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ABSTRAK 

ANALISIS ANOMALI JANUARY EFECT DI  ERA PANDEMI  

COVID 19 PADA SAHAM YANG TERDAFTAR PADA BURSA 

EFEK INDONESIA (BEI) 

 

Oleh: 

Harun Sahat Maruli 

 

Dosen Pembimbing: Noval Adib , SE., M.Si., Ak., P.hD. 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji ada atau tidaknya perubahaan Abnormal 

Return dan Trading Volume Activity terkait fenomena January effect di era pandemi 

covid 19. Objek penelitian ini adalah saham-saham perusahaan yang tergabung ke 

dalam Indeks IDX SMC Liquid periode penelitian 22 desember 2020 – 11 Januari 

2021. Sebanyak 51 perusahaan berhasil dikumpulkan menggunakan metode 

dokumentasi dengan teknik purposive sampling. Analisis data dilakukan dengan 

menggunakan Uji Wilcoxon Signed Ranks Test dan Uji Paired T-Test dengan 

aplikasi SPSS 24. Hasil pengujian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-

rata abnormal return yang sigifikan antara sebelum,saat peristiwa dan sesudah. 

Terdapat perubahan signifikan Trading Volume Activity sebelum-saat peristiwa 

dan saat peristiwa-setelah peristiwa. Namun tidak terdapat perbedaan rata-rata 

Trading Volume Activity yang sigifikan antara sebelum-setelah peristiwa sebagai 

akibat pandemi COVID-19 terhadap saham perusahaan dengan Indeks IDX SMC 

Liquid. 

Kata Kunci: January effect, Covid 19 , abnormal return, trading volume activity. 

  



 

v 

 

 

ABSTRACT 

AN ANALYSIS OF JANUARY EFFECT ANOMALIES DURING THE 

COVID 19 PANDEMIC ERA ON THE STOCKS LISTED ON THE 

INDONESIA STOCK EXCHANGE (IDX) 

 

By: 

Harun Sahat Maruli 

 

Advisor Lecturer: Noval Adib, SE., M.Sc., Ak., P.hD. 

 

 

This study aims to examine whether or not there are Abnormal Return and Trading 

Volume Activity changes on the January effect phenomenon during the covid 19 

pandemic. The objects of this study include companies listed on the IDX SMC 

Liquid Index for the research period between 22 December 2020 and 11 January 

2021. The samples involve 51 companies selected through documentation with 

purposive sampling technique, and are analyzed by the Wilcoxon Signed Ranks 

Test and Paired T-Test utilizing SPSS 24 software. The test results indicate that 

there is a significant difference in the average abnormal return between return 

between before, during and after the event. There is a significant difference in 

trading volume activity before-during the event and during the event-after the event. 

However, there is no significant difference in the average Trading Volume Activity 

between before-after events as a result of the COVID-19 pandemic on company 

stocks and the IDX SMC Liquid Index. 

 

 

Keywords: January effect, Covid 19, abnormal return, trading volume activity. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar belakang  

Investasi merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke 

aktiva produktif selama periode waktu yang tertentu (Hartono, 2017). Penundaan 

konsumsi ini dilakukan dengan harapan akan memperoleh return dari aktivitas 

investasi. Investasi bukan merupakan hal yang baru di kalangan masyarakat 

belakangan ini. Pola pikir masyarakat yang semakin berkembang membuat mereka 

berfikir akan pentingnya investasi. Mereka melakukan investasi baik melalui 

pembelian aset seperti rumah, emas, tanah maupun melalui instrumen keuangan 

yang ada di pasar modal. Kecanggihan teknologi juga kian selaras mengikuti pola 

hidup masyarakat zaman sekarang yang serba instan dan praktis. Perkembangan 

teknologi memberikan kemudahan dalam berinvestasi sebagai contoh dalam 

melakukan pembelian emas kini dapat dilakukan secara online di platform digital 

seperti Tokopedia. Ada pula pembelian reksa dana melalui aplikasi online serta 

diberikan kemudahan dalam mendaftar.  

Pasar modal merupakan tempat bertemumunya pihak yang berkelebihan dana 

(investor) dengan yang membutuhkan alternatif pendanaan (perusahaan). Pasar 

modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan 

jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti 

(saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya (Arifardhani, 

2020). Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi 

lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan 

demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual 
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beli dan kegiatan terkait lainnya. Bursa Efek Indonesia (Indonesian Stock 

Exchanges) merupakan pihak  penyelenggaran dan sekaligus penyedia informasi 

penawaran aktivitas jual dan beli saham.  

Dalam pengambilam keputusan, investor cenderung melakukan investasi 

didasari oleh informasi terkait dengan perusahaan. Informasi ini memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap keputusan investor. Informasi relevan merupakan salah 

satu bentuk cerminan dari efisiensi pasar modal. Permasalahaan utama dari pasar 

modal efisien adalah asimetri informasi. Suatu keadaan dimana tidak semua orang 

mendapatkan informasi yang sama sehingga terjadi penyimpangan atau anomali. 

Anomali ini diduga terjadi karena behavioral finance. Menurut Gupta, Preetibedi 

dan Poonamlakra (2014) behavioral Finance is a study of investor market 

behaviour that derives from psychological principles of decision making, to explain 

why people buy or sell the stocks.It is a related to behavioral cognitive psychology, 

which studies human decision making, and financial market economics. Atau dapat 

dimaknai bahwa behavioral finance adalah sebuah studi tentang perilaku pasar 

yang dilakukan investor yang berasal dari prinsip-prinsip psikologis pengambilan 

keputusan untuk menjelaskan mengapa orang membeli atau menjual saham. Hal ini 

terkait dengan psikologi kognitif perilaku, yang mempelajari pengambilan 

keputusan manusia, dan ekonomi pasar keuangan. Dalam melakukan investasi 

investor selalu mengharapkan suatu imbal hasil yang tinggi dan terdapat faktor 

Irrasional sehingga memungkinkan terjadi anomali di pasar modal. Tanggapan para 

investor membentuk prediksi harga saham yang akan datang sangat mempengaruhi 

kondisi pasar. Berbagai cara akan mereka lakukan untuk beraksi dalam menaggapi 

ekspektasi dan risiko yang ditetapkan. Seperti cepat-cepat membeli saham yang 
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dijual murah atau bahkan melakukan tindakan dalam bentuk tidak beraksi seperti 

tunggu dan lihat dulu perkembangan yang ada baru kemundian mengambil tindakan 

atau disebut “wait and see”. Dan perlu dipahami, bahwa keputusan wait and see 

bukan suatu yang salah atau tidak baik namun itu merupakan reaksi investor guna 

menghindari timbulnya resiko yang besar.  

Januari efek adalah salah satu bukti konkret anomali di pasar modal. January 

effect adalah suatu penyimpangan dimana return di bulan Januari lebih tinggi 

dibandingkan bulan laiinya. Menurut (Perez,2017) The January effect refers to the 

observation that returns in January appear to be higher than returns in other 

months. Atau dapat dimaknai bahwa January effect adalah perolehan return dari di 

bulan Januari lebih tinggi dibandinggkan dengan bulan-bulan lainnya. Menurut 

Pratomo (dikutip dari Yunita & Rahyuda, 2019, hal. 5573)  hal-hal yang dapat 

memicu terjadinya fenomena january effect ini yaitu adanya pengurangan pajak 

yang timbul dikarenakan penjualan saham pada akhir tahun, mewujudkan capital 

gain, pengaruh portofolio window dressing, atau penjualan saham oleh investor 

untuk liburan. Fenomena anomali ini belum tentu terjadi pada setiap tahunnya dan 

bahkan anomali ini belum tentu terjadi di negara-negara tertentu. BEI telah 

membukukan return yang positif pada bulan Januari selama delapan tahun terakhir 

(kecuali tahun 2017 dan 2020) (Suryahadi, 2021). Pada tahun 2020 merupakan 

masa suram pasar saham diakibatkan banyak fenomena besar yang terjadi. Seperti 

serangan Amerika Serikat terhadap Jendral Iran. Serta munculnya virus corona di 

sebagian besar dunia. 

Covid 19 telah ditetapkan secara resmi oleh WHO menjadi pandemi dunia pada 

9 maret 2020. Pasca diumumkanya kasus covid 19 pertama di Indonesia, indeks 
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saham gabungan (IHSG) pada 23 Maret 2020 sempat menyentuh level terendahnya 

yaitu 3.959,52. Hal ini merupakan yang terendah semenjak delapan tahun terakhir. 

Menurut penelitian Saputro (2020) yang menganalisis harga saham syariah dan 

volume perdagangannya sebelum dan sesudah pengumuman covid 19. Hasil 

penelitian menunjukkan terjadi penurunan harga saham yang tergabung dalam 

Indeks JII. Penurunan harga saham yang signifikan juga ditemukan dalam 

penelitian Nurmasari (2020) yang meneliti dampak covid 19 terhadap perubahan 

harga saham dan volume transaksi. Hal tersebut menunjukan bahwa pasar bereaksi 

ketika awal pandemic covid berlangsung. Terhadap informasi yang buruk 

umumnya investor akan bereaksi negatif atau melakukan penjualan saham yang 

mengakibatkan penurunan harga saham. Melihat terjadinya penurunan Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) yang turun hingga ke level terendahnnya semenjak 

delapan tahun terakhir. Terlihat investor bukan hanya bereaksi negatif namun juga 

menimbulkan kepanikan. Investor beramai-ramai untuk melakukan aksi jual karena 

kepanikan (panic selling). 

Melihat reaksi investor di awal terjadinya pandemic covid, peneliti tertarik untuk 

melihat bagaimana reaksi investor di awal bulan Januari 2021. Bulan Januari yang 

identik terhadap keberadaan fenomena January Effect menimbulkan pertanyaan 

“Apakah akan terjadi January effect di era pandemi covid 19?”. Peneliti menduga 

di bulan Januari 2021 yang menjadi bulan Januari pertama di era pandemi akan 

menumbuhkan optimisme bagi investor untuk melakukan investasi (pembelian 

saham). Munculnya dugaan window dressing yang dilakukan oleh perusahaan di 

bulan Desember juga dapat mendukung terjadinya peristiwa January effect. 

Menurut Sari (2020) window dressing merupakan tindakan menjual saham-saham 
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dengan kerugian besar, dengan tujuan untuk memperbaiki portofolio akhir tahun 

yang dimiliki perusahaan agar terlihat baik. Fenomena January effect ini dapat 

diteliti dengan event study (studi peristiwa). Peterson (Dikutip oleh Munawarah, 

2009, hal. 26) menyatalan event study adalah suatu pengamatan mengenai harga 

saham di pasar modal untuk mengetahui apakah ada abnormal return yang 

diperoleh pemegang saham akibat dari suatu peristiwa tertentu.  Reaksi pasar modal 

atas suatu peristiwa juga dapat dilihat dari volume perdagangan (Trading Volume 

Activity) apakah terjadi peningkatan transaksi atau tidak. Bertentangan terhadap 

efisiensi pasar (Efficient Market Hypotesis), berbagai peneliti menyebutkan adanya 

sejumlah fenomena yang menyimpang terhadap konsep pasar efisien yaitu dengan 

ditemukannya beberapa anomali. Jones (2012) mendeskripsikan anomali pasar 

sebagai bentuk strategi atau tekhnik yang memungkinkan investor untuk 

memperoleh kesempatan mendapat imbal hasil yang tidak normal dengan hanya 

mengandalkan event yang timbul di pasar modal. 

Objek pada penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia yang masuk kedalam Indeks IDX SMC Liquid. Menurut Bursa Efek 

Indonesia (n.d.) IDX SMC Liquid adalah indeks yang mengukur kinerja harga dari 

saham-saham dengan likuiditas tinggi yang memiliki kapitalisasi pasar kecil dan 

menengah. Banyak penelitian menemukan bahwa pada bulan Januari terdapat 

return yang lebih tinggi dibandingkan dengan bulan bulan lainnya dan ini biasanya 

terjadi pada saham dengan kapitalisasi pasar yang kecil (Tandelilin, 2017).   
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, permasalahan yang ingin dibahas pada 

penelitian ini adalah 

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return di akhir bulan Desember, saat 

peristiwa dan awal bulan January di era pandemic covid 19? 

2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity di akhir bulan 

Desember, saat peristiwa dan dan awal bulan Januari di era pandemi covid 

19? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah, tujuan dari penelitian ini 

adalah  

1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan abnormal return 

di akhir bulan Desember, saat peristiwa dan awal bulan January di era 

pandemic covid 19? 

2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan signifikan trading volume 

activity di bulan Desember, saat peristiwa dan awal bulan Januari di era 

pandemi covid 19? 

1.4 Kontribusi Penelitian  

1. Kontribusi Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan 

mengenai studi peristiwa (event study) yaitu untuk melihat bagaimana reaksi 

pasar modal terhadap suatu peristiwa January effect  pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, serta juga diharapkan sebagai sarana 
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pengembangan ilmu pengetahuan yang secara teoritis dipelajari di bangku 

perkuliahan. 

2. Kontribusi Praktis 

1. Bagi peneliti selanjutnya 

Harapan peneliti bagi peneliti selanjutnya adalah penelitian ini dapat 

memberikan kontribusi di bidang event study dan tidak menutup 

kemungkinan untuk menjadikan referensi untuk meneliti fenomena  

January effect pada tahun selanjutnya, bagi yang ingin melanjutkan 

penelitian ini. 

2. Bagi investor 

Penelitian ini diharapkan dapat membuat investor cermat dalam mengamati 

suatu peristiwa. Sehingga di kemudian hari terdapat peristiwa peristiwa 

yang tidak terduga seperti pandemic covid investor dapat lebih cermat dan 

melakukan analisa yang baik dalam menentukan waktu untuk investasi. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan laporan skripsi ini terbagi atas lima bagian yaitu; 

1. Bab I 

Pada bab ini terdiri atas latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian 

dan kontribusi penelitian. 

2. Bab II 

Bab ini memuat tentang: teori yang mendasari penelitian, varibel penelitan 

berserta pengukurannya, rerangka teoritis dan pengembangan hipotesis, 

serta gambar atau bagan rerangka teoritis. 

3. Bab III 
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Bab ini berisikan populasi dan sampel penelitian, data penelitan dan 

sumbernya yang terdiri atas jenis dan sumber data beserta Teknik 

pengumpulan data, serta yang terakhir adalah definisi operasional dan 

pengukuran variabel metode analisi data dan pengujian hipetesis. 

4. Bab IV 

Pada bab ini dapat ditemukan penyajian hasil pengujian data dan analisis 

hasil penelitian. 

5. Bab V 

Bab ini terdiri atas kesimpulan, keterbatasan dalam penelitian dan saran 

untuk penelitian berikutnya. 
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BAB II 

TELAAH PUSTAKA 

2.1 Teori yang mendasari penelitian 

Berikut merupakan teori-teori yang digunakan sebagai landasan teori yang 

terdiri dari teori investasi, pasar modal, saham sebagai sarana investasi, Behavior 

Finance, January effect, studi peristiwa, abnormal return, trading volume activity, 

indeks IDX SMC Liquid. 

2.1.1 Investasi 

Investasi merupakan penundaan konsumsi dengan harapan memperoleh 

keuntungan di kemudian hari. Investasi dapat dilakukan oleh seseorang dapat 

berbentuk pembelian aset riil seperti rumah, tanah, ataupun emas. Selain itu 

investasi juga dapat dilakukan pada pembelian aset finansial. Aset finansial 

merupakan klaim berbentuk surat berharga atas sejumlah aset-aset pihak penerbit 

dari surat berharga seperti saham, obligasi dan reksadana (Tandelilin, 2017).  

Tujuan investor dalam berinvestasi menurut agar memperoleh return yang 

masksimal. Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 

berinvestasi dan juga merupakan imbalan dari risiko yang ditanggung investor 

dalam melakukan investasi. Return dibedakan menjadi tiga yaitu return realisasi, 

return ekspektasi, dan return tak normal. Return realisasi(realized return) 

merupakan return yang telah terjadi dan penghitungannya menggunakan data 

historis perusahaan. Return ekspektasi (expected return) adalah return yang 

diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa mendatang. Return tak normal 

(abnormal return) adalah selisih antara realized return dengan expected return. 
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Pasar modal dapat dijadikan salah satu wadah seorang investor untuk melakukan 

sebuah investasi. 

2.1.2 Pasar Modal 

Pasar modal merupakan tempat bertemunya pihak yang membutuhkan dana 

(perusahaan) dan yang berkelebihan dana (investor). Pasar modal terdiri atas dua 

macam yaitu pasar primer dan sekunder. Pasar primer dimana instrumen keuangan 

(obligasi, saham dll) pertama kali di perdagangkan ke public atau lebih dikenal 

dengan initial public offering (IPO).  Sementara pasar sekunder merupakan tempat 

perdagangan instrument keuangan yang telah beredar.  

Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan 

dana jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi. (Hartono, 

2017). Menurut Bursa Efek Indonesia (n.d.) pasar modal (capital market) 

merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa 

diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti (saham), reksa dana, instrumen 

derivatif maupun instrumen lainnya. 

Instrumen pada pasar modal dalam konteks praktis lebih banyak dikenal 

dengan sebutan pasar modal. Berikut merupakan instrumen-instrumen yang 

terdapat pada pasar modal Indonesia (Tandelilin, 2017). 
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Gambar 2.1 

 

Sumber: Tandelilin (2017) 

2.1.3 Saham Sebagai Sarana Investasi 

Salah satu instrumen keuangan yang dijual didalam pasar modal adalah saham. 

Seseorang yang melakukan investasi pada perusahaan dan mendapatkan bukti 

suraat kepemilikan berupa saham dapat memperoleh keuntungan melalui dua cara: 

a) Capital gain 

Capital gain merupakan keuntungan yang diperoleh atas penjualan saham 

yang lebih tinggi dari harga beli. 

b) Dividen 
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Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan 

kepada investor atas keuntungan yang diperoleh dari keuntungan 

perusahaan. 

2.1.4 Teori Behavior Finance 

Penelitian yang dilakukan semenjak tahun 1990-an menunjukkan bahwa 

teori – teori keuangan standar (Standard finance/ traditional finance) tidak 

memberikan kontribusi yang berarti dalam menjelaskan pergerakan harga saham 

atau surat berharga lainnya. Kerangka dasar standard/ traditional finance seringkali 

dikaitkan dengan teori portfolio modern dan hipotesis pasar efisien (Widyastuti, 

2012). Hal ini terbukti bahwa beberapa penelitian mengenai pasar modal efisien 

sering ditentang karena ditemukan beberapa anomal-anomali, salah satunya adalah 

January Effect.  

Berdasarkan Reily dan Brown (2012) However, in the 1990s, a new branch 

of financial economics was added to the mix. Behavioral finance considers how 

various psychological traits affect how individuals or groups act as investors, 

analysts, and portfolio managers. Hal tersebut dapat diartikan bahwa perilaku 

keuangan mempertimbangkan bagaimana berbagai sifat psikologis mempengaruhi 

seorang individu atau kelompok bertindak sebagai investor, analis, dan manajer 

portofolio. 

Gupta, Preetibedi dan Poonamlakra (2014) Behavioral Finance is a study of 

investor market behaviour that derives from psychological principles of decision 

making, to explain why people buy or sell the stocks.It is a related to behavioral 

cognitive psychology, which studies human decision making, and financial market 
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economics. Atau dapat dimaknai bahwa Perilaku keuangan adalah sebuah studi 

tentang perilaku pasar yang dilakukan investor yang berasal dari prinsip-prinsip 

psikologis pengambilan keputusan untuk menjelaskan mengapa orang membeli 

atau menjual saham. Hal ini terkait dengan psikologi kognitif perilaku, yang 

mempelajari pengambilan keputusan manusia, dan ekonomi pasar keuangan. 

Dalam melakukan investasi investor selalu mengharapkan suatu imbal hasil 

yang tinggi dan terdapat faktor Irrasional sehingga memungkinkan terjadi anomali 

di pasar modal.Tanggapan para investor membentuk prediksi harga saham yang 

akan datang sangat mempengaruhi kondisi pasar. Berbagai cara akan mereka 

lakukan untuk beraksi dalam menaggapi ekspektasi dan risiko yang ditetapkan. 

Seperti cepat-cepat membeli saham yang dijual murah atau bahkan melakukan 

tindakan dalam bentuk tidak beraksi seperti tunggu dan lihat dulu perkembangan 

yang ada baru kemundian mengambil tindakan atau disebut “wait and see”. Dan 

perlu dipahami, bahwa keputusan wait and see bukan suatu yang salah atau tidak 

baik namun itu merupakan reaksi investor guna menghindari timbulnya resiko yang 

besar.  

2.1.5 January Effect 

Tahun baru merupakan periode baru bagi investor untuk mengevaluasi 

portfolio mereka dan mengambil keputusan untuk menanamkan kembali modal di 

pasar saham setelah pada bulan Desember mereka menjual saham dalam rangka 

menghindari/ mengurangi beban pajak (tax-loss selling) dan merealisasikan capital 

gain. “January effect refers to the anomalous behavior of the average stock returns 

during the last five trading days in December and the first week of January.” (Keim, 

1983). 
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January effect merupakan salah satu dari beberapa anomali efek kalender yaitu 

anomali efek bulan dalam tahun (month-of-the year effect). January effect adalah 

kecenderungan naiknya harga saham pada awal minggu bulan Januari (Muamar, 

2020). Menurut Sari (2019), return saham cenderung naik di minggu-minggu awal 

bulan Januari yang diduga karena adanya pengingkatan pembelian oleh para 

investor yang telah melakukan penjualan saham ada bulan Desember dalam rangka 

mengurangi pajak atau merealisasikan capital gain. Banyak penelitian menemukan 

bahwa pada bulan Januari terdapat return yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

bulan bulan lainnya dan ini biasanya terjadi pada saham. 

Terdapat beberapa penyebab terjadinya January effect, Perez (2018) 

menjabarkan empat penyebab dari January Effect yaitu tax rationale, psycological 

rationale, window dressing dan gift. Penjelasan lebih lanjut terkait keempat 

penyebab January effect adalah sebagai berikut. 

- Tax rationale 

Menurut Honghui dalam (Perez, 2018) Penjelasan mengenai alasan pajak 

yang paling sering dikutip oleh dalam penelitian Janury Effect adalah  untuk 

meminimalkan tagihan pajak tahunan dari investor, mereka menjual saham 

mereka yang merugi sebelum akhir tahun dan menyisakan saham-saham 

yang untung agar yang dikenakan pemotongan pajak hanyalah saham yang 

memperoleh untung. Hal ini dikenal dengan tax harvesting. Kemudian 

mereka melakukan pembelian saham di awal bulan Januari. Penjelasan 

mengenai alasan pajak (tax rationale) ini mungkin akan berbeda di tiap 

negara tegantung dari kebijakan perpajakan suatu negara. 

- Psycological Rationale  
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Penjelasan mengenai psycological rationale menekankan kepada faktor 

psikologis dari investor. Menurut Ciccocone dalam (Perez, 2018) tahun 

yang baru merupakan tahun yang penuh harapan (optimisme) sehingga 

memberikan dampak optimisme terhadap investor salah satunya pada pasar 

modal. Hal ini mengakibatkan peningkatan transaksi saham dibulan Januari 

karena banyak investor yang melakukan pembelian saham di bulan tersebut.  

- Window Dressing 

Para fund manager akan membuat portofolio mereka sebaik mungkin di 

akhir tahun. Untuk itu mereka menjual saham yang merugi selama diakhir 

tahun dan mempertahankan saham yang berkinerja baik. Dana dari 

penjualan saham itu kemudian di-investasikan kembali di bulan Januari ke 

saham saham yang memiliki prospek yang baik. Sehingga mendorong 

kenaikan harga saham di bulan Januari. 

- Gift 

Salah satu penyebab terjadinya January effect adalah hadiah (gift). Banyak 

investor muda yang memperoleh hadiah natal di akhir tahun berupa uang 

kemudian membelanjakan uang tersebut kedalam bentuk instrument saham 

di awal bulan Januari. 

 

2.1.6 Studi Peristiwa (event study) 

Peterson (Dikutip oleh Munawarah, 2009, hal. 26) menyatalan event study 

adalah suatu pengamatan mengenai harga saham di pasar modal untuk mengetahui 

apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham akibat dari suatu 

peristiwa tertentu. Studi peristiwa (event study) dapat digunakan untuk menguji 
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kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk 

menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Hartono, 2017).  Menurut Tendelilin 

(2017), penelitian ini menggunakan event study berupa Studi peristiwa kluster Studi 

peristiwa kluster atau kelompok mempelajari respon pasar terhadap peristiwa yang 

diumumkan secara terbuka yang terjadi pada waktu yang sama dan berdampak pada 

sekelompak perusahaan kluster perusahaan tertentu. Peristiwa kluster ini memiliki 

bentuk yang beragam. Kluster dapat bersifat relatif sempit hingga besar. Menurut 

Hartono (2018) terdapat beberapa alasan mengapa dilakukan studi peristiwa: 

1. Pertama adalah untuk menganalisis pengaruh dari suatu peristiwa 

terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan banyak diukur menggunakan 

laba akuntansi. Pengukuran laba berbasis akuntansi telah banyak dikritik 

kurang tepat karena subjek dari manipulasi manajemen. 

2. Alasan kedua adalah karena studi peristiwa mengukur langsung 

pengaruh peristiwa terhadap harga saham perusahaan pada saat 

terjadinya peristiwa karena harga saham tersedia pada saat peristiwanya 

terjadi. Jika pengukuran kinerja digunakan laba akuntansi, laba akuntansi 

ini tidak tersedia pada saat terjadinya peristiwa. 

3. Alasan ketiga adalah mendapatkan kemudahaan datanya. Data yang 

digunakan hanya tanggal peristiwa dan harga-harga saham perusahaan 

dan indeks pasar (untuk mengukur return pasar). Data harga-harga saham 

mudah diperoleh karena tersedia di dalam pasar modal, walaupun data 

tanggal peristiwa harus dilacak di medua cetak atau elektronik. 

Sebaliknya data laba akuntansi dan data perusahaan lainnya relative lebih 

sulit didapaktkan. 
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2.1.4 Abnormal Return 

Reaksi pasar atas suatu peristiwa dapat dilihat dari adanya abnormal return. 

Apabila suatu peristiwa memiliki kandungan informasi maka akan ditemukan 

abnormal return (Muamar, 2020). Perhitungan abnormal return dapat dilakukan 

dengan cara mencari selisih antara return sesungguhnya dengan return normal 

(return ekspektasian atau return yang diharapkan). Berikut langkah-langkah 

menghitung Abnormal Return:  

a. Return Sesungguhnya 

Return sesungguhnya merupakan hasil yang diperoleh investor dalam 

berinvestasi yang berupa Capital Gain atau Capital Loss. Return 

sesungguhnya dapaat dihitung dengan cara (Hartono,2017): 

Ri.t = 
𝐏𝐢.𝐭 − 𝐏𝐢,𝐭−𝟏 

𝐏𝐢,𝐭−𝟏
 

Keterangan: 

Ri.t  = return actual dalam i pada hari t 

Pi.t  = harga saham i pada hari t 

Pi,t-1 = harga saham i pada hari t-1 

b. Return Normal 

Return normal atau biasa disebut dengan expected return adalah return yang 

digunakan investor dalam pengambilan keputusan investasi. Dengan kata 

lain, expected return merupakan return yang diharapkan oleh investor yang 

akan diterima dimasa yang akan datang atau sifatnya belum terjadi.Menurut 

(Hartono,2017) terdapat tiga model return normal (return ekspektasian) 

yaitu mean-adjusted model, market model, market-adjusted model. Berikut 

penjelasan mengenai beberapa model tersebut: 
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- Mean-adjusted model 

Pada model ini menganggap bahwa expected return bernilai konstan yang 

sama dengan rerata realisasian sebelumnya selama peroda estimasi.Rumus 

mean adjusted model 

E(Ri,t) = 
∑ 𝑹𝒊.𝒋𝒕𝟐

𝒋=𝒕𝟏

𝑻
 

Keterangan 

E(Ri,t) = return ekspektasian perusahaan ke-i pada perioda peristiwa ke t 

Ri,j= return realisasian perusahaan ke-i pada perida estimasi ke-j. 

T = lamanya periode estimasi yaitu t1 sampai denhan t2. 

- Market Model 

Pada metode ini dilakukan dengan dua tahap yaitu: pertama membentuk 

model ekspektasi Dengan menggunakan data realisasi selama periode 

estimasi. Kedua mengghunakan model ekspektasi untuk mengestimasi 

return ekspektasian di perode jendela. Model ekspetasi dapat dibentuk 

mengunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) dengan 

persamaan : 

Ri.j=α1+β1⸱ RMi+εi.j 

Keterangan: 

Ri.j  = return realisasian sekuritas ke-I pada periode estimasi ke-j 

α1 = intercept untuk sekuritas ke-i 

β1 = koefisien slope yang merupakan Beta sekuritas ke-i. 

RMi  = return indeks pasar pada periode estimasi ke-j yang dapat dihitung 

dengan rumus RMi =(IHSGj-IHSGj-1)/ IHSGj-1 dengan IHSG 

adalah indeks saham gabungan. 
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εi.j = kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j. 

- Market-adjusted model.  

Metode ini mengestimasi return suatu sekuratis berdasarkan return dari 

indeks pasar saat tersebut. Pada model ini tidak memerlukan menggunakan 

periode estimasi karena periode estimasi sama dengan return indeks pasar. 

Rumus dari return normal model sesuaian pasar (market-adjusted model) 

adalah sebagai berikut: 

E(Ri.t) = RM,t 

Keterangan: 

E(Ri.t) = return ekspektasian sekuritas ke-I periode peristiwa ke-t. 

RM,t = return pasar periode peristiwa ke-t yang dapat dihitung dengan 

rumus RM,t= (IHSGt – IHSGt-1)/IHSGt-1 dengan IHSG adalah 

Indeks Harga Saham Gabungan perioda ke-t. 

Pada penelitian ini dalam menghitung expected return 

mengghunakan metode market-adjusted model. Menurut 

Munawarah (2009) penggunaan metode ini guna meyakinkan 

peneliti bahwa reaksi yang terjadi adalah akibat  dari peristiwa 

yang diamati dan bukan karena peristiwa lain yang bisa 

mempengaruhi peristiwa yang akan diamati tersebut. 

c. Abnormal Return 

Reaksi pasar yang terjadi apabila suatu peristiwa memiliki kandungan 

informasi dapat dilihat melalui abnormal return. Abnormal return atau excess 

return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap 

return normal. Menurut (Sari,2020) abnormal return tidak hanya dapat 
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bernilai positif atau berbentuk keuntungan melainkan bisa muncul sebgai 

kerugian yang nilainya negatif. Ketika January effect terjadi maka si pemilik 

saham akan mendapatkan abnormal return yang cenderung tinggi karena 

keadaan pasar yang bergerak begitu saja tanpa ada keadaan yang 

mendasarinya. Abnormal return dapat ditemukan dengan rumus (Hartono, 

2017): 

RTNi,t = Ri,t- E(Ri.t) 

Keterangan : 

RTNi,t = abnormal return sekuritas ke-i pada hari ke-t. return taknormal 

Ri,t = return  realisasian yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t 

E(Ri.t) = return ekspektasian sekuritas ke-i untk periode peristiwa ke-t. 

2.1.7 Trading Volume Activity 

Trading volume activity merupakan volume transaksi saham yang terjadi di 

bursa saham pada saat waktu tertentu dibagi dengan jumlah saham beredar pada 

waktu tertentu. Menurut Munawarah (2009) ditinjau dari fungsinya Trading 

Volume Activity (TVA) merupakan suatu variasi dari event study. Menurut Sari 

(2020) selain dari abnormal return January effect juga dapat ditunjukan dengan 

adanya volume perdagangan.  Menurut Foster (dikutip dari Pradana, 2011, hal. 42) 

berikut cara menghitung  trading volume activity : 

𝑻𝑽𝑨 =
∑𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏 𝒊 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒑𝒆𝒓𝒅𝒂𝒈𝒂𝒏𝒈𝒌𝒂𝒏 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒘𝒂𝒌𝒕𝒖 𝒕

∑𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒑𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏 𝒊 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒆𝒂𝒓 𝒑𝒂𝒅𝒂 𝒘𝒂𝒌𝒕𝒖 𝒕
 

2.1.8 Indeks IDX SMC Liquid 

Menurut Bursa Efek Indonesia (n.d.) IDX SMC Liquid adalah indeks yang 

mengukur kinerja harga dari saham-saham dengan likuiditas tinggi yang memiliki 

kapitalisasi pasar kecil dan menengah. Indeks ini sifatnya membantu investor dalam 
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memilih saham yang dimasukan kedalam portofolio. Penelitian ini menggunakan 

IDX SMC Liquid karena memiliki liquidutas yang tinggi agar dapat mencerminkan 

keadaan pasar yang susungguhnya. Banyak penelitian menemukan bahwa pada 

bulan Januari terdapat return yang lebih tinggi dibandingkan dengan bulan bulan 

lainnya dan ini biasanya terjadi pada saham dengan kapitalisasi pasar yang kecil 

(Tandelilin, 2017). Indeks SMC Liquid terdiri atas saham dengan kapitalisasi 

saham yang menengah dan kecil. 

2.2 Peneliti Terdahulu 

Konsistensi dari keberadaan Anomali Januari effect di Indonesia masih 

simpang siur adanya. Hal ini dapat dibuktikan dari beberapa hasil penelitian berikut 

ini. Hasil penelitian Cahyaningdyah dan Putra (2013) penelitian mengenai analisis 

January Effect Pada Saham Perusahaan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia 

menunjukan tidak ditemukan January effect pada periode 2011-2012. Penelitian 

dari Maliasari (2013) yang meneliti January Effect dan Rogalski Effect terhadap 

Abnormal Return Saham dan Trading Volume Activity menyatakan bahwa terdapat 

abnormal return yang signifikan pada bulan januari di tahun 2012 tetapi tidak 

ditemukan di tahun 2011. Hasil penelitian Putra (2016) meneliti mengenai January 

Effect pada Indeks Sektoral di Pasar Modal Indonesia tidak teredapat anomali 

January effect pada tiap tiap sektor industri. Menurut penelitian dari 

Pradnyaparamita dan Rahyuda (2017) meneliti anomali pasar January Effect pada 

perusahaan yang masuk dalam Indeks LQ45 ditemukan anomali January effect 

pada perusahaan LQ45 selama periode penelitian. Hasil penelitian Yunita dan 

Rahyuda (2019) yang melakukan pengujian anomali pasar (January Effect) di Bursa 

Efek Indonesia tidak menemukan fenomena January effect di pasar modal 
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Indonesia. Hasil penelitian Indrayani (2019) yang meneliti fenomena January 

Effect Pada Saham Sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) menemukan adanya fenomena January effect pada saham sektor 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2011-2015. 

2.3 Pengembangan Hipotesis 

Topik mengenai anomali masih menjadi topik yang menarik di bidang pasar 

modal dan banyak dijadikan topik penelitian oleh beberapa peneliti. Meskipun 

anomali ini bukan sesuatu yang baru tetapi, hal ini masih menarik untuk dijadikan 

penelitian untuk melihat konsistensi mengenai keberadaan fenomena anomali 

January effect di Indonesia.  Reaksi negatif yang sebelumnya dilakukan investor 

pasca pengumuman pandemic covid. Menimbulkan pertannyaan bagaimana reaksi 

pasar di bulan Januari 2021 di era pandemic covid?. January effect yang selama ini 

dianggap sebagai sentimen positif apakah akan tetap menimbulkan reaksi yang 

sama ketika walaupun ketika pandemi berlangsung. Sehingga peneliti memutuskan 

untuk melakukan penelitian lebih lanjut terhadap anomali January effect. Anomali 

ini terjadi ditandai dengan adanya abnormal return sehingga peneliti menggunakan 

abnormal return sebagai salah satu variabel. Trading Volume Activity juga 

digunakan sebagai variabel untuk melihat seberapa cepat investor dalam 

menangkap informasi. 

2.4 Rerangka Teoritis 

Penelitian ini adalah penelitian studi peristiwa yang bertujuan untuk melihat 

reaksi pasar atas peristiwa January effect di era pandemi covid. Apabila investor 

menganggap bulan Januari pertama di era pandemi Covid ini merupakan good news 
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investor akan cenderung melakukan pembelian saham di bulan Januari dan 

ditemukannya abnormal return. 

Reaksi pasar modal dapat dilihat dengan abnormal return pada peristiwa di era 

pandemi covid 19 yaitu pada bulan Januari tahun 2021 (dimana pada bulan tersebut 

covid 19 masih dinyatakan sebagai pandemi). Peneliti akan membandingkan rata-

rata abnormal return h-5 sebelum hari pertama bursa buka di bulan Januari dan h+5 

,saat dan setelah hari pertama bursa dibuka di bulan Januari. Hari pertama bursa 

dibuka pada tahun 2021 adalah tanggal 4 Januari 2021. 

Trading volume activity juga digunakan sebagai variabel dalam penelitian. 

Volume perdagangan (trading volume activity) merupakan salah satu instrumen 

yang dapat digunakan untuk melihat aktivitas volume perdagangan pada sekitar 

periode kejadian dibandingkan dengan aktivitas volume perdagangan pada saat 

peristiwa terjadi. Malinasari (2013) dengan menggunakan volume perdagangan 

saham, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mengandung 

informasi mengakibatkan tingkat permintaan saham akan lebih tinggi daripada 

tingkat penawaran saham sehingga volume perdagangan saham mengalami 

peningkatan. January effect merupakan peristiwa yang ingin diteliti. Peneliti akan 

membandingkan rata-rata trading volume activity h-5 sebelum hari pertama bursa 

buka di bulan Januari (4 Januari) dan h+5 setelah hari pertama bursa dibuka di bulan 

Januari.  Perusahaan yang diteliti adalah perusahan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang masuk kedalam indeks IDX SMC Liquid. 

2.5 Hipotesis Penelitian 

Hipotesis penelitan adalah dugaana awal atau kesimpulan sementara terkait 

pengaruh antara variabel independen terhadap dependen sebelum dilakukan 
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penelitian dan perlu dibuktikan melalui penelitian. Berdasarkan gambar atau 

rerangka teoritis maka dapat dirumuskan hipotesis dari penelitian sebagai berikut. 

1. Hubungan January Effect Terhadap Abnormal Return 

Fauzi (2007) menyatakan january effect merupakan suatu kondisi anomali 

yang terjadi di pasar modal dimana pada bulan Januari terjadi kecendrungan rata-

rata pengembalian bulanan saham pada bulan ini lebih tinggi dibandingkan dengan 

bulan-bulan lainnya. Kecendrungan ini, biasanya lebih terlihat pada saham dengan 

nilai kapitalisasi yang kecil..  

Penelitian yang dilakukan banyak menemukan bahwa pada bulan Januari 

terdapat return yang lebih tinggi dibandingkan dengan bulan-bulan lainnya serta ini 

biasanya terjadi pada saham yang nilainya kecil (small stock). Fama dalam Tandelin 

(2017) menemukan pada periode 1941-1981 return di bulan Januari lebih tinggi 

dibanding dengan bulan-bulan lainnya, dan perbedaan yang lebih besar terjadi pada 

saham yang nilai kapitalisasi pasarnya kecil. Fama juga menemukan bahwa hal 

yang sama pada periode 1982 sampai Januari 1991, tetapi perbedaan return di bulan 

Januari untuk small stock dan large stock tidak terlalu besar. Return tak normal di 

bulan Januari untuk small stock umumnya relatif lebih tinggi pada hari-hari di awal 

bulan. 

Beberapa peneliti sebelumnya telah menemukan anomali ini diantaranya 

adalah Pradayaprama dan henny (2018) menyatakan bahwa fenomena January 

effect terjadi selama periode penelitiannya, dengan adanya return pasar pada bulan 

Januari lebih tinggi. Hal tersebut sama persis dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Indriyani (2019).  
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Reaksi pasar ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 

perubahan harga dengan menggunakan abnormal return (Hartono, 2010). 

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi 

terhadap return normal.  

H1: Terdapat perbedaan signifikan rata-rata abnormal return lima hari 

terakhir di bulan Desember - saat peristiwa pada perusahaan yang 

tergabung kedalam Indeks IDX SMC Liquid di era pandemic covid 

19. 

H2:  Terdapat perbedaan signifikan rata-rata abnormal return peristiwa-

lima hari di awal bulan Januari pada perusahaan yang tergabung 

kedalam Indeks IDX SMC Liquid di era pandemic covid 19. 

H3: : Terdapat perbedaan signifikan rata-rata abnormal return lima hari 

terakhir di bulan Desember-lima hari di awal bulan Januari pada 

perusahaan yang tergabung kedalam Indeks IDX SMC Liquid di era 

pandemic covid 19. 

2. Hubungan January Effect Terhadap Trading Volume Activity. 

Trading Volume Activity (TVA) merupakan perbandingan antara jumlah saham 

yang diperdagangkan pada waktu tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang 

beredar pada waktu tertentu. Henke (2004) mengatakan bahwa January Effect 

terjadi pada pasar modal Polandia yang ditunjukkan melalui adanya kenaikan 

volume perdagangan saham sebesar 26,6 persen pada bulan Desember, sedangkan 

pada bulan Januari kenaikannya mencapai 58 persen.  

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Pujiono (2018) tentang pengaruh 

january effect terhadap trading volume activity, terjadi perbedaan volume 
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perdagangan saham sebelum dan sesudah terjadi peristiwa january effect, hasil 

penelitian Pujiono diperkuat oleh penelitian Saofiah, Abidin, dan Oktaryani (2019) 

yang melakukan penelitian event study dengan peristiwa yang berhubungan dengan 

january effect. 

H4: Terdapat perbedaan signifikan trading volume activity lima hari 

terakhir di bulan Desember-saat peristiwa pada perusahaan yang 

tergabung kedalam Indeks IDX SMC Liquid di era pandemi covid 

19. 

H5: Terdapat perbedaan signifikan trading volume activity saat 

peristiwa-lima hari di awal bulan Januari pada perusahaan yang 

tergabung kedalam Indeks IDX SMC Liquid di era pandemi covid 

19. 

H6: Terdapat perbedaan signifikan trading volume activity lima hari 

terakhir di bulan Desember-lima hari di awal bulan Januari pada 

perusahaan yang tergabung kedalam Indeks IDX SMC Liquid di era 

pandemi covid 19. 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Menurut Sekaran dan Bougie (2017) penelitian merupakan proses yang 

sederhana dalam rangka menemukan pemecahan atas suatu masalah setelah peneliti 

melakukan rangkaian studi secara menyeluruh dan telah melakukan analisis faktor-

faktor situasionalnya. Dalam proses penelitian ini metode yang digunakan yaitu 

kuantitatif yang akan dapat menggambarkan pembahasan mengenai hasil 

perhitungan menggunakan suatu rumus dengan angka-angka yang berasal dari 

historis harga saham. Metode kuantitatif memberikan penjelasan mengenai fakta-

fakta dari objek penelitian dengan melakukan analisis data berupa angka 

menggunakan metode statistik melalui pengujian hipotesis. 

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang masuk kedalam 

indeks IDX SMC Liquid. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive 

sampling yaitu sampel dipilih berdasasrkan kriteria tertentu. Berikut merupakan 

kriteria dalam pemilihan sampel: 

1. Seluruh perusahaan yang masuk kedalam Indeks IDX SMC Liquid pada 

tahun 2021. 

2. Data terkait perusahaan yang masuk kedalam Indeks IDX SMC Liquid 

diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id atau 

finance.yahoo.com. 

Berdasarkan kriteria diatas ditemukan 51 perusahaan yang masuk kedalam 

indeks IDX SMC Liquid periode Februari-Juli 2021. 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 1.1 

Daftar Perusahaan yang masuk ke dalam Indeks IDX SMC Liquid 

No. Kode Nama Saham 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 

2 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk. 

3 ADRO Adaro Energy Tbk. 

4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 

5 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 

6 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 

7 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 

8 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk. 

9 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. 

10 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 

11 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 

12 CTRA Ciputra Development Tbk. 

13 DMAS Puradelta Lestari Tbk. 

14 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 

15 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 

16 EXCL XL Axiata Tbk. 

17 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 

18 INDY Indika Energy Tbk. 

19 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 

20 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 

21 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 



 

29 

 

 

22 LINK Link Net Tbk. 

23 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 

24 LPPF Matahari Department Store Tbk. 

25 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 

26 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 

27 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk. 

28 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 

29 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 

30 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 

31 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 

32 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk 

33 PTBA Bukit Asam Tbk. 

34 PTPP PP (Persero) Tbk. 

35 PWON Pakuwon Jati Tbk. 

36 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 

37 SCMA Surya Citra Media Tbk. 

38 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. 

39 SMRA Summarecon Agung Tbk. 

40 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk. 

41 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 

42 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk. 

43 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk. 

44 TINS Timah Tbk. 
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45 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 

46 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk. 

47 WEGE Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk. 

48 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

49 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 

50 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 

51 WTON Wijaya Karya Beton Tbk. 

Sumber: Idx.co.id 

3.3 Data Penelitian dan Sumbernya 

3.3.1 Jenis dan Sumber Data 

Data dalam penelitian ini berupa data sekunder yang diperoleh dari situs resmi 

Bursa Efek Indonesia dan finance.yahoo.com untuk periode Desember 2020-

Januari 2021 yang terdiri atas: 

1. Tanggal hari pertama pelaksanaan perdagangan di Bursa Efek Indonesia, 

pada tanggal 4 Januari 2021. 

2. Harga Saham penutupan saham harian seluruh perusahaan yang masuk 

kedalam indeks IDX SMC Liquid selama periode penelitian berlangsung. 

3. Data volume perdagangan saham harian seluruh perusahaan yang masuk ke 

dalam indeks IDX SMC Liquid selama periode penelitian berlangsung. 

4. Indeks IDX SMC Liquid. 

3.3.2 Teknik Pengumpulan Data 

Data dikumpulkan dengan teknik arsip (archival). Menurut Hartono (2018) 

dalam teknik pengumpulan data arsip terbagi menjadi dua yaitu analisis isi dan dari 



 

31 

 

 

basis data. Untuk mendapatkan data primer, Teknik pengumpulan data yang dapat 

dignakan adalah Teknik pengumpulan analisis isi (content analysis). Untuk 

mendapatkan data sekunder, Teknik pengumpulan data yang dapat digunakan 

adalah teknik pengumpulan data dari basis data. Dalam penelitian ini peneliti 

menggunakan teknik pengumpulan arsip dari basis data karena penelitian ini 

merupakan penelitian sekunder. Dokumen diperoleh dari sumber yang kredibel 

untuk melakukan analisa.   

3.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Metode Analisis Data dan 

Pengujian Hipotesis  

3.4.1.1 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel  

Pada penelitian menggunakan dua variabel yang digunakan untuk melihat 

reaksi pasar yang diakibatkan oleh peristiwa anomali January effect yaitu abnormal 

return dan trading volume activity. Keduanya diharapkan dapat menunjukan dan 

mewakili reaksi pasar yang terjadi dengan akurat. Berikut merupakan penjelasan 

mengenai definisi operasional variabel serta pengukuran yang digunakan pada 

penelitian ini pada perusahaan yang tergabung ke dalam Indeks SMC Liquid: 

1. Abnormal Return 

Abnormal return atau return tak normal akan menunjukan apakah terdapat 

sekelompok investor atau kelompok yang memperoleh return yang tidak 

normal. Penghitungan return tak normal adalah selisih antara return normal 

dengan return ekspektasian. 

Abnormal return dapat ditemukan dengan rumus : 

ARi,t = Ri,t- E(Ri,t) 

Keterangan : 
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ARi,t = abnormal return saham i pada hari ke t 

Ri,t = actual return untuk saham i pada hari ke t 

E(Ri,t) = return yang diharapkan untuk saham i pada hari ke t. 

- Indeks SMC Liquid menjadi indikator perubahan harga pasar harian 

yang digunakan untuk menghitung return pasar (Rmt) 

- Retuns sesungguhnya  

Return saham merupakan hasil yang diperoleh investor dalam 

berinvestasi yang berupa Capital Gain atau Capital Loss. Return saham 

dapaat dihitung dengan cara: 

Ri.t = 
𝐏𝐢.𝐭 − 𝐏𝐢,𝐭−𝟏 

𝐏𝐢,𝐭−𝟏
 

Keterangan: 

Ri.t  = return actual daham I pada hari t 

Pi.t  = harga saham I pada hari t 

Pi,t-1 = harga saham I pada hari t-1 

- Market Adjusted Model 

Metode ini mengestimasi return suatu sekuratisa berdasarkan return 

dari indeks pasar saat tersebut. Pada model ini tidak memerlukan 

menggunakan periode estimasi karena periode estimasi sama dengan 

return indeks pasar. Perhitungan rumus metode ini sebagai berikut: 

E(Ri,t)= Rmt 

Keterangan: 

E(Ri,t) = expected return saham perusahaan I pada periode ke-t 

Rmt = return pasar pada periode ke-t. 
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Return pasar yang digunakan adalah Indeks Saham Gabungan IHSG. 

Berikut rumus perhitungan: 

Rmt  =(IHSGj-IHSGj-1)/ IHSGj-1 dengan IHSG 

Harga saham dalam penelitian menggunakan harga saham saat 

penutupan harian (closing price) dalam menghitung actual return. 

- Perubahan harga saham harian perusahaan I dimilai sejak 7 hari 

sebelum tanggal peristiwa (t-7), pada saat terjadinya peristiwa (t0) dan 

7 hari setelah tanggal peristiwa (t+7). 

2. Trading Volume Activity 

Untuk melihat reaksi pasar dapat dilihat dengan Trading volume activity. 

Reaksi tersebut dapat dilihat dari seberapa besar perubahan volume 

perdagangan saham. Trading Volume Activity juga dapat mengukur 

sebarapa aktif dan likuid suatu saham diperdagangkan di pasar modal. 

Menurut Foster (dikutip dari Pradana, 2011, hal. 42) berikut cara 

menghitung trading volume activity : 

𝑇𝑉𝐴

=
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡

∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑒𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 

 

3.4.2 Metode Analisis Data dan Pengujian Hipotesis 

3.4.2.1 Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan metode studi peristiwa. Langkah awal dalan studi 

peristiwa adalah menentukan periode peristiwa (even period).  
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Menurut Elton dan Grubber (dalam Munawarah 2009) berikut merupakan prosedur 

dalam studi peristiwa: 

1. Mengumpulkan sampel perusahaan yang mempunyai suatu peristiwa yang 

ingin diteiliti. 

2. Menentukan dengan tepat hari atau tanggal pengumuman dan menentukan 

sebagai hari 0 

3. Menentukan periode penelitian atau event window 

4. Untuk setiap sampel perusahaan dilihat return dan ativitas volume 

perdagangan pada masing-masing satuan periode (hari, minggu atau bulan). 

5. Menghitung abnormal return dari return yang sudah didapatkan untuk 

setiap perusahaan. 

6. Menghitung Trading Volume Activity untuk setiap perusahaan. 

7. Menghitung rata-rata abnormal return dan Trading Volume Activity untuk 

masing-masing satuan periode (hari, minggu, atau bulan) untuk keseluruhan 

sampel.  

3.4.2.1.1 Periode Peristiwa 

Periode peristiwa penelitian ini adalah 11 hari aktif perdagangan bursa 

(22 desember 2020 – 11 Januari 2021) yaitu lima hari sebelum peristiwa (h-5), 

satu hari saat peristiwa dan lima hari setelah peristwa (h+5) yang mana 

merupakan hari operasional bursa saham. Saat hari peristiwa adalah tanggal 4 

Januari yaitu hari pertama bursa buka, diduga aksi peristiwa puncak 

peningkatan return terjadi di hari tersebut sehingga dijadikan h0. Penggunaan 

periode penelitian lima hari diakhir bulan Desember 2020 dikarenan bulan 

Desember banyak megambil andil dalam terjadinya fenomena Januari effect. 

Hal ini dapat kita lihat dari penyebab terjadinya January effect seperti window 

dressing, tax rationale, gift yang mana banyak menyinggung bulan Desember. 
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Pemilihan lima hari sesudah peristiwa karena adanya karena menurut 

(Muamar, 2020) peninggkatan return di January effect banyak terjadi di awal 

minggu bulan Januari. 

Menurut (Werastuti, 2012) January Effect terjadi karena adanya 

perbedaan informasi di pasar saham pada awal dan akhir tahun sehingga akan 

menyebabkan in efisiensi informasi. January Effect ini sering juga disebut 

dengan Year End Effect yang menunjukkan bahwa terdapat kecenderungan 

perbedaan keuntungan saham pada bulan Desember dan awal Januari. 

Kemudian periode januari effect ditentukan yaitu pada minggu pertama dimana 

bursa dibuka di tahun 2021 yaitu pada tanggal 4 Januari 2021 hingga 11 Januari 

2021.  Periode penelitian selama 11 hari guna menghindari adanya peristiwa 

lain yang dapat mengakibatkan bias respon pasar atau confounding effect. 

3.4.2.2 Pengujian Normalitas 

Pada penelitian ini hanya menggunakan uji normalitas saja karena penelitian 

ini merupakan penelitian event study yang mana variabel independenya berupa 

peristiwa sehingga tidak bisa diuji dengan ketiga uji asumsi klasik lainya, seperti 

uji muktikolinearitas, uji autikorelasi, dan uji heterokedastisitas yang memerlukan 

data untuk setiap variabel baik itu variabel dipenden maupun independen. Hal ini 

dikarenakan pada pengujian ini hanya perlu melakukan uji normalitas untuk 

menentukan alat uji berikutnya untuk menguji hipotesis penelitian. Menurut 

Ghozali (2018:161), distribusi normal adalah tujuan dari uji normalitas. Data 

normal atau yang mendekati normal dapat membentuk model regresi yang baik. 

Distribusi normal yang dimiliki oleh data menunjukkan bahwa data tersebut 

memiliki sebaran merata serta mampu berperan sebagai wakil dari populasi. 
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Uji normalitas menggunakan uji Kolomogorov Smirnov Test untuk mengetahui 

data berdistribusi normal atau tidak. Kelebihan dari Kolmogorov Smirnov yaitu alat 

uji ini tidak menyebabkan perbedaan persepsi antara pengamatan satu dengan yang 

lainnya, dengan melihat nilai Kolmogorov Smirnov pada hasil pengujian, kemudian 

dilakukan pengambilan keputusan  yakni melalui: 

 H0 ditolak = jika nilai signifikansi di bawah 0,05. 

 H0 diterima = jika nilai signifikansi di atas 0,05. 

Hal ini dapat diartikan bahwa nilai signifikansi Kolmogorov Smirnov lebih dari 

0,05 maka data berdistribusi normal. Begitu pula sebaliknya ketika nilai 

signifikansi Kolmogorov Smirnov kurang dari 0,05 berarti data tidak berdistribusi 

normal. 

3.4.2.3 Pengujian Hipotesis 

Dalam melakukan pengujian data pada penelitian ini menggunakan statistik 

inferensial, yang dapat didefinisikan sebagai statistik probabilitas atau bagian dari 

statistik yang memeplajari mengenai penafsiran dan penarikan kesimpulan yang 

berlaku umum dari data yang tersedia. Statistik inferensial bertujuan untuk 

melakukan perkiraan terhadap populasi berdasarkan informasi yang diperoleh dari 

sampel dan melakukan uji hipotesis atau klaim dalam parameter populasi. 

Berdasarkan (Sunjoyo & Setiawan, 2013, hal. 80) Statistik inferensal dibagi 

menjadi dua yaitu statistik parametrik dan Non Parametrik. 

Statistik Parametrik yaitu bagian dari statistik inferensial yang parameter dari 

populasinya mengikuti distribusi tertentu seperti harus berdistribusi normal dan 

memiliki varian yang homogen. Sedangkan Parametrik non parametrik memiliki 



 

37 

 

 

makna yang sebaliknya yaitu parameter populasinya tidak mengikuti suatu 

distribusi tertentu atau memiliki distribusi yang bebas dari persayaratan dan tidak 

perlu homogen. Dari penjelasan tersebut setiap jenis parameter memiliki alat uji 

yang digunakan. Pada parametrik dapat menggunakan uji paired t-test serta non 

parametrik menggunakan uji wilcoxon Sehingga terdapat dua uji hipotesis yang 

digunakan dalam penelitian ini, yaitu uji paired t-test dan uji wilcoxon. Uji paired 

t-test digunkan apabila data berdistribusi normal (parametrik). Sedangkan Uji 

wilcoxon digunakan apabila data berdistribusi tidak normal (tidak lolos syarat 

parametrik). 

a. Paired t-test  

Uji paired t-test merupakan bagian dari uji hipotesis atau uji perbandingan. 

Menurut Ghozali (2011), Paired t-test (uji beda) dilakukan dengan membandingkan 

perbedaan antara dua nilai rata-rata dengan standar error dari perbedaan rata-rata 

dengan standar error dari perbedaan rata-rata dua sampel. Data yang digunakan 

dalam uji paired t test umumnya berupa data berskala interval atau rasio (data 

kuantitatif). Uji paired t test bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 

rata-rata dua sample (dua kelompok) yang saling berpasangan atau berhubungan.  

Uji paired t-test merupakan bagian dari analisis statistik parametrik. Oleh 

karena itu, sebagaimana aturan dasar dalam analisis statistik parametrik, maka 

persyaratan utamanya adalah data penelitian haruslah berdistribusi normal. Untuk 

mengetahui apakah data yang kita pakai dalam pengujian paired t-test ini 

berdistribusi normal atau tidak, perlu dilakukan uji normalitas terlebih dahulu. 

Sementara itu, jika di dapati bahwa data penelitian tidak berdistribusi normal maka 
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solusi alternatif yang bisa dilakukan sebagai pengganti uji paired t-test adalah 

menggunakan analisis statistik non parametrik dengan uji wilcoxon. Sedangkan 

untuk varian data dalam uji paired t-test ini boleh homogen atau boleh tidak 

homogen.  

Berdasarkan (Santoso, 2014), pedoman pengambilan keputusan dalam uji 

paired t-test berdasarkan nilai signifikansi (Sig.) hasil output SPSS, adalah sebagai 

berikut:  

1) Jika nilai Sig. (2-tailed) lebih kecil dari 0,05, maka H0 ditolak dan Ha 

diterima. 

2) Jika nilai Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0,05, maka H0 diterima dan Ha 

ditolak. 

 

b. Wilcoxon Signed Rank Test  

Uji wilcoxon sering kali digunakan sebagai alternatif dari uji paired sample t-

test. Hal ini tidaklah salah, sebab jika data penelitian tidak berdistribusi normal 

(melalui uji normalitas) maka data tersebut dianggap tidak memenuhi syarat dalam 

pengujian statistik parametrik khususnya uji paired sample t-test. Uji wilcoxon juga 

digunakan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan rata-rata dua sampel yang 

saling berpasangan. Uji wilcoxon atau disebut juga dengan wilcoxon signed rank 

test merupakan bagian dari statistik non parametrik, oleh karena itu dalam uji ini 

tidak diperlukan data penelitian yang berdistribusi normal. Berdasarkan (Hidayat, 

2014), Dasar pengambilan keputusan dalam uji wilcoxon, sebagai berikut:  

1) Jika nilai Asymp.Sign. (2-tailed) lebih kecil dari 0,05, maka Ha diterima. 

2) Jika nilai Asymp.Sign. (2-tailed) lebih besar dari 0,05, maka Ha ditolak. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Statistik Deskriptif 

Menurut (Sugiyono, 2019), statistik deskriptif merupakan statistik yang 

digunakan untuk menggambarkan atau menganalisis data dengan cara 

mendeskripsikan data yang telah terkumpul tanpa bermaksud membuat 

kesimpulan yang berlaku umum atau generalisasi. Statistik deskriptif mengacu 

pada bagaimana menata, menyajikan, dan menganalisis data. Statistik 

deskriptif dapat disajikan dalam bentuk tabel, grafik, diagram, perhitungan 

rata-rata, nilai minimum, dan nilai maksimum. Berikut merupakan statistik 

deskriptif dari rata- rata abnormal return dan trading volume activity pada H-

5 dan H+5 terkait anomali January Effect pada seluruh perusahaan yang masuk 

kedalam indeks IDX SMC Liquid periode 22 desember 2020 – 11 Januari 

2021: 

Tabel 4. 1 Statistik Deskriptif 

 Abnormal Return dan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah January Effect 

Descriptive Statistics 

 N Mean Std. 

Deviation 

Minimum Maximum 

AARsebelum 51 -,0083275 ,01139323 -,02833 ,01596 

AARsaat 51 ,0083540 ,03256400 -,09053 ,07896 

AARsesudah 51 -,0034776 ,01005294 -,02146 ,02361 

TVAssebelum 51 ,0063477 ,00618911 ,00036 ,02646 

TVAsaat 51 ,0060846 ,00684221 ,00033 ,03265 

TVAsesudah 51 ,0071756 ,00856274 ,00041 ,04064 

Sumber: Data Diolah (2021). 
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Berdasarkan hasil tabel 4.1 sebelum dan sesudah peristiwa, telihat bahwa 

terdapat sampel sejumlah 51 perusahaan yang merupakan seluruh perusahaan yang 

masuk kedalam indeks IDX SMC Liquid periode 22 Desember 2020 – 11 Januari 

2021. Nilai minimum dan maksimum nilai rata-rata abnormal return sebelum 

peristiwa sebesar -0,02833 dan 0,01596  . Selain itu, nilai mean sebesar -0,0083275 

dengan standar deviasi sebesar 0,01139323 yang menunjukkan jauhnya simpangan 

data dari mean.  

Nilai terendah rata-rata abnormal return (AR) saat peristiwa adalah -0,9053 

dan tertinggi 0,07896. Nilai mean rata-rata AR saat peristiwa adalah 0,0083540. 

Sedangkan untuk standar deviasi rata rata AR saat peristiwa adalah 0,32564. 

Kemudian, nilai minimal abnormal return setelah peristiwa yaitu sebesar -

0,021464. Selain itu, nilai mean sebesar -0,003477 dengan standar deviasi sebesar 

0,010053 yang menunjukkan jauhnya simpangan data dari mean. 

Pada variabel Trading Volume Activity(TVA) diketahui bahwa nilai minimal 

rata rata sebelum peristiwa yaitu sebesar 0,0003621 dan nilai maksimal sebesar 

0,026465. Selain itu, Nilai mean rata-rata TVA sebesar 0,006348 dengan standar 

deviasi sebesar 0,006189 yang menunjukkan jauhnya simpangan data dari mean. 

Tabel diatas juga menunjukan hasil statistik deskriptif dari nilai rata-rata TVA 

saat peristiwa adalah 0,0060846. Nilai minimum dan maksimum rata-rata TVA saat 

peristiwa adalah 0,00033 dan 0,03265. Sementara nilai standar deviasinya adalah 

0,00684221. 

Terakhir, nilai minimal untuk rata-rata Trading Volume Activity(TVA) setelah 

peristiwa yaitu sebesar 0,000414 dan nilai maksimal sebesar 0,040635. Selain itu, 
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Nilai mean sebesar 0,007176 dengan standar deviasi sebesar 0,008563 yang 

menunjukkan tingkat kejauhan simpangan data dari nilai mean. 

4.2 Pengujian Normalitas 

Menurut Ghozali (2018:161), distribusi normal adalah tujuan dari uji 

normalitas. Data normal atau yang mendekati normal dapat membentuk model 

regresi yang baik. Distribusi normal yang dimiliki oleh data menunjukkan bahwa 

data tersebut memiliki sebaran merata serta mampu berperan sebagai wakil dari 

populasi. Pada penelitian ini penulis menggunakan alat uji normalitas Kolmogorov 

Smirnov, untuk mengetahui data berdistribusi normal atau tidak dengan 

menggunakan taraf signifikansi 5%. Distribusi data dikatakan normal apabila nilai 

signifikansi > 0,05 dan dikatakan tidak normal apabila nilai signifikansi < 0,05. 

Data yang terdistribusi normal selanjutnya akan diuji parametrik menggunakan uji 

Paired Sample t-Test dan data yang tidak terdistribusi normal selanjutnya akan diuji 

non parametrik menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test. Dibawah ini 

merupakan hasil uji normalitas Kolmogorov Smirnov: 

Tabel 4.2 

Uji Normalitas 
 Abnormal Return Trading Volume Activity 

AAR 

sebelum 

AAR 

saat 

AAR 

sesudah 

TVA 

ssebelum 

TVA 

saat 

TVA 

sesudah 

Asymp. 

Sig. (2-

tailed) 

0,200 0,200 0,200 0,000 0,000 0,000 

Sumber: Data Diolah (2021). 

Berdasarkan tabel 4.2 diketahui bahwa nilai normalitas dari rata-rata AR 

sebelum, saat dan sesudah January Effect lebih dari 0,05 sehingga dapat diartikan 

bahwa data termasuk normal sehingga dilanjut menggunakan uji Paired Sample t-

Test. Akan tetapi untuk rata-rata Trading Volume Activity sebelum, saat dan sesudah 
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peristiwa memperoleh hasil 0,000 yang kurang dari 0,05 yang artinya data tidak 

berdistribusi normal, Maka dari itu dilanjutkan pengujian hipotesis dengan 

menggunakan uji non parametrik Wilcoxon Signed Rank Test. 

4.2 Pengujian Hipotesis  

Pada pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan alat uji yaitu uji 

Paired Sample t-Test dan uji wilcoxon yang digunakan untuk mengetahui ada 

tidaknya perbedaan rata-rata dua sampel yang saling berpasangan. Uji paired t test 

yaitu sebuah uji yang termasuk ke dalam uji hipotesis komparatif atau uji 

perbandingan yang berfungsi untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan rata-

rata dua sampel berpasangan. Dasar pengambilan keputusannya yaitu apabila nilai 

Sig. (2-tailed) < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima atau dapat diartikan bahwa 

terdapat perbedaan rata-rata, begitupun sebaliknya  (Santoso, 2014, hal. 265). 

Selanjutnya Uji wilcoxon atau disebut juga dengan wilcoxon signed rank test 

merupakan bagian dari statistik non parametrik, oleh karena itu dalam uji ini tidak 

diperlukan data penelitian yang berdistribusi normal. Berdasarkan (Hidayat, 2014), 

Dasar pengambilan keputusan dalam uji wilcoxon yaitu hipotesis diterima jika nilai 

Asymp.Sign. (2-tailed) < 0,05 yang menyatakan terdapat perbedaan. Sebaliknya, 

jika nilai Asymp.Sign. (2-tailed) lebih besar dari 0,05 maka Hipotesis ditolak 

sehingga tidak terdapat perbedaan variabel. 

Tabel 4.3 

Uji Paired T-Test 

 Sig. (2-tailed) 

AARsebelum - AARsaat 0,002 

AARsaat - AARsesudah 0,016 

AARsebelum - AARsesudah 0,042 

Sumber: Data Diolah (2021). 
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Berdasarkan tabel 4.3 di atas, menunjukkan uji beda periode sebelum-saat 

peristiwa terdapat perbedaan yang signifikan. Hal ini terlihat dari nilai  Sig. (2-

tailed) yang menunjukkan nilai 0,002 nilai signifikansi < 0,05 sehingga H1 diterima.  

Sementara itu, nilai sig. data rata-rata abnormal return periode saat-sesudah 

peristiwa sebesar 0,016 dan berada dibawah tingkat signifikansi 0,05. Artinya  H2 

diterima terdapat perbedaan signifikan rata-rata abnormal return antara saat dan 

sesudah peristiwa.  

Pada periode sebelum-sesudah peristiwa, nilai sig.berada dibawah tingkat 

signifikansi 0,05 sebesar 0,042. Berdasarkan nilai tersebut dapat disimpulkan 

bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return pada 

periode sebelum dengan sesudah peristiiwa sehingga H3 diterima. 

Tabel 4.4 

Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

 TVAsaat - 

TVAsebelum 

TVAsaat - 

TVAsesudah 

TVAsesudah - 

TVAsebelum 

Asymp. Sig. (2-

tailed) 

0,020 0,049 0,800 

Sumber: Data Diolah (2021). 

Hasil uji beda rata-rata TVA saham menggunakan metode Wilcxcon Signed 

Rank Test antara saat-sebelum peristiwa menunjukan Asymp. Sig. (2-tailed) senilai 

0,020 dimana angka ini beradah dibawah nilai signifikansi 0,05. Dengan demikian 

terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata TVA saat dan sebelum peristiwa 

sehingga H4 diterima. Pada periode saat-sesudah peristiwa nilai Asymp. Sig. (2-

tailed) bernilai 0,049 atau berada dibawah tingkat signifikansi <0,05. Dengan 

demikian H5 diterima, terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata TVA saat-

sesudah peristiwa. 
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Berdasarkan tabel 4.4 di atas, menunjukkan bahwa rata-rata Trading Volume 

Activity  sebelum dan sesudah peristiwa tidak memberikan perbedaan yang 

signifikan. Hal ini dikarenakan dilihat dari nilai  Asymp. Sig. (2-tailed) yang 

menunjukkan 0,800 yang berarti nilai signifikansi > 0,05 sehingga H6 ditolak 

4.3 Analisis Hasil Penelitian  

Berdasarkan periode penelitian selama sebelas hari terlihat bahwa rata-rata 

abnormal return cenderung lebih tinggi pada saat peristiwa. Sementara untuk 

pergerakan Trading Volume Activity cenderung lebih rendah dibandingkan sebelum 

dan setelah peristiwa.  Berikut grafik pergerakan abnormal return dan trading 

volume activity selama periode peristiwa: 

Gambar 4.2 

Pergerakan Rata-Rata AR dan TVA pada periode peristiwa 

 

 

Berdasarkan gamabr 4.2 dapat dilihat bahwa rata-rata rata abnormal return 

saham selama periode sebelum dan sesudah menunjukan nilai yang negatif. Hal ini 

artinya bahwa return IHSG jauh lebih tinggi ketimbang rata-rata AR saham yang 
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berada kedalam Indeks SMC Liquid. Sementara rata-rata AR pada saat peristwa 

terlihat positif yang menunjukan bahwa return saham perusahaan yang tergabung 

ke dalam SMC Liquid lebih besar daripada return IHSG.Rata-rata TVA saat 

peristiwa cenderung lebih rendah dibandingkan dengan sesudah peristiwa. Apabila 

dilihat dari hasil pengujian H1 pada periode sebelum-saat terjadinya peristiwa 

terdapat perbedaan rata-rata AR yang signifikan. Hal ini menunjukan bahwa rata 

rata-rata abnormal return saat peristiwa lebih tinggi dibandingkan rata-rata AR 

sebelum peristwa. Tingginya rata-rata tersebut menandakan bahwa peristiwa 

Januari effect memiliki muatan informasi sehingga membuat investor melakukan 

pembelian saham dan mengakibatkan peningkatan abnormal return di hari pertama 

perdagangan di Bursa Efek Indonesia dibuka (saat peristiwa). 

Untuk hasil pengujian H2 pada periode saat dan-setelah peristwa, menunjukan 

bahwa terdapat perbedaan signifikan abnormal return pada nilai rata-rata AR. 

Perbedaan tersebut menunjukan bahwa nilai rata rata AR saat peristiwa jauh lebih 

tinggi daripada sesudah peristwa.  

Dari pemaparan H3 didapatkan perbedaan yang signifikan antara rata-rata 

abnormal return lima hari terakhir di bulan Desember 2020-lima hari di awal bulan 

Januari 2021 pada perusahaan yang tergabung kedalam Indeks IDX SMC Liquid di 

era pandemic covid 19 (sebelum-setelahh peristiwa). Perbedaan tersebut 

menunjukan terjadinya fenomena Januari Effect di tahun 2021 dimana return di 

bulan Januari lebih besar dari pada di bulan Desember. Asumsi peneliti reaksi dari 

manajer investasi yang melakukan penjualan saham terhadap portofolio sahamnya 

yang merugi di bulan Desember (window dressing) dan kemudian melakukan 

pembelian saham kembali diawal bulan Januari. Berperan dalam terhadap 
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perubahan rata-rata abnormal return di bulan Januari lebih tinggi dibandingkan 

bulan Desember. Hasil ini sejalan dengan penelitian Indrayani (2019) dimana 

terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return di akhir 

Desember dan awal Januari yang menunjukkan bahwa terdapat fenomena January 

effecdi tahun 2011-2015.  

Peristiwa pandemi covid yang awalnya dianggap sebagai bad news oleh 

investor dan sempat  mengakibatkan IHSG (Indeks Saham Gabungan) menyentuh 

level terendahnya di bulan maret 2020 (terendah semenjak 8 tahun terakhir 

terhitung dari 2020).  Namun pada awal bulan tahun di tahun 2021 yang merupakan 

bulan Januari pertama di era pandemic covid  investor mulai rasa optimisme mulai 

tumbuh bagi sebagian investor untuk melakukan pembelian saham. Rasa optimis 

ini sejalan dengan pendapat Ciccocone dalam (Perez, 2018) yang mengatakan 

bahwa salah satu penyebab peristiwa January Effect adalah rasa optimisme dimana 

tahun yang baru merupakan tahun yang penuh harapan sehingga memberikan 

dampak optimisme terhadap investor salah satunya pada pasar modal. Sehingga 

banyak investor yang melakukan pembelian saham di awal tahun yaitu bulan 

Januari. Pada teori behavioral finance juga menyinggung mengenai faktor 

psikologi seorang investor dalam melakukan keputusan melakukan investasi. 

Investor menganggap bahwa bulan Januari pertama di era pandemic Covid 19 

sebagai informasi yang baik (good news). Namun, hal ini bertentangan dengan 

penelitian Al-Rjoub & Alwaqed (2010) yang menyatakan rata-rata return di bulan 

Januari cenderung lebih kecil dibandingkan bulan bulan lainnya ketika terjadi 

krisis.   
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Hasil pengujian H4 menunjukan terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata 

TVA sebelum dan saat peristiwa. Hal ini menunjukan bahwa terjadi peningkatan  

TVA, peningkatan ini timbul akibat reaksi investor yang melakukan penjualan 

saham mereka menjelang akhir tahun. Berdasarkan hasi pengujian H5 terdapat 

perubahan signifikan antara rata-rata TVA saat peristiwa-sesudah peristwa. Hal ini 

menunjukan bahwa ketika melihat terjadi peningkatan return di hari pertama bursa 

buka. Investor mulai aktif melakukan kegiatan jual/beli saham mereka sehingga 

terjadi peningkatan rata-rata TVA. 

Terkait dengan pengujian H6 rata-rata Trading Volume Activity lima hari 

terakhir di bulan Desember 2019-lima hari di awal bulan Januari 2021 tidak 

terdapat perbedaan trading volume activity pada perusahaan yang tergabung 

kedalam Indeks IDX SMC Liquid di era pandemi covid 19. Artinya TVA di seputar 

periode January effect memiliki tingkat volume perdagangan saham yang relatif 

sama. Hal ini bertentangan dengan penelitian Henke (2004) dimana ketika January 

Effect terjadi pada pasar modal Polandia yang ditunjukkan melalui adanya kenaikan 

volume perdagangan saham sebesar 26,6 persen pada bulan Desember, sedangkan 

pada bulan Januari kenaikannya mencapai 58 persen. Asumsi peneliti informasi 

January Effect hanya disambut positif oleh sebagian orang. Beberapa investor 

masih cenderung untuk wait and see sehingga menunda aktivitas penawaran 

pembelian maupun penjualan saham yang terbukti dari tidak terjadinya perubahaan 

trading volume activity yang signifikan. Asumsi peneliti Sebagian orang banyak 

yang cenderung menunda aktivitas penawaran jual/beli saham dan cenderung untuk 

menyimpan uang mereka dalam bentuk cash sebagai motif untuk berjaga-jaga di 

era pandemi.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini menggunakan pendekatan event study yaitu pada peristiwa 

January effect. Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan 

yang signifikan antara Abnormal Return dan Trading Volume Activity sebelum dan 

sesudah peristiwa. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini menunjukkan terjadinya 

January effect dalam Bursa Efek Indonesia. Hasil pengujian dijelaskan sebagai 

berikut: 

1) Uji Paired T-Test menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata 

abnormal return yang sigifikan antara sebelum-saat peristiwa; saat 

peristiwa dan sesudah-setelah peristiwa terjadi. Adanya abnormal return 

menunjukkan bahwa ada pengaruh January Effect yang signifikan sehingga 

informasi January Effect  membuat pasar bereaksi.  

2) Uji Wilcoxon signed ranks menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-

rata TVA sebelum  peristiwa-saat peristiwa dan saat-sesudah peristiwa. 

Namun tidak terdapat perbedaan trading valume activity yang signifikan 

antara sebelum-sesudah peristiwa. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan penelitian yang dapat dikemukakan 

oleh peneliti, antara lain sebagai berikut: 
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1) Perhitungan expect return digunakan market-adjusted model sehingga tidak 

diketahui perbandingan reaksi pasar dengan return hari diluar periode 

pengamatan. 

2)  Penelitian terbatas di perusahaan yang tegabung ke dalam Indeks SMC 

Likuid. Walaupun dalam indeks tersebut terdiri atas beberapa sektor namun 

perusahaan nya cenderung yang memiliki  kapitalisasi yang kecil dan 

menengah. Tidak mewakili saham yang berkapitalisasi besar. 

5.3 Rekomendasi 

Berdasarkan penelitian, pembahasan, dan kesimpulan yang diperoleh, maka saran 

yang dapat diberikan adalah sebagai berikut: 

1) Peneliti selanjutnya dapat menggunkan perhitungan expected return 

sehingga dapat menghitung periode diluar jendela pengamatan dengan 

menggunakan market model atau mean-adjusted market untuk melihat 

reaksi pasar diluar peristiwa sehingga dapat menjadi pembanding. 

2) Menggunakan kelompok saham yang berkapitalisasi besar. Supaya dapat 

meneliti bagaimana reaksi pasar modal terhadap peristiwa January effect 

pada perusahaan yang berkapitalisasi besar. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1: Daftar Sampel Perusahaan 

No. Kode Nama Saham 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 

2 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk. 

3 ADRO Adaro Energy Tbk. 

4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 

5 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 

6 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 

7 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 

8 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk. 

9 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. 

10 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 

11 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk. 

12 CTRA Ciputra Development Tbk. 

13 DMAS Puradelta Lestari Tbk. 

14 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk. 

15 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 

16 EXCL XL Axiata Tbk. 

17 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 

18 INDY Indika Energy Tbk. 

19 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 

20 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 

21 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 
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22 LINK Link Net Tbk. 

23 LPKR Lippo Karawaci Tbk. 

24 LPPF Matahari Department Store Tbk. 

25 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. 

26 MAIN Malindo Feedmill Tbk. 

27 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk. 

28 MEDC Medco Energi Internasional Tbk. 

29 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 

30 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. 

31 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 

32 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk 

33 PTBA Bukit Asam Tbk. 

34 PTPP PP (Persero) Tbk. 

35 PWON Pakuwon Jati Tbk. 

36 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 

37 SCMA Surya Citra Media Tbk. 

38 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. 

39 SMRA Summarecon Agung Tbk. 

40 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk. 

41 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 

42 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk. 

43 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk. 

44 TINS Timah Tbk. 
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45 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 

46 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk. 

47 WEGE Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk. 

48 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

49 WSBP Waskita Beton Precast Tbk. 

50 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 

51 WTON Wijaya Karya Beton Tbk. 



 

Lampiran 2 Data Abnormal Return H-5 dan H+5 peristiwa January Effect 

No. Kode 22/12/2020 23/12/2020 28/12/2020 29/12/2020 30/12/2020 04/01/2021 05/01/2021 06/01/2021 07/01/2021 08/01/2021 11/01/2021 

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

1 AALI -

0,005900259 

-

0,016769148 0,051097018 

-

0,002828329 0,028054773 0,039807745 

-

0,011050694 

-

0,007554601 0,00314734 

-

0,015006654 -0,04306819 

2 ACES -

0,023362839 0,022477924 

-

0,011311385 0,01781993 

-

0,047222222 

-

0,029790538 0,029979561 

-

0,005369287 0,014402016 

-

0,005697481 

-

0,042213489 

3 ADRO -

0,031577131 0,01602606 

-

0,004053259 

-

0,000550209 

-

0,040268456 

-

0,003561665 

-

0,025933113 

-

0,023411552 0,007318463 0,011536315 0,035372055 

4 AKRA -

0,041886503 

-

0,018727419 0,007484565 

-

0,002668024 

-

0,027522936 0,007257705 

-

0,017546972 

-

0,003803708 0,057827325 

-

0,022798539 

-

0,025890972 

5 BBTN -

0,044414752 

-

0,032431929 

-

0,003009262 

-

0,018055959 

-

0,025423729 0,034028282 

-

0,010809062 0,008913737 

-

0,011729635 0,007928442 0,009658328 

6 BDMN -

0,009652847 

-

0,012963998 0,007754627 

-

0,005873951 -0,02484472 

-

0,001935902 

-

0,005314556 0,005426168 

-

0,014499719 0,014513105 0,028789221 

7 BEST -

0,025458441 

-

0,017987546 

-

0,034953707 0,009416569 

-

0,042553191 

-

0,009933071 0,01116896 0,027892384 

-

0,014499719 

-

0,027571734 

-

0,009238579 

8 BJBR -

0,029088665 0,014653033 -0,03526841 

-

0,015274789 

-

0,018987342 0,030568721 

-

0,017584495 0,011676168 

-

0,014499719 0,011016874 0,013241361 

9 BNGA -

0,028557944 

-

0,002529878 0,065481617 

-

0,032058086 

-

0,043269231 0,004081446 

-

0,020020439 0,001725919 0,015651035 

-

0,031567582 

-

0,024941762 

10 BSDE -

0,033948972 0,030646424 

-

0,014120373 

-

0,002348137 

-

0,027777778 0,011608879 0,006543151 

-

0,023480082 

-

0,006402553 

-

0,024965565 

-

0,032137016 

11 BTPS 

-0,03261767 0,097926235 

-

0,024376784 0,004235221 -0,0234375 0,026955818 

-

0,018037203 

-

0,006365069 

-

0,001376359 

-

0,035068151 

-

0,033183879 

12 CTRA -

0,024308117 0,037246488 

-

0,018928066 

-

0,009907103 -0,02955665 0,029717239 0,004347279 

-

0,017031966 

-

0,004647502 

-

0,026689534 -0,01013905 

13 DMAS 

0,015085248 0,010485134 

-

0,006120373 0,001480061 -0,016 

-

0,021044182 

-

0,013444638 0,019872889 

-

0,014499719 

-

0,008803355 

-

0,019991267 

14 DSNG -

0,008164752 

-

0,021772931 0,018937478 

-

0,014583431 0 0,028136146 0,064997944 

-

0,010221642 

-

0,021962405 

-

0,039489827 -0,04306819 

15 ERAA -

0,045722091 0,061533918 0,083554045 0,000941992 -0,05982906 0,078955818 

-

0,017711251 

-

0,025980736 

-

0,005804066 0,004618288 

-

0,041088314 

16 EXCL -

0,025190614 

-

0,015695325 0,022779996 0,023651444 

-

0,042105263 0,019248858 

-

0,015877937 

-

0,013234864 

-

0,018149354 0,012370593 

-

0,027108705 

17 HOKI -

0,017455292 0,011810289 0,004484278 

-

0,008848272 

-

0,065116279 0,028707062 0,075254164 

-

0,023411552 

-

0,023590628 -0,01234628 

-

0,015425057 

18 INDY -

0,034703697 

-

0,018912716 

-

0,011395578 0,017568742 

-

0,067385445 

-

0,021044182 

-

0,028435944 -0,03270253 0,069091613 

-

0,005504865 0,036505908 

19 ITMG -

0,029982745 0,000669304 -0,00710283 0,004190088 

-

0,029772329 

-

0,035484615 -0,00897756 

-

0,023250303 0,012166948 

-

0,007656998 0,014935203 
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20 JPFA -

0,028429903 

-

0,013553823 0,011853652 

-

0,022229001 -0,04248366 

-

0,007392305 0,00141945 0,011676168 

-

0,027877645 

-

0,006763945 

-

0,036769791 

21 JSMR 

0,012558932 0,004548277 

-

0,011997231 0,00517928 

-

0,014893617 

-

0,016724528 -0,02036832 

-

0,038542173 

-

0,003005466 

-

0,010115254 

-

0,008704586 

22 LINK -

0,014508737 

-

0,017110632 

-

0,018104437 0,005416569 

-

0,032128514 

-

0,008596049 

-

0,005314556 

-

0,004717275 0,048000281 

-

0,036541279 

-

0,015991267 

23 LPKR 

-0,02609508 

-

0,014820762 

-

0,005348444 0,000720916 

-

0,061403509 

-

0,039735771 0,023256872 -0,01610161 0,01407171 

-

0,026192695 0,036083499 

24 LPPF -

0,005384503 

-

0,008568393 -0,01041667 

-

0,012723653 

-

0,037735849 

-

0,048495163 0,010814476 0,007707914 

-

0,014499719 

-

0,036853755 0,004398977 

25 LSIP 

0,00027156 0,010202719 0,036072677 

-

0,008965784 0,029962547 0,01168309 

-

0,015877937 0,008117449 0,021214567 

-

0,003140333 

-

0,033596709 

26 MAIN -

0,045486181 -0,01598429 0,004629627 

-

0,033528217 

-

0,051282051 0,005982845 

-

0,018472451 0,011676168 

-

0,041166385 0,003614509 

-

0,026702677 

27 MAPI 

0,017650465 

-

0,008508344 

-

0,014120373 

-

0,056881774 

-

0,065088757 0,029588729 0,006733636 

-

0,029990499 

-

0,002077358 0,007606441 

-

0,043943363 

28 MEDC -

0,044078931 

-

0,029579382 0,002408552 0,01754665 

-

0,048387097 0,055227004 

-

0,005314556 0,090416325 0,051193712 

-

0,023782751 

-

0,006198164 

29 MIKA 

0,068368267 

-

0,008409707 0,007777437 

-

0,001297717 

-

0,014440433 0,008259847 

-

0,005314556 

-

0,041704615 

-

0,014499719 

-

0,028211632 0,052252079 

30 MNCN -

0,044108428 

-

0,014528535 0,01605204 

-

0,024056235 

-

0,012987013 

-

0,003500323 0,029168202 0,020009501 

-

0,002103024 

-

0,004688538 

-

0,011926751 

31 PGAS -

0,040981604 

-

0,015436525 0,058606899 -0,01600716 -0,04057971 

-

0,090530587 0,033646483 

-

0,013323832 

-

0,008089462 0,027652551 

-

0,029137609 

32 PNBN -

0,029316499 0,007028912 

-

0,023294685 0,000157309 

-

0,004672897 0,011819668 0,058321807 0,003129159 0,02860373 

-

0,004536742 

-

0,048562696 

33 PTBA -

0,029546331 

-

0,018412716 

-

0,003482076 0,023451656 

-

0,027681661 -0,02816162 

-

0,012483015 

-

0,020814807 0,037739087 

-

0,006295138 0,001061364 

34 PTPP -

0,042018919 

-

0,005935928 

-

0,014120373 0,045933423 0,010840108 

-

0,010320322 

-

0,010619596 0,025009501 0,074973966 

-

0,002440682 

-

0,024753172 

35 PWON -

0,029088665 

-

0,025102318 

-

0,004686411 

-

0,027966609 

-

0,009708738 

-

0,001436339 0,004300828 

-

0,016895261 

-

0,004695797 

-

0,016933436 0,047969898 

36 RALS -

0,026638509 

-

0,009207289 

-

0,025885079 

-

0,020345336 

-

0,049079755 

-

0,021044182 

-

0,011766169 0,024663181 

-

0,027320231 0,002547083 

-

0,032730121 

37 SCMA -

0,045880269 0,030198395 0,008402149 -0,00379929 0,022321429 0,018257128 0,011492166 0,011676168 

-

0,014499719 

-

0,004536742 0,000416896 

38 SIDO 

0,04207259 0,008631798 

-

0,007947534 -0,00285337 0 

-

0,033466542 0,013553368 

-

0,000669511 

-

0,020749719 

-

0,029512052 

-

0,032730121 

39 SMRA -

0,032470307 

-

0,009344088 

-

0,008167993 

-

0,008334911 

-

0,030120482 0,010011718 0,00070954 -0,03024 

-

0,014499719 

-

0,004433436 0,004700091 

40 SSIA -

0,040406815 

-

0,023003111 0,029357887 0,001083235 

-

0,033613445 -0,01234853 

-

0,022555936 

-

0,005867692 0,012285996 

-

0,008237784 

-

0,037232647 

41 SSMS -

0,013799998 0,066250405 0,009879627 

-

0,017927181 0,004016064 0,006955818 0,037487 

-

0,006980549 

-

0,003092874 

-

0,039489827 

-

0,019991267 

42 TBIG -

0,004437688 0,090470932 

-

0,031461414 

-

0,019995196 

-

0,012121212 0,031103057 

-

0,031553623 

-

0,021257964 

-

0,011403743 

-

0,020019856 

-

0,023087242 
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  43 TBLA -

0,027194082 

-

0,021108794 0,154554325 

-

0,031820545 0,005376344 0,059169721 0,014487424 0,011676168 

-

0,014499719 

-

0,026642174 -0,03469715 

44 TINS -

0,045880269 0,002420618 0,046485687 -0,00963105 

-

0,038834951 0,066497905 0,007069345 

-

0,006672456 0,116341403 

-

0,016933436 

-

0,055803939 

45 TKIM -

0,033149471 0,038690048 0,045879627 -0,02596079 

-

0,036674817 0,062712163 

-

0,002972636 

-

0,002342524 0,08265668 0,097537406 

-

0,056812973 

46 TOWR -

0,016518712 

-

0,002734022 

-

0,014120373 0,019779263 

-

0,015384615 

-

0,010627516 

-

0,010469195 0,011676168 

-

0,019681066 

-

0,011725103 

-

0,019991267 

47 WEGE -

0,043091223 

-

0,013327414 0,073879627 0,01676951 

-

0,065693431 0,041455818 

-

0,020020439 0,034064227 9,88215E-05 -0,03851617 

-

0,019991267 

48 WIKA 

-0,04662629 0,025676431 0,001031142 0,014391693 

-

0,017326733 0,006663626 

-

0,000412596 0,026310314 0,019154128 0,015624703 -0,04251379 

49 WSBP -

0,036174011 0,049664712 0,07610519 

-

0,011273087 

-

0,035211268 0,044649248 

-

0,025862502 0,039648196 0,033119329 0,015534096 

-

0,013701959 

50 WSKT -

0,039828659 

-

0,011713658 

-

0,010536144 0,070130854 -0,03030303 0,020622484 

-

0,001981223 0,114666201 

-

0,008475622 

-

0,028909484 

-

0,010900358 

51 WTON -

0,036822586 

-

0,007383304 0,015582597 

-

0,019429585 

-

0,044554455 0,051494678 -0,01980731 0,021480089 6,33882E-05 

-

0,016933436 

-

0,019991267 
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Lampiran 2 Data Trading Volume Activity H-5 dan H+5 peristiwa January Effect 

No. Kode 22/12/2020 23/12/2020 28/12/2020 29/12/2020 30/12/2020 04/01/2021 05/01/2021 06/01/2021 07/01/2021 08/01/2021 11/01/2021 

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 

1 AALI 0,001702198 0,00171103 0,003596842 0,001654398 0,00188649 0,00395524 0,0018665 0,0030254 0,0029131 0,0021093 0,001902957 

2 ACES 0,001246945 0,001206793 0,000472536 0,000363773 0,00088831 0,00071088 0,0011512 0,0008434 0,0007977 0,00078 0,001151493 

3 ADRO 0,006055947 0,005537542 0,003086542 0,003112237 0,00256975 0,00345046 0,003346 0,0063762 0,0063854 0,0051668 0,008708286 

4 AKRA 0,011665469 0,006536661 0,007558233 0,004220844 0,00381611 0,00543573 0,0104726 0,0084432 0,014671 0,0090285 0,011774544 

5 BBTN 0,00971307 0,014475263 0,005419807 0,007699526 0,00683562 0,00633275 0,003209 0,0065806 0,00302737 0,0065434 0,007771835 

6 BDMN 0,000592136 0,000542579 0,000556439 0,000236838 0,00027285 0,00041788 0,0001783 0,0002617 0,0003085 0,0004399 0,000883615 

7 BEST 0,021708018 0,026156096 0,016843854 0,014996023 0,01337983 0,01316106 0,0175566 0,0147192 0,01338454 0,010789 0,010974343 

8 BJBR 0,00430508 0,003462866 0,002488933 0,002381165 0,00382429 0,00337064 0,001557 0,0014182 0,00110025 0,0050758 0,008097389 

9 BNGA 0,000710671 0,000502329 0,001398613 0,000704501 0,00043926 0,00037881 0,0002557 0,000422 0,00069433 0,0006711 0,000405867 

10 BSDE 0,002842849 0,002841668 0,001114156 0,001440819 0,00166076 0,00099004 0,0014517 0,0018998 0,00079921 0,0012361 0,002349787 

11 BTPS 0,003960199 0,003674045 0,001366509 0,001125512 0,00085733 0,00161006 0,0006211 0,0013639 0,00159088 0,0015989 0,002236719 

12 CTRA 0,003952231 0,003737994 0,001667839 0,000916666 0,00199718 0,00239452 0,002261 0,0017376 0,00087992 0,0008754 0,002139415 

13 DMAS 0,002924249 0,003001672 0,00294469 0,002367539 0,00378882 0,00137812 0,0010946 0,002374 0,00217304 0,0018942 0,001904548 

14 DSNG 0,001519032 0,00205554 0,002633803 0,000950967 0,00103014 0,00152888 0,0081886 0,0055139 0,00418369 0,0020461 0,001312604 

15 ERAA 0,012760313 0,017872414 0,029382226 0,013394953 0,00632564 0,01555784 0,0072182 0,0126052 0,00471016 0,0057504 0,006725674 
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16 EXCL 0,009103146 0,005774559 0,005500311 0,007642659 0,00449453 0,00332029 0,0023022 0,0034619 0,00415349 0,0060228 0,003843793 

17 HOKI 0,018712321 0,012789865 0,00992313 0,007093382 0,0159833 0,02651917 0,039087 0,0269844 0,01772387 0,0137653 0,011949344 

18 INDY 0,010947754 0,008461013 0,0031771 0,005640099 0,00881039 0,01502565 0,0078459 0,0086517 0,01600768 0,0141479 0,0137598 

19 ITMG 0,004984048 0,006685842 0,002557957 0,002276434 0,00534018 0,00778512 0,0031525 0,0058793 0,01046795 0,0068465 0,00573569 

20 JPFA 0,002171435 0,002776719 0,002318657 0,001084264 0,00174082 0,00157043 0,0012019 0,0031629 0,0011737 0,0034012 0,001848425 

21 JSMR 0,002999103 0,002303651 0,001707443 0,001792523 0,00096123 0,00170832 0,0018479 0,0034094 0,00186604 0,0020179 0,002430272 

22 LINK 0,002505103 0,002955299 0,001365886 0,003167615 0,00260237 0,00138712 0,0023445 0,0032116 0,00275486 0,0023022 0,001373116 

23 LPKR 0,004536051 0,002400565 0,001788814 0,001455185 0,00199489 0,00160176 0,0034636 0,0020656 0,00161237 0,0017377 0,003238947 

24 LPPF 0,011118182 0,010104759 0,006544412 0,005417363 0,00621686 0,00502047 0,0046029 0,0061641 0,00342189 0,0056447 0,007275673 

25 LSIP 0,003337191 0,003084174 0,007209597 0,005074555 0,00409697 0,00584038 0,0059198 0,0053823 0,00537985 0,0042034 0,004047186 

26 MAIN 0,007885427 0,009012842 0,003680402 0,003599419 0,00576197 0,00477762 0,0032259 0,0057904 0,00356985 0,0046145 0,004028007 

27 MAPI 0,000989898 0,001333452 0,000434392 0,00108041 0,00336664 0,00136125 0,0008183 0,0022062 0,00142083 0,0007556 0,001115139 

28 MEDC 0,010366419 0,008161188 0,00399758 0,008889137 0,00451553 0,00697613 0,0053643 0,0165059 0,01358283 0,0057361 0,010470066 

29 MIKA 0,002069183 0,001619608 0,002488118 0,001845589 0,00159354 0,00197308 0,0014999 0,0021203 0,0016994 0,001696 0,005741394 

30 MNCN 0,008560068 0,008034824 0,003719368 0,004702193 0,00466406 0,00360666 0,0067863 0,0087127 0,00453562 0,0050793 0,005583766 

31 PGAS 0,014450532 0,012490221 0,014940168 0,010996308 0,0098407 0,03264546 0,0295257 0,0119166 0,00729993 0,0224803 0,006773172 

32 PNBN 0,000452994 0,000266973 0,00035037 0,000374282 0,00036598 0,00033438 0,0012865 0,0013762 0,00101685 0,0006892 0,000686691 

33 PTBA 0,006535112 0,007084091 0,004529663 0,005583118 0,00413629 0,00667361 0,0039967 0,0056142 0,00940066 0,0092986 0,00750063 

34 PTPP 0,021406887 0,020164721 0,00928275 0,019346869 0,03426557 0,01054564 0,0082254 0,0131939 0,036738 0,0228327 0,01198636 

35 PWON 0,002401264 0,00196288 0,001187196 0,002278295 0,00282188 0,00197938 0,0016505 0,0020028 0,00094972 0,0017053 0,004039726 
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 36 RALS 0,006078382 0,004425493 0,00220427 0,003620815 0,00600221 0,00707997 0,0059794 0,0074756 0,00214154 0,0045622 0,002382765 

37 SCMA 0,001450718 0,000951845 0,000960059 0,000810415 0,00186731 0,00080405 0,0014703 0,0011696 0,00044348 0,0004358 0,001312631 

38 SIDO 0,00423707 0,00182301 0,00115391 0,001057067 0,0008928 0,00066129 0,0010559 0,0010263 0,00044099 0,0005386 0,001434 

39 SMRA 0,004652652 0,00583749 0,003158251 0,004249333 0,00547151 0,00327329 0,0027 0,0066027 0,00526653 0,00305 0,00364199 

40 SSIA 0,023943045 0,00879439 0,00662917 0,005258765 0,00527192 0,0074389 0,007927 0,0066984 0,01322687 0,0085135 0,006567558 

41 SSMS 0,003038908 0,003740231 0,004797417 0,001648819 0,00182865 0,00297051 0,0058361 0,0046588 0,00263933 0,0016577 0,001217176 

42 TBIG 0,00145845 0,005087073 0,001052642 0,000781498 0,00046483 0,00070076 0,0005272 0,0011885 0,00131123 0,0009002 0,001347509 

43 TBLA 0,002808503 0,001735591 0,010848058 0,003968309 0,00380676 0,00714766 0,0060135 0,0037779 0,00302181 0,0020547 0,003518973 

44 TINS 0,012202498 0,010675568 0,013998772 0,00871064 0,0091184 0,01462346 0,0348823 0,019557 0,06231776 0,0247464 0,013823189 

45 TKIM 0,004603331 0,005051324 0,006503356 0,002942802 0,00303062 0,00479972 0,0036528 0,0020171 0,00635788 0,0044615 0,00326777 

46 TOWR 0,003624333 0,003020299 0,001303742 0,00163803 0,00119876 0,001368 0,0024037 0,0017996 0,00142909 0,0027009 0,002483948 

47 WEGE 0,00991823 0,028178761 0,033295612 0,014207125 0,01503902 0,01791299 0,013537 0,0252893 0,01916471 0,0429037 0,013219087 

48 WIKA 0,010263489 0,010003811 0,008792088 0,008511908 0,00894689 0,00376306 0,0040198 0,0074093 0,00931479 0,0114088 0,005478213 

49 WSBP 0,012171214 0,0201671 0,067637959 0,018949115 0,01339943 0,01989518 0,014562 0,0493809 0,0322658 0,0812712 0,025695602 

50 WSKT 0,016840904 0,01912245 0,010806986 0,037831085 0,02348439 0,01150779 0,0151212 0,0615082 0,03363662 0,0229477 0,012495566 

51 WTON 0,008125256 0,009275751 0,007736407 0,006920318 0,00628926 0,00504216 0,0034088 0,0072807 0,00881892 0,0094428 0,005438837 



 

Lampiran 3 Hasil rata-rata nilai Abnormal Return 

No. Kode Sebelum January Effect Setelah January Effect 

1 AALI 0,010730811 -0,014707 

2 ACES -0,008319718 -0,001780 

3 ADRO -0,012084599 0,000976 

4 AKRA -0,016664063 -0,002443 

5 BBTN -0,024667126 0,000792 

6 BDMN -0,009116178 0,005783 

7 BEST -0,022307263 -0,002450 

8 BJBR -0,016793235 0,000770 

9 BNGA -0,008186704 -0,011831 

10 BSDE -0,009509767 -0,016088 

11 BTPS 0,004345901 -0,018806 

12 CTRA -0,00909069 -0,010832 

13 DMAS 0,000986014 -0,007373 

14 DSNG -0,005116727 -0,009949 

15 ERAA 0,008095761 -0,017193 

16 EXCL -0,007311952 -0,012400 

17 HOKI -0,015025055 0,000096 

18 INDY -0,022965739 0,007791 

19 ITMG -0,012399702 -0,002557 

20 JPFA -0,018968547 -0,011663 

21 JSMR -0,000920872 -0,016147 
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22 LINK -0,01528715 -0,002913 

23 LPKR -0,021389376 0,006224 

24 LPPF -0,014965814 -0,005686 

25 LSIP 0,013508744 -0,004657 

26 MAIN -0,028330222 -0,014210 

27 MAPI -0,025389757 -0,012334 

28 MEDC -0,020418042 0,021263 

29 MIKA 0,010399569 -0,007496 

30 MNCN -0,015925634 0,006092 

31 PGAS -0,01087962 0,002150 

32 PNBN -0,010019572 0,007391 

33 PTBA -0,011134225 -0,000159 

34 PTPP -0,001060338 0,012434 

35 PWON -0,019310548 0,002749 

36 RALS -0,026231194 -0,008921 

37 SCMA 0,002248483 0,000910 

38 SIDO 0,007980697 -0,014022 

39 SMRA -0,017687556 -0,008753 

40 SSIA -0,01331645 -0,012322 

41 SSMS 0,009683783 -0,006414 

42 TBIG 0,004491084 -0,021464 

43 TBLA 0,01596145 -0,009935 

44 TINS -0,009087993 0,008800 
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45 TKIM -0,002243081 0,023613 

46 TOWR -0,005795692 -0,010038 

47 WEGE -0,006292586 -0,008873 

48 WIKA -0,004570751 0,003633 

49 WSBP 0,008622307 0,009747 

50 WSKT -0,004450127 0,012880 

51 WTON -0,018521467 -0,007038 
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Lampiran 4 Hasil rata-rata nilai Trading Volume Activity 

No. Kode Sebelum January Effect Setelah January Effect 

1 AALI 0,0021102 0,002363 

2 ACES 0,0008357 0,000945 

3 ADRO 0,0040724 0,005997 

4 AKRA 0,0067595 0,010878 

5 BBTN 0,0088287 0,005426 

6 BDMN 0,0004402 0,000414 

7 BEST 0,0186168 0,013485 

8 BJBR 0,0032925 0,00345 

9 BNGA 0,0007511 0,00049 

10 BSDE 0,00198 0,001547 

11 BTPS 0,0021967 0,001482 

12 CTRA 0,0024544 0,001579 

13 DMAS 0,0030054 0,001888 

14 DSNG 0,0016379 0,004249 

15 ERAA 0,0159471 0,007402 

16 EXCL 0,006503 0,003957 

17 HOKI 0,0129004 0,021902 

18 INDY 0,0074073 0,012083 

19 ITMG 0,0043689 0,006416 

20 JPFA 0,0020184 0,002158 

21 JSMR 0,0019528 0,002314 
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22 LINK 0,0025193 0,002397 

23 LPKR 0,0024351 0,002424 

24 LPPF 0,0078803 0,005422 

25 LSIP 0,0045605 0,004987 

26 MAIN 0,005988 0,004246 

27 MAPI 0,001441 0,001263 

28 MEDC 0,007186 0,010332 

29 MIKA 0,0019232 0,002551 

30 MNCN 0,0059361 0,00614 

31 PGAS 0,0125436 0,015599 

32 PNBN 0,0003621 0,001011 

33 PTBA 0,0055737 0,007162 

34 PTPP 0,0208934 0,018595 

35 PWON 0,0021303 0,00207 

36 RALS 0,0044662 0,004508 

37 SCMA 0,0012081 0,000966 

38 SIDO 0,0018328 0,000899 

39 SMRA 0,0046738 0,004252 

40 SSIA 0,0099795 0,008587 

41 SSMS 0,0030108 0,003202 

42 TBIG 0,0017689 0,001055 

43 TBLA 0,0046334 0,003677 

44 TINS 0,0109412 0,031065 
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45 TKIM 0,0044263 0,003951 

46 TOWR 0,002157 0,002163 

47 WEGE 0,0201277 0,022823 

48 WIKA 0,0093036 0,007526 

49 WSBP 0,026465 0,040635 

50 WSKT 0,0216172 0,029142 

51 WTON 0,0076694 0,006878 



 

Lampiran 5 Hasil Pengujian Statistik Deskriptif 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

AARsebelum 51 -,02833 ,01596 -,0083275 ,01139323 

AARsaat 51 -,09053 ,07896 ,0083540 ,03256400 

AARsesudah 51 -,02146 ,02361 -,0034776 ,01005294 

TVAsebelum 51 ,00036 ,02646 ,0063477 ,00618911 

TVAsaat 51 ,00033 ,03265 ,0060846 ,00684221 

TVAsesudah 51 ,00041 ,04064 ,0071756 ,00856274 

Valid N (listwise) 51     
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Lampiran 6 Hasil Uji Normalitas 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

AARsebelu

m AARsaat 

AARsesud

ah 

TVAsebelu

m TVAsaat 

TVAsesud

ah 

N 51 51 51 51 51 51 

Normal 

Parameters

a,b 

Mean -,0083275 ,0083540 -,0034776 ,0063477 ,0060846 ,0071756 

Std. 

Deviatio

n 

,01139323 ,0325640

0 

,01005294 ,00618911 ,0068422

1 

,00856274 

Most 

Extreme 

Differences 

Absolut

e 

,083 ,065 ,092 ,195 ,206 ,248 

Positive ,083 ,065 ,092 ,195 ,206 ,248 

Negativ

e 

-,081 -,049 -,047 -,167 -,200 -,215 

Test Statistic ,083 ,065 ,092 ,195 ,206 ,248 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d ,200c,d ,200c,d ,000c ,000c ,000c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 
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Lampiran 7 Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test  

Test Statisticsa 

 

TVAsaat - 

TVAsebelum 

TVAsesudah - 

TVAsaat 

TVAsesudah - 

TVAsebelum 

Z -2,325b -1,968c -,253c 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,020 ,049 ,800 
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Lampiran 8 Hasil Uji Paired T-Test 

 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 

Sig. 

(2-

tailed

) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Pai

r 1 

AARsebelu

m - AARsaat 

-

,0166814

7 

,0316436

0 

,0044309

9 

-

,0255813

7 

-

,0077815

6 

-

3,76

5 

5

0 

,000 

Pai

r 2 

AARsaat - 

AARsesuda

h 

,0118316

1 

,0337837

8 

,0047306

8 

,0023297

6 

,0213334

5 

2,50

1 

5

0 

,016 

Pai

r 3 

AARsebelu

m - 

AARsesuda

h 

-

,0048498

6 

,0166353

1 

,0023294

1 

-

,0095286

2 

-

,0001711

1 

-

2,08

2 

5

0 

,042 

 

 


