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Abstract. Efficient market hyphotesis is still an interesting debate, because there are 
still pros and cons among practitioners and academics in finance. One market 
anomaly that is contrary to the theory of efficient capital markets is the January 
effect or year-end effect is one of the effects on a calendar that is small capitalized 
stocks tend to rise in price in January. This study aims to determine the effect of the 
January effect on abnormal return and trading volume activity on LQ45 companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange. Analysis using one way anova shows that 
abnormal returns occur in the January effect phenomenon while the January effect 
does not occur in trading volume. 
Keywords: January Effect, Abnormal Return, Trading Volume Activity 

 

Abstrak. Efficient market hyphotesis sampai saat ini masih menjadi perdebatan 

yang menarik, karena masih ada pro dan kontra dikalangan praktisi dan akademisi 

bidang keuangan. Salah satu anomali pasar yang bertentangan dengan teori pasar 

modal efesien adanya january effect atau year-end effect adalah salah satu pengaruh 

secara kalender yaitu saham berkapitalisasi kecil cenderung naik harganya di bulan 

Januari. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh January effect 
terhadap abnormal return dan trading volume activity pada perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014 -2019. Analisis menggunakan 

one way anova menunjukkan, bahwa terjadi abnormal return pada fenomena 

January effect sedangkan January effect tidak terjadi pada trading volume.  
Kata Kunci: January Effect, Abnormal Return, Trading Volume Activity 
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Pendahuluan 

 Berhasilnya pembangunan 

suatu negara saat ini tidak dapat 

dipisahkan dari masalah aktivitas 

serta pertumbuhan investasi. 

Semakin tinggi pertumbuhan 

investasi maka semakin tinggi 

peluang pertumbuhan ekonomi yang 

dapat dicapai. Investasi dibagi 

menjadi dua yaitu real investment 
sebagai asset berwujud dan financial 
investment sebagai kontrak tertulis. 

Investasi yang banyak dilakukan 

adalah financial investment, financial 
investment dapat dilakukan di pasar 

modal. Informasi yang tersedia di 

pasar dibutuhkan oleh investor 

dalam menentukan keputusannya 

berinvestasi. Pasar bereaksi dengan 

cepat dan akurat untuk mencapai 

harga keseimbangan baru yang 

sepenuhnya mencerminkan informasi 

yang tersedia, maka kondisi pasar ini 

disebut pasar efesien. 

 Investasi di pasar modal pada 

saat ini telah menjadi suatu 

alternatif investasi yang semakin 

digemari oleh masyarakat karena 

pasar modal memiliki instrumen 

investasi   yang   beragam   yang   

masing-masing   memiliki   

keunggulan   tersendiri. Investasi   

yang   ada   pada   pasar   modal   

memang   memiliki   risiko   yang   

lebih dibandingkan dengan risiko 

yang ada pada produk investasi 

perbankan. Sesuai dengan konsep 

high risk high return, maka semakin 

tinggi risiko (risk) semakin tinggi 

pula   pengembaliannya (return) yang 

akan diperoleh. Hal ini menjadikan 

investasi yang ada di pasar modal 

mampu memberikan tingkat 

pengembalian yang tidak terbatas 

sehingga dianggap memiliki suatu 

keunggulan. 

Konsep yang mendasari 

praktek pasar modal di dunia adalah 

Efficient Market Hypothesis. Pasar 

modal yang efisien menunjukkan 

pasar dengan harga sekuritasnya 

telah mencerminkan semua informasi 

yang relevan (Husnan, 2010). 

Hipotesis pasar yang efisien atau 

efficient market hyphotesis sampai 

saat ini masih menjadi perdebatan 

yang menarik, karena masih 

menimbulkan kontroversi dikalangan 

praktisi dan akademisi bidang 

keuangan.  

Salah satu anomali pasar yang 

bertentangan dengan teori pasar 

modal efisien adalah munculnya 

January Effect. Anomali January 
Effect atau disebut juga year-end 
effect adalah pengaruh secara 

kalender, dimana saham yang 

berkapitalisasi kecil cenderung naik 

harganya pada bulan Januari 

(Husnan, 2010). January Effect 
dikenal dengan tingkat pengembalian 

yang tertinggi pada bulan tersebut 

dibandingkan dengan bulan lainnya. 

Fenomena January Effect dapat 

dipahami dengan pemikiran bahwa 

pada pertengahan Desember, fund 
manager mulai libur karena cuti 

natal dan tahun baru. Fund manager 

baru masuk kembali pada awal 

Januari dimana mereka sudah 

mendapatkan analisis dari sejumlah 

perusahaan. Analisis tersebut sudah 

memproyeksikan harga saham tidak 

lagi memakai data pada tahun lalu 

maka harga saham lebih tinggi.  

Selanjutnya, Fund manager 

melakukan pembelian besar-besaran 

sehingga tingkat pengembalian pada 

bulan Januari menjadi lebih tinggi 

dibandingkan bulan lainnya 

Terjadinya January Effect bisa 

terlihat dengan munculnya return 

tidak normal yang diperoleh investor. 

Apabila suatu pengumuman 

mengandung informasi, pasar 

diharapkan dapat bereaksi dengan 

informasi tersebut. Reaksi ini dapat 

diukur dengan abnormal return. 

Apabila abnormal return digunakan 

dapat dikatakan bahwa suatu 

pengumuman yang mempunyai 

kandungan informasi akan 

memberikan abnormal return kepada 

pasar. Dengan kata lain, apabila 

January Effect terjadi maka para 

investor dapat menikmati abnormal 
return (Darmadji & Fakhruddin, 

2001). January effect dapat juga 

terlihat pada besaran volume 
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perdagangan di sekitar kejadian. 

Volume perdagangan atau trading 
volume activity merupakan salah satu 

instrumen yang dapat digunakan 

untuk melihat reaksi pasar modal 

terhadap informasi (Jogiyanto, 2013).  

Hal ini dapat dilihat melalui aktivitas 

volume perdagangan pada sekitar 

periode kejadian dibandingkan dengan 

aktivitas volume perdagangan pada 

saat peristiwa terjadi. 

Beberapa hasil penelitian 

ditemukan adanya gejala anomali 

pada saat libur nasional, atau gejala 

holiday effect. Penelitian tentang 

January effect dilakukan oleh 

beberapa peneliti di Indonesia seperti 

Andreas & Daswan (2011) 

menemukan bahwa January effect 
terjadi pada sektor barang konsumsi. 

Hal ini menunjukkan pasar Indonesia 

tidak efisien dalam bentuk lemah, 

karena harga dapat diprediksi 

berdasarkan efek kalender tertentu. 

Fitriyani & Sari (2013) menemukan 

hasil, bahwa fenomena january effect 
terjadi pada kelompok saham LQ 45 

sehingga berdampak pada return 

saham dan abnormal return, 

sedangkan dari trading volume 
activity tidak berefek. Demikian pula 

Pradnyaparamita & Rahyuda (2017) 

menemukan terjadi peningkatan 

abnormal return akibat adanya 

fenomena january effect. Rata-rata 

abnormal return sebelum dan sesudah 

january effect selama periode Februari 

2009-Januari 2014 menunjukkan 

perbedaan yang signifikan pada 

abnormal return saham bulan Januari 

dengan bulan selain Januari pada 

perusahaan LQ 45 di BEI.  

Penelitian-penelitian di atas 

berbanding terbalik dengan hasil 

penelitian Kamaludin, (2010) meneliti 

keberadaan january effect di Bursa 

Asia diperoleh hasil bahwa tidak 

ditemukan keberadaan january effect 
secara signifikan. Keberadaan january 
effect hanya terjadi di dua bursa, 

yaitu; Indonesia dan Pakistan. 

Andreas & Daswan (2011) 

menemukan hasil tidak ada fenomena 

january effect pada saham LQ-45 

Bursa Efek Indonesia tahun 2003-

2008. Sari & Ardhani (2014) 

menunjukkan bahwa, tidak terdapat 

perbedaan return saham pada bulan 

Januari dengan bulan selain Januari 

di pasar modal Indonesia, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa di pasar 

modal Indonesia tidak terjadi january 
effect. Mardhiyah & Herawati (2012) 

menemukan saham LQ 45 bidang 

keuangan perbankan bahwa return 

bulan Januari mempunyai perbedaan 

dengan bulan lainnya tetapi tidak 

signifikan dan tidak terjadi fenomena 

january effect dikarenakan rata-rata 

return Januari tidak menunjukkan 

return yang selalu positif dan menjadi 

return paling tinggi setiap tahunnya. 

Yoga (2010) dan Putra & Kurniawan 

(2013) menunjukkan Efek Januari 

tidak ada di BEI pada periode 2011-

2012. Meskipun nilai pengembalian 

rata-rata pada bulan Januari 

menunjukkan signifikan tetapi 

pengembalian rata-rata bukan yang 

tertinggi, namun pengembalian rata-

rata tertinggi terjadi pada bulan Juni. 

Demikian juga Kadir & Kewal (2014) 

menemukan bahwa tidak ada 

pengaruh dari fenomena january effect 
pada perusahaan LQ 45 periode 2010-

2013.  

Penelitian pada pasar modal 

luar negeri seperti pada NYSE, 

AMEX, dan NASDAQ tentang 

penurunan efek dari januari 

dilakukan oleh Easterday & Stephan 

(2006) menemukan, bahwa terdapat 

sedikit penurunan pada january effect, 
sehingga pelaku pasar sudah 

mempelajari anomali ini dan jarang 

bisa memperoleh abnormal return dari 

peristiwa tersebut. Namun di 

NASDAQ masih ditemukan terdapat 

january effect, dengan return dan firm 
size yang saling berhubungan dalam 

arah yang diekspektasikan. 

Sedangkan perbedaan kekuatan dari 

return di bulan Januari antara NYSE, 

AMEX, dan NASDAQ dipengaruhi 

oleh firm size. Demikian juga Ahmad 

& Hussain (2001) menguji perilaku 

musiman dari return saham pasar 

modal Malaysia (KLSE) yang 

merupakan emerging market di Asia 

Tenggara periode 1986-1996, 
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menghasilkan bahwa return saham 

yang tinggi diperoleh pada bulan 

Januari dan Febuari. 

Berdasarkan hasil penelitian 

terdahulu masih menimbulkan 

perbedaan hasil penelitian (research 
gap) maka perlu kiranya dilakukan 

penelitian lanjutan. 

Sebagai kebaruan pada 

penelitian ini dilakukan dengan 

mengembangkan penelitian dari 

Pradnyaparamita & Rahyuda (2017) 

yaitu dengan melanjutkan periode 

pengamatan sejak 2014-2019. 

Pengembangan lain juga melihat 

January effect tidak hanya dari 

abnormal return namun juga dari sisi 

trading volume activities. Sehingga 

penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis ada tidaknya fenomena 

january effect pada perusahaan 

terdaftar LQ 45 di Bursa Efek 

Indonesia yang dilihat pada abnormal 
return dan trading volume activity.  

 

Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan penelitian tentang 

market seasonality dan latar belakang 

masalah dan hasil penelitian 

terdahulu di BEI bahwa ada 

kecenderungan ditemukan January 
effect. Kecenderungan return yang 

tinggi secara konsisten pada bulan 

tertentu merupakan bukti empiris 

adanya anomali efisiensi pasar. 

Karena jika investor mengetahui 

adanya informasi tersebut, maka 

mereka dapat memanfaatkan untuk 

memperoleh keuntungan. Dari hasil 

review diatas, terlihat bahwa 

fenomena january effect terjadi pada 

BEI. Fenomena january effect pada 

BEI telah terlihat pada tiga minggu 

pertama bulan Januari yang 

mengakibatkan IHSG mengalami 

kenaikan 32 poin. Berdasarkan hasil 

penelitian terdahulu tersebut, serta 

fakta yang menyatakan adanya 

fenomena january effect pada BEI, 

maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H1 : Terdapat fenomena january effect 
pada saham LQ 45 di BEI. 

H1a: Terdapat perbedaan abnormal 
return antara bulan Januari dan 

bulan Desember pada saham LQ 

45  

H1b: Terdapat perbedaan trading 
volume activity antara bulan 

Januari dan bulan Desember 

pada saham LQ 45 

 

Metode  
Populasi dan Sampel  

Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan yang 

masuk dalam Indeks LQ45 di Bursa 

Efek Indonesi (BEI) selama tahun 

2014-2019. Sampel penelitian 

diperoleh sebanyak 16 perusahaan 

sesudah memenuhi beberapa kriteria 

dengan menggunakan purposive 
sampling yaitu pemilihan sampel 

berdasarkan kriteria tertentu. Adapun 

kriteria yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu: 

1. Perusahaan yang tetap bertahan  

dalam LQ45 selama periode 2014-

2019 

2. Perusahaan yang tidak 

melakukan event study yang lain 

seperti stock split, right issue, 
merger, akusisi dan delisting 

selama periode 2014-2019 

 

Jenis dan Sumber Data 

Data dalam penelitian ini 

diperoleh dari situs www.idx.co.id, 

investing.com dan galeri investasi 

BEI Universitas Wahid Hasyim 

Semarang atau LEPPMA (lembaga 

pengembangan pasar modal). Data 

yang digunakan dalam penelitian ini 

terdiri dari expected return, actual 
return, Ri, dan IHSG. 
 

Operasional Variabel  

Variabel Dependen 

 Variabel dependen yang 

digunakan adalah abnormal return 

merupakan selisih antara expected 
return dan actual return, atau selisih 

antara return yang diharapkan 

dengan return yang sesungguhnya 

(Jogiyanto, 2013:195). 

 Ada tiga model untuk 

mengestimasikan abnormal return 

yaitu : 

1. Model yang disesuaikan dengan 

rata-rata (Mean Adjusment Model) 

http://www.idx.co.id/
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Mean Adjusment Model 
menganggap return ekspektasi 

bernilai konstan yang 

sama dengan rata rata return 
realisasi sebelumnya selama 

periode estimasi. 

 

  
Keterangan: 

E(Rit) = return ekspektasi 
sekuritas ke-I pada waktu t 

Rit      = actual return sekuritas ke-

i pada waktu t 

T    = periode estimasi 

 
2. Model pasar (Market model) 

Market model dalam menghitung 
return ekspektasi dilakukan 

dengan dua tahap, yaitu 

membentuk model ekspektasi 
dengan menggunakan data 

realisasi selama periode estimasi 

dan menggunakan model 
ekspektasi untuk mengestimasi 

return ekspektasi di periode 

jendela. Model ekspektasi dapat 

dibentuk 
dengan menggunakan teknik 

regresi OLS (Ordinary Least 
Square) dengan persamaan: 

E(Rit) = αi + βi Rmt + εit 

Keterangan: 

E(Rit)     : return realisasi sekuritas 

ke-i pada periode estimasi ke-j. 

αi           :intercept untuk 

sekuritas ke-i 

βi         :koefesien slope yang 

merupakan Beta dari sekuritas ke-i  

Rmt        :return indeks pasar pada 

periode estimasi ke-j 

yang dapat dihitung 

dengan        Rmi = 

(IHSGj – IHSGj-1) / 

IHSGj-1 dengan IHSG  

εi.t          :kesalahan residu 

sekuritas ke-i pada periode 

estimasi ke-j. 

 

3. Model yang disesuaikan dengan 

pasar (Market Adjusment Model) 
Market Adjusted Model 
menganggap bahwa penduga yang 

terbaik untuk mengestimasi return 
suatu sekuritas adalah return 
indeks pasar saat tersebut. Pada 

model ini tidak perlu menggunakan 

periode estimasi karena return 
sekuritas yang diestimasi sama 

dengan return indeks pasar. 

Rumus menghitung market 
adjusted model: 

 
Keterangan: 

  = Expected return 

sekuritas ke-i pada periode 

peristiwa ke-t  

  = Return pasar 

periode peristiwa ke-t yang dapat 

dihitung dengan rumus 

 - ) / 

 dengan   

 
 
 
 
Trading Volume Activity  

Trading volume activity adalah 

rasio jumlah saham yang 

diperdagangkan pada waktu tertentu 

dengan jumlah saham yang beredar 

ada waktu tertentu (Husnan, 2010).

 

      TVA:  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif adalah proses 

penyajian, pengumpulan dan 

peringkasan berbagai karakteristik  

data sebagai gambaran yang dilihat 

dari nilai rara-rata, standar deviasi, 

varian, nilai minimum, nilai 

maksimum, sum, range, serta 

kurtosis dan skewness (Ghozali, 

2015).

 

 



JURNAL AKTUAL AKUNTANSI KEUANGAN BISNIS TERAPAN/VOL. 4, NO 1, MEI 2021 

ISSN: 2622-6529 

e ISSN: 2655-1306 

 

 

   

  

 AKUNBISNIS | 34  
 

Tabel 1.  Statistik Deskriptif Abnormal Return dan Trading Volume Activity Tahun 

2014 

 
    Sumber: data sekunder diolah, 2020 

 

Tabel 1 menunjukkan 

abnormal return diperoleh nilai 

terkecil sebesar -0,1505 pada bulan 

Januari dan nilai terbesar adalah 

0,2093 pada bulan Desember. Nilai 

mean (rata-rata) abnormal return 

sebesar 0,00000 dan standar 

deviasinya sebesar 0,0613492 

menunjukkan variasi yang terdapat 

dalam rata-rata abnormal return. 
Sedangkan hasil statistik deskriptif 

terhadap trading volume activity 

terlihat nilai terkecil sebesar 0,0000 

pada bulan Januari, Februari, Maret, 

April, Mei, Juni, Juli, Agustus, 

November, Desember dan nilai 

terbesar sebesar 56,7739 pada bulan 

Desember. Nilai mean (rata-rata) 

trading volume activity sebesar 

16,142878 dan standar deviasinya 

sebesar 11,5554423 menunjukkan 

variasi yang terdapat dalam rata-rata 

trading volume activity.
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Tabel 2. Statistik Desriptif Abnormal Return dan Trading Volume Activity Tahun 

2015 

 
  Sumber: data sekunder diolah, 2020 

 

Analisis statistik deskriptif 

pada tabel 2 menunjukkan, abnormal 
return memiliki nilai terkecil adalah -

0,2498 di bulan Agustus dan terbesar 

adalah 0,2410 di bulan Oktober. Nilai 

mean (rata-rata) abnormal return 

sebesar 0,00000 dan standar 

deviasinya sebesar 0,0867767 

menunjukkan variasi terjadi dalam 

rata-rata abnormal return. Sedangkan 

statistik deskriptif terhadap trading 

volume activity terlihat nilai terkecil 

adalah 0,0000 di bulan Januari, 

Februari, Maret, April, Mei, Juni, Juli, 

Agustus, Oktober, Desember dan nilai 

terbesar adalah 80,5242 di bulan 

November. Nilai mean (rata-rata) 

Trading Volume Activity sebesar 

17,633828 dan standar deviasinya 

sebesar 12,7736545, kondisi ini 

menunjukkan variasi terdapat dalam 

rata-rata trading volume activity.
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Tabel 3. Statistik Desriptif Abnormal Return dan Trading Volume Activity Tahun 

2016

 
   Sumber: data sekunder diolah, 2020 

Analisis statistik deskriptif pada tabel 

3 terhadap abnormal return 

menunjukkan nilai terkecil adalah -

0,3748 di bulan Januari dan terbesar 

adalah 0,5467 di bulan Februari. Nilai 

mean (rata-rata) abnormal return 

sebesar 0,00000 dan standar 

deviasinya sebesar 0,0933433 

menunjukkan variasi yang terdapat 

dalam rata-rata abnormal return. 
Sedangkan hasil analisis statistik 

deskriptif terhadap trading volume 

activity menunjukkan nilai terkecil 

adalah 0,0000 di bulan Januari, 

Februari, Maret, April, Juli, Agustus, 

September, Oktober dan nilai terbesar 

adalah 61,5581 di bulan Februari. 

Nilai mean (rata-rata) trading volume 
activity sebesar 19,160413 dan 

standar deviasinya sebesar 

12,7273858 menunjukkan variasi yang 

terdapat dalam rata-rata trading 
volume activity.
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Tabel 4.  Statistik Desriptif Abnormal Return dan Trading Volume Activity Tahun 

2017 

 
 Sumber: data sekunder diolah, 2020 

 

Analisis statistik deskriptif 

pada tabel 4 terhadap abnormal 
return menunjukkan nilai terkecil 

adalah -0,2358 di bulan September 

dan terbesar adalah 0,2733 di bulan 

Oktober. Nilai mean (rata-rata) 

abnormal return sebesar 0,00000 dan 

standar deviasinya sebesar 0,0713257 

menunjukkan variasi yang terdapat 

dalam rata-rata abnormal return 
Sedangkan hasil analisis statistik 

deskriptif terhadap trading volume 

activity menunjukkan nilai terkecil 

adalah 0,0001 di bulan Januari, 

Februari, Maret, April, Juni, Juli, 

Agustus, September, Oktober, 

November dan nilai terbesar adalah 

67,6550 di bulan November. Nilai 

mean trading volume activity sebesar 

16,352460 dan standar deviasinya 

sebesar 9,8910950 menunjukkan 

variasi yang terdapat dalam rata-rata 

trading volume activity.
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Tabel 5. Statistik Desriptif Abnormal Return dan Trading Volume Activity Tahun 

2018 

 
    Sumber: data sekunder diolah, 2020 

Analisis statistik deskriptif 

pada tabel 5 terhadap abnormal 
return menunjukkan nilai terkecil 

adalah -0,2673 di bulan Maret dan 

terbesar adalah 0,4615 di bulan 

Januari. Nilai mean abnormal return 

sebesar 0,00000 dan standar 

deviasinya sebesar 0,0991735 

menunjukkan variasi yang terdapat 

dalam rata-rata abnormal return. 
Sedangkan hasil analisis statistik 

deskriptif terhadap trading volume 

activity menunjukkan nilai terkecil 

adalah 0,0000 di bulan Januari, 

Februari, Maret, April, Juni, Juli, 

Agustus, Desember dan nilai terbesar 

adalah 87,7302 di bulan Agustus. 

Nilai mean trading volume activity 

sebesar 17,115505 dan standar 

deviasinya sebesar 13,1493202 

menunjukkan variasi yang terdapat 

dalam rata-rata trading volume 
activity.

 
Tabel 6.  

Statistik DesriptifAbnormal Return dan Trading Volume Activity Tahun 2019 

 

 Sumber: data sekunder diolah, 2020 
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Analisis statistik deskriptif pada 

tabel 6 terhadap Abnormal Return 

menunjukkan nilai terkecil adalah -

0,2645 di bulan Maret dan terbesar 

adalah 0,2238 di bulan Januari. Nilai 

mean abnormal return sebesar 

0,00000 dan standar deviasinya 

sebesar 0,0869039 menunjukkan 

variasi yang terdapat dalam rata-rata 

abnormal return. Sedangkan hasil 

analisis statistik deskriptif terhadap 

trading volume activity menunjukkan 

nilai terkecil adalah 0,0000 di bulan 

Februari, Maret dan nilai terbesar 

adalah 60,4647 di bulan Januari. Nilai 

mean trading volume activity sebesar 

18,713362 dan standar deviasinya 

sebesar 14,2264795 menunjukkan 

variasi yang terdapat dalam rata-rata 

trading volume activity. 
 
UJI ONE WAY ANOVA  

One Way Anova merupakan 

salah satu alat analisis statsistik 

ANOVA yang bersifat satu arah atau 

satu jalur. Alat analisis ini menguji 

apakah dua populasi atau lebih yang 

independen memiliki rata-rata yang 

dianggap sama atau tidak sama. 

Hasil analisis one way Anova nampak 

pada tabel 7 berikut.

 

Tabel 7 

                             One Way Anova Tahun 2014 

  Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

 

Abnormal 

Return 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

.083 

.636 

.719 

11 

180 

191 

.008 

.004 

2.136 .020 

Trading Volume 

Activity 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

750.013 

24753.882 

25503.895 

11 

180 

191 

68.183 

137.522 

.496 .904 

                               One Way Anova Tahun 2015 

  Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

 

Abnormal 

Return 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

.522 

.916 

1.438 

11 

180 

191 

.047 

.005 

9.319 .000 

Trading Volume 

Activity 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

1638.972 

29525.781 

31164.753 

11 

180 

191 

1488.997 

164.032 

.908 .534 

                                One Way Anova Tahun 2016 

  Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

 

Abnormal 

Return 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

.377 

1.287 

1.664 

11 

180 

191 

.034 

.007 

4.800 .000 

Trading Volume 

Activity 

Between 

Groups 

Within 

1165.211 

29774.182 

30939.393 

11 

180 

191 

105.928 

165.412 

.640 .792 
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Groups 

Total 

                                  One Way Anova Tahun 2017 

  Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

 

Abnormal 

Return 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

.233 

.738 

.972 

11 

180 

191 

.021 

.004 

5.174 .000 

Trading Volume 

Activity 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

1183.178 

17504.070 

18686.248 

11 

180 

191 

107.471 

97.245 

1.105 .360 

                                  One Way Anova Tahun 2018 

  Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

 

Abnormal 

Return 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

.541 

1.337 

1.879 

11 

180 

191 

.049 

.007 

6.627 .000 

Trading Volume 

Activity 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

1292.783 

31732.000 

33024.783 

11 

180 

191 

117.526 

176.289 

.667 .769 

                               One Way Anova Tahun 2019 

  Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

 

Abnormal 

Return 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

.210 

.386 

.597 

11 

180 

191 

.053 

.005 

10.201 .020 

Trading Volume 

Activity 

Between 

Groups 

Within 

Groups 

Total 

506.267 

12244.474 

12750.741 

11 

180 

191 

168.756 

204.075 

.827 .484 

Sumber: data sekunder diolah, 2020 
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      Tabel 7 menunjukkan tingkat signifikasi 

abnormal return diperoleh sebesar 0,020 

(p<0,05). Secara empiris membuktikan 

bahwa January effect terjadi pada tahun 

2014 di BEI. Sedangkan tingkat signifikan 

trading volume activity diperoleh 0,904 

(p>0,05), dengan demikian tidak terjadi 

january effect pada tahun 2014. 

Demikian juga pada tahun 2015, 

tingkat signifikan abnormal return yang 

diperoleh sebesar 0,00 (p<0,05). Secara 

empiris kondisi ini membuktikan bahwa 

January effect terjadi secara signifikan. 

Sedangkan tingkat signifikan trading 
volume activity diperoleh sebesar 0,534 (p 

>0,05), dengan demikian tidak terjadi 

january effect terhadap trading volume 
activity pada tahun 2015.  

Kondisi serupa juga terjadi pada 

tahun 2016, bahwa tingkat signifikan 

abnormal return diperoleh sebesar 0,000 

(p<0,05). Secara empiris hal ini 

membuktikan bahwa January effect terjadi 

secara signifikan. Sedangkan tingkat 

signifikan trading volume activity diperoleh 

0,792 (p >0,05), dengan demikian tidak 

terjadi january effect terhadap trading 
volume activity pada tahun 2016.  

Hal yang sama juga terjadi pada 

tahun 2017, bahwa tingkat signifikan 

abnormal return diperoleh sebesar 0,000 

(p<0,05). Secara empiris hal ini 

membuktikan bahwa January effect terjadi 

secara signifikan. Sedangkan tingkat 

signifikan trading volume activity diperoleh 

0,360 (p >0,05), dengan demikian tidak 

terjadi January effect terhadap trading 
volume activity pada tahun 2017.  

Kondisi serupa juga terjadi pada 

tahun 2018 bahwa tingkat signifikan 

abnormal return diperoleh sebesar 0,000 

(p<0,05). Secara empiris kondisi ini 

membuktikan bahwa January effect terjadi 

secara signifikan. Sedangkan tingkat 

signifikan trading volume activity diperoleh 

sebesar 0,769 (p >0,05), dengan demikian 

disimpulkan tidak terjadi january effect 
terhadap trading volume activity pada 

tahun 2018.  

Terakhir juga terjadi pada tahun 

2019 bahwa tingkat signifikan abnormal 
return diperoleh sebesar 0,020 (p<0,05). 

Secara empiris hal ini membuktikan bahwa 

January effect terjadi secara signifikan. 

Sedangkan tingkat signifikan trading 
volume activity diperoleh sebesar 0,484, 

Sedangkan tingkat signifikan Trading 
Volume Activity diperoleh 0,484 (p >0,05), 

dengan demikian tidak terjadi january 
effect terhadap trading volume activity pada 

tahun 2019. 

 

SIMPULAN 
Dari hasil uji One Way Anova periode 

tahun 2014-2019 terhadap abnormal return 

maka, dapat disimpulkan, bahwa January 
Effect berpengaruh secara signifikan. Hal 

ini dapat dilihat dari nilai rata-rata 

signifikansi untuk trading volume activity 

tahun 2014-tahun 2019 selalu dibawah 

p>0,05. Sedangkan dari trading volume 
activity, selama periode tahun 2014-2019 

fenomena January Effect tidak terjadi di 

Bursa Efek Indonesia. Hal ini dapat dilihat 

dari nilai rata-rata signifikansi untuk 

trading volume activity tahun 2014-tahun 

2019 selalu diatas p>0,05. Kondisi demikian 

menunjukkan bahwa tidak ada aktifitas 

volume perdagangan yang berarti selama 

periode tersebut. 

Implikasi hasil penelitian 

menunjukkan, bahwa fenomena January 
Effect tidak terjadi di Indonesia khususnya 

di BEI tidak seperti di negara maju lainnya. 

Hal ini dikarenakan adanya perbedaan 

budaya, dimana pada negara maju pada 

akhir tahun atau bulan Desember terdapat 

beberapa perayaan yaitu natal dan tahun 

baru. Pada bulan tersebut mayoritas 

penduduk merayakan perayaan secara 

besar-besaran sehingga membutuhkan dana 

yang cukup besar. Kondisi demikian 

menjadikan investor cenderung menahan 

investasinya guna mencukupi kebutuhan 

tersebut atau bahkan menjual saham yang 

dimiliki. Sedangkan di Indonesia karena 

mayoritas penduduk muslim dimana event 
yang paling banyak diperingati adalah 

lebaran dibandingkan natal dan tahun baru 

sehingga investor di Indonesia tidak 

mempunyai perilaku seperti halnya investor 

di negara maju lainnya.  

Adanya kondisi demikian, 

menjadikan para investor maupun manajer 
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keuangan tidak dapat memanfaatkan 

adanya momen January Effect pada BEI 

dalam melakukan analisa dan pengambilan 

keputusan investasi terhadap portofolionya. 

Return pada bulan Januari tidak 

menunjukkan perbedaan secara signifikan 

walaupun terdapat Januay Effect pada 

tahun 2018-2019. Namun investor 

sebaiknya tidak perlu bergantug pada 

momen January Effect dalam mengambil 

keputusan investasi tetapi harus 

memperhatikan kinerja saham dan 

fundmental emiten guna melakukan 

pengambilan keputusan terhadap portofolio 

sahamnya. 

Saran yang dapat diberikan untuk 

penelitian selanjutnya adalah sebagai 

berikut:  

1. Perlu memisahkan sampel LQ45 

berdasarkan jenis sektor agar dapat 

mendapatkan hasil yang lebih detail 

dan spesifik 

2. Untuk penelitian selanjutnya, peneliti 

perlu melakukan analisis fundamental 

untuk mengestimasikan faktor-faktor 

fundamental yang mempengaruhi 

abnormal return pasar pada bulan 

Januari dimasa yang akan datang. 

3. Pada penelitian berikutnya perlu 

mengembangkan lebih lanjut dampak 

fenomena Idul fitri effect pada Negara-

negara dengan penduduk mayoritas 

muslim. 

4. Pada penelitian berikutnya perlu 

mengembangkan lebih lanjut dampak 

fenomena january effect selama masa 

pandemi Covid 19. 
5. Peneliti perlu melakukan komparasi 

efek pandemi covid 19 pada bursa 

saham di negara Asia tentang 

fenomena january effect. 
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