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ABSTRAK

Adanya anomali merupakan salah satu _bentuk fenomena yang
mengganggu dalam.teori hipotesis pasar modal_efisien.-/Anomali musiman yang
berpengaruh tinggi terhadap sebagian besar harga saham dunia yaitu January
Effect. Penelitian. ini dilakukan untuk" mengetahui- perbedaan abnormal return
saham di bulan Januari dan selain bulan Januari pada Indeks Harga Saham
perusahaan yang terdaftar di BEI pada.periode 2019-2021. Sampel penelitian ini
dipilih dengan menggunakan :metode” purposive-sampling. Pada analisis data
dilakukan dengan analisis deskriptif dan uji hipotesis: Hasil analisis menunjukkan
bahwa pada tahun 2019 terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return
saham bulan Januari dan bulan lainnya. Artinaya, Januari effect terjadi di Bursa
Efek Indonesia. Selanjutnya di tahun 2020 justru sebaliknya hasil menunjukkan
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return bulan Januari
dan bulan lainnya. Artinya, Januari effect tidak terjadi di Bursa Efek Indonesia.
Pada tahun 2021 terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return bulan
Januari dan bulan lainnya. Artinya, Januari effect terjadi-di Bursa Efek Indonesia.
Namun pada keseluruhan periode penelitian 2019-2021 hasil menunjukkan tidak
terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return bulan Januari dan bulan
lainnya. Dimana fenomena January Effect tidak terjadi di Bursa Efek Indonesia.
Hal ini disebabkan karena Indonesia memiliki kondisi budaya yang berbeda
dengan kondisi budaya negara luar, dimana fenomena January Effect pertama kali
ditemukan di negara maju.

Kata kunci: Anomali pasar, Abnormal return, January Effect.



ABSTRACT

The existence of anomalies is a form of disturbing phenomenon in the
theory of the efficient capital market hypothesis. The seasonal anomaly that has a
high influence on mest ef the world's stock prices‘issthe January Effect. This
study was conducted to determine.the difference In abnormal stock returns in
January and-other than January on the Stock Price Index of companies listed on
the IDX in the 2019-2021 period. The sample of this research was selected by
using purposive sampling method. The data analysis was carried out by
descriptive analysis and hypothesis: testing.' The results of the analysis show that
in 2019 there were significant differences in abnormal returns in January and
other months. Meaning, the January effect occurred on the Indonesia Stock
Exchange. Furthermore, in 2020, on the contrary, the results show that there is no
significant difference between abnormal returns in January and other months.
This means that January effect does not occur on the Indonesia Stock Exchange.
In 2021 there are significant differences in abnormal returns in January and other
months. This means that January effect occurs on the Indonesia Stock Exchange.
However, in the entire 2019-2021 research periad, the results show that there are
no significant differences in abnormal returns in January and other months.
Where the phenomenon of January Effect does not occur in the Indonesia Stock
Exchange. This is because Indonesia has cultural conditions that are different
from those of foreign countries, where the January Effect was first discovered in
developed countries.

Keywords: Market Anomaly, Abnormal Return, January effect.
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PENDAHULUAN

informasi yang telah diperoleh te estor dapat menentukan posisi jual,

beli ataupun menahan suatu saham.

Pasar modal juga sebagai instrumen ekonomi tidak lepas dari berbagai
pengaruh lingkungan, terutama lingkungan ekonomi dan non ekonomi. Sebelum

memutuskan untuk membeli atau menjual saham, investor sangat memerlukan



informasi baik informasi makro dan mikro. Kondisi lingkungan mikro, meliputi
kinerja perusahaan, perubahan strategi perusahaan, pengumuman laporan
keuangan atau deviden perusahaan. Sedangkan lingkungan ekonomi makro
meliputi kebijakan-kebijakan makro ekonomi.seperti kebijakan moneter, kebijkan
fiskal maupun regulasi pemerintah dalam sektor riil dan keuangan dimana semua
itu akan mempengaruhi gejolak di pasar modal. Begitu pula dengan pasar modal
indonesia 'yang sedang” berusaha menjadi bagian penting dari perekonomian.
Untuk mewujudkan hal tersebut tentunya dalam pergerakan pasar modal menjadi
indikator penting. Pasar modal harus dapat memperlihatkan pergerakan yang baik,
dalam hal ini tentunya mencerminkan keadaan sesungguhnya perekonomian

indonesia, sehingga bisa dikatakan efisien.

Dalam pasar modal yang efisien harus mampu menujukkan harga saham yang
sebenarnya dan dapat memberikan jaminan atas.keadaan yang ditampilkannya.
Hipotesis pasar modal yang efisien mengatakan bahwa pasar yang efisien dapat
bereaksi dengan cepat terhadap informasi yang relevan. Semakin cepat informasi
yang baru tercermin dalam harga sekuritas, maka semakin efisien pasar tersebut.
Pada pasar efisien harga cepat mencerminkan informasi yang relevan, dengan

begitu akan diperoleh keuntungan abnormal yang konsisten.

Terkait dengan pasar efisien terdapat salah satu bentuk fenomena yang ada
dipasar yaitu anomali pasar. Anomali merupakan suatu penyimpangan yang
terjadi karena adanya pola pergerakan saham yang dimanfaatkan pemodal untuk
mendapatkan keuntungan diatas rata-rata (abnorma return). Penyebab anomali

pasar ini sulit dijelaskan secara tepat walaupun dengan penelitian yang dilakukan.



Salah satu anomali yang bertentangan dengan pasar modal adalah January Effect
yaitu kondisi yang terjadi di pasar modal dimana pada bulan Januari cenderung
rata-rata pengembalian return bulannya lebih tinggi dibandingkan dengan bulan-

bulan lainnya.

Awal mula fenomena January Effect pertama kali diamati oleh Bankir
bernama Sidney B. Waghtel.1(1942) pada‘obeservasinya mencatatkan bahwa
saham-saham_Kkecil terus mengungguli saham-saham besar yang mana Kinerja
positif tersebut terjadi sebelum pertengahan Januari. Selain itu January effect
terjadi diperkirakan karena adanya penjualan saham pada akhir tahun yang
digunakan untuk mengurangi pajak dan terdapat pengaruh untuk memperbaiki
portofolio serta para investor ingin menjual saham nya untuk liburan. Ketika
aktivitas perdangangan saham telah menurun di akhir tahun, maka untuk
memperbaiki hal tersebut padaawal tahun perusahaan-perusahaan akan cenderung
melepaskan saham-saham yang bernilai tinggi agar memancing reaksi pasar
kembali. Kejadian tersebutlah yang kemudian menyebabkan reaksi pasar pada
awal tahun akan cenderung lebih tinggi, karena investor berkeyakinan bahwa
saham yang dilepas di awal tahun menjanjikan hasil yang lebih menjamin jika

dibandingkan dengan bulan-bulan lain.

Tidak semua bursa efek menunjukkan adanya January Effect, ada
beberapa periode saja yang bisa ditemukan adanya January Effect dan ada pula
yang tidak sama sekali. Terjadinya kesimpulan yang berbeda-beda dari penelitian
sebelumnya mengenai January Effect dari berbagai negara, tentunya penelitian

tentang dampak January Effect kiranya cukup menarik untuk di teliti di pasar
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modal indonesia terutama pada seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia selama periode 2019-2021. Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesian

Stock Exchange (IDX) merupakan pasar modal di indonesia. Bursa Efek memiliki

peranan yang s

yang m

Beri

Januari dal

Tabel 1.1
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2020

2021
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a perilaku yang

emah (weak-form),

engan hipotesis pasar

Penelitian ini dilakukan pada semua perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia agar mengetahui ada atau tidaknya pengaruh fenomena January

Effect tersebut. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek merupakan perusahaan

yang terbuka untuk publik. Dengan Kkata lain, saham di perusahaan tersebut bisa di

miliki (dibeli) publik. Dalam proses ini, Bursa Efek Indonesia akan memfasilitasi

semuanya hingga perusahaan tersebut dapat tercatat di Bursa. Untuk mencapai hal
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tersebut, perusahaan harus memenuhi persyaratan atau listing dari Bursa Efek
Indonesia. Pada dasarnya, perusahaan yang sudah berpotensi menjadi perusahaan

besar dengan modal besar akan mudah terdaftar. Pada 2019 terdapat 632

Lts
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Santosa (2

Exchange”

RNALNNN

terjadi pada

Effect tidak ade 3 an .ar N ecil, yaitu efisiensi

January Effect tidak ada selama pe olatilitas tinggi dan sedang di masing-
masing dari enam indeks saham yang diperiksa dalam penelitian ini. Selain itu
January Effect tidak berlaku ketika kondisi pasar bullish atau bearish. Penelitian
ini memberikan bukti yang meyakinkan bahwa January Effect tidak ada lagi

dalam return saham.
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Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Firrisa Tsamara Munica & Irni
Yunita (2020) “Analisis January Effect Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan

Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019” hasil penelitian diperoleh bahwa

Selz f . i ahin, Emre Esat

Topaloglu & 11t ge January Effec ence from Borsa
Istanbul an : xchange” h ¢ eh bahwa January
Effect denga : asio nunj ffect ada untuk
11 (2000, 200 / , 08 2010, 2011, 2012,

2013, 2014) = : 003, 2004, 2005,

Selanjutnya penelitian yang oleh Ni Made W Pradnya Paramita
& Henny Rahyuda (2017) “Pengujian Anomali Pasar January Effect Pada
Perusahaan LQ45 Di Bursa Efek Indonesia” hasil penelitian diperoleh bahwa
Pengaruh January Effect terhadap abnormal return saham memberikan

kesimpulan rata-rata keseluruhan abnormal return saham tertinggi terjadi pada

bulan Januari dan terendah terjadi pada bulan lainnya. Berdasarkan hasil yang
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diperoleh terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return saham bulan

Januari dengan bulan lainnya.

Oleh karena peneliti ingin melihat apakah anomali January Effect akan

pada periode 2019-2021 ?”

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan diatas maka tujuan
dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan Abnormal return saham di
bulan januari dan selain bulan januari pada Indeks Harga Saham perusahaan yang

terdaftar di BEI pada periode 2019-2021.
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1.4  Manfaat Penelitian
Sedikitnya sosialisasi pasar modal di Indonesia saat ini, dapat mengganggu

perkembangan pasar modal itu sendiri di masa yang akan datang. Demikian pula

keuangan Jurusan Manajemen, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas

Islam Riau.

15 Sistematika Penulisan

BAB 1 : PENDAHULUAN
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Bab ini penulis menguraikan secara singkat mengenai latar

belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, serta

sistematika penulisan.

gunakan dalam
sampel, jenis dan

analisis data.

Bab ini menjelaskan tentang proses penelitian dengan
menggunakan teknik analisis data yang dipakai hingga

mendapatkan hasil dari penelitian yang dilakukan.

BAB V : SIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisikan tentang kesimpulan dan saran dari penelitian.
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BAB Il

TELAAH PUSTAKA

| tempat atau

akan membeli

ARALY

ng kelebihan

Suangy

yang membutuhkan dana (emiten). Pasar modal juga merupakan pasar
instrumen keuangan jangka panjang yang di dalamnya terdapat transaksi
dalam bentuk hutang atau ekuitas. Berdasarkan sisi perusahaan, pasar
modal berperan sebagai wahana untuk mencari alternatif sumber

pembiayaan dana.

10
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Pasar modal adalah tempat untuk memperdagangkan sekuritas-
sekuritas yang ada dipasar untuk mempertemukan investor dan

perusahaan. Sekuritas yang akan di perdagangkan biasaya adalah surat

hwa pasar yang

po satu tahun)

4 3\

G. Siegel dan

erupakan pusat

A LT

penting " dala a pendapatan di negara
tersebut.
pasar modal. Pasar moda bantu perusahaan dengan sumber
daya yang terbatas untuk mengumpulkan dana tambahan bagi masyarakat.
Sehingga di pasar modal investor (yang memiliki dana) dapat memperoleh
return (keuntungan) dari kegiatan investasi dan membantu perusahaan

yang membutuhkannya.
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2.1.2 Instrumen Pasar Modal
Menurut Tandelilin (2010:30) instrumen pasar modal dikenal

dengan sekuritas yang terdapat di pasar modal dapat dikelompokkan

1sa atau baik,

a adalah emiten
ga merupakan

sering disebut

Obligasi juga memiliki tanggal jatuh tempo untuk membayar utang serta

bunga dari utang. Bunga obligasi disebut sebagai kupon.

c. Sekuritas di pasar derivatif

Emiten derivatif adalah suatu aset finansial yang diterbitkan dari

obligasi maupun saham-saham, aset ini tidak diterbitkan oleh pemerintah
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ataupun perusahaan agar memperoleh modal. Derivatif juga berguna untuk
mempertahankan nilai dari investasi akibat dari risiko-risiko yang ada

seperti harga saham yang naik dan turun, suku bunga, kurs serta faktor

Keyakinan bahwa perkiraan yang berlebihan menunjukkan bahwa

pasar efisien dapat melumpuhkan investor dan menyebabkan kurangnya
penelitian yang memadai. Padalah pandangan ekstrim ini belum tentu
benar. Terdapat anomali yang cukup dalam bukti empiris untuk
membenarkan pencairan sekuritas yang di hargai terlalu murah. Namun,

banyak bukti telah menyimpulkan bahwa strategi investasi yang sangat
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baik saja akan menghasilkan pengembalian yang substansial. Pada
akhirnya, margin keuntungan yang dapat ditingkatkan oleh manajer

profesional sangat kecil sehingga para ahli statistik dapat menemukannya

3
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Menurut Tandelili 9) pasar yang efisien adalah pasar di
mana harga semua sekuritas yang di perdagangkan telah mencerminkan
semua informasi yang tersedia, baik informasi masa lalu (misalkan laba
perusahaan tahun lalu) maupun informasi saat ini (misalkan rencana
kenaikan dividen tahun ini). Ada beberapa kondisi yang harus terpenuhi

agar tercapainya pasar yang efisien berikut ini :
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1. Terdapat banyak investor yang rasional dan berusaha untuk

memaksimalkan profit.

Bodie, Kane &

efisien kedalam

saham mencerr ‘*ﬁ \g_dapat diperoleh dengan

-

Q ak D istoris, volume transaksi,
. U

dan bunga pinjaman. Ve berarti bahwa analisis trend adalah

sia-sia. Jika data merupakan sinyal yang dapat diandalkan tentang kinerja

masa depan, maka asumsi bentuk lemah ini berlaku, sehingga semua

investor telah mempelajarinya untuk memahami sinyal-sinyal tersebut.

2) Hipotesis bentuk semikuat (semistrong-form) menyebutkan semua

informasi publik tentang prospek perusahaan harus tercermin dalam harga
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pasar saham. Selain harga masa lalu, informasi ini juga mencakup data
dasar lini produk perusahaan, kualitas manajemen, komposisi neraca,

paten yang dimiliki, perkiraan laba, dan praktik akuntansi. Demikian pula

hwa harga pasar

o

Usa

: aan. Hipotesis
o
o
ali

tingkat dimana imbal he ) diharapkan akan secara tepat
mengkompensasi risiko yang terjadi. Pada tingkat tersebut seseorang tidak

dapat mengharapkan imbalan hasil abnormal.
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2.2  Studi Peristiwa (Event studies)
Event studies adalah dampak penelitian dari pengumuman informasi

terhadap harga sekuritas. Penelitian event studies umumnya berkaitan dengan

elama  periode

menghitung return tak normal kumulatif selama periode tertentu

8. Mempelajari dan mendiskusikan hasil yang diperoleh

2.3 Anomali Pasar Modal
Menurut Ni Made W Pradnyaparamita dan Henny Rahyuda (2017) dalam

E-Jurnal Manajemen Unud mengatakan Berlawanan dengan konsep efisiensi
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pasar (efficiency market) terdapat beberapa pasar saham yang menyebutkan
adanya beberapa fenomena yang tidak sesuai dengan hipotesis pasar efisien yaitu

ditemukannya sejumlah anomali. Anomali adalah kejadian atau peristiwa yang

2020).

dokumentasikan dan di analisi atur akademis (G. William Schwert

2003:941)

Menurut Debi Yunita Dewi and Perdana Wahyu Santosa (2019) dalam
Journal Of Business Management and Technology menyatakan dinamika pasar
keuangan telah menarik minat para peneliti untuk melakukan penelitian yang

terkait dengan fenomena abnormal atau lebih dikenal anomali yang disebabkan
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oleh efisiensi pasar, perilaku keuangan, dan struktur mikro pasar untuk setiap
pasar yang berbeda. Salah satu anomali yang menarik untuk dipelajari adalah

January Effect yang return saham dibulan Januari lebih tinggi dari yang lain di

naik setelah value line menempatkan rating perusahaan pada urutan

tertinggi

2. Anomali musiman

a) January effect, yaitu harga sekuritas yang cenderung naik di bulan

januari, khususnya di hari pertama
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b) Week-end effect, yaitu harga sekuritas cenderung naik pada hari jumat

c) Seasonal effect, yaitu saham perusahaan dengan penjualan musiman

tinggi cenderung naik selama musim ramai

a hari terakhir

2nderung lebih

d funds yang

a) Price earnings ratio anomaly, yaitu saham dengan P/E ratio rendah

cenderung memiliki return yang lebih tinggi

b) Earning surprise, yaitu saham dengan capaian earnings lebih tinggi

dari yang diperkirakan cenderung terjadi peningkatan
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c) Price to sales anomaly, yaitu jika rasionya rendah cenderung memiliki

kinerja lebih baik

d) Price to book anomaly, vyaitu jika rasionya rendah cenderung

cenderung

yang tingkat

erja lebih baik.

24

plied Business
Research f atis dalam harga
saham, dima ikan lebih tinggi
dari pada rata- nomali pasar yang
dipublikasikan s is dan profesional.
Literatur keuangan te an bahwa January Effect

Menurut Debi Yunita Dewi and Perdana Wahyu Santosa (2019) dalam
Journal Of Business Management and Technology bahwa January Effect
tampaknya memiliki pengembalian yang lebih tinggi secara konsisten dari pada
bulan lainnya dalam setahun. January Effect juga merupakan salah satu langkah
bagi seorang trader untuk menentukan strategi trading pada tahun tersebut untuk

jangka waktu panjang, January Effect merupakan petunjuk penting untuk
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menentukan strategi mana yang akan dijalankan untuk profit, dan juga

merupakan salah satu anomali yang paling dikenal luas di pasar keuangan global.

January Effect juga salah satu anomali pasar.yang bertentangan dengan

Me 989) andeli Effect dapat

dijelaskan hanya
menggunak ga etia al an rata-rata harga
penawaran angkan. Keim

Economics and Finance menyatakan “bahwa terdapat tiga alasan untuk January

Effect, antara lain :

1. Peningkatan Risiko pada bulan Januari yang memungkinkan investor dapat

memperoleh keuntungan yang berlebihan di bulan Januari.

2. Hipotesis Rugi Pajak Penjualan yang mendorong investor untuk menyadari

kerugiannya sebelum akhir tahun.
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3. Kedatangan informasi baru di bulan Januari menyebabkan meningkatnya

permintaan pasar saham, yang menyebabkan peningkatan jumlah uang

beredar di bulan Januari.

saham gka gan bulan

lainnya. r S Effect disebabkan

oleh:

erkinerja buruk

Beta saham adalah trend yang terjadi pada bulan Januari, karena
perusahaan yang lebih kecil memberikan pengembalian yang lebih tinggi

dibandingkan dengan perusahaan besar

Berlawanan dengan konsep pasar efisien, pola musiman (seasonal)
seharausnya tidak terjadi. Investor yang melihat adanya return tinggi di bulan

Januari akan melakukan pembelian di akhir bulan Desember untuk mendapatkan
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return tak normal. Perilaku pembelian investor tersebut akan menyebabakan pola
seasonal yang ada menjadi hilang. Namun ternyata rating tinggi di bulan

Desember tidak dapat sepenuhnya dijelaskan dengan baik sehingga Januari Effect

2.5

Tandelilin (2010:2) investa upakan komitmen atas sejumlah dana
atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan

memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang.

Investasi sebagai sebuah kegiatan yang dilakukan atau

dilangsungkan dengan memanfaatkan kas yang ada pada saat ini atau
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sekarang. Hal tersebut ditujukan agar bisa memiliki dan memperoleh

pendapatan yang lebih besar di masa depan (Van Horne & Wachowicz)

2.5.2 Bentuk = bentuk investasi

2.6

2 ARNE
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>
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=
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tingkat penge an Sé : anding investasi keuangan

lainnya.

2.6.2 Jenis — Jenis Saham
Menurut Bodie, kane & Marcus (2006:59) ada dua jenis saham

yang biasa dipasarkan di pasar modal, yaitu :
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1. Saham Biasa

Saham biasa dikenal sebagai sekuritas penyertaan, sekuritas ekuitas

atau cukup disebut ekuitas (equities) setiap. saham biasa mewakili satu

aan dalam
perusahaan
pasar saham.

belikan bebas

investasi modal. Saham preferen diterbitkan bervariasi, seperti halnya
obligasi perusahaan. Ada yang dapat ditarik kembali, dalam hal ini
disebut sebagai redeemable, ada juga yang dapat dikonversikan ke
saham biasa dengan rasio konversi yang sudah ditentukan

sebelumnya.
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2.6.3 Keuntungan Memiliki Saham
Menurut Fahmi (2015:85) bagi para pemegang saham akan

mendapatkan beberapa keuntungan, keuntungan yang diperoleh investor

a ‘* nnya Harga Saham
et

Q@““‘&* ondisi dan situasi yang

mempengaruhin terjadiny

“T

arga suatu saham antara lain:

1. Kondisi mikro dan makro ekonomi.

2. Kebijakan perusahaan dalam memutuskan ekspansi (perluasan
usaha) mialnya membuka kantor cabang (branch office) dan kantor
cabang pembantu (sub-branch office) baik yang dibuka di area

domestik ataupun luar negri.
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3. Pergantian direksi secara tiba-tiba.

4. Adanya direksi atau pihak komisaris perusahaan yang terlibat

a telah masuk kepengadilan.

2.7

ahaan, individu
dan institusi urut Jogiyanto
(2013:235) ret erdapat dua jenis
return, yaitu ret ekspetasi (expected

return). Return realisa . adi. Return realisasi dapat di
U \\\‘-@'

hitung menggunakan data histo alisasi beguna sebagai dasar untuk
penentuan return ekspetasian. Sedangkan return ekspetasian merupakan return
yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa mendatang. Return
ekspetasian sifatnya belum terjadi. Return ekspetasian sama dengan return pasar

modal. Berarti di Indonesia, return ekspetasian adalah return dari IHSG.
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Return yang digunakan adalah return realisasi yang akan dihitung adalah
capital gain/capital loss yaitu selisih antara harga saham periode saat ini dengan
harga saham pada periode sebelumnya. Rumus return saham (Jogiyanto,2013)

yaitu :

memiliki selisih lebih dibanding dengan expected return, begitu juga
sebaliknya yang terjadi pada abnormal return negatif. Investor menanggapi
abnormal return positif dengan cara membeli sekuritas tersebut dengan harapan
akan mendapatkan keuntungan di kemudian hari. Hal yang berbeda terjadi ketika

abnormal return negatif, maka investor lebih cenderng menjual kepemilikan
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sekuritasnya. Menurut Tandelilin (2010:178). Rumus abnormal return saham

antara lain:

No

Nama P

1. | Debi
Dewi,
Wahyu
(2019)

Indonesia
Stock
Exchange ?

ARyt = Rt — E (Ryt)

Fenomena January
Effect tidak terjadi
pada indeks saham
LQ45,IHSG, dan JII
periode 2012-2017.
January Effect tidak
ada di BEI dengan
besaran anomali
yang lebih kecil,
yaitu efisiensi harga
aset dipasar semakin
baik karena pasar
menyerap  semua
informasi.

2. | Jayen

B.

Patel

January Effect
Anomaly

January Effect
pada Indeks

January effect tidak
ada selama periode
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No Judul
Nama Peneliti o Variabel Hasil Penelitian
Peneliti
(2016) Reexamined Rusell 3000, | volatilitas tinggi dan
In Stock | Indeks  saham | sedang di masing-
s masing dari enam

ndeks saham yang
iksa dalam

@ ‘. ini. Selain
. ary Effect
J’ rlaku ketika
IEF pasar bullish
bearish.

ini

bukti

meyakinkan

ahwa January
act tidak ada lagi
return saham.

3. terdapat
edaan  return
m selain bulan
Jari dengan rata-
return saham
ain bulan Januari
Bursa  Efek
~ LIndonesia  periode

2015-2019,
sehingga dapat
disimpulkan bahwa
Bursa Efek
Indonesia  Periode
2015-2019 tidak
terjadi January

Effect.

4. | Serkan Sahin, | January Effect | January Effect | January Effect
Emre Esat | Revisited: pada Borsa | dengan pendekatan
Topaloglu & | Evidence from | Istanbul (BIST- | rasio daya

Ilhan Ege (2018) | Borsa Istanbul | 100) dan Bursa | menunjukan bahwa
and Bucharest | Efek Bucharest | January Effect ada
Stock (BET) untuk 11 (2000,
Exchange 2001, 2002, 2003,
2004, 2006, 2007,
2008, 2009, 2010,
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No

Nama Peneliti

Judul

Peneliti

Variabel

Hasil Penelitian

2011, 2012, 2013,
2014) dari 15 tahun
untuk BET dan 10

ntuk Indeks
00. Dengan
ain, January
persisten

untuk
BET dan

January
terhadap
return

return

tertinggi

| terjadi pada bulan
dan

terendah terjadi

pada bulan lainnya.
Berdasarkan  hasil
yang diperoleh
terdapat perbedaan
yang signifikan

pada abnormal
return saham bulan
Januari dengan

bulan lainnya.
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2.10 Kerangka Pemikiran
Beradasarkan tinjauan landasan teori yang telah dipaparkan diatas, untuk

mengetahui keterkaitan antara variabel-variabel January effect terhadap Abnormal

return saham dap

Anomali
Peristiwa

Januar )
y < Anomali

effect Musiman

Anomali
Perusahaan

Anomali
Akuntansi
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2.11 Hipotesis
Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan diatas maka hipotesis yang

dibentuk dalam penelitian ini adalah “Diduga terdapat perbedaan Abnormal return

saham di bulan_j
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METODELOGI PENELITIAN

rbentuk apa saja
yang diteta oleh informasi

tentang hal

-~ D
D
2]
o
>
=5
<
QD
=
QD
o
=3

"3

_|

2

o

i

B
A

dalam penelit

No | Variabel ) Skala

1. | Return Rasio
Pit_,
investasi Keterangan:
(Jogiyanto, Rit = return saham
2013:235)

perusahaan ke- i
selama  periode

ke-t

35
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No

Variabel

Definisi

Indikator

Skala

‘o

.
e
I

' 3L ERL)
| ———

N

Pit = harga saham

perusahaan ke- i

saham individu

n = jumlah periode

investasi

Rasio
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No | Variabel Definisi Indikator Skala
3. | Abnormal Abnormal return | AR;; = R;; — E (R;t) Rasio
Return

%

st

A )
i

o\ )

3.3  Populasi dan Sampel
Populasi adalah kelompok elemen yang lengkap, dimana kita tertarik
unruk mempelajarinya atau menjadikan objek penelitian (Kuncoro 2009:118),
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang masuk secara terus-
menerus di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Sampel adalah himpunan

bagian dari unit populasi (Kuncoro 2009:118). Sampel penelitian ini diambil

dengan menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik pengambilan
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sampel yang dimana peneliti menentukan kriteria sampel yang dipilih agar sesuai
dengan tujuan penelitian. Persyaratan yang digunakan dalam pengambilan sampel

penelitian adalah sebagai berikut:

Tabel 3.2
No 2021
1 752
2 | turut perio

Indonesia

Perusahaan ya
3 | closing price nya 51

Bursa Efek Indonesia

Jumlah Sampel yang Terpilih

Sumber: Data Yang Diolah, 2022

3.4 Jenis dan Sumber Data
Guna untuk mendukung penelitian ini maka jenis data yang digunakan
dalam penelitian adalah kuantitatif. Data kuantitatif merupakan data yang diukur

dalam suatu skala numerik (Kuncoro 2009:145). Sumber data yang digunakan
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dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data kuantitatif yang digunakan di
dalam penelitian ini diperoleh dari https://www.idx.co.id/ untuk mengetahui data

saham yang memiliki closing price diperoleh dari https://finance.yahoo.com/.

beda t-test

d:

<

25 B

buktian ada
Pengujian ini
an tergantung

akukan dengan

bulan Januari

AN

S return saham

Keterangan:

Rit = return saham perusahaan ke- i selama periode ke- t

Pit = harga saham perusahaan ke- i selama periode ke- t

Pi1 = harga saham perusahaan ke- i selama periode ke- t


https://www.idx.co.id/
https://finance.yahoo.com/
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2. Menghitung Expected Return saham bulan Januari dengan bulan lainnya

(Februari-Desember). Rumus expected return saham (Jogiyanto

Hartono,2014):

E (Riv)

dengan bulan

am (Tandelilin

pada hari ke t)

= return realisasi (actual return) atas saham i yang terjadi

pada hari ke t

= return ekspektasian (expected return) untuk saham i pada

hari ke t
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4. Analisis Deskriptif Average Abnormal Return pada bulan lainnya dan
Abnormal return pada bulan Januari periode 2019-2021. Analisis

deskriptif ini dilakukan sebelum melakukan pengujian hipotesis untuk

Januari.

1) Uji Parametrik

Uji parametrik digunakan apabila data penelitian menunjukan

berdistribusi normal.

a) Uji beda rata-rata Abnormal return pada model Mean

Adjusted return sebelum dan sesudah January effect periode
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2019-2021. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui rata-rata
abnormal return saham tertinggi dan terendah.

b) Uji beda rata-rata Abnormal Return pada model Paired

7
¢
ﬁﬂ,‘
v

Januari dan selain bulan Januari pada Indeks Harga saham perusahaan

yang terdaftar di BEI.

Jika signifikan t > 0,05 maka, Hipotesis ditolak yang berarti tidak
terdapat perbedaan Abnormal return saham yang signifikan di bulan
Januari dan selain bulan Januari pada Indeks Harga saham perusahaan

yang terdaftar di BEI
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GAMBARAN UMUM

. 1942-1952 : Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama

periode Perang Dunia Il

. 1952 : Bursa Efek di Jakarta kembali dengan UU Darurat

Pasar Modal 1952, yang dikeluarkan Menteri kehakiman (Lukman

Wiradinata) dan  Menteri  Keuangan  (Prof.  Dr.  Sumitro

43
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Djojohadikusumo). Instrumen yang dapat diperdagangkan yaitu Obligasi

Pemerintah R1 (1950).

: Program nasionalisasi. perusahaan pada Belanda,

i)

siden Soeharto.

SE\ P

AER AN

Pasar Modal).

Pasar Modal.

‘. 3 /e asing yang menanamkan
el\\m."'-
modal di Indonesia.
I. 1988-1990 . Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar

Modal diluncurkan, BEJ terbuka untuk asing, aktivitas bursa mengalami

peningkatan.
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m. 2 Juni 1988 . Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi

dan dikelola oleh Persatuan Uang dan Efek (PPUE). Sedangkan

organisasinya terdiri dari broker dan dealer.

n. ‘4&- ‘ ‘q“ arkan Paket 88
AL TS ) “0 |
AKD go public
; sar modal
0. 1€ 5 Deroperasi dan
i f: T Bursa Efek
p. f; > nﬂ' rubah menjadi
‘? eringati sebagai
e
q. BEJ
Automated Trading
r. 10 November 1995 : Pe engeluarkan Undang-undang No. 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-undang tersebut diberlakukan
mulai Januari 1996.
s. 1995 : Penggabungan pada Bursa Paralel Indonesia

dengan Bursa Efek Surabaya.
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t. 2000 . Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless

trading) mulai diaplikasikan pada pasar modal Indonesia.

: BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan

W.
X. prejection. Selain

esty pajak serta
y. notasi khusus
z (PEI) mendapatkan

4.1.2 Visidan Mi

1. Visi Pasar Modal

Visi pasar modal adalah menjadi otoritas pada pasar modal yang
berkualitas internasional, dan mampu mendorong, mengawasi, serta
memelihara pasar sehingga berdaya saing global dan mendukung

perkembangan ekonomi nasional.
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2. Misi Pasar Modal

a. Misi ekonomi : Dapat menciptakan pasar modal yang

teratur, wajar, dan efisien guna menjunjung perekonomian

\\\9‘

yang

)uat keputusan

‘@;\’-‘l\"»\\%\%\"’

%
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4.1.3 Struktur Pasar Modal
Berikut ditampilkan gambar dari struktur pasar modal di Indonesia,

sebagai berikut:

Gam S a
AS |
QD 4
embaga
Bur impanan an
. nyelesaian
d( ur todian sentral
Indones — — k Indonesia -
— e KSEI
Perusaha aga || si
Efek nja
oo
+ Penjamin ANBP'R + Emiten
Emisi +Perusahaan
+ Zerantara "; * ik || Publik
pedagang )
e b, hg + Reksadana
Am
+ Manajer ,
. + Pemeri-
Investasi
ngkat efek

Sumber: https://www.idx.co.id/

4.2  Perkembangan Ekonomi
Perkembangan Ekonomi di Indonesia selama tahun penelitian diketahui
bahwa pada tahun 2019 menunjukkan beberapa capaian yang cukup baik di

tengah ketidakpastian global. Hal tersebut terungkap dalam pokok-pokok



https://www.idx.co.id/
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keterangan Pemerintah mengenai Rancangan Undang-undang (RUU) tentang
Pertanggungjawaban atas Pelaksanaan Anggaran Pendapatan Belanja Negara
(APBN) bahwa perekonomian pada tahun 2019 mampu tumbuh 5,02%, relatif
lebih baik jika dibandingkan dengan rata-rata-pertumbuhan.ekonomi pada Asia
Tenggara yang berada di angka 4,40%. Pertumbuhan ekonomi pada 2019 juga
tercermin dari tingkat inflasi-tahun' 2019/ sebesar 2,72% atau dibawah target
APBN TA 2019, yaitu”3,50%. Hal tersebut tidak lepas dari penguatan sinergi
antara Pemerintah Pusat, Pemerintah Daerah, serta Bank Indonesia (Bl) yang
melalui Tim Pengendalian Inflasi Nasional yang berfokus pada konsep 4K vyaitu,
Keterjangkauan ~Harga, Ketersediaan Pasokan, Kelancaran Distribusi, dan

Komunikasi Efektif.

Indonesia mengalami kontraksi ekonomi pada tahun 2020 sebesar 2,07%.
Angka ini yang menjadikan tndonesia sebagai-negara yang memiliki kemampuan
untuk menjaga dampak pandemi Covid-19 pada perekonomian level moderat.
Untuk menjaga daya tahan fiskal akibat belanja negara yang bertambah untuk
menangani pandemi Covid-19, maka pemerintah bekerjasama dengan Bank
Indonesia (BI) dalam p enerbitan Surat-Berharga Negara (SBN) yang khusus
melalui skema burden sharing. Berbagai kebijakan yang telah dilakukan
pemerintah akhirnya berhasil menahan dampak dari kontraksi ekonomi akibat

pandemi Covid-19.

Pada tahun 2021 diperkirakan menjadi tahun pemulihan perkembangan
ekonomi di Indonesia. Situasi pandemi yang dapat terkendali telah mendorong

peningkatan dalam aktivitas ekonomi. Peningkatan efektivitas pengendalian
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Covid-19 dan berlanjutnya berbagai program pemulihan ekonomi diperkirakan
mampu menjaga momentum pemulihan ekonomi. Dengan demikian, permintaan

domestik pada sisa akhir tahun 2021 akan tetap menguat. Prospek baik

perekonomian Ind “ span

o
<>

moneter sehingga dap m el ST mulihan pada

ekonomi.
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

5.1

1681.36
1668.23
1582.20
1589.41
MEI 61 54125 1565.95
JUNI 57 56083 1596.30
JULI 56 52758 1611.98
AGUSTUS 56 50017 1622.51
SEPTEMBER 58 41658 1605.74
OKTOBER 59 43525 1654.07
NOVEMBER 58 41342 1673.34
DESEMBER 60 41533 1722.55

Sumber: Data Olahan, 2022

51
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Pada tabel 5.1 dapat dilihat bahwa nilai closing price minimum
terjadi pada bulan Juli dan Agustus sebesar 56, nilai maksimum tertinggi
terjadi pada bulan Januari sebesar 59.050 dan nilai mean tertinggi terjadi

pada bul r1.72

€ am

an diterima

:ﬁén'ﬁlqgﬂ&?mu >

oleh i inves a Untuk dapat
menget r ga sekarang (P;)
dik arga sah n i dengan harga
sah ﬂa:l Sete i_tlifil rn dengan cara
ting gan saham du (R,.) dib ngan jumlah pada
perio i(n) urn saham.
R D
Tabel ggﬁw ada Perusahaan
ri
Mean
JA 0054 | -.009643
FEBR - .9961| .010247
MARET 2.8586 | -.034475
APRIL -.3046 1.9500| .035832
MEI -.2189 .6391| .005788
JUNI -.2586 1.1765| .036796
JULI -.2921 1.1196| .034805
AGUSTUS -.2342 3.0883| .027555
SEPTEMBER -.4555 2.4546| .004144
OKTOBER -.4409 2.7243| .054686
NOVEMBER -.2947 .7032| .026393
DESEMBER -.2706 10.2387| .087529

Sumber: Data Olahan, 2022
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Pada tabel 5.2 dapat dilihat bahwa nilai closing price minimum

terjadi pada bulan Mei sebesar -0,2189, nilai maksimum tertinggi terjadi

pada bulan Desember sebesar 10,2387 dan nilai mean tertinggi terjadi pada

Tabel 5. 3 Hasil Analisis Deskriptif Average Abnormal Return bulan
Januari dan bulan lainnya periode 2019

Abnormal Minimum | Maximum Mean S.td'.
Return Deviation
JANUARI -.5234 2.6494 -.000000000073 .2133
BULAN - 2134 7448 | 000000000021 | .0754
LAINNYA ' ' ' '

Sumber: Data Olahan, 2022
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Dari tabel 5.3, menunjukkan hasil statistik deskriptif Abnormal
return saham selama periode penelitian 2019. Diketahui mean abnormal
return tertinggi terjadi pada bulan lainnya yaitu sebesar 0,000000000021
dan hal .sebaliknya «terjadi pada..bulan Januari vyaitu sebesar -
0,000000000073. Nilai maksimum dan minimum terendah menunjukkan
Abnormal return terendah selama: periode penelitian terjadi pada bulan
lainnya yaitu sebesar -0,2134 dan Abnormal return tertinggi selama
periode penelitian terjadi pada bulan Januari, yaitu sebesar 0, 2649. Nilai
deviasi standar terendah terdapat pada bulan lainnya, yaitu sebesar 0,0754.
Informasi tersebut menunjukkan bahwa bulan lainnya memiliki risiko
perdagangan saham paling rendah dibandingkan bulan Januari. Sebaliknya
terjadi pada bulan Januari yang memiliki nilai deviasi standar tertinggi
yaitu sebesar  0,2133 yang menunjukkan bahwa ‘pada bulan Januari

memiliki tingkat risiko perdagangan saham yang tinggi.

Tabel 5. 4 Hasil Analisis Deskriptif Average Abnormal Return bulan
Januari dan bulan lainnya periode 2020

Abnormal oy Y Std,
Return MIn R Mean Deviation
JANUARI -.6845 .8449 -.000000000025 1479
BULAN
LAINNYA -.1464 .7055 .000000000003 .0701

Sumber: Data Olahan, 2022

Pada tabel 5.4 menunjukkan hasil statistik deskriptif Abnormal
return saham selama periode penelitian 2020. Diketahui mean abnormal
return tertinggi terjadi pada bulan lainnya yaitu sebesar 0,000000000003

dan hal sebaliknya terjadi pada bulan Januari vyaitu sebesar -
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0,000000000025. Nilai maksimum dan minimum terendah menunjukkan
Abnormal return terendah selama periode penelitian terjadi pada bulan
lainnya yaitu sebesar -0,1464 dan Abnormal return tertinggi selama
periode penelitian terjadi.pada bulan.Januart, yaitu.sebesar 0,8449 Nilai
deviasi standar terendah terdapat pada bulan lainnya, yaitu sebesar 0,0701.
Informasi tersebut menunjukkan ‘bahwa. bulan lainnya memiliki risiko
perdagangan saham paling rendah dibandingkan bulan Januari. Sebaliknya
terjadi-pada bulan Januari yang memiliki nilai deviasi standar tertinggi
yaitu sebesar 0,479 yang menunjukkan bahwa pada bulan Januari
memiliki tingkat risiko perdagangan saham yang tinggi.

Tabel 5. 5 Hasil Analisis Deskriptif Average Abnormal Return bulan
Januari dan bulan lainnya periode 2021

Abnormal ‘Il _ std
Return | Minimum | Maximum Mean Deviation
JANUARI -.6209 3.5064- " | -.000000000030 .3306
BULAN
LAINNYA -.1591 2.8362 | -.000000000025 1614

Sumber: Data Olahan, 2022

Pada tabel 5.5 menunjukkan hasil statistik deskriptif Abnormal
return saham selama periode penelitian 2021. Diketahui mean abnormal
return tertinggi terjadi pada bulan Januari yaitu sebesar -0,000000000030
dan hal sebaliknya terjadi pada bulan lainnya vyaitu sebesar -
0,000000000025. Nilai maksimum dan minimum terendah menunjukkan
Abnormal return terendah selama periode penelitian terjadi pada bulan
lainnya yaitu sebesar -0,1591 dan Abnormal return tertinggi selama

periode penelitian terjadi pada bulan Januari, yaitu sebesar -0,3506. Nilai
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deviasi standar terendah terdapat pada bulan lainnya, yaitu sebesar 0,1614.
Informasi tersebut menunjukkan bahwa bulan lainnya memiliki risiko
perdagangan saham paling rendah dibandingkan bulan Januari. Sebaliknya
terjadi pada bulan Januari_yang memiliki nilai deviasi standar tertinggi
yaitu sebesar 0,3306 yang menunjukkan bahwa pada bulan Januari
memiliki tingkat risiko perdagangan saham yang tinggi.

Tabel 5. 6 Hasil Analisis Deskriptif Average Abnormal Return bulan
Januari dan bulan lainnya periode 2019-2021

Abnormal -3 ] T
Return Minimum | Maximum Mean | Std. Deviation
JANUARI -471 1.015 .003 1388
BULAN
LAINNYA -4.8384 9848 -.0116 241

Sumber: Data Olahan, 2022

Pada tabel 5.6 menunjukkan hasil statistik deskriptif Abnormal
return saham selama-periode | penelitian 2019-2021. Diketahui mean
abnormal return tertinggi terjadi pada bulan Januari yaitu sebesar 0,003
dan hal sebaliknya terjadi pada bulan lainnya yaitu sebesar -0,011. Nilai
maksimum dan minimum _terendah menunjukkan Abnormal return
terendah selama periode penelitian terjadi pada bulan lainnya yaitu sebesar
-4,838 dan Abnormal return tertinggi selama periode penelitian terjadi
pada bulan Januari, yaitu sebesar 1,015. Nilai deviasi standar terendah
terdapat pada bulan Januari, yaitu sebesar 0.1388. Informasi tersebut
menunjukkan bahwa pada bulan Januari memiliki tingkat risiko
perdagangan saham paling rendah dibandingkan bulan lainnya. Sebaliknya

terjadi pada bulan lainnya yang memiliki nilai deviasi standar yang lebih
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tinggi yaitu sebesar 0,2410 yang menunjukkan bahwa tingkat bulan

lainnya memiliki risiko perdagangan saham yang tinggi

5.1.4 Pengujian Hipotesis

El yang masuk

effect. Untuk

\ 3 ) k)

5

nuari . anuari dapat dilihat pada
& &

&
Ao
\ ,h‘

al Return Model Wilcoxon

Signed R uari dan bulan lainnya periode
2019
Abnormal Return Rank N Mean | Sum of Sig.
Rank Ranks
BULAN LAINNYA |Negative Ranks | 179% | 227.87 | 40788.00
JANUARI Positive Ranks |259°| 213.72 | 55353.00 006
Ties 0°
Total 438

Sumber: Data Olahan, 2022
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Pada tabel 5.7 dapat dilihat bahwa hasil menunjukan dari 438
sampel perusahaan terdapat 179 sampel yang mempunyai nilai abnormal

return bulan januari > abnormal return bulan lainnya, terdapat 259 sampel

i < abnormal return

‘!““‘ .b ormal return

gnifikan pada

ada perusahaan

January effect
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Tabel 5. 8 Hasil Uji beda rata-rata Abnormal Return Model Wilcoxon
Signed Rank Test bulan Januari dan bulan lainnya periode

2020
Mean | Sum of .
Abnormal Return Rank N Rank Ranks Sig.
BULAN LAINNYA | Negative Ranks | 240% | 218.13 | 52351.00 106
JANUARI Positive Ranks | 198° | 221.16 | 43790.00 |
Ties 0°
Total 438

Sumber: Data Olahan, 2022
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Pada tabel 5.8 dapat dilihat bahwa hasil menunjukan dari 438

sampel perusahaan terdapat 240 sampel yang mempunyai nilai abnormal

return bulan januari > abnormal return bulan lainnya, terdapat 198 sampel

Mean

Sum of

Abnormal Return N Rank | Ranks Sig.
BULAN LAINNYA |Negative Ranks | 183% | 210.96 | 38606.00 |.000
JANUARI Positive Ranks | 255" | 225.63 | 57535.00
Ties 0°
Total 438
Sumber: Data Olahan, 2022

Pada tabel 5.9 dapat dilihat bahwa hasil menunjukan dari 438

sampel perusahaan terdapat 183 sampel yang mempunyai nilai abnormal
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return bulan januari > abnormal return bulan lainnya, terdapat 255 sampel
yang mempunyai nilai abnormal return bulan januari < abnormal return

bulan lainnya dan tidak terdapat nilai yang sama antara abnormal return

pesar 0,000
ifikan pada
Bursa Efek
ect terjadi di
apat dikatakan

rbedaan  yang

‘ ata-rata’ Abnormal Return Model
bk S

lainnya period

Abnormal Return Rank N Mean | Sum of Sig.
Rank | Ranks
BULAN LAINNYA |Negative Ranks | 224 | 212.76 | 47659.00
JANUARI Positive Ranks | 214° | 226.55 | 48482.00 877
Ties 0°
Total 438

Sumber: Data Olahan, 2022
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Pada tabel 5.9 dapat dilihat bahwa hasil menunjukan dari 438
sampel perusahaan terdapat 224 sampel yang mempunyai nilai abnormal

return bulan januari > abnormal return bulan lainnya, terdapat 214 sampel

sebesar 0,877
signifikan pada

Bursa Efek

yang demikian,
tidak terdapat
ulan Januari dan

e penelitian 2019-

5.2

Hasil dari uji normalitas n bahwa penelitian ini memiliki data
yang tidak normal sehingga menggunakan alat uji non-parametrik yaitu Wilcoxon
Signed Rank Test. Tidak normalnya data dapat terjadi karena banyaknya
perusahaan yang tidak melakukan aktifitas perdagangan sehingga banyak
perusahaan yang tidak menghasilkan return. Berdasarkan penelitian yang telah

dilakukan menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test tidak semua tahun

terdapat hasil yang sama.



62

Seperti pada tahun 2019 yang menunjukan hasil bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan pada abnormal return saham bulan Januari dan bulan
lainnya pada perusahaan Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Hasil
tersebut sesuai dengan penelitian.yang dilakukan oleh Tasman dkk (2015) pada
saham yang masuk dalam Main Board Index (MBX) di BEI periode Desember
2009 sampai dengan Januari 2014 Hasil| dari .penelitian tersebut menyatakan
bahwa adanya perbedaan abnormal return di awal tahun yang menandakan bahwa
salah satu femomena yang dapat mengakibatkan investor dapat memperoleh

abnormal return pada pasar efisien telah terjadi, yaitu fenomena January effect.

Selanjutnya pada tahun 2020 justru sebaliknya, hasil menunjukan bahwa
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return bulan januari dan
bulan lainnya.-Hal ini mungkin saja terjadi karena pandemi covid-19 terjadi
sepanjang tahun.2020 yang imenyebabkan, tingkat return pada tahun tersebut
cenderung turun. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Wijaya dkk (2013) pada
sektor manufaktur .di BEI periode 2010-2012. Hasil ‘dari penelitian tersebut
menyatakan bahwa tidak. terdapatnya pola dan perbedaan rata-rata abnormal
return pada saat sebelum dan“sesudah January effect di saham perusahaan sub
sektor manufaktur di bagian sektor industri barang konsumsi selama 3 (tiga) tahun

berturut-turut, sehingga fenomena January effect tidak terjadi.

Kemudian pada tahun 2021 abnormal return bulan Januari dengan bulan
lainnya menunjukan terdapat perbedaan yang signifikan berdasarkan hasil
penelitian yang telah dilakukan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan

oleh Indrayani (2019) pada sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia (BEI) yang dalam penelitiannya diperoleh hasil bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return 5 hari di akhir

Desember dan 5 hari di awal Januari yang menunjukkan bahwa terdapat fenomena

menunjukan ba Kk terda - Artinya January
effect tidak 3 Bursa Efe , sia. il yang demikian,
dapat dikataka 3 h .. L erdapat perbedaan
yang signifi 1da a 1 i : . . -'-' Jan bulan lainnya di

Bursa Efek Ing > : ' ( enelitian ini sesuai

019) yang dalam

penelitian menggunz ji hipote eroleh hasil bahwa
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BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

saham bulan
Mei, Juni, Juli,
pada seluruh

a Efek Indonesia

Januari dengan bulan se > ebruari, Maret, April, Mei, Juni, Juli,
Agustus, September, Oktober, November, Desember) pada seluruh
perusahaan yang masuk secara terus-menerus di Bursa Efek Indonesia

periode penelitian 2020.

. Terdapat perbedaan yang signifikan pada Abnormal return saham bulan

Januari dengan bulan selain Januari (Februari, Maret, April, Mei, Juni, Juli,

Agustus, September, Oktober, November, Desember) pada seluruh

64
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perusahaan yang masuk secara terus-menerus di Bursa Efek Indonesia

periode penelitian 2021.

4. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada Abnormal return saham bulan

dilakukan, beberapa saran yang diberikan adalah sebagai berikut:

1. Untuk para investor, sebaiknya tidak hanya mempertimbangkan January
Effect dalam membuat keputusan investasi, karena January Effect tidak
terlalu bereaksi di Indonesia. Terdapat banyak faktor lain yang bisa

dipertimbangkan untuk mengambil keputusan investasi.
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. Bagi peneliti selanjutnya yang ingin melakukan penelitian terkait anomali

musiman diharapkan tidak hanya berfokus pada January Effect saja, tetapi

dapat melanjutkan dengan memperluas pembahasan seperti pada Week-
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