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MOTTO  

 

 “Allah SWT. tidak akan membebani seseorang melainkan sesuai dengan 

kesanggupannya.” 

(Q.S. Al-Baqarah [2] : 286) 

 

“Apa yang melewatkanku tidak akan pernah menjadi takdirku, dan apa yang 

ditakdirkan untukku tidak akan pernah melewatkanku.” 

(Umar bin Khattab) 
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ABSTRAK 

 

ANALISIS FENOMENA ANOMALI PASAR DI BURSA EFEK ASEAN 

 

Oleh 

Siti Lutfiah Damayanti 

 

Terdapat tiga macam bentuk dari konsep pasar efisien, salah satunya adalah pasar 

efisien bentuk lemah dimana informasi masa lalu dapat digunakan investor untuk 

memprediksi nilai dimasa sekarang. Sementara itu, anomali pasar efisien 

merupakan bukti penolakan dari konsep pasar efisien. Tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk mengetahui apakah terjadi fenomena Monday Effect, Weekend Effect 

dan Month of The Year Effect pada Bursa Efek negara-negara dikawasan ASEAN 

yaitu, Singapura, Indonesia, Malaysia, Thailand dan Filipina. Populasi dalam 

penelitian ini adalah data harga penutupan harian dan bulanan dari STI, IHSG, 

KLCI, SET dan PSEi selama periode 2015-2020. Teknik sampling yang digunakan 

adalah sampling jenuh untuk pengujian Monday Effect dan Month of The Year 

Effect sedangkan purposive sampling untuk pengujian Weekend Effect. Metode 

analisis yang digunakan adalah regresi linier sederhana dan regresi linier berganda. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa hanya Filipina yang tidak mengalami 

Monday Effect, hanya Indonesia yang mengalami Weekend Effect dan semua negara 

yang diteliti mengalami Month of The Year Effect. Berdasarkan hasil penelitian, 

penulis menyarankan agar penelitian selanjutnya dapat menggunakan teknik 

analisis yang berbeda dan investor dapat mempertimbangkan hari maupun bulan 

perdagangan sebelum mengambil keputusan investasi. 

 

Kata kunci: Anomali Pasar, Monday Effect, Weekend Effect, Month of The Year 

Effect. 
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ABSTRACT 

 

ANALYSIS OF THE MARKET ANOMALY PHENOMENON ON THE 

ASEAN STOCK EXCHANGE 

 

By 

Siti Lutfiah Damayanti 

 

One of the efficient market concepts is weak form efficient market, where the 

investors cannot use the past information to predict today’s value. Meanwhile, the 

efficient market anomaly is contrary with the efficient market concepts. The purpose 

of this research is to find out whether the phenomenon of the Monday Effect, 

Weekend Effect and Month of The Year Effect occurred on the Stock Exchanges of 

countries in ASEAN, such as Singapore, Indonesia, Malaysia, Thailand and 

Philippines. The population in this research is daily and monthly closing price data 

from STI, IHSG, KLCI, SET and PSEi during 2015-2020. The sampling techniques 

are used saturated sampling for Monday Effect and Month of The Year Effect, while 

purposive sampling for Weekend Effect. The analytical methods used are simple 

linear regression and multiple linear regression. The results of this study showed 

that only Philippines did not experience the Monday Effect, only Indonesia 

experienced the Weekend Effect, and all the countries studied experienced the 

Month of The Year Effect. Based on the research results, the author suggests that 

different analysis techniques can be used for further research, and investors can 

consider the trading day and month before making investment decisions. 

 

Keywords: Market Anomaly, Monday Effect, Weekend Effect, Month of The Year 

Effect. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1.  Latar Belakang 

 Pada dasarnya, pasar modal adalah sebuah pasar untuk berbagai instrumen 

keuangan dan surat-surat berharga jangka panjang dari suatu perusahaan yang 

dapat diperjual-belikan, baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri. Selain 

itu, pasar modal juga dapat dijadikan sebagai alternatif sumber dana jangka 

panjang untuk permodalan perusahaan dan alternatif media untuk berinvestasi 

bagi seorang investor. Pasar modal dapat menjadi salah-satu cara perusahaan 

untuk mencari dana dengan menjual hak kepemilikan perusahaan tersebut kepada 

masyarakat. Pasar modal sangat bermanfaat bagi investor pada khususnya dan 

dunia usaha pada umumnya (Tama, 2019). 

 Pasar modal mampu membantu investor dalam menginvestasikan dana 

yang mereka miliki dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa 

mendatang dan membantu perusahaan dalam menghimpun dana untuk 

kepentingan permodalan. Pasar modal dapat sangat menarik minat para investor 

terutama apabila emiten menyediakan segala informasi terkait dengan sangat 

lengkap dan jelas. Hal ini sesuai dengan yang dipaparkan oleh teori sinyal yang 

menjelaskan bahwa sebuah informasi yang jelas akan sangat berpengaruh 

terhadap harga saham suatu perusahaan dan dapat membantu para investor dalam 

pengambilan keputusan investasi untuk memperoleh return yang diharapkan 

(Saofiah, Abidin, & Oktaryani, 2019). 
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 Suatu perusahaan dapat memperoleh sumber dana investasi melalui 

pejualan saham kepada publik melalui pasar modal. Sedangkan, investor memiliki 

alasan utama dalam berinvestasi melalui pasar modal yaitu rasa aman dan 

pengharapan terhadap return yang besar karena semakin besar return yang 

diperoleh investor maka akan semakin besar pula risiko yang harus ditanggung 

oleh investor tersebut (Khoidah, 2017). Oleh karena itu, investor sangat 

membutuhkan informasi terkait yang relevan untuk menunjang pengambilan 

keputusan dalam investasi. Informasi yang relevan dan lengkap terkait kondisi 

serta arah dari suatu pasar dapat mudah diperoleh investor apabila pasar tersebut 

dalam keadaan efisien. 

 Pasar modal yang efisien merupakan cerminan dari konsep efisiensi 

informasional. Pasar modal dapat dinyatakan efisisen apabila keseluruhan 

informasi yang tersedia didalam pasar modal, baik informasi masa lalu, informasi 

privat maupun informasi publik merupakan cerminan dari harga-harga sekuritas 

yang terdaftar. Sehingga, pada pasar efisien sangat kecil kemungkinan bagi 

investor untuk memperoleh return yang tidak normal atau dikenal dengan istilah 

abnormal return (Cahyaningdyah, 2017). 

 Setiap investor akan memiliki karakter tersendiri dalam melakukan 

pengambilan keputusan investasi. Mereka akan memiliki tujuan serta cara yang 

berbeda dalam berinvestasi saham. Sehingga hal tersebut seringkali 

mempengaruhi tingkat likuiditas saham dan akan berdampak terhadap return yang 

akan diperoleh dari setiap saham, baik dari hari ke hari, bulan ke bulan, sampai 

tahun ke tahun. Fenomena ini dikenal dengan istilah anomali musiman (Purnama, 
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2018). Anomali adalah peristiwa dimana return yang terjadi tidak sesuai dengan 

pemikiran yang rasional.  Return saham akan membentuk pola tersendiri 

berdasarkan periode atau musiman tertentu. Apabila anomali tersebut memang 

terjadi pada pasar modal maka seorang investor dapat memperoleh keuntungan 

yang tidak biasa dengan menerapkan strategi perdagangan saham yang tepat. 

Anomali pasar efisien merupakan suatu peristiwa yang mampu menjadi bukti dari 

penolakan atau kurang mendukung konsep pasar efisien yang bersifat persisten 

dan mempunyai dampak yang cukup signifikan sehingga dapat dieksploitasi untuk 

mendapatkan abnormal return/profits (Khoidah et al., 2017). 

 Abnormal return adalah return yang diperoleh dari selisih antara realized 

return dengan expected return, atau selisih antara return yang didapat 

sesungguhnya dengan return yang diharapkan sebelumnya. Abnormal return 

mampu memberikan keuntungan atau bernilai positif apabila selisih return yang 

diperoleh lebih besar dari return yang diharapkan dan dapat juga bernilai negatif 

apabila return yang diperoleh lebih sedikit dari return yang diharapkan (Bodie et 

al. 2011:383). 

 Dalam teori keuangan terdapat empat macam anomali pasar. Anomali 

tersebut ialah anomali peristiwa (event anomalies), anomali musiman (seasonal 

anomalies), anomali perusahaan (firm anomalies) dan anomali akuntansi 

(accounting anomalies). Anomali yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

anomali musiman yang terdiri dari Monday Effect, Weekend Effect, dan Month of 

The Year Effect. Anomali musiman termasuk dalam suatu pola return seasonal 

yang ada di pasar efisien bentuk lemah. Dalam pasar efisien, seharusnya tidak 
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akan terjadi pola return seasonal yang mampu diprediksi oleh investor dan apabila 

itu terjadi berarti merupakan suatu penyimpangan bagi pasar efisien bentuk lemah 

(Khoidah et al., 2017). 

 Anomali musiman dipilih dalam penelitian ini karena anomali ini terdapat 

dalam pasar efisien bentuk lemah dimana data historis merupakan cerminan dari 

harga yang terdapat dalam pasar modal. Data historis yang digunakan dalam 

melihat cerminan harga ini adalah data historis terkait dengan harga saham yang 

datanya dapat mudah diakses melalui berbagai sumber ataupun website terkait 

dengan pasar modal tersebut.  

 Monday Effect terjadi apabila return pada hari Senin akan cenderung 

menghasilkan return yang negatif. Monday Effect merupakan bagian dari day of 

the week effect. Fenomena Monday Effect ini dapat terjadi akibat pola perilaku 

dari Investor yang tidak rasional dalam melakukan perdagangan dihari Senin. 

Monday Effect juga sering terjadi karena adanya berita buruk pada Jum’at sore 

yang menyebabkan para investor menjual sahamnya diawal pekan. Sehingga 

terjadi penurunan harga saham pada hari senin (Fatimah, 2019). 

 Weekend Effect adalah fenomena dimana return pada hari terakhir dalam 

satu minggu perdagangan memiliki nilai return yang positif. Weekend Effect juga 

sering dikenal dengan sebutan Friday effect untuk pasar-pasar saham yang hari 

terakhir dalam satu minggu perdagangannya adalah hari Jumat (T. I. Sari & 

Susilawati, 2018). 

 Month of The Year Effect atau biasa disebut January effect merupakan 

bagian dari anomali musiman yang biasanya ditandai dengan terjadinya 
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peningkatan return khususnya pada pekan pertama bulan Januari. Variabel yang 

digunakan dalam pengujian Month of The Year Effect meliputi rata-rata return 

aktual dari bulan Januari sampai bulan Desember. Investor akan cenderung lebih 

membutuhkan dana yang besar di akhir tahun, sehingga banyak yang memilih 

untuk menjual saham yang dimilikinya agar memperoleh dana.  

 Ciri utama dari fenomena Month of The Year Effect adalah pola investor 

yang menyebabkan peningkatan dalam pembelian surat berharga sebelum akhir 

tahun dengan harga yang cenderung lebih rendah, dan melakukan penjualan pada 

bulan Januari atau awal tahun untuk menghasilkan laba dari perbedaan harga 

tersebut. Adanya peristiwa Month of The Year Effect ini dapat dimanfaatkan 

sebagai salah satu fenomena dari anomali musiman yang mampu memberikan 

peluang kepada investor untuk mendapatkan abnormal return (Saofiah et al., 

2019). 

 Konsep pasar efisien sangat menunjang perkembangan dari teori-teori 

keuangan dan merupakan salah satu kerangka bangun dasar keuangan 

(fundamental of financial building block). Semenjak Fama pada tahun 1970 

mengemukakan teori ini, banyak peneliti keuangan yang sangat tertarik dan terus 

melakukan pengujian terhadap keabsahan dari konsep pasar efisien di hampir 

semua pasar modal yang ada di dunia saat ini (Cahyaningdyah, 2017). 

 Berdasarkan pada beberapa penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya 

pada beberapa pasar modal di dunia dengan berbagai pola anomali musiman 

seperti, Day of the Week Effect, Monday Effect, Weekend Effect, January Effect, 

Holiday Effect, Turn of the Month Effect, Monthly Effect dan masih terdapat 
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berbagai fenomena anomali yang sampai sekarang masih diperdebatkan karena 

bertolak-belakang dengan konsep pasar efisien. Dimana hipotesis terhadap 

berbagai fenomena tersebut menjelaskan bahwa dalam suatu pasar efisien yang 

sempurna, harga akan cenderung mengikuti random walk. Sedangkan data yang 

sudah lampau tidak akan mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang. 

Sehingga, analisis teknik dan analasis statistik sebenarnya tidak dibutuhkan dalam 

memprediksi suatu harga saham (Purnama, 2018). 

 Beberapa penelitian sebelumnya yang menunjukkan adanya fenomena 

anomali pasar di berbagai pasa modal antara lain adalah penelitian yang dilakukan 

oleh Indah Khoidiah dan Andhi Wijayanto pada tahun 2017, Tulus Haryono pada 

tahun 2018 dan penelitian yang dilakukan oleh Indrayani pada tahun 2019. Selain 

itu, beberapa penelitian sebelumnya yang tidak menunjukkan adanya fenomena 

anomali pasar di berbagai pasa modal antara lain adalah penelitian yang dilakukan 

oleh Siti Aisiyah Suciningtias pada tahun 2016, Ni Putu Trisna Dewanthi pada 

tahun 2017 dan juga penelitian yang dilakukan oleh Laila Marta Zarika, Unun 

Khoirun Nisak, Rista Nurfadila Pristianti pada tahun 2019. 

 Pasar efisien merupakan salah satu topik penelitian yang menarik dalam 

dunia pasar modal karena konsep dari pasar modal yang efisien telah menjadi 

topik perdebatan yang cukup kontroversial di kalangan ahli keuangan dan masih 

banyak peneliti yang tertarik untuk melakukan penelitian dengan topik ini. 

Banyak hasil penelitian yang mengemukakan bukti-bukti empiris yang 

mendukung konsep pasar efisisen. Namun, terdapat banyak juga penelitian yang 

menunjukkan adanya fenomena anomali pasar pada beberapa pasar modal di 
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dunia, termasuk pasar modal yang ada di Kawasan Asia. Sehingga, hasil 

penelitian tersebut sangat bervariasi (Khoidah et al., 2017). 

 Penelitian ini akan dilakukan pada bursa efek negara-negara anggota 

Association of SouthEast Asian Nations (ASEAN). Sejak berdirinya ASEAN 

pada tahun 1967, awalnya hanya terjalin kerja sama politik, namun kemudian 

diperluas hingga mencakup bidang ekonomi. Hingga saat ini ASEAN telah 

memiliki sepuluh negara anggota dan enam diantaranya telah memiliki pasar 

modal. Negara-negara ASEAN yang telah memiliki pasar modal adalah 

Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, Filipina dan Vietnam (Kristianto & 

Sukamluja, 2016).  

 Perkembangan kerjasama dalam bidang ekonomi di Kawasan ASEAN 

diawali dari konsep Preferential Trade Arrangement (PTA) yang kemudian 

berubah menjadi Free Trade Area (FTA). Perubahan terakhir kerjasama ASEAN 

adalah pembentukan ASEAN Economic Community (AEC) atau dikenal juga 

dengan sebutan Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) (Fidusia, 2019). 

 Selama periode tahun 2015-2020 pasar modal di Kawasan ASEAN terus 

mengalami perkembangan. Jumlah Investor dan Emiten yang terdaftar terus 

meningkat setiap tahunnya. Terdapat beberapa peristiwa yang juga menunjang 

perkembangan pasar modal selama tahun 2015-2020 yaitu, pembetukan 

Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) pada tahun 2015, Inggris keluar dari 

keanggotaan Uni Eropa dan dikenal dengan istilah “Brexit” pada tahun 2016, 

Asian Games pada tahun 2018 dan perang dagang anatara Amerika Serikat dan 

China yang berdampak pada perekonomian dunia tahun 2019. 
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 Kerjasama Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) yang dibentuk pada 

tahun 2015 bertujuan untuk meningkatkan perdagangan dalam kawasan ASEAN 

dan integrasi ekonomi. Integrasi ekonomi dapat semakin kuat apabila dilakukan 

integrasi pasar modal. Terintegrasinya pasar modal yang memberikan peluang 

bagi perusahaan dalam mendapatkan modal dan bagi investor dalam menanamkan 

modalnya diberbagai sekuritas atau portfolio (Puspitasari, Siregar, & Andati, 

2015). 

 Semenjak terjalinnya kerjasama Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) 

para investor dapat melakukan diversifikasi portofolio sahamnya karena 

pergerakan pasar modal pada negara ASEAN dapat saling terkait, baik di jangka 

pendek maupun jangka panjang. Ketika indeks saham disalah-satu negara sedang 

mengalami penguatan, maka sebaliknya indeks saham pada negara lainnya akan 

mengalami penurunan (Sundoro & Theovardo, 2019).  

 Dalam rangka membangun kerjasama pasar modal yang saling terkait 

akibat terintegrasi yang meningkatkan perdagangan intra kawasan dan 

memperdalam integrasi ekonomi regional dibentuk Roadmap Integrasi ASEAN 

(RIA) bidang finansial (RIA-Fin). RIA-Fin mencakup empat bidang, yaitu 

pengembangan pasar modal, liberalisasi jasa keuangan, liberalisasi neraca modal 

dan kerja sama nilai tukar (Fidusia, 2019).  

 Negara-negara ASEAN yang dipilih dalam penelitian ini adalah negara 

yang hanya memiliki satu pasar modal, yaitu Singapura, Indonesia, Malaysia, 

Thailand dan Filipina. Lima negara tersebut merupakan negara-negara pendiri 
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ASEAN dan indeks saham hariannya dimuat dalam website finance.yahoo.com 

dan investing.com.  

 Alasan yang menjadi pertimbangan lain dalam memilih lima negara 

tersebut adalah letak geografis yang berdekatan serta banyaknya kesamaan kultur 

dan budaya dalam kelima negara tersebut. Lima negara ASEAN tersebut memiliki 

potensi besar untuk bisnis perdagangan dan investasi yang dapat dilihat dari 

keaktifan pasar yang tercermin berdasarkan fluktuasi harga yang terjadi pada 

kelima bursa efek dari negara-negara tersebut (Waworundeng & Rate, 2018).  

Sumber: Website finance.yahoo.com dan investing.com 
 
 

Grafik 1.1. Data Historis Bulanan Harga Indeks Saham 2015-2020 

 Grafik 1.1 diatas menunjukkan data historis bulanan harga indeks saham 

di lima bursa efek di Kawasan ASEAN, yaitu Indonesia dengan Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG), Malaysia dengan Indeks Komposit Kuala Lumpur 

(KLCI), Singapura dengan Straits Times Index (STI), Thailand dengan Indeks 

SET (SET) dan Filipina dengan PSE Composite Index (PSEi) selama periode 

tahun 2015-2020. 
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 Harga indeks pada dasarnya merupakan suatu angka yang dibentuk untuk 

membandingkan kegiatan atau peristiwa yang sama dalam periode waktu yang 

berbeda. Dari harga indeks dapat diketahui maju mundur atau naik turun dari 

suatu usaha atau kegiatan (Fidusia, 2019). Pada Grafik 1.1 dapat dilihat harga 

indeks PSEi lebih berfluktuasi dibandingkan dengan indeks lainnya, sedangkan 

indeks KLCI dan indeks SET menunjukkan pergerakan harga indeks yang tidak 

terlalu berfluktuasi.  

 Fluktuasi harga saham yang terjadi didalam pasar modal adalah sebuah 

gambaran dari berbagai kondisi yang terjadi. Berbagai kondisi tersebut tidak dapat 

diprediksi dengan paradigma atau teori empiris dan biasa disebut anomali pasar. 

 Perkembangan pasar modal dapat dipengaruhi oleh beberapa indikator 

pasar modal seperti nilai saham yang ditransaksikan, indeks harga saham dan nilai 

kapitalisasi. Setiap perubahan dari variable-variabel tersebut akan berdampak 

pada stabilitas politik maupun stabilitas perekonomian dan keamanan yang 

mencerminkan tingkat kepercayaan para pelaku ekonomi terhadap kondisi 

domestik, oleh karena itu pasar modal dapat berpengaruh terhadap perekonomian 

(Riyadi, Sujito, & Rinawati, 2019).   

 Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian terhadap fenomena anomali pasar dengan judul “ANALISIS 

FENOMENA ANOMALI PASAR DI BURSA EFEK ASEAN”. 
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1.2.  Rumusan Masalah 

 Berdasarkan dengan latar belakang yang telah diuraikan dalam penelitian 

ini, maka muncul pertanyaan sebagai berikut: 

1. Apakah terjadi fenomena Monday Effect terhadap return saham dalam 

bursa efek Singapura, Indonesia, Malaysia, Thailand dan Filipina?. 

2. Apakah terjadi fenomena Weekend Effect terhadap return saham dalam 

bursa efek Singapura, Indonesia, Malaysia, Thailand dan Filipina?. 

3. Apakah terjadi fenomena Month of The Year Effect terhadap return saham 

dalam bursa efek Singapura, Indonesia, Malaysia, Thailand dan Filipina?. 

 

1.3.  Tujuan Penelitian 

 Sesuai dengan latar belakang dan rumusan masalah yang dimuat dalam 

peneltitian ini, maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk mencari bukti empiris 

melalui: 

1. Fenomena Monday Effect terhadap return saham dalam bursa efek 

Singapura, Indonesia, Malaysia, Thailand dan Filipina. 

2. Fenomena Weekend Effect terhadap return saham dalam bursa efek 

Singapura, Indonesia, Malaysia, Thailand dan Filipina. 

3. Fenomena Month of The Year Effect terhadap return saham dalam bursa 

efek Singapura, Indonesia, Malaysia, Thailand dan Filipina. 

 

 

 



12 

1.4.   Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

 Hasil dari penelitian ini diharapkan akan mampu meningkatkan 

pemahaman terhadap fenomena anomali pasar yang terjadi di bursa efek negara-

negara di Kawasan ASEAN. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat 

mengembangkan penelitian sebelumnya yang masih terdapat beberapa perbedaan 

dari hasil hingga objek penelitian, sehingga nantinya akan dapat bermanfaat dan 

menjadi sumber informasi bagi pihak-pihak yang berkepentingan. 

1.4.2.  Manfaat Praktis 

1.4.2.1. Bagi pihak Perusahaan dan Investor 

 Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat secara 

praktis yang dapat dijadikan sebagai bahan acuan dalam pengambilan keputusan 

investasi dan diharapkan dapat memberikan gambaran serta pengetahuan tentang 

pengukuran return saham atau tingkat pengembalian saham. 

1.4.2.2. Bagi Masyarakat Luas 

 Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai sumber 

informasi terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi return saham atau 

tingkat pengembalian saham. 
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1.5.  Sistematika Penulisan 

 Sistematika penulisan yang dibuat dalam skripsi ini bertujuan untuk 

memberikan gambaran mengenai isi dari penulisan skripsi ini. Adapun sistematika 

penulisan dari skripsi ini sebagai berikut: 

BAB I  PENDAHULUAN 

Pada bab ini berisi mengenai latar belakang, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian serta sistematika penulisan. 

BAB II STUDI KEPUSTAKAAN 

Pada bab ini menjelaskan tentang teori-teori yang melandasi 

dilakukannya penelitian, penelitian terdahulu dan alur pikir. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Pada bab ini berisi mengenai ruang lingkup penelitian, jenis dan 

sumber data, teknik pengumpulan data, populasi dan sampel, 

definisi operasional variabel, serta teknik analisa data yang 

digunakan dalam penelitian ini. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini menjelaskan tentang hasil analisa serta menguraikan 

pembahasan hasil penelitian. 

BAB V PENUTUP 

Pada bab ini berisi mengenai kesimpulan dari analisis data serta 

keterbatasan dalam melakukan penelitian ini dan saran-saran yang 

dapat diberikan kepada pihak perusahaan dan investor serta 
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penelitian selanjutnya yang ingin melakukan penelitian yang 

serupa. 
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