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ABSTRAKSI

Penclitian int mempunyai tujuan untuk mengetahut ada udaknya abuormal return
pada masing-masing hari perdagangan, untuk mengetahui adanya pecbedaan resmrs
saham haran di Bursa Lifck Jakarta, dan untuk mengetahw ada tidaknya anomali
hartan pada Bursa Efck Jakarta. Penclitian ini dilaksanakan di Bursa Efck Jakarta
pada bulan juni sampat dengan Juli 2000 dan studi pengamatan pada koran Bisnis
Indonesia.

Data yang dipergunakan adalah data sckunder dart Bursa 1ifck Jakarta yang
diperoleh melalut koran Bisnis Indonesia. Populasi yang dipergunakan adalah semua
perusahaan yang tclah terdaftar (listed) tahun 2000 di Bursa Ffcek Jakarta. Pemilihan
sampel dengan metode purposive sampling. Kriteria yang digunakan adalah scbagai
berikut: (1) sabam  perusahaan-perusahaan  dengan  kapitalisast  pasar  terbesar,
(2) saham perusahaan tersebut akuf diperdagangkan, dan (3) kecukupan data dari
kriteria tersebut dipilih.Untuk menjawab tujuan penclitian digunakan langkah-langkah
schagar berikut: (1) mengestimasikan tingkat pengembalian (rezom) masing-masing
saham untuk masing-masing han perdagangan, (2) menghitung abnormal retimm dari
masing-masing saham untuk masing-masing hari perdagangan, (3) menghitung rata-
rata abnormal relurn masing-masing saham untuk masing-masing hati perdagangan,
dan (4) mclakukan pengujian statistik untuk mendukung hasil penghitungan dengan
menggunakan uji beda rata-rata (mean). Uji t yang digunakan yaitu satu sampel dan
dua sampel.

[Masil dart pengujian uji t satu sampel adalah tidak ada abrormal return yang
signifikan pada masing-masing hari perdagangan baik Senin, Sclasa, Rabu, Kamis
maupun Jum’at. Kata lainnya adalah tidak ditemukan adanya abuormal return pada
perusahaan-perusahaan yang diteliti. Hasid dari pengujian uji t dua sampel adalah
tdak signifikan yang artinya tidak terdapat perbedaan abuormal retwrn untuk hari
perdagangan Senin dan Sclasa, Senin dan Rabu, Senin dan Kamis, dan scterusnya.
Hasil penclitian ini tidak signifikan bisa discbabkan oleh hal-hal sebagai berikut:
(1) jumlah sampelnya yang sedikit yaitu 35 perusahaan, (2) ada perusahaan yang beta
sahamnya ncgatif (hal ini tentunya mempengaruhi abnormal return ), (3) ada
perusahaan yang sedang bermasalah, (4) periode penclitian hanya 2 (dua) bulan, jika
periode  penchitian  diperpanjang maka kemungkinan  untuk  menaikkan  tingkat
sigatfikan adalah besar, dan (5) periode pengamatan tahun 2000, pada tahon 2000 ini
ada banyak peristiwa politik yang kemungkinan bisa mempengaruhi perkembangan
transakst di pasar modal.

Sctelab penclitian inr selesar maka penulis bisa mengambil kesimpulan adalah
schagat berikut: pertama, tidak ada perbedaan sefm saham pada masing-masing hari
perdagangan di BLJ untuk periode pengamatan Juni-Jult 2000. Kedua, tidak ada
perbedaan sefurn saham  harian pada perusahaan-perusahaan yang diteliti untuk
pertode pengamatan Juni-Juli 2000. Ketiga, tidak ada anomali hadan pada BIJ untuk
peniode pengamatan Juni-Juli 2000.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Menurut Fama (1970) ada tiga bentuk Efficient Market Hypothesis (EMH)
yaitu, (1) weak-form efficiency, yang berarti bahwa semua informasi harga-harga
masa lalu mempengaruhi harga-harga saat ini, (2) sewi-strong efficiency, yang
berarti bahwa semua informasi yang tersedia di pasar berpengaruh terhadap
harga-harga saat ini, dan (3) strong-form efficiency, yang berarti bahwa semua
informasi publik dan perorangan (public and private information) mempengaruhi
harga-harga saat ini. Ketiga bentuk efisiensi pasar telah diuji oleh banyak
peneliti.

Tingkat efisiensi suatu pasar ditentukan oleh dapat tidaknya pasar
tersebut mendapatkan keuntungan ekonomi dengan melakukan perdagangan
berdasarkan informasi yang tersedia. Perubahan harga yang tidak diharapkan
(unexipected price changes) berperilaku sebagai suatu perilaku acak yang terkait
satu sama lain bila pasarnya adalah kompetitif, dan keuntungan yang
diharapkan dari perdagangan adalah nol. Berdasarkan pengertian tersebut, dua
unsur pokok yang merupakan ciri utama pasar modal yang efisien dalam
bentuk setengah kuat adalah: tersedianya informasi yang relevan dan harga
menyesuatkan secara cepat terhadap informasi baru

Bursa Efek Jakarta sebagai salah satu lembaga pasar modal yang
terkemuka di Indonesia mempunyai peranan yang sangat besar dalam dusia
investasi. Keberadaan Pasar Modal diharapkan bisa menjadi alternatf
penghimpun dana selain dari sektor perbankan. Hal ini memungkinkan para
investor untuk melakukan diersifikasi investasi atau membentuk portofolio
untuk meminimast resiko.

Fluktuasi harga dan volume perdagangan di pasar modal banyak

dipengaruhi oleh adanya perubahan atas lingkungan ekonomi makro Indonesia

sepertt perubahan suku bunga tabungan dan deposito, kurs valuta asing, inflasi,
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serta regulasi dan deregulasi ekonomi yang dikeluarkan pemerintah. Menurut
penclitian para ekonom, aktifitas bursa saham secara tidak langsung juga
dipengaruhi oleh lingkungan non ekonomi. Penelitian tersebut antara lain
dilakukan oleh Osborne (1962), Dimson dan Marsh (1986) (dalam Tandelilin
dan Algifari, 1999:111) yang menemukan bukt empiris bahwa pada hari Senin
perdagangan saham relatif banyak diwarnai aksi jual dibandingkan aksi beli
sehingga harga saham pada hari itu relatif rendah dibandingkan hari lain.

Penelitian lain dilakukan oleh Gibbsons dan Hess 1981 (dalam Tandelilin
dan Algifari, 1999:112) menyimpulkan bahwa return saham rendah atau negatif
terjadi pada perdagangan hari Senin (Monday Effecl). Dyl dan Maberly 1988
(dalam Tandelilin dan Algifari, 1999:112) yang menemukan bukti bahwa
tingginya aksi jual pada hari Senin disebabkan adanya kecenderungan informasi
yang tidak menyenangkan (unfarorable information) yang datang ke pasar setelah
perdagangan ditutup pada hari perdagangan Jum’at (akhir pekan). Kato 1990
(dalam Tandelilin dan Algifari, 1999:112) menunjukkan bahwa weekend effect
yang terjadi di Amerika terjadi di Jepang pada hari Selasa.

Rystorm dan Benson 1989 (dalam Tandelilin dan Algifari, 1999:112)
berargumentasi bahwa refurn saham selalu negatif pada hari Senin. Hal ini
menunjukkan implikasi dari sisi psikologis investor (Monday Syndrome).
Aggrawal & Rivoli 1989 (dalam Tandelilin dan Algifari, 1999:112)
membuktikan bahwa pola refurn saham harian pada 4 (empat) bursa efek Asia
(Hongkong, Singapore, Malaysia, dan Filipina) pada hari perdagangan Senin
lebih rendah daripada return perdagangan hari lain. Penelitian yang dilakukan
oleh Clave, Ibrahim, dan Thomas 1998 (dalam Tandelilin dan Algifari,
1999:112) membuktikan bahwa pada Kuala Lumpur Stock FExchange
menunjukan re/urn saham terendah terjadi pada hari perdagangan Senin dan

return tertinggi terjadi pada hari perdagangan Kamis.

Penelitian terhadap pola refurn harian saham di Bursa Efek Jakarta

dilakukan oleh Sukirno, Wibisono, dan Sukamto 1996 (dalam Tandelilin dan
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Algifari, 1999:112) yang menunjukkan bahwa pada perdagangan hari Selasa,
keuntungan saham di Bursa Efek Jakarta adalah negatif.

Penelitian terbaru yang dilakukan oleh Tandelilin dan Algifari (1999)
menunjukkan bahwa pada perdagangan hari Senin dan Kamis, refurn rata-rata
saham lebih rendah.

Penelitian-penelitian  selanjutnya untuk menguji perbedaan hari
perdagangan terhadap retwrn saham masih perlu untuk dilakukan dalam rangka
memperkuat bukti-bukti yang telah ada. Dalam hal ini secara spesifik penulis
ingin meneliti tentang perbedaan hari perdagangan terhadap refwm saham pada
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam IHSG (Indeks Harga Saham
Gabungan) di Bursa Efek Jakarta.

1.2 Pokok Permasalahan

Kegiatan investasi di Indonesia sangat penting bagi kelangsungan
pembangunan nasional. Salah satu usaha yang ditempuh pemerintah untuk
meningkatkan investasi yaitu pengakumulasian dana masyarakat melalui pasar
modal. Gejolak naik turunnya pada kegiatan pasar modal sering terjadi di
Bursa Efck Jakarta. Hal ini akan memberikan dampak pada masyarakat
(investor) dan perusahaan yang akan go public, maka penelitian yang dilakukan
mengambil judul “ANALISIS PERBEDAAN RETURN SAHAM
MASING-MASING HARI PERDAGANGAN DI BURSA EFEK
JAKARTA (Studi Penelitian Juni-Juli 2000). Penclian i1 menekankan

pada kemungkinan adanya absermal return, perbedaan reiwrn harian dan anomali

harian.

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui ada tidaknya abrormal return pada masing-masing har

perdagangan.
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2.

e

Untuk mengetahui adanya perbedaan retumn saham harian di Bursa Ffek
Jakarta.
Untuk mengetahui ada tidaknya anomali harian pada Bursa Efek Jakarta.

1.4 Kegunaan Penelitian

| 3

ro

Kegunaan penelitian ini antara lain adalah:
Bagi Akademist
Diharapkan dapat memberikan informasi bagi perkembangan ilmu
pengetahuan, khususnya untuk memperdalam dan menambah wawasan
manajemen keuangan.
Bagi Peneliti
Sebagai masukan dan kajian bagi peneliti-pencliti selanjutnya  dan
perbandingan dengan penelitian sebelumnya.
Bagi Investor dan Calon Investor
Sebagai sumbangan pemikiran investor maupun calon investor yang

berminat malakukan transaksi jual-beli saham.
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I1. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian terdahulu mengenai pola hari perdagangan sudah
pernah dilakukan antara lain oleh: Aggrawal dan Rivoli (1989), (dalam
Tandelilin dan Algifari, 1999:112) melakukan penelitian terhadap pola returm
harian saham pada 4 (empat) bursa efek Asia, yaitu Hongkong, Singapore,
Malaysia, dan Filipina. Hasil penelitian menunjukkan adanya efek hari
perdagangan (day-of-the week effect) terhadap refurn saham pada 4 (empat) bursa
saham tersebut dengan refurn saham pada hari perdagangan Senin lebih rendah
daripada return saham pada hari perdagangan lainnya.

Kato (1990), (dalam Tandelilin dan Algifari, 1999:112) melakukan
penelitian terhadap perilaku refurn harian saham di Bursa Efek Jepang. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa efek akhir pekan (weekend effect) terjadi di
Jepang pada hari Selasa. Hal in1 diduga bahwa terdapat hubungan antara retwurm
saham di Bursa Efek Amerika (NYSE) dengan refurn saham di Bursa Efek
Jepang (TSE).

Wibisono, Sukirno, dan Sukamto (1996), (dalam Tandelilin dan Algifari,
1999:112) melakukan penelitian terhadap pola keuntungan hartan saham di
Bursa Efek Jakarta, dengan menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan
(THSG) harian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rata-rata keuntungane
pasar harian saham selama periode penelitian adalah positif pada semua hari
perdagangan.

Clave, Tbrahim, dan Thomas (1998), (dalam Tandelilin dan Algifan,
1999: 112) melakukan penelitian tentang pengaruh hari perdagangan terhadap
return saham pada Kuala Lumpur Stock Exchange. Bukti empiris menunjukkan

bahwa refurn saham terendah terjadi pada hari perdagangan Senin dan return

tertinggi terjadi pada hari perdagangan Kamis.
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Masih banyak argumentast lainnya mengenai pola refurn saham setiap hari
perdagangan yang dihasilkan dari beberapa penelitian terdahulu, baik penelitian
yang dilakukan di pasar modal luar negeri maupun penelitian di Bursa Efek
Jakarta menjadikan fenomena ini menarik untuk diteliti. Hal ini mendorong
peneliti untuk melakukan penelitan terhadap anomali day of the week effect
(anomali harian) di Bursa Efek Jakarta.

Penelitian ini cenderung tidak berbeda dengan penelitian-penelitian yang
telah disebutkan, artinya sama-sama meneliti mengenai hari perdagangan
saham terhadap refwrn saham. Perbedaannya adalah penelitian ini hanya
mengamati apakah anomali harian terjadi pada BE] berdasarkan data sekunder
yang tersedia di koran Bisnis Indonesia, artinya penelii  tidak
mempertimbangkan karakteristik informasi yang masuk ke pasar ataupun

psikologi investor dari hari perdagangan satu ke hari perdagangan lainnya.

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Pengertian Investasi

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang
dimiliki oleh individu atau suatu entitas yang mempunyai kelebihan dana, dan
biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan keuntungan
dimasa-masa yang akan datang (Sunariyah, 1997:2). Investasi, dalam arti luas,
berarti mengorbankan dolar sekarang untuk dolar pada masa depan. Investasi
dibedakan menjadi 2 (dua) macam yaitu investasi nyata dan investasi finansial.

Investast nyata (real investment), secara umum melibatkan investasi
berwujud, seperti: tanah, mesin-mesin, emas, perak atau pabrik. Investasi
finansial (financial investment) surat-surat berharga yang pada dasarnya
merupakan klaim atas aktiva nyata yang dikuasai oleh suatu entitas yang dapat
dilakukan dengan cara, investasi langsung (direct investing) sebagai suatu

pemilikan surat-surat berharga secara langsung dalam suatu institusi atau

perusahaan yang secara resmi telah go public dengan harapan akan mendapatkan
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keuntungan berupa penghasilan deviden dan capital gain. Investasi tidak
langsung (indirect investing) terjadi bilamana surat-surat berharga yang dsimiliki
diperdagangkan kembali oleh perusahaan investasi (investment company) yang
berfungsi sebagai perantara (intermediary), dimana pemilikannya dilakukan
melalui lembaga-lembaga keuangan terdaftar.

Kedua bentuk investasi tersebut bersifat komplementer, bukan
kompetitif ~ kerena lembaga-lembaga untuk investasi finansial yang

berkembang pesat memberi fasilitas untuk investasi nyata (Gordon, 1995:1).

2.2.2 Efficient Market Hypothesis

Ide tentang efisiensi pasar ini dapat dibagi menjadi tiga kategori
berdasarkan jenis informasi yang digunakan dalam membuat keputusan-
keputusan pasar, Weston dan Copeland (1995:108) berdasarkan temuan Fama
(1970), dan juga penulis lainnya menyebutkan bahwa ada tiga bentuk efisiensi
pasar modal yang dikenal dengan sebutan Efficent Market Hypothesis (EMH).
Ketiga jenis efisiensi pasar yang ada adalah efisiensi pasar bentuk lemah (weak-
Jorm), efisienst pasar bentuk setengah kuat (semi-strong-form), dan efisiensi pasar
bentuk kuat (strong form)

Effisiensi pasar bentuk lemah (weak-form) mempunyai hipotesa bahwa
harga saham saat ini betul-betul menggambarkan seluruh informasi yang
terkandung dalam harga-harga surat berharga di masa-masa lalu. Di sini tersirat
bahwa tidak seorangpun investor yang mampu memperoleh tingkat
pengembalian yang berlebihan dengan cara mengembangkan pedoman yang
didasarkan pada informasi yang lalu.

Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-strongform) mempunyai
hipotesa bahwa harga-harga saham betul-betul menggambarkan seluruh
informasi yang dipublikasikan. Jadi tidak seorangpun investor yang mampu
memperoleh  tingkat pengembalian yang  berlebihan hanya dengan

menggunakan sumber-sumber informasi yang dipublikasikan. Termasuk dalam
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jenis informasi ini adalah laporan tahunan perusahaan, edaran NYSE, atau
laporan penasehat investasi yang diterbitkan.

Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form) memiliki hipotesa bahwa harga-
harga saham benar-benar menggambarkan seluruh informasi baik yang
dipublikasikan maupun yang tidak.

Pada prinsipnya penilaian (analisis) saham dapat dikelompokkan menjadi
dua, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal.

Analists fundamental adalah memperkirakan harga saham di masa yang
akan datang dengan: (1) mengestimate nilai faktor fundamental yang
mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang, dan (2) menerapkan
hubungan vartabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham
(Suad Husnan, 1998:315). Model ini sering disebut sebagai share price forecasting
model. Macam-macam faktor fundamental yang dapat mempengaruhi harga
saham antara lain: penjualan, pertumbuhan penjualan, biaya, kebijakan
deviden, dan sebagainya. Karena banyak faktor yang mempengaruhi harga
saham, maka untuk melakukan analisis fundamental diperlukan beberapa
tahapan analisis. Tahapan yang dilakukan dimulai dengan analisis dari
(1) kondisi makro ekonomi atau kondisi pasar, (2) analisis industri, dan (3)
analisis kondist spesifik perusahaan (Suad Husnan, 1998:317).

1. Kondist Makro Ekonomi atau Kondisi Pasar

Karena kondisi pasar merefleksikan kondisi ekonomi, maka perubahan
kondisi ekonomi tentunya akan tercermin pada kondisi pasar. Masalahnya
adalah bahwa kondisi pasar saat ini mencerminkan harapan para pemodal
terhadap kondisi ekonomi di masa yang akan datang. Dengan kata lain,
pasar mempresent-valuekan kondisi di masa yang akan datang. Para pemodal
yang melakukan perkiraan terhadap kondisi pasar dengan menggunakan
faktor siklus perekonomian perlu memperhatikan hal-hal sebagai berikut:

a. Apabila pemodal dapat memperkirakan kondisi perekonomian terburuk

(bottoming oui) sebelum kondist tersebut terjadi, membaiknya kondisi pasar
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dapat diperkirakan paling tidak sebelum kondisi terburuk tersebut
tercapai.

b. Pada saat kondisi perekonomian membaik (recorer), harga saham mungkin
sudah stabil atau bahkan sedikit menurun. Dengan demikian
pertanyaannya adalah, seberapa lama kondisi perekonomian yang baik
tersebut akan bertahan sebelum mengalami penurunan. Sebelum
mengalami penurunan, harga saham mungkin sudah turun.

Analists Industri
Para investor yang percaya bahwa kondisi ekonomi dan pasar cukup baik
untuk melakukan investasi, selanjutnya perlu menganalisis industri-industri
apa saja yang diharapkan akan memberikan hasil yang paling baik. Taksiran
tentang secberapa besar resiko suatu industri, bagaimana pertumbuhan
industri tersebut, nerupakan variabel-variabel yang penting untuk diperoleh
bagi analisis saham.

Sebelum melakukan analisis industri atau sektor tertentu, kita perlu melihat

perkembangan atau kinerja industri atau scktor tersebut, schingga dapat

memberikan gambaran arah perkembangan industri atau sektor tersebut.

Seharusnya pengamatan perlu dilakukan untuk periode yang cukup panjang

sehingga barangkali dapat dideteksi pola perkembangannya atau pengaruh

akibat kondisi ckonomi. Sebagai misal, suatu industri mungkin mengalami
perkembangan yang cukup tinggi pada dua dasa warsa yang lalu, tetapi
sekarang mungkin menunjukkan kondisi yang relatif stabil. Industri yang
lain mungkin nampak sangat erat perkembangannya apabila dibandingkan

dengan siklus perekonomian, sedangkan lainnya lagi mungkin tidak.

. Analisis Perusahaan

Untuk melakukan analisis yang bersifat fundamental, analis perlu
memahami variabel-variabel yang mempengaruhi nilai intrinsik saham.

Untuk menaksir nilai intrinsik saham, dua metode yang disajikan adalah
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(1) devidend discount model, dan (2) multiplier laba yaitu PER (Price Earning
Ratio).

Apabila diasumsikan bahwa pertumbuhan laba (dan juga deviden)
bersifat konstan, maka devidend discount model (dikenal dengan sebutan

constanst growth model) dapat dinyatakan sebagai berikut:

Nilai Intrinsik = 7, = r’_)lg

Dimana :

P, = taksiran harga saham saat ini

D; = deviden yang diharapkan akan diterima pada tahun 1
r = discount rate yang dipandang relevan

g = pertumbuhan deviden di masa yang akan datang

Penggunaan mulliplier laba (yaitu PER,) dilakukan dengan cara sebagai

berikut:

Nilai Intrinstk = taksiran EPS x PER yang ditaksir

Dimana:

EPS = Earnings Per Share atau Laba Per Lembar Saham

PER = Price Earning Ratio
Apabila harga di bursa lebih rendah dari nilai intrinsik yang ditaksir, maka
saham tersebut merupakan saham yang sebaiknya dibeli dan apabila harga di
bursa lebih tinggi dari nilai intrinsik yang ditaksir, maka saham tersebut
merupakan saham yang sebaiknya dijual.

Analists tehnikal merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham
(kondisi pasar) dengan mengamati perubahan harga saham tersebut (kondisi
pasar) di waktu yang lalu. Analisis ini banyak dipergunakan di bursa dan dapat
dilakukan untuk saham-saham individual ataupun untuk kondisi pasar secara
keseluruhan. Pemikiran yang mendasari analisis tersebut adalah sebagai

bertkut, pertama Harga saham mencerminkan informasi yang relevan, kedua®
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Informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu, dan
ketiga perubahan harga saham akan mempunyat pola tertentu dan pola
tersebut akan berulang.

Analisis teknikal pada dasarnya merupakan upaya untuk menentukan
kapan akan membeli (masuk ke pasar) atau menjual saham (keluar dari pasar),
dengan memanfaatkan indikator-indikator teknis yang mungkin digunakan
ataupun menggunakan analisis grafis.

Indikator teknis yang dipergunakan dalam perkembangan nilai suatu saham
antara lain adalah sebagai berikut:
a. Moving Average
Moving  average digambarkan dalam grafik yang sama dengan gambar
perkembangan harga saham aslinya. Pedoman yang digunakan apabila harga

saham “asli” berada di bawah harga moving average, dan harga tersebut

comedian naik memotong harga moring arerage dengan volume perdagangan
yang cukup tinggi, maka saham tersebut merupakan kandidat untuk dibeli.
Sebaliknya apabila harga saham di atas moving average, dan harga saham turun
memotong harga mouing average dari atas, sebaiknya saham tersebut dijual.

b. New Highs and 1 ows
Para analis teknikal menyimpulkan bahwa pasar akan bullish apabila
sejumlah besar saham mencapai harga tertinggi selama periode tertentu.
Mereka juga akan khawatir kalau indeks pasar meningkat tetapi tidak banyak
saham yang mencapai harga tertinggi selama periode tertentu.

¢. Volume Perdagangan
Kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi di suatu bursa akan
ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik (bullish). Peningkatan volume
perdagangan dibarengi dengan peningkatan harga merupakan gejala yang

makin kuat akan kondisi yang bullish.
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d. Shert-Interest Ratio
Short-interest untuk suatu saham menunjukkan jumlah saham yang dilakukan
short selling tetapi belum dilakukan pembelian kembali.  Short-interest ratio
didefinisikan sebagai jumlah saham yang dishort-selling dibagi rata-rata
volume perdagangan harian. Harapan pemodal melakukan short selling bahwa
harga saham akan turun di masa yang akan datang, tetapi para analis
teknikal justru menafsirkan hal ini secara berlawanan. Rasio short selling yang
tinggi justru ditafsirkan kondisi akan bullish karena berarti akan banyak
pemodal yang terpaksa melakukan pembelian untuk menutup short sellingnya.

e. Pola-pola chart.
Pola-pola chart digunakan untuk mengenali pola-pola dari gerakan harga

saham atau indeks pasar yang diamati. Para analis tehnikal berpendapat bahwa
pola tertentu mungkin dapat diidentifikasikan, diantaranya &ey reversals, head and
shoulders, triple tops, ascending and descending triangles.
Analisis teknikal dengan menggunakan berbagai pola charts juga dapat
diterapkan untuk Reative Strength Index apabila digambarkan dalam bentuk
chart. Thomas A Meyer 1992 (dalam Suad Husnan) memberikan “%” bahwa
saran beli sebaiknya diberikan apabila Re/ative Strength Index meningkat melewati
angka 50 dan saran jual apabila Relafive Strength Index: menurun dan melewati
angka 50 (N yang dipergunakan biasanya 14 hari).
Dalam menguji akurasi analisis teknikal yang perlu diperhatikan adalahs

a. Risiko

Risiko saham berbeda satu sama lain, dalam suatu strategi investasi yang

menanggung risiko lebih tinggi mungkin akan menghasilkan tingkat

keuntungan yang lebih tinggi.
b. Biaya Transakst

Dengan teknik analisis teknikal tertentu, mungkin saja mengakibatkan biaya

transakst sangat tinggi karena menyangkut keputusan beli-jual berkali-kali.

c. Konsistensi

d. Validitas di luar sampel yang dipergunakan.
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2.2.3 Anomali
Anomali diartikan sebagai keteraturan. Keinginan individu atas likuiditas
mungkin dianggap berubah dari hari ke har dan dart bulan ke bulan, atau
mungkin terdapat pola musiman di return saham. Pola seperti tersebut tidak
disarankan oleh aset pricing model tradisonal, karena menurut ide pasar
efisien, pola tersebut adanya kecil. Namun bukti menunjukkan bahwa paling
tidak ada dua efek yang signifikan yaitu January effect, dimana harga saham
cenderung lebih tinggi pada bulan Januari dibandingkan dengan bulan-bulan
yang lain, dan day of the week effect, dimana harga saham hari Jum’at cenderung
lebih tinggi dibandingkan dengan hari-hari yang lain. Keteraturan ini juga
tampak ada hubungannya dengan perusahaan (Firm Anomalies), peristiwa-
peristiwa tertentu (Event Anomalies), dan keadaan keuangan (Acconnting
Anomalies).
Firm annomalies adalah perubahan harga saham yang terjadi karena adanya

sifat khusus yang dimiliki perusahaan. Firm annomalies terdirt dart:
1. Sige

dalam hal ini yang dimaksud dengan sige amomalies adalah return saham

perusahaan yang kecil cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan refurn

saham perusahaan yang besar walaupun setelah adanya risk adjusiment.
2. Closed End Mutnal Funds

dalam hal ini yang dimaksud dengan Chsed End Mutnal Funds adalah return

saham perusahaan yang dijual murah cenderung lebih tinggt dibandingkan

dengan yang dijual mahal.
3. Neglect ;

dalam hal ini yang dimaksud dengan Neglct adalah perusahaan yang jarang

dikomentari oleh analis cenderung memiliki rezurn lebih tinggi dibandingkan

dengan perusahaan yang cenderung sering dikomentari.
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Institutional Holdings

dalam hal ini yang dimaksud dengan énstitutional holdings adalah Perusahaan
yang dimiliki oleh institusi sedikit cenderung memiliki reurn lebth tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang dimiliki oleh banyak institust.

Erent anomalies adalah perubahan harga saham yang terjadi karena adanya

beberapa fenomena. Ervent anomalies terdiri dart:

=

[88)

Abnalysis Recommendations
dalam hal ini yang dimaksud dengan analysis recommendations adalah

rekomendasi para analis mempengaruhi kenatkan harga saham.

. Insider Trading

dalam hal ini yang dimaksud dengan insider trading adalah jumlah insider
pembeli saham mempengaruhi kenaikan harga saham. Semakin banyak
insider beli saham, semakin tinggi kemungkinan harga naik.

Listing

dalam hal ini yang dimaksud dengan /Jsting adalah harga cenderung naik
setelah pengumuman akan /Zsted di bursa.

Value 1 ine Rating Changes

dalam hal ini yang dimaksud dengan value line rating changes adalah harga
saham cenderung naik setelah value line menempatkan suatu saham dalam
kelompok satu.

Accounting Anomalies adalah perubahan harga saham yang terjadi karena

adanya prinsip-prinsip kevangan. Accounting Anomalies terdirt dart:

P/E
dalam hal ini yang dimaksud dengan P/E adalah saham yang memuliki price

fo earning ratio rendah cenderung memiliki refurn saham lebih tinggi

dibandingkan dengan saham yang memiliki price fo earning ratio tinggi.
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2. Earning Surprises
dalam hal ini yang dimaksud dengan earmings surprises adalah saham yang
memiliki earming lebih tinggi daripada yang diharapkan dibandingkan dengan
saham yang memiliki eaming lebih rendah daripada yang diharapkan
cenderung tetap naik harganya walaupun setelah pengumuman.

3. Earning Momentum
dalam hal ini yang dimaksud dengan earnings momenium adalah harga saham
perusahaan dengan perumbuhan earnings meningkat cenderung naik

harganya dibandingkan harga saham perusahaan dengan pertumbuhan

earnings menurun.
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III. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Data yang dipergunakan adalah data sekunder dari Bursa Efek Jakarta,
yang diperoleh melalui koran Bisnis Indonesia. Jenis data yang diperlukan
adalah harga saham, Indeks Harga Saham Gabungan, dan data pendukung
lainnya. Tingkat suku bunga deposito satu bulanan digunakan sebagai
pengukur suku bunga bebas resiko (risk free rate). Untuk periode data yang
dipergunakan adalah per 1 Juni sampai dengan 31 Juli 2000. Sumber data dari
BE] (Bursa Efek Jakarta), Indonesian capital market directory, Bisnis Indonesia, dan

internet.

3.2 Populasi

Populasi yang dipergunakan adalah semua perusahaan yang telah
terdaftar (4sted) tahun 2000 di BE]J. Pemilihan sampel dilakukan dengan
metode purposive sampling yaitu pengambilan elemen-elemen yang dimasukkan
dalam sampel dilakukan dengan sengaja menetapkan kriteria-kriteia tertentu
dan dianggap mewakili populasi (Marzuki, 1991:51). Kriteria yang digunakan
adalah sebagai berikut:
a. Saham perusahaan-perusahaan dengan kapitalisasi pasar terbesar.
b. Saham perusahaan tersebut aktf diperdagangkan.
c. Kecukupan data.

Dart kriteria sampel tersebut dipilih 35 (tiga puluh lima) perusahaan.

16
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3.3 Definisi Operasional Variabel

Abnormal return dari masing-masing saham adalah actwal return (tingkat
pengembalian yang sesungguhnya) dikurangi dengan expected return (tingkat
pengembalian yang diharapkan).

Day of the week effect adalah efek harian, artinya bagaimana perubahan
harga saham tersebut dari hari ke-hari selama hari perdagangan mingguan.

3.4 Metode Analisis Data
Untuk menjawab tujuan penehtian digunakan langkah-langkah sebagai
berikut:
a. Mengestimasikan tingkat pengembalian (ref#rn) masing-masing saham
untuk masing-masing hari perdagangan, dengan formulasi sebagai berikut:
(weston dan Copeland, 1998:459)

B+ BlPEl
Pt-1
Dimana:
Rj = Refurn saham
Pt = Harga Saham hari ke-t
Pt-1 = Harga Saham hari ke-t-1

b. Menghitung Abnormal retuen dari masing-masing saham untuk masing-
masing hari perdagangan. Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut:
(Suryawijaya dan Setiawan, 1998:144).

ARit=Rit—ER it)

Dimana:
ARt = Abnormal return saham 1 pada hari ke - t
Rit = Aclual return untuk saham i pada hari ke — t

E R it) = Expected return untuk saham i pada hari ke - ¢
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Dalam penelitian ini expected return dihitung dengan pendekatan Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Rumusnya adalah sebagai berikut, (Husnan,
1998:170).

ER,) = R, +|ER,)- R, 3,
Dimana:

E(Ri) = Expected return untuk saham i pada hari ke —t

Rm = Expected return pada portofolio pasar
Bit = Tingkat resiko sistematis
R = Tingkat bunga bebas resiko

- Menghitung rata-rata abnormal return masing-masing saham untukmasing-
masing hari perdagangan. Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut,
(Suryawijaya dan Setiawan, 1998:145).

5 ZARi
n
Dimana:
LARi = jumlah abnormal return saham i
n = jumlah hari perdagangan dalam periode pengamatan

. Untuk pengujian statistik yang mendukung hasil perhitungan, maka uji

hipotesis tersebut adalah dengan uji beda rata-rata (mean) : t-test.

daerah tolak'

daerah terima daerah tolak

~ta/2 fal2
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Keterangan:
Ho diterima bila -ta /2 <t<ta/2
Ho ditolak bila t>te/2 atau t<-ta/2

Dengan a sebesar 0.05
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Perusahaan
4.1.1 Sejarah Pasar Modal

Pasar modal di Indonesia yang kita kenal sekarang ini, sebenarnya sudah
ada sejak zaman pemerintahan kolonial Belanda. Pasar modal sudah ada sejak
jaman pemerintahan Belanda di Indonesia. Secara resmi diawali dengan
didirikannya Verensging 1wor de Effectenbandel di Jakarta pada tanggal 14
Desember 1912. Perkembangan pasar modal pada waktu itu cukup
menggembirakan, schingga pemerintah kolonial Belanda terdorong untuk
membuka bursa efek di kota lain, yaitu di Surabaya pada tanggal 11 Januari
1925, dan di Semarang tanggal 1 Agustus 1925. Pada tanggal 10 Mei 1940
bursa efek tersebut terpaksa ditutup selama terjadinya Perang Dunia II.

Tanggal 1 September 1951 bursa efek Indonesia kembali aktif, dengan
dikeluarkannya Undang-Undang Darurat No. 13 tahun 1951 dan kemudian
dijadikan Undang-Undang No. 15 tahun 1952 tentang Bursa. Penyelenggaraan
bursa diserahkan kepada Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE)
dan Bank Indonesia bertindak sebagai penasehat. Keadaan ini hanya
berlangsung sampai dengan tahun 1958. Pada tanggal 10 Agustus 1977,
Presiden Republik Indonesia secara resmi membuka kembali pasar modal di
Indonesta ditandai dengan go public PT Semen Cibinong. Penutupan bursa efek
saat itu berlatarbelakang politis, terutama dengan tujuan agar sistem
perekonomian nasional lebih mengarah ke sistem sosial.

Pemerintah mengaktifkan kembali pasar modal Indonesia tanggal 10
Agustus 1977, sebagai upaya untuk lebih memacu pertumbuhan ekonomi
nasional dengan menggali sumber dana pembangunan dari masyarakat. Awal
perkembangan pasar modal Indonesia, bila diukur dengan jumlah perusahaan
yang menerbitkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta, maupun kegiatan

perdagangan saham, ternyata sangat lambat. Pada tahun 1982 baru 23 (dua

20
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puluh tiga) perusahaan yang tercatat di pasar modal Indonesia, dan sampai
1988 hanya ada 24 (dua puluh empat) perusahaan.

Pasar modal Indonesia mulai berkembang pesat tahun 1989. Peningkatan
tersebut dapat dilihat dari semakin banyaknya jumlah perusahaan yang go-public,
jumlah saham yang beredar, serta aktivitas perdagangan di pasar modal.
Perdagangan dengan cara manual sudah tidak relevan lagi, sehingga
mengharuskan  Bursa  Efek Jakarta untuk mengotomatisasi operasi
perdagangan efek terpadu, yaitu sistem perdagangan efek berbasis komputer
yang discbut dengan Jakarta Automated Trading System (JATS). JATS
dilaksanakan mulai tanggal 22 Mei 1995.

Sampai dengan November 2000 jumlah perusahaan yang tercatat di BE]
adalah sebanyak 285 (dua ratus delapan puluh lima) perusahaan. Hal ini
menunjukkan kinerja bursa semakin baik. Indeks Harga Saham Gabungan per
30 November 2000 adalah 429.214, sedangkan Indeks Harga Saham
Gabungan (THSG) diawal tahun 2000 adalah sebesar 703.48.

412 Gambaran Umum Perusahaan-perusahaan yang Diteliti
Perusahaan-perusahaan yang diteliti merupakan perusahaan yang sudah
Lo-public dan tercatat di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000 dan termasuk
dalam kelompok THSG (Indeks Harga Saham Gabungan). Sejumlah 35 (tiga
puluh lima) perusahaan dengan kategori kapitalisasi terbesar akhirnya terpilih
sebagai sampel setelah memenuhi kriteria atau syarat-syarat penentuan sampel.
Gambaran umum perusahaan-perusahaan tersebut dapat dilihat pada tabel 4.1

berikut ini.
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Tabel 4.1 Gambaran Umum Perusahaan yang Dipilih
NO. Nama Perusahaan Tahun Bidang Usaha Tanggal Jumlah
Berdin Listing Kapital
(Million Rp)

1 Telekomunikasi Indonesia 1884  Telekomunikasi 14-Nop-95  25.199.999
2 Gudang Garam 1971 Rokok 27-Agust-90  22.415.625
3 Indosat Tbhk 1967  Telekomunikasi 19-Okt-94  10.795.088
4 Indah Kiat Pulp & Paper 1976  Pulp dan kertas 16-Jul90  10.127.198
5 Indocement Tunggal Prakasa 1973  Semen 05-Des-89 7.665.889
6 Indofood Sukses Makmur Thk 1974 Makanan dan Minuman 14-Jul-94 7.416.360
7 Bank Lippo Tbk 1948  Bank 10-Nop-89 7.198.632
8 Texmaco Perkasa Eng 1982  Mesin dan Alat Berat 11-Mar-73 5.985.252
9 Semen Gresik (Persero) Tbk 1992 Semen 08-Jul-91 4.923.162
10 HM Sampoerna 1988  Rokok 15-Agust-90 4.727.500
11 Polysindo Eka Perkasa 1984  Tekstl dan Garmen 12-Mar-91 3.295.440
12 Astra Argo Lestari Tbk Perkebunan 3.050.650
13 Pabrk Kertas Tjiwi Kimia Thk 1978  Pulp dan Kertas 03-Apr-90  2.749.480
14 Timah Tbk 1976 Pertambangan Logam dan 19-Okt-95 2.705.248

Mineral lainnya
15 Sinar Mas Multiartha 1982  Lembaga Pembiayaan 05-Jul-95  2.386.313
16 Astra Internasional Thk 1957  Otomotif dan Komponennya 04-Apr-90 2.325.662
17 Unilever Indonesia Kosmetik dan Barang 2.289.000

Keperluan Rumah Tangga

18 Daya Guna Samudra Thk 1989  Perikanan 24-Okt-96 2.273.895
19 Aneka Tambang (Persero) Thk 1968  Pertambangan Logam dan 2.000.000

Mineral lainnya
20 Indomobil Sukses Internasional Perusahaan Investasi 1.993.005
21 Makindo Tbk 1973  Perusahaan Efek 1.720.975
22 Ramayana Lestari Sentosa Thk 1983  Perdagangan Eceran 24-Jul-96 1.347.500
23 Bank Negara Indonesia Thk 1946  Bank 25-Nop-96 1.302.038
24 Texmaco Jaya Tbk. 1973  Tekstil dan Garmen 10-Mar-94 1.206.000
25 Surya Dumai Industri Thbk. 1979 Kayu dan Pengolahannya 24-Jul-96  1.000.000
26 Citra Tubindo Tbk. 1983  Logam dan Sejenisnya 28-Nov-89 967.500
27 Indorama Syntetics Tbk. 1974  Tekstil dan Garmen 03-Agust-90 932.451
28 Bakrie Finance Corp. Thk. 1984  Lembaga Pembiayaan 16-Apr-90 914.850
29 Bank International Indonesia Thk. 1959  Bank 21-Nop-89 727.750
30 Gajah Tunggal Tbk. 1951  Otomotif dan Komponennya  08-Mei-90 712.800
31 Indonesia Prima Property Tbk. 1983  Properti dan Real Estate 22-Agust-94 693.000
32 Bank Pan Indonesia Tbk Bank 641.925
33 Mulialand Tbk. 1987  Properti dan Real Estate 28-Jul-94 638.820
34 PP London Sumatera Tbk 1962 Perkebunan 05-Jul-96 631.297
35 Plaza Indonesia Realty Thk. 1983  Hotel dan Pariwisata 15-Jun-92 586.500

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 1997 dan Internet untuk data

kapitalisasi pasar

Nampak dalam tabel 4.1 tersebut (dari perusahaan yang dipilih)

PT Texmaco Perkasa Eng Tbk. adalah sebagai perusahaan tertua yang go public

tahun 1973, dan PT Ramayana Lestari Sentosa merupakan perusahaan

termuda yang go public tahun 1996. Tabel 4.1 juga menyajikan data tentang nilai

kapitalisasi pasar masing—masing perusahaan. PT Telekomunikasi Indonesia

merupakan perusahaan dengan jumlah kapital terbesar yaitu 25.199.999

T—
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(Million Rp), dan PT Plaza Indonesia Realty merupakan perusahaan dengan
jumlah kapital terkecil yaitu 586.500 (Million Rp).

Dalam 35 (tiga puluh lima) perusahaan yang diteliti rata-rata perusahaan
tersebut bergerak dalam bidang usaha perbankan.

Untuk mengetahui rata-rata refurn saham digunakan lampiran 1.1 tentang
harga saham bulan Juni 2000 dan lampiran 1.2 tentang harga saham bulan Juli
2000sedangkan hasilnya dapat dijelaskan pada tabel 4.2. Untuk mengetahui
beta perusahaan yang diteliti digunakan lampiran 2.1 tentang return saham
bulan Juni 2000, lampiran 2.2 tentang re/urn saham bulan Juli 2000, lampiran 3
tentang varian market Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dan lampiran 4
tentang covarian saham perusahaan dapat dijelaskan pada tabel 4.2 berikut ini.

Adapun hasilnya dapat dijelaskan pada tabel 4.2 berikut ini.
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Tabel 4.2 Rata-rata Refurn Saham dan Beta Perusahaan yang diteliti
No. Nama Saham Rata-rata Rata-rata Covarian Beta
Return return
Bulan Juni  Bulan Juli

1 Telekomunikasi Indonesia 0,004809 0,000915 5,00E-04 1,410720

2 Gudang Garam Tbk. 0,011857 -0,001072 3,57E-04 1,005621

3 Indosat Thk. 0,005304 -0,005293 3,18E-04 0,895778

4 Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 0,012849 -0,002995 6,70E-04 1,890109

5 Indocement Tunggal Prakasa -0,000996 -0,004499 -1,49E-04 -0,419505

6 Indofood Sukses Makmur Thk. 0,005931 -0,003725 5,04E-04 1,421013

7 Bank Lippo Tbk. 0,002500 -0,013935 -4,69E-05 -0,132179

8 Texmaco Perkasa Eng. Tbk. 0,000000 0,000000 0,00E+00 0,000000

9 Semen Gresik (Persero) Tbk. 0,003739 -0,003937 2,28E-05 0,064249
10 HM Sampoerna Tbk. 0,007512 0,003605 4,34E-04 1,224429
11 Polysindo Eka Perkasa Thk. 0,016133 -0,006278 1,01E-03 2,833845
12 Astra Argo Lestari Tbk. 0,005638 -0,002317 4,31E-04 1,214443
13 Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 0,009131 0,009143 6,00E-04 1,691511
14 Timah Tbk. 0,004180 -0,000112 5,27E-04 1,485878
15 Sinar Mas Multiartha Tbk. 0,015938 -0,009787 4,09E-04 1,153985
16 Astra Internasional Tbk. 0,005348 -0,003523 3,74E-04 1,053258
17 Unilever Indonesia Thk. 0,010718 0,008099 1,77E-04 0,499359
18 Daya Guna Samudra Thk. -0,004991 -0,003829 5,68E-05 0,160223
19 Aneka Tambang (Persero) 0,002834 0,004119 3, 711E-05 0,104608
20 Indomobil Sukses Int’l 0,016667 -0.017440 0,00E+00 0,000000
21 Makindo Tbk. 0,001363 0,000305 -6,57E-05 -0,185240
22 Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 0,011937 -0,001387 3,63E-04 1,022716
23 Bank Negara Indonesia Tbk. 0,011607 -0,006976 4,65E-04 1,310724
24 Texmaco Jaya Tbk. 0,000000 0,000000 3,18E-05 0,0896:5;‘9
25 Surya Dumai Industri Tbk. 0,000275 -0,002583 2,10E-04 0,5921 52
26 Citra Tubindo Tbk. 0,000000 -0,000774 0,00E-+00 0,000000
27 Indorama Syntetics Tbk. 0,003226 -0,000691 2,21E-04 0,622049
28 Bakrie Finance Corporation 0,000000 0,000000 0,00E+00 0,000000
29 Bank International Indonesia 0,008333 -0,008754 7,74E-04 2,181807
30 Gajah Tunggal Tbk. 0,013743 -0,006343 7,59E-04 2,140056
31 Indonesia Prima Property Tbk. -0,007418 0,000000 1,22E-04 0,344325
32 Bank Pan Indonesia Tbk. 0,005220 -0,001820 4,05E-04 1,142711
33 Mulialand Tbk. 0,000000 0,000000 0,00E+00 0,000000
34 PP London Sumatera Tbk. 0,011089 -0,003223 7,23E-04 2,039363
35 Plaza Indonesia Realty Tbk. 0,005556 0,000000 -1,28E-05 -0,035956

Sumber: Lampiran 1.1, 1.2, 2.1, 2.2, 3, dan 4.
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Rata-rata refurn saham perusahaan-perusahaan yang diteliti pada tabel
4.2 tersebut berbeda-beda nilainya. Rata-rata refurn dihitung dari rentang waktu
dua bulanan untuk masing-masing perusahaan. Perusahaan-perusahaan
tersebut  walaupun merupakan 35 (tiga puluh lima perusahaan) dengan
kapitalisasinya terbesar tetapi dalam hal rata-rata refurn sahamnya ternyata tidak
mengikuti urutannya.

Selama bulan Juni 2000, tiga perusahaan yang mempunyai rata-rata
return sahamnya terbesar adalah Indomobil Sukses Internasional (sebesar
1.67%), Polysindo Eka Perkasa (sebesar 1.61%), dan Sinar Mas Multhiartha
(sebesar 1.60%). Sedangkan 3 (tiga) perusahaan yang mempunyai rata-rata
return sahamnya terkecil adalah Indonesia Prima Property (sebesar —0.74%),
Daya Guna Samudra (sebesar —0.50%), dan Indocement Tunggal Prakasa
(sebesar -0.09%).

Untuk Bulan Juni 2000 ini ada 5 (lima) perusahaan yang rata-rata return
sahamnya sama dengan 0.000000. Kelima perusahaan tersebut adalah
Texmaco Perkasa Engineering, Texmaco Jaya, Citra Tubindo, Bakrie Finance
Corporation, dan Mulialand.

Selama bulan Juli 2000, tiga perusahaan yang mempunyai rata-rata refum
sahamnya terbesar adalah Pabrik Kertas Tjiwi Kimia (sebesar 0.91%), Unilever
Indonesia (sebesar 0.81%), dan Ancka Tambang (sebesar 0.41%). Sedangkan 3
(tiga) perusahaan yang mempunyai rata-rata refumn sahamnya terkecil adalah
Indomobil Sukses Internasional (sebesar —0.17%), Bank Lippo (sebesar
—1.40%). dan Sinar Mas Multhiartha ( sebesar -0.98%).

Untuk Bulan Juli 2000 ini ada (enam) perusahaan yang rata-rata refurm
sahamnya sama dengan 0.000000. Ke-enam perusahaan tersebut adalah
Texmaco Perkasa Engineering, Texmaco Jaya, Bakrie Finance Corporation,
Indonesia Prima Property, Mulialand, dan Plaza Indonesia Realty.

Keadaan dari covarian saham dari masing-masing perusahaan sangatlah

bervariasi. Tiga Perusahaan yang mempunyai covarian terbesar adalah
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Polysindo Eka Perkasa (sebesar 0.00101 1), Bank Internasional Indonesia
(sebesar 0.000774), Gajah Tunggal (sebesar 0.000759). Sedangkan 3 (tiga)
perusahaan yang mempunyai covarian terkecil yaitu Indocement Tunggal
Prakasa (sebesar —0.000149), Makindo (sebesar —0.000066), dan Bank Lippo
(sebesar —0.000047). Dari seluruh perusahaan tersebut ada 4 (empat)
perusahaan yang covarian sahamnya sebesar 0.000000 yaitu Texmaco Perkasa
Engineering, Indomobil Sukses Internasional, Citra Tubindo, Bakrie Finance
Corporation, dan Mulialand.

Beta saham diperoleh dari covarian saham dibagi Varian THSG . Semakin
besar covarian saham maka beta saham akan semakin besar. Dalam hal ini 3
(tiga) perusahaan yang beta sahamnya terbesar adalah Polysindo Fka Perkasa
(sebesar 2.833845), Bank Internasional Indonesia (sebesar 2.181807), dan
Gajah Tunggal (sebesar 2.140056).

Sedangkan 3 (tiga) perusahaan yang mempunyai beta terkecil yaitu
Indocement Tunggal Prakasa (sebesar —0.419505), Makindo (sebesar
—0.185240), dan Bank Lippo (sebesar —0.132179). Ada 5 (lima) perusahaan
yang memiliki beta saham sebesar 0.000000. Kelima perusahaan tersebut
adalah Texmaco Perkasa Engineering, Indomobil Sukses Internasional, Citra

Tubindo, Bakrie Finance Corporation, dan Mulialand.

4.2 Analisis Data Penelitian
4.2.1 Deskripsi Statistik

Deskripsi Statistik ini dihitung dengan menggunakan program SPSS 9.0.
Untuk mengetahui deskripsi statistik secara umum mengenal perbedaan hari
perdagangan terhadap refurn saham digunakan lampiran 9 sedangkan hasilnya

dapat dilihat pada tabel 4.3 berikut ini.
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Tabel 4.3 Deskripsi Statistik Rezwrn Masing-masing Hari

Variabel N Mean  Std. Deviast  Minimum Maksimum
Senin 315 -0.0026 0.0418 -0.2438 0.3036
Selasa 280 -0.0013 0.0358 -0.3596 0.1°712
Rabu 280 0.0020 0.0460 -0.1664 0.5571
Kamis 245 0.0005 0.0370 -0.2603 0.2503
Jum’at 5 -0.0028 0.0657 -0.8907 0.3229

Sumber: Lampiran 9.

Nampak pada tabel 4.3, mean dari masing-masing hari perdagangan
berbeda-beda. Pada hari Senin, Selasa dan Jum’at meannya adalah negatif,
sedangkan pada hari Rabu dan Kamis meannya adalah positif. Hal ini berarti
pada hart Rabu dan Kamis tingkat keuntungan yang diperoleh lebih tinggi dari
yang diharapkan, sedangkan pada hari Senin, Selasa dan Rabu tingkat
keuntungan yang diperoleh lebih rendah dari yang diharapkan.

Mengenat standar deviasinya urutan dari yang terbesar hingga terkecil
adalah sebagai bertkut: Jum’at (0.0657), Rabu (0.0460), Senin (0.0418), Kamis
(0.0370), dan Selasa (0.0358).

Nilat paling minimum berada pada tittk —0.8907 yaitu untuk hari
perdagangan saham Jum’at dan nilai paling maksimum berada pada titik 0.5571
untuk hart perdagangan saham Rabu.

Metode penelitian dijabarkan dalam suatu metode uji beda rata-rata

(mean): t-test yaitu uji t satu sampel dan uji t dua sampel.

4.2.2 Uji T Satu Sampel

Uiji t ini adalah uji t yang digunakan untuk menguji ada tidaknya abnormal
rern pada  masing-masing hari  perdagangan. Perhitungan uji-t ini
menggunakan program SPSS 9.0. Untuk mengetahui uji t satu sampel

digunakan lampiran 10 tentang perhitungan uji t satu sampel sedangkan

Rekapitulasi dari hasil perhitungannya dapat dilihat pada tabel 4.4 berikut ini.
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Tabel 4.4 Uji T Satu Sampel

Variabel T hitung t tabel Hasil
Senin -1.104 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Selasa -0.591 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Rabu 0.740 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Kamis 0.219 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan

Jum’at -0.765 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan

Sumber: Lampiran 10.

Tabel 4.4 menunjukkan bahwa tidak ada AR (abnormal return) yang
signifikan pada masing-masing hari perdagangan, baik Senin, Selasa, Rabu,
Kamis, maupun Jum’at karena t hitungnya berada pada daerah Ho diterima
(-1,964 < t < 1,964). Dengan kata lain, untuk sampel perusahaan yang diteliti

tidak ditemukan adanya abnormal return.

4.2.3 Uji T Dua Sampel

Ujt t ini adalah uji yang digunakan untuk menguji beda rata-rata abnormal
relurn antara dua variabel (hari perdagangan) yaitu Senin diujikan dengan
Selasa, Senin dengan Rabu, Senin dengan Kamis, Senin dengan Jum’at, Selasa
dengan Rabu, Selasa dengan Kamis, Selasa dengan Jum’at, Rabu dengan
Kamis, Rabu dengan Jum’at, dan Kamis dan Jum’at. Perhitungan uji-t ini
menggunakan program Excel 97. Untuk mengetahui perhitungan uji t dua
sampel digunakan lampiran 11 tentang perhitungan uji t dua sampel sedangkan

rekapitulasi dari hasil pcrhitungarmya dapat dilihat pada tabel 4.5 berikut ini.
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Tabel 4.5 Uji T Dua Sampel

Variabel T hitung T tabel Hasil
Senin dan Selasa -0.416 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Senin dan Rabu -1.288  (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Senin dan Kamis -0.920 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Senin dan Jum’at 0.054 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Selasa dan Rabu -0.947  (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Selasa dan Kamis -0.560 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Selasa dan Jum’at 0.356  (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Rabu dan Kamis 0.412 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Rabu dan Jum’at 1.025 (+/-) 1.964 Tidak Signifikan
Kamis dan Jum’at 0.715  (+/-) 1.964 Tidak Signifikan

Sumber: Lampiran 11.

Tabel 4.5 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan abrormal return
untuk hari perdagangan Senin dan Selasa, Senin dan Rabu, Senin dan Kamis,
Senin dan Jum’at, Selasa dan<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>