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ABSTRAK

Pasar modal di Indonesia mengalami perkembangan yang pesat ditandai
dengan banyaknya perusahaan yang go-public dalam kurun waktu sepuluh tahun
terakhir. Sebagai investor tentunya dihadapkan oleh sekian banyak asset di dalam
pasar modal, untuk itu investor perlu mengetahui kapan akan melakukan investasi
yang tepat. Untuk mengetahui keuntungan yang diharapkan, investor harus
melihat return saham perdagangan setiap hari, yaitu hari Senin sampai dengan
hari Jum'at.

Pengaruh hari perdagangan terhadap return saham merupakan bagian dari
anomali teori pasar efisien. Pada teori pasar efisien menyatakan bahwa return
saham tidak berbeda pada setiap hari perdagangan. Namun fenomena the day of
the week effect, menyatakan bahwa terdapat perbedaan return untuk masing-
masing hari perdagangan dalam satu minggu. Dimana pada hari Senin cenderung
menghasilkan return yang negatif.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh hari perdagangan
terhadap return saham harian di Jakarta Islamic Index dan untuk mengetahui
perbedaan return saham pada hari perdagangan yang satu dengan return saham
pada hari perdagangan yang lain

Sampel dari penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Jakarta Islamic Index selama periode 1 Januari sampai dengan 31 Desember
2007. Untuk Mengetahi pengaruh hari perdagangan terhadap return saham
portofolio, penulis menggunakan Metode Analisis Deskriptif dan Analisis
Kuantitatif dengan menggunakan Regresi Linear Berganda dan Anova sebagali
alat analisis.

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode di atas,
berdasarkan hasil One Way Anova, didapati rata-rata return dari periode lima hari
perdagangan saham adalah positif, dan didapati tidak terdapat pengaruh yang
signifikan terhadap return harga saham dari periode lima hari perdagangan
tersebut dilihat dari hasil uji Regresi senin adalah 0,952, Selasa adalah 0,973,
Rabu adalah 0,961, Kamis adalah 0,993, dan Jumat adalah 0,972, maka secara
keseluruhan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka Ho diterima. Sehingga
dari hasil uji statistik tersebut menunjukkan bahwa lima periode hari perdagangan
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham harian, dimana
return terendah terjadi pada hari Senin yaitu -0,040 dan return tertinggi terjadi
pada hari Jum’at yaitu 0,023. Sedangkan hasil dari uji beda rata-rata dengan
menggunakan uji Tukey HSD, return saham pada hari perdagangan yang satu
dengan return saham pada hari yang lainnya di JII pada tahun 2007 berbeda
secara signifikan berdasarkan hari perdagangan. Dengan membandingkan
besarnya probabilitas dengan 0.05 diketahui bahwa pada hari Senin sebesar 0.000
< 0.05. Jadi perbedaan rata-rata return hari perdagangan Senin dengan hari
perdagangan Selasa, Rabu, Kamis, dan Jum’at benar-benar nyata.

Kata kunci : return, pasar efisien, the day of the week effect
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar merupakan tempat bertemu antara pembeli dan penjual dengan
risiko untung dan rugi. Menurut Suad Husnan pasar modal merupakan pasar
untuk berbagai instrumen keuangan atau sekuritas jangka panjang yang dapat
diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang
diterbitkan pemerintah, public autorities, maupun perusahaan swasta.*

Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk memeuhi kebutuhan
dana dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi. Saham merupakan
bukti kepemilikan sebagian dari perusahaan. Sedangkan obligasi (bond)
merupakan suatu kontrak yang mengharuskan peminjam untuk membayar
kembali pokok pinjaman dalam kurun waktu yang sudah disepakati.?

Selain itu, pasar modal juga mempunyai fungsi sarana alokasi dana
yang produktif untuk memindahkan dana dari pemberi pinjaman ke peminjam.
Alokasi dana yang produktif terjadi ketika individu yang mempunyai

kelebihan dana dapat meminjamkannya ke individu lain yang lebih produktif

! Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, edisi ke-3
(Yogyakarta: AMP UKPN, 2001), him. 1.

2 Jogiyanto H. M., Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi ke-3 (Yogyakarta: BPFE,
2003), him.11-12.



yang membutuhkan dana. Sebagai akibatnya, peminjam dan pemberi pinjaman
akan lebih diuntungkan dibandingkan jika tidak ada pasar modal.?

Perkembangan harga saham di Indonesia merupakan suatu indikator
yang penting untuk mengetahui tingkah laku pasar, yaitu para investor dalam
upaya menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar modal
atau tidak. Biasanya mereka akan melandaskan keputusannya pada berbagai
informasi yang dimilikinya, baik informasi yang tersedia dipublik maupun
informasi pribadi. Informasi tersebut akan memiliki makna atau nilai bagi
investor jika keberadaan informasi tersebut menyebabkan investor melakukan
transaksi di pasar modal.

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

% Ibid., him. 12.

* Joko Sangaji, “Efek Hari dalam Seminggu pada Imbalhasil Saham PT Aneka Tambang
Tbk,” Jurnal Ekonomi Perusahaan, VVol.12, No.1 (Maret 2005), him. 30.



terhadap informasi baru atau suatu pasar yang mencerminkan secara penuh
semua informasi yang tersedia.’

Banyaknya perusahaan baru yang beroperasi membuka peluang kerja
bagi masyarakat sehingga membawa implikasi keberbagai bidang kehidupan,
misalnya pendapatan masyarakat meningkat dan kebutuhan rekreasi
mengalami peningkatan. Kemudian terjadi perubahan terhadap jam kerja
seminggu enam hari menjadi lima hari kerja juga membawa implikasi ke
produk yang dihasilkan bahkan sudah timbul anekdot bahwa barang yang
dihasilkan pada hari Jum at kurang berkualitas, karena pekerja memikirkan
apa yang dilakukan disaat liburan, sehingga pembelian saham pada hari Senin
meningkat. Logikanya, tingkat pengembalian saham hari Senin akan lebih
tinggi karena tidak adanya perdagangan saham dua hari sebelumnya. Tetapi
kenyataanya tingkat pengembalian hari Senin terjadi negatif, bukan seperti
yang diduga sebelumnya. Fenomena inilah yang kemudiaan disebut dengan
pengaruh hari perdagangan (the day of the week effect).

The day of the week effect merupakan salah satu bentuk anomali pasar
modal. Dari asal katanya anomali didefinisikan sebagai keadaan yang berbeda
dari biasanya atau berbeda dari kondisi normal pasar modal. Secara
informasional, pasar modal yang efisien dapat didefinisikan sebagai pasar

modal yang harga-harga sekuritasnya telah sepenuhnya mencerminkan semua

® Jogiyanto, H. M., Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: BPFE, 2000),

him. 364.



informasi yang relevan.® Sehingga pasar modal dapat dikatakan efisien jika
pasar dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan yang baru
yang sepenuhnya mencerminkan semua informasi yang tersedia.

Memperoleh return (keuntungan) merupakan tujuan utama dari
aktivitas perdagangan para investor di pasar modal. Return itu sendiri dapat
berupa return realiasai, yang artinya return yang telah terjadi, dan return
ekspektasi, merupakan return yang diprediksikan akan terjadi. Para investor
menggunakan berbagai cara untuk memperoleh return yang diharapkan, baik
melalui analisis sendiri terhadap perilaku perdagangan saham, maupun dengan
memanfaatkan sarana yang diberikan oleh para analis modal, seperti broker,
dealer, manajer investasi, dan lain-lain. Pola perilaku perdagangan saham di
pasar modal dapat memberi kontribusi bagi pola perilaku harga saham di pasar
modal tersebut. Pola perilaku saham tersebut akan menentukan pola return
yang diterima dari saham tersebut. Perbedaan karakteristik informasi yang
masuk ke pasar dan psikologi investor dari hari perdagangan satu ke hari
perdagangan lainnya akan berpengaruh terhadap perilaku investor pada hari-
hari perdagangan saham yang mereka lakukan di pasar modal.
Aktivitas perdagangan saham dapat ditunjukkan oleh beberapa
indikator, seperti banyaknya transaksi dan volume perdagangan.

Agar investor memperoleh return (keuntungan) yang maksimum
khususnya investor jangka pendek dengan cara meramalkan harga sekuritas

khususnya saham biasa (common stock) dengan mempertimbangkan hari

® Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio, him. 264.



menjual dan membeli saham. Hari perdagangan saham tiap minggu dimulai
pada hari Senin dan ditutup pada hari Jum’at.’

Penelitian tentang hari perdagangan telah banyak dilakukan oleh
peneliti-peneliti terdahulu, dari hasil yang didapatkan menunjukkan bahwa
tingkat pengembalian negatif terjadi pada hari senin, sedangkan hari jum’at
mengalami peningkatan dibandingkan hari sebelumnya, hal ini karena hari
jum’at merupakan hari penutupan bursa. Pada prinsipnya, penelitian-penelitian
tersebut dimaksudkan untuk menguji hipotesis pasar efisien dengan mencoba
membuktikan apakah seseorang mampu memperoleh abnormal return dengan
menggunakan strategi perdagangan tertentu, yang dalam hal ini adalah hari
perdagangan.

Mengenai tingkat pengembalian yang negatif hari Senin sampai saat
ini belum ada yang secara jelas menerangkan mengenai hal tersebut. Penyebab
dari tingkat pengembalian yang negatif tersebut, di antaranya karena tidak
adanya perdagangan mulai penutupan hari Jum’at sampai dengan pembukaan
hari Senin, selain itu adanya penundaan penyelesaian (settlement) transaksi
dalam saham dan juga clearing cek, hal ini disebabkan perusahaan emiten
mengumumkan berita buruk pada menjelang penutupan pada hari Jum’at
sehingga penundaan berita buruk ini mengakibatkan tingkat pengembalian
yang negatif pada hari Senin, karena pada harian dari mingguan dalam

tingkat pengembalian dan volume adalah lebih umum dalam sekuritas di

" Wihandaru, “Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Indeks Harga Saham (Kasus
Pada IHSG dan Indeks LQ 45 Tahun 2000),”” Utilitas Jurnal Manajemen dan Bisnis, VVol.12, No.1
(Januari, 2004), him. 74.



mana investor institusi memainkan peranan yang lebih besar. Terlepas tidak
adanya perdagangan selama 2 hari di akhir pekan peranan investor institusi
juga sangat berpengaruh karena perdagangan saham masih sangat dipengaruhi
investor lembaga seperti Reksa Dana, Taspen, Jamsostek, Perusahaan
Asuransi dan Dana Pensiunan. Di samping kelembagaan tersebut, investor
yang sangat berpengaruh dalam perdagangan saham, juga menentukan tingkat
pengembalian yang negatif tersebut dengan melakukan penjualan pada hari
Jum’at dan mendapatkan dana pada Jum’at minggu depannya.?

Pola return saham setiap hari perdagangan (the day of the week effect)
yang dilakukan di pasar modal merupakan fenomena yang menarik untuk
diteliti. Hal inilah yang mendorong penulis untuk melakukan penelitian
dengan judul: PENGARUH HARI PERDAGANGAN TERHADAP RETURN
SAHAM PERUSAHAAN YANG TERMASUK DI JAKARTA ISLAMIC

INDEX.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka pokok
masalah yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah hari perdagangan saham berpengaruh terhadap return saham

perusahaan yang termasuk di Jakarta Islamic Index?

® Edie Manurung, Efek Akhir Pekan dan Januari di Bursa Efek Jakarta (Yogyakarta:
Usahawan, 2001), him. 134.



2. Apakah return saham pada hari perdagangan yang satu berbeda dengan

return saham pada hari perdagangan yang lain?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

a.

Untuk menjelaskan pengaruh hari perdagangan terhadap return saham
perusahaan yang termasuk di Jakarta Islamic Index.
Untuk menjelaskan perbedaan return saham pada hari perdagangan

yang satu dengan return saham pada hari perdagangan yang lain.

2. Manfaat Penelitian

a.

Bagi Peneliti

Dapat dijadikan pengalaman berharga dalam penulisan-penulisan
karya ilmiah selanjunya, dan menambah pengetahuan dan wawasan
mengenai pasar modal.

Bagi Akademisi

Dapat memberikan konstribusi dalam memperkaya penelitian-
penelitian tentang pasar modal, dan dapat dijadikan sebagai masukan
ataupun bahan referensi untuk penelitian lebih lanjut.

Bagi Investor

Dapat memberikan gambaran bagi investor dalam mengambil

keputusan untuk berinvestasi di pasar modal.



D. Telaah Pustaka

Wihandaru (2004) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Hari
Perdagangan Saham Terhadap Indeks Harga Saham (Studi Kasus Pada IHSG
dan Indeks LQ45 Tahun 2000)” menemukan bukti bahwa tidak ada pengaruh
yang signifikan antara hari perdagangan saham terhadap return pasar IHSG
dan tidak ada perbedaan yang signifikan antara return pasar IHSG hari Senin
dengan hari Senin minggu berikutnya. Hal ini karena hari Senin merupakan
hari pertama bursa dibuka sehingga banyak investor yang melakukan aksi jual
karena ada informasi (rumor) yang diterima selama hari Sabtu dan Minggu,
akibatnya harga akan menurun dan return akan menjadi negatif. Sedangkan
return pasar IHSG terbesar jatuh pada hari Selasa, dan pada hari Jum’at ada
peningkatan return pasar IHSG dibandingkan hari Kamis. Hal ini karena hari
Jum’at merupakan hari terakhir (hari Sabtu bursa tutup) sehingga investor
banyak yang melakukan aksi beli, akibatnya harga mengalami peningkatan.®

Iramani (2006) yang meneliti tentang pengaruh hari perdagangan
terhadap return saham pada BEJ 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

% Wihandaru, “Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Indeks Harga Saham (Kasus
Pada IHSG dan Indeks LQ 45 Tahun 2000),” Utilitas Jurnal Manajemen dan Bisnis, VVol.12 No.1
(Januari 2004), him. 73-89.



saham harian pada Bursa Efek Jakarta tahun 2005, dimana return terendah
terjadi pada hari Senin dan return tertinggi terjadi pada hari Selasa.’

Fitria Wulandari (2003) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis
Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Return Saham Portofolio
(Indeks Harga Saham Gabungan) Di Bursa Efek Jakarta”, menemukan hasil:
Pengaruh dari perdagangan terhadap return IHSG harian di Bursa Efek Jakarta
pada tahun 2003 hanya ada satu periode hari, yaitu hari Jum’at yang
mempunyai pengaruh signifikan terhadap return IHSG harian. Sedangkan
empat periode hari lainnya (Senin, Selasa, Rabu, dan Kamis) tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan.™

Azika (2004) yang meneliti tentang “Pengaruh Hari Perdagangan dan
Exchange Rate Terhadap Return Saham LQ45 di Bursa Efek Jakarta (Periode
Juli sampai dengan Desember 2004)”, dari hasil perhitungan uji parsial (Uji t)
menemukan bukti bahwa  hari perdagangan tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap return saham LQA45 pada periode Juli sampai dengan
Desember 2004, sedangkan dari uji F hari perdagangan tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap return saham LQ45 pada periode Juli sampai

dengan Desember 2004.2

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

1 Fitria Wulandari, “Analisis Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Return
Saham Portofolio (Indeks Harga Saham Gabungan) Di Bursa Efek Jakarta,” Skripsi Universitas
Muhammadiyah (Yogyakarta, 2003), Tidak dipublikasikan.

12 Azika, “Pengaruh Hari Perdagangan dan Exchange Rate Terhadap Return Saham LQ45
di Bursa Efek Jakarta (Periode Juli sampai dengan Desember 2004),” Skripsi Universitas Ahmad
Dahlan (Yogyakarta, 2005), Tidak dipublikasikan.
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E. Kerangka Teori

Analisis investasi saham merupakan hal yang mendasar untuk
diketahui para investor, mengingat tanpa analisis yang baik dan rasional para
investor akan mengalami kerugian. Keputusan membeli saham terjadi bila
nilai perkiraan suatu saham di atas harga dasar. Sebaliknya, keputusan
menjual saham terjadi bila nilai perkiraan suatu saham di bawah harga pasar.

Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan saham cenderung
mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham naik. Begitu juga
sebaliknya, jika indeks harga saham turun, kebanyakan saham mengalami
penurunan harga. Hal ini menyarankan bahwa return-return dari sekuritas
mungkin berkorelasi karena adanya reaksi umum (common response) terhadap
perubahan-perubahan nilai pasar.™

Keputusan investor memilih suatu saham sebagai obyek investasinya
membutuhkan data historis terhadap pergerakan saham yang beredar di bursa.
Semakin detail dan terinci data yang diperoleh, pengambil keputusan dapat
merumuskan kebijakan dengan lebih tepat. Mengingat transaksi investasi
saham terjadi pada setiap saham dengan variasi permasalahan yang sangat
rumit dan berbeda-beda, pergerakan harga saham memerlukan identifikasi dan
penyajian informasi dan bersifat spesifik.

Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk
mencapai harga keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting. Jika

pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan

3 Jogiyanto H. M., Teori Portofolio, him. 231.
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baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi
pasar seperti ini disebut dengan pasar efisien. Dengan demikian ada hubungan
antara teori pasar modal yang menjelaskan tentang keadaan ekuilibrium
dengan konsep pasar efisien yang mencoba menjelaskan bagaimana pasar
memproses informasi untuk menuju ke posisi ekuilibrium yang baru.**

Efficient Market Hypothesis menyatakan bahwa harga sekuritas
mencerminkan semua informasi yang tersedia. Dalam konteks pasar efisien,
adanya informasi baru akan segera 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 pengaruh hari perdagangan
(the day of the week effect).

Penelitian tentang anomali pasar modal, termasuk adalah pengaruh hari

perdagangan (the day of the week effect), tidak terlepas dari teori tentang

“1bid., him. 369-370.
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efisiensi pasar modal, karena anomali pasar modal adalah suatu bentuk
penyimpangan dari apa yang diharapkan pada pasar modal yang effisien.

The day of the week effect merupakan salah satu bentuk anomali yang
menunjukkan adanya perbedaan tingkat return rata-rata yang bisa diperoleh
dalam masing-masing hari perdagangan dalam setiap minggunya. Return rata-
rata pada hari Senin adalah paling kecil dan cenderung negatif. Harga saham
cenderung naik sepanjang minggu, mencapai puncak pada hari Jum’at,
kemudian diperdagangkan lagi pada minggu berikutnya, mulai hari Senin
dengan harga yang relatif rendah dari hari Jum’at walaupun dengan
kecenderungan yang sangat luas.*

Kecenderungan adanya return negatif pada hari Senin lebih banyak
ditentukan oleh faktor psikologis, dimana faktor tersebut menyebabkan adanya
perilaku kurang rasional dan keputusan ekonom 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 adalah negatif.'®

Pengaruh hari perdagangan terhadap return saham merupakan
fenomena yang menarik untuk diperhatikan. Fenomena ini merupakan bagian
dari anomali teori pasar efisien. Pada teori pasar efisien menyatakan bahwa

return saham tidak berbeda pada setiap hari perdagangan. Namun fenomena

> M. Dubois dan P. Louvet, “The Day Of The Week Effect: the International Evidence,”
Journal of Banking and Finance,20 (1996), him. 1472,

16 Michael R. Gibbon and Patrick Hess, Day of the Week Effects and Asset Returns, The
Journal of Business, VVol.54, No.4 (October, 1981), him. 587.
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the day of the week effect, menyatakan bahwa terdapat perbedaan return untuk
masing-masing hari perdagangan dalam satu minggu. Dimana pada hari Senin

cenderung menghasilkan return yang negatif.*’

F. Hipotesis
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka peneliti mengajukan
hipotesis sebagai jawaban sementara sebagai berikut:

1. Untuk menguji Apakah hari perdagangan saham berpengaruh terhadap
return saham perusahaan yang termasuk di Jakarta Islamic Index, maka
hipotesis alternatif yang pertama adalah:

Hoi:  Hari perdagangan saham tidak berpengaruh terhadap return
saham perusahaan yang termasuk di Jakarta Islamic Index.

Ha:  Hari perdagangan saham berpengaruh terhadap return saham
perusahaan yang termasuk di Jakarta Islamic Index.

2. Untuk menguji Apakah return saham pada hari perdagangan yang satu
berbeda dengan return saham pada hari perdagangan yang lain, maka
hipotesis alternatif yang kedua adalah:

Ho2:  Return saham perusahaan yang termasuk di Jakarta Islamic
Index pada setiap hari perdagangan saham sama.
Ha2:  Return saham perusahaan yang termasuk di Jakarta Islamic

Index pada setiap hari perdagangan saham berbeda.

7 Iramani, “Studi Tentang Pengaruh Hari Perdagangan Terhadap Return Saham Pada
BEJ,” Jurnal Akuntansi dan Keuangan, VVol.8, No.2, (November, 2006), him. 64.
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G. Metode Penelitian
1. Jenis dan Sifat Penelitian

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

2. Populasi dan Sampel

Populasi merupakan jumlah dari keseluruhan obyek yang
karakteristiknya hendak diduga. Populasi dari penelitian ini adalah
perusahaah-perusahaan teraktif yang termasuk di Jakarta Islamic Index
pada periode Januari sampai Desember 2007

Sampel adalah sebagian dari populasi yang karakteristiknya hendak
diteliti dan dianggap dapat mewakili keseluruhan populasi (jumlah sampel
lebih sedikit dibandingkan jumlah populasi).

Dalam penelitian ini  pemilihan sampel dilakukan dengan
menggunakan purposive sampling atau teknik penarikan sampel dengan
pertimbangan tertentu yaitu teknik pengumpulan data dengan Kriteria
tertentu. Dengan tujuan agar diperolen sampel yang representatif dengan
penelitian yang dilakukan. Pertimbangan dalam pemilihan sampel adalah
perusahaan-perusahaan yang aktif di Jakarta Islamic Index selama periode
penelitian yaitu Januari — Desember 2007

Adapun kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah

sebagai berikut:
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a. Perusahaan harus terdaftar di BEJ dan tergabung dalam JIl pada

periode Januari sampai Desember 2007.

b. Saham harus tercatat secara terus-menerus selama periode penelitian,
karena bila datanya tidak ada maka hasilnya akan bias.
3. Data dan Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung atau data yang diperoleh
dari terbitan atau laporan suatu lembaga.'® Data harga saham harian yang
digunakan adalah harga saham penutupan (closing price) periode Januari
2007 sampai dengan Desember 2007.

Data diperoleh dari pojok BEJ yang ada di UAJY vyaitu perusahaan-
perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index, dari Indonesian
Capital Market Directory, dan dari Jakarta Stock Exchange (JSX) yang
dapat diakses melalui internet.

4. Variabel Penelitian
a. Variabel Independen (Bebas)

Variabel bebas (independent variable) dalam penelitian ini adalah D

(dummy). Variabel dummy (variabel boneka) adalah variabel penjelas.

Karena dalam satu minggu terdapat lima hari perdagangan, maka

dalam membentuk model regresi dengan variable dummy terdapat lima

kategori, yaitu variable dummy yang menunjukkan hari Senin (DSEN),

'8 Algifari, Statistik Induktif Untuk Ekonomi dan Bisnis, Edisi Kedua (Yogyakarta: UPP
AMP YKPN, 2003), him. 10.
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hari Selasa (DSEL), hari Rabu (DRAB), hari Kamis (DKAM), dan hari
Jum’at (DJUM).
Nilai DSEN = 1 untuk return saham pada perdagangan hari Senin dan
0 untuk return saham pada perdagangan hari yang lain. Nilai DSEL =
1 untuk return saham pada perdagangan hari Selasa dan 0 untuk return
saham pada perdagangan hari lain. Nilai DRAB = 1 untuk return
saham pada perdagangan hari Rabu dan 0 untuk return saham pada
perdagangan hari lain. Nilai DKAM = 1 untuk return saham pada
p*erdagangan hari Kamis dan 0 untuk return saham pada perdagangan
hari lain. Nilai DJUM = 1 untuk return saham pada perdagangan hari
Jum’at dan 0 untuk return saham pada perdagangan hari lain.

b. Variabel Dependen (Terikat)
Variabel tergantung (dependent variable) dalam penelitian ini adalah
R: yang menunjukkan besarnya return individual saham perusahaan
yang terdaftar di JII pada hari t, dengan hari perdagangan dalam satu
Minggu, yaitu: Senin, Selasa, Rabu, Kamis, dan Jum’at.

Nilai return individual ini diukur dengan rumus:®

r = (R=P)
P
Dimana :
Ry =  Return saham sesungguhnya pada hari ke-t
Py =  Harga saham sekarang pada hari ke-t
P.a = Harga saham hari sebelumnya pada hari ke-t

9 Tatang Ary Gumanti dan Farid Ma’ruf, “Efek Akhir pekan terhadap Return Saham ,”
Manajemen Usahawan Indonesia, No. 11 (November 2004), him. 24.

2 Jogiyanto H. M., Teori Portofolio, him. 110.
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5. Analisis Data
a. Analisis Deskriptif
Sebelum masuk pada pengujian hipotesis, terlebih dahulu akan
diuraikan hasil dari analisis deskriptif untuk menggambarkan atau
mendeskripsikan kondisi data yang digunakan dalam penelitian.
Penyajian rata-rata (mean) harian saham perusahaan yang termasuk di
JII dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai besarnya
return rata-rata setiap hari perdagangan saham perusahaan yang
termasuk di Jakarta Islamic Index selama periode penelitian. Penyajian
standar deviasi return harian saham perusahaan yang termasuk di JIl
dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai besarnya variasi
(penyimpangan) return saham perusahaan yang termasuk di JII setiap
hari dari return rata-rata setiap harinya selama periode penelitian.
b. Analisis Kuantitatif
1) Analisis Regresi
Untuk menguji hipotesis pertama digunakan model regresi linear
berganda sebagai model estimasi. Model regresi linear berganda
merupakan model analisis yang digunakan untuk mengetahui
besarnya pengaruh variable independent terhadap variable
dependent. Analisis regresi linear berganda digunakan dalam
penelitian ini karena data pengamatan terdiri dari beberapa variabel

bebas (independent variable).
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Bentuk persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini
untuk menunjukkan pengaruh hari perdagangan (Senin sampai
Jum’at) terhadap return saham yaitu adalah sebagai berikut:*!

Rt = boDSEN; + b;DSEL; + b,DRAB; + bsDKAM; + b,DJUM; + e

Keterangan :

R¢ = Return Saham perusahaan pada hari ke-t

bosampai b, = Koefisien regresi yang menunjukkan besarnya
return rat-rata saham pada hari ke-t

DSEN = Variabel boneka hari Senin

DSEL = Variabel boneka hari Selasa

DRAB = Variabel boneka hari Rabu

DKAM = Variabel boneka hari Kamis

DJUM = Variabel boneka hari Jum’at

e = Residual

Pengujian terhadap pengaruh hari perdagangan dilakukan dengan
menguji koefisien regresi masing-masing variable dummy. Jika
return yang diharapkan tidak dipengaruhi oleh hari perdagangan,
maka besarnya bg, by, b2, bz, dan b, tidak berbeda dengan nol (tidak
signifikan).

Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah model

regresi tanpa menggunakan intercep, yaitu untuk menghindari

! Wihandaru, “Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Indeks Harga Saham
(Kasus Pada IHSG dan Indeks LQ 45 Tahun 2000),” Utilitas Jurnal Manajemen dan Bisnis,
Vol.12, No.1 (Januari, 2004), him. 77.
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perangkap variabel dummy dalam model. Dengan menggunakan
model regresi ini semua kategori dapat dimasukkan sebagai
variable dummy.?? Sehingga, nilai R? yang dihasilkan tidak
bermakna, karena jika ada multikolinearitas didalam suatu data
yang dilihat dari adanya korelasi yang kuat antar variable
independent yang dideteksi dengan melihat apakah R? tinggi.
Sedangkan pada penelitian ini variable independent menggunakan
variable dummy, sehingga sudah diketahui dengan jelas korelasi
antar variabel setiap hari perdagangan yang satu dengan hari
perdagangan yang lainnya yang teliti, karena dalam model regresi
ini semua kategori dapat dimasukkan sebagai variable dummy
(variabel  penjelas). Sehingga R? dihasilkan dari  uji
multikolinearitas tidak perlu dipermasalahkan karena tidak
mempengaruhi hasil dari hubungan antar variabel independent di
dalam regresi ini.
Untuk melihat apakah koefisien regresi dari masing-masing hari
perdagangan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return
saham harian, maka dilakukan pengujian sebagai berikut:?*
a) Hipotesis Pengujian

Ho : Tidak ada pengaruh yang signifikan dari hari

perdagangan terhadap return saham harian.

22 Algifari, Statistik Induktif Untuk Ekonomi, him. 250.

2 Singgih Santoso, SPSS Versi 10 Mengolah Data Statistik Secara Profesional (Jakarta:
PT. Elex Media Komputindo, 2001), him. 336.
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Ha : Ada pengaruh yang signifikan dari hari perdagangan
terhadap return saham harian.
b) Dengan membandingkan Statistik Hitung dengan Statistik
Tabel :
Jika Statistik t Hitung < t Tabel, maka Ho diterima
Jika Statistik t Hitung >t Tabel, maka Ho ditolak
c) Berdasarkan Probabilitas

Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima

2) Multiple Comparison (Mean Defference)
Analisis ini digunakan untuk menguji hipotesis dari masing-masing
return hari perdagangan yang satu dengan return hari perdagangan
lainnya. Apabila hasil analisis signifikan (nilai Sig.<0,05) maka
ada perbedaan return hari perdagangan yang satu dengan return
hari perdagangan lainya, walaupun hanya satu hari, misal hari
Senin sampai hari Kamis tidak ada perbedaan namun pada hari
Jum’at ada perbedaan.®* Untuk pengujian Multiple Comparison
(Mean Defference) ini dengan menggunakan uji Tukey HSD

dengan melihat mean difference.?

2% Wihandaru, “Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Indeks Harga Saham
(Kasus Pada IHSG dan Indeks LQ 45 Tahun 2000),” Utilitas Jurnal Manajemen dan Bisnis,
Vol.12, No.1 (Januari, 2004), him. 78.

% Singgih Santoso, SPSS Versi 10, him. 273-274.
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a) Hipotesis Pengujian

Ho : Tidak ada perbedaan yang signifikan antara return
saham hari perdagangan yang satu dengan return
saham hari perdagangan lainnya.

Ha : Ada perbedaan yang signifikan antara return saham
hari perdagangan yang satu dengan return saham hari
perdagangan lainnya.

b) Berdasarkan Probabilitas

Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak

Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima

H. Sistematika Pembahasan

Dalam penyusunan skripsi ini penulis akan menyajikan sistematika
pembahasan agar lebih mudah dipahami dan sistematis. Adapun sistematika
pembahasan tersebut adalah sebagai berikut:

Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisi tentang latar
belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, telaah puataka,
kerangka teori, hipotesis, metode penelitian dan sistematika pembahasan.

Bab kedua berisi tentang landasan teori yang melandasi penelitian ini,
yaitu tentang teori-teori yang menjadi landasan dalam penelitian ini, antara
lain: investasi, saham, return saham, pasar efisien, anomali dan hari
perdagangan.

Bab ketiga berisi tentang gambaran umum obyek penelitian yaitu

sejarah dan perkembangan pasar modal di Indonesia, struktur dan lembaga
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pengelola pasar modal di Indonesia, mekanisme perdagangan efek di
Indonesia, pasar modal syari’ah, Jakarta Islamic Index (JII) kemudian
diteruskan dengan profil perusahan-perusahaan yang terdaftar di Jil.

Bab keempat adalah analisis data dan pembahasan yang berisikan
tentang uraian hasil analisis dari data yang telah didapatkan dan diolah dengan
menggunakan alat analisa yang dipergunakan, serta pengujian hipotesis.

Bab kelima merupakan akhir dari penelitian ini yang berisikan
kesimpulan, hasil dari penelitian dan keterbatasan penelitian serta saran-saran

yang ditujukan pada penelitian selanjutnya.






BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian Pengaruh Hari Perdagangan Tehadap return saham
perusahaan yang termasuk di JIlI pada tahun 2007, menunjukkan adanya
beberapa temuan sebagai berikut;

1. Hasil analisis deskriptif diperoleh hasil bahwa rata-rata return hari
perdagangan Senin adalah terendah sedangkan hari perdagangan lainnya
lebih tinggi dari pada hari perdagangan Senin.

2. Hari perdagangan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham Jil
pada tahun 2007, didasarkan pada hasil pengujian menggunakan metode
regresi linear berganda, menunjukkan bahwa nilai keseluruhan signifikansi
hari perdagangan mencapai lebih besar dari 0,05 dimana return terendah
terjadi pada hari Senin dan return tertinggi terjadi pada hari Jum’at.

3. Hasil dari uji beda rata-rata dengan menggunakan uji Tukey HSD, return
saham pada hari perdagangan yang satu dengan return saham pada hari
yang lainnya di JIl pada tahun 2007 berbeda secara signifikan berdasarkan
hari perdagangan. Berdasarkan pada hasil uji signifikansi yang
membuktikan bahwa hari Senin berpengaruh signifikan tehadap hari
perdagangan Selasa, Rabu, Kamis, dan Jum’at. Jadi, rata-rata return hari

Senin, Selasa, Rabu, Kamis, dan Jum’at adalah berbeda.

114
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B. 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
peristiva dan pergerakan harga saham di bursa. Bagi investor yang
berorientasi capital gain, adanya fenomena day of the week effect dapat
digunakan sebagai pertimbangan dalam melakukan keputusan beli (buy),
jual (sell), maupun tahan (hold).
2. Bagi Peneliti Berikutnya

Karena Kketerbatasan waktu dan kemampuan peneliti, maka dalam
melakukan penelitian ini hanya memakai periode pengamatan selama satu
tahun yaitu mulai Januari sampai Desember 2007, sehingga tidak dapat
diamati pengaruh variasi antar waktunya. Disarankan bagi kalangan
akademisi dan peneliti apabila akan melakukan penelitian yang sama di
masa yang akan datang hendaknya memakai jumlah sampel yang lebih
banyak dengan periode pengamatan lebih lama dan menggunakan
variabel-variabel yang berbeda dari penelitian ini, sehingga diharapkan
dapat diperoleh kesimpulan yang lebih umum atau dapat dilakukan

generalisasi.
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NO | HLM | FN TERJEMAH
...Dan Allah telah menghalalkan jual beli dan
1 32 10 :
mengharamkan riba...
Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling
memakan harta sesamamudengan jalan yang bathil,
2 32 11 i : .
kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan
suka sama suka di antara kamu.
3 39 12 Hai orang-orang yang beriman, penuhilah akad-akad

itu...
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Lampiran Olah Data

Regression

Variables Entered/Removed(a)

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

1 DJUM,
DSEN,
DRAB,

DKAM,
DSEL,

Enter

a Dependent Variable: Return

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,162(a) ,018 ,017 5,72615756637

a Predictors: (Constant), DJUM, DSEN, DKAM, DSEL, DRAB

ANOVA(b)
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 33847727.509 4 6769545.502 1700,338 ,000(a)
Residual 959491.731 5438 3981.293
Total 34807219.240 5442
a Predictors: (Constant), DJUM, DSEN, DKAM, DSEL, DRAB
b Dependent Variable: Return
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4,311 463 9,317 ,000
DSEN -,040 667 -,001 -,060 1952
DSEL -,022 ,664 -,001 -,034 973
DRAB ,008 ,662 ,001 ,026 ,961
DKAM ,006 ,665 ,000 ,008 ,993
DJUM ,023 672 ,001 ,035 972

a Dependent Variable: Return




Oneway

ANOVA
Return
Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Between Groups 33847727.509 4 6769545.502 1700,338 ,000

Within Groups 959491.731 5438 3981.293

Total 34807219.240 5442

Oneway
Descriptives
Return
95% Confidence Interval for
N Mean Std. Deviation Std. Error Mean Minimum Maximum
Lower Bound Upper Bound
Senin 1072 | 4,2708819644 | 15,78980237002 | ,48225784551 | 3,3246045643 | 5,2171593645 -,97893954 148,583333
Selasa 1088 | 4,2886455168 | 15,63159066432 | ,47390220151 | 3,3587788914 | 5,2185121421 -,97885939 151,042254
Rabu 1155 | 4,3110802889 | 15,63630332913 | ,46009031844 | 3,4083730542 | 5,2137875237 -,97831384 141,941177
Kamis 1088 | 4,3102570362 | 15,66437135726 | ,47489601224 | 3,3784404063 | 5,2420736661 -,97820764 | 138,552239
Jumat 1040 | 4,3411610082 | 15,92185810826 | ,49371586116 | 3,3723671451 | 5,3099548712 -,97900943 145,923077
Total 5443 | 4,3042617354 | 15,72039230986 | ,21308074802 | 3,8865382372 | 4,7219852336 -,97900943 151,042254
ANOVA
Return
Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Between Groups 33847727.509 4 6769545.502 1700,338 ,000

Within Groups 959491.731 5438 3981.293

Total 34807219.240 5442




Post Hoc Tests

Multiple Comparisons

Dependent Variable: Return

Tukey HSD
95% Confidence Interval
Mean Difference
(1) Day (J) Day (1-3) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
Senin Selasa -,01776355240* ,67676455198 ,000 | -1,8644444713 | 1,8289173665
Rabu -,04019832456* ,66695155795 ,000 | -1,8601026211 | 1,7797059720
Kamis -,03937507182* ,67676455198 ,000 | -1,8860559907 | 1,8073058471
Jumat -,07027904378* ,68447164585 ,000 | -1,9379902356 | 1,7974321480
Selasa Senin ,01776355240* ,67676455198 ,000 | -1,8289173665 | 1,8644444713
Rabu -,02243477216 ,66440327518 1,000 | -1,8353855941 | 1,7905160497
Kamis -,02161151942 ,67425335760 1,000 | -1,8614401664 | 1,8182171276
Jumat -,05251549137 ,68198883084 1,000 | -1,9134518497 | 1,8084208670
Rabu Senin ,04019832456* ,66695155795 ,000 | -1,7797059720 | 1,8601026211
Selasa ,02243477216 ,66440327518 1,000 | -1,7905160497 | 1,8353855941
Kamis ,00082325274 ,66440327518 1,000 | -1,8121275692 | 1,8137740746
Jumat -,03008071922 ,67225210095 1,000 | -1,8644485564 | 1,8042871180
Kamis Senin ,03937507182* 167676455198 000 | -1,8073058471 | 1,8860559907
Selasa ,02161151942 ,67425335760 1,000 | -1,8182171276 | 1,8614401664
Rabu -,00082325274 ,66440327518 1,000 | -1,8137740746 | 1,8121275692
Jumat -,03090397196 ,68198883084 1,000 | -1,8918403303 | 1,8300323864
Jumat Senin ,07027904378* ,68447164585 ,000 | -1,7974321480 | 1,9379902356
Selasa ,05251549137 ,68198883084 1,000 | -1,8084208670 | 1,9134518497
Rabu ,03008071922 ,67225210095 1,000 | -1,8042871180 | 1,8644485564
Kamis ,03090397196 ,68198883084 1,000 | -1,8300323864 | 1,8918403303

*. The mean difference is significant at the .05 level.

Homogeneous Subsets

Return
Tukey HSD
Day N Subset for alpha = .05
1

Senin 1072 4,2708819644
Selasa 1088 4,2886455168
Kamis 1088 4,3102570362
Rabu 1155 4,3110802889
Jumat 1040 4,3411610082
Sig. ,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.

a Uses Harmonic Mean Sample Size = 1087,332.
b The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is used. Type |
error levels are not guaranteed.
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Tempat / Tanggal Lahir
Alamat Asal

Alamat Yogyakarta
Jenis Kelamin
Agama

Status

Nama Ayah

Nama lbu

No. HP

E-mail

Riwayat Pendidikan

CURRICULUM VITAE

: Yun Prayogo
: Padang Cermin, 03 Juni 1983
- Kaliayu Rt/Rw 03/09, Jatibaru, Kec. Tanjung Bintang,

Kab. Lampung Selatan 35361

: Sapen GK1/574, Yogyakarta
- Laki-Laki

- Islam

: Belum Kawin

: Syamsi

: Maryamul Rahmani

: 085228999822

: zoon_p@yahoo.com

1. TK Tri Darma Jatibaru (Lulus tahun 1990)

2. SD Negeri 3 Jatibaru (Lulus tahun 1996)

3. MTs Nurul Kawakib Jatibaru (Lulus tahun 1999)

4. MAN 1 Bandar Lampung (Lulus tahun 2002)

5. UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta (masuk tahun 2002)

Riwayat Organisasi

oakrwhdE

Pramuka SD Negeri 3 Jatibaru Periode 1994-1996

Pramuka MTs Nurul Kawakib Jatibaru Periode 1997-1998
Aktivis Muslim Sekolah (Rohis) MAN 1 BL Periode 2000-2001
UKM CEPEDI IAIN SUKA Periode 2003-2004

UKM KOPMA IAIN SUKA Periode 2003-2004

ForSEI UIN SUKA Periode 2004-2006

Yogyakarta, 28 April 2009

Penyusun

Yun Prayogo
NIM 02391260
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