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Abstract. This study aims to examine the existence of the January Effect and Monday Effect on stock returns of 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The research sample consists of five blue-chip 

companies: PT Bank Central Asia Tbk (BBCA), PT Bank Rakyat Indonesia Tbk (BBRI), PT Bank Mandiri Tbk 

(BMRI), PT Telkom Indonesia Tbk (TLKM), and PT Astra International Tbk (ASII) over the 2023-2025 period. 

Daily stock prices were used to compute daily returns. The analytical method employed is panel data linear 

regression with dummy variables, namely a January dummy (D_JAN) to test the January Effect and a Monday 

dummy (D_MON) to test the Monday Effect, processed with SPSS. The results show that neither the January 

dummy nor the Monday dummy has a statistically significant effect on stock returns (p > 0.05), and the overall 

regression model is not significant either. Therefore, this study finds no evidence of a January Effect or a Monday 

Effect among the five stocks examined during 2023-2025. These findings support the weak-form efficient market 

hypothesis on the Indonesia Stock Exchange for blue-chip stocks during the period studied. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menguji keberadaan fenomena January Effect dan Monday Effect 

terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel penelitian terdiri 

atas lima perusahaan besar (blue chip) yaitu PT Bank Central Asia Tbk (BBCA), PT Bank Rakyat Indonesia Tbk 

(BBRI), PT Bank Mandiri Tbk (BMRI), PT Telkom Indonesia Tbk (TLKM), dan PT Astra International Tbk 

(ASII) selama periode 2023-2025. Data yang digunakan adalah harga saham harian yang kemudian diolah menjadi 

return harian. Metode analisis yang digunakan adalah regresi linear data panel dengan variabel dummy, yaitu 

dummy Januari (D_JAN) untuk menguji January Effect dan dummy hari Senin (D_MON) untuk menguji Monday 

Effect, dengan bantuan SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa baik variabel dummy Januari maupun dummy 

Senin tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham (p > 0,05), dan model regresi secara simultan juga tidak 

signifikan. Dengan demikian, penelitian ini tidak menemukan bukti adanya January Effect maupun Monday Effect 

pada kelima saham yang diteliti selama periode 2023-2025. Temuan ini mendukung hipotesis pasar efisien bentuk 

lemah (weak-form efficient market hypothesis) di Bursa Efek Indonesia untuk saham-saham blue chip pada 

periode tersebut. 

 

Kata Kunci: Efisiensi Pasar; January Effect; Monday Effect; Regresi Data Panel; Return Saham. 

 

1. LATAR BELAKANG 

Pasar modal yang efisien merupakan pasar di mana harga sekuritas telah mencerminkan 

seluruh informasi yang tersedia, sehingga tidak ada investor yang dapat memperoleh return 

abnormal secara konsisten (Fama, 1970). Namun, berbagai penelitian empiris di berbagai 

negara menemukan adanya pola-pola tertentu yang berulang pada return saham (Eduah et al., 

2024; Enow, 2024), yang dikenal sebagai anomali pasar atau anomali kalender (calendar 

anomalies) (Hasan & Al-Najjar, 2025; Ruhiyat et al., 2025). Dua anomali kalender yang paling 

banyak diteliti adalah January Effect dan Monday Effect (atau day-of-the-week effect). 
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January Effect merujuk pada kecenderungan return saham yang secara rata-rata lebih 

tinggi pada bulan Januari dibandingkan bulan-bulan lainnya (Rozeff & Kinney, 1976; Keim, 

1983). Sementara itu, Monday Effect merujuk pada kecenderungan return saham yang secara 

rata-rata lebih rendah (atau bahkan negatif) pada hari Senin dibandingkan hari-hari 

perdagangan lainnya (French, 1980). Apabila kedua anomali ini benar-benar terjadi secara 

konsisten, maka investor berpotensi memanfaatkannya untuk memperoleh return abnormal, 

sehingga hal ini bertentangan dengan konsep pasar efisien bentuk lemah. 

Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai salah satu pasar modal negara berkembang menarik 

untuk diteliti karena karakteristik pasarnya yang berbeda dengan pasar modal negara maju, baik 

dari segi likuiditas, jumlah investor ritel, maupun perilaku investor. Penelitian mengenai 

anomali kalender di BEI telah banyak dilakukan dengan hasil yang beragam (Suprayetno et al., 

2023; Ghallabi et al., 2024; Latifa & Atikah, 2024) dan tidak selalu konsisten antar periode 

maupun antar sampel perusahaan yang diteliti. Perbedaan hasil ini mengindikasikan perlunya 

pengujian ulang secara berkala, khususnya pada periode dan sampel yang lebih baru. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali keberadaan 

January Effect dan Monday Effect pada return saham lima perusahaan blue chip yang terdaftar 

di BEI, yaitu BBCA, BBRI, BMRI, TLKM, dan ASII selama periode 2023-2025, dengan 

menggunakan pendekatan regresi linear data panel dengan variabel dummy. 

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: (1) apakah terdapat January Effect pada 

return saham perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2023-2025? dan (2) apakah terdapat 

Monday Effect pada return saham perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2023-2025? 

Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh January Effect dan Monday 

Effect terhadap return saham pada kelima perusahaan sampel tersebut. 

 

2. KAJIAN LITERATUR 

Efficient Market Hypothesis (EMH) 

Efficient Market Hypothesis (EMH) yang dikemukakan oleh Fama (1970) menyatakan 

bahwa harga sekuritas di pasar modal telah mencerminkan seluruh informasi yang tersedia. 

EMH dibagi menjadi tiga bentuk, yaitu efisiensi bentuk lemah (weak form), setengah kuat 

(semi-strong form), dan kuat (strong form). Pada efisiensi bentuk lemah, harga saham telah 

mencerminkan seluruh informasi historis, termasuk pola pergerakan harga di masa lalu, 

sehingga investor tidak dapat memperoleh return abnormal hanya dengan menganalisis data  
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historis harga saham. Adanya anomali kalender seperti January Effect dan Monday Effect, 

apabila terbukti signifikan dan konsisten, merupakan bukti yang bertentangan dengan efisiensi 

pasar bentuk lemah. 

January Effect 

January Effect adalah fenomena anomali kalender di mana return saham cenderung lebih 

tinggi pada bulan Januari dibandingkan bulan-bulan lainnya sepanjang tahun. Rozeff dan 

Kinney (1976) merupakan salah satu peneliti awal yang menemukan pola musiman ini pada 

indeks pasar saham di Amerika Serikat. Keim (1983) selanjutnya menemukan bahwa January 

Effect berkaitan erat dengan size effect, yaitu lebih kuat terjadi pada saham-saham perusahaan 

berkapitalisasi kecil. Beberapa penjelasan yang diajukan untuk fenomena ini antara lain tax-

loss selling hypothesis (investor menjual saham yang merugi pada akhir tahun untuk tujuan 

pajak, kemudian membeli kembali pada awal Januari) dan window dressing hypothesis 

(manajer investasi menyusun ulang portofolio pada akhir/awal tahun). Fenomena ini juga terus 

diuji pada berbagai pasar, termasuk negara-negara ASEAN (Mubaroq et al., 2025) dan pasar 

saham internasional (Enow, 2024; Eduah et al., 2024). 

Monday Effect (Day of the Week Effect) 

Monday Effect adalah anomali kalender di mana return saham pada hari Senin cenderung 

lebih rendah, bahkan negatif, dibandingkan hari-hari perdagangan lainnya dalam satu minggu. 

French (1980) merupakan salah satu peneliti yang secara sistematis mendokumentasikan 

fenomena ini pada pasar saham Amerika Serikat dan menyebutnya sebagai weekend effect. 

Beberapa penjelasan yang diajukan meliputi adanya jeda informasi selama akhir pekan yang 

cenderung berisi berita negatif, perilaku investor yang cenderung pesimis di awal minggu, serta 

perbedaan pola perdagangan antara investor individu dan institusi pada hari Senin. Di pasar 

modal Indonesia, Monday Effect telah diuji antara lain pada Indeks Harga Saham Gabungan 

(Assyifa & Hascaryani, 2025) serta pada periode sebelum dan selama pandemi COVID-19 

(Suryanegara et al., 2024). 

Penelitian Terdahulu 

Penelitian mengenai January Effect dan Monday Effect di pasar modal Indonesia telah 

banyak dilakukan dengan hasil yang bervariasi. Penelitian tersebut mencakup berbagai objek 

dan periode, antara lain saham indeks IDX30 (Nugraha et al., 2024), saham sektor 

pertambangan (Putri & Prayogo, 2023), saham Kompas100 (Ruhiyat et al., 2025), serta 

Weekend Effect dan January Effect pada return saham (Jannah & Hidayat, 2024). Anomali 

kalender di BEI juga dikaji melalui pengujian January Effect (Latifa & Atikah, 2024), Week-

Four Effect (Suprayetno et al., 2023), volatilitas asimetris pada indeks konvensional dan syariah 
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(Ghallabi et al., 2024), serta volume perdagangan dan stock split (Rahmadan et al., 2023). 

Sebagian penelitian menemukan bukti adanya kedua anomali tersebut pada periode dan sampel 

tertentu, sementara penelitian lain tidak menemukan bukti yang signifikan, terutama pada 

saham-saham blue chip dengan likuiditas tinggi. Variasi hasil ini kemungkinan dipengaruhi 

oleh perbedaan periode penelitian, karakteristik sampel perusahaan, metode analisis yang 

digunakan, serta perkembangan kondisi pasar modal Indonesia yang semakin efisien dari waktu 

ke waktu seiring meningkatnya partisipasi investor dan kecepatan penyebaran informasi. 

Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan kajian literatur di atas, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut. 

H1: January Effect berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan yang terdaftar di 

BEI periode 2023-2025. 

H2: Monday Effect berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan yang terdaftar di 

BEI periode 2023-2025. 

 

3. METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif 

kausal, yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara variabel independen (dummy Januari 

dan dummy Senin) terhadap variabel dependen (return saham). 

Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2023-2025. Sampel dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan 

kriteria perusahaan blue chip yang aktif diperdagangkan dan memiliki data harga saham 

lengkap selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 5 (lima) perusahaan 

sampel, yaitu PT Bank Central Asia Tbk (BBCA), PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

(BBRI), PT Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI), PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk 

(TLKM), dan PT Astra International Tbk (ASII). 

Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa harga saham penutupan (closing price) 

harian kelima perusahaan sampel selama periode 2 Januari 2023 hingga 30 Desember 2025, 

yang diperoleh dari situs Yahoo Finance. Total observasi setelah penghitungan return harian 

adalah 3.551 observasi panel (gabungan time series dan cross section kelima saham). 
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Definisi Operasional Variabel 

Return Saham (Variabel Dependen) merupakan return saham harian yang dihitung 

dengan rumus Rit = (Pit - Pit-1) / Pit-1, di mana Rit adalah return saham i pada hari t, Pit adalah 

harga penutupan saham i pada hari t, dan Pit-1 adalah harga penutupan saham i pada hari 

perdagangan sebelumnya. Dummy Januari / D_JAN (Variabel Independen) merupakan variabel 

dummy yang bernilai 1 apabila return terjadi pada bulan Januari, dan bernilai 0 apabila terjadi 

pada bulan-bulan lainnya. Dummy Senin / D_MON (Variabel Independen) merupakan variabel 

dummy yang bernilai 1 apabila return terjadi pada hari perdagangan Senin, dan bernilai 0 

apabila terjadi pada hari Selasa sampai dengan Jumat. 

Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linear data panel dengan variabel 

dummy, yang diolah menggunakan aplikasi SPSS. Model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Rit = β0 + β1 D_JANit + β2 D_MONit + εit. Sebelum dilakukan pengujian 

regresi, terlebih dahulu dilakukan uji normalitas terhadap data return untuk mengetahui 

distribusi data. Selanjutnya, pengujian hipotesis dilakukan melalui uji koefisien determinasi 

(R²) dan Adjusted R² untuk mengukur seberapa besar variasi return saham yang mampu 

dijelaskan oleh variabel dummy Januari dan Senin, uji F (simultan) untuk mengetahui apakah 

variabel dummy Januari dan Senin secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 

return saham, serta uji t (parsial) untuk mengetahui apakah masing-masing variabel dummy 

(D_JAN dan D_MON) berpengaruh signifikan secara individual terhadap return saham, dengan 

tingkat signifikansi (α) sebesar 5% (0,05). H0 ditolak apabila nilai signifikansi (p-value) < 0,05. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Berikut disajikan statistik deskriptif return harian kelima saham sampel selama periode 

penelitian. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Karakteristik Return Harian Lima Saham. 
Kode Saham N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

BBCA 709 0.000020 0.014832 -0.085294 0.076190 

BBRI 711 -0.000224 0.018850 -0.101235 0.092262 

BMRI 711 0.000238 0.019593 -0.101923 0.086498 

TLKM 711 0.000054 0.018929 -0.061224 0.115646 

ASII 709 0.000384 0.017248 -0.097537 0.099502 

Gabungan (Panel) 3551 0.000094 0.017965 -0.101923 0.115646 
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Statistik deskriptif menunjukkan karakteristik return harian lima saham yang menjadi 

sampel penelitian, yaitu BBCA, BBRI, BMRI, TLKM, dan ASII. Berdasarkan Tabel 1, jumlah 

observasi masing-masing saham berkisar antara 709–711 observasi, dengan total 3.551 

observasi pada data panel. 

Rata-rata return harian berada pada rentang -0,000224 hingga 0,000384. BBRI memiliki 

rata-rata return terendah sebesar -0,000224, sedangkan ASII memiliki rata-rata tertinggi sebesar 

0,000384. Standar deviasi return berkisar antara 0,014832 hingga 0,019593, dengan BMRI 

memiliki standar deviasi terbesar. Rentang return terbesar pada data individual terdapat pada 

TLKM, yaitu dari -0,061224 hingga 0,115646. Secara keseluruhan, data panel memiliki rata-

rata return sebesar 0,000094 dengan standar deviasi 0,017965, yang menunjukkan adanya 

variasi return harian selama periode pengamatan. 

Hasil Regresi Data Panel dengan Variabel Dummy 

Tabel 2. Model Summary. 
R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

0.0071 0.00005 -0.00051 0.017970 

 

Tabel 3. ANOVA. 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 0.000058 2 0.00002911 0.0902 0.914 

Residual 1.145710 3548 0.00032292   

Total 1.145769 3550    

 

Tabel 4. Coefficients. 
Model Unstandardized B Std. Error t Sig. 

(Constant) 0.000019 0.000350 0.054 0.957 

D_JAN 0.000243 0.001080 0.225 0.822 

D_MON 0.000277 0.000758 0.366 0.715 

Hasil regresi dengan variabel dummy Januari (D_JAN) dan Senin (D_MON) 

menunjukkan nilai R sebesar 0,0071 dan R Square sebesar 0,00005. Nilai tersebut menunjukkan 

bahwa kedua variabel dummy dalam model memiliki kemampuan yang sangat terbatas dalam 

menjelaskan variasi return saham. Hasil uji simultan menunjukkan nilai F sebesar 0,0902 

dengan tingkat signifikansi 0,914. Nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan 

bahwa D_JAN dan D_MON secara simultan tidak signifikan dalam menjelaskan return saham. 

Secara parsial, D_JAN memiliki koefisien sebesar 0,000243 dengan nilai signifikansi 

0,822, sedangkan D_MON memiliki koefisien sebesar 0,000277 dengan nilai signifikansi 

0,715. Kedua nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga tidak terdapat bukti 

statistik yang signifikan mengenai perbedaan return pada bulan Januari maupun hari Senin 

dalam sampel penelitian. Dengan demikian, hasil penelitian tidak menemukan bukti statistik  
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yang signifikan mengenai January Effect maupun Monday Effect pada lima saham yang diamati 

selama periode penelitian. Temuan ini menunjukkan bahwa variasi return saham dalam sampel 

lebih mungkin berkaitan dengan faktor lain di luar dua efek kalender yang diuji. 

Dependent Variable: Return Saham. Berdasarkan tabel Coefficients di atas, diperoleh 

persamaan regresi: Return = 0.000019 + 0.000243 D_JAN + 0.000277 D_MON. 

Pembahasan 

Hasil uji F menunjukkan nilai F sebesar 0,0902 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,914 

(>0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel dummy Januari (D_JAN) dan dummy 

Senin (D_MON) secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Dengan 

demikian, keberadaan bulan Januari dan hari Senin sebagai periode perdagangan tertentu belum 

menunjukkan adanya perbedaan return yang signifikan dibandingkan periode perdagangan 

lainnya pada lima saham yang menjadi sampel penelitian. Nilai R Square sebesar 0,00005 juga 

menunjukkan bahwa variabel D_JAN dan D_MON hanya mampu menjelaskan sekitar 0,005% 

variasi return saham. Dengan demikian, sebagian besar perubahan return saham dalam periode 

penelitian berkaitan dengan faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa fenomena January Effect belum memperoleh 

dukungan secara statistik pada saham BBCA, BBRI, BMRI, TLKM, dan ASII selama periode 

pengamatan 2023–2025. Secara teoritis, January Effect mengacu pada kecenderungan 

terjadinya return yang relatif lebih tinggi pada bulan Januari dibandingkan bulan lainnya. 

Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perbedaan return pada bulan Januari tidak 

cukup besar untuk dinyatakan signifikan secara statistik. Dengan kata lain, meskipun koefisien 

D_JAN bernilai positif sebesar 0,000243, arah positif tersebut belum dapat diinterpretasikan 

sebagai bukti adanya January Effect karena nilai signifikansinya sebesar 0,822, yang jauh lebih 

besar daripada tingkat signifikansi 5%. 

Tidak ditemukannya January Effect dapat dikaitkan dengan karakteristik saham yang 

digunakan sebagai sampel. Kelima saham dalam penelitian merupakan saham perusahaan 

berkapitalisasi besar dan memiliki aktivitas perdagangan yang relatif tinggi. Saham-saham 

tersebut juga menjadi bagian dari kelompok saham yang banyak diperhatikan oleh investor. 

Kondisi tersebut memungkinkan informasi mengenai perusahaan dan kondisi pasar lebih cepat 

tercermin dalam harga saham, sehingga pola return yang hanya didasarkan pada periode 

kalender tertentu menjadi lebih sulit untuk diamati. Namun, penjelasan ini merupakan 

interpretasi terhadap hasil penelitian dan tidak secara langsung membuktikan mekanisme 

tersebut. 
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Selain January Effect, hasil pengujian terhadap Monday Effect juga tidak menunjukkan 

pengaruh yang signifikan. Variabel D_MON memiliki koefisien sebesar 0,000277, nilai t 

sebesar 0,366, dan tingkat signifikansi sebesar 0,715 (>0,05). Meskipun koefisien regresi 

bernilai positif, nilai signifikansi tersebut menunjukkan bahwa perbedaan return pada hari 

Senin dibandingkan hari perdagangan lainnya tidak cukup kuat secara statistik. Dengan 

demikian, H2 yang menyatakan adanya Monday Effect pada return saham tidak memperoleh 

dukungan dari hasil pengujian. 

Tidak ditemukannya Monday Effect menunjukkan bahwa return pada awal minggu 

perdagangan tidak memiliki pola yang secara konsisten berbeda dari hari perdagangan lainnya 

pada sampel penelitian. Secara teoritis, Monday Effect dapat terjadi apabila terdapat 

kecenderungan return yang lebih rendah pada hari Senin akibat respons investor terhadap 

informasi yang muncul setelah perdagangan akhir pekan atau karena pola perilaku investor 

tertentu. Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak menunjukkan pola tersebut secara signifikan. Hal 

ini dapat mengindikasikan bahwa informasi yang relevan bagi investor tidak terkonsentrasi 

pada akhir pekan, melainkan dapat muncul dan direspons pasar sepanjang periode perdagangan. 

Perbedaan hasil dengan penelitian yang menemukan adanya anomali kalender dapat 

disebabkan oleh perbedaan periode penelitian, karakteristik sampel, kondisi pasar, serta metode 

pengujian yang digunakan. Periode 2023–2025 mencakup kondisi pasar yang dinamis, 

sehingga perilaku return saham dapat dipengaruhi oleh berbagai informasi ekonomi dan pasar 

yang muncul sepanjang periode tersebut. Oleh karena itu, pola kalender yang mungkin 

ditemukan pada periode tertentu belum tentu muncul secara konsisten pada periode lainnya. 

Hasil statistik deskriptif juga memberikan gambaran bahwa return kelima saham 

mengalami fluktuasi yang cukup beragam. Rata-rata return individual berada pada kisaran -

0,000224 hingga 0,000384, sedangkan standar deviasi berada pada kisaran 0,014832 hingga 

0,019593. Variasi tersebut menunjukkan bahwa perubahan return saham tidak hanya berkaitan 

dengan faktor kalender, tetapi juga dapat dipengaruhi oleh kondisi pasar dan informasi spesifik 

perusahaan. Dalam konteks penelitian ini, rendahnya kemampuan D_JAN dan D_MON dalam 

menjelaskan variasi return juga tercermin dari nilai R Square yang sangat kecil. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian memberikan indikasi bahwa January Effect dan 

Monday Effect tidak ditemukan secara signifikan pada lima saham sampel selama periode 

2023–2025. Temuan ini tidak berarti bahwa anomali kalender tidak mungkin terjadi pada saham 

lain atau periode yang berbeda, tetapi menunjukkan bahwa berdasarkan sampel dan periode 

yang digunakan dalam penelitian ini, kedua fenomena tersebut belum memperoleh bukti  
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statistik yang memadai. Dengan demikian, perubahan return saham pada periode penelitian 

lebih tepat dipahami sebagai hasil dari berbagai faktor yang lebih luas daripada hanya faktor 

kalender. 

Temuan ini juga memiliki implikasi bagi penelitian mengenai anomali pasar modal. 

Ketidaksignifikanan kedua variabel dummy menunjukkan bahwa penggunaan faktor kalender 

secara sederhana belum cukup untuk menjelaskan pergerakan return saham pada sampel 

penelitian. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan variabel lain, seperti kondisi pasar, 

volume perdagangan (Rahmadan et al., 2023), volatilitas (Ghallabi et al., 2024), faktor 

makroekonomi, maupun karakteristik perusahaan untuk memperoleh pemahaman yang lebih 

komprehensif mengenai determinan return saham. Selain itu, penelitian dengan periode 

pengamatan yang lebih panjang dan jumlah saham yang lebih luas dapat digunakan untuk 

menguji apakah hasil yang sama tetap diperoleh pada kondisi pasar yang berbeda. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis mengenai January Effect dan Monday Effect terhadap return 

saham pada BBCA, BBRI, BMRI, TLKM, dan ASII selama periode 2023–2025, dapat 

disimpulkan bahwa January Effect tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap return saham 

pada lima saham yang diteliti. Hasil uji parsial menunjukkan nilai signifikansi D_JAN sebesar 

0,822 > 0,05, sehingga tidak ditemukan bukti statistik yang memadai mengenai perbedaan 

return pada bulan Januari dibandingkan periode lainnya. Monday Effect juga tidak terbukti 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Variabel D_MON memiliki nilai signifikansi 

sebesar 0,715 > 0,05, sehingga return pada hari Senin tidak menunjukkan perbedaan yang 

signifikan dibandingkan hari perdagangan lainnya. Secara simultan, variabel D_JAN dan 

D_MON tidak signifikan dalam menjelaskan return saham, sebagaimana ditunjukkan oleh nilai 

signifikansi uji F sebesar 0,914 > 0,05. Nilai R Square sebesar 0,00005 menunjukkan bahwa 

kedua variabel tersebut hanya menjelaskan sebagian yang sangat kecil dari variasi return saham 

selama periode penelitian. 

Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, beberapa saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut. 

Bagi investor, hasil penelitian dapat menjadi pertimbangan bahwa pola kalender berupa bulan 

Januari dan hari Senin belum menunjukkan perbedaan return yang signifikan pada saham yang 

diteliti selama periode 2023–2025. Oleh karena itu, keputusan investasi sebaiknya tidak hanya 

didasarkan pada pola kalender, tetapi juga mempertimbangkan informasi perusahaan, kondisi 
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pasar, serta faktor ekonomi lainnya. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian dapat dikembangkan 

dengan memperluas jumlah perusahaan dan sektor yang diamati serta menggunakan periode 

penelitian yang lebih panjang. Penelitian berikutnya juga dapat menguji anomali kalender 

lainnya, seperti Week-Four Effect (Suprayetno et al., 2023), Turn-of-the-Month Effect, atau 

Holiday Effect, sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih luas mengenai keberadaan 

anomali pasar pada Bursa Efek Indonesia. Penelitian selanjutnya juga dapat 

mempertimbangkan variabel atau faktor lain yang berpotensi memengaruhi return saham, 

seperti volume perdagangan, volatilitas pasar, kondisi makroekonomi, dan indeks pasar, 

sehingga kemampuan model dalam menjelaskan variasi return dapat dianalisis secara lebih 

komprehensif. 
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