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PENGARUH HARI PERDAGANGAN SAHAM
TERHADAP RETURN SAHAM HARIAN

DI BURSA EFEK JAKARTA
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ABSTRACT

Sudy for the effect of shave trading days to the daily share returns in Stock Exchange has
been carried out most invarious countries. Overseas studies produce consistent findings that the
caily shave returns resulls in negarive impact on Monday (Monday Effect) and resulting inpositive
fmpact on Friday (Week End Effect). Those effects are ealled as day of the week gffect. The similar
studies carried owt in Indonesia have not obtained consistent Sindings as aimilar as overseas
studies, Lven the findings among the researchers have not been produced consistently. Most studies
including overseas siudies make use of Ordinary Least Squares (OLS), Whercay this study does not
utilize this appreach, as most of the assumptions could not be fulfilled,

Teclmical Approaches dealt with the share returns calewlation dominantly affect to the
amount of daily share return. These are due to the Jacts that the irrational factors also used by the
investors to do the transactions. Consequently, the demand and supply of the share are also
influenced by the behaviour of the investars them elves.

Statistical approach used for examining the day effects is Autoregressive Moving Average
(ARIMA} Approach. This approach is chosen as there is no heteroscedasticity or there is an
existence of stationary data. To examine the difference of share trading day effects to the share
veturns this study wilizes Analysis of Variance (ANOVA). 244 daily aggregate share price indexes
(IHSG) and LO43 Indexes are used for this study.

The findings of this study suggest that (1) all of the share trading days give a positive
impact on the share retwrns, (2)daily agaregate share price indexes (THSGdo significantly affec
the share returns on Thursday and (3) LO4S Indeves do significantly affectihe share returns on
Thursday and Friday. These findings imply that the investors s hould ¢ onsider the d ay e ffecis in
deciding o be involved in share trading so that th ey could maximize their future returns,

PENDAHULUAN

Perbedaan Kkarakteristik informasi yang masuk di pasar dan psikologi investor
mengenai informasi tentang hari perdagangan saham akan mempengaruhi perilaku investor
untuk melakukan transaksi atau tidak dan bahkan akan melakukan aksi jual atau aksi beli

pada hari-hari tersebut. Aktivitas yang dilakukan para pelaku pasar ikut menyemarakkan
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dunia bisnis. Didalam kegiatannya pelaku pasar akan mendapatkan keuntungan yang
sangat besar, tapi ada juga yang menderita kerugian vang tidak sedikit jumlahnya,
tergantung dari kemampuan mereka melakukan transaksi.

Banyak penelitian yang menghasitkan bahwa pada kenyalaannya terdapal pola (erieniu
return saham pada hari perdagangan dalam satu minggu yang mempengaruhi keuntungan
yang akan diterima olch pelaku pasar. Kondisi ini dipengaruhi clch adanya tindakan vang
tidak rasional yang dilakukan oleh pelaku pasar dalam melakukan transaksi. Tindakan ini
dipengaruhi oleh faktor emosi, perilaku psikologis individu dan keinginan vang hendak
dilakukan o leh pelaku p asar itu sendiri. Hal ini mengakibatkan adanya perbedaan return
saham harian setiap minggunya. Sechingga hari perdagangan saham juga akan
mempengaruhi pengambilan keputusan yang dilakukan oleh para pelaku pasar.

Penelitian mengenai pola perubahan return saham di pasar modal memberikan
kesimpulan yang beragam, Lakonishok dan Maberly (1996) melakulkan penelitian tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi retumn saham harian di New York Stock Exchange
(NYSE). Dalam penelitian tersebut diduga bahwa return saham di NYSE dipengaruhi olch
pola aktivitas perdagangan harian yang dilakukan investor individual. Hasil studi tersebut
menyimpulkan bahwa hasrat individual melakukan transaksi pada hari Senin relatif lebih
tinggi dibandingkan dengan hari perdagangan lainnya, sehingga aktivitas transaksi pada
hari Senin lebih tinggi dibandingkan hari lainnya. Tingginya aktivitas perdagangan saham
hari Senin tersebut disebabkan hasrat investor individual menjual saham lebih tinggi
daripada membeli saham. Akibatnya harga saham cenderung rendah pada perdagangan har
Senin dibandingkan dengan perdagangan hari laimnya.

Hasil penelitian yang dilakukan Lakonishok dan Maberly konsisten dengan hasil
yang telah dilakukan peneliti sebelumnya. Penelitian yang dilakukan Osborne (1962),
Dimson dan Marsh (1986) menemukan bukti empiris bahwa hari perdagangan saham Senin
banyak diwarnai aksi jual relatif dibandingkan dengan aksi beli, akibatnya harga saham

pada hari perdagangan Senin relatif rendah dibandingkan dengan hari perdagangan lannya.
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Penelitian lain dilakukan Gibbsons dan Hess (1981) menyimpulkan bahwa return
saham rendah atau negatif terjadi pada perdagangan hari Senin (Monday effect). Penelitian
terhadap pola return saham pada hari perdagangan telah banyak dilakukan. Penelitian pola
return saham harian di pasar modal Amerika menghasilkan kesimpulan yang konsisten,
terutama terhadap fenomena terjadinya return yang terendah atau negatif pada
perdagangan hari Senin dan tertinggi terjadi pada perdagangan hari Jumat (Oshbome, 1962;
Dimson dan Marsh, 1986; Miller, 1988; Lakonnishok dan Maberly; 1996). Penelitian
tentang pola return saham harian juga telah banyak dilakukan di pasar modal di luar
Amerika, Aggrawal dan Rivoli (1989) melakukan penelitian terhadap pola return harian
saham pada empat bursa Efek Asia, yaitu Hong Kong, Singapore, Malaysia, dan Filipina,
Hasil penelitian menghasilkan adanya efek hari perdagangan (day-of-the week effect)
terhadap return saham pada empat bursa saham tersebut. Return saham pada perdagangan
hari Senin lebih rendah daripada return saham pada perdagangan hari lainnya.

Kato (1990) melakukan penelitian terhadap perilaku return harian saham di Bursa
Efek lepang. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa efek akhir pekan ( weekend effect)
yang terjadi di Amerika (return saham hari Senin lebih rendah dibandingkan dengan return
saham pada hari perdagangan lainnya, dan bahkan cenderung negatif) terjadi di Jepang
pada hari Selasa. Hal ini diduga bahwa terdapat hubungan antara return saham di bursa efek
Amerika (NYSE) dengan return saham di bursa efek Jepang (TSE). Untuk membuktikan
dugaan tersebut digunakan pengujian terhadap koefisien korelasi return antara dua bursa
efek tersebut selama periode penelitian. Dari hasil pengujian terhadap koefisien korelasi
harga saham ke dua bursa saham tersebut diperoleh kesimpulan adanya korelasi yang
sangat kuat antara return hari sebelumnya (t=-1) di Amerika dan return hari perdagangan
tutup sampai buka pada hari berikutnya (t=0) di Jepang.

Clave, Ibrahim, dan Thomas (1998) melakukan penelitian tentang pengaruh hari
perdagangan terhadap return saham di Kuala Lumpur Stock Exchange. Bukti empiris
menghasilkan bahwa return saham terendah terjadi pada hari perdagangan Senin dan return

tertinggi terjadi pada hari perdagangan Kamis.
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Penelitian yang dilakukan Gunadi dengan menggunakan metode return harian rata-
rata (1994) di Bursa Efek Jakarta, menunjukkan tidak terdapat perbedaan signifikan pada
tingkat keuntungan pasar rata-rata secara harian ataupun tingkat keuntungan saham secara
individual. Berarti tidak terjadi Monday Effect maupun Weekend Effect atau tidak terjadi
fenomena day of the weelk ¢ffect di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1994,

Penelitian terhadap pola keuntungan harian saham di Bursa Efek Jakarta dilakukan
Wibisono, Sukimo, dan Sukamto (1996). Ukuran keuntungan harian menggunakan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) harian. Periode penelitian dari tahun 1989 sampai dengan
tahun 1995, Hasil penelitian menunjukkan bahwa rata-rata keuntungan pasar harian saham
selama periode penelitian adalah positif pada semua hari perdagangan, kecuali keuntungan
pasar pada hari S elasa. Padap erdagangan hari Selasa, k euntungan saham di Bursa E fek
Jakarta negatif

Penelitian yang dilakukan Tandelilin dan Algifari terhadap abnormal return yang
terjadi pada hari perdagangan saham dilakukan dengan menguji beda return saham individu
dengan return pasar. Return pasar di Bursa Efek Jakarta diproksi dengan menggunakan
persentase perubahan Indek LQ45, hasilnya menunjukkan bahwa hari perdagangan Selasa,
Rabu, dan Jum’at terhadap abnormal retumn positif. Berarti pada hari perdagangan tersebut
investor memperoleh return saham lebil; besar dari pada return pasar. Namun hanya hari
perdagangan Selasa dan Rabu saja abnormal return yang terjadi signifikan secara statistik,
sedangkan abnormal return pada hari perdagangan Jum’at tidak signifikan, artinya pada
hari perdagangan Jum’at investor memperoleh return saham yang besarnya tidak berbeda
secara statistik dengan return pasar. Dalam menguji beda return saham di Bursa Efek
Jakarta dengan mengeunakan analisis Varian (ANOVA) return saham setiap hari
perdagangan. Dalam pengujian ini diperoleh nilai F statistik pada tingkat signifikansi 5%.
Hasilnya menunjukkan adanya perbedaan return saham harian di Bursa Efek Jakarta,
sedanglan dengan menggunakan multiple comparison procedure diperoleh kesimpulan
bahwa return saham harian yang berbeda adalah return saham pada hari pergadangan Selasa
dan Rabu.
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{emudian penelitian yang dilakukan Robiyanto {.EDDDJ menunjukkan bahwa hari Senin
hanya berpengaruh signifikan terhadap sektor properti dan keuangan, dan pengaruhnya
adalah negatif. Hal ini disebabkan k arena i nformasi pada alkhir pekan ditanggapi negatif
oleh pelaku pasar. Sedangkan pada hari Kamis terjadi technical rebound pada pasar,
saham-saham unggulan, saham-saham sektor industri dasar, industri konsumsi, properti,
infrastruktur, keuangan dan perdagangan. Hal ini ditandai dengan ditemukannya pengaruh
positif pada hari Kamis terhadap return harian saham-saham tersebut. Dalam mengulur
beda return pada tiap-tiap hari perdagangan digunakan uji MANOVA untuk memperoleh -
hasil bahwa tidak terdapat beda return pasar (IHSG), saham-saham sektor pertanian, seklor
pertambangan, sektor industri konsumsi, sektor infrakstruktur, sektor keuangan dan
perdagangan pada tiap-tiap hari perdagangan. Sementara terdapat beda return saham-saham
unggulan (LQ45), saham-saham sektor industr dasar, seldtor aneka industri dan sektor

properti pada tiap-tiap har perdagangan.

GAMBARAN UMUM BURSA EFEK

Pasar modal sebagai sarana pembiayaan telah diaktifkan kembali pada tahun 1977.
Dalam periode 1977 sampai dengan 1986, pasar modal mengalami perkembangan pesat
pada p eriode tahun 1 981 sampai d engan tahun 1983. H al ini terlihat d ari p erkembangan
jumlah perusahaan yang go-publik dari sepuluh perusahaan dengan jumlah saham sebanyak
30.188.128 lembar dan nilai emisi pasar perdana sebesar 76,52 milayar pada tahun 19381
menjadi 26 (dua puluh enam) perusahaan pada tahun 1983. i
Pada periode setelah 1983, jumlah perusahaan baru yang go-publik pada tahun 1984 sarmpal
1986 hanya satu perusahaan saja dan inipun hasil dari proses yang dilaksanakan pada tahun
1983. Selain emisi baru tersebut diatas, periode ini hanya diramaikan dengan emisi lanjutan
dari saham atau obligasi yang telah tercatat di bursa efek Jakarta. Paket Desember 1987
merupakan titik tolak pertama dari era baru perkembangan pasar modal yang telah
membawa kegairahan dalam berbagai aktivitas pasar modal dari jumlah perusahaan go-

publik, transaksi perdagangan saham dan indek harga saham.
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IHSG merupakan suatu indikator yang secara umum mencerminkan kecenderungan
pergerakan harga saham di Bursa Efek Jakarta. IHSG diperkenalkan pertama kali tanggal 1
April 1983. Sedangkan tanggal 10 Agustus 1982 adalah hari untuk dasar perhitungan
dengan nilai 100,

PT. BET pada tanggal 24 Februari 1997 dalam siaran persnya mengenalkan indeks
baru kepada pelaku pasar dan investor pasar modal, dengan nama LQ45. Tanggal 24
Februari 1997 merupakan tanggal dasar penetpan indeks LQ45. Indeks LQ45 tidak
menggantikan IHSG atau indeks sektoral yang lebih dulu dibuat tetapi akan tetapi indeks
LQ45 dibuat terutama karena adanya kekurangan dalam THSG vaitu didominasinya IHSG

oleh beberapa perusahaan dengan nilai kapitalisasi yang besar,

METODOLOGI PENELITIAN

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh peneliti secara tidak langsung tetapi melalui perantara atau diperoleh dari catatan
pihak lain. Data sekunder bisa berupa buku, catatan, laporan historis yang telah tersusun
dalam arsip yang dipublikasikan maupun tidak dipublikasikan. Berdasarkan jenis data
penelitian ini termasuk jenis dokumenter yaitu jenis data penelitian yang berupa Iaporaﬁ
historis yang telah tersusun dalam arsip.

Data yang digunakan adalah data sekunder yang diambil dari Bursa Efek Jakarta selama
satu tahun yaitu dimulai bulan Agustus 1999 sampai dengan bulan Juli 2000 (244

pengamatan). Return harian masing-masing indek dihitung dengan cara :
Rt = [Pt = (Pt-1)] / (Pt-1)

Metode statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis apabila tidak ada heteroscedasitas
adalah regresi dengan metode Box Jenkins atau biasa disebut ARIMA (Autoregression
Integrated Moving Average). Metode Box Jenkins justru menggunakan pendekatan

interaktif untulk mengidentifikasikan pola yang ada (Seiler dan Rom, 1997).
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Adapun model Box Jenkins yang digunakan dalam penelitian ini adalal ;
¥t = BI¥t-1 + B2SEN + B3SEL + B4RAE + BSKAM + BoJUM

el el dalom st Bnsmok e st dvn il

Keterangan :

B1, B2, B3, B4, B5, B6 : Koefisien regresi

Yt : return saham pada hari

Yt-1 - Variabel Lag/return saham pada hari sebelumnya

SEN : Variabel Dummy, bila Senin = 1, hari lain =0

i SEL : Variabel Dummy, bila Selasa=1, hari lain =0

RAB - Variabel Dummy, bila Rabu = 1, hari lain =0

KAM : Variabel Dummy, bila Kamis = 1, hari lain =0

JUM - Variabel Dummy, bila Jum'at = I, hari lain =0

Et : Residual term
Wil : Bobot
Et-1 : Nilai sebelumnya atau residual

Apabila terdapat heteroscedasitas diuji dengan menggunakan uji Box Ljung maka analisa
statistik yang dipakai tidak lagi Box Jenkins tetapi GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) model vang dipakai oleh Kamath, Chakornpipat dan
Chatrath (1998), untuk meneliti distribusi return harian dan day of the week effect di Stock
Exchange Thailand.
Adapun model GARCH adalah :
Rt= d0Sen +dl Sel +d2 Rab +d3 Kam +d4 Jum + pRt-1 +
e s CHEtE i « 3 LA behnt s v vt 5 £ a5 § TR

208 “Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Return Saham Harian di Bursa Efek Jakarta”




EDISI MEI 2002, Volume VII, No. 2 ISSN : 0854-9524

Dimana :
rt » return harian
40 — 4 : difference Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Jum’at
[ : risiko saliam
Rt-1  :return harian hari sebelumnya

et : residual term

Untuk menguji pengaruh hari perdagangan saham terhadap return saham dianalisis dengan

wjidari masing-masing hari perdagangan saham dengan tingkat signifikansi 5%.

DATA

Data yang sudah dikumpulkan kemudian dilakukan pengujian dengan beberapa uji, baik ity
uji normalitas, uji heteroscedastisitas, uji otokorelasi, dan lain-lain. Adapun hasil uji itu
bisa dilihat dari tabel 1.

Tabel 1.
Uji Kolmogorov Smirnoy, Uji Box Ljung, Uji Durbin Watson

Kel M Stat. WVar Mean Sed. Dev Box Ljung | Uji K8 Uji DW
Q(16)
[HEG 244 3,619E-04 | -2,0E-03 1L9OZE-02 | 12,576 0,897 1,973
Lig45 244 3 415E-04 | -1, 4E-03 1.55E-02 13,571 1,538 2,058
e |

Sumber : Fact hook 1999-2000 {dinlah)

Dari tabel 1 dapat dilihat bahwa return saham THSG terdistribusi secara normal karena nilaj
2 statistik uji kolmogorov smirnov tidak si gnifikan pada level 5 persen sedangkan return
saham LQ45 terdistribusi secara tidak normal karena nilai z statistik uvji kolmogorov
Smirnov signifikan pada level 5 persen.

Uj Box Ljung dipilih untuk menguji kestasioneran data runtut wakty, Uji Box Ljung ini
digunakan karena lebih powerful dibanding dengan uji Q Box picrce pada sampel kecil

Box Ljung lebih dapat menjelaskan pada sampel terbatas daripada Q Box Pierce statistik
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(Greene, 1997). Dan petiode lag yang digunakan adalah 16 periode lag yang terimasule
dalam sampel kecil. _
Dengan menggunakan uji Box Ljung juga dapat diketahui apakah ada heteroskedastisitas.
Heteroscedastisitas biasanya diuji dengan mengeunakan uji Breusch-Pagan/Godfrey. Tetapi
uji Box Pierce yang kemudian disempurnakan menjadi uji Box Ljung merupakan suatu
altemnatif dan hasilnya sama saja (Greene, 1997). Kamath, Chakompipat dan Chatrath
(1998) menggunakan Q Box Pierce statistik untuk mendeteksi ada tidalnya
heteroscedastisitas, sedangkan Seiler dan Rom (1997) menggunakan Uji Box Ljung dengan
periode lag 16 untuk menguji kestasioneran suatu data data dengan o = 5 persen, Dimana
apabila dalam 16 lag tersebut tidak {ebih dari 2 periode lag yang signifikan maka data
dikatakan stasioner atau bisa juga dikatakan hahwa data terscbut tidak terdapat
heteroscedastisitas.

Dari tabel 1 dapat juga dilihat bahwa data yang ada tidak terdapat autokorelasi hal ini bisa
dilihat dari nilai Durbin Watson statistik lebih besar dari nilai du (1,78) dan lebih kecil dari
4 — du.

HASIL PENELITIAN
Tabel 2,

Return harian rata-tata dan Variance pada setiap Hari perdagangann untuk masing-masing Indeks Periode
Agustus 1999 sampai Juli 2000,

|_K.Eu:rang_an Senin Selasa Rabu Kamis Jumat 1
IHSG Mean -3,45E-03 -1,95E-03 -2, 35E-03 2,5TE-03 -1,50E-03
Warian 3,459E-04 2,242E-04 2,238E-04 6,228E-04 3,172E-04
L0445 Mean -4,19E-03 -2,18E-03 -3,66E-03 -1,46E-04 6,04 E-0d
Warian 5,444E-04 3,348E-04 3,000E-04 3,662E-04 2,6355-04

Sumber : Fact Book 1999 — 2000 (diolah)

Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa returm positif tertinggi terjadi pada hari Kamis untuk
IHSG dan Pada Hari Jum’at untuk LQ45 , sementara return negatif terbesar terjadi pada
hari Senin untuk dua indek yaitu THSG dan LQA45. Varian tertinggi biasanya ditemukan
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pada hari Jum’at untuk ITHSG dan pada hari Senin untuk LQ45. Hal ini menunjukkan
bahwa resiko paling tinggi d ari IHSG adalah hari Jum’at d an resiko paling tinggi untuk

LQ45 adalah hari Senin.

Tabel 3.

Hasil analisis Pengaruh Hari Perdagangan Saham Terhadap Return Saham harian

Di Bursa Efek Jakarta danuji Beda Return Harian saham pada tiap-tiap hari Perdagangan Saham
Menggunakan Analysis of Variance (ANOVA)

Ket, ARL WAl Sunin Selas Raba Kamis Jumy'at Log Nilai [ ]
likehsod
il
IHSG -0.37542834 405855078 0,007 S EERIE -,0115500 7 007850347 102375002 573.48437 )
{-6.350530) (19,23068 7} (-1, 152546} (-0,883974) [-0,376831) {2,L15102) (0,553850)
L3 0,0 cOE380 00,5702 588 0,02204758 002311735 0,02410941 00274227} [, 0283 TR0 Gl185655] [T
[-0,2431951) {£.2140495) (1,48601 1546} {1.8102454) (1, 70aE348) (20314498 {34 4622)

Sumber : Fact Book 1999 — 2000 [diolab)

Dari tabel 3 dapat dilihat bahwa hari perdagangan yang berpengaruh secara signifikan
tethadap return IHSG adalah hari Kamis saja. Harl Kamis berpengaruh secara signifikan
pada tingkat 5%, untuk hari lainnya tidak berpengaruh secara signifikan. Hari Kamis
memiliki pengaruh positif terbesar dibandingkan dengan hari-hari lainnya. Hal ini konsisten

dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Wibisono, Sukimo dan Sukamto (1996)

dengan periode penelitian dari tahun 1989 sampal dengan 1995 dan penelitian dari
Robiyanto (2000) dengan periode penelitian dari tahun April 1998 hingga bulan Maret
2000. Dan yang mempunyai pengaruh paling kecil adalah pada hari Senin.

Log likelihood untuk model ini adalah sebesar 575 48437, Semakin besar log
likelihood maka makin memenuhi kriteria goodness of fit Kamath, Chakornpipat dan
Chatrath (1998) menggunakan log likelihood untuk membandingkan model GARCH dan
OLS, termyata model GARCH dengan log likelihood lebih besar dinyatakan lebih
memenuhi kriteria goodness of fit, Dengan log likelihood sebesar 575,48437 maka dapat

dikatakan bahwa model ini cukup memenuhi kriteria goodness of fit. Tidak ada kriteria
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yang jelas mengenai penggunaan log likelihood ini karena tidak menggunakan derajat
bebas (degree of freedom).

Selain itu dapat juga dilibat bahwa hari perdagangan yang berpengaruh secara
signifikan terhadap return saham LQ45 adalah hari Kamis dan Jum’at. Hari Kamis dan
Jum’at berpengaruh secara signifikan pada tingkat 5 persen, untuk hari lainnya tidak
berpengaruh secara signifikan. Hari Kamis dan Jum’at memiliki pengaruh positif terbesar
dibandingkan dengan hari-hari lainnya. Penelitian yang dilakukan oleh Robiyanto
menghasilkan bahwa hari Kamis yang memiliki pengaruh yang signifikan sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Tandelilin dan Algifari justru yang signifikan pada hari
Rabu, schingga ada perbedaan antara penemuan saat ini dengan penemuan sebelumnya.
Hari Senin, Selasa dan Rabu tidak signifikan dalam level 5% ini mungkin disebabkan
karena adanya sikap hati-hati yang dimiliki oleh para investor dalam melakukan investasi,
Karena kehati-hatian para investor tersebut maka pada hari Senin, Selasa, Rabu maka harga
saham turun, penurunan harga saham ini menycbabkan pada hari Kamis dan Jum’at
investor berkeinginan kembali kepasar untuk melakukan suatu transaksi schingga pada hari
Kamis dan Jum’at sehingga harga saham naik dan diperoleh pengaruh yang positif terbesar
dan signifikan pada level 5%.

Dari hasil ANOVA dapat dilihat bahwa baik THSG maupun LQ45 tidak signifikan
pada level 5 persen berarti tidak ada perbedaan return antara masing-masing hari
perdagangan saham terhadap return saham.

Nilai F untuk return saham [HSG tidak signifikan disebabkan karena perhitungan
IHSG menggunakan dasar semua saham yang terdapat di bursa Efek Jakarta baik yang altif
maupun yang tidak sehingga IHSG kurang dapat mencerminkan kondisi pasar secara
keseluruhan, karena kondisi IHSG hanya dimonopoli oleh saham-saham yang aktif saja
sedangkan perhitungan indeknya dilakukan pada semua saham. Nilai F dari retum saham
IHSG tidak signifikan konsisten dengan hasil penelitian dari Robiyanto {2000).

Nilai F untuk retumn saham LQ45 juga tidak signifikan hal ini kemungkinan

disebabkan adanya sikap hati-hati dari pelaku pasar yang turut mengantisipasi adanya
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kondisi perekonomian yang sedang lesy, sehingga mood investor untuk melakukan
ransaksi kurang bahkan investor cenderung berdiam dip sambil mengamati kondjsj-
kondisi yang terjadi di Bursa Efek. Tidak signifikannya Return saham LQ435 antara masing-
masing hari perdagangan saham terhadap return in Juga bisa terlihat dari hasil analisa
ARIMA dimana semua hari signifikan pada level 5 persen dan 10 persen. Sehingga ha) inj

menyebabkan  tidak terdapat perbedaan returm antara masing-masing hari perdagangan

saham terhadap return saham.

STRATEGI INVESTASI

Tabel 4, Strategi Investasi pada Masin g-masing Hari Perdagan gan

Kamis

One day traiding

One day traiding | One day traiding

Sumber : Tabe| 3 dinlah

Dari tabel 4 diatas dapat dikatakan bahwa untuk return saham [HSG seorang investor
akan melakukan aks; Jual dan aksi belj pada hari perdagangan Kamis, aksi belj dilakulkan
Pada saal pembukaan pasar dan aksi jual dilakukan pada saat penutupan, Hal inj
dimaksudlan agar dalam satu har tersebut  seorang investor sudah  mendapatican
keuntungan dari selisily harga beli dengan selisih harga jual., Untyk saham-saham unggulan
Seorang investor dapat melakukan aktivitas hari Kamis dan Jum’at karena hari Kamis dan

Jum’at signifikan secara statistik pada leve] 5 persen,
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