
UNIVERSITAS INDONESIA

ANOMALI PERGANTIAN BULAN 

(STUDI EMPIRIS PERUSAHAAN YANG TERMASUK DALAM 

INDEKS LQ45 TAHUN 2005

FAKULTAS EKONOMI

PROGRAM STUDI 

 

 

 

 

UNIVERSITAS INDONESIA 

 

 

 

ANOMALI PERGANTIAN BULAN DI BURSA EFEK INDONESIA

(STUDI EMPIRIS PERUSAHAAN YANG TERMASUK DALAM 

INDEKS LQ45 TAHUN 2005-2007 DI BURSA EFEK INDONESIA)

 

 

 

 

 

TESIS 

 

 

 

 

 

 

MULYONO 

0806433350 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FAKULTAS EKONOMI 

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN 

JAKARTA 

DESEMBER 2009 

DI BURSA EFEK INDONESIA 

(STUDI EMPIRIS PERUSAHAAN YANG TERMASUK DALAM 

2007 DI BURSA EFEK INDONESIA) 

MAGISTER MANAJEMEN  

Anomali pergantian..., Mulyono, FE UI, 2009



UNIVERSITAS INDONESIA

ANOMALI PERGANTIAN BULAN 

(STUDI EMPIRIS PERUSAHAAN YANG TERMASUK DALAM 

INDEKS LQ45 TAHUN 2005

Diajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar

PROGRAM STUDI 

KEKHUSUSAN 

 

 

 

UNIVERSITAS INDONESIA 

 

 

 

ANOMALI PERGANTIAN BULAN DI BURSA EFEK INDONESIA

(STUDI EMPIRIS PERUSAHAAN YANG TERMASUK DALAM 

INDEKS LQ45 TAHUN 2005-2007 DI BURSA EFEK INDONESIA

 

 

 

 

TESIS 

 

 

Diajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar

Magister Manajemen 

 

 

 

 

MULYONO 

0806433350 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FAKULTAS EKONOMI 

PROGRAM STUDI MAGISTER MANAJEMEN 

KEKHUSUSAN MANAJEMEN KEUANGAN 

JAKARTA 

DESEMBER 2009 

DI BURSA EFEK INDONESIA 

(STUDI EMPIRIS PERUSAHAAN YANG TERMASUK DALAM 

NDONESIA) 

Diajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar 

MAGISTER MANAJEMEN  

KEUANGAN  

 

Anomali pergantian..., Mulyono, FE UI, 2009



Anomali pergantian..., Mulyono, FE UI, 2009



Anomali pergantian..., Mulyono, FE UI, 2009



iv 

 
Universitas Indonesia 

 

KATA PENGANTAR 

 

 

Segenap puji dan rasa syukur, penulis panjatkan ke hadirat Tuhan YME, 

yang hanya karena rahmat dan karunia-Nya, akhirnya penulis dapat 

menyelesaikan tesis ini. Adapun pembuatan tesis ini adalah dalam rangka untuk 

memenuhi sebagian dari syarat-syarat untuk memperoleh gelar Magister 

Manajemen dari Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia. 

Dalam menyusun tesis ini penulis mengalami beberapa kesulian namun 

akibat dukungan semua pihak akhirnya penulis dapat menyelesaikan tesis ini 

dalam keadaan baik dan tepat waktu. Dalam kesempatan ini, penulis ingin 

menyampaikan ucapan terima kasih kepada semua pihak yang telah mendorong 

dan membantu sehingga tesis ini dapat terselesaikan dengan baik, khususnya 

kepada:   

1. Tuhan Yang Maha Esa, karena atas berkat dan RahmatNya, penulis dapat 

menyelesaikan karya akhir ini dalam keadaan baik. 

2. Bapak Dr. Gede Harja Wasistha, selaku dosen pembimbing, atas waktu, 

tenaga, pikiran yang telah diberikan untuk membimbing penulis dalam 

pembuatan thesis ini. 

3. Ibu Dr. Lindawati Gani dan Bapak Thomas H. Secokusumo, MBA, selaku 

dosen penguji yang telah meluangkan waktu untuk menguji dan 

memberikan masukan-masukan yang berharga dalam penyempurnaan 

karya akhir ini. 

4. Bapak Prof. Rhenald Kasali, PhD, selaku ketua program Magister 

Manajemen Universitas Indonesia. 

5. Keluarga; papa, mama, kedua adik penulis: Cicilia dan Aristyo, yang telah 

memberikan dukungan baik secara materil maupun moral. 

6. Bapak Ir. Hariono, MM, selaku mentor penulis di MMUI yang telah 

membagikan ilmu dan pengalamannya dalam bidang enterpreneurship. 

7. Kepada seluruh dosen penulis selama di MMUI, yang telah membagikan 

ilmu yang sangat berharga bagi penulis.   

8. Kepada seluruh teman-teman di MMUI khususnya kelas reguler pagi 

angkatan 2008, yang tidak bisa penulis sebutkan satu per satu. 

Anomali pergantian..., Mulyono, FE UI, 2009



v 

 
Universitas Indonesia 

9. Kepada Pak Budiyanto dan Ibu Mini, di bagian administrasi pendidikan 

yang telah banyak membantu penulis dalam mengurus segala administrasi 

selama penulis menyelesaikan pendidikan di MMUI. 

10. Kepada Pak Rus, Pak Alex, dan Pak Siswo, di bagian perpustakaan MMUI 

yang sangat membantu penulis dalam mencari buku-buku maupun bahan-

bahan selama penulis kuliah di MMUI. 

11. Kepada pihak-pihak lain yang tidak bisa penulis sebutkan satu persatu. 

 

Akhir kata, semoga tesis ini dapat bermanfaat bagi siapapun yang membaca dan 

dapat menginspirasikan untuk penelitian-penelitian selanjutnya di masa 

mendatang. 

 

 

 

 Jakarta, 30 Desember 2009 

 

 

 

 

 Mulyono 

 

 

  

Anomali pergantian..., Mulyono, FE UI, 2009



Anomali pergantian..., Mulyono, FE UI, 2009



vii 

 
Universitas Indonesia 

ABSTRAK 

 

Nama : Mulyono 

Program Studi : Magister Manajemen 

Judul : Anomali  Pergantian  Bulan  di   Bursa   Efek   Indonesia   (Studi   

     Empiris Perusahaan yang Termasuk dalam Indeks  LQ45  Tahun    

   2005-2007 di Bursa Efek Indonesia). 

 

 

Penelitian ini meneliti keberadaan turn of the month effect di Bursa Efek 

Indonesia. Pengujian pertama dilakukan dengan uji beda rata-rata (uji-t) dan 

regresi variabel dummy terhadap return saham. Dengan melakukan uji-t, 

ditemukan bahwa terdapat perbedaan return yang signifikan antara periode 

pergantian bulan dengan hari lainnya. Sedangkan dengan menggunakan regresi 

variabel dummy, ditemukan bahwa periode pergantian bulan memiliki pengaruh 

positif terhadap return saham kecuali untuk tahun 2007. Pengujian kedua 

dilakukan untuk melihat apakah terdapat abnormal return positif pada masing-

masing hari disekitar pergantian bulan. Dari pengujian ini ditemukan bahwa 

terdapat abnormal return positif yang signifikan pada t-2 sampai t+2. Pengujian 

ketiga dilakukan untuk melihat apakah terjadinya anomali pergantian bulan 

berhubungan dengan kenaikan likuiditas. Dengan menggunakan variabel 

likuiditas jenis trade based measures dan order based measures, ditemukan 

bahwa terdapat pengaruh positif dari likuiditas terhadap abnormal return saham. 

 

 

Kata kunci: anomali kalender, efek pergantian bulan, likuiditas, saham  

Anomali pergantian..., Mulyono, FE UI, 2009



viii 

 
Universitas Indonesia 

ABSTRACT 

 

Name : Mulyono 

Study Program : Master of Management 

Title : Turn  of   the  Month   Effect   in   Indonesian   Stock   Exchange  

   (Empirical  Study  of  Listed Companies  in  LQ45   Index   Year  

   2005-2007 in Indonesian Stock Exchange) 

 

 

This study examines the existence of turn of the month effect in Indonesian Stock 

Exchange. The first test uses mean difference test (t-test) and regression with 

dummy variable. With mean difference t-test, it is found that there are significant 

difference in returns between the turn of month period with the rest of month. 

Meanwhile, by using dummy variable regression, it is found that the turn of month 

period has a positive effect on stock return except for the year 2007. The second 

test is done to see whether there is a significant positive abnormal return on each 

day around the turn of the month. It is found that there are significant positive 

abnormal returns from t-2 to t+2. The third test is done to see whether turn of the 

month effect is associated with increase in liquidity. By using trade-based 

measures and order-based measures liquidity variable, it is found that liquidity has 

positive effect to stocks abnormal return. 

 

 

Key words: calendar anomaly, turn of month effect, liquidity, stocks 
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