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ABSTRAKSI

Seiring dengan perkembangan jaman, investasi perusahaan semakin
bervariasi, antara lain: deposito dan tabungan, investasi dalam emas-perhiasan dan
tanah (real estate), dan pemilikan instrumen pasar modal (saham, obligasi, dan
sekuritas lain). Penentuan alternatif investasi selain mempertimbangkan aspek
keuntungan dan risiko, juga mempertimbangkan aspek kemudahan untuk mengubah
menjadi uang tunai saat diperlukan. Pasar modal menvediakan berbagai bentuk
alternatif investasi keuangan bagi para investor yang ingin menanamkan uangnya
baik untuk jangka pendek maupun - jangka - panjang. Surat berharga yang
diperdagangkan di pasar modal memiliki tingkat likuiditas yang tinggi. Dengan
demikian surat berharga dapat dijual segera apabila diketahui telah memberikan
keuntungan. Keuntungan yang diperoleh dari investasi di pasar modal dapat berupa
deviden dari saham, bunga dari obligasi, dan capital gain dari selisih harga jual di
atas harga beli dari sekuritas.

Saham merupakan salah satu bentuk sekuritas yang bercirikan tidak
mempunyai batas waktu. Artinya, saham dapat dmmiliki investor selama perusahaan
yang menerbitkan tetap survive. Investor hanya menyertakan uangnya pada saham
salah satu perusahaan; bila perusahaan tersebut untung maka ia akan memperoleh
bagian keuntungan, tetapi bila rugi maka ia tidak akan memperoleh apa-apa. Model
yang biasa digunakan untuk memilih saham dengan memperhatikan prediksi tingkat
keuntungan, adalah Single Index Model dan Capital Assets Pricing Model. Tingkat
keuntungan saham dalam kedua model di atas, hanya dipengaruhi oleh tingkat
keuntungan pasar (biasanya diwakili oleh indeks pasar) dan mempunyai hubungan
yang positif. Pengaruh dan hubungan yang dinyatakan tersebut didasarkan pada
asumsi bahwa portfolio pasar yang diwakili oleh indeks pasar bersifat acak, dan
mencerminkan kondisi pasar modal yang efisien. .

Pasar modal yang efisien berarti perubahan harga masa lalu tidak dapat
digunakan untuk memprediksi perubahan harga saham di masa yang akan datang,
sehingga perlu diamati korelasi perubahan harga di waktu lalu dengan masa yang
akan datang (Husnan, 1994: 251-252). Dengan kata lain, perubahan harga mengikuti
pola random walk. Masuknya informasi baru tidak dapat diperkirakan sebelumnya,
sehingga setelah informasi tersebut diterima, harga saham-saham yang
diperdagangkan akan cepat berubah. Semakin cepat informasi baru tercermin pada
harga sekuritas, semakin efisien pasar modal tersebut. Dengan demikian akan sangat
sulit bagi para pemodal untuk memperoleh tingkat keuntungan di atas normal secara
konsisten dengan melakukan transaksi perdagangan di bursa efek.

Berlakunya hipotesis pasar modal yang efisien telah dibuktikan dengan
~ berbagai penelitian pasar modal di berbagai negara. Di Indonesia (Bursa Efek
Jakarta), Suad Husnan memperoleh temuan bahwa pasar modal efisien dalam bentuk
lemah dan setengah kuat. Tetapi pada penelitian selanjutnya menunjukkan adanya
suatu fenomena yang berlawanan dengan teori efisiensi tersebut. Fenomena tersebut
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terutama berkaitan dengan size effect, price-earning ratio effect, calendar anomalies
dan lainnya, yang semuanya disebut anomalies. Berbagai penelitian tentang calendar
anomalies menunjukkan adanya pola musiman atas tingkat keuntungan pasar di pasar
modal tertentu, terutama adanya day of the week effect (Elton dan Gruber, 1994: 431).
Dengan adanya perbedaan dampak hari bursa pada pasar modal dapat dimanfaatkan
oleh investor dalam mengatur pola jual-beli saham-saham di bursa efek. Investor
dapat mempelajari dampak tersebut terhadap tingkat keuntungan indeks harga saham
gabungan ( IHSG ) periode yang lalu, dan memanfaatkannya untuk membuat prediksi
tingkat keuntungan saham periode mendatang.

Berdasarkan pemikiran-pemikiran di atas, maka penelitian ini berfokus pada :
“Analisis Perbedaan Hari Bursa Terhadap Tingkat Keuntungan Indeks Harga
Saham Gabungan Pada Bursa Efek Jakarta Periode Januari 1996 — September 2000”.

Investor perlu mengetahui perbedaan rata-rata tingkat keuntungan hari bursa
sehingga dapat melakukan transaksi sekuritas yang terbaik untuk membeli atau
menjual saham.

Penelitian imi dilaksanakan di Pasar Modal Indonesia yaitu Bursa Efek
Jakarta, karena Bursa Efek Jakarta merupakan pusat data permodalan sehingga tepat
kalau dilakukan penelitian disana.

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini hamya data sekunder. Adapun data
dikumpulkan dengan studi dokumentasi.

Data yang diperoleh selanjutnya di analisis secara kuantitatif, yaitu melalui
perhitungan dengan One Way Anova. One Way Anova dipakai karena hanya
memperhitungkan satu faktor yaitu tingkat keuntungan indeks harga saham
gabungan. Analisis ini digunakan untuk menyelesaikan masalah mengenai perbedaan
hari bursa terhadap tingkat keuntungan indeks harga saham gabungan. Keseluruhan
proses perhitungan tersebut dilakukan dengan menggunakan alat bantu (software)
Statistic Program For Social Science (SPSS) versi 9.01 under window.

Berdasarkan hasil analisis perbedaan hari bursa terhadap tingkat keuntungan
indeks harga saham gabungan dengan menggunakan One Way Anova, maka dapat
diambil kesimpulan :

Hasil perhitungan dan analisa One Way Anova untuk mengetahui apakah tingkat
keuntungan harian IHSG di Bursa Efek Jakarta setiap minggunya selama periode
Januari 1996 — September 2000 mempunyai kesamaan atau tidak, adalah 3,230
dengan signifikansi sebesar 0,012. Hasil perhitungan ini lebih besar daripada F-tabel,
yaitu 2,37. Berdasarkan hasil perhitungan di atas, dapat disimpulkan bahwa terdapat
perbedaan hari bursa terhadap tingkat keuntungan Indeks Harga Saham Gabungan
(THSG) di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada periode Januari 1996 — September 2000.
Pada analisa lebih lanjut dapat diketahui bahwa hasil perhitungan dengan analisa
Multiple Pairwise Comparison Of Means, dimana Confidence Interval pasangan
semua kelompok hari meliputi angka 0 (nol), kecuali pasangan kelompok hari Rabu
dan Jumat (tidak meliputi nol (0)), maka dapat disimpulkan bahwa ada perbedaan
yang signifikan antar pasangan kelompok hari. Hari yang dimaksud adalah hari Rabu
dan Jumat.
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Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang diperoleh, dapat diajukan
saran-saran sebagai berikut
Sebaiknya investor di dalam melakukan pembelian atau penjualan saham sebaiknya
memperhatikan pengaruh hari bursa, sehingga dapat mencapai tingkat keuntungan
yang lebih baik. Sebab pada hari tertentu (Rabu dan Jumat) investor dapat melakukan
transaksi fisik jual — beh saham dengan terlebih dulu melakukan perhitungan secara
spesifik terhadap saham yang akan dibeli atau dijual dengan memperhatikan
tingkat risiko ( perlunya penelitian terpisah ).
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