EFEK AKHIR PEKAN TERHADAP RETURN SAHAM
(Studi Kasus Perusahaan yang Listing di Jakarta Islamic Index)

SKRIPSI

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS SYARIAH
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA
UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN SYARAT-SYARAT
MEMPEROLEH GELAR SARJANA STRATA SATU
DALAM ILMU EKONOMI ISLAM

OLEH:

ENI MIFROAH
NIM 02391506

PEMBIMBING:

1. MISNEN ARDIANSYAH, SE., M.Si.
2. JOKO SETYONO, SE., M.Si.

PROGRAM STUDI KEUANGAN ISLAM
JURUSAN MUAMALAH
FAKULTAS SYARIAH
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
2008

© 2008 Perpustakaan Digital UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta



ABSTRAKSI

EFEK AKHIR PEKAN TERHADAP RETURN SAHAM
(Studi Kasus Perusahaan yang Listing di Jakarta Islamic Index)

Efisiensi pasar, lebih populer disebut Hipotesis Pasar Efisien (HPE)
pertama kali diformulasikan oleh Eugene Fama dalam disertasi doktornya pada
tahun 1967. HPE dapat didefinisikan sebagai suatu pasar yang dapat
menyesuaikan secara cepat terhadap informasi baru atau suatu pasar yang
mencerminkan secara penuh semua informasi yang tersedia. Namun, kenyataan
yang ada menunjukkan bahwa adanya anomali-anomali yang secara teori
menentang konsep pasar efisien. Salah satu anomali adalah anomali akhir pekan
(weekend effect anomaly). Anomali akhir pekan menyatakan bahwa harga saham
cenderung naik pada hari Jum’at dan turun pada hari Senin. Oleh karena itu, studi
ini meneliti pengaruh akhir pekan terhadap return saham yang listing di Jakarta
Islamic Index yang bertujuan untuk menganalisis pengaruh akhir pekan terhadap
return saham yang listing di Jakarta Islamic Index. Sampel terdiri dari saham-
saham yang listing di Jakarta Islamic Index selama bulan Januari-Desember 2006.
Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling.

Variabel dependen pada pengujian ini adalah refurn dan abnormal
return untuk masing-masing perusahaan. Adapun variabel independen pada
pengujian ini adalah variabel dummy hari perdagangan (Senin, Selasa, Rabu,
Kamis, dan Jum’at). Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa data
harga saham penutupan harian dari bulan Januari-Desember 2006.

Untuk menganalisis pengaruh akhir pekan terhadap rerurn saham yang
listing di Jakarta Islamic Index digunakan beberapa alat analisis diantaranya:
ANOVA, uji t-test satu sampel dan uji t-test dua sampel. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa terdapat efek akhir pekan pada saham yang /isting dalam
Jakarta Islamic Index, dimana refurn atau abnormal return hari perdagangan
Senin paling rendah dan return atau abnormal return hari perdagangan Jum’at
paling tinggi.

Kata kunci: Weekend effect, return, abnormal return, Jakarta Islamic Index
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB - INDONESIA

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan
0543b/U/1987.

1. Konsonan Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Keterangan
| Alif - Tidak dilambangkan
- ba’ b Be
< ta’ t Te
& sa’ S Es dengan titik di atasnya
d Jim ] Je
C ha’ h Ha dengan titik di bawahnya
¢ kha’ kh Ka dan ha
3 Dal d De
K Zal z Ze dengan titik di atasnya
B ra’ r Er
J Zai z Zet
Y] Sin S Es
8™ Syin sy Es dan ye
Ul Sad S Es dengan titik di bawahnya
ol Dad d De dengan titik di bawahnya
h ta’ t Te dengan titik di bawahnya
§5) Za z Ze dengan titik di bawahnya
' ‘ain ¢ Koma terbalik di atas
£ Gain g Ge
o fa’ f Ef
3 Qaf q Qi
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& Kaf k Ka
Jd Lam 1 ‘el
a Mim m Em
O Nun n En
K Wawu w W
® ha’ h Ha
3 hamzah Apostrop dipakai di awal kata
$ ya’ y Ye

2. Konsonan Rangkap karena Syaddah ditulis rangkap:

-

5a Mia
3as ditulis dengan ‘iddah

3. Ta’ Marbuttah di akhir kata:

a. Bila dimatikan ditulis h

4% ditulis dengan hibah

435 ditulis dengan jizyah

ditulis dengan muta’addidah

b. Bila dihidupkan karena berangkai dengan kata lain, ditulis t :

&) daad ditulis dengan ni’'matullah

4. Vokal Pendek:

——  (fathah) ditulis a; 028
— (kasrah) ditulis 1; e
" (dammah)  ditulisu; oB®
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ditulis masjidun

ditulis fardun




5. Vokal Panjang:

a. Fathah + alif, ditulis a
Ll ditulis jahilivyah
Fathah + ya’ mati, ditulis a
=== ditulis yas’a
b. Kasrah + ya’ mati, ditulis 1
L ditulis majid
c¢. Dammah + wawu mati, ditulis u
w29 R ditulis firiid
6. Vokal Rangkap
a. Fathah + ya’ mati, ditulis ai
alin  ditulis bainakum
b. Fathah + wawu mati, ditulis au
J#  ditulis gaul
7. Vokal-vokal Pendek yang berurutan dalam satu kata, dipisah dengan apostrof:

i

addl) ditulis a ‘antum
IS ol ditulis la‘in syakartum
8. Kata Sandang Alif + Lam :
a. Bila diikuti huruf gamariyyah, ditulis al- :
OlAY ditulis al-Qur'an

oLl ditulis al-Qiyas
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b. Bila diikuti huruf syamsiyyah, ditulis dengan menggandakan huruf
syamsiyyah yang mengikutinya serta menghilangkan huruf I-nya.
slawd) ditulis dengan as-sama
e &lditulis dengan asy-syams

9. Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat :

- TBUIRPRY ditulis zawil furid
) dﬁi ditulis ahl as-sunnah
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BABI

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan wadah penghimpun dan penyalur dana
masyarakat. Hal ini berarti bahwa terdapat dua pihak yang mempunyai beberapa
kepentingan, yaitu pemodal dan perusahaan. Investor atau pemodal sebagai pihak
yang mempunyai kelebihan dana dapat melakukan investasi di pasar modal
dengan harapan akan mendapat keuntungan berupa pembagian dividen ataupun
capital gain. Sedangkan perusahaan dapat memanfaatkan pasar modal untuk
mendapatkan sumber pembiayaan perusahaan.

Sebelum mengambil keputusan untuk membeli atau menjual saham,
investor sangat membutuhkan informasi untuk mengambil keputusan terhadap
pemilihan portofolio yang menguntungkan dengan tingkat risiko tertentu. Jika
pasar bereaksi secara cepat dan akurat terhadap informasi yang dipublikasikan
untuk mencapai harga keseimbangan baru, maka kondisi pasar semacam itu
disebut sebagai pasar modal yang efisien.

Efisiensi pasar, lebih populer disebut hipotesis pasar efisien (efficient
market hypothesis) pertama kali diformulasikan oleh Eugene Fama dalam
disertasi doktornya pada tahun 1967. Hipotesis pasar efisien dapat didefinisikan
sebagai suatu pasar yang dapat menyesuaikan secara cepat terhadap informasi
baru atau suatu pasar yang mencerminkan secara penuh semua informasi yang

tersedia.! Dalam konteks pasar efisien, adanya informasi baru akan segera

1 Jogiyanto, H. M., Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: BPFE, 2000),
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diantisipasi oleh pelaku di pasar dan sesaat akan menyebabkan adanya perubahan
harga sekuritas, apakah lonjakan ke atas atau turun, untuk selanjutnya harga akan
kembali stabil.

Semakin cepat harga bereaksi terhadap masuknya informasi baru, maka
semakin efisien pasar tersebut. Implikasi dari konsep pasar efisien adalah harga
saham tidak dapat dengan mudah diprediksi. Harga cenderung mengalami
perubahan dengan tiba-tiba dan cepat. Jika pasarnya efisien, maka berlaku
pernyataan bahwa individual investor tidak akan mampu memperoleh abnormal
return dengan menggunakan strategi perdagangan.? Namun, kenyataan yang ada
menunjukkan bahwa adanya anomali-anomali yang secara teori menentang
konsep pasar efisien. Salah satu anomali adalah anomali efek akhir pekan.

Pengaruh akhir pekan merupakan bagian dari anomali musiman. Anomali
ini menyebutkan bahwa harga saham cenderung mengalami kenaikan secara rata-
rata pada akhir pekan. Anomali akhir pekan menyatakan bahwa harga saham
cenderung naik pada hari Jum’at dan turun pada hari Senin. Kecenderungan
adanya return negatif pada hari Senin lebih banyak ditentukan oleh faktor
psikologis, dimana faktor tersebut menyebabkan adanya perilaku kurang rasional
karena keputusan investor akan lebih banyak dipengaruhi oleh faktor emosi,
perilaku psikologis, dan hasrat (mood) investor. Kecenderungan adanya perilaku

kurang rasional pada hari Senin, membuat return hari Senin secara rata-rata

hlm. 364.

2 1bid.
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adalah negatif,’ sedangkan menurut Rogalski(1984) return negatif pada hari
perdagangan Senin disebabkan oleh tidak adanya perdagangan mulai dari
penutupan hari Jumat sampai dengan pembukaan hari Senin. Lakonishok dan Levi
(1982) berpendapat bahwa tidak adanya hari perdagangan pada dua hari di akhir
pekan tersebut bukan merupakan faktor utama terjadinya return negatif di hari
perdagangan Senin tetapi juga dikarenakan oleh kegiatan yang berkaitan dengan
perdagangan. Menurut mereka terjadinya tingkat return yang negatif di hari
perdagangan Senin dikarenakan oleh adanya penundaan antara perdagangan dan
penyelesaian (settlement) transaksi dalam saham dan juga klearing cek, sedangkan
menurut Edwin Maberly(1986) return negatif pada hari perdagangan senin
dikarenakan oleh perdagangan atau aktifitas di bursa pada hari perdagangan Senin
didominasi oleh para individual investor.

Penelitian yang mencoba menguji ada tidaknya efek akhir pekan pada
bursa saham di Amerika Serikat telah banyak dilakukan. Pada prinsipnya,
penelitian-penelitian tersebut dimaksudkan untuk menguji hipotesis pasar efisien
dengan mencoba membuktikan apakah seseorang mampu memperoleh abrnormal
return dengan menggunakan strategi perdagangan tertentu, yang dalam hal ini
adalah hari perdagangan. Sementara, beberapa penelitian yang telah dilakukan di
pasar modal Indonesia untuk menguji adanya perbedaan refurn saham harian
hasilnya kurang mendukung efek akhir pekan, ada ketidak-konsistenan hasil,

dimana penelitian yang dilakukan oleh Tatang Ary Gumanti dan Farid Ma’ruf

3 Tatang Ary Gumanti dan Farid Ma’ruf, , “Efek Akhir pekan terhadap Return Saham ,”
Manajemen Usahawan Indonesia, No. 11 (November 2004), him. 31.
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menyimpulkan bahwa meskipun terjadi abnormal return negatif di hari Senin
akan tetapi hipotesanya ditolak karena secara statistik tidak signifikan.*

Dalam perkembangannya, pasar modal Indonesia mengalami pasang surut
sejak didirikannya pada tahun 1912. Baru mulai tahun 1988 perkembangan pasar
modal mulai dinamis dengan semakin banyaknya perusahaan yang go public.
Peningkatan jumlah emiten di pasar modal tidak lepas dari peran pemerintah
dalam membuat kebijakan. Banyak kebijakan yang mendorong perkembangan
pasar modal di Indonesia, antara lain kebijakan yang menyederhanakan proses
penerbitan sekuritas bagi perusahaan yang ingin go public serta membuka
kesempatan yang luas bagi investor asing dan membuka kesempatan bagi
perusahaan baru yang belum memiliki laba untuk mencari modal di bursa pasar
modal Indonesia.

Kebijakan pemerintah yang terbaru agar perkembangan pasar modal
semakin dinamis adalah dengan meluncurkan pasar modal syariah di Indonesia
pada tanggal 14 Maret 2003 dengan Jakarta Islamic Index (JII) sebagai
benchmarknya.* Pasar modal syariah muncul sebagai bentuk kebutuhan akan
investasi bagi perbankan syariah yang berusaha untuk membersihkan praktik
pasar modal dari transaksi-transaksi yang bersifat spekulatif dan mengandung
rekayasa serta membersihkan produk-produk non halal. Pasar modal syariah
muncul seiring dengan dijalankannya perbankan syariah, dimana para pelaku

perbankan syariah menyadari bahwa dalam praktik perbankan konvensional

4 1bid.

5 Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syari’ah: Deskripsi dan Ilustrasi (Yo-
gyakarta: Ekonisia, 2004), hlm. 186.
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terdapat transaksi yang tidak sesuai dengan syar’i. Sebagai negara dengan
populasi umat Islam terbesar di dunia, berdirinya lembaga keuangan syariah di
Indonesia sangat diharapkan kehadirannya untuk menghilangkan praktik yang
tidak benar. Pasar modal syariah juga merupakan sarana untuk memperjual-
belikan kepemilikan atas suatu perusahaan yang diperbolehkan syariah selama
obyek tersebut riil dan menganut asas kebebasan berkontrak serta mengharuskan
adanya prinsip transparansi, akuntabilitas dan keadilan.

Jakarta Islamic Index beranggotakan 30 perusahaan. Perusahaan-
perusahaan tersebut adalah perusahaan yang laporan keuangan tahunan atau
tengah tahunan terakhir mempunyai rasio kewajiban terhadap aktiva maksimal
sebesar 90%, mempunyai rata-rata kapitalisasi terbesar selama satu tahun terakhir,
dan likuiditas yang tinggi.

Dari permasalahan tersebut, penelitian ini dimaksudkan untuk menguji
ulang fenomena akhir pekan dengan menggunakan data yang lebih baru dan lebih
khusus lagi, penelitian ini hanya meneliti saham-saham perusahaan-perusahaan
yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index, karena terdapat indikasi terjadinya
efek akhir pekan dalam Jakarta Islamic Index, dengan adanya kecenderungan
harga saham hari Senin lebih rendah dan harga saham hari Jum’at lebih tinggi.
Maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul EFEK AKHIR
PEKAN TERHADAP RETURN SAHAM (Studi Kasus Perusahaan yang

Listing di Jakarta Islamic Index).
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B. Pokok Masalah
Berdasarkan pada wuraian latar belakang tersebut, maka pokok
permasalahan dalam penelitian ini adalah, apakah terdapat efek akhir pekan
terhadap return saham perusahaan-perusahaan yang listing di Jakarta Islamic
Index
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan pada pokok permasalahan tersebut, maka tujuan penelitian
ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat efek akhir pekan terhadap return
saham perusahaan-perusahaan yang listing di Jakarta Islamic Index.
2. Manfaat Penelitian
Dari aspek manfaat, penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi
berbagai pihak, antara lain:
a. Bagi Peneliti
1) Untuk meningkatkan, memperluas, serta mengembangkan keil-
muan peneliti secara umum, khususnya yang terkait dengan pasar
modal.
2) Sebagai salah satu prasyarat untuk memperoleh gelar sarjana strata
satu dalam ilmu ekonomi Islam.
b. Bagi Akademisi
1) Menjadi salah satu referensi untuk pengembangan keilmuan.
2) Menjadi motivasi dan inspirasi untuk melakukan penelitian selan-

jutnya.
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c. Bagi Praktisi
1) Menjadi salah satu sumber informasi bagi calon investor dan
pelaku pasar dalam proses pengambilan keputusan.
2) Sebagai bahan pertimbangan dalam memberikan gambaran bagi in-
vestor tentang perilaku di pasar modal berkaitan dengan anomali

weekend effect.

D. Telaah Pustaka

Efek akhir pekan terhadap return saham telah menjadi pusat perhatian
bagi para peneliti keuangan sejak tahun 1970-an. Bentuk anomali ini menyatakan
bahwa return rata-rata harian dari suatu pasar tidak sama bagi keseluruhan hari
dalam seminggu. Jika anomali ada dalam pasar, para investor dapat memperoleh
keuntungan dan menerapkan strategi beli dan jual yang didasarkan pada return
yang tinggi.°

Beberapa penelitian yang telah dilakukan untuk menguji adanya
perbedaan return harian di pasar modal. Penelitian Gibbons dan Hess meneliti
pengaruh efek akhir pekan dengan menggunakan data Dow Jones Industrial Index
dan meneliti 30 saham yang terdapat pada indeks tersebut’dengan kesimpulan

bahwa return hari perdagangan Senin adalah negatif.

6 Joko Sangaji, “Efek Hari dalam Seminggu pada Imbalhasil Saham PT Aneka Tambang
Tbk,” Jurnal Ekonomi Perusahaan, Vol. 12, No. 1 (Maret 2005), hlm. 31.

7 Michael R. Gibbons dan Patrick Hess, “Day of the Week Effects and Asset Returns,”
The Journal of Business, Vol. 54, No. 4 (Oktober, 1981), him. 594.
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Lakonishok dan Maberly meneliti pola perdagangan investor individu dan
institusi yang mempunyai pengaruh terhadap volume perdagangan. Penelitian ini
menggunakan data Standard and Poor’s Daily Stock Price Record untuk NYSE
dengan periode 1962 sampai dengan 1986. Selain itu juga digunakan data nilai
penjualan dan pembelian di NYSE dari akuntan Customer Merrill Lynch untuk
periode November 1978 sampai Mei 1986. Variabel independen dalam penelitian
ini adalah hari perdagangan dan volume perdagangan sebagai variabel
dependennya Hasil penelitian menunjukkan bahwa hari Senin merupakan hari
dengan volume perdagangan terendah dibandingkan dengan hari-hari lainnya.?

Ko Wang; Yuming Li; dan John Erickson meneliti pengaruh hari Senin
terhadap return saham dengan menggunakan data Standard and Poor'’s
Composite Index untuk periode Juli 1962 sampai Desember 1993. variabel
independen dalam penelitian ini adalah hari perdagangan Senin, dan return saham
sebagai variabel dependennya Hasil yang diperoleh adalah bahwa refurn negatif
terjadi khususnya pada dua minggu terakhir pada bulan yang bersangkutan.
Return pada hari Senin tiga minggu pertama ditemukan negatif tetapi tidak
signifikan. Penelitian ini juga tetap mendukung penelitian sebelumnya.’

Berument dan Kiymaz melakukan penelitian tentang pengaruh hari
perdagangan (the day of the week effect) terhadap return saham dengan

menggunakan data standard and poor’s 500 market index selama periode Januari

8 Josef Lakonishok dan Edwin Maberly, “The Weekend Effect: Trading Patterns of Indi-
vidual and Institutional Investors,” The Journal of Finance, Vol. 45, No. 1 (Maret, 1990), him.
242.

9 Ko Wang et al. , “A New Look at the Monday Effects,” The Journal of Finance, Vol.
52, No. 5 (Desember, 1997), hlm. 2185.
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1973 sampai dengan Oktober 1997. penelitian ini menggunakan hari perdagangan
sebagai variabel independen dan return saham sebagai variabel dependennya
Hasil penelitian menunjukkan bahwa refurn tertinggi diperoleh pada hari Rabu
dan return terendah adalah hari Senin. Temuan Berument dan Kiymaz
mendukung bukti empiris terdahulu tentang adanya efek akhir pekan di pasar
saham."

Penelitian yang dilakukan di Indonesia kurang mendukung adanya efek
akhir pekan karena ada ketidak-konsistenan hasil. Ketidak-konsistenan hasil
tersebut dapat diketahui dari penelitian-penelitian yang pernah dilakukan
diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Tatang Ary Gumanti dan Farid Ma’ruf
yang meneliti tentang efek akhir pekan terhadap return saham, dengan
menggunakan data perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45,
penelitian dilakukan dari Juli 2001 - Desember 2001. Dengan hari perdagangan
sebagai variabel independen sedangkan return dan abnormal return saham harian
sebagai dependennya. Hasil penelitian ini adalah meskipun terjadi abnormal
return saham harian negatif pada hari perdagangan Senin tetapi hipotesanya
ditolak karena secara statistik tidak signifikan."

Dwi Hartiningsih juga melakukan penelitian tentang efek akhir pekan
terhadap return saham dengan menggunakan data perusahaan-perusahaan yang
tergabung dalam indeks LQ 45 dari Juli 2003 — Desember 2003, dengan

menggunakan hari perdagangan sebagai variabel independennya dan abnormal

10 Hakan Berument dan Halil Kiymaz, “The Day of the Week Effect on Stock Market
Volatility,” Journal of Economics and Finance, Vol. 25, No. 2 (Summer, 2001), him. 190.

11 Tatang Ary Gumanti dan Farid Ma’ruf, hlm. 28.
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return sebagai variabel dependennya. Uji analisis yang digunakan adalah
ANOVA, uji t-test satu sampel dan uji t-test dua sampel, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa efek akhir pekan terhadap abnormal return tidak terbukti
kebenarannya meskipun pada hari perdagangan Jum’at terjadi abnormal return
tertinggi tetapi secara statistik tidak signifikan."

Sementara penelitian yang dilakukan oleh Joko Sangaji yang meneliti
tentang efek hari dalam seminggu pada return saham PT. ANTAM, dengan
menggunakan data harga saham penutupan PT. ANTAM dengan periode
pengamatan dari 27 November 1997 sampai 31 Maret 2005, variabel independen
dalam penelitian ini adalah hari perdagangan dan return PT ANTAM sebagai
variabel dependennya. Uji analisis dalam penelitian ini adalah dengan metode
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) hasil
penelitian menunjukkan bahwa hari Jum’at mempunyai refurn positif dan hari
Senin mempunyai return negatif."”

Penelitian lain yang dilakukan oleh Iramani yang meneliti tentang
pengaruh hari perdagangan terhadap return saham pada BEJ dengan
menggunakan data saham LQ 45 dengan periode pengamatan Januari-Desember
2005, dengan hari perdagangan sebagai variabel independennya dan return saham
sebagai variabel dependen. Membuktikan bahwa hari perdagangan berpengaruh

signifikan terhadap return saham harian pada Bursa Efek Jakarta tahun 2005,

12 Dwi Hartiningsih, “Analisis Weekend Effect terhadap Abnormal Return Saham LQ-
45 di Bursa Efek Jakarta,” Skripsi, FE UMY (2005) tidak dipublikasikan, hlm. 47.

13 Joko Sangaji, Jurnal Ekonomi Perusahaan, hlm. 39.
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dimana return terendah terjadi pada hari Senin dan return tertinggi terjadi pada
hari Selasa."

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yaitu
penelitian yang dilakukan oleh Tatang Ary Gumanti dan Farid Ma’ruf yang
meneliti pengaruh efek akhir pekan terhadap return saham-saham yang terdaftar
dalam indeks LQ 45, hanya saja dalam penelitian ini menggunakan data yang
berbeda yaitu dengan menggunakan Jakarta Islamic Index, indeks terbaru di

Bursa Efek Jakarta.

E. Kerangka Teoritik

Anomali adalah kejadian atau peristiwa yang tidak diantisipasi dan yang
menawarkan investor peluang untuk memperoleh abnormal return. Anomali
muncul pada semua bentuk efisiensi pasar, baik bentuk lemah, semi kuat, maupun
bentuk kuat. Tetapi banyak bukti yang mengkaitkan antara anomali dengan pasar
efisien bentuk semi kuat. Dan perlu diketahui bahwa anomali dapat dieksploitasi
untuk menghasilkan abnormal return.

Menurut Levi dalam Tatang Ary Gumanti dan Farid Ma’ruf menyebutkan
sedikitnya dikenal empat macam anomali pasar dalam teori keuangan. Keempat
macam anomali pasar yang dimaksud adalah:*anomali perusahaan (firm
anomaly), anomali musiman (seasonal anomaly), anomali peristiwa (event

anomaly), anomali akuntansi (accounting anomaly).

14 1ramani, “Studi Tentang Pengaruh Hari Perdagangan Terhadap Return Saham pada
Bursa Efek Jakarta,” Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol. 8, No. 2 (November, 2006), him. 69.

15 Tatang Ary Gumanti dan Farid Ma’ruf, hlm. 23.
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Pengaruh akhir pekan terhadap return saham mengatakan bahwa harga
saham cenderung mengalami kenaikan secara rata-rata pada akhir pekan. Anomali
ini menyatakan bahwa harga saham cenderung naik pada hari Jum’at dan turun
pada hari Senin. Kecenderungan adanya refurn negatif pada hari Senin lebih
banyak ditentukan oleh faktor psikologis, dimana faktor tersebut menyebabkan
adanya perilaku kurang rasional karena keputusan investor akan lebih banyak
dipengaruhi oleh faktor emosi, perilaku psikologis, dan hasrat (mood) investor,
menurut Rogalski(1984) Return negatif di hari perdagangan Senin dikarenakan
oleh tidak adanya perdagangan mulai dari penutupan hari Jumat sampai dengan
pembukaan hari Senin, sedangkan menurut Lakonishok dan Levi (1982) tidak
adanya hari perdagangan pada dua hari di akhir pekan bukan merupakan faktor
utama tetapi diikuti dengan kegiatan yang berkaitan dengan perdagangan.
Menurut mereka terjadinya tingkat refurn yang negatif di hari perdagangan Senin
dikarenakan oleh adanya penundaan antara perdagangan dan penyelesaian
(settlement) transaksi dalam saham dan juga klearing cek, sedangkan menurut
Edwin Maberly(1986) return negatif pada hari perdagangan senin dikarenakan
oleh perdagangan atau aktifitas di bursa pada hari senin didominasi oleh para

individual investor.

F. Hipotesis
Berdasarkan pada kerangka teori dan telaah pustaka dimana ada
kecenderungan bukti ditemukannya efek akhir pekan, maka dapat dirumuskan

hipotesis sebagai berikut.

© 2008 Perpustakaan Digital UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 32



Hj : Terdapat pengaruh akhir pekan terhadap refurn saham perusahaan-

perusahaan yang listing di Jakarta Islamic Index.

G. Metode Penelitian

1. Jenis Penelitian

Penelitian ini termasuk kategori penelitian deskriptif kuantitatif, yaitu
penelitian dilakukan untuk mengetahui nilai suatu variabel independen tanpa
membandingkan atau menghubungkan dengan variabel independen lain.

2. Populasi dan Sampel

Menurut Sugiyono, populasi merupakan wilayah generalisasi yang
terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik
tertentu.'® Sedangkan sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi tersebut."”

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index dengan periode penelitian bulan
Januari 2006 sampai dengan bulan Desember 2006. Metode yang digunakan
untuk menentukan sampel adalah purposive sampling, yaitu teknik
pengumpulan data dengan kriteria tertentu. Kriteria-kriteria yang dimaksud
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. Pertama, saham harus tercatat
secara terus-menerus selama periode penelitian, karena bila datanya tidak ada

maka hasilnya akan bias, dan kedua, saham yang terpilih harus memiliki beta

11.

16 Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, cet. Ke-8 (Bandung: CV. Alfabeta, 2005), him.

17 Sugiyono, Statistika untuk Penelitian, editor Apri Nuryanto, cet. III (Bandung: CV.

Alfabeta, 2003), hlm. 55.

© 2008 Perpustakaan Digital UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 33



positif, karena saham-saham yang memiliki beta negatif tidak layak untuk
diteliti. Beta saham dihitung dengan menggunakan data tahun sebelum bulan
Januari 2006. Dasar perhitungan yang digunakan adalah return harian, baik
return saham maupun return pasar.
3. Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder'
berupa harga saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Jakarta
Islamic Index di Bursa Efek Jakarta. Data tersebut diperoleh penyusun dari
pojok BEJ UMY, dari media massa serta publikasi lain yang memuat
informasi relevsan dengan penelitian ini. Data harga saham harian yang
digunakan adalah harga saham penutupan (closing price) periode Januari 2006

sampai dengan Desember 2006.

4. Teknik Pengumpulan Data

Data dalam penelitian ini digolongkan dalam kategori data sekunder.
Oleh karena itu, teknik pengambilan datanya menggunakan teknik
dokumentasi. Teknik dokumentasi yaitu teknik pengambilan data dengan cara
mengumpulkan catatan-catatan yang menjadi bahan penelitian. "
5. Teknis Analisis Data

a. Pengukuran

18 Data sekunder adalah data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung
melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data ini umumnya berupa bukti,
catatan atau laporan histories yang tidak tersusun dalam arsip (data komputer) yang dipublikasikan
dan yang tidak dipublikasikan.

19 Muhammad Firdaus, Ekonometrika suatu Pendekatan Aplikatif, cet. 1 (Jakarta: PT.
Bumi Aksara, 2004), him. 25.
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Menghitung return saham harian®

- B~ 1

Rl‘t:Pit—
B~ 1

Rt = Actual return saham 1 pada hari ke-t

P;; = Harga saham i pada hari ke-t

P;t.1 = Harga saham I pada hari ke-t — 1

Return sesungguhnya tersebut merupakan return yang terjadi
pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga sekarang relatif
dengan harga sebelumnya.

Menghitung return pasar

_JITL - JIT, - 1
" Ji, - 1

Rt = Return pasar m pada hari ke-t
JII; = Indeks pasar pada hari ke-t
JII;_1 = Indeks pasar pada hari ke-t - 1

Dipilihnya JII sebagai return pasar, karena JII berhubungan
langsung dengan saham yang digunakan sebagai sampel, yaitu
saham yang termasuk dalam indeks syari’ah selama periode
pengamatan.

Menghitung expected return

ERj) =R+ B Ry —Rp

20 Jogiyanto, H. M., Teori Portofolio dan Analisis Investasi, hlm. 108.
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E(R;)= Expected Return
Ry = Tingkat bunga bebas risiko. Dalam hal ini digunakan

rata-rata suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI).
B = Beta masing-masing saham. Dalam penelitian ini
menggunakan beta koreksi.

Ry, = Return pasar. Dalam hal ini return Jakarta Islamic

Index.
Dalam penelitian ini pengukuran expected return dengan
menggunakan pendekatan Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Expected return diperlukan dalam perhitungan
abnormal return.
Menghitung abnormal return
AR, = R, - E(R,)
Abnormal return saham merupakan selisih antara return
sesungguhnya (actual return) dan return yang diharapkan
(expected return). Abnormal return bisa bernilai positif dan
negatif.
b. Alat Uji Statistik
Variabel merupakan suatu atribut atau sifat, atau nilai dari orang,
obyek, atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan
oleh peneliti untuk diteliti dan ditarik kesimpulannya.? Secara sederhana

variabel dapat didefinisikan sebagai suatu hal yang berbentuk apa saja

21 Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, hlm. 31
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yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh
informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya. Dalam
penelitian ini digunakan dua variabel penelitian yaitu variabel dependen
(variabel tidak bebas) dan variabel independen (variabel bebas). Dalam
penelitian ini return sebagai variabel dependen sedangkan variabel
dummy hari perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta merupakan
variabel independen.

Analisis data pada penelitian ini menggunakan metode analisis
kualitatif, yaitu analisis regresi linier dengan variabel dummy. Variabel
dummy adalah variabel penjelas dengan skala nominal yang bernilai 1
dan 0. Ketentuan penilaian dari masing-masing variabel dummy adalah:

1. Jika nilai hari Senin adalah 1 maka untuk hari lainnya adalah 0
2. Jika nilai hari Selasa adalah 1 maka untuk hari lainnya adalah 0
3. Jika nilai hari Rabu adalah 1 maka untuk hari lainnya adalah 0
4. Jika nilai hari Kamis adalah 1 maka untuk hari lainnya adalah 0
5. Jika nilai hari Jum’at adalah 1 maka untuk hari lainnya adalah 0

Pengujian terhadap hipotesis yang diajukan dilakukan dengan
model regresi berganda. Sedangkan pengujian (H,) dihitung dengan
menggunakan model regresi linear estimasi, sebagai berikut:

R =a+t b,Dy, t b Dy, t b,Dy,, + ;D tb,D, +e,
Dalam persamaan regresi, Ry menunjukkan besarnya return

individual dan abnormal return saham pada hari ke-t serta variabel
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Dy, ,Dg,, Dy s Dy, »danD

dummy, yaitu —Sen>

Kam >

Jum - dan menunjukkan hari

perdagangan di Bursa Efek Jakarta yang diobservasi yaitu Senin, Selasa,
Rabu, Kamis, dan Jum’at. Nilai Dge, = 1 untuk refurn saham hari
perdagangan Senin dan 0 untuk refurn saham hari perdagangan lainnya.
Nilai Dge = 1 untuk refurn saham pada hari perdagangan Selasa dan 0
untuk return saham pada hari perdagangan lainnya, dan seterusnya.
Nilai by, by, by, b3’ dan by merupakan besarnya koefisien regresi untuk

variabel dummy dari masing-masing hari. Koefisien regresi ini
menunjukkan besarnya return rata-rata saham pada hari perdagangan
ke-t.

Untuk pengujian signifikansi tiap-tiap variabel digunakan dua alat uji,

yaitu:
1) One Sample T-Test

One sample t-test adalah uji signifikansi parameter, digunakan
untuk menguji perbedaan signifikansi refurn saham masing-masing
hari perdagangan, dengan skala signifikansi o = 0,05 (5%). Dengan
ketentuan apabila tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 (tidak
signifikan) berarti tidak ada perbedaan dan jika tingkat signifikan
lebih kecil dari 0,05 berarti ada perbedaan masing-masing sampel.

2) Oneway Anova
Oneway anova adalah uji signifikansi parameter secara

bersama-sama, wuji ini digunakan untuk menguji perbedaan
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signifikansi return saham antar hari perdagangan, dengan skala
signifikansi o = 0,05 (5%). Dengan ketentuan apabila tingkat
signifikansi lebih besar dari 0,05 (tidak signifikan) berarti tidak ada
perbedaan dan jika tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05

(signifikan) berarti ada perbedaan antar hari perdagangan.

H. Sistematika Pembahasan

Pembahasan skripsi ini dibagi menjadi lima bab, setiap bab terdiri dari sub
bab, yaitu:

Bab Pertama berisi tentang pendahuluan untuk mengantarkan skripsi
secara keseluruhan. Bab ini terdiri dari latar belakang masalah, pokok masalah,
tujuan dan kegunaan penelitian, telaah pustaka, kerangka teoritik, hipotesis,
metode penelitian, dan sistematika pembahasan.

Bab Kedua berisi landasan teori yang berisi mengenai saham, pasar
modal, pasar modal syari’ah, efisiensi pasar dan anomali yang terjadi pada
efisiensi pasar.

Bab Ketiga, akan digambarkan kondisi umum obyek penelitian yaitu
tentang profil bursa efek Jakarta dan profil Jakarta Islamic Index.

Bab Keempat berisi tentang hasil penelitian yang diawali dengan
penentuan sampel kemudian pengujian terhadap sampel yang ada, setelah itu
adalah pembahasan tentang hasil penelitian.

Bab Kelima merupakan bagian akhir penelitian yang berisi tentang

kesimpulan dan saran-saran.
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BABYV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan dapat diambil kesimpulan

bahwa:

1. Hasil uji koefisien regresi terhadap return dan abnormal return menun-
jukkan bahwa pada hari perdagangan Jum’at investor memperoleh rata-
rata return dan abnormal return saham harian yang tidak bermakna karena
tidak signifikan pada tingkat o = 5% atau dapat dikatakan pula bahwa pada
hari perdagangan Jum’at tidak memiliki pengaruh terhadap perbedaan per-
olehan return dan abnormal return saham harian. Pengujian hari perda-
gangan Senin menunjukkan bukti bahwa rata-rata refurn dan abnormal re-
turn saham hariannya adalah terendah jika dibandingkan dengan hari
perdagangan lainnya dan signifikan. Sedangkan pada hari perdagangan Se-
lasa dan Kamis diperoleh hasil rata-rata refurn dan abnormal return saham
harian positif atau negatif tidak signifikan secara statistik.

2. Hasil pengujian menggunakan ANOVA diperoleh hasil bahwa rata-rata
return hari perdagangan Senin adalah terendah dan signifikan sedangkan
hari perdagangan lainnya lebih tinggi daripada hari perdagangan Senin
tetapi tidak signifikan.

3. Pengujian hipotesis alternatif yang menyatakan bahwa terdapat efek akhir

pekan terhadap return saham pada Jakarta Islamic Index dengan menggu-
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nakan uji-t two sample statistic, menyatakan bahwa hipotesis alternatif di-
terima. Artinya, terdapat efek akhir pekan terhadap return saham pada
Jakarta Islamic Index, yang menyatakan bahwa refurn saham hari perda-
gangan Senin lebih rendah daripada hari perdagangan Jum’at.
B. Saran-saran
1. Bagi Para Pelaku Pasar Modal
Para pelaku pasar modal hendaknya untuk lebih memiliki kepekaan
terhadap berbagai kegiatan atau peristiwa yang secara langsung maupun
tidak langsung dapat berpengaruh terhadap harga saham. Tentu saja, para
pelaku juga dituntut untuk berhati-hati dalam menimbang relevansi antara
peristiwa dan pergerakan harga saham di bursa. Bagi investor yang
berorientasi capital gain, adanya fenomena weekend effect dapat
digunakan sebagai pertimbangan dalam melakukan keputusan beli (buy),
jual (sell), maupun tahan (hold).
2. Bagi Peneliti Berikutnya

Karena keterbatasan waktu dan kemampuan peneliti, maka dalam
melakukan penelitian ini hanya memakai periode pengamatan selama satu
tahun. Disarankan bagi kalangan akademisi dan peneliti apabila akan
melakukan penelitian yang sama di masa yang akan datang mengenai
pengaruh akhir pekan (weekend effect) hendaknya memakai jumlah sampel
yang lebih banyak dengan periode pengamatan lebih lama. Sehingga
diharapkan dapat diperoleh kesimpulan yang lebih umum atau dapat

dilakukan generalisasi..
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