakan harga saham
dibalasi 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 9.30 WIB, berakhir pukul 12.00 WIB dan

tah tarhad

Pengarvh HarlPerdagang 1 P
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sesi siang yang dimulai pukul 13.30 WIB dan
berakhir pukul 16,00 WIB. Untuk hari Jum'al,
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.

Data

Penelitian ini menggunakan indeks
harga saham yang ada di Bursa Efek Jakarta
hingga pada tanggal 31 Maret 2000 yaitu
indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang
mewakili pasar saham, ‘Indeks LQ 45 yang
mewakill saham-saham unggulan dan 9 Indeks
Harga Saham Sektoral {Sektor Pertanian;
sektor Perfambangan; Sektor Industri Dasar
dan Kimia; Sektor Aneka Industri; Sektor Industri
Barang Konsumsi; Sekfor Properti dan Real Es-
tate: Sektor Infrastruktur, Utilitas dan
Transportasi; Sektor Keuangan; Sektor
Perdagangan, Jasa dan Investasi).

Data ini mencakup periode April 1998
hingga Maret 2000. Return harian untuk
masing-masing indeks dihitung dengan cara

Pr- P11

—

i

Rt =

Keterangan:,
P 1 menunjukkan indeks pada saat
penutupan hari perdagangan pada hari 1.

Dari tabel 1 dapat diketahui bahwa
semua refurn harian yang ada terdistribusi
tidak normal, hal ini dapat dilihat pada nilai Z
slatislik ujl Kolmegorov Smirnov yang
signifikan. Semua refurn indeks memiliki skew-
ness positif yang arlinya disfribusi cenderung
menceng ke kil dan sebagian besar refurn
lebih besar daripada nilai rala-ratanya. Dilihal
dari kurtosis yang memiliki koefisien yang
bertanda positif maka dapat disimpulkan
bahwa semua return harian tersebut masuk
kategori leptokurtik . Hal ini sama dengan
temuan Kamath, Chakompipat dan Chatrath
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Tabel 1.
Deskriptif Statlstik, Uji KS, Uji Box Ljung
dan Uji Durbin Watson Masing-Masing Indeks

Pengarvh HorlPerdagangan Saham lerhadap
Relurn Harlan Saham d! Bursa Efek Jakarla

Keterangan N Var Skewness Kurtosis Mean Std Box tjung Ujl KS ujl
stats oW
Dev Q Stats 1 Stats
(16)
IHSG 493 | 7,079e-4 | 2.021 16,982 4.93E-4 2,66E-2 22,565 2.507* | 1,901
LQ45 493 | 8.671E-4 | 0,857 3,814 3.71E-4 2,94E-2 21,348 2,504* | 1,635
Pertanian 493 | 1.442E-3 | 0,995 11,182 -6,58E-4 3,79€-2 24,067 2,186* | 1,897
Pertambangan 493 | 1.746E-3 | 4,505 76,99 2,78E-4 4,17E-2 24,649 2,976* | 2,168
Industri Dasar 493 | 1.3376-3 | 2,287 45,897 8,63E-4 3,65E-2 24,740 2,778* | 2,382
Aneko Industri 493 | 4,626E-4 | 0,954 3,992 3,48E-4 2,15E-2 24,458 2,501* | 1,770
Industri Konsumsi | 493 | 1,193E-3 | 0,630 3,368 1,31E-3 3,45E-2 21,086 1,755* | 1.635
Properti 493 | 117963 | 0,964 3,129 1.13E-5 3,43E-2 25,856 2,745 | 1,727
Infrastruktur 493 | 1,542E-3 | 1,127 6,362 6,72E-4 3,92E-2 18,911 1,911 | 1,989
Keuangan 493 | 8,080E-4 | 0,536 3,855 -1,28E-4 2,84E-2 23,575 2,188* | 1,690
Perdagangan 493 | 1,275E-3 | 0,903 28,773 2,34E-3 2,34E-3 22,019 2,754 | 1,952
Sumber : Bisnis Indonesia April 1998 — Maret 2000, diolah.
Keterangan . * signifikan pada tingkat 5%

(1998) di Stock Exchange Thailand.

Uji Box Ljung dipilin 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
Liung 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 vji 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 return di Stock Exchange Thailand.
Penelitian ini tidak menggunakan Q Box Pierce
statistik karena seperti telah disebutkan
sebelumnya bahwa Box Ljung statistik tebih
powerful pada sampel kecil.

Seiler dan Rom (1997) menggunakan
vji Box Ljung dengan 16 periode lag untuk
menguiji kestasioneran suatu data dengan a =
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
stasioner. Tabel 1 juga menunjukkan bahwa
tidak terdapat Box Ljung Q statistik yang
signifikan yang artinya data refurn indeks yang
ada bersifat stasioner dan variancenya tidak
berubah sepanjang waktu.

Dari tabel 1 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 d;. Sementara
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pada LQ45, Industri Konsumsi, Properti dan
Keuangan tidak dapat diambil kesimpulan
mengenai ada tidaknya otokorelasi (no con-
clusion) karena d, <d <d,.

Metodologi

Kondisi data yang dapat dilihat pada
tabel I menunjukkan bahwa datareturn indeks
yang ada tidak memiliki ditribusi normal.
Temuan ini sama dengan temuan Corhay dan
Rad (1994) pada 5 bursa terbesar di Eropa dan
sama dengan temuan Kamath, Chakornpipat
dan Chatrath (1998) pada Sfock Exchange of
Thailand.

Penggunaan teknik regresi berganda
tradisional tidak dapat dilakukan mengingat
data terdistribusi tidak normal. Metode GARCH
yang digunakan oleh Kamath, Chakornpipat
dan Chatrath (1998) lidak tepat untuk
digunakan mengingat dari hasil temuan yang
ada tidak terdapat heteroskedastisitas pada
return indeks saham. Sebagai alternatifnya
digunakan metode Box Jenkins atau yang
biasa disebut ARIMA (Autoregressive Inte-
grated Moving Average/ yang mensyaratkan
data yang akan menjadi variabel terikat harus
stasioner.

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
fain

Teknik Box-Jenkins menggabungkan
model otoregresi dan model rata-rata
bergerak. Model oforegresi berbentuk :

Rumus :

Y, = B,y * ByYpptot B Y, tey (1)

111 2 T2

Sah tarhad:

Pengaruh HarlPerdagangan § P
Relurn Harlan Saham di Bursa Efek Jakarla

Dimana:
Y, = Variabel terikat
¥y Y1y Ve, = Variabel lag
B, B, B, = Koefisien regresi
e, = Residual term
Koefisien  regresi diestimasi

menggunakan dengan menggunakan metode
nonlinear least square yang menggunakan
teknik pemecahan iteratif untuk menghitung
parameter. Setelah melakukan tahap awal,
prosedurnya secara sistematis dilakukan terus
menerus hingga ditemukan pemecahan yang
optimal.
Model rata-rala bergerak berbentuk :
Rumus:
e, W, e

Yy = etWo e Wil
Dimana:

Y, = Variabel lerikal

W, WT.?. W,_q= Bobol
e,= Residual term

T-1
€, €y EroNilal sebelumnya atau residual

11 1.2’

Persamaan {l) sama dengan
persamaan (2) dalam hal variabel terikatnya.
Dengan mengkombinasikan 2 model tersebut
diperoleh teknik Box-Jenkins. Model
lengkapnya dapat dituliskan :

Y, =BY

1°1-1

W, e

1.2 ."2' .....

+ BYpat o B Yt e Wil
Wr.eCr.q

Untuk menjowab permasalahan yang
ada mengenai pengaruh hari perdagangan
saham terhadap return harian saham maka
model ARIMA (1.1) yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y, = B,Y, *B,SEN, + B,SEL + B,RAB+B,KA

+BJUM+ e,- W e, (4)
Keterangan :
B, B, B, B, By, B, =Koefisien regresi

Y ,,= Variabel Lag

JURNAL BISNIS STRATEGI @ VOL. 5/TAHUN 111/2000

51



Pengarvh HarlPerdagangan Soham lerthadap
Return Harlan Saham di Bursa Efek Jakarla

SEN = Variabel Dummy, bila Senin = 1, JUM = Variabel Dummy. bila Jum'at =
harilain=0 1, harilain=0

SEL = Variabel Dummy, bila Selasa = e, = Bobot
1, harilgin =0 W, = Nilai sebelumnya atau residual

RAB = Variabel Dummy, bila Rabu = 1, e, = Jumlah n adalah 493
harilain=0

KAM = Variabel Dummy. bila Kamis = 1, Sementara itu, Multivariate Analysis of
harilain =0 Variance (MANOVA) digunakan untuk menguiji

Tabel 2.

Return Harian Rata-Rata dan Varlance Pada Setiap Harl Perdagangan
Untuk Masing-Masing Indeks Periode Aptrll 1998 - Maret 2000

Keterangan SENIN SELASA RABUY KAMIS JUM'AT |
IHSG Mean 2,479E-04 3,676E-04 -3,426E-03 5.800E-03 -3,905E-04
Variance 1,005E-03 6,646E-04 5,852E-04 5.620E-04 7.171E-04
LQ4s Mean -1,691E-03 1,661E-04 -4,945E-03 7.153E-03 1,274E-03
Variance 5,218E-04 9,333E-04 8,353E-04 9.577E-04 1,043E-03
Pertanian Mean -4,77BE-03 -1,128E-03 -1,886E-03 4,550€-03 -2,132E-04
Variance 1,082€-03 1,655E-03 1,410E-03 1,680E-03 1,395E-03
Pertambangan Mean 2,716E-03 -1,369E-03 -1,985E-03 2,980E-03 -9.718E-04
Variance 4,364E-03 1,884E-03 8,713E-04 7.985E-04 9,373E-04
Industri Dasar Mean -3,576E-03 1,678E-03 -4,427E-03 1,084E-02 -1,988E-04
Variance 6,601E-04 7.269E-04 1,646E-03 2,812E-03 7,048E-04
Aneka Industri Mean -3.350E-03 2,150E-03 -3,160E-03 3,503E-03 2,658E-03
Variance 2,944E-04 6,020E-04 5,491E-04 4,283E-04 4,066E-04
Industri Kons Mean 4,533E-04 1,053E-03 -5,095E-03 6,541E-03 3,825E-03
Variance 9,004E-04 1,060€03 1,434E-03 1,234E-03 1.294E-03
Properti Mean -8,656E-03 8,534E-04 -5,562E-04 7,0S5E-03 1,255E-03
Variance 1,305E-03 },365E-03 1,429E-03 9.265E-04 7.711E-04
Infrastruktur Mean 7,848E-04 -2,954E-03 -4,263E-03 9.217E-03 7.851E-04
Variance 8,538E-04 1,728E-03 1,251E-03 1.517E-03 2,340E-03
Keuangan Mean -6,525€E-03 3,098E-03 -2,297E-04 2,022E-03 7.391E-04
Variance 5,575E-04 7.363E-04 1,098E-03 8,836E-04 7.329E-04
Perdagangan Mean -1,113€-04 2,628E-03 -1,215€-03 6,993E-03 2,370E-03
Variance 6,781E-04 6,968E-04 8 386E-04 1,137E-03 9.202E-04

Sumber : Bisnis Indonesia April 1998 — Maret 2000, diolah
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beda return pasar, saham sektoral dan saham
harian pada sefiap 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 menggunakan pengujian terhadap
nilai F statistik.

Hasil Penelitian

Tabel 2 menunjukkan refurn harian
rata-rala dan variance pada setiap hari
perdagangan untuk masing-masing indeks
harga saham selama periode penelitian.

Return positif tertinggi ditemukan
pada hari Kamis pada semua indeks harga
saham yong ada, sementara return negatif
tertinggi ditemukan pada hari Rabu. Variance
tertinggi pada umumnya ditemukan pada hari
Jum'at. Hal ini menunjukkan bahwa resiko
pada hari Jum'at adalah yang paling finggi
secara umum.

Adapun pengaruh hari perdagangan
saham terhadap return harian saham yang
dianatisis dengan metode ARIMA dapat dilihat
pada tabel 3. Dari Tabel 3 dapat dilihat bahwa
hari Senin hanya berpengaruh signifikan
ternadap sekior properti dan keuangan.
Pengaruhnya adalah negatif, hal ini
disebabkan karena informasi pada akhir pekan
ditanggapi negatif oleh pelaku pasar.
Informasi yang muncul pada akhir pekan
adalah informasi mengenai perubahan
tingkat suku bunga dan indikator-indikator
moneter lainnya yang sangat berpengaruh
pada sektor keuangan yang berimbas pada
sektor properti yang didukung oleh sektor
keuangan. Hari Selasa tidak berpengaruh
signifikan pada seluruh obyek penelitian
karena pada hari Selasa ini invesior masih
wait and see dan merencanakan strategi yang
tepat untuk kembali masuk ke pasar. Aksi ini
berlanjut hingga pada hari Rabu untuk
sejumlah sektor dan investor lebih cenderung
melakukan aksi jual pada saham-saham

Pengarvh HarlPerdagangan Saham lethadap
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unggulan sehingga ditemukan pengaruh
negatif signifikan pada saham-saham
unggulan.

Pada hari Kamis terjadi technical re-
bound pada pasar, saham-saham unggulan,
saham-saham sekior industri dasar, industri
konsumsi, properti, infrastruktur, keuangan dan
perdagangan. Hal ini ditandai dengan
ditemukannya pengaruh yang positif pada hari
Kamis terhadap return 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
biasa disebut square position yaitu sirategi
untuk keluar dari pasar. Bilainvestor melakukan
perdagangan dengan posisi long makaia 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.

Log likelihood merupakan pengganti
adjusted R square () {Greene, 1997). Semakin
besar log likelihood maka makin memenuhi
kriteria goodness of fit. Kamath, Chakornpipat
dan Chalrath (1998} menggunakan log likeli-
hood untuk membandingkan model GARCH
dan OLS, ternyata model GARCH dengan log
likehood lebih besar dinyatakan lebih
memenuhi kriteria goodness of fit. Tidak ada
kriteria yang jelas mengenai penggunaan fog
likelihood ini karena tidak menggunakan
derajat bebas (degree of freedom).

Dari tabel 3 dapal dilihat bahwa
model untuk Indeks Harga Saham Sektor Aneka
Industri memiliki log likelihood terbesar dari
pada yang lain. Ini berarti bahwa model ini
memiliki goodness of fif yang relatif paling baik
di antara model untuk indeks harga saham
yang lain. Model untuk Indeks Harga Saham
Sektor Pertambangan memiliki log likelihood
yang relatif paling kecil bila dibandingkan
dengan indeks lainnya, hal ini menunjukkan
bahwa model uniuk sektor pertambangan ini
memiliki goodness of fit yang relatif paling
buruk dibandingkan model Iain.
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Nilai F untuk IHSG, Indeks Sektor
Pertanian, Pertambangan, Industri Konsumsi,
Infrastruktur, Keuangan dan Perdagangan
fernyata tidak signifikan, hal ini berarti tidak
ada perbedaan return antara masing-masing
hari perdagangan saham ferhadap return
saham.

Nilai F untuk IHSG yang tidak signifikan
disebabkan karena perhitungan IHSG
menggunakan semua saham tercatat di Bursa
Efek Jakarta baik termasuk saham aktif maupun
tidak akfif bahkan masuk kategori saham-
saham tidur. Akibatnya pergerakan 1HSG
dirasakan tidak mencerminkan kondisi pasar
saham secara keseluruhan.

Nilai F untuk sektor pertanian dan
perfambangan lidak disebabkan karena
saham-saham pada kedua sektor ini
merupakan saham-saham yang berorientasi
jangka panjang dengan melihat karakteristik
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 Industri Dasar juga signifikan pada
tingkat 5%. Arfinya untuk Indeks LQ45, Aneka
industri, Properti dan Industri Dasar ferdapat
beda return harian untuk masing-masing hari
perdagangan saham.

Nilai F untuk Indeks LQ45 yang
signifikan secara statistik ini mendukung pula
temuan dari Tandelilin dan Algifari (1999} yang
menunjukan adanya beda return pada tiap hari
perdagangan. Lebih lanjut disebutkan bahwa
beda return pada tiap hari perdagangan ini
disebabkan oleh psikologis investor pada tiap-
tiap hari perdagangan.

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

Sementara itu walaupun tidak
terdapat  hari  perdagangan  yang
berpengaruh signifikan terhadap return harian
saham-saham sektor aneka industri, tetapi
terdapal beda refurn soham-saham sektor ini
pada tiap hari perdagangan sahar. Mungkin
saja pelaku pasar melakukan aksi jual dan beli
saham-saham ini secara acak pada hari
perdagangan.

Berikutnya untuk sektor properti
ternyata terdapat beda return pada tiap-
tiap hari perdagangan. Hal ini mendukung
temuan bahwa t{erdapat dua hari
perdagangan yang berpengaruh signifikan
terhadap return harian saham-saham sektor
properti, Meskipun sektor ini merupakan
salah satu sektor yang mengalami kondisi
terparah akibat krisis moneter tetapi inves-
tor masih memiliki animo yang cukup besar
untuk bermain di sektor ini. Dengan harga
saham yang sangat murah, sektor ini
menjanjikan suatu peluang menarik untuk
berspekulasi di sektor ini. Karena kondisi
inilah maka investor berspekulasi untuk
memperoleh gain jangka pendek yang
mengakibatkan adanya beda return pada
tiap-tiap hari perdagangan.

strategl Investasi Untuk Masing-Masing Harl
Perdagangan Saham

Merujuk dari hasil temuan yang ada
maka berikut akan diuraikan mengenai
strategi untuk  masing-masing hari
perdagangan.

Pada sekior-sekior yang memiliki hari
perdagangan yang berpengaruh signifikan
lefapi fidak ditemukan adanya beda refurn
pada fiop hari perdagangan saham lidak akan
diberlakukan strategi investasi. Hal ini dengan
pertimbangan agar strategi investasi ini tidak
bias dan dapat secara maksimal dilakukan
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Tabel 4.
Strategi Investasi Untuk
Tiap-Tiap Hari Perdagangan

Pengaruh HarlPerdagangan Saham lerhadap
Relurn Harlan Saham di Bursa Efek Jakarla

Keterangan Senin Selasa | Rabu Kamis Jum'at
Saham-Saham Unggular Beli Jual
Sektor Industrl Dasar - One day trading
Sektor Properti Beli Jual
Sumber: Tabel 3, diolah
agar dapat diperoleh gain jangka pendek. harian dengan aksi beli pada awal

Bagi investor yang memiliki dana relatif
besar untuk berinvestasi maka investor dapat
menanamkan modalnya pada saham-saham
unggulan {LQ45) karena harga saham-saham
yang masuk kategori LQ45 dengan strategi beli
pada hari Rabu dan jual pada hari Kamis.
Dipandang dari keamanan berinvesiasi,
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 trading untuk memperoleh keuntungan

perdagangan (pembukaan) dan jual pada
akhir perdagangan (menjelang penutupan).
Tetapi tentu sqja hal ini hanya dapat dilakukan
pada saham-saham sektor ini yang akfif.

Bagi investor yang memiliki dana
terbatas dan berani mengambil resiko maka
sektor properti merupakan pilihan yang cukup
memadai untuk berinvestasi pada situasi saat
ini. Dengan harga saham yang sudah sangat
murah maka setiap kenaikkan satu poin akan
menghasilkan return yang relatif lebih besar bila
dibandingkan dengan saham-saham sektor lain
yang finggi harganya. Strategi untuk sekior ini
adalah membeli pada hari Senin dan menjual
pada hari Kamis. g
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