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Abstract :
Anomalies are empirical result that seem to be inconsistent with
maintained theories of asset pricing behavior. They indicate either
market inefficiency (profit opportunities) or Inadequacy asset-pric-
ing model. In hypothesis testing that the distribution of return depend
on the day of the week, we also should be careful to choose an
accurate model and method of estimation. This paper completely
discovers the weekend effect and day of the week effect on returnand
volatility at JSX from 1994 to 2004 and also scrutinize the model and

estimation method
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(%nya pola retumn {imbal hasil)

yang bersifat musiman (seasonally) di
bursa saham talah memunculkan banyak
riset yang mencoba memahami faktor-
faktor penyebabnya. Pela retum musiman
yang aneh ini temyala terdapat juga pada
pasar kevangan lain seperli pasar valuta
asing { Corhay, Fatemi, dan Rad, 1995)
dan pasar obligasi pemerintah (T-bill)
(Flannery dan Protopapadakis, 1988).
Jaffe dan Westerfield {1985} menemukan
hal yang sama pada bursa-bursa ularma
duniaselain Bursa Amerika (NYSE, AMEX,
dan NASDAQ) seperti di Kanada, Ingggris.
Jepang, dan Australia. Sedangkan
Aggarwal dan Rivoli {1989} menemukan-
nya pada bursa Malaysia, Singapura,
dan Filipina. Penemuan-penemuan ini
menggoyahkan hipotesis pasar efisien
yang mengasumsikan pergerakan saham
bersifat random, tak berpola, dan tak dapat
lerduga (unpredictable).

Hipotesis pasar efision menjadi dasar
model-model expected refurn di pasar
modal seperti Capital Asset Pricing Mode!
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dan Ambitrage Pricing model. Pada CAPM
misalnya terdapat asumsi bahwa market
portfolio itv selalu berada pada efficient
frontier, demikian juga APT, walaupun
keduanya berbeda dalam hal proses
penciptaan kondisi ekuilibrium lersebut.
Pada CAPM kondisi ekuilibrium ite ter-
bentuk karena proses penyesuaian {ad-
Jjustmani) porticlio dari setiapinvestoryang
akan selalu memilih porifolio yang efisien
dari segi risiko dan retumnya, sementara
APT mengasumsikan teradinya proses
arbitraga sehingga seluruh asset finansial
akan selalu berada dalarm keseimbangan.
Proses arbilrage terjadi sangat cepat
karena menjanjikan relum paositif tanpa
nisiko dan zero invesiment sehingga men-
dorang jumlah arbilraguer yang sangat
banyak dan bereaksi cepat. Proses
penyesuaian pertfolio dan arbitrage ini
menyebabkan pasar menjadi efisien
dimana asset finansial (saham, cbligasi,
komoditas, valuta asing dll) selalu berada
dalam keseimbangan yaitu harganya
mencerminkan nilai yang sebenamya.
QOleh karena itu pergerakan harga niscaya
bersifat random walk, karena harga pada
sualu fitik waklu sudah mencerminkan
seluruh informasi yang ada dan relevan
terhadap nilai asset. Harga berubah hanya

jika ada informasi yang sama sekali banu
yang kemunculan-nya bersifat tak bisa
diduga. Kemunculan informasi baru itu
pun akan segera disikapi oleh para inves-
tor datam wakiu yang relatif singkat yang
mendorong harga kernbali ke kondisi
akuilibrium.

Adanya pola return yang bersilat
musiman dan terjadi secara konsisten
sepanjang periode waklu yang cukup
lama membawa pada goyahnya mecdel-
moedel ekspeldasi return yang sebelum-
nya diterima luas seperti CAPM. Para
pakar ekonomi keuangan dan investasi
harus menarik nafas panjang lagi unluk
memadifikasi, menyempurnakan, atau
bahkan menemukan medel baru yang
lebih sesuai dengan data-data empirk.
Fama (1990) misalnya mengajukan mods!
pengembangan dar CAPM yang mereka
sebut sebagai three-faclor model. Jika
CAPM hanya memparhitungkan risk pre-
mium beserta Beta sebagai satu-satunya
laktor penentu retum, dalam three factor
model Fama menambah [aklor ukuran
(firn size) dan Book (o Market Value sebagai
dua faktor tambahan. Dimasukkannya dua
faktor itu karena ditengarai penyebab pola
musiman, seperti January effect misalnya,
adalah pola retum dar saham-saham dari
perusahaan berkapilalisasi kecil {smalf
firm effecl). Pengujian tingkat efisiansi
pasar memang selalu terbentur pada
penggunaan model ekspeldasi relumaya.
Sulit untuk terburu-buru menyimpulkan
bahwa pasar tidak efisien karena bisa jadi
expected return model! nya yang tidak
akurat. Ini [ah yang disebut Fama (1990)
sebagai test of joint hypothelis yaitu test
dua hipotesis sekaligus: pasar efisien dan
modsl ekspektasi retum yang digunakan.

Review Literatur

Pola retum yang teratur dengan tanda
paling meancalok adanya retum suatu hari
bursa yang negatif atau relatil sangat
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rendah dibandingkar dengan return hari-
hari lainnya pertama kali diungkap oleh
Cross (1973) yang mengamalti return dari
Index S&P 500 anlara lahun 1953 sampai
1970. Rata-rata return hari Jumat jauh
lsbih besar dari pada retum hari Senin.
Hasil yang sama diungkapkan oleh French
(1980) yang mengamati Index S&P 500
antara 1953 sampai 1977 dimana retumn
rata-rata Senin negatif dan berbeda
secara signifikan dengan han-han kerja
bursa yang lain selama seminggu. Gib-
bon dan Hess {1981) menemukan retum
negatif pada hari Senin untuk saham-
saham yang jauh lebih aktil diper-
dagangkan yaitu 30 sahamn yang termasuk
dalam Dow Jonas Industrial Index (DJIA)
demikian pula hal yang sama terjad: pada
pasar obligasi pemerintah T Bill. Keim
dan Stambaugh {1984} meneliti lebih detil
lagi fenomena yang sama dengan waktu
pangamatan yang lebih panjang dan
portiolio investasi yang jauh lebih banyak.
Temyata hasilnya makin memperkuat
apa yang teleh diungkapkan oleh para
peneliti sebelvrmnya. Fenomena Monday
Etfect atau Weekend effect semakin
mengemuka. Retum perdagangan aset
keuangan akan meningkat sampai akhir
pekan yaitu har Jumat sebagai puncak-
nya, kemudian akan {urun sangat buruk
sampai negalif pada hari Senin pekan
depannya.

Tertarik dengan fenomena aneh yang
tak terjelaskan dialas, Jafte dan Westerfield
(1985) mencoba mengamati bursa saham
utarna dunia selain New York Stock Ex-
changes, yaitu Tokyo Jepang, London
Inggris, Toronto Kanada dan ASX Austra-
lia. Bursa saham di atas adalah bursa
terbesar no 1,234, dan 6 untuk nilai
kapitalisasi pasamya pada 1982. Portfo-
lic yang diamali adalah S&P 500 yaitu
value-weigthed index yang lerdiri dari 500
saham perusahaan terbesar di NYSE,
Nikkei Dow yaitu price-weigthed index
untuk 225 saham di Bursa Tokyo, Toronto
Stock Exchange Index yaitu value-
weigthed indexyang terdin dari 300 saham
di Bursa Toronto, Statex Acluaries index
yaitu unweigthed index yang terdin dar
50sahamdi Australia, dan Financial Times
Ordinary Index yaitu geometrically
weigthed index untuk 30 saham di Lon-
don Stock Exchanges. Penelitian mereka
menghasilkan bhasii yang menark yaitu

LA T TR LD T

CYabelt. T AL
. . Rata-rate.Perseniase Return_Harlan pada Indeks Saham di.5 Negara Maju

SP 500 {1962 - 1983) -0.126 | 0.017 | 0.107 | 0.028 | 0.082
Nlkkei Dow {1870 -1983) | -0.02 | -0.090 | 0.15 0.026 | 0.063 0.115
Toronto (1976 -1983) 0,139 | 0.022 | 0.115 | 0.106 | 0.139
London (1950 - 1983) -0.142 | 0.087 | 0.079 | 0.048 0.06
Augtralla {1873 - 1983) -0.052 | -0.133 | 0.037 | 0.166 0.13

Dikutip dari Jaffe & Weslarfiald (1985}

Selasa |- Weekend . |#
Amerika Serlkat =617 . -0.37 . 257 .7 13.68
Jepang 175 451 | 2.62 6.09
Kanada -4.88 . | -0.51 2.54 7.27
Inggrls 661 | 25" 1.43 10.33
Australla -1.83 4.22 2.74 8.34

Dikutip dari Jafle & Westerligld (1985)

" Sabtu untuk Jepang, dan Jumat untuk yang selainnya
P F test semuanya menunjukkan signilikan pada 1% level signilikansi

ternyata return saham memiliki pola
musiman yang khas untuk setiap bursa
dan, menurut mereka, hal tersebut terjadi
karena adanya fakicr jauh dekatnya jarak
(proximity) dengan Amerika Serikat,
berangkat dari asumsi investor terbasar
ada di Amerika Serikat. Hasil penelitian
mereka dapat dilihat pada Tabel 1. Selain
Bursa Tokyo, bursa yang lain mempunyai
hari kerja bursa mulai Senin sampaiJumat.
Bursa Tokyo harn Sablu tetap buka.
Rata-rata retum tarburuk terjadi pada
hari Senin untuk Bursa New York, Toronto
dan London. Sementara untuk Bursa
Takya dan Australia hal itu terjadi pada
hari Selasa. Ufi t untuk har Selasa juga
jauh lebih signifikan dibandingkan Senin
untuk kedua bursa tersebut.(Tabel 2).
Temyata fenomena Monday/weekend
Effect lidak terjadi di bursa Jepang dan
Ausiralia. Justru yang ada Tussday Effect.
Hal tersebut disebabkan oleh perbedaan
waktu dimana wakiu Tokyo lebih awal 14
jam dibandingkan New Yeork dan wakiu
Sydney 15 Jam lebih dahulu, sementara
London Cuma 5 jam dimuka dan Kanada
hanya 1 jam lebih lambat. Sementara itu

peneliti lain menamukan pula Tuesday-

effecidi Bursa Paris {Solnik dan Bousquet,
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1990) dan [talia ( Barona, 1990)

Aggarwal dan Rivoli {1989) melaporkan
halyang sama untuk bursa negara-negara
berkembang yaitu Hongkong, Malaysia,
Singapura dan Filipina. {Tabel 3} Selain
Filipina yang retum terburuknya terjadi
pada hari Selasa, Malaysia, Singapura
dan Hongkeng mengalami Monday ef-
fect. Walaupun kedua penulis tidak
memaparkan rata-rata return yang terjadi,
hasil uji statistik yang mereka paparkan
menunjukkan adanya perbedaan retum
antar hari (week-day effect).

Melihat pola relumn harian yang cukup
permanert, yang lerus lerjadi sampai
pertengahan 1990-an, baberapa peneliti
mencoba membarikan penjelasan atau
mencari penyebab terfjadinya pola yang
aneh itu. Lakonishok dan Levi (1982)
memperkirakan karena adanya
penangguhan antara frading dan seftle-
ment (antara terjadinya transaksi jual beli
dan penyelesaian pembayarannya
membutuhkan 5 hari kerja pada saat ilu
{1968 —1980-an) yang menyebabkan, jika
tidak ada hari libur diantaranya,
pembayaran terjadi pada har yang sama
dengan terjadinya transaksi, namun jaluh
pada pekan depannya. Tetapi dari hasil




e e e T SR R R
; R e A Senin Selasa  |Boiror Y
Hongkong 2.M -2.38 .68
Malaysia -3.61 -3.66 8.77
Singapura -1.80 -1.74 1.95
Flliplna -1.40 -2.71 2.03

Dikutip dari Aggarwal dan Rivoli {1989)

} F test semuanya menunjukkan signifikan pada 5% leval signifikansi

T L e T Tabel 4 R L b v ]
Panal A Hala rata Return Harian IHSG (%}
Periode Senin  Selesa Aabs Kamls Jumat
1994 - 2004 -0.122 0.023 0.008 0132 0.135
2001 - 2004 -0.205 0.075 0.161 0.162 0.255
1997 - 2000 -0.056 -0.027 -0.i47 0.146 0.062
1994 -1996 -0.112 0.032 0.034 0.050 0.062
Panel B Rata- rata Fleturn Harlan L45 (%
: 8 " " Senin’ -Selaga’ Rabu - “Kamls -Jumat
1994 - 2004 . -0.354 6.020 -0.003 ©0.125 0.227
2001 - 2004 -0.267 0.162 0.215 0.044 0.390
1997 - 2000 -0456 -0.0%93 0221 0.245 0.102

Panel C. Jum!ah Masing- Masmg Hari Dalam Periode Yang Diamati

I ~ Senin . Selasa . Rabu. Kamils Jumat.
1994 - 2004 460 473 475 451 449
2001 - 2004 168 175 176 171 168
1997 - 2000 189 191 185 184 186
1994 -1996 103 107 104 13 95

riset mereka sendiri, hipotesis yang
mereka kembangkan ternyata tidak
terbukli. Lakonishok dan Maberly {1990}
menemukan bahwa investor individu
cenderung meningkatkan transaksinya
{terutama penjuatan) pada hari Senin,
Akumulasi inforrnasi dan perhitungan/
pertimbangan yang mereka lakukan
sepanjang liburan akhir pekan segera
mereka realisasikan pada har pertama
bursa dibuka pekan berikutnya. Kamara
(1995) menyimputhan hal yang serupa
setelah memperhalikan” melemahnya
Monday effect pada S&P 500 sejak akhir
1980-an dimana pada periode tersebul
peran investor institusional semakin
dominan

Rogalski {1984) menemukan hal
menarik yang lain yaitu rata-rata retum
negatif pada hari Senin terjadi selama
periode non trading yaitu dan Friday Close
sampai Monday Open. Dengan cara

melakukan dekomposisi relum weekend
effect yang selama ini diamali olsh peneliti
yang lain dimana weekend retum dinitung
antara Friday Ciose sampai Monday
Close, Rogalski membagi raturm menjadi
dua kelompok yaitu non trading-weekend
return (Friday Close sampai Monday
Open) dan Monday trading hours (Mon-
day QOpen sampai Monday Close). Non-
trading hours lah yang memberikan
persentase negalif yang sangat besar.

Riset paling mulakhir menunjukkan
bahwa pola weekend efect ini menjadi
sangat rendah dan mendekati nol di bursa
Amerika pada periode pengamatan
sampai 2002 (Schwert, 2003). Rupanya
publikasi yang gencar atas hal ini
mendorong investor Amerika Serikat
menyesuaikan pertfolionya sehingga efek
akhir pekan menjadi sima.

Tidak seperti riset terhadap pola re-
fumseparliyangtelah dipaparkan panjang

lebar di alas, riset terhadap pola volatilitas
harian belum banyak dilakukan. Apakah
volatilitas juga bersifal musiman (seaso-
nally) seperli return, dimana pada hari
tertentu rendah atau tinggi secara
signifikan, belum banyak dilakukan.

Paper ini akan mencoba menemukan
pola seascnalitas harian (weekday effect
dan weekend effecl) baik yang terjadi
pada return maupun volatilitas bursa
saham.

Data dan Metodologi.

Data yang digunakan adalah Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG)
sabagai market index dan Indeks LQ45
yang mencerminkan 45 saham pafing
likuid perdagangannya di Bursa Efek
Jakarta. Closing FPrice harian untuk
kedua indeks mencakup data dari 28
November 1994 sampai 12 Oktober
2004. Retum saham dihitung dengan
formula seperti yang digunakan Jaffe
dan Westerfield (1985):

= (/b 1100, (1)

R, adalah return harian, P adalah
indeks pada harike t dan P 'adalah
indeks satu hari sebelum hari ke t. Re-
turn yang dimaksud di sini adalah actual
relurn yang benar-benar lerjadi pada
kenyataan bukan abnormal refurm yang
tergantung dari model ekspeldasi re-
turn yang dipakai untuk menghitung
normal expected return. Kekeliruan
dalam memahami hal ini menghasilkan
analisis yang menyasatkan.

Retum harian yang didahului oleh
hari libur dikeluarkan dari cbyek penelitian
untuk menghindari adanya efek liburan
(holiday effect) yang juga telah
diideniifikasi keberadaannya oleh
beberapa peneliti sebelumnya.

Unluk melihat adanya efek harian dan
tingkat signifikansinya secara statistic
digunakan model regresi sebagai berikut:

Ri=a SN+ B SLi+ yRBi+ 8K+ B i+ €10 f2)

SN,SL,RB, K,danJ, adalah variable
dummy untuk hari Senin, Selasa, Rabu,
Kamis, dan Jumat.

Untuk menguji validilas mode! regresi
Ordinary Least Square {OLS) di atas,
distribusi error dari model akan diuji
normalitasnya dengan Jarqus-Berra Nor-
mality lesl. Jika erromya lidak terdistribusi
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sacara normal dan jumlah datanya
terbatas, penggunaan metode ragresi
OLS akan menghasilkan uiji t dan F yang
kurang akurat {bias-downward)
{Damaodaran, 1995). Oleh karena itu
melode estimasi yang digunakan harus
diubah menjadi maximum /ikelihood yaitu
metode yang jauh kurang restriktif datam
hal asumsi nomalitas error.

Adanya ctokorelasi dan variance darni
error juga akan diuji, karena akan
mempengaruhi akurasi uji t dan F pula.
Untuk mengalasi problem otokorelasi,
akan digunakan model autoregresi
dengan memasukkan lagged retum R, :

Ri=aSN + BSLi+ yREr + 8K + B h + i B+ € ...l {3

Untuk mengatasi variance dari error
yang tidak konstan (varying time depen-
dentf) akan digunakan model ARCH yang
dikembangkan oleh Engle(1982) dan
GARCH (Bollerslev, 1986) dimana selain
model (3) sebagai model autoregresi
(AR), variance dari error juga dimodsl-
kan {conditional heteros-cedaslicity of
variance) yaitu sebagai berikut:

U= e+ alem2 + Ui v o (4)

- Untuk mengetahui ada lidaknya pola
harian terhadap volatilitas bursa. maka
model variance error-nya (4) dapat
dimodifikasi separli yang dilakukan oleh
Hsieh {1988}, sehinggamodel ARCH {p,q)
menjadi :

Ri=aSM+pSL+ Y RE+ B+ B h+ ¥ R4 E ... (3}
h=cta(c ) + Uy . 0SN + PSL+y RBy + BIG+E y ..{4")

Uniuk melihat innovalion effect yaitu
apakah kenaikan dan penurunan indeks
saham mempengaruhi volatilitasnya,
dapat digunakan T-ARCH ({threshhold
ARCHY) sebagai benkut:

U= crafe )l + Uy .aSN, + pSL; + y RB, +
SK+ 0 d X ey (€’ e (47}

d,, adalah variabel dummy bernilai
satu jika return meningkat, dan nol untuk
selainnya. Apabila kenaikan dan
penurunan harga saham secara signifi-
kan mempengaruhi volatilitas maka

koefisien  akan signifikan bukan zero.

Hasil Penelitian dan Analisis Data

Dari Tabel 5 dan Tabel 6 dapat
disimpulkan bahwa rata-rata retum negatif
pada har Senin sedangkan retum harn

Tabsl 5
Ui Normalitas Distribusi Error
800- :
_ Series: Residuals
700 4 é 5. Sample 1 2308
. bl Observalions 2308
600 - 13
o Mean -2.81E-17
500 e Median 0.006347
400 i i Maximurm 12.15405
b I Minimum -12.08677
300 | Std. Dev. 1.751351
Skawness 0.262620
200+ Kurlosis 10.51423
100 Jamue-Bera  5456.451
0 Probabiity  0.000000
LI Ak B I N N LB |

Jumat positif dan tertinggi dibandingkan
hari lainnya. Halini terjadi baik pada IHSG
sebagai indeks keseluruhan perusahaan
yang listed di BEJ maupun LQ45 index
yaitu 45 buah saham paling liguid
transaksinya. Rendahnya retum Senin
terjadi lebih mencolok pada LQ45 pada
semua periode.

Hasil Uji stalistik model (2) regresi
linier OLS menghasilkan uji statistik yang
tidak signifikan. Namun apabila kita
periksa normalitas distribusi errornya
dengan ujiJarque-Bema (Tabel 8) tarnyata
erromya lerdistribusi jauh dari normal,

10

sehingga dapat disimpulkan metode
estimasi OLS tidak memadai.

Hasil uji serial correlation {PACF)
menunjukkan bahwa /agged value
periode ke 1,4, dan B signifikan ber-
korelasi. Jadi digunakan modal dengan

-autoregresi R, R, dan R ;. Karena vola-

lility-nya juga bersifat heteroskedastis,
maka model {(4**} digunakan.

Terlihat dari Tabal 7 dan Tabel 8 di
atas bahwa retumn IHSG dan LQ45 untuk
Senin, Kamis, dan Jumat signifikan.
Sedangkan Volalilitas return siginifikan
untuk Senin, Rabu, dan Jumat.

Tabel 6. U]l Signifikansl Pola Harlan Return IHSG dan Volatllitasnya
Nov 1994-Okt 2004

Dependenl Variabla; RETURNCC
Method: ML - ARCH

Date: 11/20/04 Time: 11:02
Sampla(adjusted): & 2308

Includ
Convergence achieved after 49 iterations

Coefficient

-0.156762
-0.055695
0.091281
0.203312
0.188079
0.078222

observations: 2300 after adjusting endpoints

Std. Error

0.064420
0.058480

2-Statistic -

-2.433125
-0.952378

0.057189 1.586118
0.059903 3.394038
0.064641 2,909608

0.013556 5770383

-0.060067 0.010833
i Rty
] . 0.083519 17.304
S -ARACH(Y - . 0.062034° 9690188
(RESIMEAF{CHU] : 0.085298 0.623737
SENIN - . 0.128186 2.886096
SELASA . X 0.106866 1.305255
KAMIS ae . 0.113469 0.951239
JUMAT --. : B 0.106359 5.524455
H-squared . . \ Mean dependent var
Adjusted R-squared s S.D. dependen var
S.E. of regression 1.743802  Akaike info criterion
Sum squared resid 6948.330 Schwarz crilerion

[ 6] USAHAWAN NO. 12 TH XXXIII DESEMBER 2004




Tabel 7. U|i Signifikans! Pola Harlan Return LQ45 Index dan Volatilitasnya
Feb 1997-Okt 2004

non irading hour tidak terbukti terjadi
pada IHSG maupun LQ45, justru tran-
saksi selama hari Senin yang sangat
rendah. Penggunaan metede eslimasi
regresi (Ordinary Least Square) yang
lidak tepat dan secara serampangan
dalam menguji signifikansi pola harian
dapat manyesatkan karena tidak mem-
perhitungkan keterbatasan Least

Dependent Variable: RETURNCC

Melhod: ML - ARCH

Date: 11/17/04 Time: 12:58

Sample(adjusted): 2 1865

Included observalicns: 1864 after adjusting endpoints
Ceonvergence not achieved after 500 iteralions

Coefficient Std. Error z-Statistle

. SENIN -0.455074 0.189306  -2,403908 001682  Gauare dalam hal normalitas error, se-
SELASA -0.042198 0.091237 -0.462508 06437 na) correlation, dan time dependent
RABU -0.040798 0095021  -0.420360 06677  yagiant
KAMIS 0.228451 0.093400 2,445945 0.0144
JUMAT 0.356989 0.102632 3.497821 0.0005
AR(1) 0.114755 0.023120 4.568217 0.0000 e
Varance Equation Daflar Pustaka )
c 1.355455 0.185080 7.323621 0.0000 Aggarwal.A and P.Rivall, “Seasenal and Day-ol
ARCH(1) 0.127387 0.033009 3.859124 0.0001 weel Effect in Four Emarging Stock Markat®
ARCH(2) Py G > 0o L aaféﬁi?fr"ﬁf ﬁ:i?; ]s.?::k Market ; Etficiency
(AESID<0)"ARACH(1) 0.111621 0.049130 2.271945 0.0231 and Calendar Anomalies” Journal Banking
GARCH(1) 0'209?1 " 0.015918 | 7 0:0009 ﬂndspl'-;r;anga, ‘13 2 :eralized Auloregresive
SENIN 11.87661 Lt o .0a00 BOC?):'\dilialnal'Hatemscadasliclty.' Jogmﬂ.f of
SELASA -0.250042 0.274314 -0.911519 0.3620 Econome!lncs 1966
KAMIS 0.194684 0.345244 0.563334 0.5728 Corhay, A, A Falemi, ARad, 'Of_‘Thﬁ Prosence
JUMAT -0.856821  0.244278 3507567  0.0005 R e emanags 2"
R-squared 0.019630 Mean dependent var 0.002897 Cross, F. “The Behavier of Slock Retum on
Adjusted R-squared 0.012207 S.D. dependant var 2.895775 5:32’:} E;ggaMﬂnﬂaYS-' Financial Analyst
S.E. of regression 2.B76047  Akaike info criterion 4.632016 !

Damodaran, A_“Thoweekend eflectininformalion
ralease; A study of eamings and dividend
announcemant, Review of Financial Studies,
1588

Engle, R “ Swatislical Models for Financial
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