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Abstract  

This research aims to test whether there are differences in stock returns on LQ-45 company 

shares on the Indonesia Stock Exchange during the Covid-19 pandemic in 2023, starting 

before the issuance of the presidential circular and after the Covid-19 pandemic in 2023. This 

research uses a causal descriptive research design with Quantitative research methods, and 

using the Paired T Test and Wilcoxon Signed Ranks Test. The research results show that during 

and after the Covid-19 period there was no significant difference in the stock returns of the 

LQ-45 company, which means there was no influence from the day of the week effect or the 

four-week effect on the stock returns of the LQ-45 company on the Indonesia Stock Exchange. 

in both periods. This study provides significant understanding for capital market stakeholders 

regarding stock behavior during and after the Covid-19 pandemic. These findings can also be 

a basis for further research in studying the factors that influence stock returns in the 

Indonesian capital market. 

Keywords: Market Anomaly, Four Week Effect, Day of the Week Effect, LQ-45, Stock Returns, 

Covid 19. 

Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan return saham pada saham 

perusahaan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia selama pandemi Covid-19 pada tahun 2023 

terhitung sebelum dikeluarkannya edaran presiden dan setelah pandemi Covid-19 tahun 2023. 

Penelitian ini menggunakan desain penelitian deskriptif kausal dengan metode penelitian 

kuantitatif, dan menggunakan uji Paired T Test dan Wilcoxon Signed Ranks Test. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa selama dan setelah periode Covid-19 tidak ada perbedaan 

yang signifikan pada return saham perusahaan LQ-45 yang berarti tidak ada pengaruh dari 

day of the week effect maupun four-week effect terhadap return saham perusahaan LQ-45 di 

Bursa Efek Indonesia pada kedua periode tersebut. Studi ini memberikan pemahaman yang 

signifikan bagi para pemangku kepentingan pasar modal mengenai perilaku saham sepanjang 

dan pasca pandemi Covid-19. Temuan ini juga dapat menjadi landasan untuk penelitian lebih 

lanjut dalam mempelajari faktor-faktor yang mempengaruhi return saham di pasar modal 

Indonesia. 

Kata Kunci : Anomali Pasar, Efek Empat Minggu, Efek Hari dalam Seminggu, LQ-45, 

Return Saham, Covid 19. 
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I. PENDAHULUAN 

Investasi memegang peranan yang krusial dalam mendorong pertumbuhan dan kemajuan 

ekonomi suatu negara (Maria, 2015). Tujuan investasi yaitu untuk memperoleh keuntungan di 

masa yang akan datang dengan cara berkomitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 

yang dilakukan pada saat ini (N. W. Putri et al., 2021). Untuk berinvestasi terdapat berbagai 

macam instrumen yang tersedia, dan pilihan tergantung pada tujuan, toleransi risiko, dan 

preferensi investor, salah satunya ialah saham. 

Pada umumnya, saham diperdagangkan di pasar modal, yaitu tempat bertemunya dua 

kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan 

dana (emiten) (J. A. Putri et al., 2020). Adanya Covid menyebabkan disrupsi dan kami inigi 

menguji apakah ada. 

Jika pasar dengan tepat dan cepat menanggapi informasi baru yang masuk dan 

membentuk harga keseimbangan baru berdasarkan informasi yang tersedia, maka pasar modal 

tersebut dianggap efisien. Menurut teori pasar efisien, pasar efisien adalah ketika harga yang 

beredar di pasar merefleksikan dari informasi yang ada (Ayu, 2016). Namun, beberapa 

penyimpangan seringkali terjadi, atau yang dikenal dengan anomali pasar (Islam & Sultana, 

2015). (tambahkan dengan adanya Covid 19) Anomali pasar adalah keadaan dimana harga-

harga yang beredar tidak mencerminkan informasi yang ada. Dengan kata lain, anomali pasar 

merupakan penyimpangan akan hipotesis pasar efisien (Reynaldo et al., 2023). Covid pun bisa 

menyebabkan penyimpangan. Anomali pasar mengungkapkan pola yang dapat menghasilkan 

return yang lebih tinggi yang diekspektasi di pasar efisien, (Sinaga et al., 2022), pola 

pergerakan return saham yang awalnya bersifat random karena merefleksikan setiap informasi 

yang ada, dapat diprediksi karena adanya anomali sehingga memberikan peluang bagi investor 

untuk memperoleh return yang tidak normal. 

Setidaknya terdapat empat jenis anomali pasar, yaitu anomali akuntansi (accounting 

anomalies), anomali peristiwa atau kejadian (event anomalies), anomali perusahaan (firm 

anomalies), dan anomali musiman (seasonal anomalies) (Gayaker et al., 2020). Menurut Patev 

& Lyroudi, (2010), anomali musiman (seasonal anomalies. merupakan salah satu yang paling 

banyak dilakukan penelitian tentang pengaruhnya terhadap return saham. Lebih tepatnya 

anomali kalender (calendar anomalies) yaitu the day of the week effect (efek hari perdagangan) 

dan four-week effect (efek minggu keempat). 
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The day of the week effect (efek hari perdagangan) adalah kondisi di mana rata-rata 

return saham harian berpengaruh terhadap pengembalian saham dimana pada setiap hari masa 

perdagangan terdapat nilai yang berbeda-beda (Derbali & Hallara, 2016), namun four-week 

effect (efek minggu keempat) adalah fenomena yang menyatakan bahwa hanya pada minggu 

terakhir setiap bulannya, yakni minggu keempat dan kelima, terjadi efek senin (monday effect), 

sementara itu, return pada Senin di minggu pertama hingga minggu ketiga dianggap tidak 

secara signifikan negatif (N. W. Putri et al., 2021). 

Fenomena anomali yang menghasilkan perbedaan rata-rata pengembalian investasi bisa 

dijelaskan oleh tingkah laku para investor. Teori behavioral finance menyatakan bahwa investor 

tidak selalu bertindak secara rasional. Pengembalian negatif pada hari Senin disebabkan oleh 

banyaknya investor yang sedang menelaah berbagai informasi relevan dan merencanakan 

strategi terkait transaksi pasar berdasarkan informasi yang baru masuk (Okorie & Lin, 2021). 

Sebagian besar investor cenderung menunda transaksi saham mereka. Dalam analisis 

psikologis, investor cenderung kurang menyukai hari Senin karena awal minggu kerja, 

sehingga hal ini dapat mempengaruhi suasana hati dan aktivitas perdagangan saham (Caporale 

& Plastun, 2019). Pada hari-hari setelah Senin, investor umumnya sudah merencanakan dan 

mulai menerapkan strategi transaksi saham untuk mencapai keuntungan, sehingga terjadi 

peningkatan rata-rata pengembalian saham pada hari perdagangan lainnya seperti Selasa, Rabu, 

Kamis, dan Jumat (Kenourgios et al., 2014). 

Keberadaan anomali yang signifikan akan sangat berguna untuk mengembangkan 

strategi perdagangan yang menguntungkan. Investor dapat membeli saham pada hari 

perdagangan yang tingkat pengembaliannya rendah kemudian menjual saham pada hari 

perdagangan yang tingkat pengembaliannya tinggi (Zilca, 2017). Namun, tidak ada jaminan 

bahwa anomali pasar akan membantu investor dalam meningkatkan keputusan investasi 

mereka karena pengujian empiris terhadap anomali pasar tersebut tidak mewakili strategi 

investasi yang sebenarnya, sehingga investor harus berhati-hati dalam memanfaatkan 

fenomena ini (Xiao, 2016). 

Di Indonesia, penelitian tentang anomali menunjukan hasil yang bervariasi. Reynaldo et 

al., (2023) dalam penelitiannya pada saham LQ 45 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

periode 2017, mengungkapkan bahwa terjadi anomali the day of the week effect. Hasil 

penelitian mengungkapkan bahwa return saham harian cenderung positif dan mencapai 
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puncaknya pada hari Jumat. Sementara return saham harian cenderung negatif dan mencapai 

titik terendahnya pada hari Senin. Menurut Trisnadi & Sedana, (2016), dalam penelitian mereka 

pada anomali pasar saham Lq 45 tidak terjadi anomali the day of the week effect. Namun, 

terjadi anomali four-week effect. 

Lalu, dalam penelitian yang dilakukan oleh Ismi Nurul Izza Rahmawati & Susilo 

Setiyawan, (2022) pada return saham IDX 30 di Bursa Efek Indonesia, terjadi anomali the day 

of the week effect di sana. Penelitian yang dilakukan oleh Jenderal et al., (2023) di Bursa Efek 

Indonesia, menunjukan bahwa tidak terjadi anomali four-week effect, namun terjadi anomali 

the day of the week. Melihat inkonsistensi hasil penelitian mengenai fenomena the day of the 

week effect dan four-week effect, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang lebih 

mendalam mengenai anomali pasar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian ini menggunakan perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 di Bursa 

Efek Indonesia selama masa Covid-19 dan pasca Covid-19 di tahun 2023. Masa Covid-19 

terhitung pada saat sebelum pemerintah mengeluarkan Keputusan Presiden Republik Indonesia 

(Keppres) Nomor 17 Tahun 2023 tentang Penetapan Berakhirnya Status Pandemi Corona Virus 

Disease 2019 (COVID-19) di Indonesia (Sinaga et al., 2022), pada bulan Juni tahun 2023, dan 

pasca Covid-19 terhitung setelah pemerintah mengeluarkan keputusan tersebut. 

Masa Covid-19 dan Pasca Covid-19 kemudian akan dilakukan perbandingan antara 

kedua periode ini. Perusahaan yang tergabung di LQ45 di Bursa Efek Indonesia dipilih yakni 

saham-saham yang memiliki faktor likuiditas tinggi meliputi nilai transaksi, frekuensi 

transaksi, jumlah hari transaksi di pasar regular, dan kapitalisasi pasar besar. 

Telaah Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 

Pada kerangka teori, peneliti menggunakan teori Adaptive Market Hypothesis untuk 

mendukung penelitian. Adaptive Market Hypothesis (AMH) pertama kali dicetuskan oleh Lo, 

(2004), merupakan hipotesis yang bermaksud untuk melakukan rekonsiliasi terhadap efficient 

market hypothesis dan behavioral finance hypothesis, dimana perilaku pasar mengikuti 

dinamika konsep evolusi. Teori ini mengungkapkan bahwa investor tidak sepenuhnya rasional 

atau irasional. Sebaliknya, investor terkadang bersikap rasional dan terkadang irasional. 

Menurut adaptive market hypotehsis, investor bertindak secara rasional. Namun, jika terjadi 
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fluktuasi di pasar, investor tiba-tiba merespons kondisi pasar tersebut dan bertindak secara 

irasional (Okorie & Lin, 2021).  

Sejalan dengan teori ini, terdapat anomali yang bertentangan dengan efficient market 

hypothesis yaitu the day of the week effect dan four-week effect. Penyebab dari anomali ini 

adalah perilaku kawanan, merujuk pada kecenderungan individu untuk mengikuti atau meniru 

tindakan atau keputusan yang diambil oleh mayoritas, tanpa mempertimbangkan informasi 

secara independen, fenomena ini disebut dengan herding behavior (Rahayu et al., 2020). Dalam 

konteks pasar keuangan, herding behavior dapat terjadi ketika investor atau pelaku pasar 

lainnya mengikuti tren atau langkah-langkah yang diambil oleh sebagian besar peserta pasar, 

terlepas dari analisis fundamental atau informasi yang mendasarinya (Ouarda et al., 2013) 

Berdasarkan apa yang diuraikan tersebut. dapat dibentuk hipotesis sebagai berikut: 

H1: Terdapat perbedaan return saham pada hari-hari tertentu dengan hari-hari 

perdagangan lainnya pada saham yang tergabung dalam LQ45 pada masa Covid-19. 

H2: Terdapat perbedaan return saham pada hari Senin minggu ke-4 dengan minggu-

minggu perdagangan lainnya pada saham yang tergabung dalam LQ45 pada masa Covid-19. 

H3: Terdapat perbedaan return saham pada hari-hari tertentu dengan hari-hari 

perdagangan lainnya pada saham yang tergabung dalam LQ45 pada masa setelah Covid-19. 

H4: Terdapat perbedaan return saham pada hari Senin minggu ke-4 dengan minggu-

minggu perdagangan lainnya pada saham yang tergabung dalam LQ45 pada masa setelah 

Covid-19. 

II. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan studi kuantitatif karena melibatkan penggunaan data berbentuk 

numerik dalam bentuk time series. pendekatan kuantitatif menitikberatkan pada analisis data-

data numerik yang diolah melalui metode statistik. Penelitian ini termasuk dalam kategori 

penelitian deskriptif, yang digunakan untuk menjelaskan pemecahan masalah saat ini dengan 

memanfaatkan data sebagai dasar, kemudian data tersebut disajikan, dianalisis, dan 

diinterpretasikan. 

Populasi dan Sampel 

Dalam penelitian ini, populasi yang menjadi fokus adalah perusahaan yang termasuk 

dalam LQ45 Bursa Efek Indonesia, yang berjumlah 43 perusahaan. Untuk memilih sampel, 
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digunakan teknik purposive sampling dengan tujuan agar sampel yang diambil sesuai dengan 

kriteria yang telah ditetapkan. Dalam penelitian ini, data yang digunakan merupakan data 

sekunder, yaitu informasi yang tidak diperoleh secara langsung oleh peneliti, melainkan 

melalui perantara seperti individu lain atau dokumen. 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pengukuran Variabel 

The Day of The Week Effect 

Untuk melakukan perhitungan return saham pada hari perdagangan (The Day of The 

Week Effect), dapat dilakukan dengan menghitung return harian saham menggunakan rumus 

berikut:. 

1. RSenin 

 

PSenin – PJumat Minggu Sebelumnya  

PJumat Minggu Sebelumnya 

 

2. RSelasa 

  

 

PSelasa - PSenin 

PSenin 

3. RRabu 

 

PRabu - PSelasa 

PSelasa 

 

 

4. RKamis 

 

PKamis - PRabu 

PRabu 

 

5. RJumat 

 

PJumat – Pkamis 

PKamis 

 

Keteranan: 

R= Return Saham 

P= Harga Penutupan Saham 

Setelah melakukan perhitungan return harian saham selama satu tahun lalu ditentukan 

rata-ratanya, kemudian dikelompokkan berdasarkan hari perdagangan. Kelompok return untuk 

masing-masing hari akan dibandingkan dengan rata-rata return saham dari hari-hari lain dalam 

satu minggu, yang dapat dihitung menggunakan rumus berikut: 

Hasil perhitungan kemudian dikelompokkan dan dibandingkan dengan kelompok return 

harian yang telah dihitung sebelumnya. Perbandingan akan dilakukan antara return pada hari 



Jurnal  

Pemasaran Bisnis 
 
  

 

700 

https://journalversa.com/s/index.php/jpb Vol 6, No. 3 Agustus 2024 

Senin dan hari bukan Senin, hari Selasa dan hari bukan Selasa, hari Rabu dan hari bukan Rabu, 

hari Kamis dan hari bukan Kamis, serta hari Jumat dan hari bukan Jumat menggunakan metode 

Paired-Samples T Test.Untuk mengetahui fenomena Week Four Effect, bisa dibuat dengan 

melakukan perhitungan return harian menggunakan rumus berikut: 

 

Hasil pengembalian saham yang diperoleh akan dikelompokkan menjadi dua kategori, 

yaitu return saham pada hari Senin selama minggu pertama hingga minggu ketiga, dan return 

saham pada hari Senin selama minggu keempat hingga minggu kelima. Setelah 

pengelompokan ini, kedua kategori akan diuji menggunakan uji Paired-Samples T Test 

 

Hasil pengembalian saham yang diperoleh akan dikelompokkan menjadi dua kategori, 

yaitu return saham pada hari Senin selama minggu pertama hingga minggu ketiga, dan return 

saham pada hari Senin selama minggu keempat hingga minggu kelima. Setelah 

pengelompokan ini, kedua kategori akan diuji menggunakan uji Paired-Samples T Test. 

1. RSenin (Minggu 1-3) PSenin - PJumat 

PJumat 

 

 

2. RSenin (Minggu 4-5) PSenin - PJumat 

PJumat 
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Analisis Data 

Tabel 1 

Hasil Uji Normalitas Periode Selama Covid-19 

 

Tabel 2 

Hasil Uji Normalitas Periode Sesudah Covid-19 
 

Kolmogorov-Smirnova 
Hari Statistic df Sig. 

Senin .144 2284 .200 

Selasa .153 2164 .200 

Rabu .104 2407 .200 

Kamis .101 3021 .200 
Jumat .156 2531 .200 

Tabel 3 

Hasil Uji Normalitas Periode Selama Covid-19 
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Tabel 4 

Hasil Uji Normalitas Periode Sesudah Covid-19 

 

Berdasarkan hasil Kolmogorov-Smirnov pada Tabel 1 dan Tabel 2 untuk semua variabel 

hasilnya > 0.05 yang berarti data terdistribusi secara normal, sehingga digunakan uji Paired-

Samples T Test dengan dasar pengambilan keputusan yaitu 

1. Jika t-hitung > t-tabel atau Sig. < 0,05 maka tidak terdapat perbedaan pada variabel yang 

diuji 

2. Jika t-hitung < t-tabel atau Sig. > 0,05 maka terdapat perbedaan pada variabel yang diuji. 

Sedangkan pada Tabel 3 & 4 untuk semua variabel hasilnya < 0.05 yang berarti data tidak 

terdistribusi secara normal. Karena data tidak terdistribusi normal, maka untuk hipotesis H2 

yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan return saham pada hari senin minggu ke-4 dengan 

minggu-minggu perdagangan lainnya pada saham yang tergabung dalam LQ45 pada masa 

Covid-19 dan H4 yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan return saham pada hari senin 

minggu ke-4 dengan minggu-minggu perdagangan lainnya pada saham yang tergabung dalam 

LQ45 pada masa setelah Covid-19 dilakukan dengan menggunakan metode analisis Wilcoxon 

Signed Rank Test.. Uji ini digunakan untuk membandingkan nilai tengah dari suatu variabel 

yang berasal dari dua sampel data berpasangan, dengan dasar pengambilan keputusan yaitu 

1. Jika nilai Asymp.Sig < 0.05, maka terdapat perbedaan pada variabel yang diuji 

2. Jika nilai Sig Asymp.Sig > 0.05, maka tidak terdapat perbedaan pada variabel yang diuji 

Tabel 5 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif Periode Selama Covid-19 

 

  
N 

 

Minim 

um 

 

Maxim 

um 

 

Su 

m 

Std. 

Mean Deviatio 

n 

Senin 33 913,320,00 969,919,98 31,24 946,804, 14,585,133. 
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  7 3 4,539, 238.00 008 

    854  

Selasa 37 901.090.02 968.669.98 35.04 947.292. 14.502.600, 
  7 3 9.809. 162,14 525 

    999  

Rabu 33 894.950.0 969.289.97 31.26 947.403. 15.933.532, 
  12 8 4.309. 333,18 266 

    995  

Kamis 31 905.679.99 967.030.02 29.35 946.991. 15.738.632, 
  3 9 6.730. 293,58 729 

    101  

Jumat 33 905.489.99 966.960.02 31.26 947.572. 14.249.873, 
  0 2 9.889. 421,03 975 

    894  

Valid N 31 
    

(listwi 

  se)  

 

Tabel 6 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif Periode Sesudah Covid-19 
 

  

N 

 

Minimum 

 

Maximu 

m 

 

Sum 

 

Mean 

Std. 

Deviation 

Senin 13 889.349.97 962.609.9 12.07 928.967 22.846.563,2 
  6 85 6.580 .693,77 69 

    .019   

Selasa 13 892.340.02 959.599.9 12.08 929.929 21.643.517,3 
  7 76 9.089 .997,46 67 

    .967   

Rabu 14 878.880.00 968.729.9 13.02 930.052 24.074.166,4 
  5 80 0.729 .141,36 38 

    .979   

Kamis 13 889.320.00 977.070.0 12.11 931.596 26.262.706,0 
  7 07 0.760 .923,77 32 

    .009   

Jumat 14 892.919.98 970.570.0 13.07 934.120 25.313.170,8 
  3 07 7.689 .710,07 91 
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    .941   

Valid N 13 (listwise) 13 

Tabel 7 

Hasil Analisis Statistik Deksriptif Periode Sebelum Covid-19 

 

Tabel 8 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif Periode Setelah Covid-19 

 

Berdasarkan hasil analisis deskriptif pada Tabel 3 dan Tabel 4 menunjukkan bahwa rata- 

rata return saham selama Covid-19 dan sesudah Covid-19 memberikan return yang cukup 

rendah secara konsisten. Fenomena ini mencerminkan kondisi pasar yang kurang 
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menguntungkan bagi investor, di mana nilai return yang diperoleh dari investasi saham tidak 

mencapai tingkat yang diharapkan. Hal ini menunjukan bahwa kinerja saham secara 

keseluruhan tidak menunjukkan peningkatan yang signifikan pada periode selama Covid-19 

maupun sesudah Covid-19. Dengan demikian, hal ini menyoroti tantangan yang dihadapi oleh 

investor dalam menghasilkan keuntungan yang optimal dalam lingkungan pasar yang tidak 

menentu dan tidak stabil. Hal ini mendukung penelitian dari (Okorie & Lin, 2021) Karena 

tingkat efisiensi informasi pasar adalah kunci bagi pelaku strategis untuk mendapatkan 

keuntungan, guncangan seperti pandemi COVID-19 dapat berperan dalam sifat efisiensi 

informasi pasar. 

Dari segi perbandingan hasil analisis deskriptif menunjukan return terendah terjadi pada 

periode setelah Covid-19 dan tertinggi terjadi pada periode selama Covid-19. Selama masa 

pandemi Covid-19, investor cenderung melihat penurunan harga saham sebagai peluang untuk 

melakukan investasi dengan harga yang lebih rendah, dengan harapan akan mendapatkan 

keuntungan di masa depan ketika kondisi pasar pulih. Di sisi lain, pada periode setelah Covid- 

19, return saham cenderung lebih rendah, menunjukkan bahwa investor mungkin menjadi lebih 

berhati-hati dalam menginvestasikan dana mereka mengingat tingginya volatilitas yang 

diamati selama masa pandemi. Oleh karena itu, hasil ini mencerminkan pola perilaku investor 

yang beradaptasi dengan kondisi pasar yang berubah, serta pergeseran dalam persepsi risiko 

dan potensi keuntungan (Sinaga et al., 2022), (Islam & Sultana, 2015). 

Hasil Uji Hipotesa 

Tabel 9 

Hasil Uji Paired Samples Test Periode Selama Covid-19 
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Tabel 10 

Hasil Uji Paired Samples Test Periode Setelah Covid-19 

 

 

Berdasarkan hasil uji Paired Samples Test selama covid-19 seperti yang terlihat pada 

Tabel 9 dan 10 nilai Sig. (2-tailed) > 0,05, sehingga H1 dan H3 ditolak, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan, dengan kata lain hasil ini menunjukan bahwa 

tidak ada perbedaan yang signifikan pada return saham pada saham perusahaan LQ-45 di Bursa 

Efek Indonesia periode selama covid-19. Artinya pada periode selama Covid-19 tidak ada 

pengaruh dari day the week effect terhadap return saham. 

Tabel 11 

Hasil Uji Wilcoxon Signed Ranks Test Periode Sebelum Covid-19 
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Tabel 12 

Hasil Uji Wilcoxon Signed Ranks Test Periode Sesudah Covid-19 

 

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon Signed Ranks Test selama dan sesudah covid-19 seperti 

yang terlihat pada Tabel 11 dan 12 nilai Asymp Sig. (2-tailed) > 0,05, sehingga H2 dan H4 

ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan, dengan kata lain hasil ini 

menunjukan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan pada return saham pada saham 

perusahaan LQ-45 di Bursa Efek Indonesia periode selama covid-19. Artinya pada periode 

selama Covid-19 tidak ada pengaruh dari four-week effect. 

Pada masa krisis, investor cenderung bergantung pada informasi fundamental perusahaan 

dan kondisi ekonomi makro untuk membentuk harapan yang rasional, mengurangi signifikansi 

pola anomali seperti efek hari dalam seminggu. Sebuah studi oleh Fashilah (2021) 

menunjukkan bahwa selama pandemi Covid-19, tidak ada perbedaan signifikan dalam return 

saham yang disebabkan oleh efek hari dalam seminggu. 

Pasca pandemi Covid-19, tidak terlihat perbedaan dalam return saham LQ-45 yang 

dipengaruhi oleh efek hari dalam seminggu. Hal ini menunjukkan bahwa setelah mengalami 

krisis, investor menjadi lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan investasi. Mereka 

cenderung fokus pada fundamental perusahaan, sesuai dengan teori Penerbangan ke Kualitas 

yang menyatakan bahwa investor cenderung beralih ke aset yang dianggap lebih aman atau 

berkualitas tinggi dalam situasi ketidakpastian atau krisis. 

Setelah pengalaman pandemi Covid-19, investor kemungkinan lebih condong untuk 

memilih investasi yang dianggap lebih aman. Ini juga dapat mempengaruhi perilaku herding di 

pasar. Ketika investor melihat banyak orang lain melakukan hal yang sama, mereka mungkin 

merasa lebih nyaman untuk mengikuti arus tersebut karena dianggap tindakan yang rasional 

dalam menghadapi ketidakpastian atau krisis (Diah Rahma Putri et al., 2023) 
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IV. KESIMPULAN DAN SARAN 

Dari hasil pengujian hipotesa menunjukkan bahwa selama periode pandemi Covid-19 

dan sesudah pandemi, tidak terdapat perbedaan yang signifikan dalam return saham perusahaan 

LQ-45 yang disebabkan oleh the day of the week effect dan four week effect. Hasil uji Paired 

T Test menunjukkan nilai yang lebih besar dari 0.05, mengindikasikan bahwa tidak ada 

perbedaan yang signifikan dalam return saham antara hari-hari dalam seminggu selama periode 

pandemi Covid-19, maupun sesudah. Adapun hasil yang saja terjadi pada periode setelah 

pandemi Covid-19, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan dalam return saham perusahaan LQ-45 yang disebabkan oleh the day of the week 

effect. Lalu Wilcolxon Rank Test menghasilkan nilai Asymp.Sig yang lebih besar dari 0.05, 

menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang berarti dalam return saham antara minggu 

terakhir dan minggu minggu sebelumnya dalam seminggu selama periode sebelum dan sesudah 

pandemi Covid-19. 

Saran untuk penelitian berikutnya adalah untuk memperluas cakupan variabel anomali 

pasar, seperti Efek Januari dan Efek Rogalsky, serta memperluas jangka waktu dan sumber 

data. Ini akan membantu meningkatkan pemahaman tentang dinamika pasar dan 

mengidentifikasi pola-pola yang mungkin terlewatkan sebelumnya. Peneliti berikutnya juga 

dapat mempertimbangkan periode sebelum Covid-19 dan memperluas sampel perusahaan. 

Bagi investor, disarankan untuk tidak terlalu memperhatikan efek hari dalam 

pengambilan keputusan investasi pada saham perusahaan LQ-45, terutama dalam situasi krisis 

di mana efek hari mungkin kurang relevan. Sebaliknya, lebih baik untuk fokus pada faktor-

faktor lain yang lebih penting, seperti analisis fundamental perusahaan, kondisi ekonomi, dan 

kebijakan pemerintah, yang dapat memberikan wawasan yang lebih komprehensif dalam 

menentukan strategi investasi yang tepat. 
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