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January effecttadalah fenomena anomali yang terjadi di pasar modal 

dimana return dii bulan Januari cenderung lebih tinggi dibandingkan 
bulan lainnya. Kecenderungan bulan-bulan tertentu untuk 

memberikan return yang signifikan dibandingkan dengan bulan-bulan 

lainnya dikenal dengan istilah month of the year effect. Penelitian 

iniibertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh january 
effect dan month offthe year effect terhadap perusahaan yang tercatat 

di Indeks LQ45 tahun 2020-2022. Sampel yangddigunakan pada 

penelitian ini berjumlah 28 perusahaan dengan menggunakan metode 

sampel jenuh dari dari populasi seluruh perusahaan yang berturut-
turut tercatat di Indeks LQ45 selama tahun 2020-2022. Data yang 

dikumpulkan berupa dataaharga penutupan bulanan perusahaan yang 

digunakan untuk menghitung return realisasi bulanan perusahaan. 

Data tersebut kemudian melalui tahap analisis paired sample t-test 
untuk membuktikan fenomena january effect dan one-way ANOVA 

untuk membuktikan fenomena month of the year effect. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa fenomena january effect tidak terjadi pada 

perusahaan yang tercatat Indeks LQ45 dan fenomena month of the 
year effect terjadi dalam bentuk return signifikan positif pada bulan 

Oktober dan return signifikan negatif pada bulan Maret pada 

perusahaan yang tercatat Indeks LQ45. 
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PENDAHULUAN 

Pasar modallmerupakan tempat untuk memperjualbelikan berbagai 

instrumen keuangan sepertiisurat utang (obligasi), saham, reksadana, iinstrumen 

derivatif, dan instrumen keuangan lainnya. Pradnyaparamita & Rahyuda (2017) 

mendefinisikan pasar modal sebagai jembatan antara pihakkyang kelebihanndana 

(investor) dengan pihak yang membutuhkanndana (emiten). Denganaadanya pasarr 

modal, pihak yang mempunyai kelebihan dana (investor) dapat menginvestasikan 

kelebihan dana tersebut dengan mengharapkan adanya imbalan (return). 

Return dari suatu instrumen investasi berkaitan dengan pergerakan harga 

pasar dari instrumen investasi tersebut. Pasarryang harga-harga sekuritasnya sudah 

mencerminkan semua informasii yang tersedia disebut pasar modal efisien 

(Husnan, 2001:264). Pasar modal efisien beranggapan bahwa informasi dapat 

diaksess dengan mudah oleh semua pihak, sehingga tidak ada orang yang dapat 
memprediksi return saham dengan menggunakan informasi yang tersedia. 

 Berlawanan dengan konsep pasar modal efisien, berbagai penelitian 

menemukan adanya perilaku ketidakteraturan atau penyimpangan dalam pasarr 
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modal (Suryandari dan Wirawan, 2018). Ketidakteraturannatauupenyimpangan 
dalam pasar modal ini disebut dengan anomaliipasar. Anomaliipasar adalah 

serangkaian peristiwa atau kondisi yang tidak konsistenndengan modellperilaku 

harga aset yang berlaku. (Ulfarizty dan Komariah, 2022). Anomali pasar 

menyebabkan pergerakannpasar tidak lagi acak melainkannterstrukturrpada waktu-

waktu tertentu, sehingga menimbulkan pola pergerakan return yang dapat 

diprediksii oleh investor (Fitriyani dan Sari, 2013). Keberadaan anomaliipasar 

menunjukkan bahwa pasar tidak lagi mencerminkan informasi yang tersedia. 

January effecttadalah suatu anomali musiman yang terjadi diipasar modal 

dimana return di bulan Januariicenderung lebih tinggiidibandingkan bulan lain 

(Sari dan Sisdyani, 2014).  Anomali january effecttmenunjukkan bahwa terdapat 

pola pergerakan harga yang dapat dimanfaatkan investor untuk memperoleh 

keuntungan atau menghindari kerugian. Faktor-faktor yang mempengaruhi january 

effect berkaitan dengan laporan keuangan akibat perusahaan dan investor yang 

melakukan perbaikan laporan keuangan dengan melakukan tax-loss selling atau 

window dressing pada akhir tahun. Tax-losssselling merupakan suatu kegiatan 

menjuall saham yang memiliki hasil buruk untuk memperbaikiilaporan keuangan 

yang nantinyaaakan berdampak pada pengurangan pajak. Window dressing adalah 

menjual saham dengan kerugian, tetapi ditujukan agar portofolio akhir tahun 

terlihat lebih baik. Penjualan ini terjadi pada bulan Desember karena merupakan 

waktu tutup buku, sehingga returnn pada bulan Desember seharusnya lebih kecil 

jika dibandingkanndengan bulan Januari (Sharma, dkk., 2014). Perusahaan atau 

investor kemudian akan melakukan pembelian kembali di awal Januari, sehingga 

menyebabkan return yang lebih tinggi di bulan Januari. 

Bulan Januari merupakan bulan pertama dari kalender tahun yang baru, 

sehingga muncul optimisme dari investor dan juga perusahaan-perusahaan yang 

melakukan pembelian saham untuk mengisi kekosongan portofolio mereka pada 

awal tahun. Pembelian secara serentak ini mendorong return diibulan Januari 

sehingga menjadi lebih tinggi daripada bulan-bulan lainnya. Dari data return 

bulanan IHSG, bulan Januari menunjukkan return yang positif pada bulan 

Januariiselama 10 tahun terakhir dan memberikan return yang lebih besar daripada 

bulan Desember pada 5 dari 10 tahun terakhir. 

Fenomena january effect sudah dapat dibuktikan oleh beberapa peneliti. 

Fitriyani dan Sari (2013) menunjukkan bahwa return pasar dii Bursa Efek Indonesia 

pada bulan Januari relatif dapat diprediksi dan lebih tinggi dari bulan-bulan 

sebelumnya, sehingga menunjukkan adanya january effect. Hasnawaty, dkk. (2022) 

menemukan adanya abnormal return yang tinggi di bulan Januariidibandingkan 

dengan bulan lainnya. Ullah dkk (2016) juga menemukan adanya january effecttdi 

Bursa Efek Karachi pada periode 2004-2014. Begitu pula dengan Maxhuni (2022) 

yang menemukan adanya fenomena january effecttpada Bursa efek Helsinki selama 

periode 2010-2019.   

 Tidak semua bursaaefek menunjukkan adanya anomalijjanuary effect. 

Terdapat beberapa penelitian yang menemukan january effect hanya terdapat di 

beberapa periodeesaja dan ada pula yang tidak menemukanjjanuary effect. 

Brynjulfsen (2019) menemukan adanya jjanuary effect pada Bursa Efek Oslo pada 

periode 1980-1999 dan tidak ditemukan kembali setelah periode tersebut. Sarangi 

dan Mohanty (2015) tidakkmenemukan adanya perbedaan return pada bulan 
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Januari di Bursa Saham India. Sari dan Sisdyani (2014) menemukan bahwa tidak 
ada perbedaan return saham pada bulan Januariidengan bulan selainjJanuari di 

pasar modal Indonesia sehingga dapat disimpulkan fenomena jjanuary effect tidak 

terjadi di pasar modal Indonesia. Saiful (2019) menemukan bahwa rata-rata return 

bulanjJanuari bukannmerupakan return yang tertinggi dibandingkan bulan-bulan 

lainnya, melainkan rata-rata return tertinggiiterjadi pada bulan April dan rata-rata 

return terendahyterjadi pada bulan Oktober yang membuktikan tidak adanya 

fenomena january effect dan adanya fenomena month of the yearreffect.  

 Keragaman hasil penelitian mengenai january effect menjadikan topik ini 

menarik untuk diteliti demi melihat kebenaran dari fenomena ini. Keragaman dari 

hasil penelitian ini juga menciptakan satu pertanyaan baru, yaitu apakah terdapat 

bulan-bulan lain yang dapat secara konsisten memberikan return yang signifikan? 

Fenomena ini dikenal dengan nama month of the yeareeffect. Month of the year 

effectt adalah salah satu bentuk calendar anomalies di mana return bulan tertentu 

secara konsisten berbeda dari bulan-bulan lainnya (Ginting, 2022). Apabila 

memang terjadi month offthe year effect diipasar modal, maka pasar cenderung 

dapat diprediksi dan investor dapat menggunakan kesempatan tersebut untuk 

mendapatkan keuntungan dan menghindari kerugian dengan mengikuti pola-pola 

yang ada di pasar modal (Sharma, dkk., 2014). 

Penelitian yang dilakukan Sharma dkk. (2014) menemukannbahwa terdapat 

month offthe year effect6pada Pasar Modal India selama periode 1 April 2004 

sampai 31 Maret 2013. Penelitian tersebut membuktikan bahwa adanya pengaruh 

month offthe year effect dalam bentuk return positif selama bulan Desember. Selain 

itu, hampir semua perusahaan yang terdaftar di Pasar Modal India memiliki return 

negatif pada bulan Oktober.  

 Penelitian yang dilakukan Suryandari dan Wirawan (2018) juga 

menemukan adanya month of the yearreffect di Bursa Efek Indonesia periode 

Februari 2015 sampai Agustus 2016. Penelitian ini menemukan adanya return yang 

signifikan positif pada bulan April. Laksmana dan Dewi (2018) juga menemukan 

adanya month of the yearreffect di Bursa Efek Indonesiaaperiode Februari 2017 

sampai Januari 2018 dimana return yang signifikan positif terjadi di bulan Januari 

yang membuktikan adanya fenomena January effect dan return yang signifikan 

negatif terjadi di bulan September. 

Penelitian terdahulu mengenai month of the year effect menunjukkan bahwa 

month of the year effect terjadi pada bulan yang berbeda-beda. Tidak ada satu bulan 

tertentu selain january effect yang secara konsisten menunjukkan adanya fenomena 

month of the year effect terhadap return saham di beberapa bursa di seluruh dunia. 

 Keragaman hasil penelitian mengenai pengaruh january effectt dan month 

of the year effecttterhadappreturn bursa efek di berbagai negara menimbulkan 

pertanyaan tentang keberadaan dari anomali pasar tersebut sehingga fenomena ini 

menjadi menarik untuk diteliti. Dengan mengetahui keberadaan atau ketiadaan dari 

january effectydan month of the yearreffect, maka investor dan calon investor dapat 

menggunakan pengetahuan mengenai january effecttdan month of the yearreffect 

untuk mendapatkan keuntungan atau menghindari kerugian di pasar modal. 

 

METODE PENELITIAN 
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Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif secara terbentuk 
asosiatif sebagai desain penelitian dimana penelitian ini bertujuan untuk dapat 

melihat bagaimana kaitan antar variabel (Sugiyono, 2019). Penelitian ini dilakukan 

di perusahaan yang secara konsisten terdaftar di indeks LQ45 pada tahun 2020-

2022. Objek dalam penelitian ini adalah january effecttdan month ofdthe year effect.  

Penelitian ini menggunakan satu variabel, yaitu return. Return yang akan 

digunakan pada penelitian ini adalah return realisasi. Penelitian ini akan 

menghitung return bulanan perusahaan dengan menggunakan harga penutupan 

bulanan. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data harga penutupan 

bulanan perusahaan yang didapatkan melalui situs yahoo finance 

(www.finance.yahoo.com) dan Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

Perhitungan return saham adalah sebagai berikut: 

𝑅 =  
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

                                                          Keterangan: 

                                             R :Return Saham 

                                            Pt :HargaaSaham Sekarang 

                                         Pt-1 :HargaaSaham PeriodeeSebelumnya 

Populasi yang digunakan dalam penelitianiini adalah perusahaannyang 

secara berturut-turut terdaftar di indeks LQ45 selama periode tahun penelitian 

2020-2022 yang berjumlah 28 perusahaan. Teknik pemilihan sampel dilakukan 

dengan sampel jenuh. Sampel yang didapatkan berjumlah 28 sampel. 

 Data dalam penelitian ini dikumpulkan dengan metode observasi non-

partisipan. Dalam observasi non-partisipan, peneliti tidak terlibat secara langsung 

dan hanya sebagai pengamat independen (Sugiyono, 2019:204).  

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji paired sample 

t-test untuk melihat perbedaan rata-rata return antara bulan Januari dan Bulan 

Desember untuk membuktikan january effect dan uji one-way ANOVA untuk 

melihat perbedaan rata-rata return dua belas bulan yang diteliti untuk membuktikan 

month of the year effect. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptiffdigunakan untuk mengetahui gambaranndata return 

saham bulanan indeks LQ45 yang berupa nilai rata-rata (mean), nilai minimum, 

nilai maksimum, dan nilai standar deviasi. Hasil pengujian statistik deskriptif dapat 

dilihat pada Tabel 1. 

Bulan N Mean Std. 

Deviasi 

Minimum Maksimum 

Januari 28 -0,04429 0,04154 -0,13265 0,02910 

Februari 28 -0,00749 0,05524 -0,08482 0,11747 

Maret 28 -0,07499 0,07058 -0,23626 0,01012 

April 28 0,02713 0,04764 -0,05006 0,15792 

Mei 28 0,01601 0,05461 -0,06222 0,14861 
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Juni 28 -0,01519 0,05809 -0,11042 0,11065 

Juli 28 0,02052 0,07588 -0,10508 0,19910 

Agustus 28 0,04669 0,04657 -0,03288 0,14982 

September 28 -0,00826 0,06481 -0,10987 0,18718 

Oktober 28 0,05473 0,06560 -0,08136 0,18548 

November 28 0,03791 0,05031 -0,05159 0,17891 

Desember 28 0,01849 0,05595 -0,05760 0,22274 

Total 336 0,00593 0,05724 -0,13265 0,22274 

Sumber: Data Sekunder, diolah 

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif 

Dari Tabel 1 dapat dilihat bahwa terdapat sejumlah 336 return realisasi 

bulanan dari 28 perusahaan yang secara berturut-turut terdaftar di indeks LQ45 

selama periode penelitian 2020-2022. Nilai rata-rata returnnrealisasi bulanan 

tertinggiiterjadi pada bulan Oktober sebesar 0,05473 atau 5,47% dan nilai rata-rata 

return realisasi bulanan terendah terjadiipada bulan Maret sebesar -0,74996 atau -

7,5%. Nilai rata-rata keseluruhan sebesar 0,00593 atau 0,594% dengan nilai standar 

deviasiisebesar 0,05724.  

Nilai return terendah (minimum) terjadi di bulan Maret sebesar -0,23626 atau 

-23,63% dan nilai return tertinggi (maksimum) terjadi di bulan Desember sebesar 

0,22274 atau 22,27%. 

Hasil analisis statistik deskriptiffdi atas menunjukkan bahwaarata-rata return 

realisasi bulanan untuk bulan Januari sebesar -0,04429 atau -4,43% lebih kecil dari 

bulan Desember sebesar 0,01849 atau 1,85% yang menunjukkan bahwa tidak 

terjadi peristiwa window dressing ataupun tax-loss selling pada pasar modal 

Indonesia, khususnya pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 selama 

periode penelitian 2020-2022. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi january 

effect pada 28 perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45. 

Uji Prasyarat Analisis 

Penelitian ini menggunakan uji normalitas dan uji homogenitas sebagai 

prasyarat analisis sebelum melakukan uji hipotesis. Uji normalitas digunakan untuk 

melihat apakah data terdistribusi secara normal sehingga layak untuk dilanjutkan 

ke uji hipotesis paired sample t-test dan uji one-way ANOVA. Berikut ini hasil 

pengolahan uji normalitas Kolgomogorov-Smirnov pada tabel 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Return 

N 336 

Normal Parametersa,b Mean 0,0059367 

Std.Deviation 0,06775417 

Most Extreme Differences Absolute 0,054 

Positive 0,054 

Negative -0,045 

Test Statistic 0,054 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,018c 
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Tabel 2. Uji 

Normalitas Kolmogorov-Smirnov 

Hasil pengujian normalitas dengan Uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi exact (2-tailed) adalah sebesar 0,264. Nilai tersebut 

menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal karena nilai signifikansi exact 

(2-tailed) lebih besar dari 0,05 (5%). Pengujian dilakukan dengan melihat nilai 

signifikansi exact (2-tailed) karena data pada penelitian ini memiliki sebaran yang 

luas, sehingga kurang tepat apabila menggunakan nilai signifikansi asymptotic. 

Uji Homogenitas dilakukan untuk menilai apakah terdapat perbedaan 

varians pada dua kelompok atau lebih. Uji homogenitas merupakan sebuah 

prasyarat yang harus dipenuhi sebelum melakukan uji one-way ANOVA. Hasil dari 

Uji Homogenitas dapat dilihat pada Tabel 3. 

Tabel 3. Uji Homogenitas 
Hasil uji Homogenitasamenunjukkan nilai signifikansi untuk variabel 

return sebesar 0,076 yang lebihbbesar dari 0,05 sehingga data dikatakan homogen 

dan dapat dilanjutkan untuk pengujian hipotesis dengan uji one-way ANOVA. 

Paired Sample t-Test 

Paired sample t-test digunakan untuk melihat apakah terdapat perbedaan 

rata-rata antara dua sampel yang berhubungan. Dua sampel yang akan digunakan 

dalam pengujian pairedasample t-test adalah bulan Januari dan Bulan Desember 

untuk melihat apakah terdapat fenomenajjanuary effect pada perusahaan yang 

terdaftar di indeks LQ45 pada tahun 2020-2022. Hasil dari Uji hipotesis paired 

sample t-test dapat dilihat pada Tabel 4. 

 Paired Differences    

 Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

t df 

Sig. (2-

tailed) Lower Upper 

 Return 

Januari - 

Return 

Desember 

-0,0628 0,07617 0,01439 -0,09231 -0,03324 -4,361 27 0,000 

Tabel 4. Uji Hipotesis Paired Sample t-Test 
Hasil pengujian hipotesis dengan paired sample t-test menunjukkan bahwa 

nilai signifikansi (2-tailed) sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan signifikan antara return realisasi bulan 

Januari dengan bulan Desember pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 

pada tahun 2020-2022.  

Exact Sig. (2-tailed) 0,264 
Point Probability 0,000 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Return   

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

1,684 11 324 0,076 
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Analisis statistikddeskriptif menunjukkan bahwaarata-rata return realisasi 
bulanan untuk bulan Januari sebesar -0,04429 atau -4,43% lebih kecil dari bulan 

Desember sebesar 0,01849 atau 1,85%. Hal iniimenunjukkan bahwaarata-rata 

return di bulan Januari tidak signifikan positif, melainkan signifikan negatif.  

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi fenomena january effect 

pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 tahun 2020-2022. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari dan 

Sisdyani (2014) dan Saiful (2019) yang menunjukkannbahwa tidak terjadi 

fenomena january effecttdi Pasar Modal Indonesia. Hasil penelitian ini jugassejalan 

dengan penelitian yang dilakukan di bursa efek lainnya seperti Sarangi dan 

Mohanty (2019) tidak menemukan adanya january effect di Bursa Efek India dan 

Brynjulfsen (2019) yang tidak menemukan adanya january effect pada Bursa Efek 

Oslo. 

Periode penelitian ini berhubungan dengan pandemi COVID-19 yang 

menyebabkan pasar modal di seluruh dunia mengalami penurunan harga yang tajam 

dengan volatilitas yang tinggi (Hutauruk, 2021). Penurunan harga yang tajam 

disertai dengan volatilitas yang tinggi menyebabkan terjadinya penurunan return di 

bulan Januari sehingga fenomenajjanuary effect tidak terjadi diiIndonesia. 

Penelitiannyang dilakukan oleh Irawan., dkk. (2022) menyatakannbahwa fenomena 

january effectttidak terjadi di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2020 dan 2021 

karena keadaan ekonomi yang buruk pada semua sektor akibat pandemi COVID-

19. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Patel (2016) yang 

menemukan bahwa january effect tidak terjadi pada periode dengan volatilitas yang 

tinggi seperti periode krisis finansial 2008 pada enam indeks saham yang diteliti, 

termasuk di dalamnya indeks saham Amerika, Eropa, dan Amerika Selatan.  

Hasil pengujian statistik deskriptif menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 

yang signifikan antara return realisasi bulan Januari dengan bulan Desember terjadi 

dalam bentuk return negatif pada bulan Januari sebesar -0,04429 atau -4,43%. 

Bulan Januari memberikannreturn yang lebih rendah dibandingkan bulan 

Desember yang memberikan return positif sebesar 0,01849 atau 1,85% yang 

menunjukkan bahwa peristiwa window dressing dan tax-loss selling tidak terjadi di 

pasar modal Indonesia. Peristiwa tax-loss selling tidak terjadi karena tahun pajak 

yanggberlaku di Indonesia terjadi diibulan Maret, bukan di bulan Desember seperti 

di negara-negara lainnya (Ningtyas, 2017). Sehingga dapat disimpulkan meskipun 

terdapat perbedaannyang signifikan antara return realisasi bulan Januariidengan 

bulan selain Januari, tetapi bulan Januari memberikan return yang negatif sehingga 

tidak terdapat january effect pada perusahaan yang tercatat di Indeks LQ45 tahun 

2020-2022. 

One-Way ANOVA 

One-Way ANOVA (analysis of variance) digunakan untuk membandingkan 

rata-rata dari dua atau lebih kelompok independen untuk mengetahui apakah 

terdapat bukti statistik bahwa rata-rata dari kelompok terkait memiliki perbedaan. 

Penelitian ini akan membandingkan 12 bulan untuk melihat apakah antara ke 12 

bulan tersebut memiliki perbedaan rata-rata return dan membuktikan adanya 

fenomena month of the year effect pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 

pada tahun 2020-2022.  Hasil dari Uji hipotesis One-Way ANOVA dapat dilihat 

pada Tabel 5. 
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Return   

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 0,445 11 0,040 11,987 0,000 

Within Groups 1,093 324 0,003   

Total 1,538 335    

  Tabel 5. Uji Hipotesis One-Way ANOVA 
Hasil pengujian hipotesis dengan One-Way ANOVA menunjukkan bahwa 

nilai signifikansi adalah sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa H2 diterima. Dengan kata lain terdapat perbedaan rata-rata 

return saham antara ke-12 bulan yang diteliti dan terdapat fenomena month of the 

year effect pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45 tahun 2020-2022. 

Penelitian iniimenunjukkan bahwaaterjadi anomali month of the yearreffect 

di pasar modal Indonesia. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukannoleh Laksmana dan Dewi (2018) dan Suryandari dan Wirawan (2018) di 

pasar modal Indonesia dan penelitian yang dilakukan oleh Sharma., dkk. (2014) di 

Pasar Modal India. Month of the yearreffect pada penelitian ini terjadi dalam bentuk 

return positif pada bulan Oktober sebesar 0,05473 atau 5,47% dan return negatif 

pada bulan Maret sebesar -0,74996 atau -7,5%.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori anomali pasar yang menyatakan 

bahwa pergerakan pasar tidak lagi acak, melainkan terstruktur pada waktu-waktu 

tertentu sehingga menimbulkan pola pergerakan return yang dapat diprediksi oleh 

investor (Fitriyani dan Sari, 2013). Dalam penelitian ini, Bulan Oktober dapat 

diprediksi lebih tinggi secara signifikan dibandingkan bulan-bulan lainnya. Hal ini 

tidak sesuai dengan anggapan bahwa terdapat october effect dimana bulan Oktober 

cenderung memberikan return yang negatif karena kejatuhan pasar sebelumnya, 

seperti The Bank Panic of 1907, The Stock Market Crash of 1929, dan Black 

Monday of 1987 terjadi di bulan Oktober.  

Bulan Oktober memberikan return yang signifikan positif dibandingkan 

bulan-bulan lainnya akibat terdapat optimisme pemulihan ekonomi Indonesia yang 

dilihat melalui pertumbuhan ekonomi yang meningkat pada kuartal IV tahun 2021 

sebesar 5,02% terhadap kuartal IV 2020. Pemulihan ekonomi juga didorong oleh 

peningkatan pada Indeks Keyakinan Konsumen yang mendorong optimisme untuk 

pertumbuhan pasar modal di akhir tahun 2021 (Pradani, 2022). 

Bulan Maret memberikan return yang signifikan negatif dibandingkan 

bulan-bulan lainnya akibat terjadinya pandemi COVID-19 pada bulan Maret 2020. 

Ketakutan investor terhadap pandemi COVID-19 menyebabkan terjadinya reaksi 

yang berlebihan pada pasar modal, sehingga menyebabkan pasar mengalami 

kejatuhan yang hebat (Phan & Narayan, 2020). 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan penelitian, maka dihasilkan 

kesimpulan sebagai berikut: 

1) Terdapat perbedaan rata-rata return yang signifikan antara bulan Januari dengan 

bulan Desember dalam bentuk return signifikan negatif. Hal ini menunjukkan 

bahwa tidak ada fenomena january effect pada perusahaan yang terdaftar di 

Indeks LQ45 tahun 2020-2022. Tidak adanya january effect menunjukkan 
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bahwa peristiwa window dressing dan tax-loss selling tidak terjadi di pasar 
modal Indonesia. 

2) Terdapat perbedaan rata-rata return yang signifikan antara ke-12 bulan yang 

diteliti sehingga menunjukkan adanya fenomena month of the year effect dalam 

bentuk return positif pada bulan Oktober dan return negatif pada bulan Maret 

pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 Tahun 2020-2022. Hal ini 

menunjukkan kesesuaian dengan teori anomali pasar dan membuktikan bahwa 

pergerakan pasar relatif dapat diprediksi pada waktu-waktu tertentu. 

 

SARAN 

Berdasarkan hasil kesimpulan dari penelitian ini, maka saran yang dapat 

diberikan oleh peneliti adalah sebagai berikut: 

1) Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian selanjutnya mengenai anomali pasar january effect dan month of the year 

effect dapat menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang, mengingat 

penelitian ini yang hanya menggunakan tiga tahun sebagai periode pengamatan. 

Populasi penelitian ini hanya menggunakan perusahaan yang terdaftar di Indeks 

LQ45 yang berkapitalisasi besar, sehingga tidak mencakup perusahaan yang 

berkapitalisasi kecil dan menengah. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat 

mencakup seluruh perusahaan baik berkapitalisasi besar, menengah, atau kecil 

sehingga dapat benar-benar mewakili seluruh perusahaan yang ada di pasar modal 

Indonesia. 

2) Bagi Investor 

Bagi investor dan calon investor yang ingin berinvestasi di pasar modal Indonesia, 

khususnya pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 dapat 

mempertimbangkan bahwa terdapat bulan-bulan tertentu yang dapat memberikan 

return yang signifikan positif maupun return yang signifikan negatif. Investor dan 

calon investor dapat melakukan penjualan di akhir bulan Oktober untuk 

mendapatkan keuntungan dan menghindari melakukan penjualan di akhir bulan 

Maret dan Januari untuk menghindari kerugian. 
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