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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of the January Effect on Abnormal Return on the LQ-45 Index on the
Indonesia Stock Exchange in 2018-2019. The January Effect is an anomalons condition when in Jannary stock
prices generally experienced a significant increase. The January Effect was first observed around 1942 by a banker
named Sidney B. Wachtel. He noted that since 1925, there has been an increase in share prices in January,
especially for small cap stocks. Abnormal return is the difference between actual return and expected return.
Abnormal return or abnormal return is the acquisition of profits from the shares obtained. This research is a
quantitative research. The population of this study is the LO-45 Index which is listed on the Indonesia Stock
Excchange in 2018-2019. The sampling technique used was purposive sampling and research data were obtained
as many as 34 companies from a total of 45 companies. The data analysis method used is simple linear regression.
The results of this study indicate that the Jannary Effect has a negative effect on Abnormal Return. Investors are
expected to be even more careful in investing by clearly analyzing the issues related to the Jannary Effect.

Kata Kunci : Janunary Effect, Abnormal Return.
JEL Classification : G19, G10

PENDAHULUAN anomali musiman yang menawarkan investor peluang
untuk memperoleh abnomal wimm di saat-saat tertentu,
Pasar modal dikategorikan sebagai pasar efisien jlka ~ bukti penyimpangan yang berpola musiman  tersebut
harga semua sckuritas yang diperdagangkan telah  dapat terjadi yaitu Jamay Effer dan Day Of The Week.
mencerminkan semua informasi yang tersedia. Menurat — Jamary ¢fet merupakan bagian dari anomali musiman
Suad Husnan (2005250), pasar modal yang efisien  dalam tahun atau biasa disebut 7amth of fle year efect yang
merupakan pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya telah ~ merupakan kecenderungan tejadinya peningkatan rezam
mencerminkan semua informasi yang relevan. Semakin ~ khususnya pada pekan pertama bulan Januari (Andreas
cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, maka ~ dan Daswan, 2011).
semakin efisien pasar tersebut. Dengan demikian akan Jannary Effect (Efek Januard) adalah suatu kepercayaan
sangat sulit bagj para pemodal untuk mendapatkan tingkat ~ dimana harga saham cenderung naik di bulan Januari.
keuntungan di atas nomnal secara konsisten dengan  Efek kalender ini menciptakan kesempatan bagj investor
melakukan transaksi perdagangan di Bursa Efek.  saham untuk membeli saham di harga lebih rendah
Perdebatan tentang pasar yang efisien mash seting tetjadi~ sebelum Januari dan menjualnya setelah harga sahamnya
sampai saat ini. Muncul seumish peneliian yang — naik Adanya petistiwa Jamary Efeeini dapat dimanfaatkan
menyatakan bahwa adanya anomali pasar yang  scbagal salah satu bentuk dar anomali musiman yang
merupakan penyimpangan yang tetjadi schingea dapat ~ memberikan  kesempatan  kepada  investor untuk
mempengaruhi harga saham, pasar efesien terjadi jka ~ memperoleh abnomal retm. Abnomnal return merupakan
pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai retum yang diperoleh dari selish antara expeded rimm
harga  keseimbangan  baru  yang  sepenuhnya  dengan alRed mhm, atan selish antara fetum yang
mencerminkan infomasi yang tersedia (Desak Nyoman — diharapkan dengan retum yang didapatkan sesungguhnya.
dan Sti Werastuti, 2012). Abrnomzal retm dapat betbentuk keuntungan atau bermilai
Anomali adalah kejadian atau petistiwa yang tidak  positif jika selisth retum yang didapatkan lebih besar dari
dapat diantisipasi dan menawarkan investor peluang  retum yang diharapkan atau dapat juga bemilai negatif jika
untuk memperoleh abnomal reimm. Ada beberapa bentuk ~ retum yang diperoleh lebh sedikit dari retum yang
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diharapkan setta_Abnommal Retum sering digunakan untuk
melakukan penilaian kinetja surat betharga. Abnomal
Retnm juga dapat - dijadikan  sebagai pengujian - pasar
efesiensi, (www.finansialku.com).

Sejak awal tahun ini, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yang diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia (BEI), terus menunjukkan kinetja positif. Pada
perdagangan  Kamis  (17/1), IHSG melanjutkan
penguatan dengan ditutup naik 10,42 poin atau 0,16%o ke
level 6:423,78. Sementara itu, indeks 1045 naik 3,31 poin
032%0) ke 1.02490. Padahal pada akhir 2018, IHSG
berada di posisi 6.194. Jika dilihat dari awal tahun IHSG
sudah menguat 3,9%0. Menurut Vice President Research
Artha Sekuritas Indonesia, Frederik Rasali, di pasar modal
saat ini tengah terjadi January Effect. Fenomena ini biasa
tetjadi setiap awal tahun. ~’Penguatan IHSG yang tetjadi
disebabkan oleh January Effect. Hal ini ada dua penyebab,
yaitu IHSG sudah mengalami jenuh jual sepanjang 2018
sehingpa pada 2019 ini banyak investor institusional yang
mulai kembali masuk ke Indonesia,” terang Fredenk di
Jakarta, (wwmsuaramerdbkacon). Pergerakan 1045 sendiri
selama tahun 2018 ini cenderung melemah.

Meskipun pada awalnya sempat mengalami
kenaikkan hingga menyentuhlevel tettingeinya di 1.132,
(24/01/2018), pelemahan nyatak tertahankan. Namun
sejak awal tahun hingga hari ini (4/11/2019) indeks 145
yang befisi jajaran saham paling lkuid di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tidak mampu membukukan imbal hasil
positif, dan justru mencatatkan koreksi tipis 0,27%0. Akan
tetapi bukan berarti beberapa emiten yang tergabung
dalam indeks tersebut tidak mampu menorehkan imbal
hasil fantastis. Dari 20 emiten yang harga sahamnya
berhasl membukukan imbal hasil positif, ada yang
mampu cuan hingea lebih dari dua kali lipat sepanjang
tahun  befjaln.  BerkutTim  Riset CNBC
Indonesiamencoba merangkum kinefja emiten 1.Q45

yang sudah merilis laporan keuangan 9 bulan pertama
tahun 2019 dengan imbal hasil tertinggi.

Pada kinetja keuangan dan imbal hasil saham emiten
LQ45, PT Bank Pensiunan Nasional Syatia Tbk (BTPS)
menduduki posist jawara dengan perolehan cuan tertingoi

mencapai 110,58%o. Selain itu, perusahaan juga unggul dari
i petumbuhan pendepatan paling pesat mencape
26,05%0 secara tahunan menjadi Rp 2,84 triliun di akhir
September 2019 dari sebelumnya Rp 2,24 triliun di akhir
September tahun lalu (www.cbnindonesia.com).
Fenomena januari efek yang tetjadi saat ini sama
dengan penelitian yang dilakukan oleh Anissa Ratu (2015)
yang menyatakan dalam peneliiannya yang berjudul
January Effect Pada Abnomal Retumn Studi Empiris
Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdapat Di Bursa

Efek Indonesia Periode 2011-2014 bahwa Berdasarkan
penelitian ini adalah tetjadi fenomena January effect yang
di sebabkan karena Abnormal retum bulan januari lebih
tingpl. Dalam penelitian ini menggunakan paired simple t-
tes, dimana sebelumnya melakukan uji nomnalitas.
Berdasarkan hasil uji normalitas, data tidak terdistribusi
secara normal.

Untuk selanjutnya  pengujian  wilcoxon.  Setelah
dilakukan uji wilcoxon dan hasl dad uji tersebut
dinyatakan bahwa terjadi fenomena January effect pada
petusahaan manufaktur periode tahun 2011-2014, artinya
tetjadi perbedaan makna antara retum saham awal bulan
januari yang dimana lebih tinggi daripada retum saham
akhir bulan desember, Dan sama halnya juga dengan
penelitian dari Muhammad Subhan, Amir Hasan, Firin
Yani Wijaya (2016) yang menyatakan bahwa Petbedaan
Abnormal Retum yang sionifikan sebelum dan sesudah
January effect pada rentang tahun 2013 hingga tahun 2015
tidak selalu terjadi di Indonesia khususnya pada saham
perusahaan 145, perbedaan yang sienifikan hanya tetjadi
pada tahun 2013 dan tahun 2014.

Namun hal ini bertolak belakang dengan penelitian
yanng dilakukan oleh beberapa penelitian yang yang
menyatakan bahwa januari efek tidak terjadi. Oleh karena
itu peneliti bertujuan untuk meneliti kembali salah satu
fenomena pasar ini yaitu jmman efed yang dikatakan
memilki pemgharuh tethadap  abnommal retum. Subjek
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang berada pada
indeks 45 saham yang memiliki tingkat likuiditas tertingoi
di Bursa Efek Indonesia atau indeks 1.Q 45 dan
metupakan salah satu indikator indeks saham di BEI yang
dapat dijadikan acuan sebagai bahan untuk menilai kinerja
perdagangan saham. Dari sckian banyak saham yang
terdaftar di BEIL saham yang berada pada indeks 1.QQ 45
ini merupakan saham yang paling banyak diminati oleh
parainvestor.

LANDASAN TEORITIS

Pengaruh January Eflect Tethadap Abnormal
Retum

Penelitian mengenai keberadaan jizmuary efer pada
abmomal retmm telah dilakukan sebelumnya oleh bebarapa
peneliti, dimana Imam Subekti (2006) menyatakan bahwa
para  pelaku  pasar modal Indonesia memilki
kecenderungan untuk bereaksi secara berebthan pada
lima hari pertama di bulan januan. Kondisi tersebut
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betbanding terbalik dengan yang tefjadi di bulan
Desernber. .Abmomal rimtinggi di awal bulan januari dan
tendah  pada bulan  desember. Ni Made W
Pradnyaparamita, Henny Rahyuda, (2017) dalam
penclitian pengujian anomali pasar sy e pada
perusahaan 1Q45 di bursa efek indonesia yang
mengatakan  Hasll pengujian  pengaruh Janmnary  Eifert
tethadap Abnormual rtum saham memberikan kesimpulan
yaitu rata-rata keselarahan abmomal reimm saham tertinggi
tefiadi pada bulan Januari dan terendah teriadi pada bulan
hinnya. Berdasarkan hasil yang diperolch dari pengujian

pembahasan baik dati segi return dan abromal retum maka
yang masuk ke dalam MBX di Bursa Efek Indonesia.
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa Januari Efek
memiliki pengaruh positif pada _Abmommal Retum karena
memiliki perbandikan yang sienifikan. Pengaruh positif in
terdhat dari  beberapa peneliian  sebelumnya  yang
mengatakan bahwa Janmuary Effedt benar-benar terjadi pada
bulan januari dengan berdasarkan akan tingkat kenaikan
positit_Abronmal Retum yang mempengharul January Ejfer.
Berdasarkan uraian di atas, dapat dikembangkan

ParedSampls '1-1es  menunjukkan  bahwa terdapat  hipotesis sebagai berikut :
petbedaan yang sionifikan pada abnomzal netmm saham 1 : January Effect betpengaruh positif
bulan Januari dengan bulan lain. Abel Tasman dkk (2015), tethadap Abnormal Retum
January Effect Abnormal Return
(X1) (Y)
Gambar (1) Model Penelitian
Populasi dan Sampel Sampling, Teknik ronprobabilty sampling yang digunakan
adalah prposive sampling,
Menurut Sugtyono (2010:117) popuilast adalah Menurut Sugiono (2013 : 126) punpesie sampling

wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek
yang mempunyai kualitas dan karakteristk tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian
ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah
petusahaan yang tergabung dalam Indeks 1.Q-45 yang
Bursa Ffek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2019.
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakter yang
dimiliki oleh populasi tersebut. Dalam penelitian ini teknik
sampling yang digunakan adalah teknik Nonprobability

adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan
tertentu. Alasan digunakannya pemilihan teknik putposive
sampling adalah karena tidak semua sampel memiliki
kriteria yang sesuai dengan kriteria yang telah penulis
tentukan, oleh karena itu penulis memilih teknik praposie
sapling dengan kriteria tertentu yang harus dipenuhi oleh

Perusahaan yang dipilih sebagai sampel didasarkan
pada kriteria — kriteria berikut :

Tabel (1) Kritetia Sampel

N
o

Kiiteria Sampel

1. Perusahaan yang tergabung dalam Indeks 1.0Q-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

petiode 2018 sampai dengan 2019,

2 Saham harus tercatat secara terus menerus selama periode penelitian, karena bila datanya tidak ada maka

hasilnya akan bias.

Sumbet : Data Sekunder, 2020.

Berdasarkan kretetia yang ditentukan maka jumlah
sampel dalam penelitian ini adalah 34 perusahaan yang
terpabung dalam indeks Lq45 dengan 2 tahun periode
pengamatan jadi jumlah sampel sebanyak 68 sampel.

Jenis Data

Jenis data yang dieunakan dalam penelitian ini adalah
jenis data kuantitatif. Data kuantitatif adalah jenis data yang
dapat diukur atau dihitung secara langsung; yang berupa
informasi atau  penjelasan  yang dinyatakan  dengan
bilangan atau berbentuk angka. (Sugtyono, Statistik untuk
Pendidikan, (Bandung; Alfabeta, 2010), h.15).

Cita Elonomita, Jurnal Ebonomi | 113



Vol. XIV, No.2, Desember 2020

ISSN 1978-3612

Sumber Data

Sumber data adalah tempat data diperoleh dengan
mengounakan metode tertentu batk berupa manusia,
artefak, ataupun dokumen-dokumen. Sumber data dalam
penelitian ini adalah Data sckunder yaitu data yang
mengacu pada informasi yang dikumpulkan dari sumber
yang telah ada. Sumber data sekunder adalah catatan atau
dokumentasi perusahaan, publikasi pemerintah, analisis
industri oleh media, situs Web, internet dan seterusnya.
Dalam hal ini perkembangan harga saham Indeks 1.0Q-45
dai  tahun 20182019 yang diperoleh  dan

www.yahoofinance.com.
Teknik Pengumpulan Data

Pengumpulan data dilakukan untuk memperoleh
informasi yang dibutuhkan dalam rangka mencapai tujuan
penelitan.  Menurut  Nazr  (2011:  328)  teknik
pengumpulan data merupakan alat ukur yang dipertukan
dalam melaksanakan suatu penelian. Data yang
dikumpulkan - dapat berupa angka-angla, keterangan
tertulis, informasi lisan, dan beragam fakta yang
bethubungan dengan fokus penelitian yang diteliti.

Dengan demikian, maka penelii menggunakan
teknik utama pengumpulan data penelitian kepustakaan.
Teknik penelian ini merupakan penelitan  yang
digunakan dengan cara mempelajari teoti-teori yang
terdapat  dalam  Aermrediteranre dan - sumber-sumber
lainnya yang relevan dengan masalah yang diteliti

Definisi Operasional Variabel Dan Pengukuran
Variabel

Dalam penelitian ini vatiabel yang digunakan yaitu
Janayy effeet dan abmormal retmm dengan definisi variabelnya
sepetti berkut :

Variabel terikat X1 (dependent variable)

Jamary gfect adalah suatu kondisi yang tetjadi di pasar
modal dimana pada bulan januari cenderung rata-rata
pengembalian bulannya lebih tinggl dibanding dengan
bulan selain bulan Januari. Maka vatiabel iamay efest ini
akan dilihat dan diukur mengeunakan closing price pada
petiode pengamatan 7 hari di awal minggu bulan januari
(Yoga, 2009,

Variabel bebas (Independent variable)

Abnoral retum merupakan selish antar retum yang
sesungguhnya (aanal rerm) dengan retum yang diharapkan
(exedec .

Menentukan aciual retm:

Rit = Pt - Pi
Pi n
rt — prnamgvaiue
Pi =Begnningvalue
Return ekspetasi
N
E[Rit]=>_ Rij /N —1

i=1

E[Rif = Retun ekspektasi
> ki

N-1 =Jumbh

=Sum Retum 1

Abvoral Retum

RTNi,t = Ri,t —-E[Ri,t]

RTINit = Abnormal retum sekuritas ke-i pada
petiode peristiwa ke-t

Rit = Return saham sekuritas ke-i pada
petiode petistiwa ke-t

ERi] = Retum ekspektasi sekuritas ke pada
petiode petistiwa ke-t
Metode Analisis Data
Uji Hipotesis

Ujt hipotesis merupakan metode pengambilan
keputusan yang didasarkan dari analisis data, baik dari
percobaan yang terkontrol maupun dari obsetvasi (tidak
terkontrol).

Analisis regresi linier sedethana adalah hubungan
secara linear antara satu vatiabel independen (X) dengan
variabel dependen (Y). Analisis ini untuk mengetahui arah
hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen apakah positif atau negaif dan untuk
variabel  independen  mengalami  kenatkan  atau
penurunan.. Data yang digunakan biasanya berskala
interval atau rasio.

Y’ =a+bX
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Keterangan:
Y= Varabel dependen
diprediksikan)
X = Variabel independen
a = Konstanta (nilai Y apabila X = ()
b = Koefisien regresi (niai
peningkatan ataupun penurunan)

Uji t (Parsial)

Menurut Ghozali (2012 98) uji beda ttest
independen terhadap variabel dependen. Uji statistk t
pengaruh masing-masing variabel bebas tethadap variabel
terikat dengan asumsi variabel bebas yang lain tidak
berubah. Dasar pengambilan keputusan yang digunakan
dalam uji t yaitu sebagai berikut:

1. Jika nilai probabilitas signifikansi > 0,05 maka hipotesis
ditolak. Hipotesis yang ditolak memiliki arti bahwa
variabel independen tidak berpengaruh  signifikan
tethadap variabel dependen.

2. Jika nilai probabilitas signifikansi < 0,05 maka hipotesis
diterima. Memiliki arti bahwa variabel independen

(nili  yang

HASIL. DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Objek Penelitian

Objek penelitian ini adalah Indeks 1.Q-45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2019.
Metode pemihan sampel dilakukan dengan teknik
pposive sanplng; yaitu memilih sampel berdasarkan kriteria-
kriteria tertentu. Jumlah perusahaan yang dapat dijadikan
sampel dalam penelian ini adalah sebanyak 34
petusahaan, schingea total sampel dalam penelitian ini
adalah sebanyak 68 unit obsetvasi (n=34x2=08).

Analisis Data
Analisis data penelitian merupakan bagian dari

proses pengujian data setelah tahap pemilihan dan
pengumpulan data dalam penelitian.

Statistik Deskriptif

Analisis statistk deskriptif merupakan analisis yang
mencakup gambaran frekuensi data secara umum
mengenai  variabel-variabel yang  digunakan  dalam

betpengaruh signifikan tethadap variabel dependen. penclitian ini, yaitu abmommal i sebagai  variabel
dependen dan jimmary efet sebagai variabel independen.
Berdasarkan data penelitian yang ada maka diperoleh hasil
statistik deskriptif sebagai berikut
Tabel (2) Analisis Statistik Deskeiptif
Descriptive Statistics
Minim Maxim Std.
N um um Mean Deviation
January Effect 08 20928 830035 8229,547 1485347618
7 0
Abnormal 95 135 1,0356 06129
Retum
Valid N (listwise) 08
Sumber: Data diolah Spss, 2020

‘Tabel 2 menunjukkan bahwa vatiabel aronmal retum
memiliki nilai minimum 095 dan nilai maksimum 1,35
dengan rata-rata sebesar 1,0356 dan standar deviasi sebesar
0,06129. Nilai minimum sebesar 0,95 tetjadi pada tahun
2018 yang dialami oleh perusahaan Bank Pembangunan
Daerah Jawa (BJBR), sedangkan nilai maksimum sebesar
1,35 tetjadi pada tahun 2018 yang dialami oleh perusahaan
Adhi Karya (Persero) Tbk (ADHI).

Jamnary Effet yang diukur dengan dhsing priee memiliki
nilai minimum 20928 dan nilai maksimum 83003,57
dengan rata-rata sebesar 822955 dan standar deviasi
sebesar 1485348, Clusing prae terendah dimiliki oleh
petusahaan Lippo Karawaci Tbk (LPKR) pada tahun
2019 sebesar 209,28 sedangkan dlasing prie tetbesar dimiliki
oleh perusahaan Gudang Garam Tbk (GGRM) pada
tahun 2018 sebesar 83003,57.
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Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Klasik terditi atas beberapa pengujian,

Uji Normalitas

yaitu uji nommalitas, uji multikolinieritas, uji normal atau mendekati normal (Ghozali, 2006: 147). Ujt
heterokedastisitas, dan uji autokotelast. nommalitas  mengeunakan ujt  Kobogorow=Snamov  (K-=S5)
dengan hasil pada Tabel 3 berikut :
Tabel (3) Hasil Uji Nomalitas
One-Sample Kolmogorov-Smitmov Test
Unstandardi
zed Residual
N 68
Normal Parameters® Mean 0000000
Std. 00042467
Deviation
Most Extreme Absolute 155
Differences Positive 155
Negatif -080
Test Statistic 155
Asymp,Sig, 2l o0
a. Test distrbution is Nommal.
b. Calculated from data.
¢. Lilliefors Significance Correction.
Sumber: Data diolah Spss, 2020
Berdasarkan hasil uji statistk dengan Kolmgoor- 0,05 Oleh karena itu dilakukan transformasi data untuk
Sraimov seperti yang ditunjukkan oleh Tabel 3 nilai Asp.~ menghilangkan data outlier dengan hasil pada Tabel 4
St (2+taikr)) sebesar 0000 maka dapat disimpulkan bahwa — berikut::

data tidak berdistribusi dengan normal karena o = 0000 <

"Tabel (4) Hasil Uji Normalitas Setelah Oner

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardi
zed Residual
N 62
Normal Parameters™ Mean 0061482
Std. J4808732
Deviation
Most Extreme Absolute 112
Diffetences Positive 112
Negatif 077
Test Statistic 112
Asymp. Sig, (2-tailed) 051°
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
Sumber: Data diolah Spss, 2020
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Hasll uji nomalitas pada Tabel 4 merupakan hasil
transformasi dari sampel sejumiah 68 dan terdapat data
outlier sebanyak 6, schingea jumlah data pengamatan
dalam penelitian ini menjadi 62. Nilai Asymp. St (2-taikd)
sebesar 0051 yang lebih besar dari signifikansi 0,05.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa data telah
berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Uji multkolinearitas  bertujuan  untuk  menguji
apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi
antar variabelvariabel bebas (Ghozali, 2013: 91). Adanya
multikolinearitas dapat dithat dati krame vabe dan nilai
Vanianee Inflation Facor (VIE). Hasll uji multikolinearitas
ditunjukkan dalam Tabel 5 berikut :

Tabel (5) Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients"
Collinearity Statistics
Toleran
Model ce VIF
1 January 1,000 1,000
Effect
a. Dependent Variable: Abnommal Retun Saham
Sumber: Data diolah Spps, 2020

Tabel 5 menunjukkan hasil bahwa #akrme vale yang
dimiliki oleh masing-masing variabel independen lebih
besar dari 0,1 dan VIF lebh kecl dari 10. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak tetjadi masalah
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan  untuk  menguji
apakah dalam model regresi terdapat ketidaksamaan
varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan
linnya (Ghozali, 2013: 139). Deteksi ada tidaknya
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada
tidaknya pola tertentu pada grafik Swstephrt: Hasil ujt
heteroskedastisitas ditunjukkan dalam Gambar 2 berikut :

B wtsplot

Dmpandurt Varabie: Abrormel Relurm

Feegression Studentized Sesidual

Regression Standerdized Predcied Vakis

Sumber: Data diolah Spss, 2020

Gambar (2) Hasil Uj Heteroskedastisitas

Dari  grafik Suatplr  terdihat  bahwa  titik-titk
menyebar secara acak bak di atas maupun di bawah
angka 0 pada sumbu Y, maka dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi linier terdapat korelasi antara
kesalahan pengeangou pada periode t dengan kesalahan
penggangou pada periode sebelumnya (1) (Ghozali
2013: 110). Hasil uji autokorelasi dengan DWW atson
DOW)ditunjukkan dalam Tabel 6 berikut :
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Tabel (6) Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary”
M R Adjusted R Std. Error Durbin-
odel R Square Square of the Estimate Watson
1 202 41 024 (4620 1,948
a. Predictors: (Constant), Lag X
b. Dependent Variable: Tag Y
Sumber: Data diolah Spss, 2020
Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Tabel 6 Ujt hipotesis merupakan metode pengambilan

diperoleh nilai DW sebesar 1,948 Oleh karena nilai DW
lebih besar dari nilai batas atas du = 1,6216 dan kurang dari
4du = 23784; maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat autokolerasi.

keputusan yang didasarkan dari analisis data, baik dari
petcobaan yang terkontrol maupun dari observast (tidak
terkontrol).

Analisis Regresi Linier Sedethana
Uji Hipotesis
Hasil analisis regresi linier sedethana ditunjukkan
dalam Tabel 7 berikut :
Tabel (7) Hasil Analisis Regresi Linier Sedethana
Coefficients"
Standardize
Unstandardized Coefficients  d Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig,
1 (Constant) 1,45 009 1226 00
39 0
January -2,658E-6 000 -208 2,158 03
Effect 5
a. Dependent Variable: Abnomal Retum
Sumber: Data diolah Spss, 2020

Berdasarkan Tabel 7, dapat dirumuskan suatu

persamaan regresi linier sedethana yang menunjukkan
hubungan antara variabel independen yaitu jazmary efed,

dengan variabel dependen abnomizal reim sabam sebagai
bertkut :

Abnormal Return = 1,045 -2,658 X + e

Nilai konstanta sebesar 1,045 menunjukkan bahwa
apabila gy efeet nilainya adalah 0, maka abnomal retm
nilainya adalah 1,045.

Koefisien regresi jmmary e scbesar  -2,658
price) sebesar 1%, maka abnommal retum akan mengalami
penurunan sebesar 2,658, Sebaliknya, setiap penurunan

dosmg prie sebesar 1%, maka abnommal remm  akan
mengalami kenaikan sebesar 2,658,
Uji Parsial (t-test)

Menurut Ghozali (2013: 98), uji statistk t
bertujuan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu
menerangkan  vatiabel dependen. Hasl uji  parsial
ditunjukkan dalam Tabel 8 berikut :
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Tabel (8) Hasl Ujit test

Coefficients®
Standardize
Unstandardized Coefficients ~ d Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig,

1 (Constant) 1,045 009 1226 00

39 0

January -2658E-6 000 -208 2158 03

Effect 5

a. Dependent Variable: Abnomal Retum
Sumber: Data diolah, 2020

Berdasarkan pada Tabel 8, uji t dalam penelitian ini ~ mendekati nilai intrinsiknya. Harga saham yang naik pada
dapat dijabarkan sebagai berikut : awal januari dapat mempengaruhi abnomual rmm atau
Nilai mstandardized beta cogftcient Jammary Effet sebesar - retum tidak nommal yang diperoleh dari retum ekspektasi

2,658, dengan nilai signifikan sebesar 0,035 yang lebih kecil
dari nilai signifikan 0,05 menunjukkan bahwa variabel
January ¢feet berpengaruh negatif tethadap abnomal retum
sabarn. Dengan demikian, maka Hipotesis diteima dengan
arah negatif.

Pembahasan

Vatiabel jizmuary efer berpengaruh  negatif dan
signifikan tethadap abnonsal retum sabarn. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian  Nuari (2015), Tasman et
al(2015) , Muhammad Subhan et al (2016),
Pradnyaparamita dan Rahyuda (2017). Akan tetapi hasil
penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Fitriani dan
, Hartini (2013), Mutiasari dan Santi (2017) dan Saofiah et
al. (2019). Pelaku pasar modal Indonesia memiliki
kecenderungan untuk bereaksi secara betlebihan pada
lima hati pertama di bulan Januari. Investor cenderung
melepas saham untuk menghindari pajak di akhir tahun.
Kemudian mereka membeli kembali saham tersebut di
bulan Januati, yang mengaldbatkan - harganya - naik.
Penyebab lain adalah kebanyakan investor individu yang
bekerja menerima bonus akhir tahun, kemudian bonus
tersebut dibelikan saham di bulan Januari.

Jamary feet adalah salah satu anomali  pasar yang
diyakini dapat membertkan keutungan kepada investor.
Berdasarkan dengan Efint market Iypothesis atan hipotesis
pasar efisien didasarkan pada asumsi bahwa harga-harga
dari sckuritas di pasar modal sepenuhnya mencerminkan
semua informasi yang tersedia. Hal ini mengartikan bahwa
harea  sekuritas telah  sepenuhnya  mencerminkan
pengetahuan dan ekspektast investor pada waktu tertentu.
Semakin efisien suatu pasar modal, semakin besar
kemungkinan suatu  sekuritas dihargai  pada  atau

dan retum saat ini yang merupakan keuntungan yang
diperoleh dari adanya jizuary efeat. Oleh karena itu abnomzal
rm  atau retum  tidak nommal diakatakan  dapat
dipengaruhi oleh Jamai Efer karena harga saham
meningkat dan hal tersebut betpengaruh terhadap hasil
yang didapatkan yaitu_4Abromual Retum.

Berdasarkan pada fenomena yang terjadi pada
petusahaan 1045 yaitu pada awal tahun 2018 saham
LQ45 mengabmi peningkan begiu fugt pack. tahun
2019 yang digambarkan dengan 5 perusahaan yang
tergabung dalam 145, dengan demikian investor secara
otomatis tellh memperoleh keuntungan dari Abnommal
Retum yang diperoleh pada awal tahun. Namun dalam
tethadap Abnoral Retum. Ada beberapa faktor yang dapat
dilihat bahwa January FEffect berpengaruh negatif tethadap
Abnormal Retum antara lain yaitu yang pertama dilihat
dari efesiensi pasar yang lemah sehingea timbulnya retum
yang negatif, kedua dilihar dari tingginya penutupan IHSG
pada tahun 2018, Pengaruh petekonomian yang kurang
stabil serta peran politk yang dapat menggoncang harga
saham di Bursa Efek Indonesia.

Dari hasil penelitian ini dimana 1.Q) 45 merupakan
hasl uji Koefisien regresi jzmay efeet sebesar -2658
menunjukkan bahwa setiap kenakkan gzzary efeit (dosing
price) sebesar 1%, maka abnomal retum akan mengalami
penurunan sebesar 2058, Sebaliknya, setiap penurunan
dosing priee sebesar 1%, maka  abmomal wim  akan
mengalami kenatkan sebesar 2,658. Betpengaruh negatif
dikarenakan Jamary efet mengalami kenaikan namun
Abnomal Retmm mengalami penurunan. Hal ini tidak
sesuai dengan hipotesis yang mengatakan bahwa Jamary
Efee betpengaruh  positif tethadap _Abnommal - Retum,
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negatif tethadap _Abmomal Retwm. Dengan  demikian
Jamary Efeet mempunyai pola musiman yang betbeda
yang mempengaruhi Al Retum  secara  positif
signifikan atau negatif. Jadi berdasarkan dengan hipotesis
yg berdebeda dengan hasil penelitian.

Maka harga saham memang naik di awal tahun
tetapi tidak menjadi tolak ukur juga untuk bisa
memperoleh _Abmommal Retum. Pola musiman yg di
maksudkan ialah benar adanya pengaruh Jamuay Efec
tethadap _Abmomal rim tapi tidak selamanya akan
betpengaruh positif atau signifikan. Karena Jazuany Effeat
merupakan salah satu anomali pasar yang diharapkan
investor untuk memperoleh keuntungan lewat abromzl
retum. Tapi dikarenakan harga saham pada bulan januari
bisa dikatakan musiman karena tidak selamanya mebawa
pengaruh positif tethadap _Abromal Retum.

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI
Kesimpulan

maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : Hasil uji
Koefisien regresi jianmuary effeat sebesar -2,658 menunjukkan
bahwa setiap kenaikan jizuary efet (dlosing price) sebesar
1%, maka abmomzal rem akan mengalami peningkatan
sebesar -2,058. Sebaliknya, setiap penurunan dbsig praw
sebesar 1%, maka abmomzal rmm  akan  mengalami
penurunan  sebesar 2658, Nilai  mastandardied  beta
coefficient]anuary Efet sebesar -2,658, dengan nilai signifikan
sebesar 0035 yang lebih kecl dari nilai signifikan 0,05
menunjukkan bahwa vatiabel jamuary efet berpengaruh
negatif tethadap abnomal retum sabam. Dengan demikian,
maka Hipotesis tersebut tidak dapat diterima karena
berpengharuh negarif dan bukan positif.

Implikasi
Berdasarkan kesimpulan yang telah dikemukakan di
atas, maka peneliti memberikan saran sebagai berikut :

1. Bag Peneliti Selanjutnya, disarankan  untuk
menambah  variabel lin yang mungkin dapat
mempetluas  penelitian mengenal jzuary ofer dan
aboral vt

2. Bagj Pihak Investor, disarankan bagj para investor
yang akan melakukan investasi saham di Bursa Efek
Indonesia agar lebth mempethatikan peluang saham
dengan melihat dan mencari informasi mengenai
pasar efesenss yang menggambarkan  atau
menunjukan cerminan saham yang beredar dan juga

investor diharapkan lebh memahami lagi mengenai
penanaman saham di awal tahun dengan
memanfaatkan anomali pasar january effect maupun
anomali pasar lainnya.
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