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ABSTRAK 

 

Rizka Utami Purwaningsih (1602025066) 

“ANALISIS ANOMALI PASAR TERHADAP RETURN SAHAM PADA 

PERUSAHAAN LQ45 DI INDONESIA” 

Skripsi Program Strata Satu Program studi Manajemen, Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta. 

Kata kunci : The Day of The Week effect, Week Four Effect, Monday Effect, 

Rogalsky Effect, Return Saham.  

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh anomali pasar terhadap 

pengembalian saham pada perusahaan LQ45 di Indonesia. Dengan menggunakan 

metode deskriptif dan komparatif dengan pendekatan kuantitatif, yaitu untuk 

menjelaskan anomali pasar pengembalian saham pada perusahaan LQ45 di 

Indonesia. Teknik pengolahan dan analisis data meliputi metode analisis 

kuantitatif dalam bentuk analisis regresi linier berganda tanpa intercept  (multiple 

regression through origin). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

variabel dummy. Untuk dapat menguji kebenaran hipotesis yang diajukan dan 

untuk mencapai tujuan penelitian ini digunakan uji t. Variabel dependen dari 

persamaan regresi yang digunakan untuk menguji setiap hipotesis penelitian ini 

adalah return saham harian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Variabel The 

Day of The Week Effect memiliki efek pada pengembalian saham. Variabel Week 

Four Effect menunjukkan bahwa pengembalian terendah (negatif) pada hari Senin 

di LQ45 tidak terkonsentrasi pada hari Senin dua minggu terakhir setiap bulan. 

Variabel Monday Effect menunjukkan bahwa bukan hanya pengembalian Jumat 

negatif yang mendorong pengembalian Senin negatif. Variabel Rogalsky Effect 

menunjukkan tidak ada Rogalsky Effect pada bulan April. 
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ABSTRACT 

 

Rizka Utami Purwaningsih (1602025066) 

“ANALYSIS OF MARKET ANOMALIES FOR STOCK RETURNS AT LQ45 

COMPANIES IN INDONESIA” 

 

Undergraduate Thesis of Management Study Program, Faculty of Economics and 

Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta. 

Keyword: The Day of The Week effect, Week Four Effect, Monday Effect, 

Rogalsky Effect, Stock Return. 

 

This study aims to examine the effects of market anomaly on stock returns on 

LQ45 companies in Indonesia. By using descriptive and comparative methods 

with a quantitative approach, which is to explain the market anomaly of stock 

returns in LQ45 companies in Indonesia. Data processing and analysis 

techniques include quantitative analysis methods in the form of multiple linear 

regression analysis without intercept (multiple regression through origin). The 

variable used in this study is the dummy variable. To be able to test the truth of 

the proposed hypothesis and to achieve the objectives of this study used the t test. 

The dependent variable of the regression equations used to test each hypothesis of 

this study is the daily stock return. The results showed that The Day of The Week 

Effect had an effect on stock returns. The Week Four Effect variable shows that 

the lowest return (negative) on Monday in LQ45 is not concentrated on Monday 

the last two weeks of each month. The Monday Effect variable indicates that it is 

not only negative Friday returns that drive negative Monday returns. The 

Rogalsky Effect variable indicates there was no Rogalsky Effect in April.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

“Dasar seorang investor melakukan transaksi adalah risk and return.”Risk adalah 

risiko yang akan didapatkan oleh para investor yang=tidak=sesuai=dengan=apa 

=yang=diharapkan, “sedangkan return merupakan tingkat pengembalian atau 

keuntungan yang” didapatkan dari berinvestasi. Dasar tersebut dapat dilihat dari 

/pergerakan “harga saham atau return saham pada masa lalu dengan 

menggunakan analisis teknikal.” Dalam aktivitas pembelian saham atau yang 

disebut investasi, sebagian besar investor yang melakukan transaksi tentu 

memiliki tujuan yang sama yaitu mengharapkan pengembalian (return) yang 

sesuai dengan apa yang sudah diinvestasikan. Setiap transaksi mendapat 

peningkatan return minimal 50% dari tingkat investasi dengan risiko yang 

seminim mungkin.   

“Pada kondisi ini,“banyak return saham yang tidak”mencantumkan 

“informasi”yang“seharusnya.”=Banyak permasalahan “yang ada karena harga 

pada sekuritas tidak sesuai dengan informasi yang seharusnya sehingga 

menjadikan pasar tersebut tidak efisien.”  

“Seiring dengan keinginan serta kebutuhan dari para pemegang saham 

terhadap pengembalian saham yang tinggi, kondisi pasar pun akan berpengaruh.” 

Adanya kemungkinan berubahnya harga saham setiap hari dalam seminggu akan 

mungkin terjadi. “Hal ini disebabkan perbedaan keputusan investor dalam hari-
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hari tertentu.”Perbedaan karakteristik dari informasi yang didapatkan dan 

psikologi dari para investor mengenai hari perdagangan saham akan 

mempengaruhi perilaku dari investor sendiri dalam hal melakukan transaksi atau 

tidak, bahkan terdapat perbedaan pada investor yang akan melakukan transaksi 

jual atau beli pada hari-hari tertentu. “Sebagaimana konsep hukum permintaaan, 

dimana semakin tinggi permintaan akan suatu barang maka semakin tinggi pula 

harga dari barang tersebut”(Kasdjan, Nazarudin, & Yusuf, 2017). Para investor 

akan mendapatkan keuntungan yang sebesar-besarnya atau kerugian yang sebesar-

besarnya, tergantung pada kemampuan dan strategi mereka melakukan 

transaksi.“Dengan demikian, adanya kemungkinan perubahan harga saham setiap 

hari dalam sepekan. Hal ini menyebabkan perbedaan keputusan investasi saham 

dalam hari-hari tertentu. Fenomena ini biasa diistilahkan dengan The Day of The 

Week Effect. Pada Bursa Efek Indonesia terdapat 5 hari perdagangan (Senin, 

Selasa, Rabu, Kamis, Jumat) dan 2 hari tanpa perdagangan (Sabtu dan Minggu).” 

Adanya pola tertentu yang memberikan dampak “pada return saham pada 

hari perdagangan dalam satu”minggu. Keadaan ini biasanya dipengaruhi oleh 

beberapa faktor, seperti psikologis individu, faktor emosi, dan kegiatan yang akan 

dilakukan oleh para investor.  

Terdapat beberapa fenomena, kejadian, atau yang biasa disebut dengan 

anomali yang sering terjadi di dunia investasi. Setiap investor memiliki banyak 

cara untuk menyusun “strategi perdagangan salah satunya dengan memanfaatkan 

adanya anomali yang sedang terjadi di pasar. Dalam keadaan”ini, biasanya “hasil 

yang ada akan bertolak belakang dengan hasil yang hasil yang diharapkan untuk 
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mencapai hasil yang efisien.” Salah=satu penyebabnya adalah terjadinya anomali 

pasar. Dalam kondisi ini, anomali pasar dapat didefinisikan sebagai “strategi yang 

berlawanan dengan konsep pasar modal yang efisien.”  

“Anomali pasar ini ada empat macam, antara lain anomali 

peristiwa/kejadian, anomali musiman, anomali akuntansi, dan anomali 

perusahaan.”=Dari “empat macam tersebut, anomali yang sering terjadi yaitu 

anomali musiman.” “Anomali musiman merupakan salah satu anomali pasar yang 

kondisinya sangat tergantung oleh waktu.”/Dengan “terjadinya konisi anomali 

musiman, para investor akan dengan mudahnya memprediksi tingkat 

pengembalian pada waktu tertentu sehingga adanya pola pergerakan harga saham 

yang dapat diprediksi dan memungkinkan investor untuk memanfaatkan keadaan 

tersebut untuk mendapatkan abnormal return.” 

“Anomali pasar yang banyak dijadikan penelitian adalah anomali musiman, 

dimana anomali musiman ini terdiri dari January Effect, Monday effect, The Day 

of The Week Effect, Week Four Effect, Rogalsky Effect, The Month of The Year 

Effect, Turn of The Year Effect, Holiday Effect, Rogalsky Effect.”=Dari “semua 

fenomena anomali musiman yang paling popular dijadikan penelitian yaitu  

fenomena Monday Effect, Friday Effect, Rogalsky Effect dan Week Four Effect 

karena fenomena ini lebih dekat dengan laporan keuangan untuk menentukan 

return yang diinginkan. Untuk  itu perlu menganalisa return pada hari senin, 

jumat dan akhir bulan.” 

“Penelitian mengenai anomali pasar efisien menunjukkan hasil yang 

beragam.” Bella et=al (2015) “dalam penelitiannya mengemukakan bahwa The 
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Day of The Week Effect berpengaruh terhadap return saham yang terjadi di Bursa 

Efek Indonesia selama periode”Januari-Desember 2013. Fatimah et al (2019) juga 

berpendapat bahwa ada perbedaan The“Day of The Week Effect.” Okey et=al 

(2016) mengemukakan “bahwa tidak terdapat adanya fenomena The Day of The 

Week Effect  di Bursa Efek Nigeria.”  

“Monday Effect menunjukkan bahwa return saham pada hari senin lebih 

rendah dibandingkan dengan hari-hari lainnya dalam satu minggu.”Arman et al 

(2019) mengemukakan bahwa Monda=Effect yang“ditandai dengan return negatif 

yang signifikan (turun) pada hari Senin,”tidak konsisten dalam saham perbankan 

pada Bursa Efek Indonesia. Menurut Arman et al (2019) Monday Effect hanya 

ditemukan konsisten pada bulan April dan Juni . 

“Monday Effect terjadi hanya terkonsentrasi saat minggu kedua setiap 

bulan, sedangkan return hari senin pada minggu 1–3 dianggap tidak signifikan 

negatif/sama nol”(Fatimah, Widiasmara, and Sudrajat 2019).“Hal ini berarti 

return hari senin negatif terbesar terjadi pada minggu keempat.” Bella et al (2015) 

memiliki hasil penelitian yang menunjukkan bahwa“Week Four Effect 

berpengaruh terhadap return saham yang terjadi di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2013.”Cahyaningdyah et al (2017) dalam penelitiannya mengungkapkan 

bahwa“Monday Effect tidak hanya digerakkan oleh return negatif yang terjadi 

pada Senin minggu keempat dan kelima saja namun juga digerakkan oleh return  

negatif yang terjadi pada Senin minggu kedua dan ketiga.” 

“Keseluruhan rata-rata return Senin adalah negatif dan secara substansial 

merupakan konsekuensi dari informasi diumumkan pada sesi perdagangan 
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sebelumnya.” Tekanan=penjualan “dari investor individu pada hari Senin secara 

substansial lebih tinggi jika didahului oleh return negatif terjadi pada hari Jumat, 

hal ini menunjukkan ada korelasi antara return hari Jumat dan Senin.”Adanya 

sebuah=fenomena “bahwa pada dua minggu terakhir setiap bulannya (minggu 

keempat dan kelima) yang disebut juga dengan Week Four Effect karena alasan 

likuiditas yakni adanya banyak pengeluaran pada akhir bulan yang menjadikan 

para investor mengurangi perdagangan dalam pasar modal.”Pasar=modal 

“merupakan sarana yang menjembatani antara investor dan emiten. Bursa Efek 

Indonesia (BEI) merupakan sarana untuk memperdagangkan sekuritas tersebut.”  

Arman et al (2019) memiliki hasil bahwa fenomena Monday Effect di sektor 

perbankan hanya terjadi pada bulan April dan Juni. Udayani (2016) berpendapat 

bahwa terjadinya Rogalsky=Effect  “pada return saham LQ-45 periode tahun 

2012, tahun 2013,tahun 2014, dan tahun 2012-2014.” Bella et al (2015) 

mengemukakan bahwa “Rogalsky Effect tidak terjadi di Bursa Efek Indonesia 

selama periode Januari-Desember 2013.” Fatimah et al (2019) mengemukakan 

bahwa tidak terbukti adanya perbedaan=antara “return pada hari Senin di bulan 

April dan Senin di bulan non April.” 

Di Indonesia, fenomena Rogalsky Effect tidak terjadi di awal bulan dalam 

setiap tahunnya, melainkan pada bulan April, hal=ini dikarenakan oleh ketentuan 

yang ditetapkan oleh ketentuan “BAPEPAM No. 80/PM/1996 bahwa laporan 

tahunan harus disertai dengan laporan akuntan dengan pendapat yang lazin dan 

disampaikan ke  pada BAPEPAM 120 hari setelah tanggal tahun tutup buku 

perusahaan.”  
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Indeks LQ45 yaitu urutan“dari 45 saham perusahaan tercatat yang dipilih 

berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria yang 

telah ditentukan, dan merupakan saham-saham”dengan transaksi perdagangan 

terbanyak yang terdaftar di BEI dan dihitung serta diperbaharui yang dilakukan 

setiap 6 bulan. 

“Berbagai hasil penelitian mengenai The Day of The Week Effect,Monday 

Effect, Week Four Effect, dan Rogalsky Effect menunjukkan adanya perbedaan 

yang menjadikan  topik tersebut menarik dan layak dilakukan penelitian dengan 

menggunakan data terbaru.”  

Berdasarkan pada latar belakang dan fenomena yang ada, maka peneliti 

tertarik untuk mengetahui dan melakukan penelitian dengan judul “Analisis 

Anomali Pasar terhadap Return Saham pada Perusahaan LQ45 di 

Indonesia”. 

1.2 Permasalahan  

1.2.1 Identifikasi Masalah 

Sebagaimana telah dikemukakan di atas, maka permasalahan penelitian 

yang peneliti ajukan dalam identifikasi masalah sebagai berikut: 

1. Apakah=terdapat “ketidaksesuaian/bertentangan antara teori pasar yang 

efisien dengan anomali pasar yang telah diteliti, pada kenyataan bahwa 

return saham membentuk suatu pola dalam waktu tertentu yang 

menyebabkan pengulangan lebih dari satu periode?” 

2. Apakah terdapat=perbedaan pada perilaku investor berdasarkan hari 

perdagangan saham? 
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3. Apakah “investor yang melakukan aksi jual pada hari senin mengalami 

kerugian karena harga saham lebih rendah pada hari hari perdagangan 

lainnya?” 

4. Apakah banyak=return “saham yang tidak mencerminkan informasi 

seharusnya?” 

5. Apakah“konsep hipotesis pasar yang efisien sampai sekarang masih menjadi 

pro kontra di bidang keuangan bagi kalangan praktisi maupun akademisi?” 

1.2.2 Pembatasan Masalah 

“Batasan “masalah dilakukan agar penelitian lebih terstruktur dan tidak 

menyimpang dari tujuan pokok penelitian.”Mengingat=faktor-faktor “yang 

mempengaruhi anomali pasar amat banyak, maka dalam pembahasan penelitian 

ini penulis membatasi masalahhanya pada variabel tertentu.”Dari batasan masalah 

dapat dikelompokkan menjadi beberapa variabel penelitian, yaitu variabel return 

saham (variabel dependen), variabel Rogalsky Effect (variabel independen), 

variabel Week Four Effect (variabel independen), variabel Monday Effect 

(variabel independen). 
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1.2.3 Perumusan Masalah 

Berdasarkan“latar belakang masalah, dalam mengetahui anomali pasar dan 

return saham pada perusahaan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia, untuk lebih 

mempermudah penelitian ini nantinya, maka penulis akan fokus pada 

permasalahan yang akan diteliti, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah:” 

1. Apakah“hari perdagangan berpengaruh terhadap return saham di LQ-45?” 

2. Apakah“return yang terendah (negatif) pada hari Senin di LQ-45 

terkonsentrasi pada Senin dua minggu terakhir setiap bulanya (minggu 

keempat dan kelima)?” 

3. Apakah“return yang negatif pada hari Senin di LQ-45 dipengaruhi oleh 

adanya return negatif pada hari Jumat sebelumnya?” 

4. Apakah“return hari Senin pada bulan April adalah positif atau cenderung 

lebih tinggi dibandingkan pada hari Senin bulan lainnya (non April)?” 

1.3 Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan rumusan masalah yang ada, maka tujuan yang hendak dicapai 

dalam penelitian ini adalah untuk: 

1. Mengetahui“apakah hari perdagangan berpengaruh terhadap return saham 

di LQ-45.” 

2. Mengetahui“apakah return yang terendah (negatif) pada hari Senin di LQ-

45 terkonsentrasi pada Senin dua minggu terakhir setiap bulanya (minggu 

keempat dan kelima).” 
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3. Mengetahui“apakah return yang negatif pada hari Senin di LQ-45 

dipengaruhi oleh adanya return negatif pada hari Jumat sebelumnya.” 

4. Mengetahui apakah“return hari Senin pada bulan April adalah positif atau 

cenderung lebih tinggi dibandingkan pada hari Senin bulan lainnya (non 

April).” 

1.4 Manfaat penelitian 

Manfaat dari penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan 

masukan bagi semua pihak yang berkepentingan, antara lain: 

1. Bagi Penulis 

Sebagai aplikasi atas teori yang diperoleh semasa perkuliahan dan untuk 

menambah wawasan yang lebih luas lagi, juga agar dapat mengaplikasikan 

ilmu manajemen khususnya bidang keuangan dan pasar modal yang telah 

diperoleh selama kuliah, menambah pengetahuan tentang pengaruh hari 

perdagangan terhadap return saham perusahaan LQ-45. 

2. Bagi Investor 

Sebagai acuan umum ataupun informasi untuk menentukan besaran 

pengaruh dalam menentukan investasi ideal, juga sebagai bahan masukan 

dalam pengambilan keputusan investasi yang optimal khususnya perusahaan 

BUMN yang tergolong LQ-45. 

3. Bagi Akademik 

Sebagai bahan referensi materi pada saat proses perkuliahan dan informasi 

sehingga dapat digunakan sebagai bahan penelitian berikutnya dan 

menambahkan bukti empiris tentang variabel-variabel dengan objek 
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penelitian yang sejenis, serta dapat“memberikan manfaat baik lainnya dalam 

bidang akademik maupun dalam bidang praktisi.” 

4. Bagi“Peneliti Selanjutnya 

Sebagai bahan masukkan bagi peneliti selanjutnya dan menjadikan 

penelitian ini sebagai informasi pelengkap dalam penelitian yang sejenis.” 
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