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ABSTRAK

Penelitian ini menguji apakah terdapat gejala weekend efek pada return
saham harian kelompok LQ45 pada Bursa Efek Jakarta. Periode penelitian selama 1
tahun pada 1 Juni 2005 sampai 30 Juni 2006. Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah return saham, dan variabel dummy berupa hari perdagangan
(Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Jumat). Adapun metode penelitian mengunakan analisis
regresi linier estimasi dengan variabel bebas boneka (dummy). Penelitian ini
menunjukkan bahwa rata-rata return saham hari Senin adalah negatif terendah dan
tertinggi pada hari Jumat dibandingkan dengan return saham lainnya. Hasil dari
penelitian ini pada hipotesis pertama yang menyatakan dimana hari Senin tingkat
pengembaliannya terendah tidak signifikan secara statistik hanya hari Jumat saja yang
signifikan. Sedangkan hipotesis kedua yang menyatakan tingkat pengembalian hari
Jumat tertinggi juga tidak signifikan hanya hari Senin saja yang signifikan secara
statistikdibandingkan dengan hariperdangaangan lainnya.

Keywords: weeekend effect, harga sahampenutupan harian, return harian.
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MOTTO

♦ Sukses bukan kunci kebahagiaan. Tetapi kebahagiaan adalah kunci sukses.

Jika kita menyukai apa yang kita kerjakan, maka kita akan sukses. (Albert

Schweitser)

♦ Kita memilih kebahagiaan dan kesedihan kita jauh sebelum kita

mengalaminya. (Kahlil Gibran)

♦ Rencana yang baik seperti peta jalan, menunjukkan tujuan akhir dan biasanya

juga cara terbaik untuk sampai kesana. (H. Stanley Juda)

♦ Filosofi hidup saya adalah, jika kita menetapkan, kita ingin menjadikan hidup

ini seperti apa, lalu kerja untuk mencapai tujuan, kita tak akan pernah kalah

bahkan akan menang. (Ronald Reagen)

♦ Bacalah dengan menyebut nama Tuhanmu, Yang menciptakan manusia dan

segumpal darah. Bacalah! dan Tuhanmulah yang paling pemurah. Yang telah

mengajar (manusia) dengan Perantara Kalam. Dia telah mengajarkan kepada

manusia apa yang tidak diketahuinya. (Q.S. Al'Alaq 96:1-5)
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♦t» Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Maka apabila kamu

telah selesai (dari suatu urusan), kerjakanlah dengan sungguh-sungguh

(urusan yang lain. Dan hanya kepada Tuhanmulah hendaknya kamu berharap

(Q.S. Alam Nasryrah 94:6-8)
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar modal di Indonesia sebenarnya sudah dikenal sejak tahun 1912,

tetapi karena suasana politik dan ekonomi saat itu yang kurang mendukung.

Selanjutnya pasar modal mulai digiatkan dengan dibukanya kembali Bursa

Efek Jakarta pada tanggal 3 Juni 1952. pembukaan BEJ tersebut didorong

penerbitan obligasi pemerintahan Indonesia pada tahun 1950. Aktivitas pasar

modal mulai berkembang sampai dengan tahun 1958. Pada masa

pemerintahan orde baru, pengaktifan kembali pasar modal Indonesia dimulai

dengan pembentukan Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM) dan

pembukaan pasarmodal padatanggal 10Agustus 1977.

Pada tahun 1988 baru tercatat 25 emiten, sedangkan jumlah emisi saham

yang paling banyak terjadi pada tahun 1990 sebanyak 65 emiten.

Perkembangan pasar modal di Indonesia tidak lepas dari campur tangan

pemerintah dengan kebijakan-kebijakan yang dibuatnya antara lain yaitu,

menyederhanakan proses penerbitan sekuritas bagi perusahaan yang ingin go

public. Serta membuka kesempatan yang luas bagi investor asing dengan

adanya saham atas tunjuk dan membuka kesempatan bagi perusahaan baru

yang belum memiliki laba untuk mencari modal di Bursa Efek Jakarta.

Sehingga menyebabkan setiap tahun pasar modal Indonesia semakin

berkembang.



Husnan (1998) menyatakan bahwa sebelum investor memutuskan untuk

menginvestasikan dananya di pasar modaX^vestof Tersebuf TTafus percaya

bahwa informasi yang diterima merupakan informasi yang benar. Banyak hal

yang mempengaruhi seorang investor melakukan investasi di pasar modal

yaitu informasi yang relevan yang mencerminkan keadaan pasar modal.

Sehingga dapat menyebabkan mempengaruhi sikap investor dalam melakukan

investasi dan akan langsung tercermin pada harga saham. Semakin cepat harga

bereaksi terhadap masuknya informasi baru, maka semakin efisien pasar

tersebut.

Namun, kenyataannya banyak adanya anomali-anomali yang secara teori

menentang konsep pasar efisien. Salah satu anomali adalah anomali akhir

pekan (weekend effect anomaly), yaitu perilaku return saham yang cenderung

berubah mengikuti perubahan harga dalam satu minggu perdagangan. Dimana

tingkat pengembalian hari Senin negatif dengan volume perdagangan terendah

jika dibandingkan dengan hari-hari lainnya. Sedangkan pada hari Jumat

tingkat pengembaliannya positive dan tertinggi dibandingkan dengan hari

perdagangan lainnya.

Efek akhir minggu ini telah banyak diteliti oleh ahli bidang pasar modal,

Cross (1973) dan French (1980), dalam Gumanti dan Ma'aruf (2004) dengan

menggunakan Standart and Poor's Composite Index yang memberikan hasil

bahwa terjadi tingkat pengembalian negatif pada hari Senin. Harris (1986),

dalam Nurul (2003) melakukan penelitian mingguan dan intra-hari yang

memberikan hasil bahwa untuk semua perusaahan terjadi perbedaan tingkat

pengembalian intraharian selama 45 menit pertama setelah pasar dibuka.



Rogalski (1984), dalam Nurul (2003) melakukan penyelidikan tingkat

pengembalian negatif pada harr Senin yang^dlkaTenakan tidak adanya

perdagangan selama akhir pekan tersebut.

Efek akhir pekan merupakan kecenderungan dimana harga saham akan

tinggi secara abnormal pada hari terakhir bursa, yaitu hari Jumat dan akan

rendah pada hari Senin dimana setelah bursa kembali dibuka, Choyand O'

Hanlon (1989), dalam Ahdianto (1999). Rendahnya return saham pada hari

Senin telah banyak diterangkan oleh para ahli pasar modal. Miller (1988),

dalam Ahdianto (1999) meneliti bahwa rendahnya return saham hari Senin

disebabkan karena pada hari tersebut lebih banyak penawaran saham daripada

permintaan saham. Banyaknya penawaran saham pada hari Senin disebabkan

karena akumulasi penjualan saham pada hari Sabtu dan Minggu, dimana pada

hari tersebut bursa tutup sehingga tidakada perdagangan.

Domino (1989), dalam Ahdianto (1999) berpendapat bahwa return

saham dipengaruhi oleh psikologi, emosi dan mood investor. Mood investor

berubah-ubah sepanjang minggu sehingga menyebabkan perbedaan pesimistik

dan optimistic investor. Hari Senin pertama seorang investor bekerja setelah

libur 2 hari mereka masih enggan untuk memulai bekerja dan pesimistik.

Sedangkan hari Jumat dengan perasaan gembira dan optimistik investor

menunggu hari liburan mereka. Sehingga hari Jumat mendorong investor

untuk membeli sahamdaripada menjualnya.

Periode penelitian mengambil sampel waktu mulai bulan Juni 2005

sampai dengan bulan Juni 2006. Penelitian ini bertujuan melakukan pengujian,

yaitu uji efek akhir pekan terhadap return saham. Berkaitan dengan hal - hal



diatas, maka cukup menarik apabila dilakukan penelitian dengan melakukan

pengujian empiris terhadap efek^khir pekan pada Bursa^EfelrJakarta (BEJ)

dalam bentuk skripsi periode 1 Juni 2005-30 Juni 2006 dengan judul:

"ANALISA GEJALA WEEKEND EFFECT PADA RETURN SAHAM

HARIAN LQ45 DI BURSA EFEK JAKARTA"

1.2. Rumusan Masalah

Adapun yang menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah:

"Apakah terdapat gejala weekend effect (akhir pekan) pada return saham

harian di Bursa Efek Jakarta ?"

1.3. Batasan Masalah

Batasan-batasan dalam penelitian ini adalah:

1. Data yang digunakan adalah data saham harian yang masuk dalam

kelompok LQ45

2. Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 1 Juni 2005 sampai 30

Juni 2006

3. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham dari 45

perusahaan yang tergabung dalam LQ45



1.4. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah

"Untuk mengidentifikasi apakah terdapat gejala efek akhir pekan (weekend

effect) pada tingkat pengembalian saham harian LQ45 di BEJ pada periode

penelitian"

1.5. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikanmanfaat untuk berbagai pihak yaitu:

1. Bagi investor, dapat memberikan gambaran dan informasi mengenai

perilaku harga saham terutama yang berkaitan dengan weekend effect

dan dapat sebagai bahan pertimbangan seorang investor dalam melakukan

investasi.

2. Bagi akademisi, dapat menambah pengetahuan terutama faktor-faktor

yang mempengaruhi return saham



BAB II

KAJIANTCTSTAKAr

2.1. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal secara umum adalah suatu sistem keuangan yang

erorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua

lembaga perantara dibidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga

yang beredar. Pengertian yang lain dari pasar modal adalah tempat pertemuan

antara penawaran dengan permintaan surat berharga. Ditempat inilah para

pelaku pasar yaitu individu-individu atau badan usaha yang mempunyai

kelebihan dana (surplusfunds) melakukan investasi dalam surat berharga yang

ditawarkan oleh emiten (Sunariyah, 2003, hal 4-5). Ada beberapa definisi

pasar modal antara lain:

1. Pasar modal merupakan tempat bertemunya antara pembeli dan

penjual dengan resiko untung atau rugi. (Jogiyanto,2000)

2. Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrument keuangan (atau

sekuritas ) jangka panjang yang harus diperjual belikan, baik dalam

bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh

pemerintah , maupun perusahaan swasta. (Husnan, 1998)

3. Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan

dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. (Tandelilin, 2001)

Pasar modal dapat juga berfungsi sebagai lembaga perantara

(intermediaries). Fungsi ini menunjukkan peran penting pasar modal dalam



menunjang perekonomian, karena pasar modal dapat menghubungkan pihak

yang membutuhkan dana dengan7^piM^rysaigl^i^wi^^^e^Mir^mr~

Disamping itu pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi dana yang

efisien, karena dengan adanya pasar modal maka pihak yang kelebihan dana

(investor) dapat memilih alternative investasi yang memberikan return yang

optimal.

2.2. Pengertian Bursa Efek

Sekuritas yang telah dibeli di pasar perdana (initial public offering)

kemudian akan diperdagangkan di bursa. Bursa merupakan suatu tempat untuk

memperdagangkan sekuritas tersebut. Di Indonesia terdapat dua bursa, yaitu

Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Bursa Efek Jakarta merupakan

Perseroan Terbatas (PT) yang dimiliki oleh berbagai securities company.

Perdagangan sekuritas di bursa harus dilakukan lewat pialang yang menjadi

anggota bursa. Berbagai tipe order bisa dipergunakan oleh para pemodal

dalam memberikan order kepada pialang yang mereka pilih. Securities

company tidak hanya melakukan kegiatan sebagaipialang, tetapi mereka dapat

menjadi underwriter atau manajer investasi.

Di BEJ, perdagangan sekuritas dilakukan pada tiga segmen pasar yang

utama, yaitu pasar reguler, pasar non-reguler (negosiasi), dan pasar tunai.

Perdagangan reguler adalah tempat untuk para pemodal yang ingin

memperoleh harga terbaik bagi sekuritas mereka. Pada perdagangan ini harga

terbentuk sesuai dengan mekanisme pasar. Perdagangan non-reguler akan



dipilih oleh para pemodal yang ingin membeli atau menjual sekuritas dalam

jumlah dan harga yang sesuai dengahTcesepakatan merelca sendiri. SeTlangkan

perdagangan tunai ditujukan pada para pialang yang tidak mampu

menyerahkan sekuritas yang diperdagangkan pada hari ke lima setelah

transaksi. (Husnan, 1998, hal 32).

2.3. Peranan Pasar Modal

Pasar modal mempunyai peranan penting dalam suatu negara yang pada

dasarnya mempunyai kesamaan antara satu negara dengan negara yang lain.

Hampir di semua negara mempunyai pasar modal, yang bertujuan

menciptakan fasilitas bagi keperluan industri dan keseluruhan entitas dalam

memenuhi permintaan dan penawaran modal. Terkecuali dalam negara dengan

perekonomian sosialis ataupun tertutup, pasar modal bukanlah suatu

keharusan.

1. Peranan secara mikro dimana mencerminkan sisi kepentingan pelaku

pasar modal, yang mencakup 5 aspek, yaitu:

a. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dengan

penjual untuk menentukan harga saham atau surat berharga yang

diperjual-belikan.

b. Pasar modal memberi kesempatan kepada para pemodal untuk

menentukan hasil (return) yang diharapkan.



c. Pasar modal memberikan kesempatan kepada para investor untuk

mehjual kembali 'saham yang dfmilikinya atau surat berharga

lainnya.

d. Menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk berpartisipasi

dalam perkembangan suatu perekonomian dengan cara membeli

sebagian kecil saham perusahaan go public.

e. Mengurangi biaya informasi dari transaksi surat berharga sebagai

bahan pertimbangan pembuatan keputusan bagi investor.

2. Peranan secara makro, yang mencerminkan perekonomian nasional yang

luas. Peranan pasar modal secara makro mencakup 4 aspek, yaitu:

a. Fungsi Tabungan (Saving Function)

Surat berhargayang diperdagangkan di pasar modal memberijalan

yang begitu murah dan mudah, tanpa resiko adanya penurunan

nilai mata uang untuk menginvestasikan dana.

b. Fungsi Kekayaan (Wealth Function)

Pasar modal adalah suatu cara untuk menyimpan kekayaan dalam

jangka panjang dan jangka pendek sampai dengan kekayaan

tersebut dapat digunakan kembali. Cara ini lebih baik karena

kekayaan tersebut tidak mengalami depresiasi (penyusutan) seperti

aktiva lain.

c. Fungsi Pinjaman (Credit Function)

Pasar modal pada suatu perekonomian negara merupakan sumber

pembiayaan pembangunan dari pinjaman yang dihimpun dari
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masyarakat. Pemerintah lebih mendorong pertumbuhan pasar

modal untuk mendapatltan dahTyang^

d. Fungsi Likuiditas (Liquidity Function)

Kekayaan yang disimpan dalam surat-surat berharga, bisa

dilikuidasi melalui pasar modal dengan resiko yang lebih kecil

dibandingkan dengan aktiva lain.

Penelitian tentang anomali pasar modal salah satunya yaitu weekend

effect. Tidak terlepas dari teori tentang efisiensi pasar modal. Karena anomali

pasar modal merupakan suatu bentuk penyimpangan dari apa yang diharapkan

pada pasar modal efisien. Oleh sebab itu pertama-tama akan dibahas terlebih

dahulu melalai konsep pasar modal yang efisien sebelum membahas anomali

pasar.

2.4. Konsep Pasar Modal yang Efisien

Istilah efisiensi pada dasarnya bisa diartikan secara berbeda sesuai

dengan konteks penggunaan istilah tersebut. Jika di lihat dari sudut pandang

investasi, efisiensi bisa diartikan bahwa harga pasar yang terbentuk sudah

mencerminkan semua informasi yang tersedia. Efisiensi dalam konteks

investasi juga bisa diartikan dalam kalimat "tidak seorang investor pun bisa

mengambil untung dari pasar". Artinya jikapasar efisien dan semua informasi

bisa diakses secara mudah dan dengan biaya yang murah oleh semua pihak di

pasar, maka harga yang akan terbentuk adalah harga keseimbangan, sehingga
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tidak seorang investorpun bisa memperolah keuntungan abnormal dengan

memanfaatkan informasi yangdimilikmya.

Konsep pasar yang efisien lebih ditekankan pada aspek informasi,

artinya pasar yang efisien adalah pasar dimana harga semua sekuritas yang

diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. Dalam

hal ini, informasi yang tersedia bisa meliputi semua informasi yang tersedia

baik informasi dimasa lalu maupun informasi saat ini Serta informasi yang

bersifat pendapat atau opini yang dapat mempengaruhi perubahan harga

saham.

Kondisi yang harus dipenuhi agar suatu Pasar Modal Efisien

Adapun ada beberapa persyaratan agarpasar modal efisien yaitu:

a. Investor bertindak sebagai price taker, yang berarti bahwa secara

individual seorang investor atau sebuah institusi tidak akan

mampengaruhi harga dari sekuritas. Harga sekuritas ditentukan oleh

banyak investor melalui makanisme supplay dan demand.

b. Semua pelaku pasardapatmemperoleh informasi pada saat yang sama

dengan cara yang murah dan mudah.

c. Informasi yang dikeluarkan bersifat acak (random), artinya bahwa

pelaku pasar tidak dapat mengetahui sebelumnya atau memprediksi

kapan informasi baru akan dikeluarkan.

d. Investor bereaksi secara cepatterhadap informasi baru, sehingga harga

sekuritas akan berubah sesuai dengan perubahan nilai sebenarnya

akibat informasi tersebut.
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Sebaliknya jika kondisi - kondisi yang mengarah pada pembentukan

pasar efisien di atas tersebut tidak terpenuliT, ke^

dapat terjadi. Dengan demikian, pasar dapat menjadi tidak efisien jika kondisi-

kondisi berikut ini terjadi (Jogiyanto, 2000, hal 394)

1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga dari

sekuritas.

2. Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak seragam

antara pelaku pasar satu dengan yang lainnya terhadap suatu informasi

yang sama. Kondisi ini terjadi jika penyebaran informasi tidak merata

sehingga ada sebagian pelaku pasar yang menerima informasi tepat

waktunya, sebagian menerima informasi dengan terlambat, dan sisanya

mungkin tidak menerima informasi sama sekali.

3. Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian

pelaku - pelaku pasar.

4. Investor adalah individual - individual yang lugas dan tidak canggih.

Untuk pasar yang tidak efisien, masih banyak investor yang bereaksi

terhadap informasi secara lugas, karena mereka memiliki kemampuan

yang terbatas di dalam mengartikan dan menginterpretasikan informasi

yang di terima. Karena mereka tidak canggih, maka seringkali mereka

melakukan keputusan yang salah yang akibatnya sekuritas yang

bersangkutan di nilai secara tidak tepat. Seringkali untuk informasi -

informasi yang harus di interpretasikan (misalnya informasi tentang
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perubahan prosedur akuntansi), pasar tampaknya tersesat (fooled) oleh

informasi tersebut.

2.4.1. Efisiensi Pasar Secara Informasi

Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah hubungan antara

harga sekuritas dengan informasi. Pertanyaannya adalah informasi mana yang

dapat digunakan untuk menilai pasar yang efisien, apakah informasi yang

lama, informasi yang sedang dipublikasikan atau semua informasi termasuk

informasi privat. Fama (1970) dalam Tandelilin (2001), mengklasifikasikan

bentuk pasar yang efisien ke dalam tigaefficient market hypothesis (EMH),

(Tendelilin, 2001, hal 114) mengklasifikasikan bentuk pasar yang efisien ke

dalam tiga efficient market hypothesis (EMH), yaitu:

1) Efisiensi dalam bentuk lemah (weakform)

Pasar efisien dalam bentuk lemah berarti semua informasi di masa lalu

(historis) akan tercermin dalam harga yang terbentuk sekarang. Oleh

karena itu, informasi histories tersebut (seperti harga dan volume

perdagangan di masa lalu) tidak bisa lagi digunakan untuk memprediksi

perubahan harga di masa yang akan datang., karena sudah tercermin pada

harga saat ini. Implikasinya adalah bahwa investor tidak akan bisa

memprediksi .nilai pasarsaham di masa datang dengan menggunakan data

historis, seperti yang dilakukan dalam analisis teknikal.
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2) Efisien dalam bentuk setengah kuat (semistrong)

Merupakan bentuk efisiensi pasar yang lebih komprehensif karena

dalam bentuk ini harga saham di samping dipengaruhi oleh data pasar

(harga saham dan volume perdagangan masa lalu), juga dipengaruhi

oleh semua informasi yang dipublikasikan (seperti earnings, deviden,

pengumuman stock split, penerbitan saham baru, dan kesulitan

keuangan yang dialami perusahaan). Pada pasar yang berbentuk

setengah kuat ini investor tidak dapat berharap mendapatkan return

abnormal jika strategi perdagangan yang dilakukan hanya didasari

oleh informasi yang telah dipublikasikan.

3) Efisiensi dalam bentuk kuat (strongform)

Pasar efisien dalam bentuk kuat, semua informasi baik yang

terpublikasikan atau tidak terpublikasikan, sudah tercermin dalam

harga sekuritas saat ini. Dalam bentuk efisien kuat seperti ini tidak

akan ada seorang seorang investor pun yang bisa memperoleh return

abnormal.

2.4.2. Efisiensi Pasar Secara Keputusan

Pembagian efisiensi pasar oleh Fama ini didasarkan pada ketersediaan

informasi, sehingga efisiensi pasar seperti ini disebut dengan efisiensi pasar

secara informasi (informdtionally efficient market). Untuk informasi yang

tidak perlu diolah lebih lanjut, seperti misalnya informasi tentang

pengumuman laba perusahaan, pasar akan mencema informasi tersebut
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dengan cepat. Dengan demikian, untuk informasi seperti pengumuman laba,

efisiensi pasar tidak ditentukan-dengan seherapa canggih pasar mengolah

informasi laba tersebut, tetapi seberapa luas informasi tersebut tersedia di

pasar. Informasi pasar semacam ini merupakan efisiensi pasar secara

informasi.

Akan tetapi, untuk informasi yang masih perlu diolah lebih lanjut,

ketersediaan informasi tidak menjamin pasar akan efisien. Sebagai misalnya

adalah informasi tentang pengumuman merger oleh suatu perusahaan emiten.

Pada waktu informasi ini diumumkan dan semua pelaku pasar sudah

menerima informasi tersebut, belum tentu harga dari sekuritas perusahaan

bersangkutan akan mencerminkan informasi tersebut dengan penuh.

Alasannya adalah pelaku pasar hams menginterpretasikan dan menganalisis

informasi merger tersebut sebagai kabar baik atau kabar buruk. Untuk

mengolah informasi semacam ini dengan benar, pelaku pasar harus canggih.

Efisiensi pasar perlu juga dilihat dari kecanggihan pelaku pasar dalam

mengolah informasi untuk pengambilan keputusan. Penulis menyebut efisiensi

pasar jika semua informasi tersedia dan semua pelaku pasar dapat mengambil

keputusan dengan canggih sebagai efisiensi pasar secara keputusan

(decisionally efficient market).

Efisiensi pasar secara keputusan juga merupakan efisiensi pasar bentuk

setengah kuat menurut versi Fama yang didasarkan pada informasi yang

didistribusikan. Perbedaannya adalah, jika efisiensi pasar secara informasi

(informationally efficient market) hanya mempertimbangkan sebuah faktor
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saja, yaitu ketersediaan informasi, maka efisiensi pasar secara keputusan

(decisionally efficient market) mempertimbangkan dua huah faktnr, yaitu

ketersediaan informasi dan kecanggihan pelaku pasar. Karena melibatkan

lebih banyak faktor dalam menentukan pasar secara efisien, suatu pasar yang

efisien secara keputusan merupakan efisiensi pasar bentuk setengah kuat yang

lebih tinggi dibandingkan efisiensi pasar bentuk setengah kuat secara

informasi. Dengan demikian, efisiensi pasar secara keputusan dapat

ditambahkan di pembagian efisiensi pasar menurut Fama sebagaiberikut ini.

Pasar efisien bentuk

lemah

Pasar efisien setengah kuat secara
informasi

Pasar efisien bentuksetengahkuat secara keputusim

Pasar efisien bentuk kuat

Sumber : Jogiyanto, H.,M, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi

Kedua, 2000, h. 360.

2.4.3. Anomali Di Pasar Modal

Anomali adalah kejadian atau peristiwa yang tidak diantisipasi dan yang

menawarkan investor peluang untuk memperoleh abnormal return. Anomaly
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muncul pada semua bentuk efisiensi pasar, baik bentuk lemah, setengah kuat

maupun kuat. Jones (1996) mendeiinisikan^anomali pasar imatkel anomaly)

sebagai teknik strategi yang tampaknya bertentangan dengan pasar efisien.

Beberapa anomaly pasar yang telah teridentifikasi antara lain, yaitu Jones

(1996), Elton (1995), Marasdeh (1994) dalam Dwi (2005) :

a. Size Effect

Size effect menunjukkan bahwa secara umum ada penerimaan

risk adjusted return yang lebih tinggi bagi saham-saham perusahan

kecil yang terutama terjadi pada bulan Januari. Tingkat keuntungan

total dan tingkat keuntungan risk adjusted cenderung turun seiring

dengan meningkatnya ukuran relative perusahaan yang diukur dari

nilai pasar saham. Jones (1996), Elton (1995), Marasdeh (1994) dalam

Dwi (2005).

b. Neglected Firm Effect

Anomaly ini merupakan suatu kecenderungan bahwa investasi

pada saham perusahaan yang telah dikenal dapat menghasilkan

abnormal return, karena saham dari perusahaan-perusahaan kecil

cenderung diabaikan oleh investor-investor besar, sehingga informasi

yang berkaitan dengan perusahaan dengan perusahaan seperti ini

menjadi lebih berisiko, sehingga bisa menghasilkan abnormal return
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yang tinggi. Jones (1996), Elton (1995), Marasdeh (1994) dalam Dwi

c. Low P/E Ratio

Anomali ini menunjukkan gejala bahwa saham-saham yang

memiliki rasio P/E (price per earning) rendah akan cenderung lebih

menguntungkan daripada saham-saham dengan rasio P/E yang tinggi.

Nilai rasio P/E yang dimiliki oleh saham merupakan bagian informasi

yang mudah diperoleh oleh para pelaku pasar modal, sehingga

informasi tersebut mestinya telah tercermin dalam harga saham,

sehingga rasio P/E tidak lagi mencerminkan return dari saham.

Kenyataan strategi investasi yang mendasarkan diri pada analisis rasio

P/E mampu memberikan keuntungan, hal ini seharusnya tidak terjadi

pada pasar modal yang efisien, sehingga digolongkan sebagai anomaly

pasar modal. Jones (1996), Elton (1995), Marasdeh (1994) dalam Dwi

(2005).

d. Earning Announcement

Dalam anomali ini koreksi antara pengumuman earnings (laba)

dengan pergerakan harga dalam jangka pendek setelah pengumuman

tersebut ditemukan cukup signifikan. Hal ini mengindikasikan adanya

lagyang terjadi dalam proses penyesuaian terhadap informasi tersebut,

walaupun pemodal biasanya sudah melakukan penyesuaian sebelum
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pengumuman pendapatan. Dalam pasar yang efisien, seharusnya harga

melakukan penyesuaian secara cepat terhadap pendapatan, Jones

(1996), Elton (1995), Marasdeh (1994) dalam Dwi (2005).

e. Book Value / Market Value Ratio

Anomali ini menunjukkan bahwa saham-saham bernilai (value

stock) memiliki kinerja yang baik daripada saham-saham yang sedang

tumbuh. Jones (1996), Elton (1995), Marasdeh (1994) dalam Dwi

(2005).

f. Winner-loser / Reserval Effect

Anomali ini menunjukkan bahwa saham-saham yang pada

mulanya memperoleh return yang ekstrim positif (winner) atauekstrim

negative (loser) akan mengalami pembalikan (reversal) pada periode

berikutnya. Jones (1996), Elton (1995), Marasdeh (1994) dalam Dwi

(2005).

g. IPO (Initial Public Offering)

Anomali ini terutama berkaitan dengan efisien pasar modal

bentuk sengah kuat. Anomali ini menunjukkan bahwa harga setelah

terjadi IPO mencerminkan informasi yangdipublikasikan baik melalui

prospectus maupun melalui berbagai media masa, meskipun penelitian
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sebelumnya telah membuktikan terjadinya efisiensi bentuk setengah

kuat.ionesi:i996)T EtoxajmS), Marasdeh (1994) dalam DwL(2005).

h. Turn of Month Effect

Anomali ini merupakan adanya perbedaan (kenaikan) return

saham pada hari-hari sebelumnya dan sesudah pergantian bulan. Hari-

hari pergantian bulan seringkali diartikan sebagai satu hari terakhir dari

suatu bulan sampai tiga hari pertama bulan berikutnya. Jones (1996),

Elton (1995), Marasdeh (1994) dalam Dwi (2005).

i. The Day of Week Effect

Anomali ini menunjukkan adanya perbaikan tingkat return

rata-rata yang bisa diperolah dalam masing-masing hari perdagangan

dalam setiap minggunya.re/wr« rata-rata pada hari Senin adalah paling

kecil dan cenderung negative. Harga saham cenderung naik sepanjang

minggu, mencapai puncak pada hari Jumat, kemudian diperdagangkan

lagi pada minggu berikutnya, mulai hari Senin dengan harga yang

relative rendah dengan hari Jumat, walaupun dengan kecenderungan

yang sangat kecil. Jones (1996), Elton (1995), Marasdeh (1994) dalam

Dwi (2005).
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j. Day-end Transaction Price Anomaly

Anomali ini menunjukkan bahwa harga-harga saham pada

akhir perdagangan menjelang penutupan cenderung naik. Anomali ini

sering disebut juga sebagai intraday transaction effect. Jones (1996),

Elton (1995), Marasdeh(1994) dalam Dwi (2005).

k. Weekend Effect ( Efek Akhir Pekan)

Beberapa penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa

return saham mempunyai perilaku yang berlainan pada hari yang

berbeda dalam satu minggu, terutama apabila kita mengamati return

saham pada akhir pekan.

Perilaku return saham pada hari sebelum dan sesuda hari libur

bisa disebabkan karena efek akhir pekan (Weekend Effect) ataupun

efek hari libur umum (Holiday effect) dimana bursa tutupCross (1993)

dalam Gumanti dan Ma'ruf (2004).

2.5. Hasil Penelitian Terdahulu dan Pengajuan Hipotesis

Weekend effect (efek akhir pekan) telah banyak diteliti beberapa pasar

modal di dunia. Namun meskipun telah banyak diteliti oleh para ahli pasar

modal, sangat sulit untuk untuk mengetahui alasan-alasan rasional yang dapat

menjelaskan terjadinya fenomena tersebut. Apakah disebabkan oleh weekend

atau juga disebabkan oleh bursa yang tutup akibat hari libur umum (closed

marketeffect).
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M. J. Field (1931), dalam Ahdianto (1999) melakukan pengujian

terhadap Daw done Industrial average^ dari tahun 1915^1930 bahwa harga

saham akan meningkat secara tiba-tiba pada hari terakhir menjelang akhir

pekan dan akan jatuh pada hari Senin. Cross (1973), dalam Ahdianto (1999)

menggunakan Standard and Poors Composite Index, return saham akan lebih

tinggi pada akhir minggu daripada hari-hari biasa. French (1980), dalam

Ahdianto (1999) juga melakukan penelitian terhadap Standard and Poors 500

return saham per 1953-1977, menemukan bahwa return saham hari Senin

negatif return saham hari lain positif dengan return tertinggi hari Rabu dan

Jumat. Return saham pada hari Senin negatif disebabkan karena weekend

effect bukan disebabkan oleh hari libur umum.

Pengaruh akhir pekan merupakan bagian dari anomali musiman.

Anomali ini menyebutkan bahwa harga saham cenderung mengalami kenaikan

secara rata - rata pada akhir pekan. Penelitian yang mencoba menguji ada

tidaknya efek akhir pekan pada bursa saham di Amerika Serikat telah banyak

dilakukan. Jaffee dan Westerfield (1985), dalam Nurul (2003), meneliti

distribusi dari return saham untuk pasar Australia, Inggris, Kanada, dan

Jepang. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ditemukan return negative pada

hari Senin dan signifikan. Untuk pasar Australia dan Jepang pada hari Selasa

terjadi return terendah. Hasil ini menunjukkan bahwa dengan adanya

perbedaan waktu (14 jam) terjadi korelasi antara return negatif pada hari

Selasa di Tokyo dan return negatifpada hari Senin di New York.
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Cross (1973), dalam Gumanti dan Ma'ruf (2004) menemukan adanya

return negative pada hari Senin, Fama (1980). dalam Gumanti dan Ma'ruf

(2004) meneliti data harian Standart and Poor's Composite Index dan

menyimpulkan bahwa return negatif ditemukan pada hari Senin, Gibbons dan

Hess (1981), dalam Gumanti dan Ma'ruf (2004) meneliti efek akhir pekan dan

menyimpulkan adanya tingkat pengembalian yang rendah atau negative.

Smirlock dan Stark (1986), dalam Gumanti dan Ma'ruf (2004) meneliti

tentang hari - hari dalam seminggu serta intra-hari yang mempengaruhi return

saham. Secara umum, hasil yang didapat mendukung penelitian sebelumnya,

tetapi ada satu keunikan, yaitu efek akhir pekan telah bergeser dari

karakteristik perdagangan aktif pada hari Senin menjadi karakteristik non-

perdagangan pada akhir pekan. Selain itu, ditemukan pula bahwa return

positif terjadi dengan menggunakan closingprice pada hari Jum'at dan harga

pembukaan pada hari Senin.

Hasil penelitian ini sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh

Rystrom dan Benson (1989), dalam Tandelilin dan Algifari (1999), mereka

mengemukakan argumentasi mengenai return saham selalu negatif pada hari

Senin (Monday effect) dari sisi psikologis investor. Return negatif disebabkan

oleh sikap 'tidak suka' ('bad' day) dari banyak individu terhadap hari Senin,

karena hari Senin merupakan hari pertama dari lima hari kerja. Psikologis

investor yang tidak menyukai hari Senin ini menjadikan mereka sering

melakukan tindakan tidak rasional dan keputusan ekonomis dipengaruhi oleh

faktor emosi, perilaku psikologis spesifik individu, dan mood investor.
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Tindakan yang tidak rasional dalam melakukan transaksi akan cenderung

memperpieli[return terendah pada hari perdagangan Senin dibandingkan hari

perdagangan lainnya.

Hasil penelitian di Indonesia sejauh ini masih belum seragam. Tandelilin

dan Algifari (1999) secara umum hasil penelitiannya mendukung adanya efek

akhir pekan di pasar modal Indonesia. Manurung (2001) dalam Gumanti dan

Ma'ruf (2004) tidak menemukan bukti atas adanya efek akhir pekan untuk

data penelitian tahun 1996 sampai dengan 2001. Penelitian Ahdianto (1999)

menemukan bahwa terdapat efek akhir pekan pada rata-rata return saham

untuk periode penelitian tahun 1995-1997. Sedangkan Apriyani (2006)

menemukan bukti adanya efek akhir pekan. Nurul (2003) menggunakan data

IHSG menemukan bahwa terjadi efek akhir pekan pada tingkat pengembalian

hari Senin. Penelitian Dwi (2005) tidak menemukan bukti yang kuat terhadap

abnormal return saham. Gumanti dan Ma'ruf (2004) menemukan bukti bahwa

terjadi efek akhir pekan pada return saham harian tetapi tidak pada abnormal

returnnya pada periode penelitianJuli 2001 sampai Desember2001.

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 tersebut.

Perilaku investor ini akan mewarnai aktivitas perdagangan saham yang

mereka lakukan di pasar modal. Aktivitas perdagangan saham dapat

ditunjukkan oleh beberapa indikator, seperti banyaknya transaksi dan volume

perdagangan. Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa indikator -
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indikator aktivitas perdagangan ini berpengaruh secara signifikan terhadap

returnsaham di pasar modal.

Indikator - indikator aktivitas perdagangan saham dari hari ke hari

berubah. Perubahan ini disebabkan oleh perubahan perilaku investor dalam

melakukan aktivitas perdagangan di bursa. Perubahan perilaku investor akan

berpengaruh terhadap pola return harian saham. Berdasarkan pada latar

belakang masalah dan penelitian-penelitian terdahulu dimana ada

kecenderungan bukti ditemukannya efek akhir pekan, maka dapat dirumuskan

hipotesis sebagai berikut:

Hi= Return saham hari Senin terendah daripada hari perdagangan lainnya

H2= Return saham hari Jumat tertinggi daripada hari perdagangan lainnya
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BAB III

METODEJENELITIAN

3.1. Objek Penelitian

Kajian Ilmiah ini merupakan sebuah studi eksplorasi yang bertujuan

untuk mengetahui dan memahami fenomena efek akhir pekan yang terjadi

pada perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta. Lebih khusus lagi, penelitian

ini hanya meneliti saham - saham yang termasuk ke dalam kelompok LQ-45

yang dikenal sebagai saham blue-chip dan saham yang aktif diperdagangkan.

3.2. Populasi dan Penentuan Sampel Penelitian

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham perusahaan

yang termasuk dalam Indeks LQ-45 dengan periode penelitian bulan Juni

2005-Juni 2006.

Sampel penelitian diambil secarapurposive sampling artinya sampel yang

sengaja dipilih agar dapat mewakili populasinya, yaitu menggunakan Indeks

LQ-45 dengan kriteria sampel adalah saham - saham yang aktif mengadakan

transaksi perdagangan berturut - turut selama periode Juni tahun 2005 hingga

akhir Juni 2006.
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3.3. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data

Data. VaO0 ^iiDlinalcari dalam nf*nplitian in-1 mArunnlran Hato oAl-im^rtr*****%**^ ^****o -wtgjwt-Ktiwttt vt tuatn (Jvti^itttait Tttt titerUpatvctrt Uatct SCMtiitlCi

yaitu data - data yang diperoleh dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) yakni pada

bulan Juni tahun 2005 hingga Juni 2006, Pojok Bursa Efek FE UII, dan

Pusat Data Pasar Modal UGM.

Berikut ini data - data yang diambil dalam pengumpulan data, sebagai

berikut:

1. Daftar nama perusahaan - perusahaan yang diambil sebagai sampel

penelitian. Sample penelitian diasumsikan menggunakan least

perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam LQ45 tahun 2005

periode ke II.

2. Saham harus tercatat secara terus - menerus selama periode

penelitian, karena biladatanya tidakada makahasilnya akan bias.

3. Harga saham harian yang digunakan adalah harga saham penutupan

(closing price) dari perusahaan yang terpilih sebagai sampel

penelitian.

3.4. Definisi Operasional Variabel Penelitian

Identifikasi variabel yang digunakan dalam penelitian ini:

a) Variabel terikat (dependent): return saham.

Return awal yang diterima oleh pemodal yaitu selisih antara harga

penutupan saham pada hari pertama diperdagangkan di bursa dengan

harga di pasar perdana dibagi dengan harga perdana. Digunakannya
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return normal bukan abnormal return karena, pada penelitian ini

hanya mengukur seberapa besar pengaruh return terhadap hari

perdagangan. Yang bisa dilihat dari rumus dibawah ini:

R,= LN{PJPM)

Keterangan:

Rit = Return

p. t = Harga penutupan saham pada hari pertama perdagangan

p. = Harga saham perdana

b) Variabel bebas (independent) : variabel dummy berupa hari

perdagangan (Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Jum'at). Dengan

pemberian skor nilai Dummy :

1. Pada uji regresi (1) satu untuk return pada hari Senin dan nol (0)

untuk return pada hari Selasa, Rabu, Kamis dan Jumat.

2. Pada uji regresi (1) satu return pada hari Selasa dan nol (0) untuk

return pada hari Senin, Rabu, Kamis dan Jumat.

3. Pada uji regresi (1) satu untuk return pada hari Rabu dan nol (0)

untuk return pada hari Senin, Selasa, Kamis dan Jumat.

4. Pada uji regresi (1) satu untuk return pada hari Kamis dan nol (0)

untuk returnpada hari Senin, Selasa, Rabu dan Jumat.

5. Pada uji regresi (1) satu untuk return pada hari Jumat dan nol (0)

untuk returnpada hari Senin, Selasa, Rabu dan Kamis.
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3.5. Metode Analisis Data

Metode analisis data pada penilaian efek-akhir pekan terhadap return

saham di Bursa Efek Jakarta menggunakan analisis kuantitatif, yaitu analisa

yang dijelaskan dengan perumusan dan perhitungan dari variabel dan data

yang sudah ada.

Dalam penelitian ini pengujian, bertujuan untuk menganalisa atau

mengetahui gejala terjadinya (efek) akhir pekan di bursa terhadap return

saham harian.

3.5.1 Uji Hipotesis Menggunakan Analisis Regresi

Dalam metode penelitian ini dikemukakan adanya dua variabel yang

akan diteliti, yaitu variabel hari perdagangan dan variabel return saham.

Variabel terikat (dependent): return saham.

Untuk menghindari bias dan agar return yang dihasilkan mendekati normal

maka rumus return yang digunakan menggunakan logaritma natural yaitu:

R.= LN(PU /PM)

Keterangan:

Hu = Return

Pu = Harga penutupan saham pada hari pertama perdagangan

P. r , = Harga saham perdana

Variabel hari perdagangan sebagai variabel bebas (independent), dalam

penelitian ini akan dibagi menjadi lima variabel bebas, yaitu hari perdagangan
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Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Jum'at. Karena variabel bebas ini tidak bersifat

kuantitas maka digunakan model regresi Hnterestimasi dengan variabel bebas

boneka (dummy), yaitu:

a) Persamaan 1untuk konstanta hari perdagangan Senin

ft =a+ biDSel +b2DRab +b3DKam +M>-J"»»

Keterangan :

ft = return rata - rata saham

a = konstanta Senin

bi..b4 = koefisien regresi yangmenunj ukkan besarnya return rata - rata

saham pada hari perdagangan t

DSel DJum = hari perdagangan di BEJ yang diobservasi (variabel

dummy).

b) Persamaan 2 untuk konstanta hari perdagangan Jumat

ft =o+ biDSen +b2DSel +b3DRabu +b4DKam

Keterangan :

ft. = return rata - rata saham

a = konstanta Jumat

bi..b4 = koefisien regresi yang menunjukkan besarnya return rata- rata

saham pada hari perdagangan t

DSen DKam = hari perdagangan di BEJ yang diobservasi (variabel

dummy).
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Dari hasil regresi akan diperoleh koefisien regresi dari masing-masing

hari perdagangan. Besar kecilnya koefisien regresi yang signifikan akan

menentukan ada tidaknya pengaruh. Dari hasil regresi diperoleh nilai t hitung

yang kemudian dibandingkan dengan t tabel pada tingkat a =5%, koefisien

regresi yang signifikan atau tidak.

Ho diterima => t wtung > 10,os

Hoditolak => t hitung < 10,os

Apabila t hitung lebih besar dari nilai kritisnya (t tabel) maka penelitian

tersebut signifikan dan sebaliknya tidak signifikan apabila t hitung lebih kecil dari

nilai kritisnya (t tabel).
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Dalam bab ini akan dianalisis data-data yang telah diperoleh untuk

mengetahui tentang gejala terjadinya weekend effect terhadap return saham

perusahaan yang tergabung dalam LQ45. Dimana return hari Senin cenderung

negative dan return hari Jumat cenderung naik yang disebabkan olek gejala

weekend effect. Analisis dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis apakah

hipotesis yang diajukan terbukti atau tidak. Perhitungan secara keseluruhan

ditentukan dengan menggunakan alat analisis regresi linier, dengan bantuan

computer program SPSS for Windows 11.0.

4.1 Hasil Analisis Data

4.1.1 Statistik Deskriptif

Ada dua variabel penelitian yang dipergunakan dalam penelitian ini

yaitu : return harian dan variable dummy adalah variabel dengan skala

nominal (1 dan 0) yaitu hari Senin, Selasa, Rabu, Kamis dan Jumat. Statistik

deskriptif antara variabel penelitian dari semua sample.
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Table 4.1

Statistik Deskriptif Variabel

Statistics

-
- -•

SENIN SELASA RABU KAMIS JUMAT
N Valid

Missing
45

0

45

0

45

0

45

0

45

0
Mean -.164527 .106977 .046579 .083140 .186285
Median -.191845 .079668 .046570 .036847 .153027
Std. Deviation .3244788 .2700614 .2424933 .3014336 .3040349
Variance

Skewness

Std. Error of Skewness

Minimum

.1052865

3.011

.354

-.6944

.0729332

3.913

.354

-.2960

.0588030

2.663

.354

-.4131

.0908622

3.404

.354

-.3280

.0924372

3.520

.354

-.2063
Maximum 1.5154 1.6062 1.2510 1.6541 1.7997
Percentiles 25 -.316183 -.022035 -.092779 -.056121 .045798

50 -.191845 .079668 .046570 .036847 .153027

1 75 -.026936 | .196129 .131796 .145806 .249394

Sumber: data diolah

Hasil perhitungan deskriptif return saham harian di Bursa Efek Jakarta

seperti yang terdapat pada Tabel 4.1 diatas menunjukkan bahwa return rata -

rata saham tertinggi terjadi pada hari perdagangan Jumat, yaitu 0,1863 atau

18,63% dan terendah terjadi pada hari perdagangan Senin, yaitu -0.1646 atau -

16,46%.Variabilitas return saham hari perdagangan dapat dilihat dari besarnya

koefisien variance dimana besarnya koefisien variance hari perdagangan Senin

lebih tinggi dibandingkan dengan hari perdagangan lainnya yaitu 0,1053

Dapat juga kita lihat bahwa hari perdagangan dengan rata-rata return

positif diperoleh pada hari Selasa, Rabu, Kamis, Jum'at, sedangkan hari

perdagangan Senin diperoleh rata-rata return negative. Kenyataan ini

mengidentifikasikan bahwa diperolehnya return negative pada hari

perdagangan Senin dan return positif pada perdagangan akhir pekan,

ditemukan pada sampel perusahaan yang diteliti.



4.2. Uji Asumsi Klasik

4.2.1. Uji Multikolinearitas

Tabel 4.2. konstanta hari perdagangan Senin

Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients*
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Standar

dized

Unstandardized Coeffici Collinearity
Coefficients ents Statistics

Toleran

Model B Std. Error Beta t Sig. ce VIF

1 (Const
ant) -.140 .102 -1.373 .171

DSEL .231 .144 .124 1.602 .110 .625 1.600

DRAB .181 .144 .098 1.261 .208 .625 1.600

DKAM .198 .143 .109 1.391 .165 .619 1.615

DJUM .312 .145 .166 2.147 .033 .631 1.585

a Dependent Variable: RETURN

Metode yang digunakan untuk mendeteksi gejala multikolinearitas

dalam penelitian ini adalah dengen metode Varian Inflation Factor (VIF)

yaitu dengan melihat beasmya nilai VIF. Sutu persamaan regresi dikatakan

terdapat gejala multikolinearitas apabila besarnya VIF>10.

Berdasarkan table 4.2. diatas dengan konstanta hari perdagangan Senin

didapatkan besarnya nilai VIF untuk variabel hari perdagangan Selasa

sebesar1.600, hari perdagangan Rabu sebesar 1.600, hari perdagangan Kamis

1.615, hari perdagangan Jumat 1.585.

Jika dilihat dari besarnya nilai Durbin-Watson (DW) pada model

summary sebesar 1.697 maka uji tersebut tidak memenuhi asumsi untuk

terjadi gejala multikolinearitas. Aturan keputusannya adalah jika nilai DW
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lebih kecil dari minus dua (-2), maka dapat diartikan terjadi gejala

autokorelasi positif. Jika nilai DW lebih besar dari dua (2), maka bisa

diartikan terjadi gejala multikolienearitas negatif. Sedangkan jika nilai DW

antara minus dua (-2) sampai dua (2) maka dapat diartikan tidak terjadi gejala

multikolinearitas.

Tabel 4.3. konstanta hari perdagangan Jumat

Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Model

Unstandardized

Coefficients

Standar

dized

Coeffici

ents

t Sig.

Collinearity
Statistics

B Std. Error Beta

Toleran

ce VIF
1 (Const

ant)

DSEN

DSEL

DRAB

DKAM

.168

-.307

-7.7E-02

-.130

-9.8E-02

.105

.146

.146

.145

.145

-.166

-.041

-.071

-.053

1.600

-2.104

-.526

-.895

-.677

.111

.036

.599

.372

.499

.607

.607

.601

.604

1.648

1.648

1.664

1.656

a Dependent Variable: RETURN

Berdasarkan table 4.3. diatas dengan konstanta hari perdagangan Jumat

didapatkan besarnya nilai VIF untuk variabel hari perdagangan Senin

sebesar1.648, hari perdagangan Selasa sebesar 1.648, hari perdagangan Rabu

1.664, hari perdagangan Jumat 1.656.

Jika dilihat dari besarnya nilai Durbin-Watson (DW) pada model

summary sebesar 1.697 maka uji tersebut tidak memenuhi asumsi untuk

terjadi gejala multikolinearitas. Aturan keputusannya adalah jika nilai DW

lebih kecil dari minus dua (-2), maka dapat diartikan terjadi gejala

autokorelasi positif. Jika nilai DW lebih besar dari dua (2), maka bisa
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diartikan terjadi gejala multikolienearitas negatif. Sedangkan jika nilai DW

antara minus dua (-2) sampai dua (2) maka dapat diartikan tidak terjadi gejala

multikolinearitas.

4.2.2. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.4. konstanta hari perdagangan Senin

Hasil Uji Heteroskedastisitas

ModelSummary11

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 138a .019 .004 .7407724 1.697

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

b Dependent Variable: RETURN

ANOVAf

Sum of Mean

Model Squares df Square F Sig.
1 Regres

sion
2.755 4 .689 1.255 2888

Residu

al
142.673 260 .549

Total 145.428 264

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

b Dependent Variable: RETURN
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•3
c

Scatterplot

Dependent Variable: RETURN
4i —
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Regression Standardized Residual

Dari hasil diagram scaterplot diatas dapat terlihat bahwa penyebaran

residual teratur. Hal tersebut dapat dilihat pada sebagian plot yang tidak

terpencar dan mengikuti bentuk pola yang ada. Dengan demikian, kesimpulan

yang bisa diambil adalah persamaan regresi tidak memenuhi asumsi

heteroskedastisitas.

Tabel 4.5. konstanta hari perdagangan Jumat

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Summary**

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson
1 136a .019 .004 .7409004 1.697

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

b- Dependent Variable: RETURN
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ANOV/P

Sum of Mean

Squares df Square ---F- Sig.
1 Regres

sion
2.706 4 .676 1.232 298a

Residu

al
142.723 260 .549

Total 145.428 264

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

b Dependent Variable: RETURN
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Regression Standardized Residual

Dari hasil diagram scaterplot diatas dapat terlihat bahwa penyebaran

residual teratur. Hal tersebut dapat dilihat pada sebagian plot yang tidak

terpencar dan mengikuti bentuk pola yang ada. Dengan demikian, kesimpulan

yang bisa diambil adalah persamaan regresi tidak memenuhi asumsi

heteroskedastisitas.



4.2.3. Uji Autokorelasi

Tabel 4.6. konstanta hari perdagangan Senin

Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary5

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 .138a .019 .004 .7407724 1.697
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a. Predictors: (Constant), DJUM, DSEL, DRAB, DKAM

b. Dependent Variable: RETURN

Dari tabel 4.6. diatas menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson sebesar

1.697, hal tersebut menunjukkan bahwa tidak terjadi gejala autokorelasi.

Tabel 4.7. konstanta hari perdagangan Jumat

Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary5

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 .136a .019 .004 .7409004 1.697

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

b Dependent Variable: RETURN

Dari tabel 4.7. diatas menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson sebesar

1.697, hal tersebut menunjukkan bahwa tidak terjadi gejala autokorelasi.



40

4.3. Hasil Uji Hipotesis

4.3.1. Uji Gejala Akhir Pekan Pada Return Saham Harian Di Bursa Efek

Jakarta

Pada pengujian hipotesis ini bertujuan untuk melihat adanya pengaruh

(efek) akhir pekan terhadap return saham harian indeks LQ-45. Hasil analisis

disajikan pada Tabel 4.8, koefisien regresi yang diperoleh dari hasil

perhitungan dengan menggunakan model regresi yang digunakan dalam

penelitian ini menunjukkan besarnya return rata - rata harian saham di Bursa

Efek Jakarta selama periode penelitian

Tabel 4.8.

Uji Regresi konstanta Hari perdagangan Senin

Coefficients?

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) -.140 .102 -1.373 .171

DSEL .231 .144 .124 1.602 .110

DRAB .181 .144 .098 1.261 .208

DKAM .198 .143 .109 1.391 .165
DJUM .312 .145 .166 2.147 .033

a- Dependent Variable: RETURN

ft = -0,140 + 0,231 Selasa+0,181 Rabu +0,198 Kamis + 0,312 Jumat

Dari hasil pengujian persamaaan regresi diperoleh nilai t hitung untuk

konstanta hari perdagangan Senin sebesar -1.373 dengan nilai Sig sebesar
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0.171, nilai t hitung untuk koefisien hari perdagangan Selasa adalah sebesar

1.602 dengan nilai Sig sebesar 0.110, nilai t hitung untuk koefisien hari

perdagangan Rabu adalah sebesar 1.261 dengan nilai Sig sebesar 0.208, nilai t

hitung untuk koefisien hari perdagangan Kamis adalah sebesar 1.391 dengan

nilai Sig sebesar 0.165, nilai t hitung untuk koefisien hari perdagangan Jumat

adalah sebesar 2.147 dengan nilai Sig sebesar 0.033. Hipotesis yang

menyatakan bahwa hari perdagangan Senin adalah terendah dari hari

perdagangan lainnya tidak terbukti karena, berdasarkan hasil pengujian

empiris diatas menunjukkan bahwa tidak signifikan secara statistk. Hari

perdagangan Jumat saja signifikan secara statistik yaitu sebesar 0.033.

Tabel 4.9.

Uji Regresi konstanta Hari perdagangan Jumat

Coefficients?

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .168 .105 1.600 .111

DSEN -.307 .146 -.166 -2.104 .036
DSEL -7.68E-02 .146 -.041 -.526 .599
DRAB -.130 .145 -.071 -.895 .372
DKAM -9.84E-02 .145 -.053 -.677 .499

a. Dependent Variable: RETURN
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Dari hasil pengujian persamaaan regresi diperoleh nilai t hitung untuk

konstanta hari perdagangan Jumat sebesar 1.600 dengan nilai Sig sebesar

0.111, nilai t hitung untuk koefisien hari perdagangan Senin adalah sebesar

-2.104 dengan nilai Sig sebesar 0.036, nilai t hitung untuk koefisien hari

perdagangan Selasa adalah sebesar -0.526 dengan nilai Sig sebesar 0.599, nilai

t hitung untuk koefisien hari perdagangan Rabu adalah sebesar -0.895 dengan

nilai Sig sebesar 0.372, nilai t hitung untuk koefisien hari perdagangan Kamis

adalah sebesar -0.677 dengan nilai Sig sebesar 0.499. Hipotesis yang

menyatakan bahwa hari perdagangan Jumat adalah tertinggi dari hari

perdagangan lainnya tidak terbukti karena, berdasarkan hasil pengujian

empiris diatas menunjukkan bahwa tidak signifikan secara statistik. Hari

perdagangan Senin signifikan secara statistik yaitu sebesar 0.036.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 KESIMPULAN

Dari hasil analisis yang telah dilakukan diperoleh suatu kesimpulan

bahwa return saham kelompok LQ45 di Bursa Efek Jakarta dengan

melakukan pengujian terhadap return saham harian menghasilkan bahwa

Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa return saham hari perdagangan

Senin adalah terendah dari hari perdagangan lainnya tidak terbukti. Karena

hasil pengujian empiris tidak signifikan secara statistik. Hanya hari

perdagangan Jumat signifikan secara statistik yaitu sebesar 0.033.

Sedangkan hipotesis kedua yang menyatakan bahwa return saham hari

perdagangan Jumat tertinggi dari hari perdagangan lainnya juga tidak terbukti

karena tidak signifikan secara statistik Hanya hari perdagangan Senin

signifikan secara statistik yaitu sebesar 0.036

5.2 SARAN

1. Bagi para pelaku pasar modal, hendaknya untuk lebih memiliki kepekaan

terhadap berbagai kegitan atau peristiwa yang secara langsung maupun

tidak langsung berpengaruh terhadap harga saham.

2. Bagi investor, yang berorientasi terhadap capital gain adanya fenomena

weekend effect dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam melakukan

keputusan beli, jual, maupun tahan.
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3. Bagi kalangan akademisi, diharapkan jika ingin malakukan penelitian yang

sama hendaknyajumlah sampel yang dipakai lebih banyak dengan periode

pengamatan yang lebih lama
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LAMPIRAN I

Nama - nama Perusahaan dalam LQ-45 Periode Kedua :

200S

No Nama Saham Code

1 PT Astra Agro Lestari Tbk. AALI

2 PT Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI

3 PT Polychem Indonesia Tbk ADMG

4 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk ANTM

5 PT Astra International Tbk. ASH

6 PT Bank Central Asia Tbk. BBCA

7 PT Bank Rakyat Indonesia Tbk. BBRI

8 PT Bank Danamon Tbk. BDMN

9 PT Berlian Laju Tankers Tbk. BLTA

10 PT Bank Mandiri Tbk BMRI

11 PT Bakrie & Brothers Tbk. BNBR

12 PT Bank Niaga Tbk. BNGA

13 PT Bank Internasional Indonesia Tbk. BNII

14 PT Bank Permata Tbk BNLI

15 PT Barito Pacific Timber Tbk. BRPT

16 PT Bumi Resources Tbk. BUMI

17 PT Citra Marga Nusaphaia Persada Tbk. CMNP

18 PT Energi Mega Persada ENRG

19 PT Gudang Garam Tbk. GGRM

20 PT Gajah Tunggal Tbk. GJTL

21 PT International Nickel Indonesia Tbk. INCO

22 PT Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF

23 PT Indah Kiat Pulp & Paper Corporate Tbk. INKP

24 PT Indocement Tunggal Prakarsa INTP

25 PT Indonesian Satellite Corporate Tbk. ISAT

26 PT Jakarta International Hotel JIHD

27 PT Kawasan Industri Jababeka Tbk. KIJA



Nama Perusahaan Periode Kedua ( Lanjutan )

No Nama Saham Code

28 PTKalbeFarma Tbk. KLBF

29 PT Lippo Bank Tbk. LPBN

30 PT PP London Sumatra Indonesia Tbk. LSIP

31 PT Medco Energi Corporation Tbk. MEDC

32 PT Perusahaan Gas Negara Tbk. PGAS

33 PT Plastpack Prima Industri Tbk. PLAS

34 PT Pan Indonesia (Panin) Bank Tbk. PNBN

35 PT Panin Life Tbk. PNLF

36 PT Tambang Batubara BukitAsam Tbk. PTBA

37 PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk. RALS

38 PT Semen Cibinong Tbk. SMCB

39 PT Summarecon Agung Tbk. SMRA

40 PT Tambang Timah (Persero) Tbk TINS

41 PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. TKIM

42 PT Telekomunikasi Indonesia (Pesero) Tbk. TLKM

43 PT Bakrie Sumatra Plantations Tbk. UNSP

44 PT United Tractor Tbk. UNTR

45 PT Unilever Indonesia Tbk.

Sumber : Pojok BEJ, FE UU
UNVR
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LAMPIRAN III

Jumlah Return Saham Setiap Hari Perdagangan

Jumlah Return

Senin Selasa Rabu Kamis Jumat

0.2014 -0.1578 -0.2583 0.2288 0.1557

0.3746 0.3936 0.1582 -0.0737 0.0292
0.2174 -0.6321 0.5693 0.1184 0.6431

-0.7900 0.3546 0.2933 -0.0405 0.0846

-0.0871 -0.3196 -0.1687 -0.0900 0.3576
0.8690 0.5574 -0.2792 -0.2598 0.1567

0.0160 0.2390 0.4894 0.5205 -0.3645

0.2991 0.5924 0.1871 0.9038 0.4708

-0.2850 0.6179 0.7582 0.3126 0.3206

-0.2201 0.3438 0.2899 0.1080 0.0243
-1.4964 0.1251 0.6393 0.0003 -0.2919

-0.5448 -0.6894 -2.0486 -0.4573 -0.8578

-3.7095 2.7416 0.5531 2.0735 -0.9244
-0.0330 0.5652 0.6684 -0.4569 0.6042

0.8392 -0.5266 -1.0015 1.2814 -0.2504
0.3010 -0.5224 -0.6300 -0.1422 1.4769

0.7322 0.3960 -0.3350 -1.1190 0.1558
0.2273 0.9065 0.1457 0.9717 0.3414

0.0672 0.2990 -0.1759 -0.5917 0.2074

-0.2973 0.1945 -0.8936 -0.4293 -0.2621
-0.1739 -0.5942 0.0758 -0.0715 -0.9840
0.1773 -0.1826 -0.9640 -0.3736 0.8202

-0.9752 -0.1064 -0.1337 -0.5638 -0.3897
0.2518 0.1427 -0.1735 0.4321 0.2462

-0.0645 -0.2343 0.2539 0.3684 -0.3112

0.8295 0.1251 1.1329 0.0634 -0.1667

0.7217 0.2941 -0.4761 0.0224 0.7183
0.7216 -0.0489 -0.2187 -0.7573 0.3647

0.3230 0.1829 0.1033 0.0917 -0.1458
1.1978 0.4586 1.0981 -0.1928 -0.1080

-0.5928 -0.9834 0.4048 0.1169 -0.0506
-1.0065 0.4223 -0.6966 -0.0630 0.2948
0.0782 0.5135 0.8392 1.5086 -0.0143
0.0610 -0.7198 0.2799 0.5467 -0.2739

-0.1444 -0.5602 -0.2681 0.6074 0.1718

-0.4469 -0.3532 0.1546 0.1984 -0.1466
0.4722 -1.0203 -0.0698 -0.1215 0.6061
0.1663 -0.2614 0.3530 -0.3472 0.3194
0.0317 0.2178 -0.7042 0.2783 0.2674

0.5160 0.1531 -0.0928 -0.0283 0.6666
-0.0388 -0.0931 -0.8683 0.6141 -0.0417



Jumlah Return Saham Setiap Hari Perdagangan (Lanjutan)

Jumlah Return

Senin Selasa Rabu Kamis Jumat

0.1390 -0.2375 -0.0666 -0.1982 0.2129
0.1739 1.1586 0.5819 0.4459 -0.5379

-0.0262 0.3781 0.5277 0.5439 -0.4964
0.6402 0.0273 1.0414 0.6552 0.6166
0.7711 0.5066 1.1788 -0.1026 0.8335

-3.2279 0.0347 0.6831 0.4058 1.1630
-3.8728 1.4107 0.5045 0.8491 2.0745
0.0000 1.3197 1.5134 -2.2540 -0.2521

-0.0599 -0.9260 -0.3512 -0.7630 0.8489
-0.0799 -1.5002 -0.9637 -1.7008

-0.4447 -0.2388 -0.9818 -0.0289

-0.2031 0.0496 -0.4449 0.3013

0.1144 0.3996

-0.2314

Sumber : Diolah dengan Ms. Excel 2000
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Frequencies

LAMPKANV

STATISTIKDESKRIETJF

Statistics

SENIN SELASA RABU KAMIS JUMATN Valid 45 45 45 45 45
Missing 0 0 0 0 0

.186285
Mean

Median

Std. Deviation

Variance

Skewness

Std. Error of Skewness

Minimum

Maximum

Percentiles

-.164527 .106977 .046579 .083140

-.191845 .079668 .046570 .036847 .153027
.3244788 .2700614 .2424933 .3014336 .3040349
.1052865

3.011

.354

-.6944

0729332

3.913

.354

-.2960

0588030

2.663

.354

-.4131

.0908622

3.404

.354

-.3280

.0924372

3.520

.354

-.2063

25

1.5154

-.316183

1.6062

-.022035

1.2510

-.092779

1.6541

-.056121

1.7997

.045798
50

75

-.191845 .079668 .046570 .036847 .153027

-.026936 .196129 I .131796 .145806 .249394

Frequency Table
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LAMPIRAN VI

ANALISIS REGRESI

Variables Entered/Removed1*

adel
Variables
Entered

DJUM,
DSEL,

TDRAB.
DKAM

Variables
Removed

i. All requested variables entered.

'. Dependent Variable: RETURN

Method

Enter^

Model Summary*3

odel R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Durbin-Wa
tson

.138a .019 .004 .7407724 1.697

i. Predictors: (Constant), DJUM, DSEL, DRAB, DKAM

>. Dependent Variable: RETURN

ANOVAb

odel
Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
Regression
Residual

Total

2.755

142.673

145.428

4

260

264

.689

.549

1.255 .288a

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

d. Dependent Variable: RETURN

Coefficients'1

Unstandardlzed Standardized
Coefficients Coefficients

t Sig.
Collinearitvr Statistics

odel B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) -.140 .102 -1.373 .171

DSEL .231 .144 .124 1.602 .110 .625 1.600
DRAB .181 .144 .098 1.261 .208 .625 1.600
DKAM .198 .143 .109 1.391 .165 .619 1.615
DJUM .312 .145 .166 2.147 .033 .631 1.585

Dependent Variable: RETURN

Page 1



Coefficient Correlations3

lodel DJUM DSEL DRAB DKAM

Correlations DJUM 1.000 .495 .495 .500

DSEL .495 1.000 .500 .505

DRAB .495 .500 1.000 .505

DKAM .500 .505 .505 1.000

Covariances DJUM 2.111E-02 1.035E-02 1.035E-02 1.035E-02

DSEL 1.035E-02 2.071 E-02 1.035E-02 1.035E-02

DRAB 1.035E-02 T7035E-0X 2.071 E-02 1.035E-02

DKAM 1.035E-02 1.035E-02 1.035E-02 2.033E-02

Dependent Variable: RETURN

Collinearity Diagnostics3

Dimension Eigenvalue
Condition

Index

Variance Proportions

odel (Constant) DSEL DRAB DKAM DJUM

1 1.894 1.000 .05 .03 .03 .03 .03

2 1.000 1.376 .00 .19 .11 .06 .13

3 1.000 1.376 .00 .18 .02 .30 .00

4 1.000 1.376 .00 .01 .24 .00 .25

5 .106 4.236 .95 .59 .59 .60 .58

a. Dependent Variable: RETURN

Casewise Diagnostics*1

ase Number Std. Residual RETURN
Predicted

Value Residual

3

7

3

3

10

-4.819

-4.169

-5.039

3.578

-3.122

-3.7095

-3.2279

-3.8728

2.7416

-2.2540

-.139693

-.139693

-.139693

.090829

.058629

-3.569853

-3.088202

-3.733112

2.650739

-2.312662

3. Dependent Variable: RETURN

Residuals Statistics9

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

edicted Value -.139693 .172205 .043888 .1021531 265

;sidual -3.733113 2.650739 .000000 .7351390 265

d. Predicted Value -1.797 1.256 .000 1.000 265

d. Residual -5.039 3.578 .000 .992 265

i. Dependent Variable: RETURN
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ANALISIS REGRESI

Variables Entered/Removed*"

odel
Variables
Entered

DKAM,
DSEL,
DSEN.

DRAB

Variables
Removed

i. All requested variables entered.

i. Dependent Variable: RETURN

Method

Enter

Model Summary15

odel

.136a
R Square

.019

Adjusted R
Square

.004

Std. Error of
the Estimate

.7409004

>. Predictors: (Constant), DKAM, DSEL, DSEN, DRAB
>. Dependent Variable: RETURN

ANOVA*

lodel

Regression
Residual

Total

Sum of
Squares

2.706

142.723

145.428

df

4

260

264

Mean Square
.676

.549

a. Predictors: (Constant), DKAM, DSEL, DSEN, DRAB
o. Dependent Variable: RETURN

odel

(Constant)
DSEN

DSEL

DRAB

DKAM

Unstandardized
Coefficients

B

.168

-.307

-7.683E-02

-.130

-9.837E-02

Std. Error

.105

.146

.146

.145

.145

Dependent Variable: RETURN

Coefficients*1

Standardized
Coefficients

Beta

-.166

-.041

-.071

-.053

Durbin-Wa
tson

1.697

1.232

t

1.600

-2.104

-.526

-.895

-.677

Sig.
.298a

Sig.
.111

.036

.599

.372

.499

Collinearity Statistics
Tolerance

.607

.607

.601

.604

VIF

1.648

1.648

1.664

1.656

Page 1



Coefficient Correlations3

Covariances DKAM

DSEL

DSEN

2.114E-02

1.098E-02
1.098E-02

1.098E-02

2.134E-02

1,098£42_

1.098E-02

1-098E-02

2A3ABi
DRAB

i. Dependent Variable: RETURN
1.098E-02 1.098E-02 1.098E-02

Collinearity Diagnostics3

odel Dimension Eigenvalue
1

2

3

4

5
.

1.901

1.000

1.000

1.000

9.927E-02

*»• Dependent Variable: RETURN

ase Number
I "—
7

1

3

10
J. DeoenriAnt

Casewise Diagnostics3

Std. Residual RETURN
Predicted

Value Residual
-4.818 -3.7095 -.139693 -3.569853
-4.168 -3.2279 -.139693 -3.088202
-5.039 -3.8728 -.139693 -3.733112
3.578 2.7416 .090829 2.650739

-3.136 -2.2540 .069283 -2.323317

Residuals Statistics3

edicted Value

ssidual

± Predicted Value
1 Residual

Minimum
-.139693

•3.733113

-1.813

5.039

Maximum

.167656

2.650739
1.223

3.578

Mean

.043888

.000000

.000

.000

Std. Deviation

.1012345

.7352661

1.000

.992
• DependentVariable: RETURN

1.098E-02

1.098E-02

1r098E-02

2.096E-02

Variance Proportions
DSEL DRAB DKAM

.03 .03 .03

.00 .28 .05

.00 .01 .28

.36 .06 .03

.60
- -81 .61
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