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ABSTRAK

Umroh, Asiatul. 2025, SKRIPSI. Judul: “Pengujian January Effect Dengan
Abnormal Return, Trading Volume Activity, Security Return Variability, Dan Bid-
Ask Spread (Studi Pada Emiten Yang Tergabung Pada Indeks Lq 45 Periode 2023-
2025)

Pembimbing : Mega Noerman Ningtyas, S.E., M.Sc

Kata Kunci  : January Effect, Abnormal Return, Trading Volume Activity,
Security Return Variability, Bid-Ask Spread

Penelitian ini bertujuan untuk menguji keberadaan January effect pada saham LQ45
selama periode 2023-2025. Fenomena January Effect ini mengacu pada
kecenderungan harga saham mengalami peningkatan di awal tahun. Dalam menguji
fenomena ini, menggunakan abnormal return, trading volume activity, security
return variability, dan bid-ask spread.

Sampel penelitian dipilih menggunakan metode purposive sampling, dengan total
30 perusahaan memenuhi kriteria penelitian. Penelitian ini menggunakan
pendekatan event study dengan jangka waktu pengamatan (event window) yang
terdiri dari 5 hari terakhir bulan Desember dan 5 hari pertama bulan Januari.
Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji paired sample t-test apabila data
berdistribusi normal, dan Wilcoxon signed rank apabila data tidak berdistribusi
normal.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan trading volume activity
dan security return variability sebelum dan sesudah pergantian tahun. Namun, tidak
ditemukan perbedaan pada abnormal return dan bid-ask spread sebelum dan
sesudah pergantian. Temuan ini memberikan indikasi parsial terhadap keberadaan
January Effect pada saham LQ45 di BEI selama periode penelitian.

Penelitian ini memberikan gambaran awal terkait kemungkinan adanya efek
musiman pada pasar modal Indonesia, khususnya saham indeks LQ45. Bagi
investor momen pergantian tahun dapat dimanfaatkan sebagai peluang dalam
merancang strategi investasi jangka pendek, seperti memaksimalkan volume
transaksi berdasarkan pola musiman. Untuk pengembangan riset selanjutnya,
disarankan agar memasukkan faktor-faktor eksternal seperti kondisi makro
ekonomi dan dinamika sentimen pasar guna memperoleh gambaran yang lebih
komprehensif terkait efek musiman.
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ABSTRACT

Umroh, Asiatul. 2025, THESIS. Title: "Testing January Effect With Abnormal
Return, Trading Volume Activity, Security Return Variability, And Bid-Ask
Spread (Study On Issuers Included In The Lq 45 Index For The Period 2023-2025)

Supervisor: Mega Noerman Ningtyas, S.E., M.Sc

Keywords: January Effect, Abnormal Return, Trading Volume Activity, Security
Return Variability, Bid-Ask Spread

This study aims to test the existence of the January effect on LQ45 stocks during
the period 2023 - 2025. The January effect phenomenon refers to the tendency of
stock prices to increase at the beginning of the year. In testing this phenomenon,
using abnormal returns, trading volume activity, security return variability, and bid-
ask spread.

The research sample was selected using purposive sampling method, with a total of
30 companies that met the research criteria. This study uses an event study approach
with an observation period (event window) consisting of the last 5 days of
December and the first 5 days of January. Hypothesis testing is carried out using
paired sample t-test if the data is normally distributed, and Wilcoxon signed rank if
the data is not normally distributed.

The results of the study indicate that there are differences in trading volume activity
and security return variability before and after the turn of the year. However, there
was no difference in abnormal returns and bid-ask spreads before and after the turn.
This finding provides a partial indication of the existence of the January Effect on
LQ45 stocks on the IDX during the study period.

This study provides an initial overview of the possibility of seasonal effects on the
Indonesian capital market, especially the LQ45 stock index. For investors, the turn
of the year can be used as an opportunity to design short-term investment strategies,
such as maximizing transaction volume based on seasonal patterns. For further
research development, it is recommended to include external factors such as
macroeconomic conditions and market sentiment dynamics in order to obtain a
more comprehensive picture of seasonal effects.

XViii
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kesadaran mengenai pentingnya berinvestasi mulai menjadi perhatian
masyarakat. Ini dikarenakan kebutuhan hidup mereka yang semakin meningkat
serta kebutuhan akan jaminan di masa tua. Dengan investasi diharapkan mampu
menghasilkan tingkat keuntungan yang diinginkan, tetapi harus diimbangi
dengan sikap kehati-hatian dalam memilih dan menentukan instrumen
investasi. Peningkatan kesadaran akan pentingnya investasi didukung oleh
kemajuan dan perkembangan teknologi. Dibuktikan dengan banyaknya aplikasi
yang dapat digunakan untuk mempermudah masyarakat dalam berinvestasi saat
ini, contohnya bibit, stockbit, ajaib, idx mobile, dan lain-lain. Oleh karena itu
jumlah investor pada pasar saham terus meningkat setiap tahunnya. Berikut
grafik pertumbuhan investor di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2017

hingga tahun 2023.



Gambar 2.1

Grafik Pertumbuhan Jumlah Investor BEI
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Sumber: PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (2024)

PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) mencatat adanya
pertumbuhan investor di pasar modal Indonesia, dengan single investor
identification (SID) mencapai 158.639 nilai tersebut terjadi pada januari tahun
2024, mencapai 12,34 juta SID. Nilai ini meliputi investor saham, kemudian
investor surat berharga negara (SBN), surat berharga lainnya, dan reksadana.
Kenaikan sebesar 1,30% setara dengan tingkat pertumbuhan yang mencapai
12,17 SID dibandingkan dengan bulan Desember 2023. Grafik tersebut
menunjukkan bahwa kesadaran masyarakat akan pentingnya investasi terus
tumbuh dan mengalami perkembangan (Fauzan, 2024).

Wadah bagi masyarakat dalam melakukan kegiatan investasi dapat
dilakukan lewat instrumen yang telah banyak diminati yaitu pasar modal. Istilah

mekanisme keuangan yang disebut pasar modal memudahkan perdagangan



instrumen keuangan jangka panjang seperti obligasi, reksadana, saham, serta
berbagai jenis surat berharga lainnya yang tersedia (Paningrum, 2022).
Peristiwa dan kondisi, baik ekonomi maupun non-ekonomi, memiliki dampak
pada harga-harga yang tersedia pada pasar modal.

Istilah mengenai pasar modal selalu terkait dengan berbagai peristiwa,
dan harga yang terbentuk di pasar tersebut tercermin dalam konsep efisiensi
pasar. Dalam pasar yang efisien, harga aset yang ada pada pasar mencerminkan
semua informasi yang tersedia dengan cepat (Fama, 1970). Respon yang cepat
terhadap informasi baru termasuk berbagai sumber, laporan keuangan, berita
ekonomi, dan politik serta aspek informasi lainnya merupakan karakteristik
utama dari pasar yang efisien. Informasi yang tersedia dapat berpengaruh
terhadap pergerakan harga saham dalam pasar modal, yang dapat memicu
adanya perubahan dalam permintaan dan penawaran saham. Dengan itu, harga
akan bergerak menuju keseimbangan baru dengan cepat. Sehingga menjadi
peluang dalam memperoleh keuntungan abnormal (San Marino & Badriatin,
2021). Namun tidak selamanya pasar dapat dikatakan efisien, ada kalanya
terjadi anomali pasar.

Anomali pasar merupakan salah satu gangguan terhadap efisiensi pasar
modal. Ada empat bentuk dari anomali pasar, diantaranya adalah anomali
musiman, anomali peristiwa, anomali perusahaan, dan yang terakhir anomali
akuntansi (Jensen & Warner, 1988) . Peneliti terfokus pada anomali musiman,
merupakan suatu peristiwa yang memungkinkan adanya peluang memperoleh

abnormal return bagi investor pasar saham, dimana anomali musiman sendiri



terdiri dari beberapa, seperti January effect, week four effect, weekday effect,
holidays effect, time of day effect, terakhir fenomena seasonal effect (Levy,
1996).

Salah satu jenis anomali musiman yang terkenal adalah January effect,
yang sekaligus menjadi indikator dalam penelitian ini, anomali january effect
juga memiliki relevansi di pasar global yang telah terbukti di beberapa negara.
Sehingga dengan mengukur January Effect dapat mengungkap bagaimana pasar
Indonesia bereaksi terhadap anomali January effect. Fenomena ini terkait
dengan perubahan tahun, di mana akhir tahun fiskal jatuh pada bulan Desember
dan awal tahun fiskal dimulai pada bulan Januari. Pada akhir tahun, terdapat
kecenderungan bahwa saham-saham tertentu mengalami penurunan harga,
kemudian mengalami kenaikan harga yang signifikan pada bulan Januari
(Keim, 1985). Adanya anomali january effect menurut Sharpe (1995)
dikarenakan adanya Tax Loss Selling, Window Dressing, serta Small Stock’s
Beta. Dimana Tax Loss Selling adalah strategi dimana investor menjual saham
yang mengalami kerugian sebelum akhir tahun untuk mengurangi kewajiban
pajak.

Window Dressing merupakan strategi yang dilakukan oleh perusahaan
atau manajer investasi dengan mengubah portofolio mereka menjelang akhir
periode laporan keuangan untuk meningkatkan kesan kinerja, agar lebih
menarik bagi investor. Aktivitas ini melibatkan penjualan saham yang buruk di
akhir tahun untuk memperbaiki tampilan portofolio. Sehingga menyebabkan

penurunan harga di akhir tahun, namun setelah aksi jual selesai dan periode



laporan berakhir, harga saham biasanya kembali stabil pada bulan Januari.
Kemudian adanya Small Stock’s Beta yaitu tren yang terjadi pada bulan Januari
dimana saham perusahaan kecil cenderung memberikan pengembalian yang
lebih tinggi (Sharpe, 1995). Pada akhir tahun, saham yang diperdagangkan
cenderung memiliki performa buruk, sehingga aktivitas perdagangan saham
dikatakan menurun. Untuk mengatasi penurunan aktivitas ini, perusahaan
cenderung melepas saham-saham dengan nilai tinggi pada awal tahun untuk
menarik minat pasar. Hal ini menyebabkan pasar cenderung bereaksi positif
pada awal tahun, karena keyakinan investor melepas saham pada awal tahun
dapat memberikan potensi keuntungan lebih besar jika dibandingkan bulan-
bulan lainnya, fenomena ini dikenal sebagai January effect (W. D. Putri & Sari,

2022).

Dalam anomali January effect, tingkat return yang didapat pada bulan
Januari relatif lebih besar dibandingkan dengan bulan lainnya. Seperti yang
terjadi pada saham di Eropa, dimana pasar saham Finlandia pada pasar saham
OMX Helsinki GI (Maxhuni, 2022) dan Inggris pada FTSE Stock Index 100
(Nisar et al., 2021) mengkonfirmasi adanya January effect, sementara pasar
saham London (LSE) (Tkal¢evi¢ & Kalodera, 2020) tidak menunjukkan
anomali ini. Kemudian pada pasar saham di Afrika, fenomena January effect
terlihat pada saham di Botswana (BSE) dan Zambia (LUSE) (Ferrouhi et al.,
2021), namun tidak ditemukan di Afrika Selatan pada (JSE). Selanjutnya
anomali di Amerika, yang mana pasar saham Amerika Serikat S&P 500 Index

membuktikan adanya January effect (Plastun et al., 2020), sedangkan New



York (NYSE) (Tkal¢evi¢ & Kalodera, 2020) tidak mengkonfirmasi keberadaan
anomali tersebut. January effect di Asia, khususnya bursa saham Thailand
(Wuthisatian, 2022a), Taiwan (SET) (Shen et al., 2020), dan Vietnam (VN-
Index) (Truong & Friday, 2021) mengindikasikan adanya January effect,
namun tidak terjadi pada saham di Tokyo (TSE) (Bohl & Salm, 2010) dan Kuala
Lumpur (KLSE) (Anshari et al., 2020). Variasi ini mencerminkan bahwa
January effect dapat bergantung pada kondisi pasar. Dengan mengamati
bagaimana January Effect telah mempengaruhi berbagai pasar saham global,
penting untuk mengkaji apakah fenomena serupa juga terjadi di Indonesia.
Untuk mengukur ada atau tidaknya anomali pasar, khususnya January
effect telah banyak dilakukan dengan abnormal return. Dimana abnormal
return sendiri diartikan sebagai keuntungan atau kerugian yang timbul karena
adanya perbedaan antara return yang diharapkan serta hasil investasi yang
sebenarnya terjadi secara faktual. Ketika hasil investasi melebihi ekspektasi,
maka dianggap abnormal return positif. Namun, apabila hasil investasi lebih
rendah dari nilai ekspektasi diartikan sebagai abnormal return negatif (Bodie et
al., 2011). Penelitian oleh Ratrini & Suartana (2021) dan Irawan et al., (2022),
Putri & Sihombing, (2020), Rosman & Yudanto, (2022), Listyaningsih et al.,
(2020), Santoso & Silitonga, (2023), Sari, (2021) dan Saragih et al., (2019)
memberikan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa pengujian anomali
pasar terjadi melalui adanya perbedaan dari abnormal return. Temuan ini
bertentangan dengan hasil studi yang dilakukan oleh Latifa & Atikah (2024)

dan penelitian oleh Fajriah et al (2021), dimana penelitian mereka membuktikan



anomali January effect tidak terjadi, karena tidak terdapat perbedaan signifikan
dalam tingkat pengembalian selama periode penelitian.

Selain dengan abnormal return, trading volume activity (TVA) juga
sering digunakan untuk mengukur anomali pasar. TVA membantu mengamati
fenomena dari perspektif intensitas transaksi yang terjadi (Fariantin et al.,
2024). Penelitian yang dilakukan oleh Ratrini & Suartana, (2021), Irawan et al.,
(2022), Latifa & Atikah, (2024), Rochimah & Yuliana, (2024), Putri &
Sihombing, (2020), Rosman & Yudanto, (2022), Irvangi & Rahmani, (2022),
Listyaningsih et al., (2020), dan Saragih et al., (2019) yang menemukan adanya
perbedaan dari TVA saat sebelum dan sesudah peristiwa, sehingga hal tersebut
membuktikan adanya anomali yang diukur. Hasil tersebut berbanding terbalik
dengan penelitian Ratrini & Suartana (2021) dan Latifa & Atikah (2024) yang
tidak menunjukkan perbedaan signifikan pada aktivitas volume perdagangan,
sehingga membuktikan tidak adanya anomali yang terjadi selama periode
pengamatan.

Keterbaruan penelitian ini terletak pada pengukuran January Effect
dengan menggunakan Security Return Variability (SRV) dan bid-ask spread,
pendekatan yang belum pernah digunakan dalam penelitian sebelumnya.
Penambahan SRV dan bid-ask spread sebagai variabel pengukuran
memberikan sudut pandang baru dalam mengevaluasi keberadaan anomali
January effect. Penelitian terdahulu umumnya hanya berfokus pada pengukuran
abnormal return atau volume perdagangan untuk mengidentifikasi pola

musiman ini. Sehingga untuk memperkuat pengujian anomali pasar di January



effect, penelitian ini menambahkan pengukuran yakni Security Return
Variability dan bid-ask spread. Diamana Security Return Variability (SRV)
merupakan alat yang digunakan untuk mengukur tingkat fluktuasi atau
perubahan return suatu sekuritas dalam jangka waktu tertentu. SRV berperan
dalam menilai respons pasar terhadap informasi atau kejadian yang terjadi,
dengan tujuan untuk mengetahui apakah informasi tersebut berpengaruh
signifikan terhadap distribusi return saham (Laili et al., 2022). Beberapa
penelitian menggunakan SRV untuk mengukur anomali pasar dilakukan oleh
Rochimah & Yuliana, (2024), Rosman & Yudanto, (2022), dan Saragih et al.,
(2019), dimana hasil penelitian menunjukkan adanya anomali yang diuji
berdasarkan pengukuran SRV.

Kemudian beberapa penelitian juga menggunakan bid-ask spread dalam
menguji sebuah anomali. Bid-ask spread merujuk pada selisih antara ask price
(harga jual) dan bid price (harga beli). Selisih ini menunjukkan perbedaan
persepsi nilai antara pembeli dan penjual terhadap aset tertentu (Amihud et al.,
1997). Penelitian yang dilakukan oleh Rochimah & Yuliana, (2024), Irvangi &
Rahmani, (2022), dan Listyaningsih et al., (2020) membuktikan adanya anomali
yang diuji berdasarkan pengukuran bid-ask spread. Sedangkan penelitian oleh
R. D. Putri & Sihombing, (2020) yang memberikan hasil tidak adanya anomali
melalui pengukuran bid-ask spread.

Adanya berbagai temuan dalam meneliti anomali pasar khususnya
mengenai January effect yang berbeda-berbeda baik secara hasil, perbedaan

objek, dan tahun yang diteliti menunjukkan inkonsistensi yang



mengindikasikan bahwa studi tentang January effect memerlukan penelitian
lebih lanjut yang menggali lebih dalam mengenai January effect. Dalam
penelitian ini, fokus ditujukan pada kelompok saham di BEI yang tergolong
dalam indeks LQ45 selama periode yang ditentukan, karena saham-saham ini
merupakan kelompok perusahaan dengan tingkat likuiditas tertinggi di BELI.
Likuiditas yang tinggi membuat saham-saham dalam LQ45 lebih sering
diperjualbelikan, sehingga lebih responsif terhadap perubahan informasi atau
sentimen pasar (Harmaen & Santoso, 2024). Dengan frekuensi perdagangan
yang tinggi, harga saham-saham ini cepat bereaksi terhadap perubahan pasar,
menjadikannya ideal untuk mengukur anomali (A. A. I. Pratama & Susetyo,
2020). Indeks LQ45 juga merupakan indeks utama yang mencerminkan kinerja
pasar saham di BEI, dan tidak jarang digunakan sebagai acuan untuk
mengevaluasi kinerja perdagangan saham secara keseluruhan (Syahputra et al.,
2021).

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan pengujian January effect dari
perbedaan Abnormal Return, Trading Volume Activity, Security Return
Variability, dan Bid-Ask Spread yang ditentukan selama 5 hari sebelum serta
sesudah pergantian tahun. Jika terdapat perbedaan, hal tersebut dapat
diinterpretasikan sebagai adanya pengaruh fenomena January effect. Dari
uraian tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan salah satu penelitian tentang
salah satu anomali pasar dengan judul “Pengujian January Effect Dengan

Abnormal Return, Trading Volume Activity, Security Return Variability, dan
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Bid-Ask Spread (Studi Pada Perusahaan Indeks LQ 45 Di BEI Periode

2023-2025).”

1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah terjadi january effect berdasarkan abnormal return pada saham
LQ45 periode 2023-2025?

2. Apakah terjadi january effect berdasarkan trading volume activity (TVA)
pada saham LQ45 periode 2023-2025?

3. Apakah terjadi january effect berdasarkan security return variability pada
saham LQA45 periode 2023-2025?

4. Apakah terjadi january effect berdasarkan bis-ask spread pada saham LQ45
periode 2023-2025?

1.3 Tujuan Penelitian

1. Menguji january effect dari indikator abnormal return pada emiten
terindeks LQ45 periode 2023-2025.

2. Menguji january effect melalui trading volume activity pada perusahaan
terindeks LQ45 periode 2023-2025.

3. Menguiji january effect melalui indikator security return variability pada
saham terindeks LQ45 periode 2023-2025.

4. Menguji january effect dengan menggunakan bis-ask spread pada saham

terindeks LQ45 periode 2023-2025.

1.4 Manfaat Penelitian
Temuan dan kajian pada penelitian ini diharapkan dapat memberikan

wawasan baru tentang fenomena January effect dalam konteks pasar modal, serta
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hasil dari penelitian ini dapat memberikan pemahaman yang lebih baik tentang
dinamika pasar modal, dan dapat memberikan Kkontribusi penting bagi
pengembangan teori mengenai pasar modal dan strategi investasi. Diharapkan pada
penelitian ini mampu menyediakan informasi yang bermanfaat dalam memahami
pentingnya literasi keuangan dan investasi. dan memberikan kontribusi pemahaman
tentang fenomena anomali perdagangan, terutama terkait dengan fenomena
January effect. Dan diharapkan dapat meningkatkan pemahaman investor mengenai
fenomena January effect yang nantinya dapat menjadi pertimbangan dalam
memprediksi dan menghitung keuntungan yang akan didapatkan dan pengambilan
keputusan.

1.5 Batasan Penelitian

1. Penelitian ini hanya melakukan pengujian mengenai fenomena January
effect yang ditinjau dari analisis abnormal return, Trading Volume Activity,
Security Return Variability, dan Bid-Ask Spread

2. Objek dari penelitian ini juga terbatas pada saham di BEI dalam indeks
LQ45 selama periode yang ditentukan yaitu selama tahun 2023-2025.

3. Data yang diolah untuk melakukan penelitian ini mencangkup rentang
waktu tiga tahun, yaitu lima hari sebelum dan setelah January effect.

4. Penelitian ini secara khusus membatasi fokusnya pada abnormal return,
Trading Volume Activity, Security Return Variability, dan Bid-Ask Spread
dengan harapan mendapatkan pemahaman yang lebih dalam mengenai
bagaimana fenomena January effect mempengaruhi pasar modal di

Indonesia.



BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Sejumlah penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian yang akan
dikaji penulis disusun dan dikumpulkan sebagai bahan rujukan serta dijadikan
pendukung untuk memperoleh gambaran yang lebih kompleks tentang penelitian
yang akan dikaji. Dibawah ini terdapat beberapa penelitian terdahulu yang relevan

digunakan oleh penulis sebagai referensi serta rujukan.

Penelitian terdahulu yang memanfaatkan abnormal return dalam mengukur
ada atau tidaknya suatu anomali dilakukan oleh Ratrini & Suartana (2021), Irawan
etal., (2022), Wuthisatian, (2022), Belinda Kusuma et al., (2021) Latifa & Atikah,
(2024), Fajriah et al., (2021), Putri & Sihombing, (2020), Rosman & Yudanto,
(2022), Listyaningsih et al., (2020), Rochimah & Yuliana, (2024), Santoso &
Silitonga, (2023), Sari, (2021), Saragih et al., (2019) dan (Yusron & Purnamasari,

2024).

Selanjutnya trading volume activity juga menjadi variabel dalam mengukur
anomali, penelitian oleh Ratrini & Suartana, (2021), Irawan et al., (2022), Latifa &
Atikah, (2024), Rochimah & Yuliana, (2024), Putri & Sihombing, (2020), Rosman
& Yudanto, (2022), Irvangi & Rahmani, (2022), Listyaningsih et al., (2020), Saragih
et al., (2019) dan Yusron & Purnamasari, (2024) dan (Yuliana & Muzanni, 2023)
Penelitian tersebut menunjukkan perbedaan hasil dari TVA baik secara negatif

maupun positif dalam mengukur beberapa anomali.

10



11

Kemudian security return variability (SRV) juga dimanfaatkan oleh
beberapa peneliti dalam mengukur ada atau tidaknya anomali, diantaranya
Rochimah & Yuliana, (2024), Rosman & Yudanto, (2022), Saragih et al., (2019)
dan (Yusron & Purnamasari, 2024). Penelitian tersebut menunjukkan adanya

perbedaan dalam SRV, sehingga membuktikan adanya anomali yang diuji.

Lebih lanjut beberapa peneliti yang memanfaatkan bid-ask spread dalam
mengukur ada atau tidaknya anomali dilakukan oleh Rochimah & Yuliana, (2024),
Putri & Sihombing, (2020), Irvangi & Rahmani, (2022), Listyaningsih et al.,

(2020).

Penelitian terdahulu yang memanfaatkan variabel abnormal return, trading
volume activity (TVA), security return variability (SRV), dan bid-ask spread
menunjukkan hasil yang beragam dalam mengukur adanya anomali di pasar.
Beberapa penelitian memberikan hasil yang bervariasi dalam menilai keberadaan
anomali baik secara positif maupun negatif. Perbedaan hasil ini mencerminkan
bahwa setiap variabel dapat memberikan indikasi yang berbeda terkait anomali
pasar. Untuk memudahkan pemahaman, hasil penelitian tersebut disajikan secara

lebih rinci pada tabel di bawah ini



Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No Variabel
Penelitian Metode
Judul, Penulis, Tahun Analisis Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
dan Alat
. . Data
analisis
1. | “January  effect  di | January effect, | Paired Kesimpulan jurnal ini | Menguji January | Periode  dan
Indonesia Periode 2017- | Abnormal sample t- | mengindikasikan adanya | Effect menggunakan | sampel yang di
2019~ return test fenomena January effect. Temuan | gbnormal return dan | teliti
Gusti A. R (2021). TVA Wilcoxon | ini membuktikan bahwa pada trading volume
Signed periode yang diteliti terdapat activity dalam
Rank perbedaan dalam abnormal return, K p .
namun dalam aktivitas volume | PEP8UKUTAN. Fengujian
perdagangan (TVA) menunjukkan hipotesis .
tidak adanya perbedaan yang | Menggunakan paired
signifikan  di saham indeks | sample  t-test  dan
investor33 baik pada bulan januari | wilcoxon signed rank.
maupun  bulan-lainnya  pada
periode yang diteliti
2. | “January Effect | January effect | Excel Hasil penelitian menunjukkan | Menguji January | Periode
Analysis, And Stock | Abnormal bahwa January Effect terlihat pada | Effect, menggunakan | pengujian,
Risk On Stock Return In | return tahun 2017, 2018, 2019, dan 2022. | gbnormal return. sampel  yang
Coal Companies Listed | Stock risk Selain itu, abnormal return positif diteliti, dan
On The Indonesia Stock | Expected terjadi terutama pada Januari alat
Exchange 2017 — 2022” | return 2018, November 2020, dan
Rini Laraasati., Dkk September 2021. kemudian risiko pengolahan
(2022) tertinggi terdapat pada saham data.

Harum Energy (HRUM), yang
menawarkan peluang imbal hasil
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optimal namun dengan risiko

besar.
“Testing of the January | January effect | Paired Studi ini memberikan hasil bahwa | Menguji January | Periode
effect on The Indonesia | Abnormal sample t- | tidak terjadi perbedaan dari | Effect dengan | penelitian
Stock Exchange” return test indikator abnormal return serta | ghnormal return dan
Nadia L dan Siti A | TVA Wilcoxon | TVA selama periode 2020-2022, TVA pada indeks
(2024). Sign Test | sehingga dapat diartikan fenomena LQ45, Uji hipotesis

January  effect tidak  dapat ’ K Paired

dibuktikan karena tidak adanya menggunaxan aire

. sample t-test

perbedaan  dari  pengukuran Wilcoxon Sien Test

variabel pada saham L.Q45. £
“Capital Market | Reporting of | Paired hasil penelitian ini menunjukkan | Menggunakan Anomali yang
Reaction Before And | Covid-19, sample t- | adanya perbedaan return | abnormal return dalam | diukur,
After The | Abnormal test abnormal, frekuensi perdagangan, mengukur  anomali, | periode  dan
Apnouncement Of The | return dan kapitalisasi pasar sebelum daq pengujian hipotesis | sampel  yang
First Case Of Covid-19 | Frequency of sesudah pengumuman informasi menggunakan  paired | diteliti.
In Indonesia” Trade mengenai pelaporan COVID-19 le t-test Rent ¢
Sarlina Sari (2021). Market pertama di Indonesia. sampie t-tes emang even

capitalization window
“Eleven sectors’ Political event | Wilcoxon | Hasil penelitian menunjukkan | Mengukur anomali | Anomali yang
reaction to the political | Abnormal Signed bahwa AR, TVA, SRV dan Bid-Ask menggunakan AR, | diukur,
event 2023: evidence return rank spread memiliki perbedaan saat | TyA SRV, dan Bid- periode
gonll1 Indonesia Stock g VA sebelum d?n ' sesugah ask Spread. Pengujian | pengujian, dan
xchange” ecurity return pengumuman calon presiden dan | . .

Ainun R & Indah | Variability wakil presiden Indonesia tahun hipotesis Kk Za:nlptel yang
Yuliana (2024) (SRV) 2023 pada 11 sektor yang diteliti mengguhakan telit

Bid-ask spread

wilcoxon signed-rank
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“The Effect Of Stock | Stock Split Wilcoxon | Hasil penelitian yang dilakukan | Menggunakan TVA, | Anomali yang
Split Announcement On | 7VA signed menunjukkan  bahwa terdapat AR, dan  Bid-ask | diukur,
The Trading Volume | Abnormal rank perbedaan yang signifikan pada Spread dalam menguji | periode
Activity, Abnormal | return abnormal return saat sebelum dan | o o oq; Dan | pengujian
Return, And Bid Ask | Bid-Ask sesudah  stock  split pada .
Spread  (Study  On | Spread perusahaan yang terdaftar di BEI minggunakan d 11{1] !
Companies Listed On periode 2015-2019. Kemudian Wiicoxon sighec ran
The Idx For The Period tidak ada perbedaan signifikan
0Of 2015 - 2019)” pada TVA dan bid-ask spread pada
Rimanda. D.P & sebelum dan sesudah stock split
Pardomuan. S (2020)
“Abnormal return | January effect | Uji paired | Studi ini menunjukkan bahwa | Mengukur january | Periode
Before And  After | Abnormal sample t- | variabel yang diuji, abnormal | effect menggunakan | pengujian
January effect” return test return tidak mengalami perbedaan | ghnormal return pada
Yana F, Edy J, dan sebelum dan sesudah January | (aham LQ45. Ui
Syamsul A (2021). effect .dari Agustus 2017 hingga hipotesis dengan  uji

Januari 2018. paired sample t-test
“Analisis Event Study | Peristiwa Uji paired | Penelitian ini menunjukkan bahwa | Menggunakan AR, | Anomali yang
Antarsektor di Bursa | pandemi sample t- | abnormal return tetap negatif dan | TVA dan SRV. | diukur,
Efek Indonesia | covid-19 test tidak berbeda signifikan sebelum Pengujian  hipotesis | periode
Terhadap ‘ Peristiwa | Abnormal Wilcoxon dan sesudah pengumuman kagus menggunakan Uji | penelitian, dan
i;n@eml Covid-19 return signed pertama Covid-19 .d1 Indonesia, paired sample t-test dan | sampel ~ yang

elisa R & Ambang | TVA rank menandakan reaksi cepat dan | wijcoxon signed rank diteliti

(2022) SRV negatif dari pasar terhadap

pandemi. Namun, terjadi

peningkatan  signifikan  pada

trading volume activity —dan

security return variability,

mencerminkan  kepanikan dan

reaksi investor terhadap informasi
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pandemi yang menyebabkan
lonjakan volume perdagangan dan
variabilitas return saham.

9. | Analisis Likuiditas | Stock split Uji paired | Hasil ~ dari  penelitian  ini | Pengujian  hipotesis | Anomali dan
Saham dan Abnormal | Likuiditas sample t- | memberikan kesimpulan bahwa menggunakan Uji | periode yang
Return  Sebelum dan | saham test terdapat perbedaan dari abnormal paired sample t-test diukur.
Sesudah  Stock  Split Wilcoxon | return sebelum dan sesudah stok | Wilcoxon signed rank Sampel yang
Pada Perusahaan yang signed split, namun dari likuiditas saham diteliti
Terdaftar di Bursa Efek rank tidak  menunjukkan  adanya ’
Indonesia Periode perbedaan saat sebelum dan
2016-2020 sesudah  stock  split pada
Arie Budi & Niko S perusahaan yang terdaftar di BEI
(2023) 2016-2020.

10. | “Analisis ~ Perbedaan | Stock split Paired Pada penelitian ini memberikan | Menggunakan ~ TVA | Anomali yang
Return Saham, Trading | Return saham | sample t- | hasil ~ bahwa tidak  adanya | dan bid-ask spread. Uji | diukur,
Volume Activity Dan | TVA test perbedaan return saham sebelum | hipotesis periode  dan
Bid-Ask Spread | Bid-Ask Wilcoxon | maupun sesudah stock split, disisi menggunakan  paired | sampel yang di
Sebelum Dan Sesudah | Spread signed lain terdapat perbedaan dari TVA sample t-test dan teliti
Stock Split” rank test | dan bid-ask spread sebelum dan | (..o signed rank '

Fajar. I & Hani Fitria. R sesudah  stock  split ~ pada | ;.
(2022) perusahaan BEI yang melakukan
stock split pada 2017-2021

11. | “Stock Market Reaction | Pemilihan Paired Temuan menunjukkan adanya | Menggunakan AR, | Anomali yang
to Indonesia | presiden sample t- | abnormal return yang signifikan | TVA, dan Bid-ask | diukur.
Presidential and | Abnormal test pada H-10 dan H+7 event. | ghread. Dalam menguji | Periode  dan
Legislative Election” return Kemudian informasi mengenai hipotesis sampel  yang
Erna Listianingsih, ddd | TVA event tersebut mempengaruhi menggunakan paired | diuji, rentang

(2020)

Bid-ask spread

harga, TVA dan bid-ask spread
pada saham-saham JII tahun 2019

sample t-test

event window.
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12. | The Impact of | Pemilihan Paired Hasil penelitian menunjukkan | Menggunakan AR, | Anomali dan
Presidential Election on | presiden sample t- | bahwa abnormal return, volume | TVA, dan SRV. | periode yang
Abngrmal Return, | Abnormal test perdagangan, — dan  variabilitas | Pepngujian  hipotesis | diukur.
Trac.hr.lg Volurpe return Wllcoxon return keamgnan seb.elu.rn dan menggunakan  Paired | Sampel yang
Activity, . .S.ecurle TVA signed sgsqdah pqmllu bervariasi dalam sample t-test di teliti.
Returp Variability in SRV rank test signifikansi tergantung _rentang | yoeoon signed rank
Banking Industries waktu. Abnormal return signifikan | .

Listed on the Indonesia pada pemilu 2014, volume

Stock Exchange perdagangan  signifikan pada

Saragih., dkk (2019) 2009, dan wvariabilitas return
signifikan pada putaran pertama
pemilu 2004

13 | “The Russian- | Invasi Rusia- | Paired Penelitian ini menunjukkan | Menggunakan AR, | Anomali dan
Ukrainan Invasion of | Ukraina sample t- | adanya perbedaan abnormal | TVA dan SRV. | periode yang
Capital Markets in | Abnormal test return, TVA dan SRV sebelum | Pengujian  hipotesis | diukur, sampel
Southeast Asia | return Wilcoxon | qan  gesudah invasi Rusia- | menggunakan Paired | yang di teliti.
Continues” TVA signed Ukraina pada sektor energi di | sample t-test
M Yusron & Puji | SRV rank test | 1 donesia. Perbedaan abnormal | Wilcoxon signed  rank
Endah P return juga terjadi di pasar | test

saham Thailand. Kemudian
Invasi Rusia- Ukraina juga
berdampak pada perbedaan
SRV di sektor energi Malaysia,
Singapura, Filipina, dan
Thailand

14 | “Market Reaction to | Covid-19 Paired Hasil pada penelitian ini | Menggunakan TVA, | Anomali yang
the Covid-19 | Stock  price | sample t- | menunjukkan adanya | dan  uji  hipotesis | diukur,
Pandemic: Evidance | index test perbedaan dari TVA sebelum | menggunakan Paired | periode

Return

dan  sesudah  pengumuman

sample t-test

penelitian, dan
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From Countries in the
Asia Pacific”

Indah Yuliana & M.
Muzanni

TVA
Exchange
rate

Wilcoxon
signed
rank test

covid-19 pada bursa Malaysia,
Australia, Meksiko, dan Hong
kong. Namun pada bursa
Indonesia, singapura, Thailand,
Jepang, Korea Selatan,
Selandia Baru, dan Taiwan
tidak menunjukkan adanya
perbedaan dari TVA.

Wilcoxon signed rank
test.

sampel yang di
teliti.

Sumber : Data diolah, 2025
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2.2 Landasan Teori

2.2.1 Efficient Market

Investor dan emiten yang melakukan penawaran atau permintaan suatu
sekuritas berkumpul dalam tempat yang dinamakan pasar modal (Negara &
Febrianto, 2020). Dalam pembahasan mengenai ruang lingkup pasar modal
terdapat istilah penyebutan “pasar modal efisien”. Teori Pasar Efisien (Efficient
Market Hypothesis - EMH) adalah konsep yang menjelaskan bagaimana harga
aset di pasar modal mencerminkan seluruh informasi yang tersedia secara penuh
(Fama, 1970). Efisiensi pasar dapat ditinjau melalui ketersediaan informasi yang
ada (Juli, 2020). Teori ini pertama kali dikembangkan oleh Eugene Fama pada
tahun 1970. Dalam teori pasar efisien, diyakini bahwa harga sekuritas selalu
mencerminkan semua informasi yang relevan, baik informasi publik maupun
informasi yang mungkin tersembunyi, sehingga tidak ada individu atau kelompok
yang dapat secara konsisten memperoleh keuntungan abnormal di atas rata-rata
tanpa mengambil risiko tambahan (Paramita et al., 2020). Hipotesis pasar efisien

dibagi menjadi tiga (Fama, 1970):

1. Pasar Efisien Bentuk Lemah
Bentuk ini menyatakan bahwa harga sekuritas mencerminkan semua
informasi historis terkait harga dan volume perdagangan di masa lalu. Oleh
karena itu, tidak ada keuntungan yang bisa diperoleh melalui analisis
teknikal atau pola harga historis. Pasar pada bentuk ini tidak memberi ruang
bagi investor untuk mendapatkan keuntungan abnormal hanya berdasarkan

informasi masa lalu.
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2. Pasar Efisien Bentuk Setengah Kuat
Dalam bentuk ini, harga sekuritas tidak hanya mencerminkan informasi
historis, tetapi juga informasi publik yang baru saja diumumkan, seperti
laporan keuangan perusahaan, pengumuman dividen, atau Kkebijakan
ekonomi pemerintah. Akibatnya, tidak ada keuntungan yang bisa diperoleh
dengan cepat hanya dengan menganalisis informasi publik, karena pasar
sudah bereaksi secara efisien terhadap informasi tersebut.
3. Pasar Efisien Bentuk Kuat

Pasar efisien bentuk kuat menyatakan bahwa harga sekuritas mencerminkan
semua jenis informasi, baik yang bersifat publik maupun informasi orang
dalam (insider information). Dalam pasar ini, bahkan investor yang memiliki
akses ke informasi eksklusif atau orang dalam tidak bisa memperoleh
keuntungan abnormal secara konsisten. Dengan kata lain, seluruh informasi,
bahkan yang belum diumumkan ke publik, sudah tercermin dalam harga
sekuritas.

Dalam pandangan Fama, pasar yang efisien akan selalu memastikan bahwa harga

aset berada pada nilai yang wajar berdasarkan informasi yang tersedia saat itu.

Dengan demikian, investor tidak dapat secara terus-menerus mengalahkan pasar

tanpa mengambil risiko yang lebih besar. Harga aset di pasar efisien selalu

mencerminkan nilai intrinsik aset tersebut berdasarkan semua informasi yang

tersedia, baik itu dari laporan keuangan, berita ekonomi, hingga rumor atau

spekulasi pasar(Papilaya & Sinay, 2022).
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Dalam literatur Islam, konsep usaha untuk meraih hasil terbaik telah lama
dikenal melalui berbagai pemahaman. Salah satunya adalah pemahaman tentang
pentingnya berusaha dengan sungguh-sungguh dan maksimal untuk mencapai
hasil yang optimal. Islam mendorong umatnya agar selalu berupaya sebaik

mungkin dalam setiap tindakan.

Qs. Ar-Ra’du Ayat 11

AWT R

ekl Sluge st e yad

Artinya: “Sesungguhnya Allah tidak mengubah keadaan sesuatu kaum sehingga
mereka mengubah keadaan yang ada pada diri mereka sendiri.

Ayat ini diinterpretasikan sebagai dorongan bagi umat manusia untuk
berusaha dan bekerja keras, karena perubahan nasib atau keadaan hanya akan
terjadi apabila ada upaya aktif dari pihak yang ingin mengalami perubahan
tersebut. Dalam konteks pasar efisien, hal ini merupakan upaya proaktif yang
harus dilakukan untuk mencapai hasil optimal. Sama seperti perubahan keadaan
yang membutuhkan usaha dan inisiatif, di dalam pasar efisien, jika pelaku pasar
ingin mendapatkan keuntungan yang lebih baik daripada rata-rata pasar, mereka
harus mencari informasi tambahan atau mengembangkan strategi. Tanpa usaha
tersebut, hasil yang diperoleh tidak akan lebih baik dari yang dicerminkan oleh
pasar, sebagaimana pasar sudah mencerminkan informasi yang diketahui oleh

semua pihak.
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Abu Hurairah radhiyallahu ‘anhu berkata, Rasulullah shallallahu ‘a/aihi wa
sallam bersabda, “Di antara tanda kebaikan kelslaman seseorang: jika dia
meninggalkan hal-hal yang tidak bermanfaat baginya.”

(Hadits hasan, diriwayatkan oleh at-Tirmidzi no. 2318 dan yang lainnya)

Hadis tersebut menunjukkan bahwa kualitas keislaman seseorang
tergantung pada kemampuannya memilah pekerjaan secara efisien, yaitu memilih
yang perlu dilakukan dan yang tidak, sambil tetap mengikuti syariat. Efisiensi
Islami di sini mencakup unsur kebaikan (ihsan) dan kesempurnaan (itgan). Hadis

ini juga mendorong pengelolaan sumber daya dengan pertimbangan informasi

yang tepat dan moralitas tinggi, untuk mencapai hasil yang sebaik mungkin.

2.2.2 Anomali Musiman

Istilah anomali diartikan sebagai ketidaksesuaian yang terjadi dalam pasar
yang tidak sejalan dengan teori pasar efisien. Menurut Levy (1996) dalam teori
keuangan terdapat empat jenis anomali pasar yang dikenal. Keempat jenis anomali
tersebut mencakup Anomali Perusahaan (Firm Anomalies), Anomali Musiman
(Seasonal Anomalies), Anomali Peristiwa (Event Anomalies), dan Anomali
Akuntansi (Accounting Anomalies). Dalam penelitian ini, fokus akan diarahkan
pada fenomena anomali yang termasuk dalam kategori Anomali Musiman.
Anomali musiman dalam pasar keuangan merujuk pada pola atau fenomena
berulang yang terjadi dalam periode waktu tertentu, seringkali terkait dengan
momen spesifik dalam setahun, bulan, atau bahkan hari tertentu, yang
menyebabkan penyimpangan dalam pergerakan harga saham (Opu et al., 2022).
Anomali musiman mengindikasikan adanya waktu-waktu tertentu di mana pasar
memberikan imbal hasil yang lebih tinggi atau lebih rendah dibandingkan periode

lainnya Kusno et al (2021). Anomali musiman juga terbagi menjadi beberapa jenis
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berdasarkan pola waktu tertentu yang terjadi berulang kali di pasar keuangan.
Beberapa jenis anomali musiman yang umum dikenal adalah january effect,
holiday effect, weekend effect, turn-of the month effect, sell in may and go away.
January effect merupakan salah satu dari anomali musiman paling terkenal dan
telah banyak diteliti. Dimana fenomena ini merujuk pada kecenderungan harga
saham naik pada bulan Januari, yang memungkinkan adanya return yang lebih

tinggi dibandingkan dengan bulan-bulan lainnya (Gumanti & Utami, 2002).

QS. Ali Imron Ayat 190

Artinya: Sesungguhnya dalam penciptaan langit dan bumi, dan silih bergantinya
malam dan siang terdapat tanda-tanda bagi orang-orang yang berakal.

Melalui ayat ini, Al-Qur’an mendorong manusia untuk menggali hikmah di balik
fenomena yang berulang dan memperhatikan “tanda-tanda” yang tersirat dalam
pola alam. Dalam ekonomi dan Kkeuangan, ini berarti bahwa dengan
memperhatikan pola dan tren pasar, orang bisa mendapatkan pemahaman yang
lebih baik tentang waktu terbaik untuk berinvestasi atau menahan diri dari
aktivitas ekonomi tertentu, sesuai dengan anomali musiman yang ada.
2.2.3 Event Study

Lukman et al (2022) dalam penelitiannya menyebutkan beberapa pengertian
mengenai event study, bahwa studi peristiwa merujuk pada penyelidikan tentang
bagaimana suatu peristiwa mempengaruhi respons pasar, yang ditunjukkan oleh
perubahan harga saham saat dan setelah peristiwa tersebut terjadi. Selanjutnya

event study diartikan sebagai sebuah metode untuk mengukur ada tidaknya
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pengaruh sebuah fenomena terhadap nilai sebuah perusahaan. Arti lain dari event
study adalah bentuk pengamatan untuk menentukan apakah terdapat abnormal

return ketika terjadi peristiwa tertentu dilihat dari pergerakan harga saham pada

pasar modal.
Gambar 1.2
Periode Estimasi dan Periode Jendela

(Estimation window] (Event window] (Post-event window]

s % \/—A—y s N

| | I | ]

I 1 I | |
To T, =0 g Tz

Sumber: MacKinlay, (1997). “Event Studies in Economics and Finance.”

t0 menunjukkan waktu (hari ke-0 adalah hari peristiwa). TO-T1 merupakan
periode estimasi muncul sebelum periode jendela, di mana perhitungan return
normal terjadi. Kemudian T2-T3 adalah periode jendela berada di sekitar hari
peristiwa untuk mengamati abnormal return atau perubahan aktivitas perdagangan

yang dipengaruhi oleh peristiwa tersebut.
Al- Bagarah Ayat 164

SO pas G T o2 I el e s 2l el gls o &)
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Artinya: Sesungguhnya dalam penciptaan langit dan bumi, silih bergantinya
malam dan siang, bahtera yang berlayar di laut membawa apa yang berguna bagi
manusia, dan apa yang Allah turunkan dari langit berupa air, lalu dengan air itu
Dia hidupkan bumi sesudah mati (kering)-nya dan Dia sebarkan di bumi itu segala
jenis hewan, dan pengisaran angin dan awan yang dikendalikan antara langit dan
bumi; sungguh (terdapat) tanda-tanda (keesaan dan kebesaran Allah) bagi kaum
yang memikirkan.
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Dalam ayat tersebut, Allah mendorong manusia untuk merenungkan
fenomena yang terjadi di alam sebagai tanda-tanda keesaan dan kebesaran-Nya,
seperti penciptaan yang teratur, silih bergantinya malam dan siang, serta
pentingnya sumber daya alam untuk kehidupan. Dalam konteks teori event study,
hal ini mencerminkan pentingnya observasi, analisis, dan pemahaman terhadap
peristiwa yang mempengaruhi pasar. Dengan menggunakan pendekatan yang
serupa, kita dapat memahami dengan lebih baik bagaimana reaksi pasar terhadap
berbagai peristiwa, sehingga membantu dalam pengambilan keputusan investasi
yang lebih informasional dan strategis.

2.2.4 January effect

Peristiwa January effect adalah salah satu jenis anomali pasar, di mana
Evianti et al (2024) dalam penelitiannya mendefinisikan January effect sebagai
peristiwa di mana harga saham cenderung naik karena mayoritas investor aktif
membeli saham pada bulan Januari. January effect sebagai sebuah fenomena yang
terjadi karena pergantian tahun, yang ditandai pada bulan Desember banyak
perusahaan menutup buku laporan keuangan dan tahun pajak dimulai pada
Januari, menjadikan bulan Januari diindikasikan sebagai awal periode dari laporan
keuangan dan tahun pajak yang baru (Keim, 1985). Sehingga, di artikan Januari
memberikan efek menyiratkan adanya return investasi yang lebih daripada bulan

lainnya.

Al- Bagarah ayat 254
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Artinya: Hai orang-orang yang beriman, belanjakanlah (di jalan Allah) sebagian
dari rezeki yang telah Kami berikan kepadamu sebelum datang hari yang pada
hari itu tidak ada lagi jual beli dan tidak ada lagi syafa‘at. Dan orang-orang kafir
itulah orang-orang yang zalim.

Ayat ini, Al-Bagarah (2:254), mengajak orang-orang yang beriman untuk
menggunakan rezeki yang diberikan oleh Allah secara bijaksana dan beramal
sebelum datangnya hari kiamat, di mana tidak ada lagi kesempatan untuk
melakukan jual beli atau mendapatkan syafa'at. Dalam konteks ini,
"belanjakanlah” dapat diartikan sebagai perintah untuk berinvestasi dalam
kebaikan dan memberikan manfaat bagi masyarakat, serta menyadari bahwa
semua harta yang dimiliki adalah titipan dari Allah. Pesan ini mendorong kita
untuk berkontribusi secara positif, baik dalam kehidupan pribadi maupun

ekonomi, sebelum kesempatan itu hilang.

Menghubungkan ayat ini dengan January Effect, kita dapat melihat adanya
kesamaan dalam perilaku investor yang mengambil kesempatan untuk
berinvestasi di awal tahun. Pada bulan Januari, banyak investor yang aktif
membeli saham, dengan harapan mendapatkan keuntungan dari potensi
peningkatan harga saham setelah periode penjualan di akhir tahun. Seperti halnya
dalam ayat ini, di mana Allah mendorong kita untuk membelanjakan rezeki
dengan baik, investor di bulan Januari juga membuat keputusan untuk
memanfaatkan momentum pasar dan memaksimalkan potensi keuntungan
sebelum kondisi pasar berfluktuasi.

2.2.5 Abnormal return
Damayanti et al (2020) abnormal return sering disebut sebagai return tidak

normal atau didefinisikan sebagai perbedaan antara tingkat pengembalian yang
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diharapkan berdasarkan model pasar dan tingkat pengembalian sebenarnya dari
sebuah investasi. Perbedaan yang muncul ketika terdapat peningkatan aktivitas
yang signifikan. Abnormal return banyak dimanfaatkan untuk mengukur kinerja
surat berharga dan dijadikan dasar untuk menguji efisiensi pasar (Kusnandar &

Bintari, 2020). Rumus menghitung abnormal return sebagai berikut:

1. Menghitung tingkat pengembalian yang sebenarnya

Ry, = Py ; Pe_q
t-1
Dimana
R = return aktual emiten i pada saat t
P; = harga saham saat ini
Py = harga selama periode waktu lalu t-1.

2. Menghitung return pasar

_ IHSGt - IHSGt_1

me [HSG,_,
Dimana
R = return pasar pada saat t
IHSG, = indeks harga saham gabungan pada saat t

IHSG,_, =indeks harga saham gabungan saat t-1

3. Menghitung abnormal return
ARt =Ry — Rpy

Dimana
AR; ¢ = abnormal return saham | pada saat t
Ri; = return aktual emiten i pada saat t

R, = return pasar pada saat t
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2.2.6 Trading Volume Activity
Jumlah aktivitas perdagangan (TVA) adalah perbandingan antara jumlah

saham yang diperjualbelikan dan jumlah saham yang terdaftar selama periode
tertentu (Setyowati & Hariyati, 2022). TVA mampu menunjukkan seberapa besar
perusahaan merespon peristiwa yang terjadi. TVA dapat digunakan untuk menilai
kemampuan investor memahami informasi anomali dan membuat sebuah
keputusan transaksi saham (Ratrini & Suartana, 2021).pengukuran TVA

menggunakan rumus:

TVA = Y:lembar saham yang diperdagangkan pada periode t

Y:lembar saham yang diperdagangkan pada periode t — 1

2.2.7 Security Return Variability
Security Return Variability (SRV) merupakan alat yang digunakan untuk

mengukur tingkat fluktuasi atau perubahan return suatu sekuritas dalam jangka
waktu tertentu. SRV berperan dalam menilai respons pasar terhadap informasi
atau kejadian yang terjadi, dengan tujuan untuk mengetahui apakah informasi
tersebut berpengaruh signifikan terhadap distribusi return saham (Laili et al.,
2022). SRV mencerminkan respons pasar terhadap berbagai pengumuman, baik
yang bersifat informatif maupun tidak. Reaksi ini dapat mempengaruhi
pengembalian saham, di mana informasi yang diterima pasar dapat menghasilkan
dampak yang signifikan, baik dalam bentuk pengembalian positif atau negatif.
Pengukuran SRV membantu dalam menilai apakah suatu pengumuman memiliki
relevansi yang cukup untuk memicu perubahan dalam nilai sekuritas, sehingga

memberikan gambaran tentang sensitivitas dan dinamika pasar terhadap informasi
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yang diterima (Wardhani et al., 2022). SRV dihitung dari abnormal return suatu

perusahaan dibagi dengan varian abnormal return dengan menggunakan rumus :

2

SVR;, = Ric
V(AR;)
Dimana
SVR;; = variabilitas keuntungan saham
AR;*  =abnormal return sekuritas ke-1 pada waktu ke-t

V(AR;;) = varian yang dihasilkan dari pengembalian tidak normal diwaktu

terluar pengumuman

2.2.8 Bid-Ask Spread
Bid-Ask Spread adalah perbedaan antara harga jual (ask) yang ditetapkan

oleh penjual dan harga beli (bid) yang diajukan oleh pembeli untuk suatu aset,
seperti saham, obligasi, atau mata uang. Bid adalah harga tertinggi yang bersedia
dibayarkan oleh pembeli, sedangkan ask adalah harga terendah yang diterima oleh
penjual (Amihud et al., 1997). Secara sederhana bid-ask spread merujuk pada
selisih antara ask price (harga jual) dan bid price (harga beli). Selisih ini
menunjukkan perbedaan persepsi nilai antara pembeli dan penjual terhadap aset
tertentu (Astari & Suidarma, 2020). Rumus untuk menghitung bid-ask spread
adalah sebagai berikut:

Aski,t - Bldl,t
(ASki‘t + Bldl't)/z

Spread;; =

Dimana
Spread; = selisih harga minat jual saham dan harga minat beli
Ask;y = harga minat jual saham i pada waktu t

Bid;y = harga minat beli saham i pada waktu t
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2.3 Kerangka Pemikiran
Tujuan dari adanya kerangka pemikiran adalah untuk memberikan konsep

yang terstruktur dalam mengkaji peristiwa January effect menggunakan abnormal
return, Trading Volume Activity, Security Return Variability, dan Bid-Ask Spread
pada perusahaan yang sudah terdaftar dalam indeks LQ45 selama periode 2023
sampai 2025. January effect menjadi variabel yang mempengaruhi nilai abnormal
return, Trading Volume Activity, Security Return Variability, dan Bid-Ask Spread.

Kerangka pemikiran yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:
Gambar 2.2
Kerangka Pemikiran
Anomali Pasar
A
January Effect
Sebelum Sesudah

Abnormal Return
Trading Volume Activity
Security Return Variability
Bid-Ask Spread

2.4 Hipotesis Penelitian

2.4.1 Pengukuran January effect dengan Abnormal return

Salah satu anomali pasar yang dikenal dengan January effect merupakan
peristiwa di mana pada bulan Januari, rata-rata return hasil investasi seringkali

cenderung lebih besar dibandingkan bulan-bulan lainnya (Keim, 1985). Adanya
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anomali tersebut diasumsikan dengan adanya penurunan harga pasar di akhir
tahun kerana praktek window dressing yang dapat menarik investor untuk
melakukan pembelian saham pada kondisi tersebut, sehingga di awal tahun harga

saham dapat mengalami lonjakan yang tinggi (Munica & Yunita, 2020).

Damayanti et al (2020) abnormal return sering disebut sebagai return tidak
normal atau didefinisikan sebagai perbedaan antara tingkat pengembalian yang
diharapkan berdasarkan model pasar dan tingkat pengembalian sebenarnya dari
sebuah investasi. Penelitian oleh Ratrini & Suartana (2021), Irawan et al., (2022),
Rochimah & Yuliana, (2024) Putri & Sihombing, (2020) Listyaningsih et al.,
(2020), Santoso & Silitonga, (2023), Sari, (2021) Rochimah & Yuliana, (2024)
dan (Yusron & Purnamasari, 2024) membuktikan adanya anomali pasar melalui
pengukuran abnormal return, dimana terdapat perbedaan dari abnormal return

sebelum maupun sesudah event study yang diuji.

HO = Tidak terdapat perbedaan mengenai abnormal return saat sebelum dan

sesudah pergantian tahun pada perusahaan terindeks LQ45 periode 2023-2025.

H1 = Terdapat perbedaan mengenai abnormal return saat sebelum dan sesudah
pergantian tahun pada perusahaan terindeks LQ45 periode 2023-2025.
2.4.2 Pengukuran January Effect dengan Trading Volume Activity (TVA)

Istilah TVA menggambarkan volume aktivitas perdagangan yang terjadi
pada pasar modal yang menjadi ukuran dari banyaknya aset atau sekuritas tertentu
yang diperdagangkan dalam suatu periode (Sahputra et al., 2022). Beberapa

penelitian menggunakan TVA untuk mengukur adanya pengaruh terhadap
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anomali dilakukan oleh Rochimah & Yuliana, (2024), Irvangi & Rahmani, (2022),
Rosman & Yudanto, (2022) Listyaningsih et al., (2020) Yusron & Purnamasari,
(2024) dan (Yuliana & Muzanni, 2023) dari penelitian yang dilakukan
menunjukkan adanya perbedaan trading volume activity saat sebelum dan sesudah

event study yang diuji.

HO = Tidak terdapat perbedaan mengenai TVA saat sebelum dan sesudah

pergantian tahun pada perusahaan terindeks LQ45 periode 2023-2025.

H2 = Terdapat perbedaan mengenai TVA saat sebelum dan sesudah pergantian
tahun pada perusahaan terindeks LQ45 periode 2023-2025.
2.4.3 Pengukuran January Effect dengan Security Return Variability (SRV)

SRV berperan dalam menilai respons pasar terhadap informasi atau kejadian
yang terjadi, dengan tujuan untuk mengetahui apakah informasi tersebut
berpengaruh signifikan terhadap distribusi return saham (Laili et al., 2022).
Pemanfaatan SRV untuk menguji anomali pasar dilakukan oleh Rochimah &
Yuliana, (2024), Rosman & Yudanto, (2022), Saragih et al., (2019), dan (Yusron
& Purnamasari, 2024) dimana hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan
adanya anomali yang diuji, dibuktikan dengan adanya perbedaan security return

variability sebelum dan sesudah peristiwa.

HO = Tidak terdapat perbedaan mengenai security return variability saat sebelum
dan sesudah pergantian tahun pada perusahaan terindeks LQ45 periode 2023-

2025.
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H3 = Terdapat perbedaan mengenai security return variability saat sebelum dan
sesudah pergantian tahun pada perusahaan terindeks LQ45 periode 2023-2025.
2.4.4 Pengukuran January Effect dengan Bid-Ask Spread

Bid-ask spread merujuk pada selisih antara ask price (harga jual) dan bid
price (harga beli). Selisih ini menunjukkan perbedaan persepsi nilai antara
pembeli dan penjual terhadap aset tertentu (Amihud et al., 1997). Beberapa
penelitian yang memanfaatkan bid-ask spread untuk mengukur adanya anomali
dilakukan oleh Rochimah & Yuliana, (2024), Irvangi & Rahmani, (2022), dan
Listyaningsih et al., (2020), hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan dari

bid-ask spread sebelum dan sesudah anomali yang di uiji.

HO = Tidak terdapat perbedaan mengenai bid-ask spread saat sebelum dan

sesudah pergantian tahun pada perusahaan terindeks LQ45 periode 2023-2025.

H4 = Terdapat perbedaan mengenai bid-ask spread saat sebelum dan sesudah

pergantian tahun pada perusahaan terindeks LQ45 periode 2023-2025.



BAB Il1
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan studi
peristiwa atau event study. Pendekatan kuantitatif adalah suatu pendekatan ilmiah
menggunakan data berupa angka dalam menganalisis suatu fenomena sehingga
menghasilkan temuan yang objektif, dalam metode kuantitatif data dikumpulkan
dan diolah secara sistematis menggunakan statistik untuk mengukur dan
menganalisis hasil penelitian (Surachmadi et al., 2021). Sedangkan studi peristiwa
digunakan untuk menganalisis respon terhadap suatu peristiwa atau pengumuman
yang dapat mengandung informasi, serta untuk menilai sejaunh mana pasar
menggambarkan efisiensi setengah kuat (Zarika & Paramita, 2021).

3.2 Lokasi/Objek Penelitian
Dengan mengakses situs Website resmi yang disediakan Bursa efek

Indonesia (BEI) melalui www.finance.yahoo.com dan www.idx.co.id menjadi

bagian dari sumber data dalam penelitian ini. Objek penelitian ini pada saham
perusahaan di BEI yang terindeks LQ45 pada periode 2023-2025.
3.3 Populasi dan Sampel

Dalam kajian teori terdahulu populasi dapat didefinisikan sebagai
keseluruhan objek atau subjek penelitian yang memiliki atribut tertentu yang harus
dimiliki, ini dapat berupa individu, kelompok, atau entitas yang relevan untuk
tujuan penelitian (Suriani et al., 2023). Dalam penelitian ini, peneliti menentukan

populasi yaitu mengambil saham perusahaan yang terdaftar di BEI yang terindeks
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LQ45 periode 2023-2025. Sedangkan sampel merujuk pada bagian dari sebuah
populasi yang dipilih berdasarkan karakteristik tertentu yang telah ditentukan,
dalam penelitian ini sampel yang diambil adalah perusahaan yang terdaftar di BEI
yang secara terus menerus terindeks LQ45 selama periode yang ditentukan, serta
memenuhi Kkriteria untuk menjadi sampel penelitian, sebanyak 30 emiten akan
diteliti pada penelitian ini.
3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Penentuan pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling, dimana sampel yang ditentukan dan dipilih berdasarkan
kriteria tertentu yang ditetapkan. Metode ini memungkinkan pemilihan sampel
yang dilakukan peneliti dianggap paling relevan dengan tujuan dari penelitian.
(Lukman et al., 2022). Kriteria yang digunakan dalam menentukan sampel yang

akan dipilih untuk menunjang penelitian ini diantaranya sebagai berikut:

1. Perusahaan yang terindeks LQ45
2. Perusahaan yang konsisten terdaftar di LQ45 2023-2025

3. Perusahaan pada periode pengamatan tidak melakukan corporate action

Dalam penelitian ini, saham-saham yang melakukan corporate action dikeluarkan
dari sampel. Hal ini dilakukan untuk menjaga validitas hasil pengujian terhadap
anomali January Effect. Dengan mengecualikan saham yang melakukan corporate
action, penelitian ini berupaya menghindari distorsi data dan memastikan bahwa
perubahan return yang diamati benar-benar mencerminkan pengaruh faktor

musiman, bukan akibat peristiwa khusus yang hanya dialami oleh emiten tertentu.
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Dibawah ini adalah hasil purposive sampling terhadap emiten yang akan digunakan

sebagai bagian dari sampel yang diteliti:

Tabel 3.1
Kriteria Sampel Penelitian
Keterangan Jumlah
Perusahaan yang konsisten terdaftar di LQ45 periode 2023-2025 32

ADRO, AMRT, ANTM, ARTO, ASII, BBCA, BBNI, BBRI, BBTN,
BMRI, BRIS, BRPT, BUKA, CPIN, EXCL,GOTO, ICBP, INCO,
INDF, INKP, INTP, ITMG, KLBF, MDKA, MEDC, PGAS, PTBA,
SMGR, TLKM, TOWR, UNTR, UNVR

Perusahaan yang melakukan corporate action pada periode 2)
pengamatan disekitar hari pengujian yaitu:

EXCL dan SMGR

Total 30

Sumber : Data diolah, 2025

Tabel 3.1 menjelaskan kriteria sampel penelitian yang terdiri dari
perusahaan yang konsisten terdaftar dalam indeks LQ45 selama periode 2023-2025.
Sebanyak 32 perusahaan memenubhi kriteria awal, termasuk ADRO, AMRT, ANTM,
ARTO, ASII, BBCA, BBNI, BBRI, BBTN, BMRI, BRIS, BRPT, BUKA, CPIN,
EXCL,GOTO, ICBP, INCO, INDF, INKP, INTP, ITMG, KLBF, MDKA, MEDC, PGAS,

PTBA, SMGR, TLKM, TOWR, UNTR, UNVR. Namun, dua perusahaan, yaitu EXCL
dan SMGR, dikeluarkan dari sampel karena melakukan corporate action berupa
HMETD (hak memesan efek terlebih dahulu) pada Januari 2023, kemudian PT
Semen Indonesia Tbk juga melakukan corporate action serupa pada Desember
2022, sehingga total sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 30

perusahaan.
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3.5 Data dan Jenis Data
Data sekunder merupakan data yang digunakan dalam penelitian ini. Data

sekunder merujuk pada informasi yang berasal dari sumber yang sudah ada
sebelumnya, sumber data tersebut meliputi catatan atau dokumen perusahaan,
publikasi resmi oleh pemerintah, informasi yang diberitakan oleh media, situs web,
internet dan sumber informasi lain yang dapat diakses tanpa melakukan
pengumpulan data secara langsung baik survei maupun wawancara (Bahtiar et al.,
2020). Perolehan data sekunder yang digunakan pada penelitian ini diakses melalui
website yang tersedia dan dapat diakses melalui www.idx.co.id, yahoo!finance, dan
investing.
3.6 Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik
dokumentasi. Istilah kata dokumentasi dalam hal ini merujuk pada kegiatan
mengumpulkan data dengan mencatat informasi yang telah tersedia, seperti catatan
kejadian masa lalu, jurnal, buku, dan sumber lainnya (Tasyah et al., 2021).
sedangkan dalam penelitian ini data yang dianalisis diperoleh melalui website yang
sudah banyak dimanfaatkan oleh umum yaitu www.idx.co.id, yahoo!finance, dan
investing, kemudian jurnal, buku, dan literatur lainnya. komponen data yang

dibutuhkan untuk menunjang kegiatan yang peneliti lakukan mencangkup:

1. Data perusahaan terindeks LQ45 secara berturut-turut selama periode
2023-2025
2. Data harga saham (closing price)

3. Data volume perdagangan
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4. Security return variability

5. Bid-ask spread

Event Window merujuk pada periode pengamatan disesuaikan dengan data
harga saham dan volume perdagangan. Periode dimana abnormal return dan TVA
dihitung. Biasanya, periode jendela mencangkup beberapa hari setelah tanggal
peristiwa, tetapi seringkali menyertakan beberapa hari sebelum peristiwa. Dalam
penelitian ini periode pengamatan mencangkup 5 hari yang ditentukan saat sebelum
dan sesudah pergantian tahun. Pendekatan periode yang pendek atau singkat dipilih
untuk menghindari bias dari reaksi pasar yang mungkin dipengaruhi oleh peristiwa
lain yang terjadi pada waktu yang sama (Putra & SE, 2022). Gambaran periode

pengamatan tergambar dalam bentuk yang tersedia di bawah ini:

Gambar 3.1
Periode Pengamatan
Pre-event Event Study Post-event
4+—> 4+“—>

T Y
R
t- t-

5 t4 t3 t2 t1 0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Sumber : Data diolah, 2025
3.7 Definisi Operasional Variabel

3.7.1 Abnormal return

Damayanti et al (2020) abnormal return sering disebut sebagai return tidak
normal atau didefinisikan sebagai perbedaan antara return aktual dari sebuah
investasi dengan tingkat pengembalian yang diharapkan. Dalam penelitian ini
langkah pertama abnormal return dihitung dengan menetapkan return aktual

investasi dan return pasar, langkah yang selanjutnya adalah menghitung abnormal
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return. Kemudian untuk menetapkan expected return, digunakan market adjusted

model sehingga hasil expected return menunjukkan persamaan dengan return

pasar.

1. Menghitung tingkat pengembalian yang sebenarnya

t-1
Dimana
R = return aktual emiten i pada saat t
P; = harga saham saat ini
Py = harga selama periode waktu lalu t-1.

2. Menghitung return pasar

_ IHSGt - IHSGt_l

Rm [HSG,_,
Dimana
R, = return pasar pada saat t
IHSG, = indeks harga saham gabungan pada saat t

IHSG,_, =indeks harga saham gabungan saat t-1

3. Menghitung abnormal return
ARt =Ry — Rpy

Dimana
AR; ¢ = abnormal return saham | pada saat t
Ri; = return aktual emiten i pada saat t

R, = return pasar pada saat t
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3.7.2 Aktivitas Volume Perdagangan
Trading Volume Activity (TVA) merujuk pada instrumen yang

dimanfaatkan dalam mengamati respons pasar modal terhadap informasi yang ada
dengan mengukur jumlah dari volume perdagangan saham perusahaan pada pasar
modal, jumlah TVA menunjukkan seberapa besar perusahaan merespon suatu
peristiwa yang terjadi (Setyowati & Hariyati, 2022). TVA merupakan
perbandingan antara volume saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham
yang listing pada saat tertentu. Untuk menghitung TVA formula yang digunakan
yaitu:

TVA = Y:lembar saham yang diperdagangkan pada periode t

Y:lembar saham yang diperdagangkan pada periode t — 1

3.7.3 Security Return Variability
Security Return Variability (SRV) merupakan alat yang digunakan untuk

mengukur tingkat fluktuasi atau perubahan return suatu sekuritas dalam jangka
waktu tertentu. SRV berperan dalam menilai respons pasar terhadap informasi
atau kejadian yang terjadi, dengan tujuan untuk mengetahui apakah informasi
tersebut berpengaruh signifikan terhadap distribusi return saham (Laili et al.,
2022). SRV dihitung dari abnormal return suatu perusahaan dibagi dengan varian
abnormal return dengan menggunakan rumus :

AR;;?
V(AR;)

Dimana

SVR;; = variabilitas keuntungan saham
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AR;,* = abnormal return sekuritas ke-1 pada waktu ke-t
V(AR;;) = varian yang dihasilkan dari pengembalian tidak normal diwaktu

terluar pengumuman

3.7.4 Bid-ask Spread
Bid-Ask Spread adalah selisih antara harga jual (ask) yang ditetapkan oleh

penjual dan harga beli (bid) yang diajukan oleh pembeli untuk suatu aset, seperti
saham atau mata uang. Bid mencerminkan harga tertinggi yang bersedia
dibayarkan oleh pembeli, sedangkan ask menunjukkan harga terendah yang
diterima oleh penjual (Setyowati & Hariyati, 2022). Rumus untuk menghitung
bid-ask spread adalah sebagai berikut:

Aski,t - Bldl,t
(ASki’t + Bldl't)/z

Spread;; =

Dimana
Spread;, = selisih harga minat jual saham dan harga minat beli
Ask;¢ = harga minat jual saham i pada waktu t

Bid;y = harga minat beli saham i pada waktu t

3.8 Analisa Data
3.8.1 Statistik Deskriptif

Pengertian dari statistik deskriptif merujuk pada teknik analisis yang
digunakan untuk melaporkan sebuah data secara jelas dan rinci, yang telah
dikumpulkan dalam suatu penelitian. Melalui analisis ini peneliti dapat
mengetahui dan mengidentifikasi karakteristik dari semua variabel yang
dimasukkan dalam penelitian. Data dalam penelitian ini diolah menggunakan
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences), yang memungkinkan peneliti

untuk melakukan perhitungan statistik deskriptif secara efisien dan akurat. Dalam
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hal ini abnormal return, TVA, security return variability, dan bid-ask spread di
deskripsikan mengenai nilai yang akan diperoleh.
3.8.2 Uji Normalitas

Dalam uji normalitas berguna untuk menganalisis apakah data yang diteliti
berdistribusi normal atau tidak. Uji Kolmogorov-smirnov digunakan untuk
menguji normalitas dengan nilai signifikansi 5%. Dasar pengambilan keputusan

dalam sebuah uji normalitas adalah sebagai berikut:

1. P-Value > 5% = maka data terdistribusi normal

2. P-Value < 5% = maka data dikatakan tidak terdistribusi normal
3.8.3 Uji Hipotesis

Dalam penelitian ini, hipotesisnya adalah untuk mengetahui apakah
peristiwa efek Januari dapat dilihat melalui abnormal return , TVA, security return
variability, dan bid-ask spread pada perusahaan terindeks LQ45 selama periode
2023-2025. Penelitian ini menggunakan uji paired sample t-test untuk menguiji
signifikansi variabel yang ditentukan baik sebelum maupun sesudah peristiwa
efek Januari. Uji Paired Sample t-test digunakan untuk membandingkan dua
kelompok data terkait jika data terdistribusi normal. Di sisi lain, Wilcoxon signed

rank test digunakan jika data tidak terdistribusi normal.

1. Uji Paired Sample T-test

Uji paired sample t-test dimanfaatkan dalam mengevaluasi bentuk
sampel yang mempunyai hubungan satu sama lain, dimana setiap unit sampel
mengalami dua perlakuan atau pengukuran yang berbeda. Jika pengujian

normalitas menunjukkan bahwa data terditribusi normal, maka pengujian
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hipotesis menggunakan uji sampel t-test untuk menguji perbedaan abnormal
return ,TVA, security return variability, dan bid-ask spread baik sebelum
maupun sesudah pergantian tahun. Taraf signifikansi dalam Uji paired sample

t-test sebesar 5%, yang didasarkan pada:

- Apabila nilai signifikansi <5% berarti hipotesis diterima

- Apabila nilai signifikansi >5% berarti hipotesis ditolak

2. Uji Wilcoxon Signed Rank Test

Pengujian Wilcoxon Signed Rank test dapat digunakan sebagai alternatif
untuk pengujian sampel berpasangan yang menerima perlakuan yang berbeda.
Pengujian ini dilakukan ketika data dalam uji normalitas dikatakan tidak

terdistribusi normal, dengan dasar keputusan yaitu:

- Ketika nilai signifikansi <5% maka hipotesis diterima

- Ketika nilai signifikansi >5% maka hipotesis ditolak



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Data

Penelitian ini dilakukan untuk menguji fenomena january effect melalui
abnormal return, trading volume activity, security return variability, dan bid-ask
spread. Populasi dalam penelitian ini merupakan saham-saham yang konsisten
terindeks LQ45 pada periode 2023 hingga 2025. Pemilihan sampel dilakukan
berdasarkan kriteria yang ditetapkan untuk memastikan bahwa data yang diperoleh
relevan dan sesuai dengan tujuan penelitian. Melalui analisis terhadap sampel yang
dipilih, penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi apakah terdapat peristiwa
january effect dalam periode yang dikaji.

4.1.1 Analisis Statistik Deskriptif

Pengujian data pada penelitian ini menggunakan aplikasi Microsoft Excel
dan alat uji analisis berupa SPSS yang memungkinkan peneliti untuk melakukan
perhitungan statistik deskriptif secara efisien dan akurat. Dalam hal ini abnormal
return, Trading Volume Activity, security return variability, dan bid-ask spread

di deskripsikan mengenai nilai yang akan diperoleh.

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif
Minimum | Maximum Mean S.td‘.
Deviation
AR_Sebelum -.02344 434643 | .010975| .08061789
AR _Sesudah -.09532 .980683 | .031184 | .18186019

TVA_Sebelum | .076832 .863966 | .321632 | .20352092
TVA_Sesudah .082705 | 1.144589 | .444956 | .28795008
SRV_Sebelum 465577 | 1.387955 | .857693 | .24987942
SRV_Sesudah 549668 | 2.041196 | 1.213414 | .35842987
BAS_Sebelum .002104 145063 | .008853 .025769

BAS Sesudah .001406 13755 | .013025 | .03389229
Sumber: Data diolah, 2025

Ket : AR (Abnormal Return), TVA (Trading Volume Activity),

SRV (Security Return Variability), BAS (Bid-Ask Spread)
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Tabel diatas menunjukkan hasil analisis deskriptif dari data pengamatan
sebelum dan sesudah pergantian tahun pada periode 2023-2025. Dimana nilai
minimum abnormal return sebelum dan sesudah secara berturut turut
menunjukkan nilai -0,023 dan -0,095 dengan nilai rata-rata yaitu 0,010 dan 0,031
yang artinya perbedaan dari nilai abnormal return sebelum dan sesudah relatif
kecil, melihat dekatnya nilai rata-rata dengan nilai minimum. Kemudian nilai rata-
rata abnormal return sebelum pergantian tahun sebesar 0,010 dengan standar
deviasi 0,080 menunjukkan adanya peningkatan nilai abnormal return sesudah
pergantian tahun menjadi 0,031 dengan standar deviasi 0,181. Artinya, meskipun
terjadi peningkatan return, hal ini disertai dengan kenaikan volatilitas, yang

menunjukkan ketidakpastian pergerakan pasar.

Jika dianalisis berdasarkan data Average Abnormal Return (AAR) harian
pada periode H-5 hingga H+5 pada masing-masing tahun dapat dilihat melalui

grafik berikut

Gambar 4.2
Grafik Average Abnormal Return di Pergantian Tahun 2023

AAR 2023
0.01
0.005
0
H-5 H-4/H-3 H-2 H+3 H+4 H5
-0.005
-0.01

Sumber: Data diolah, 2025
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Pada tahun 2023, pola pergerakan abnormal return selama event window
menunjukkan fluktuasi yang relatif kecil. Nilai Average Abnormal Return (AAR)
pada H-5 hingga H-1 cenderung negatif, hal ini selaras dengan kondisi pasar pada
akhir Desember di tahun 2022. Dimana pada tanggal 30 Desember terdapat
penurunan IHSG sebesar 0,14% ke level 6.850,61. Penurunan pada bulan
Desember ini tercatat sebagai penurunan pertama IHSG dalam 21 tahun terakhir
Timorria, (2023). Memasuki hari ke-0 sampai H+5, terlihat nilai AAR menjadi
positif, hal ini mencerminkan mulai masuknya optimisme pasar di awal tahun

baru.

Gambar 4.3
Grafik Average Abnormal Return Pergantian Tahun 2024

AAR24
0.15
0.1
0.05
0
oo 1S W4 H3 H2 0 H+l H+2 H+3 H+4 H45

Sumber: Data diolah, 2025

Tahun 2024 mencatatkan nilai AAR yang lebih ekstrim, khususnya pada H-
2 yang mencapai 0,116 atau sekitar 11,6%, yang merupakan lonjakan tinggi
sepanjang periode pengamatan. Dimana pada tanggal tersebut, IHSG tercatat
menjadi rekor tertinggi yang tumbuh sebesar 6,62% secara year-to-date dengan
penutupan di level 7.303,89. Selain itu kapitalisasi pasar juga mengalami
pertumbuhan 23,82%, hal ini mencerminkan kepercayaan investor terhadap

stabilitas dan pertumbuhan ekonomi nasional OJK, (2023). Namun lonjakan
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tersebut tidak berlanjut secara konsisten. Pada HO, nilai AAR kembali ke angka
normal yaitu 0,003, dan hari-hari setelahnya menunjukkan pergerakan fluktuatif

dengan nilai yang tidak terlalu besar.

Gambar 4.4
Grafik Average Abnormal Return Pergantian Tahun 2025
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Sementara itu, pada tahun 2025 justru terlihat pola yang bertolak belakang. Nilai
AAR pada hari HO tercatat negatif menandakan terjadinya tekanan di pasar saham.
Meskipun IHSG ditutup pada level 7079,91 dan kapitalisasi pasar meningkat
sebesar 6%, indeks LQ45 justru mengalami pelemahan sebesar 15,6% sepanjang

2024 Candra Arini, (2025).

Jika dilihat secara keseluruhan dari ketiga tahun, nilai abnormal return
memang lebih tinggi dibandingkan sebelum Januari berdasarkan statistik
deskriptif, namun peningkatan tersebut mengindikasikan adanya peningkatan
volatilitas, bukan peningkatan kinerja yang konsisten. Pola fluktuatif yang terjadi
pada masing-masing tahun serta inkonsistensi arah return menunjukkan bahwa
belum terdapat bukti yang kuat untuk menyatakan adanya peristiwa January

Effect pada periode pengamatan.
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Analisis deskriptif pada trading volume activity sebelum dan sesudah
pergantian tahun menunjukkan perbedaan yang relatif besar, dilihat dari nilai
minimum sebelum dan sesudah yaitu 0,07 dan 0,08 memiliki perbandingan
dengan nilai rata-rata sebesar 0,321 dan 0,444. Sedangkan dari nilai rata-rata
trading volume activity sebelum January Effect sebesar 0,321 dengan standar
deviasi 0,203 dibandingkan nilai trading volume activity sesudah pergantian tahun
dengan nilai rata-rata 0,444 dan standar deviasi 0,287 menunjukkan adanya
peningkatan varians data yang relatif kecil, dengan melihat dekatnya nilai rata-
rata dan standar deviasi pada trading volume activity sebelum dan sesudah

pergantian tahun.

Berdasarkan grafik data average trading volume activity harian selama periode H-
5 hingga H+5, pergerakan aktivitas perdagangan menunjukkan variasi menarik

setiap tahunnya.

Gambar 4.5
Grafik Average Trading Volume Activity Pergantian Tahun 2023

ATVA2023

0.8
0.6
0.4
0.2
H-5 H-4 H-3 H-2 H-1 0 H+1l H+2 H+3 H+4 H+5
Sumber: Data diolah, 2025
Grafik trading volume activity pada saham LQA45 di tahun 2023, terdapat

pola kenaikan TVA yang cukup tinggi setelah hari ke-0. Lonjakan yang terjadi di
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H+1 hingga H+3 sejalan dengan data dari Databoks yang menyebutkan bahwa
nilai transaksi pada saham di Bursa Efek Indonesia mencapai Rp.234 Triliun, yang
merupakan level tertinggi sejak awal tahun 2023 (Santika, 2023). Kenaikan
volume perdagangan ini bisa menandakan adanya peningkatan aktivitas pasar
setelah pergantian tahun. data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) juga
mencatat jumlah investor Indonesia per Januari 2023 terjadi peningkatan sebesar

1,65% dibandingkan bulan Desember 2022 1,55% (Winarni, 2023).

Gambar 4.6
Grafik Average Trading Volume Activity Pergantian Tahun 2024
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Sementara itu, pada tahun 2024, pola TVA harian tidak menunjukkan

perubahan yang signifikan di sekitar awal Januari. Nilai TVA cenderung rendah
dan stabil, dengan kisaran antara 0,03 hingga 0,11. Data ini menunjukkan bahwa
aktivitas perdagangan tidak mengalami lonjakan atau pola tertentu yang konsisten

di awal tahun.
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Gambar 4.7
Grafik Average Trading Volume Activity Pergantian Tahun 2025
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Pada tahun 2025, terlihat adanya volume perdagangan yang tinggi secara
umum dibandingkan dua tahun sebelumnya. TVA pada H-5 mencapai 0,501 dan
tetap berada pada kisaran yang tinggi bahkan hingga H+5. Meskipun pada hari
ke-0 terjadi sedikit penurunan , namun TV A kembali naik di hari-hari setelahnya.
Secara grafik, terlihat adanya peningkatan aktivitas setelah awal tahun, namun

pola ini tidak menunjukkan peningkatan yang tajam.

Secara keseluruhan, walaupun data statistik deskriptif menunjukkan adanya
peningkatan rata-rata TVA dari 0,321 sebelum Januari menjadi 0,445 setelah
Januari, kenaikan tersebut tidak disertai dengan pola lonjakan volume yang
konsisten pada awal tahun di seluruh tahun pengamatan. Tahun 2023
menunjukkan sedikit lonjakan, tahun 2024 cenderung datar, dan tahun 2025 tinggi
namun stabil. Oleh karena itu selama 2023-2025 belum memberikan indikasi yang
kuat terhadap keberadaan January Effect, sehingga perlu pengujian lebih lanjut

terkait data yang diperoleh.
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Selanjutnya analisis deskriptif pada nilai security return variability sebelum
pergantian tahun menunjukkan nilai rata-rata 0,857 dengan standar deviasi 0,249
sedangkan nilai sesudah pergantian tahun menunjukkan rata-rata sebesar 1,213
dengan standar deviasi 0,358. Nilai tersebut menunjukkan adanya perbedaan
varians yang besar, dilihat dari adanya peningkatan nilai rata-rata dan standar
deviasi sebelum dan sesudah pergantian tahun pada pengujian data security return

variability.

Gambar 4.8
Grafik Average Security Return Variability di Pergantian Tahun 2023
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Jika dilihat pada tahun 2023, nilai average Security Return Variability
menunjukkan fluktuasi yang cukup dinamis menjelang hari ke-0. ASRV
mengalami penurunan pada hari-hari sebelum pergantian tahun, dan mengalami
peningkatan pada hari ke-0 menjadi 1,616. Dan pada hari berikutnya nilai ASRV
tetap tinggi, terutama pada H+3 sebesar 1,958. Pola ini mengindikasikan adanya
peningkatan variabilitas return sekuritas tepat pada awal tahun, yang bisa
menandakan ketidakpastian atau reaksi pasar terhadap informasi baru. Meski
demikian, pola ini tidak sepenuhnya konsisten sebagai indikator January Effect,

karena fluktuasi tinggi juga terjadi sebelum Januari.
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Gambar 4.9
Grafik Average Security Return Variability di Pergantian Tahun 2024
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Pada tahun 2024, pola yang terbentuk pada ASRV mengalami tren naik
menjelang hari ke-0. Namun setelah itu nilai ASRV cenderung fluktuatif dengan
lonjakan pada H+2 dan H+5. Meskipun terjadi peningkatan sesudah HO, tren
kenaikan sudah dimulai jauh sebelum pergantian tahun, hal ini melemahkan
asumsi bahwa kenaikan variabilitas disebabkan murni oleh efek Januari. Selain
itu, volatilitas yang tinggi di beberapa hari setelah Januari tampak tidak beraturan

dan bisa dipicu oleh faktor lain diluar efek musiman.

Gambar 4.10
Grafik Average Security Return Variability di Pergantian Tahun 2025
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Di tahun 2025 memperlihatkan pola variabilitas return yang ekstrem pada
hari ke-0 dengan nilai ASRV tertinggi mencapai 3,167 diantara tahun dan hari.
Sebelumnya, variabilitas juga meningkat secara bertahap dari H-5 hingga H-1,
yang kemudian diikuti penurunan setelah hari ke-0. Puncak ekstrem pada hari ke-
0 ini bisa jadi merupakan reaksi terhadap kondisi pasar atau informasi yang
spesifik, menjelang akhir 2024, banyak saham indeks LQ45 mengalami
penurunan signifikan, penurunan ini disebabkan oleh melemahnya daya beli pada
sektor ritel yang berdampak pada laba bersih perusahaan. Secara keseluruhan,
indeks LQ45 turun 15,34% year -to-date pada pergantian tahun 2025. Tapi pola
tersebut tidak terulang secara konsisten di dua tahun sebelumnya, sehingga tidak

dijadikan dasar kuat dalam menyatakan adanya January Effect.

Dalam hasil statistik deskriptif, nilai rata-rata SRV sebelum Januari adalah
0,857 dengan standar deviasi 0,249, sedangkan setelah Januari naik menjadi 1,213
dengan standar deviasi 0,358. Kenaikan ini memang menunjukkan bahwa
variabilitas return lebih tinggi setelah pergantian tahun. namun pola yang tidak
konsisten membuat variabel ini belum cukup untuk melihat keberadaan January

Effect secara menyeluruh pada periode 2023-2025.

Analisis deskriptif yang terakhir adalah bid-ask spread, dimana nilai rata-
rata yang ditunjukkan sebelum dan sesudah pergantian tahun adalah 0,008 dan
0,013 dengan standar deviasi masing-masing adalah 0,025 dan 0,033. Dari

perbandingan nilai tersebut menunjukkan bahwa nilai bid-ask spread memiliki
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varians data yang relatif kecil dengan melihat dekatnya perbandingan rata-rata dan
standar deviasi sebelum dan sesudah pergantian tahun.

Gambar 4.11
Grafik Average Bid-Ask Spread di Pergantian Tahun 2023
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Jika dilihat lebih rinci berdasarkan grafik rata-rata per tahun, pada tahun
2023, nilai Bid-Ask spread menunjukkan pola fluktuasi yang cukup signifikan.
Terdapat penurunan spread dari H-1 ke H-0, kemudian terjadi peningkatan yang
cukup tajam di H+1 hingga H+3, sebelum akhirnya sedikit menurun di hari-hari
berikutnya. Pergerakan ini mengindikasikan dinamika pasar pasca pergantian
tahun, namun secara jelas menunjukkan pola January effect karena fluktuasi

terjadi secara alami tanpa lonjakan abnormal yang konsisten.

Gambar 4.12
Grafik Average Bid-Ask Spread di Pergantian Tahun 2024



54

BAS2024
0.005
0.004 .\O-—o—o—o/\\/\—-o
0.003
0.002
0.001

0
H-5 H-4 H-3 H-2 H-1 0 H+l H+2 H+3 H+4 H+5

Sumber: Data diolah, 2025

Pada tahun 2024, Bid-Ask Spread memperlihatkan kestabilan, dengan
pergerakan spread yang relatif datar baik sebelum maupun sesudah tanggal 0.
Spread hanya mengalami sedikit peningkatan pada hari ke-0 dan kemudian stabil
kembali. Ini menandakan bahwa pasar pada tahun tersebut tidak mengalami

perubahan besar dalam likuiditas atau risiko transaksi setelah pergantian tahun.

Gambar 4.13
Grafik Average Bid-Ask Spread di Pergantian Tahun 2025
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Sedangkan pada tahun 2025, meskipun terdapat sedikit fluktuasi spread,

perubahan yang terjadi tetap dalam rentang yang kecil dan tidak menunjukkan
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adanya pergerakan ekstrim di sekitar tanggal pergantian tahun. Nilai spread yang
sedikit meningkat di H-1 kemudian menurun pada hari ke-0 dan H+1 menegaskan
stabilitas pasar. Secara keseluruhan, meskipun terdapat perbedaan kecil dalam
rata-rata bid-ask spread sebelum dan sesudah pergantian tahun, baik hasil grafik
maupun analisis deskriptif menunjukkan bahwa perubahan tersebut tidak cukup

signifikan untuk mendukung keberadaan January effect.

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa
setiap indikator pengujian yaitu abnormal return, trading volume activity, security
return variability, dan bid-ask spread menunjukkan hasil yang berbeda satu sama
lain. Perbedaan ini disebabkan oleh karakteristik masing-masing dalam mengukur
aspek pasar. Variasi hasil, seperti kondisi ekonomi makro, sentimen investor, serta
faktor spesifik emiten di indeks LQ45 juga dipengaruhi oleh faktor-faktor

eksternal yang dinamis setiap tahunnya.

4.1.2 Uji Normalitas

Uji normalitas berguna untuk menganalisis apakah data yang diteliti
berdistribusi normal atau tidak. Uji Kolmogorov-smirnov digunakan untuk
menguji normalitas dengan nilai signifikansi 5%. Dimana jika nilai asymp. sig.
(2-tailed) menunjukkan nilai >0,05, maka data beristribusi normal. Namun ketika
nilai aymp. sig. (2-tailed) <0,05, maka data dikatakan tidak berdistribusi normal.
Uji normalitas dalam hal ini dilakukan pada setiap variabel untuk mengukur
January Effect. Hasil pengujian normalitas pada data abnormal return sebelum

dan sesudah pergantian tahun periode 2023-2025 adalah sebagai berikut:
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Tabel 1.14
Uji Normalitas
Nilai Asymp. Sig. (2-tailed) Keterangan
Sebelum Sesudah
AR .000 .000 Tidak Normal
TVA 011 016 | Tidak Normal
SRV .200 .200 Normal
BAS .000 000 | Tidak Normal

Sumber: Data diolah, 2025

Berdasarkan tabel diatas, uji normalitas terhadap abnormal return sebelum
dan sesudah menunjukkan nilai asymp. Sig. (2-tailed) <0,05. Keduanya memiliki
nilai 0,00, sehingga kedua data tersebut tidak berdistribusi normal. Oleh karena
itu, langkah selanjutnya dalam pengujian hipotesis adalah menggunakan uji

Wilcoxon Signed Rank.

Selanjutnya hasil pengujian normalitas pada trading volume activity
sebelum maupun sesudah menunjukkan bahwa keduanya memiliki nilai asymp.
Sig. (2-tailed) kurang dari 0,05, dimana nilai keduanya menunjukkan angka 0,01.
Dalam hal ini kedua data dikatakan tidak berdistribusi normal, sehingga pengujian
hipotesis untuk data trading volume activity menggunakan uji Wilcoxon Signed

rank.

Pengujian normalitas pada data security return variability sebelum dan
sesudah, dimana angka asymp asymp. Sig. (2-tailed) pada data keduanya
menunjukkan angka 0,20, artinya data security return variability berdistribusi
normal karena nilai yang dihasilkan lebih besar dari 0,05. Sehingga dalam
menguji hipotesis pada data security return variability menggunakan uji paired

sample t-test.
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Uji normalitas yang terakhir adalah pada data bid-ask spread, pada tabel
diatas nilai asymp. Sig. (2-tailed) pada data sebelum dan sesudah menunjukkan
nilai yang sama yaitu 0,00. Sehingga dapat dikatakan data bid-ask spread tidak
berdistribusi normal karena nilai yang dihasilkan <0,05. Maka pengujian hipotesis
dilakukan menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank.

4.1.3 Uji Hipotesis

Uji hipotesis pada penelitian ini menggunakan uji paired sample t-test dan
wilcoxon signed rank test. Uji paired sample t-test digunakan untuk mengevaluasi
signifikansi variabel yang ditentukan, baik sebelum maupun sesudah efek januari,
dengan syarat data berdistribusi normal. sebaliknya, jika data tidak berdistribusi
normal, maka pengujian hipotesis menggunakan uji wilcoxon signed rank. Tujuan
dari uji hipotesis ini adalah untuk melihat apakah terdapat perbedaan sebelum dan
sesudah pergantian tahun, untuk melihat ada tidaknya january effect yang
diidentifikasi melalui abnormal return, trading volume activity, security return
variability, serta bid-ask spread pada perusahaan LQ45 periode 2023-2025. Dasar

keputusan uji hipotesis yaitu:

- Ketika nilai Asymp.Sig (2-tailed) <5% maka hipotesis diterima

- Ketika nilai Asymp.Sig (2-tailed) >5% maka hipotesis ditolak

Hasil dari pengujian hipotesis adalah sebagai berikut,

Tabel 4.15
Hasil Uji Hipotesis

Asymp.Sig
(2-tailed)
AR 230 | Ditolak

Indikator Hasil
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TVA .000 | Diterima
SRV .002 | Diterima
BAS .719 | Ditolak

Sumber: Data diolah, 2025

Tabel diatas memperlihatkan hasil dari uji hipotesis pada abnormal return,
trading volume activity, Security return variability, dan bid-ask spread. Dari hasil
pengujian hipotesis pada abnormal return, dimana asymp. Sig. (2-tailed)
menunjukkan nilai 0,530 (0,530 > 0,05), artinya tidak terdapat perbedaan
abnormal return sebelum dan sesudah pergantian tahun, hal ini
menyimpulkan bahwa tidak adanya peristiwa January Effect melalui pengukuran
abnormal return. Sehingga hasil penelitian ini menyatakan bahwa H1 ditolak.
Tertolaknya hipotesis pada pengujian abnormal return dalam penelitian ini diduga
disebabkan oleh adanya satu emiten, yaitu PT Bank Syari’ah Indonesia Tbk
(BRIS), yang memiliki nilai rata-rata abnormal return yang ekstrem dibandingkan
dengan emiten lainnya dalam sampel. Nilai rata-rata abnormal return BRIS yang
jauh menyimpang dari rata-rata keseluruhan berpotensi mempengaruhi hasil uji
statistik, terutama jika data tidak sepenuhnya berdistribusi normal. Oleh karena
itu, besar kemungkinan bahwa ketidakhadiran January Effect dalam aspek
abnormal return bukan sepenuhnya karena ketiadaan fenomena tersebut,
melainkan adanya distorsi data yang berasal dari pergerakan harga yang tidak

biasa pada emiten tertentu.

Sedangkan hasil dari pengujian hipotesis pada trading volume activity
mengindikasikan adanya january effect, karena nilai yang ditunjukkan pada

asymp. Sig. (2-tailed) adalah 0,00 (0,00 <0,05) artinya terdapat perbedaan
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trading volume activity sebelum dan sesudah pergantian tahun. Sehingga hasil

penelitian ini menyatakan H2 diterima.

Selanjutnya hasil dari uji paired sample t-test pada security return
variability dapat dilihat dari nilai sig. (2-tailed) yaitu 0,002, nilai ini lebih kecil
dari 0,05 (0,002 < 0,05) artinya terdapat perbedaan security return variability
sebelum dan sesudah pergantian tahun, yang mengindikasikan adanya
pengaruh january effect pada periode yang diuji. Oleh karena itu hasil hipotesis

menyatakan H3 diterima.

Dan yang terakhir, pengujian hipotesis pada bid-ask spread, dengan melihat
nilai asymp. sig. (2-tailed) yaitu 0,719 dimana nilai ini lebih besar dari 0,05 (0,719
> 0,05) mengartikan bahwa tidak terdapat perbedaan sebelum dan sesudah
pergantian tahun yang mengindikasikan tidak adanya pengaruh january effect
melalui bid-ask spread selama periode yang diuji. Sehingga pada penelitian ini
H4 ditolak. Tertolaknya hipotesis pada pengujian bid-ask spread dalam penelitian
ini kemungkinan disebabkan oleh adanya satu emiten, yaitu PT GoTo Gojek
Tokopedia Tbk (GOTO), yang memiliki nilai rata-rata bid-ask spread yang
ekstrem dibandingkan dengan emiten lainnya. Nilai yang menyimpang secara
signifikan dapat bertindak sebagai outlier dan mempengaruhi hasil analisis
statistik secara keseluruhan. Kondisi ini dapat menyebabkan bias dalam pengujian
karena distorsi yang ditimbulkan oleh data yang tidak representatif, sehingga

berkontribusi terhadap penolakan hipotesis.
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4.2 Pembahasan Hasil Penelitian

Setelah dilakukan pengujian hipotesis terkait abnormal return, trading
volume activity, security return variability, dan bid-ask spread, hasil yang diperoleh

akan dibahas lebih lanjut pada bagian berikut ini.

4.2.1 Tidak Terdapat Perbedaan Mengenai Abnormal Return Saat Sebelum
dan Sesudah Pergantian Tahun pada Perusahaan Indeks LQ45 Periode
2023-2025

Abnormal return merupakan selisih antara return aktual saham dengan
return ekspektasi, hal tersebut mencerminkan reaksi pasar terhadap momen atau
peristiwa tertentu. Apabila abnormal return terjadi pada awal tahun, maka hal ini
bisa mengindikasikan adanya January Effect. Namun dalam penelitian ini, hasil
pengujian terhadap abnormal return pada emiten LQ45 periode Januari 2023-
2025, diperoleh hasil bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return pada saat
sebelum dan sesudah pergantian tahun. dengan demikian, hipotesis pertama (H1)
dalam penelitian ini ditolak, yang berarti tidak terdapat fenomena January Effect
pada abnormal return selama periode penelitian berlangsung. Hasil ini
menunjukkan bahwa investor pada pasar modal Indonesia khususnya pada saham

LQ45, tidak menunjukkan pola perilaku yang khas pada awal tahun.

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anisa et al.,
(2020), Latifa & Atikah, (2024), dan Fajriah et al., (2021) mendukung temuan ini.
Dalam penelitian mereka menunjukkan tidak adanya perbedaan dalam abnormal
return sebelum dan sesudah Januari. Terdapat argumen yang menjelaskan tidak

adanya efek musiman dalam konteks pasar modal Indonesia yaitu terkait perilaku
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investor akhir tahun. Dalam konteks negara maju, pada akhir tahun investor
cenderung menjual saham untuk kebutuhan konsumsi dalam rangka perayaan
natal dan tahun baru, hal ini berdampak pada penurunan harga saham dan return
menjelang akhir tahun. Kemudian di awal tahun, katika pasar dibuka kembali,
investor mulai melakukan kembali pembelian saham, sehingga terjadi kenaikan
harga saham yang menciptakan fenomena January effect. Namun dalam negara
Indonesia sendiri, fenomena ini tidak sepenuhnya relevan mengingat bahwa
sebagian besar penduduk di Indonesia adalah beragama Islam, sehingga perayaan
natal maupun tahun baru tidak memiliki dampak yang besar terhadap aksi jual
saham, yang memungkinkan return tidak menunjukkan fluktuasi abnormal di
sekitar pergantian tahun. Fenomena abnormal return di Januari sering dikaitkan
dengan keinginan perusahaan untuk memperbaiki laporan keuangan di akhir
tahun, seperti menjual saham dengan performa buruk menjelang akhir tahun
kemudian membelinya kembali pada awal tahun. Namun, dalam prakteknya, efek
ini lebih sering terjadi pada saham dengan kapitalisasi kecil dan menengah,
sedangkan saham LQ45 merupakan kumpulan saham yang memiliki likuiditas
tinggi sehingga tidak mudah terpengaruh mengingat pasar indonesia yang

semakin rasional dan efisien (Fajriah et al., 2021).

Tidak adanya perbedaan abnormal return tersebut relevan jika
dibandingkan dengan realitas pasar Indonesia dalam beberapa tahun terakhir.
Berdasarkan laporan CNBC Indonesia 2025, menyatakan bahwa Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) mengalami penurunan selama tiga tahun terakhir,

dimana pada 2025 telah mencapai titik terendah sejak Desember 2021, yaitu pada
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level 6.500. Sedangkan indeks LQ45 dalam tiga tahun terakhir anjlok lebih dari

20%, dari posisi 962,64 menjadi 765,15.

Tabel 4.16
Performa Indeks IDX30 dan LQ45
Reksa NAB/Unit | 1 Bulan 1 Tahun 3
Dana/Indeks/ETF (Rp) (%) (%) tahun(%)
IHSG 6,646 -6.30% -9.73% -0.93%
LQ45 765 -6.69% -23.47% -20.52%
IDX30 397 -4.43% -20.91% -22.70%

Sumber : cnbcindonesia.com, 2025

Dalam tabel tersebut terlihat bahwa dalam tiga tahun terakhir indeks LQ45
menunjukkan kerugian yang signifikan, faktor penyebab dari anjloknya pasar,
baik IHSG maupun LQ45, tidak hanya dari faktor domestik, tetapi juga global.
Dimana ketatnya inflasi dan suku bunga di AS telah memperkuat dolar sehingga
mendorong capital outflow dari negara berkembang, termasuk Indonesia.
Kemudian antisipasi dari kebijakan kontroversial Donald Trump termasuk
pengenaan tarif tinggi yang memicu aksi balas negara-negara yang dikenai tarif.
Disisi lain, di dalam negeri, awal pemerintahan baru di bawah Presiden Prabowo
masih dalam tahap transisi dan masih menghadirkan ketidakpastian kebijakan.
Kemudian daya beli masyarakat yang belum pulih juga memperlemah sentimen
positif pasar modal (Natalia, 2025). Fakta bahwa investor tidak memperoleh
return yang optimal bahkan di awal tahun menunjukkan bahwa fenomena January

Effect tidak terjadi dalam konteks saat ini.
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4.2.2 Terdapat Perbedaan Mengenai Trading Volume Activity Saat Sebelum
dan Sesudah Pergantian Tahun pada Perusahaan Indeks LQ45
periode 2023-2025

Pada pengujian trading volume activity menggunakan uji t, diperoleh hasil
yang menunjukkan adanya perbedaan antara sebelum dan sesudah pergantian
tahun. artinya TVA mendeteksi adanya January Effect pada saham LQ45 periode
2023-2025. Temuan ini menunjukkan terjadinya peningkatan atau perubahan pola
aktivitas investor pada sebelum dan sesudah pergantian tahun khususnya pada
saham LQ45. Peningkatan signifikansi volume perdagangan mengindikasikan
bahwa pasar bereaksi secara aktif terhadap awal tahun yang memungkinkan

adanya aksi beli investor yang biasanya terjadi setelah tutup buku akhir tahun.

Penelitian ini sejalan dengan hasil studi oleh D. E. Putri & Prayogo, (2023),
Lutfia et al., (2021) dimana terdapat indikasi peningkatan volume perdagangan
pada bulan Januari. Adanya peningkatan TVA tersebut merupakan efek dari aksi
window dressing yang dilakukan oleh manajer investasi di akhir tahun yang
menyebabkan rebalancing portofolio dan berdampak pada aktivitas jual beli
saham saat memasuki pergantian tahun. Adanya perbedaan TVA ini juga dapat
dijelaskan melalui teori likuiditas, dimana saham dengan volume perdagangan
tinggi cenderung lebih likuid, dan likuiditas yang tinggi merupakan karakteristik
yang dicari investor untuk melakukan jual beli saham (Lutfia et al., 2021). Saham
indeks LQ45 dikenal memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar,
sehingga adanya peningkatan trading volume activity pada bulan Januari relevan

pada saham-saham LQ45.
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Dalam penelitian ini menunjukkan adanya peningkatan volume
perdagangan pada awal tahun, hal ini menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia
masih menunjukkan reaksi musiman terhadap pergantian tahun. Rebalancing
portofolio menjadi salah satu pemicu aktivitas jual beli saham meningkat. Dan
saham LQA45 sebagai saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar

besar menjadi rekomendasi utama investor untuk bertransaksi.

4.2.3 Terdapat Perbedaan Mengenai Security Return Variability Saat
Sebelum dan Sesudah Pergantian Tahun pada Perusahaan Indeks
L Q45 Periode 2023-2025

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan antara variabilitas return saham sebelum dan sesudah pergantian tahun
pada saham LQ45 periode 2023-2025. Hal ini mengindikasikan adanya January
Effect melalui pengukuran Security Return Variability (SRV). Security return
variability mencerminkan fluktuasi atau ketidakstabilan return saham dalam suatu
periode. Perubahan signifikan dalam variabilitas ini menunjukkan bahwa pasar
mengalami dinamika yang berbeda pada periode yang diuji. Hal ini terjadi karena

terdapat peningkatan aktivitas perdagangan oleh pelaku pasar pada awal tahun.

Temuan ini konsisten dengan penelitian oleh Rochimah & Yuliana, (2024),
Yusron & Purnamasari, (2024), dan Rosman & Yudanto, (2022) yang menemukan
adanya perbedaan pada security return variability. Dalam penelitian Rochimah &
Yuliana menganalisis menemukan adanya perbedaan security return variability
saat sebelum dan sesudah pengumuman calon presiden. Meskipun penelitian ini

berbasis politik, implikasi serupa dengan hasil penelitian mengenai SRV terhadap



65

january effect adalah ketika pasar berada dalam momen penting, investor
cenderung melakukan reposisi yang memungkinkan adanya peningkatan fluktuasi

return.

Selain faktor domestik, faktor global juga mampu mempengaruhi SRV pada
pasar Indonesia. Ketegangan geopolitik global memicu ketidakstabilan pasar yang
menyebabkan lonjakan volatilitas return saham. Adanya perbedaan SRV sebelum
dan sesudah invasi Rusia ke Ukraina pada saham energi, menunjukkan bahwa
investor melakukan penyesuaian portofolio untuk mengelola resiko, dan ini
menyebabkan adanya peningkatan volatilitas harga saham atau SRV. Faktor
psikologis seperti ketakutan dan keserakahan dapat menyebabkan investor
bertindak secara emosional, seperti panik menjual yang secara tidak langsung
perubahan ini dapat meningkatkan volatilitas pasar saham (Yusron & Purnamasari,
2024). Adanya perbedaan SRV mengindikasikan bahwa peristiwa tersebut
mengandung informasi yang berpengaruh bagi investor. Sebagian investor
mungkin melihat informasi tersebut sebagai peluang dalam memperoleh

abnormal return (Rosman & Yudanto, 2022).

Hasil dalam penelitian ini membuktikan adanya perbedaan SRV sebelum
dan sesudah pergantian tahun. hal ini mengindikasikan bahwa pasar mengalami
fluktuasi tingkat pengambilan saham yang berbeda pada masa transisi tahun, yang

menjadi ciri dari adanya fenomena January effect.
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4.2.4 Tidak Terdapat Perbedaan Mengenai Bid-Ask Spread Saat Sebelum
dan Sesudah Pergantian Tahun pada Perusahaan Indeks LQ45 Periode
2023-2025

Hasil pengujian statistik memberikan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan
pada bid-ask spread saat sebelum dan sesudah pergantian tahun pada saham LQ45
periode 2023-2025. Tidak adanya perbedaan yang signifikan pada bid-ask spread
menunjukkan bahwa tingkat likuiditas pasar tidak mengalami perubahan pada
sebelum dan sesudah pergantian tahun. Hal ini mengindikasikan bahwa aktivitas
perdagangan investor tidak mempengaruhi pelebaran atau penyempitan spread
secara konsisten dalam konteks january effect. Sehingga January effect tidak

terbukti melalui pengukuran bid-ask spread.

Penelitian oleh R. D. Putri & Sihombing, (2020) dan Octaviani & Harianti,
(2021) menemukan hasil yang serupa, dimana dalam penelitiannya
menyimpulkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan pada bid-ask spread
sebelum dan sesudah event yang diukur, yaitu pengumuman stock split pada tahun
2015-2019. Hal ini menunjukkan bahwa aksi korporasi seperti stock split, tidak
selalu mempengaruhi tingkat spread antara harga beli dan harga jual secara
signifikan. Bid-ask spread merupakan salah satu indikator dalam mengukur
likuiditas pasar. Dimana spread yang sempit mengindikasikan pasar yang likuid,
sedangkan spread yang lebar menunjukkan pasar yang kurang likuid. Sehingga
dapat diartikan bahwa stabilitas bid-ask spread pada saham berkapitalisasi besar
dan likuid seperti LQ45, cenderung tetap efisien dan tidak mudah terpengaruh

oleh faktor musiman seperti January effect.
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Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa pasar tetap dalam keadaan
efisien, serta tingkat ketidakpastian dan persepsi risiko tidak mengalami
perubahan ekstrim pada sekitar periode pergantian tahun. dengan kata lain, pelaku
pasar tetap konsisten dalam menilai nilai wajar suatu saham, yang tercermin dari

stabilnya jarak antara harga jual (ask) dan harga beli (bid).

4.2.5 Analisis Perbedaan Hasil Abnormal Return, Trading Volume Activity,
Security Return Variability, dan Bid-Ask Spread Dalam Mengukur
January Effect

Hasil penelitian menunjukkan bahwa January effect hanya terbukti pada
Trading Volume Activity (TVA) dan Security Return Variability (SRV), sementara
pada Abnormal Return (AR) dan Bid-Ask Spread tidak menunjukkan adanya
perbedaan, sehingga tidak terbukti adanya January effect secara signifikan. Hal
ini membuktikan adanya perbedaan sensitivitas terhadap sentimen pasar. Dimana
TVA dan SRV merupakan indikator yang sangat sensitif terhadap perubahan
aktivitas dan sentimen investor di pasar. Pada awal tahun, banyak investor
melakukan transaksi karena adanya keyakinan memperoleh keuntungan. Hal ini
menyebabkan volume perdagangan dan juga naik turunnya harga saham
(volatilitas) Salsa & Haris, (2024), yang terlihat melalui TVA dan SRV. Namun
indikator AR tidak sekedar mengukur naiknya harga saham, melainkan
menghitung apakah keuntungan yang diperoleh melebihi expected return (Renaldi
et al., 2022). Karena itu, meskipun aktivitas pasar meningkat, belum tentu harga

saham naik secara abnormal.
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Disisi lain bulan Januari juga sering dipengaruhi oleh efek window dressing.
Hal ini menyebabkan volume perdagangan dan fluktuasi harga meningkat. Akan
tetapi, arah perubahan harga belum tentu konsisten dan tidak selalu menghasilkan
abnormal return (Marsella & Sugara, 2024). Artinya, harga saham bisa saja naik-
turun yang menyebabkan SRV tinggi, namun return yang dihasilkan dalam batas

wajar yang tidak signifikan sebagai abnormal return.

Sementara itu, pada bid-ask spread juga tidak membuktikan adanya january
Effect. Spread ini menggambarkan selisih antara harga jual dan harga beli suatu
saham, yang mencerminkan tingkat likuiditas dan risiko informasi (Fadilah et al.,
2023). Dalam penelitian ini menggunakan indeks LQ45 yang umumnya likuid dan
memiliki persebaran informasi yang merata, sehingga bid-ask spread pada saham
ini relatif kecil dan stabil sepanjang waktu. Dengan demikian, ketidakhadirannya
January effect pada Abnormal return dan Bid-ask spread dijelaskan oleh karakter
indikator yang berbasis harga dan sangat dipengaruhi oleh efisiensi pasar dan
likuiditas pasar, hal ini berbeda dengan TVA dan SRV yang lebih merefleksikan
dinamika perilaku investor yang masih menunjukkan pola musiman pada awal

tahun.

Selanjutnya mengenai penentuan indikator yang paling representatif dalam
mengukur january effect adalah bergantung pada tujuan analisis yang ingin
diungkap, apakah dari sisi hasil (return) atau dari sisi perilaku pasar (aktivitas dan
volatilitas). Namun, jika ditinjau dari tujuan utama january effect yang merupakan

anomali pasar yang menyebabkan return saham pada bulan Januari cenderung
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lebih tinggi, maka abnormal return secara teoritis merupakan pengukuran yang
paling relevan untuk mengkonfirmasi keberadaan january effect. Dengan kata
lain, jika terjadi january effect, maka seharusnya return pada bulan Januari secara
statistik signifikan lebih tinggi dibandingkan return normal (S. Pratama, 2021).
sehingga abnormal return sebagai alat yang secara langsung mengkonfirmasi

anomali return musiman tersebut.

4.2.6 Perspektif Islam Terhadap Dinamika Pasar
Dalam pandangan islam, dinamika pasar seperti fenomena diatas dapat

dihubungkan dengan firman Allah SWT dalam Surah Al-Hujurat ayat 6

PR PR U TP E N FRI R T PP PR R Sr SN I SIS T INPF .
bg&bﬁw%b}}\}%ﬁmQ\W%ﬁd@br{;\a—ulw\;dﬁ,ﬂ\@g
PR .\ P

Artinya: “ wahai orang-orang yang beriman! Jika datang kepadamu seorang fasik
membawa suatu berita, maka periksalah dengan teliti, agar kamu tidak
menimpakan suatu musibah kepada suatu kaum tanpa mengetahui keadaannya
yang menyebabkan kamu menyesal atas perbuatanmu itu.”

Ayat ini mengajarkan pentingnya tabayyun atau verifikasi terhadap
informasi yang didapat. Dalam konteks pasar modal, investor yang cerdas adalah
mereka yang tidak mudah terpengaruh isu tanpa bukti yang kuat dan relevan.
Dimana investor dalam mengambil keputusan perlu adanya analisis terhadap
informasi yang ada, bukan berdasarkan asumsi yang belum tentu berlaku pada
kondisi ekonomi dan pasar saat ini. Sehingga investor diharapkan melakukan
evaluasi dan penyesuaian strategi sebelum mengambil sebuah keputusan. Hal ini
sejalan dengan prinsip islam bahwasannya setiap perubahan memerlukan adanya

usaha sebagai bentuk tanggung jawab terhadap keputusan yang diambil.



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengujian January
Effect pada emiten yang tergabung dalam indeks LQA45 periode 2023-2025, dengan
menggunakan abnormal return, trading volume activity, security return variability,

dan bid-ask spread, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan
sesudah pergantian tahun pada saham LQ45. Hal ini menunjukkan bahwa
fenomena january effect tidak terjadi melalui indikator abnormal return
selama periode penelitian. Ketidakhadiran perbedaan ini mengindikasikan
bahwa investor tidak menunjukkan perilaku musiman pada awal tahun, serta
pasar saham indonesia, khususnya LQ45 semakin menunjukkan efisiensi
informasi.

2. Terdapat perbedaan signifikan pada trading volume activity sebelum dan
sesudah pergantian tahun. Hal ini mengindikasikan bahwa terdapat
peningkatan aktivitas transaksi di awal tahun yang mengarah pada
kemungkinan terjadinya january effect pada periode yang diteliti. Temuan
ini menunjukkan bahwa meskipun return tidak mengalami peningkatan,
tetapi aktivitas pasar mengalami dinamika yang lebih aktif pada pergantian
tahun.

3. Terdapat perbedaan security return variability sebelum dan sesudah

pergantian tahun. Adanya fluktuasi yang lebih tinggi pada awal tahun

70
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mengindikasikan adanya january effect dalam bentuk volatilitas return
saham. Peningkatan ini mencerminkan ketidakpastian atau penyesuaian
oleh investor di awal tahun, serta menunjukkan bahwa pasar merespon
momentum pergantian tahun secara aktif dari sisi variabilitas return.

4. Tidak terdapat perbedaan pada bid-ask spread sebelum dan sesudah
pergantian tahun. Hal ini mengartikan bahwa january effect tidak terbukti
melalui bid-ask spread. Stabilitas bid-ask spread menunjukkan bahwa
tingkat likuiditas pasar tetap konsisten, dan investor tidak menghadapi
perubahan dalam efisiensi transaksi hal ini mencerminkan bahwa pasar
saham Kkhususnya LQA45, tetap berada dalam kondisi efisien dan tidak

terpengaruh oleh efek musiman.

5.2 Saran

5.2.1 Bagi Praktisi

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa fenomena january effect
tidak terjadi secara konsisten pada seluruh variabel pasar, para praktisi pasar
modal khususnya investor dan manajer investasi diharapkan tidak terlalu
mengandalkan pola musiman seperti january effect dalam mengambil keputusan
investasi. Pendekatan berbasis analisis fundamental perusahaan dan kondisi
makro ekonomi yang aktual perlu lebih dikedepankan agar keputusan investasi
tidak bersifat spekulatif. Adanya ketidak stabilan pada hasil penelitian ini menjadi
indikasi bahwa pasar cenderung efisien, sehingga peluang untuk memperoleh

keuntungan dalam jangka pendek semakin terbatas. Oleh karena itu, strategi
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investasi jangka panjang yang didukung oleh analisis rasional lebih relevan untuk

diterapkan.

5.2.2 Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada periode pengamatan serta cakupan
yang hanya berfokus pada indeks LQ45. Untuk itu, peneliti selanjutnya disarankan
untuk memperluas rentang waktu dan jumlah sampel penelitian agar hasil yang
diperoleh menjadi lebih representatif. Selain itu, dapat ditambahkan variabel
eksternal seperti faktor makroekonomi, sentimen investor maupun peristiwa lain
yang mungkin mempengaruhi reaksi pasar terhadap anomali yang diukur.
Penelitian juga disarankan menggunakan metode statistik yang lebih kompleks
seperti regresi panel atau GARCH untuk mengukur volatilitas secara lebih akurat,
terutama dalam menguji security return variability. Selanjutnya, penelitian dapat
dilakukan pada indeks lain yang memiliki tingkat likuiditas yang lebih rendah
dibandingkan LQA45 atau dengan membandingkan antar sub sektor untuk melihat
apakah perbedaan likuiditas dan Kkarakteristik sektor berdampak terhadap
kemunculan january effect. Pendekatan ini dapat memberikan pemahaman yang

lebih menyeluruh terkait perilaku musiman di pasar model indonesia.
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Lampiran 1. Data Before After January effect

LAMPIRAN-LAMPIRAN

Abnormal Return (AR), Trading Volume Activity (TVA), Security Return

Variability (SRV), dan Bid-Ask Spread (BAS) 2023-2025

Kode Abnormal Return TVA SRV Bid-Ask Spread
Saham Before | After Before | After | Before | After | Before | After
ADRO -0.0176 | -0.0953 | 0.7531 | 1.0394 | 1.0606 | 1.1946 | 0.0035 | 0.0038
AMRT 0.0150 | 0.0180 | 0.1466 | 0.1651 | 1.0920 | 0.7170 | 0.0085 | 0.0038
ANTM 0.0038 | 0.0010 | 0.6924 | 0.8318 | 1.1025 | 0.7558 | 0.0034 | 0.0033
ARTO -0.0234 | -0.0031 | 0.2455 | 0.3541 | 0.8743 | 1.1411 | 0.0038 | 0.1375
ASII -0.0100 | -0.0160 | 0.3104 | 0.3534 | 0.4952 | 1.3632 | 0.0036 | 0.0039
BBCA -0.0005 | -0.0017 | 0.1597 | 0.1898 | 0.5891 | 1.4547 | 0.0027 | 0.0027
BBNI -0.0026 | 0.0152 | 0.3540 | 0.4770 | 0.7248 | 1.5560 | 0.0032 | 0.0032
BBRI 0.0025 | -0.0120 | 0.3231 | 0.3528 | 1.1135 | 0.9164 | 0.0030 | 0.0030
BBTN 0.0062 | 0.0218 | 0.5246 | 1.1446 | 0.8008 | 1.2560 | 0.0040 | 0.0043
BMRI 0.0035 | 0.0167 | 0.2296 | 0.3046 | 0.8498 | 1.2653 | 0.0037 | 0.0039
BRIS 0.4346 | 0.9807 | 0.2101 | 0.3635 | 1.3880 | 0.5497 | 0.0035 | 0.0033
BRPT -0.0174 | 0.0076 | 0.3858 | 0.4355 | 0.5749 | 1.7735 | 0.0052 | 0.0051
BUKA -0.0132 | -0.0333 | 0.2997 | 0.5162 | 0.9097 | 0.9010 | 0.0084 | 0.0086
CPIN 0.0012 | 0.0061 | 0.0945 | 0.1161 | 0.9069 | 1.1939 | 0.0050 | 0.0038
GOTO 0.0043 | 0.0817 | 0.8640 | 0.8885 | 1.1725 | 0.7084 | 0.1451 | 0.0116
ICBP 0.0010 | 0.0048 | 0.0786 | 0.1165 | 0.4837 | 1.3669 | 0.0037 | 0.0040
INCO -0.0037 | -0.0033 | 0.1680 | 0.2887 | 0.7860 | 1.2935 | 0.0029 | 0.0030
INDF -0.0046 | -0.0044 | 0.2172 | 0.2529 | 1.0830 | 0.9241 | 0.0039 | 0.0046
INKP -0.0208 | -0.0433 | 0.2176 | 0.3356 | 0.6670 | 1.4050 | 0.0032 | 0.0039
INTP 0.0105 | -0.0263 | 0.1206 | 0.1823 | 0.5495 | 1.7017 | 0.0044 | 0.0047
ITMG -0.0159 | -0.0275 | 0.3837 | 0.5838 | 1.0016 | 2.0412 | 0.0021 | 0.0014
KLBF 0.0004 | -0.0104 | 0.2229 | 0.2547 | 1.2015 | 0.6786 | 0.0063 | 0.0048
MDKA 0.0060 | 0.0032 | 0.6255 | 0.8737 | 0.5798 | 1.6428 | 0.0035 | 0.0034
MEDC -0.0079 | 0.0142 | 0.5859 | 0.7686 | 1.0225 | 1.1230 | 0.0046 | 0.1375
PGAS -0.0031 | -0.0027 | 0.3301 | 0.7155 | 0.6276 | 1.4762 | 0.0035 | 0.0035
PTBA 0.0018 | 0.0159 | 0.2494 | 0.5064 | 0.9120 | 1.5371 | 0.0035 | 0.0035
TLKM 0.0091 | 0.0095 | 0.2336 | 0.2426 | 0.4656 | 1.3533 | 0.0030 | 0.0032
TOWR -0.0133 | 0.0557 | 0.2344 | 0.1958 | 1.1209 | 0.9510 | 0.0062 | 0.0061
UNTR -0.0145 | -0.0215 | 0.3116 | 0.4165 | 0.9292 | 0.9908 | 0.0045 | 0.0018
UNVR -0.0020 | -0.0157 | 0.0768 | 0.0827 | 0.6462 | 1.1708 | 0.0036 | 0.0035




Lampiran 2. Hasil Output SPSS

a. Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std.

Deviation
AR_Sebelum 30 | -.0234400 4346430 .010975211 .0806178878
AR_Sesudah 30 | -.0953221 .9806829 .031184297 .1818601893
TVA_Sebelum 30 .0768320 .8639664 .321631534 .2035209219
TVA_Sesudah 30 .0827048 1.1445887 444955933 .2879500805
SRV_Sebelum 30 4655768 1.3879554 .857692569 .2498794171
SRV_Sesudah 30 .5496682 2.0411957 1.213414324 .3584298679
BAS_Sebelum 30 .0021038 1450634 .008853363 .0257690040
BAS_sesudah 30 .0014062 1375496 .013024637 .0338922935
Valid N (listwise) 30

b. Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

AR _Se AR Se TVA Se TVA Se SRV_Se SRV_Se BAS Se BAS_Se
belum sudah  belum sudah belum sudah belum sudah
N 30 30 30 30 30 30 30 30
Normal Mea .01097 .03118 .321631 .444955 .857692 1.21341 .008853 .013024
Parame n 5211 4297 534 933 569 4324 363 637
tersab Std. .08061 .18186 .203520 .287950 .249879 .358429 .025769 .033892
Devi 78878 01893 9219 0805 4171 8679 0040 2935
ation
Most Abso 447 421 .183 178 111 .068 473 452
Extrem lute
e Posit 447 421 .183 178 A11 .068 A73 452
Differen jve
ces Nega -335 -.308 -115 -.104 -.092 -.067 -.397 -.366
tive
Test Statistic 447 421 .183 .178 111 .068 473 452
Asymp. Sig. .000¢ .000¢ .011¢ .016¢  .200¢¢  .200¢d .000¢ .000¢

(2-tailed)




c. Uji Hipotesis

Uji Wilcoxon Signed Rank Abnormal Return

Test Statistics?
AR_Sesudah -
AR_Sebelum
Zz -.627°
Asymp. Sig. (2-tailed) .530

Uji Wilcoxon Signed Rank Trading Volume Activity

Test Statistics?

TVA_Sesudah -

TVA_Sebelum
z -4.556°
Asymp. Sig. (2-tailed) .000

Uji Paired Sample t-test Security Return Variability

Paired Differences
95% Confidence Interval of Sig.
Std. Std. Error the Difference (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair | SRV_
! 2;39“‘”1' -3557217 | .5644377 | .1030517 | -5664862 | -.1449572 | -3.452 | 29 | .002
Sesu_dah

Uji Wilcoxon Signed Rank Bid-ask Spread

Test Statistics?

BAS_Sesudah -

BAS_Sebelum
z -.360°
Asymp. Sig. (2-tailed) 719
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