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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh January effect terhadap return saham pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia. Desain penelitian ini adalah studi asosiatif kausal. Populasi penelitian ini meliputi seluruh perusahaan liquid 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2018-2019. Teknik pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling dan data penelitian diperoleh 32 perusahaan. metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan: abnormal return todak berpengaruh signifikan terhadap return saham; trading volume activity berpengaruh signifikan terhadap return saham. Saran untuk penelitian selanjutnya yaitu menggunakan variabel yang lebih luas, menambahkan jumlah sampel penelitian, dan menambah jumlah periode yang digunakan dalam penelitian selanjutnya

Kata kunci : january effect,abnormal return, trading volume activity dan  return saham. 

ABSTRACT
This study aims to determine the effect of the January effect on stock returns in LQ45 companies in the Indonesia Stock Exchange. The design of this research is a causal associative study. The population of this study includes all 45 liquid companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2018-2019. The sample selection technique used purposive sampling method and the research data were obtained from 32 companies. The data analysis method used is multiple linear regression analysis. The results of this study indicate: abnormal return has a positive but insignificant effect on stock returns; trading volume has a negative and significant effect on stock returns. Suggestions for further research are to use broader variables, increase the number of research samples, and increase the number of periods used in further research.
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PENDAHULUAN

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagi instrument keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti (saham), reksadana, instrument derivative maupun instrument lainnya (Martalena & Malinda, Pengantar Pasar Modal. Edisi Pertama, 2011). Pasar modal juga merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual-beli dan kegiatan terkait lainnya.
Suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai harga keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting. Jika pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi pasar seperti ini disebut pasar efisien (Jogiyanto H. M., 2017). Dengan demikian ada hubungan antara teori pasar modal yang menjelaskan tentang keadaan ekuilibrium dengan konsep pasar efisiensi yang mencoba jelaskan bagaimana pasar memproses informasi untuk menuju ke posisi ekuilibrium yang baru. Efisiensi pasar seperti ini disebut dengan efisiensi pasar secara informasi (informationally efficient market) yaitu bagaimana pasar bereaksi terhadap informasi yang tersedia. Pada dasarnya pasar modal yang efisien memiliki pola pergerakan random walk, yang disebut juga dengan pola acak. Teori random walk mengatakan informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman informasi sifatnya random satu dengan lainnya. Informasi dihasilkan secara random mempunyai arti bahwa investor tidak dapat memprediksi kapan emiten akan mengumumkan informasi yang baru. 
Pada pasar yang efesien tidak ada kemungkinan memperoleh tingkat pengembalian abnormal, meskipun dalam prakteknya terdapat hal-hal yang menyimpang yang disebut Anomali. Beberapa peneilitan pada bursa efek Negara maju (Amerika serikat) terdapat beberap fenomena ketidakberaturan (Anomali) yang tidak sejalan dengan kondisi pasar modal yang efesien. Anomali –anomali tersebut dalm Elton & Gruber (1995) diantaranya adalah : January Effect, yaitu kecenderungan return yang tinggi pada bulan Januari. Salah satu anomali tantang pola tingkat pengembalian saham yaitu January Effect, dimana pada bulan januari ini diperkirakan investor akan memperoleh kesempatan untuk mendapatkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan bulan-bulan lainnya. Tingginya return pada bulan januari ini terjadi karena adanya tekanan jual pada bulan desember.
 January effect merupakan fenomena anomali pasar modal di mana harga-harga saham cenderung mengalami kenaikan pada akhir pekan pertama di bulan Januari. Fenomena melonjaknya harga-harga saham ini disebabkan pada akhir tahun para investor maupun para fund manajer cenderung menjual saham-sahamnya untuk mengamankan dana atau merealisasikan capital gain serta untuk mengurangi beban pajak mereka. Penelitian mengenai keberadaan maupun penyebab terjadinya January effect beberapa kali sempat dilakukan sebelumnya, diantaranya ada Ahmad Rodoni (2004), juga indah dan maria (2014) yang menyebutkan bahwa January effect terjadi pada sektor perbankan di pasar modal Indonesia. Hal ini kemudian berbanding terbalik dengan hasil penelitian yang didapatkan oleh andreas dan ria (2011), juga rohmi dan zainal (2019) yang menyebutkan bahwa January effect tidak terjadi di pasar modal Indonesia. Ketidakkonsistenan hasil ini menjadi salah satu alasan tentang perlunya penelitian ini diuji lagi.
Berdasarkan Bursa Efek Indonesia, pada perdagangan terakhir di minggu ketiga bulan September 2020, saham LQ45 yang paling menguat sehari yakni PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) sebesar 6,8% di level Rp 11.600/saham. Sementara saham LQ45 yang paling ambles dalam sehari yakni PT Bank Central Asia Tbk (BBCA) dengan koreksi 2,17% di posisi Rp 28.150/saham. Namun, secara mingguan ada lima saham LQ45 dengan penguatan paling tinggi yaitu PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE) Saham BSDE ditutup naik 2,67% di level Rp 770/saham sehingga dalam sepekan saham emiten properti Grup Sinarmas ini melesat paling tinggi yakni 12,41%. Sebulan terakhir saham BSDE naik 4,05%. Penguatan saham ini terjadi di tengah sentimen positif anggaran Pemulihan Ekonomi Nasional (PEN) yang akan ditempatkan pada Kredit Pemilikan Rumah (KPR) baik yang subsidi maupun non-subsidi; PT Pakuwon Jati Tbk (PWON) Saham emiten pengelola Gandaria City dan Kota Kasablanca ini ditutup naik 2,13% di posisi Rp 384/saham, sehingga sepekan saham ini naik 9,71%. Sebulan terakhir saham PWON minus 6,8%. Sentimen bagi sektor properti ialah penyaluran dana PEN yang ditempatkan pada pemberian KPR subsidi dan non-subsidi; PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) Saham emiten semen ini naik sebesar 6,8% di level Rp 11.600/saham pada Jumat lalu, membuat penguatan sepekan menjadi 9,43%. Sebulan terakhir saham INTP minus 1,69%; PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk (INKP) Saham emiten kertas milik Sinarmas ini ditutup naik 3,69% di posisi Rp 9.125/saham sehingga dalam sepekan saham ini naik 7,67%. Sebulan terakhir saham INKP minus 3,95%: Satu sentimen positif saham INKP yakni langkah pemerintah yang akan memberikan insentif pajak bagi industri media cetak yang terdampak pandemi Covid-19; dan yang kelima ada  PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) Saham emiten pakan ternak dan poultry ini ditutup naik 5,39% di level Rp 6.350/saham sehingga sepekan saham ini naik 7,67%. Sebulan terakhir saham CPIN naik 2,01%. (Menurut CNBC Indonesia (2020).


TINJAUAN PUSTAKA
Teori sinyal (signaling theory) adalah teori yang menjelaskan alas an mengapa perusahaan perlu memberikan informasi keuangan pada pihak eksternal (Ross, 1977). Teori sinyal didasarkan adalah teori yang membahas tentang naik turun nya harga di pasar modal. Sehingga akan memberikan pengaruh kepada pengambilan keputusan investor. tanggapan para investor terhadap sinyal positif dan negatif adalah sangat mempengaruhi kondisi pasar. Mereka akan beraksi dengan berbagai cara dalam menaggapi sinyal tersebut. Seperti memburu saham yang dijual murah atau melakukan tindakan dalam bentuk tidak beraksi seperti “wait and see” atau tunggu dan lihat dulu perkembangan yang ada baru kemundian mengambil tindakan. Dan untuk dipahami, keputusan wait and see bukan suatu yang tidak baik atau salah namun itu dilihat sebagai reaksi investor untuk menghindari timbulnya resiko yang besar. Teori sinyal memberikan informasi bagiaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada investor. Sinyal ini mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk merealisasikan keinginan calon investor. Sinyal dapat berupa informasi atau promosi yang menyatakan perushaan tersebut lebih baik dari perusahaan lain.
konsep dasar pasar efisiensi 
(Fama, Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, 1970) merupakan orang yang pertama kali dalam memperkenalkan konsep pasar efisien. Pada konsep pasar efisien, suatu pasar dikatakan efisien apabila tidak seorangpun, baik investor individu maupun investor institusi, akan mampu memperoleh return tidak normal (abnormal return), setelah disesuaikan dengan risiko, dengan menggunakan strategi perdagangan yang ada. Artinya, harga-harga yang terbentuk dipasar merupakan cerminan dari informasi yang ada. Harga-harga secara cepat dn utuh mencerminkan informasi yang tersedia.
anomaly pasar
Jones (1996) dalam Hartono (2013:606) mengemukakan bahwa “anomali pasar (market anomaly) sebagai tehnik-tehnik atau strategi-strategi yang berlawanan dengan konsep pasar yang efisien”.
investasi
(Martono, 2002) mengartikan investasi adalah penanaman dana yang dilakukan oleh suatu perusahaan kedalam suatu asset (aktiva) dengan harapan memperoleh pendapatan dimasa yang akan datang. investasi menurut (Nanga, 2005) adalah tambahan bersih terhadap stok kapital yang ada atau bisa juga disebut akumulasi modal. (Kasmir, 2012) mengartikan investasi adalah penanaman modal dalam suatu kegiatan yang memiliki jangka waktu relatif panjang dalam berbagai bidan usaha.
Return saham
Return saham adalah upah atau timbal balik yang didapatkan oleh para investor atas keputusannya menanamkan modal pada perusahaan tertentu ( (Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi Edisi Kelima, 2008):195). Return merupakan salah satu cerminan saham. Ketika return tinggi maka kemungkinannya saham ada dalam kondisi yang baik, dan sebaliknya.
Abnormal Return saham
Abnormal return merupakan selisih antara expected return dengan actual return, atau selisih antara return yang diharapkan dengan return yang didapatkan sesungguhnya (Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi Edisi Kelima, 2008):195). Abnormal return tidak hanya dapat bernilai positif atau berbentuk keuntungan melainkan bisa muncul sebagai kerugian yang nilainya negatif. Ketika January effect terjadi maka si pemilik saham akan mendapatkan abnormal return yang cenderung tinggi karena keadaan pasar yang bergerak begitu saja tanpa ada keadaan yang mendasarinya
1. Kebijakan dividen 
Kebijakandividenadalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana intern atau internal financing. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana internal akan semakin besar.

Abnormal return (X1) berpengaruh signifikan terhadap return saham (Y) serta Trading Volume Activity (X2) berpengaruh terhadap return saham (Y).
Pengaruh abnormal return terhadap return saham
Abnormal return merupakan kelebihan return yang sesungguhnya terhadap return normal. Penelitian terdahulu yang menguji abnormal return dilakukan oleh pradnyaparamita (2017) menyatakan bahwa abnormal return memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham. Berdasarkan penelitian terdahulu yang menyatakan hasil yang berbeda, maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:
Pengaruh trading volume activity terhadap return saham
Trading volume activity (aktivitas volume perdagangan) merupakan penjualan dari setiap transaksi yang terjadi di bursa saham pada saat waktu dan saham tertentu, dan merupakan salah satu faktor yang juga memberikan pengaruh terhadap pergerakan harga saham. Penelitian terdahulu yang menguji trading volume activity dilakukan oleh saofiah, dkk (2019) menyatakan bahwa trading volume activity memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return saham. Berdasarkan penelitian terdahulu yang menyatakan hasil yang berbeda, maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:

METODOLOGI PENELITIAN
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif kausal. Penelitian asosiatif  kausal adalah penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh antar variabel (Bahri, 2018). Jenis penelitian adalah asosiatif karena termasuk penelitian yang hubungannya berbentuk kausal yaitu hubungan yang bersifat sebab-akibat antara variabel dependen dan variabel independen dengan tujuan untuk mengetahui hubungan antara satu variabel dengan variabel lainnya (Sugiyono, Metode Penelitian Kombinasi (Mix Methods), 2015). Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh January Effect terhadap return saham perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia?.
Populasi merupakan suatu wadah yang memiliki obyek/subyek untuk dijadikan penelitian dan selanjutnya ditarik sebuah kesimpulan dari penelitian tersebut. Populasi adalah keseluruhan objek penelitian dan memenuhi karakteristik tertentu (Bahri, 2018). Populasi pada penelitian ini adalah kelompok saham indeks LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun Februari 2018-Agustus 2019 yang berjumlah sebanyak 45 Perusahaan
HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 1 Uji Statistik Deskriptif
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	xMean
	Std.xDeviation

	Abnormal Return
	64
	-3,65946
	,81445
	-,2009708
	,72472325

	Trading Volume Activity
	64
	,39544
	37,86765
	8,3854186
	7,31497361

	Return Saham
	64
	-,00287
	-,00001
	-,0004151
	,00052517

	Valid N (listwise)
	64
	
	
	
	


Sumber: Data diolah, 2021
Penelitian sebanyak 64 sampel yang diambil dari perusahaan LQ 45 periode 2018, dan 2019. dilihat dari hasil output statistik deskriptif dapatidilihat hasil minimum, maximum, mean dan std.deviation sebagai berikut
a. Dari data statistik diatas, dapat dilihat bahwa nilai abnormal return yang paling rendah adalah -3,66946 dimiliki oleh perusahaan Aneka Tambang Tbk. pada tahun 2019 dan nilai abnormal return tertinggi adalah 0,81445 dimiliki oleh perusahaan Aneka Tambang Tbk tahun 2018. Untuk data tersebut di  lampiran 1. Diperoleh juga hasil rata-rata sebesar -0,2009708 dengan standart deviasi sebesar 0,72472325.
b. Dari data statistik diatas, dapat dilihat bahwa nilai Trading VolumeaActivity terendah adalah 0,39544 dimiliki oleh perusahaan Gudang Garam Tbk. pada tahun 2018 dan Trading Volume Activity tertinggi adalah 37,86765 dimiliki oleh perusahaan Sri Rejeki Isman Tbk. pada tahun 2019. Untuk data tersebut dapat dilihat pada table lampiran 2. Diperoleh juga hasil rata-rata sebesar 8,3854186 dengan standart deviasi sebesar 7,31497361.
c. Dari data statistik diatas, dapat dilihat bahwa nilai Return Saham yang paling rendah adalah -0,00287 dimiliki oleh perusahaan oleh perusahaan Sri Rejeki Isman Tbk. pada tahun 2019 dan nilai tertinggi return saham adalah -0,00001 dimiliki oleh perusahaan Gudang Garam Tbk. pada tahun 2019. Untuk data tersebut dapat dilihat pada table lampiran 3. Diperoleh juga hasil rata-rata sebesar -,0004151 dengan standart deviasi sebesar 0,00052517. 
UjiNormalitas
Tabel 2 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	56

	Normal Parametersa,b
	Mean
	,0000000

	
	Std. Deviation
	,00020020

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,114

	
	Positive
	,091

	
	Negative
	-,114

	Test Statistic
	,114

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,065c

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.

	c. Lilliefors Significance Correction.



Dilihat dari tabel 2 diketahui bahwa nilai Asymp.Sig.(2-tailed)sebesar 0,065. Jadi dapat diketahui bahwa data tersebut sudah memenuhi uji asumsi klasik normalitas, yaitu berdistribusi normal karena nilaiAsymp.Sig.(2-tailed)> 0,05. 
UjiMultikolinearitas
Tabel 3 Uji Multikolinearitas
	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	

	
	Abnormal Return
	,977
	1,024

	
	Trading Volume Activity
	,977
	1,024

	a. Dependent Variable: Return Saham


Sumber: Data diolah, 2021
Pada tabel 3 diketahui pada variabel abnormal return memiliki nilai tolerance sebesar 0,977 dan nilai VIF sebesar 1,024. Variabel tranding volume memiliki nilai tolerancesebesar 0,977 dan nilai VIF sebesar 1,024. Dapat disimpulkan bahwa kedua variabel memiliki nilai tolerance > 0.1 dan nilai VIF <c10. Hal ini dapat dinyatakan bahwa tidak terjadi multikolinearitas.
Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas-Spearman Rho
	Correlations

	
	Abnormal Return
	Tranding Volume
	Unstandardized Residual

	Spearman's rho
	Abnormal Return
	Correlation Coefficient
	1,000
	-,197
	,323*

	
	
	Sig. (2-tailed)
	.
	,146
	,115

	
	
	N
	56
	56
	56

	
	Trading Volume Activity
	Correlation Coefficient
	-,197
	1,000
	-,103

	
	
	Sig. (2-tailed)
	,146
	.
	,449

	
	
	N
	56
	56
	56

	
	Unstandardized Residual
	Correlation Coefficient
	,323*
	-,103
	1,000

	
	
	Sig. (2-tailed)
	,015
	,449
	.

	
	
	N
	56
	56
	56

	*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).


Sumber: Data diolah, 2021
Berdasarkan tabel 4 bahwa nilai sig. dari variabel abnormal return sebesar 0,115. Variable Trading Volume Activity sebesar 0,449. Dapat disimpulkan bahwa dari hasil uji spearman rho data tersebut tidak terjadi heteroskedastisitas, karena nilai sig. > 0,05.
Uji Autokorelasi
Tabel 5 Uji Autokorelasi Durbin-Watson (DW test).
	Model Summaryb

	Model
	Rv
	R Squarev
	Adjusted R Squarev
	Std. Error of thevEstimate
	Durbin-Watson

	1
	,508a
	,259
	,231
	,00020394
	1,201

	a. Predictors: (Constant), Tranding Volume, Abnormal Return

	b. Dependent Variable: Return Saham



Berdasarkan tabel 5 dapat diketahui bahwa k=2, n= 56nilai d hitung adalah 1,201, nilai DU adalah 1,643, nilai DL adalah 1,495 dengan asumsi 4-Du = 2,537 serta 4-Dl= 2,505dan tingkat signifikan adalahv5% atau 0,05. Dengan k=3, n= 30 = 0<1.201<1,495 yang menyatakan bahwa Tidak ada autokorelasi positif pada kedua variabel tersebut. 
Uji Regresi Linier Berganda

Tabel 6 Uji Regresi Linier Berganda

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	,000
	,000
	
	-2,185
	,033
	
	

	
	Abnormal Return
	5,810
	,000
	,145
	1,216
	,230
	,977
	1,024

	
	TVA
	-2,621
	,000
	-,510
	-4,260
	,000
	,977
	1,024

	a. Dependent Variable: Return Saham


Sumber data primer diolah peneliti, 2021
Y = 0,000 + 5,810 - 2,621
a. Konstanta = -0,000
Artinya apabila variabel independen yaitu abnormal return dan trading volume activity tidak ikut mempengaruhi varibel dependen yaitu return saham, maka nilai return saham akan tetap sebesar 0,000, begitu sebaliknya, apabila variabel independen yaitu abnormal return dan trading volume activity mempengaruhi varibel dependen yaitu return saham, maka return saham akan berubah sesuai dengan perubahan dari kedua variabel.
a. Abnormal Return = 5,810
Artinya setiap peningkatan 1% pada abnormal return maka akan meningkatkan pula pada return saham sebesar 5,810.
b. Trading Volume Activity = -0,621
Artinya setiap penurunan 1% pada trading volume activity, maka akan menurunkan pada return saham sebesar -0,621.


KoefisienDeterminasi
Tabel 7 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R  Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	,508a
	,259
	,231
	,00020394
	1,201

	a. Predictors: (Constant), TVA, Abnormal Return

	b. Dependent Variable: Return Saham


Sumber data primer di olah peneliti, 2021
Tabel 4.14 mengungkapkan nilai R Square yang diperoleh dari penelitian ini adalah 0.259. Nilai RSquare adalah 0,259 x 100 = 25,9%. Kesimpulannya besarnya kontribusi X1 dan X2 terhadap Y adalah 25,9% dan selebihnya dipengaruhi oleh faktor lain yang belum dibahas dipenelitian ini sebesar 74,1%.
UjiHipotesis
Pengujian t yang dilakukan menggunakan tingkat signifikan α = 0,05 dengan jumlah sampel (n) = 56 dan variabel bebas yang digunakan (k) = 2. Degree of freedom (df) yang dihasilkan adalah df= n – k - 1 = 56 – 2 – 1 = 53. Hasil ttabel yang diperoleh adalah 2,005
a) Variabel Abnormal Return
Hasil pengujian variabel abnormal return mempunyai angka signifikan 0,230> 0,05 dan diperoleh thitung1,216<ttabel2,005. Hal ini menunjukkan Ha ditolak yang berarti abnormal return berpengaruh negatif terhadap return saham.
b) Variabel Trading Volume Activity
Hasil pengujian variabel trading volume activity mempunyai angka signifikan 0,000< 0,05 dan diperoleh thitung-4,260>ttabel-2,005. Hal ini menunjukkan Ha diterima yang berarti trading volume activity berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.

PEMBAHASAN
1. Analisis Pengaruh Abnormal Return terhadap Return Saham
Hipotesis pertama yang menduga bahwa abnormal return berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan uji yang telah dilakukan abnormal return yang diprosikan dengan return saham tidak berpengaruh terhadap return saham. 
Abnormal return atau return tidak normal merupakan sebuah selisih antara return atau tingkat keuntungan yang sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang diharapkan.Tingkat keuntungan yang diperoleh investor pada hari pengumuman disebabkan karena investor memahami struktur kepemilikan insider disamping variabel lain (harga saham, ekuitas perusahaan, split factor, dan CAR sebelum split). Dalam penelitian ini abnormal return tidak berpengaruh terhadap return saham, yang artinya return yang yang tidak normal tidak dapat mempengaruhi return saham yang sedang berjalan. Hal tersebut memberikan dampak positif untuk semua saham yang beredar. Dengan tidak adanya abnormal return saham maka semakin tinggi return saham yang diterima para pemodal atas suatu investasi.
Penelitian ini tidak mendukung penelitian Fitriyani, dkk . dalam penelitiannya mengenai “Analisis January Effect Pada Kelompok Saham Indeks  LQ45 Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2011”.Hasil analisis penelitian menunjukkan bahwa melihat return saham dan abnormal return maka fenomena January effect terjadi di Bursa Efek Indonesia, sedangkan dari trading volume activity, January effect tidak terjadi di Bursa Efek Indonesia.
2. Analisis Pengaruh Trading Volume Activity terhadap Return Saham
Hipotesis kedua yang menduga bahwa trading volume activity berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan uji yang telah dilakukan pelaksanaan trading volume activity memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 
Jumlah atau total lembar saham yang diperdagangkan oleh suatu emiten pada periode waktu tertentu merupakan trading volume activity dalam investasi. Saham yang memiliki harga yang relatif lebih murah berpotensi untuk dibeli dan dijangkau oleh semua lapisan pelaku saham, baik pelaku saham yang memiliki modal kecil, modal menengah, hingga modal besar. Ketika saham banyak ditransaksikan, maka nilai trading volume activity pasti akan meningkat. Hal tersebut yang dapat menguntungkan para penanam modal saham. Semakin banyak transaksi saham, maka semakin banyak return saham yang yang di peroleh. 

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
Berdasarkan penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan peneliti adalah untuk mengetahui pengaruh january effect terhadap return saham pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2019. Maka kesimpulan penelitian diperoleh hasil sebagai berikut:
Berdasarkan hipotesis yang pertama maka abnormal return tidak berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2019. Oleh karena itu abnormal return tidak dapat digunakan untuk memprediksi pengaruh January effect terhadap return saham terjadi di Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan hipotesis yang kedua maka trading volume activity berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu trading volume activity dapat digunakan untuk memprediksi pengaruh january effect terhadap return saham terjadi di Bursa Efek Indonesia. 
Dilihat dari hasil trading volume activity, dapat disimpulkan bahwa pengaruh January effect terhadap return saham terjadi pada bulan januari dalam pasar modal Indonesia.

Saran
Berdasarkan penelitian terdahulu yang terbatas yaitu lima penelitian terdahulu yang meneliti January effect maka disarankan penelitian selanjutnya menambah jumlah penelitian terdahulu yang meneliti January effect sehingga hasil penelitian dapat digeneralisasi. Dan diharapkan penelitian selanjutnya dapat mengklasifikasi perusahaan berdasarkan grade keseluruhan dalam efisiensi pasar karena ada kemungkinan perusahaan yang tidak menghasilkan laba secara konsisten dengan yang konsisten setiap tahunnya akan berpengaruh terhadap besar kecilmya return saham yang di nikmati atau yang di peroleh penanam modal (investor).
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