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Info Artikel Abstract 

 The cryptocurrency market is a market that attracts researchers and investors because it is 
open every day. This can be seen by the anomalies that occur in the cryptocurrency market. 
This research uses cryptocurrencies with the largest market cap in 2020, namely Bitcoin, 
Ethereum, Tether, XRP, and Bitcoin cash as research objects. The data in this study uses 
daily returns for testing the day of the week effect and daily volatility on the cryptocurren-
cies under study. This study uses GARCH (1,1) to determine the day of the week effect and 
daily volatility in the cryptocurrency under study. The results of this study indicate that 
there is a day of the week effect and daily volatility in the cryptocurrency under study, and 
it does not move freely. This causes the cryptocurrency market to become an inefficient 
market. The patterns that occur can be exploited by investors as well as other research on 
the cryptocurrency under study. Investors can avoid days that have high volatility for 
example in Bitcoin which experiences high volatility on Fridays and Saturdays because it 
has a high risk as well. Investors are advised to be able to trade on Thursday for high re-
turns and less risk. 
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Kata Kunci: 
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Pasar cryptocurrency merupakan pasar yang memiliki daya tarik bagi para peneliti mau-
pun investor dikarenakan selalu buka setiap hari. Hal tersebut dapat dilihat dengan adanya 
anomali yang terjadi pada pasar cryptocurrency. Penelitian ini menggunakan cryptocur-
rency dengan kapitalisasi pasar terbesar pada tahun 2020 yakni Bitcoin, Ethereum, Tether, 
XRP, dan Bitcoin cash sebagai objek penelitian. Data pada penelitian ini menggunakan 
return harian untuk pengujian day of the week effect dan volatilitas harian pada crypto-
currency yang diteliti. Penelitian ini menggunakan GARCH (1,1) untuk mengetahui 
adanya day of the week effect dan volatilitas harian pada cryptocurrency yang diteliti. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat adanya day of the week effect dan 
volatilitas harian pada cryptocurrency yang diteliti, dan tidak bergerak secara bebas. Hal 
tersebut menyebabkan pasar cryptocurrency menjadi pasar yang tidak efisien. Pola yang 
terjadi dapat dimanfaatkan oleh para investor maupun penelitian lainnya pada cryptocur-
rency yang diteliti. Investor dapat menghindari hari-hari yang memiliki volatilitas tinggi 
misalnya pada Bitcoin yang mengalami volatilitas tinggi pada hari Jumat dan Sabtu kare-
na memiliki risiko yang tinggi juga. Investor disarankan untuk dapat melakukan 
perdagangan pada hari Kamis untuk mendapatkan keuntungan tinggi dan memiliki risiko 
yang tidak terlalu tinggi. 
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1. Pendahuluan 

Day of the week effect merupakan fenomena 

musiman (seasonality) yang terjadi setiap hari, hal 
tersebut menyebabkan fenomena day of the week 
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effect menghasilkan return yang sangat berbeda 
setiap hari (Robiyanto et al. 2019). Xiao (2016) me-
nyebutkan adanya dua jenis fenomena musiman 
(seasonality), yakni fenomena musiman dengan fre-
kuensi tinggi dan fenomena musiman dengan frek-
uensi rendah. Fenomena musiman dengan freku-
ensi tinggi, contohnya the day of the week effect dan 
the turn of the month effect. Sedangkan fenomena 
musiman dengan frekuensi rendah, contohnya Jan-
uary or February effect. Salah satu fenomena musim-
an dapat dilihat pada pasar saham Amerika. Berba-
gai penelitian terdahulu telah menemukan bahwa 
terdapat adanya fenomena day of the week effect pa-
da return saham, misalnya penelitian yang dil-
akukan oleh Derbali & Hallara (2016); Okey, J.O. & 
Okereke, N. & Edith (2016); Xiao (2016b); Zhang et 
al. (2017); Cengiz et al. (2017); Chowdhury et al. 
(2017); Marcu et al. (2017); Sudarvel & Velmurugan 
(2017); Hassan & Kayser (2019) menemukan bahwa 
terdapat adanya fenomena day of the week effect pa-
da pasar saham Nigeria, Tunisia, Amerika, Turki, 
Bukares, India, Arab Saudi dan Dhaka yang mem-
iliki hubungan secara signifikan pada return saham. 
Penelitian mengenai fenomena day of the week effect 
tidak hanya terjadi pada pasar saham, bahkan fe-
nomena day of the week effect kini telah berkembang 
pada pasar cryptocurrency. Beberapa penelitian te-
lah melakukan kajian tentang day of the week effect 
pada pasar cryptocurrency, contohnya penelitian 
yang dilakukan oleh Dorfleitner & Lung (2018); 
Baur et al. (2019); Donglian & Hisashi (2019); Ma & 
Tanizaki (2019); Mbanga (2019) menemukan bahwa 
terdapat fenomena day of the week effect pada pasar 
cryptocurrency, dengan menemukan bahwa hari 
Senin memiliki return yang lebih tinggi dibanding-
kan hari lainnya. 

Fenomena tentang pola musiman (seasonali-
ty) membuat para peneliti tertarik untuk melaku-
kan kajian mengenai day of the week effect pada cryp-
tocurrency, contohnya Robiyanto et al. (2019b) men-
eliti fenomena day of the week effect pada cryptocur-
rency dengan instrumen Bitcoin dan Litecoin. Pene-
litian tersebut menemukan adanya pola return pada 
cryptocurrency. Penelitian lain yang dilakukan oleh 
Donglian & Hisashi (2019b) menghasilkan kesim-
pulan bahwa terdapat fenomena day of the week 
effect pada pasar cryptocurrency dengan instrumen 
Bitcoin, dan menemukan adanya return pada Bitcoin 
sejak Januari 2014 hingga September 2018 dan pe-
nelitian Baur et al. (2019b) menemukan adanya fe-
nomena day of the week effect pada return Bitcoin 
yang menyebabkan investor ritel dan beberapa ins-
titusi secara aktif melakukan perdagangan Bitcoin. 
Namun berbagai penelitian tersebut yang telah 

mengkaji fenomena day of the week effect pada pasar 
cryptocurrency hanya berfokus pada return saja. Hal 
tersebut memunculkan ide baru tentang penelitian 
yang menggunakan pola return untuk menam-
bahkan pola lain seperti pola volatilitas terutama 
untuk melihat adanya day of the week effect pada 
cryptocurrency secara khusus, karena volatilitas ber-
guna untuk mengukur tingkat risiko dengan acuan 
bahwa jika harga mengalami naik dan turun yang 
sangat cepat menunjukkan volatilitas tinggi dan 
memiliki peluang untuk mendapatkan return yang 
lebih tinggi namun memiliki resiko yang tinggi, hal 
tersebut membantu para investor dalam mengam-
bil keputusan berinvestasi (Warsito & Robiyanto 
2020). Sehingga penelitian ini selain membahas po-
la return, penelitian ini juga akan mengkaji fenom-
ena day of the week effect pada volatilitas cryptocur-

rency.  
Munculnya Covid-19 pada Desember 2019 di 

Tiongkok hingga menyebar di Indonesia pada awal 
Maret 2020 ditetapkan sebagai pusat penularan 
Covid-19 dan membawa dampak buruk terhadap 
sektor keuangan, hal tersebut menyebabkan volatil-
itas cryptocurrency meningkat secara signifikan 
(Corbet et al. 2020). Meningkatnya volatilitas crypto-

currency dapat dilihat pada pergeseran ekonomi 
global seperti penjualan yang menurun, perusaha-
an mengalami krisis keuangan, tingkat penganggu-
ran meningkat, serta perubahan perilaku konsu-
men. perubahan tersebut secara signifikan berpe-
ngaruh pada cryptocurrency. Hal ini menunjukkan 
fluktuasi cryptocurrency mengalami ketidakstabilan 
dan tidak teratur dibandingkan ekuitas, sehingga 
pasar cryptocurrency lebih berisiko dan sulit untuk 
diprediksi pada masa pandemi Covid-19 (Lahmiri & 
Bekiros 2020).  

Penelitian terdahulu yang telah menguji fe-
nomena day of the week effect seringkali dilakukan 
pada pasar saham. Fenomena tersebut masih jarang 
dilakukan pengujian pada pasar cryptocurrency. 
Sementera itu fenomena day of the week effect ke-
banyakan hanya membahas tentang pola return 
saja. Oleh karena itu penelitian ini akan mengkaji 
day of the week tidak hanya pada return cryptocurren-
cy, namun penelitian kali ini juga akan mengka-
jinya dalam volatilitas cryptocurrency pada masa 
pandemi Covid-19, sehingga penelitian tentang day 

of the week effect dan volatilitas cryptocurrency pada 
masa pandemi Covid-19 masih menarik untuk dite-
liti. 

Berdasarkan kajian yang telah dipaparkan, 
maka dapat ditentukan rumusan masalah sebagai 
berikut: adanya pengaruh day of the week effect ter-
hadap return cryptocurrency pada masa pandemi 
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Covid-19. Fenomena day of the week effect berpe-
ngaruh terhadap volatilitas cryptocurrency pada ma-
sa pandemi Covid-19. Hasil penelitian nantinya 
mampu memberikan kontribusi ilmiah pada crypto-
currency dan menambah berbagai temuan baru 
yang berkaitan dengan day of the week effect. Hasil 
penelitian ini juga bertujuan untuk memberi wa-
wasan bagi pelaku cryptocurrency dalam mengam-
bil keputusan berinvestasi terkait adanya day of the 
week effect dan volatilitas cryptocurrency pada masa 
pandemi Covid-19. 

2. Pengembangan Hipotesis  

Fenomena Musiman 

Xiao (2016) mendefinisikan fenomena mu-
siman (seasonality) sebagai suatu anomali yang me-
miliki dua jenis fenomena musiman, yakni fenom-
ena musiman dengan frekuensi tinggi dan fenome-
na musiman dengan frekuensi rendah. Fenomena 
musiman dengan frekuensi tinggi, contohnya the 
day of the week effect dan the turn of the month effect. 
Sedangkan fenomena musiman dengan frekuensi 
rendah, contohnya January or February effect. Salah 
satu fenomena musiman dapat dilihat pada pasar 
saham Amerika. Fenomena musiman seringkali di-
gunakan oleh beberapa pihak dengan tujuan utama 
yakni teoretis, hal tersebut dilakukan untuk men-
guji bahwa strategi investasi berdasarkan fenomena 
musiman (seasonality) mampu mengalahkan teori 
efisiensi pasar secara sistematis. Xiao (2016) melan-
jutkan bahwa fenomena musiman (seasonality) me-
nimbulkan masalah yang berkaitan dengan validi-
tas arsip Capital Asset Pricing Model (CAPM), validi-
tas yang disebutkan merupakan hasil sekuritas 
yang diharapkan memiliki ketergantungan pada 
tingkat risiko secara sistematik (beta). 

Konsep tersebut diperjelas kembali oleh Xiao 
(2016) yang mana anomali musiman selain mem-
bahas tentang pasar, dapat dikaitkan dengan faktor 
resiko yang didukung dengan adanya konsep ra-
sionalitas. Lebih lanjut pengujian terhadap fenom-
ena musiman (seasonality) selain pada pasar saham, 
kini fenomena musiman telah berkembang pada 
pasar cryptocurrency, misalnya temuan Robiyanto et 
al. (2019) menyebutkan bahwa adanya fenomena 
musiman (seasonality) atau day of the week effect pada 
pasar cryptocurrency. 

Fenomena Musiman di Pasar Cryptocurrency 

Pada pasar cryptocurrency, fluktuasi pasar 
cryptocurrency mengalami ketidakstabilan dan sulit 
untuk diprediksi dibandingkan dengan ekuitas, na-
mun beberapa temuan yang didukung secara em-

piris menunjukkan bahwa terdapat adanya fenom-
ena musiman (seasonality) day of the week effect pada 
pasar cryptocurrency. Robiyanto et al. (2019) mena-
rik kesimpulan dengan didukung secara empiris 
bahwa pada pasar cryptocurrency terdapat adanya 
day of the week effect. Penelitian Robiyanto et al. 
(2019) diperkuat dengan menunjukkan bahwa pada 
hari Rabu terdapat return yang sangat tinggi di-
bandingkan hari lain dengan instrumen Bitcoin. 
Berbeda dengan Bitcoin, return yang sangat tinggi 
terjadi pada hari Selasa dengan instrumen Litecoin. 

Dorfleitner & Lung (2018) melakukan kajian 
tentang manfaat diversifikasi dan day of the week 
effect terhadap delapan cryptocurrency pada periode 
11 Agustus 2015 hingga 7 Agustus 2018 dengan 
menggunakan Mean-Variance Spanning Tests, hasil 
penelitian tersebut menemukan bahwa terdapat 
manfaat diversifikasi yang signifikan ketika delap-
an cryptocurrency ditambahkan ke portofolio Bench-
mark. Namun manfaat diversifikasi tersebut berasal 
dari tingkat pengembalian portofolio bukan pengu-
rangan resiko. Dorfleitner & Lung (2018) juga me-
nemukan bahwa adanya perbedaan tingkat pe-
ngembalian yang disebabkan oleh day of the week 
effect, dan menghasilkan kesimpulan bahwa tingkat 
pengembalian atau return terhadap delapan crypto-
currency pada hari Minggu secara signifikan lebih 
rendah dibandingkan hari lainnya, hal tersebut di-
sebabkan karena adanya volume perdagangan 
yang lebih rendah dibandingkan dengan hari lain-
nya. 

Baur et al. (2019) meneliti fenomena time of 

day, day of the week and month of year effect pada re-
turn dan trading volume Bitcoin. Dengan meng-
gunakan lebih dari 15 juta pengamatan pada tujuh 
bursa Bitcoin global, ditemukan adanya anomali 
waktu tertentu atau day of the week effect dalam re-
turn Bitcoin. Penelitian Baur et al. (2019) juga me-
nemukan adanya aktivitas perdagangan yang lebih 
rendah pada jam malam dan pada akhir pekan, hal 
tersebut menghasilkan kesimpulan bahwa investor 
ritel dan institusi secara aktif memperdagangkan 
Bitcoin. 

 Donglian & Hisashi (2019) menguji adanya 
day of the week effect pada bitcoin yang diperoleh 
dari Bank of the Philippine Islands (BPI) dan 30 time 
series harga Bitcoin dalam 20 mata uang fiat dari 23 
bursa pada Januari 2014 hingga September 2018 
dengan menggunakan metode analisis Rolling 
Window untuk Calendar effect. Donglian & Hisashi 
(2019) menghasilkan kesimpulan pertama terdapat 
adanya fenomena day of the week effect pada Bitcoin 
dengan return pada hari Senin yang memiliki hasil 
positif dengan menggunakan Linear Regressions. 
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Kesimpulan kedua yakni terdapat analisis Rolling 
Window yang berbeda pada day of the week effect 
dalam return bitcoin. Donglian & Hisashi (2019) me-
nemukan rata-rata return yang tinggi terjadi pada 
hari Selasa secara signifikan ketika Bitcoin diper-
dagangkan dalam CAD sebelum Februari 2018, 
efek hari Jumat terdapat hubungan positif yang 
diperoleh saat Bitcoin dalam CZK, efek hari Sabtu 
mengalami efek yang kuat ketika Bitcoin diper-
dagangkan dalam ZAR dan BitX. Meskipun Bitcoin 
diperdagangkan secara online setiap hari, rata-rata 
return Bitcoin pada hari Senin sangat tinggi diban-
dingkan hari lainnya. 

Ma & Tanizaki (2019) menguji day of the week 
effect pada return dan volatilitas Bitcoin dari Januari 
2013 hingga Desember 2018 menggunakan data 
harian yang diperoleh dari indeks harga Bitcoin 

Coindesk. Ma & Tanizaki (2019) menghasilkan kes-
impulan bahwa terdapat adanya fenomena day of 
the week effect pada Bitcoin, dengan menemukan 
bahwa pada hari Senin terdapat return yang sangat 
tinggi sebagai respon terhadap volatilitas yang 
lebih tinggi dibandingkan dengan hari lainnya. 
Lebih lanjut fenomena day of the week effect pada 
return dan volatilitas Bitcoin tetap kuat setelah 
menghitung return pasar saham (S&P 500; Nikkei 
225) dan return pasar valutas asing (USD/CNY; 
USD/JPY; EUR/USD). Namun, penelitian tersebut 
tidak menemukan efek asimetri pada volatilitas 
Bitcoin. 

Volatilitas 

Warsito & Robiyanto (2020) mendefinisikan 
volatilitas sebagai alat untuk mengenali tingkat ri-
siko yang mampu membantu investor dalam me-
ngambil keputusan untuk berinvestasi. Selain itu, 
volatilitas dapat digunakan dalam pembentukan 
portofolio, pembentukan harga, serta dapat digu-
nakan sebagai manajemen risiko. Lebih lanjut 
Warsito & Robiyanto (2020) menjelaskan bahwa 
ketika volatilitas tinggi menunjukkan adanya peru-
bahan harga yang mengalami naik dan turun de-
ngan sangat cepat, volatilitas yang tinggi akan 
memberikan kesempatan bagi para investor untuk 
mendapatkan return yang tinggi dan risiko yang 
tinggi. Sebaliknya apabila volatilitas rendah maka 
akan memberikan return yang kecil serta risiko 
yang rendah, dalam istilah keuangan biasanya 
dikenal dengan “high risk high return”. 

Bakar & Rosbi (2017) mendefinisikan volatili-
tas adalah ukuran statistik dari dispersi return un-
tuk pasar saham. Volatilitas memiliki daya tarik 
terhadap kalangan investor di pasar saham karena 
volatilitas yang tinggi dapat membawa keuntungan 

namun juga dapat memberikan kerugian yang 
tinggi bagi para investor. Hal tersebut menim-
bulkan adanya risiko bagi investor, karena investor 
selalu mengambil keputusan berdasarkan risiko 
dan return. Lebih lanjut Bakar & Rosbi (2017) me-
nyebutkan bahwa teknik peramalan volatilitas ter-
baik berasal dari pekerjaan kritis karena teknik 
peramalan volatilitas terbaik tidak hanya bergan-
tung pada ketersediaan data yang ditentukan tetapi 
juga tergantung pada kualitas data. 

Casal Bértoa et al. (2017) mendefinisikan vol-
atilitas merupakan istilah yang banyak digunakan 
dalam ilmu politik, tetapi juga merupakan tolak 
ukur yang paling banyak digunakan volatilitas dan 
Indeks Pedersen. Casal Bértoa et al. (2017) menye-
butkan bahwa volatilitas adalah alat yang diguna-
kan untuk menghasilkan hasil terhadap keputusan 
tentang pengukuran dan klasifikasi. Contohnya, 
keputusan yang terkait partai kontinuitas dan am-
bang inklusi yang diindentifikasi di Eropa Tengah. 

Gatheral et al. (2018) menyebutkan volatilitas 
sebagai fungsi kesepakatan harga dan batas waktu 
kedaluarsa yang menghasilkan permukaan volatili-
tas dan dieksplorisasi secara rinci. Konsep tersebut 
diperjelas Gatheral et al. (2018) bahwa permukaan 
volatilitas dihasilkan dari Stochastic Volatility In-
spired (SVI) sesuai pada pilihan penutupan harga 
SPX pada 20 Juni 2013. Sehingga Gatheral et al. 
(2018) menghasilkan kesimpulan bahwa bentuk 
permukaan volatilitas tidak berubah, hal tersebut 
menunjukkan bahwa model volatilitas sebagai pro-
ses homogen waktu yang artinya, parameter tidak 
bergantung pada harga dan waktu. Namun, model 
volatilitas homogen waktu konvensional seperti 
model Hull and White, Heston, dan SABR tidak se-
suai dengan permukaan volatilitas yang dilakukan 
pada volatilitas at the money. 

Volatilitas Cryptocurrency 

Conrad et al. (2018) meneliti adanya volatili-
tas jangka panjang dan pendek di cryptocurrency 
dengan menggunakan model GARCH-MIDAS. Vo-
latilitas pada Bitcoin dilakukan dengan memper-
timbangkan ukuran volatilitas dan risiko di pasar 
saham Amerika Serikat sebagai pendorong poten-
sial volatilitas. Conrad et al. (2018) menemukan 
bahwa adanya realisasi volatilitas S&P 500 yang ne-
gatif, sehingga muncul volatilitas jangka panjang 
secara signifikan. Lebih lanjut Conrad et al. (2018) 
menemukan bahwa premi risiko volatilitas S&P 500 
memiliki hubungan yang positif pada volatilitas 
Bitcoin jangka panjang secara signifikan, dan mene-
mukan adanya hubungan positif yang kuat antara 
Indeks Baltik dan volatilitas Bitcoin jangka panjang. 
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Temuan Conrad et al. (2018) menghasilkan kesim-
pulan bahwa volatilitas Bitcoin memiliki hubungan 
yang kuat dengan aktivitas ekonomi global.  

Katsiampa et al. (2019) meneliti adanya dina-
mika volatilitas bersyarat dan pergerakan volatili-
tas bersyarat di cryptocurrency dengan mengguna-
kan penerapan metodologi BEKK diagonal dan 
BEKK asimetri diagonal berupa data harian pada 
delapan cryptocurrency. Katsiampa et al. (2019) me-
nemukan bahwa varian bersyarat dipengaruhi oleh 
volatilitas bersyarat masa lalu secara signifikan. Le-
bih lanjut kedua metodologi tersebut menunjukkan 
bahwa investor cryptocurrency sangat memperha-
tikan berita yang berkaitan dengan Neo dan paling 
sedikit memperhatikan berita yang berkaitan de-
ngan Dash. Katsiampa et al. (2019) menekankan 
bahwa meskipun semua cryptocurrency memiliki 
tingkat volatilitas yang tinggi dari waktu ke waktu, 
semua cryptocurrency saling ketergantungan yang 
dibuktikan dengan adanya pengaruh oleh cross-pro-
ducts dan kovarian bersyarat masa lalu secara signi-
fikan. Sehingga Katsiampa et al. (2019) menghasil-
kan kesimpulan bahwa adanya efek asimetris yang 
signifikan dari volatilitas bersyarat yang diperoleh 
melalui return delapan cryptocurrency yang diteliti. 

Akyildirim et al. (2020) menguji adanya hu-
bungan antara volatilitas harga dari berbagai cryp-
tocurrency dan implied volatility dari pasar keuangan 
Amerika Serikat dan Eropa menggunakan VIX dan 
VSTOXX. Akyildirim et al. (2020) menemukan bah-
wa adanya hubungan timbal balik positif yang ber-
variasi antara korelasi bersyarat cryptocurrency dan 
tekanan pasar keuangan. Lebih lanjut Akyildirim et 
al. (2020) menemukan adanya peningkatan korelasi 
secara substansial selama periode tekanan pasar ke-
uangan yang tinggi, hal tersebut menghasilkan ke-
simpulan bahwa ketakutan terhadap penularan pa-
sar keuangan yang signifikan mempengaruhi pasar 
cryptocurrency. 

 Walther et al. (2019) meneliti volatilitas har-
ian, mingguan, dan bulanan pada lima cryptocur-
rency dengan kapitalisasi tertinggi pada tahun 2019 
( Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, dan Stellar) serta 
indeks cryptocurrency CRIX dengan menggunakan 
metode GARCH-MIDAS. Walther et al. (2019) me-
nemukan bahwa aktivitas ekonomi riil global me-
ngungguli seluruh ekonomi dan keuangan yang di-
teliti. Lebih lanjut ditemukan bahwa aktivitas eko-
nomi riil global memberikan prediksi volatilitas 
yang unggul untuk pasar Bullish dan pasar Bearish. 
Hal tersebut diperjelas Walther et al. (2019) bahwa 
rata-rata kombinasi perkiraan menghasilkan fungsi 
kerugian yang rendah. Sehingga menghasilkan ke-
simpulan bahwa faktor pendorong tunggal mendi-

versifikasi model pendekatan rata-rata dan faktor 
eksogen menurut waktu. 

Perumusan Hipotesis 

Eyüboğlu (2018) mengemukakan bahwa fe-
nomena musiman yang terkait adanya day of the 
week effect dalam return pasar cryptocurrency dengan 
menggunakan model GARCH (1,1) periode sampel 
dari 1 Mei 2013 hingga 21 Desember 2017, me-
nemukan adanya validitas day of the week effect dan 
month of the year effect terhadap return Bitcoin dan 
Litecoin. Sehingga menghasilkan kesimpulan bah-
wa hari Senin, Selasa, dan Jumat memiliki day of the 
week effect yang positif terhadap return Bitcoin 
secara signifikan dan hari Sabtu memiliki day of the 
week effect yang negatif terhadap return Litecoin. 
Selain itu, penelitian Ma & Tanizaki (2019) menarik 
kesimpulan bahwa adanya fenomena day of the week 
effect pada return pasar cryptocurrency yang tinggi 
merupakan respon terhadap volatilitas yang tinggi 
juga. Lahmiri & Bekiros (2020) volatilitas yang 
meningkat pada cryptocurrency bisa dilihat pada 
masa pandemi Covid-19 seperti penjualan sektor riil 
yang menurun, perusahaan mengalami krisis keu-
angan, tingkat pengangguran meningkat, serta pe-
rubahan perilaku konsumen. Berbagai penelitian 
yang telah dilakukan oleh Xiao (2016); Conrad et al. 
(2018); Dorfleitner & Lung (2018); Eyüboğlu (2018); 
Baur et al. (2019); Donglian & Hisashi (2019); Ma & 
Tanizaki (2019); Robiyanto et al. (2019); Lahmiri & 
Bekiros (2020); Warsito & Robiyanto (2020) 
menemukan bahwa terdapat day of the week effect 
pada return pasar cryptocurrency dengan rata-rata 
return tertinggi terjadi pada awal Minggu terutama 
pada hari Senin yang memiliki return lebih tinggi 
dan merupakan respon terhadap volatilitas crypto-
currency yang tinggi dibandingkan hari lain teru-
tama pada masa pandemi Covid-19. Berdasarkan 
riset terdahulu dan argumentasi yang telah di-
paparkan, maka dapat ditentukan rumusan hipo-
tesis sebagai berikut: 
H1:  Terdapat day of the week effect pada pasar crypto-

currency di masa pandemi Covid-19 
H2: Terdapat perbedaan volatilitas cryptocurrency 

pada hari-hari di masa pandemi Covid-19. 

3. Data dan Metode  

Data yang digunakan dalam penelitian ini 
ada-lah data sekunder yang berupa data pe-
nutupan harian cryptocurrency yang bersumber dari 
investing.com. Penelitian ini menggunakan lima 
cryptocurrency sebagai sampel, yakni Bitcoin (BTC), 
Ethereum (ETH), Tether (USDT), XRP (XRP), Bitcoin 
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Cash (BCH) yang diteliti di masa pandemi Covid-19 
pada periode Desember 2019 hingga September 
2020. Lima variabel tersebut dipilih berdasarkan 
data kapitalisasi pasar cryptocurrency terbesar di 
dunia pada tahun 2020. Data yang diperoleh dapat 
dilihat pada Tabel 1.  

Teknik Analisis 

 Analisis data yang dilakukan pada 
penelitian ini menggunakan Generalized Autoregres-

sive Conditional Heteroscedasticity (GARCH), teruta-
ma menggunakan (GARCH) (1,1). Model GARCH 
yang dikembangkan oleh Bollerslev (1986) meru-
pakan penyempurnaan dari model ARCH. Model 
GARCH diciptakan untuk mencegah level yang 
terlalu tinggi pada model ARCH berdasarkan par-
simony principle atau dengan memilih model yang 
sederhana untuk menjamin variansinya selalu posi-
tif. 

Tabel 1. Kapitalisasi Pasar Cryptocurrency Tahun 2020 

Nama 
Cryptocurrency 

Kapitalisasi Pasar 
(Milyar USD) 

Bitcoin 195,33 
Ethereum 39,92 
Tether 15,6 
XRP 10,55 

Bitcoin Cash 4,07 

Sumber: Investing.com (2020). 

Persamaan Yang Digunakan Untuk Menghitung 
Return Cryptocurrency 

Menurut Jordà et al. (2019) return didefini-
sikan sebagai peran sentral yang membahas perde-
batan mengenai ketidaksetaraan, stagnasi sekuler, 

premi risiko, dan penurunan tingkat bunga alami. 
Penelitian ini menggunakan return cryptocurrency 
sebagai variabel dependen. Rumus return yang 
digunakan adalah sebagai berikut. 

RCt =    

Dimana: RCt = return pada pasar cryptocurrency dengan 

periode t;  = harga cryptocurrency dengan periode t; 

 = harga cryptocurrency dengan periode t-1. 

Persamaan Yang Digunakan Untuk Menghitung 
Volatilitas Cryptocurrency 

Menurut Kussy (2017) volatilitas didefin-
isikan sebagai alat untuk mengukur risiko pasar 
yang disebabkan karena adanya ketidakkonsisten-
an harga pasar sehingga membantu investor dalam 
menganalisis pasar. Penelitian ini menggunakan 
conditional variance volatilitas cryptocurrency sebagai 
variabel dependen. Rumus volatilitas yang diguna-
kan adalah sebagai berikut. 

  

  

Dengan: 

 (4) 

  

Dimana: = return pasar; = vektor penjelas return pa-

sar; = dampak volatilitas pada return; = standar de-

viasi bersyarat; = disturbance term;  = conditional vari-

ance; = volatilitas (komponen ARCH); 

= volatilitas (komponen GARCH). 

Persamaan Yang Digunakan Untuk Menguji Day 
of the Week Effect 

Day of the week effect adalah efek harian yang 
berdampak pada pasar keuangan, contohnya pasar 
cryptocurrency. Pasar cryptocurrency berlangsung 
selama 7 hari dalam seminggu dan 24 jam per hari, 
sehingga variabel yang digunakan yakni 7 hari, 
meliputi hari Senin, Selasa, Rabu, Kamis, Jumat, 
Sabtu, dan Minggu. 

RCt=β1Senin+β2Selasa+β3Rabu+β4Kamis+β5Jumat+
β6Sabtu+β7Minggu+εt 

Dengan: 

εt = Фtεt-1 +...+ Фtεt-p + ηt (7) 
ηt = σtεt (8) 
σ2t = α0 + α1η2t-1 +...+ αpη2t-p + β1σ2t-1 + ...+βqσ2t-q  

Dimana: εt adalah independent and identical distributed N 
(0,1) dan tidak tergantung dari keadaan masa lalu dari ηt-

p; RCt = Return cryptocurrency (Bitcoin (BTC), Ethereum 
(ETH), Tether (USDT), XRP (XRP), Bitcoin Cash (BCH)) 
yang diteliti; Senin= Dummy variable hari perdagangan, 1 
jika hari Senin dan 0 jika tidak; Selasa= Dummy variable 
hari perdagangan, 1 jika hari Selasa dan 0 jika tidak; Ra-
bu= Dummy variable hari perdagangan, 1 jika hari Rabu 
dan 0 jika tidak; Kamis= Dummy variable hari perdagang-
an, 1 jika hari Kamis dan 0 jika tidak; Jumat= Dummy 
variable hari perdagangan, 1 jika hari Jumat dan 0 jika 
tidak; Sabtu= Dummy variable hari perdagangan, 1 jika 
hari Sabtu dan 0 jika tidak; Minggu= Dummy variable hari 
perdagangan, 1 jika hari Minggu dan 0 jika tidak. 

Persamaan Yang Digunakan Untuk Menguji Vol-
atilitas Harian Cryptocurrency 

Volatilitas pasar cryptocurrency menandakan 
adanya naik dan turunnya harga cryptocurrency. 
Volatilitas cryptocurrency dalam penelitian inim-
enggunakan 5 sampel yakni Bitcoin (BTC), Ethereum 
(ETH), Tether (USDT), XRP (XRP), Bitcoin Cash 
(BCH) dan menggunakan model Generalized Auto-
regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH).  

VCt=β1Senin+β2Selasa+β3Rabu+β4Kamis+β5Jumat+
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β6Sabtu+β7Minggu+εt  

Dengan: 

εt = Фtεt-1 +...+ Фtεt-p + ηt  
ηt = σtεt  
σ2t = α0 + α1η2t-1 +...+ αpη2t-p + β1σ2t-1 + ...+ βqσ2t-q 

Dimana: εt adalah independent and identical distributed N 
(0,1) dan tidak tergantung dari keadaan masa lalu dari ηt-

p; VCt= Volatilitas cryptocurrency (Bitcoin (BTC), Ethereum 
(ETH), Tether (USDT), XRP (XRP), Bitcoin Cash (BCH)) 
yang diteliti; Senin= Dummy variable hari perdagangan, 1 
jika hari Senin dan 0 jika tidak; Selasa= Dummy variable 
hari perdagangan, 1 jika hari Selasa dan 0 jika tidak; Ra-
bu= Dummy variable hari perdagangan, 1 jika hari Rabu 
dan 0 jika tidak; Kamis= Dummy variable hari per-
dagangan, 1 jika hari Kamis dan 0 jika tidak; Jumat= 
Dummy variable hari perdagangan, 1 jika hari Jumat dan 0 
jika tidak; Sabtu= Dummy variable hari perdagangan, 1 
jika hari Sabtu dan 0 jika tidak; Minggu= Dummy variable 
hari perdagangan, 1 jika hari Minggu dan 0 jika tidak. 

Sebelum dilakukan analisis GARCH, dilaku-
kan uji stationeritas. Uji statisioneritas data dilaku-
kan dengan menggunakan uji Augmented Dickey-

Fuller (ADF) untuk melihat apakah terjadi adanya 
data yang datar atau tidak memiliki komponen tren 
(Greene 2003). 

4. Pembahasan 

Statistika Deskriptif 

Statistika deskriptif adalah statistika yang 
digunakan untuk menganalisa data dengan cara 
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang 
telah dikumpulkan. Penelitian ini menggunakan 
statistika deskriptif untuk mengetahui nilai mean, 
maximum, minimum, dan standar deviasi dari se-
buah data. Statistika deskriptif pada penelitian ini 
dapat dilihat pada Tabel 2 dan Tabel 3. 

Tabel 2 mendeskripsikan pada masa pan-
demi Covid-19 rata-rata nilai return harian tertinggi 
ditemukan pada Ethereum dengan nilai return sebe-
sar 0,44% sedangkan rata-rata nilai return terendah 
ditemukan pada Tether dengan nilai return -0,002%, 
namun tingkat risiko pada lima cryptocurrency 
dengan kapitalisasi terbesar tahun 2020 yang 
diukur dengan nilai standar deviasi memiliki nilai 
standar deviasi positif. Nilai standar deviasi teren-
dah ditemukan pada Tether sebesar 0,14% dan nilai 
standar deviasi tertinggi ditemukan pada Bitcoin 
cash sebesar 5,67% yang artinya return harian pada 
Bitcoin cash memiliki tingkat risiko paling besar 
sedangkan return harian pada Tether memiliki ting-
kat risiko paling kecil. Lebih lanjut berdasarkan ha-

ri perdagangan pada Tabel 2, rata-rata nilai return 
harian Bitcoin tertinggi ditemukan pada hari Senin 
sebesar 1,15% sedangkan rata-rata nilai return ter-

endah ditemukan pada hari Minggu sebesar -
0,59%. Berbeda dengan Bitcoin, rata-rata nilai return 

harian Bitcoin cash tertinggi ditemukan pada hari 
Jumat sebesar 1,49% sedangkan rata-rata nilai re-
turn terendah ditemukan pada hari Minggu sebesar 
-0,96%. 

Nilai maximum dan minimum pada Tabel 2 
menunjukkan nilai return tertinggi dan nilai return 
terendah yang diperoleh per hari untuk setiap cryp-
tocurrency. Misalnya, XRP dengan rata-rata return 
harian sebesar 0,13% memiliki nilai return maksi-
mal atau mengalami keuntungan tertinggi pada 
hari Jumat sebesar 16,74%, sedangkan nilai return 
minimal atau mengalami kerugian tertinggi pada 
hari Kamis sebesar 34,63%. Berbeda dengan XRP, 
pada Bitcoin cash dengan rata-rata return harian 
sebesar 0,19% memiliki nilai return maksimal atau 
mengalami keuntungan tertinggi pada hari Selasa 
sebesar 30,85%, sedangkan nilai return minimal 
atau mengalami kerugian tertinggi pada hari Kamis 
sebesar 44,99%. Tabel 2 juga menunjukkan nilai 
return minimal atau mengalami kerugian tertinggi 
di hari Kamis untuk setiap cryptocurrency yang 
diteliti dan mendapatkan nilai return maksimal 
atau mengalami keuntungan tertinggi di hari Jumat 
untuk Bitcoin, Ethereum, dan XRP. Berbeda dengan 
Bitcoin, Ethereum, dan XRP yang mengalami keun-
tungan tertinggi di hari Jumat, Tether justru 
mendapatkan nilai return maksimal atau mengala-
mi keuntungan tertinggi di hari Kamis, yang mana 
merupakan hari yang sama pada saat mengalami 
kerugian tertinggi. 

Tabel 3 mendeskripsikan pada masa pan-
demi Covid-19 rata-rata volatilitas harian tertinggi 
ditemukan pada Bitcoin cash dengan nilai volatili-
tas sebesar 100,9% sedangkan rata-rata nilai volatil-
itas terendah ditemukan pada Bitcoin dengan nilai 
volatilitas 100,4%. Nilai standar deviasi terendah 
untuk volatilitas harian ditemukan pada Bitcoin 
cash sebesar 36,2% dan nilai standar deviasi ter-
tinggi ditemukan pada Tether sebesar 139,3% yang 
artinya volatilitias harian pada Tether memiliki 
tingkat risiko paling besar, sedangkan volatilitas 
harian pada Bitcoin cash memiliki tingkat risiko 
paling kecil. Lebih lanjut berdasarkan hari perda-
gangan pada Tabel 3, rata-rata nilai volatilitas hari-
an Bitcoin tertinggi ditemukan pada hari Jumat 
sebesar 1056,6% sedangkan rata-rata nilai volatili-
tas terendah ditemukan pada hari Senin sebesar 
63,4%. Berbeda dengan Bitcoin, rata-rata nilai vola-
tilitas harian Bitcoin cash terendah ditemukan pada 
hari Kamis sebesar 66,9%. Nilai maximum dan min-
imum pada Tabel 3 menunjukkan nilai volatilitas 
tertinggi dan nilai volatilitas terendah yang di-
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peroleh per hari untuk setiap cryptocurrency. Misal-
nya, XRP dengan rata-rata volatiltias harian sebesar 
100,8% memiliki nilai volatilitas maksimal atau 
mengalami perubahan harga cepat naik atau turun 
pada hari Jumat sebesar 1212,7%, sedangkan nilai 
volatilitas minimal atau mengalami perubahan 

harga lambat naik atau turun pada hari Senin sebe-
sar 32%. Berbeda dengan XRP, pada Bitcoin cash 
dengan rata-rata volatilitas harian sebesar 100,9% 
memiliki nilai volatilitas minimal atau mengalami 
perubahan harga lambat naik atau turun pada hari 
Kamis sebesar 66,9%. 

Tabel 2. Statistik Deskriptif Return Harian Bitcoin, Ethereum, Tether, XRP, dan Bitcoin cash 

Sumber: Investing.com (2020)  

Tabel 3 juga menunjukkan nilai volatilitas 
tinggi terjadi di hari Jumat untuk setiap cryptocur-
rency yang diteliti. Hal tersebut disebabkan karena 
adanya perubahan yang terjadi pada penjualan sek-
tor riil yang menurun sehingga berdampak terha-
dap pasar cryptocurrency yang menyebabkan vola-
tilitas tinggi dan mengalami perubahan harga yang 
tidak stabil pada pasar cryptocurrency. 

Statistik deskriptif pada penelitian ini juga 
menggambarkan return harian dan volatilitas hari-

an pada masa pandemi Covid-19 untuk setiap cryp-
tocurrency yang diteliti. Return harian dan volatili-
tas harian Bitcoin dapat dilihat pada Gambar 1, 
return harian dan volatilitas harian Ethereum dapat 
dilihat pada Gambar 2, return harian dan volatilitas 
harian Tether dapat dilihat pada Gambar 3, return 
harian dan volatilitas harian XRP dapat dilihat pa-
da Gambar 4, serta return harian dan volatilitas 
harian Bitcoin cash dapat dilihat pada Gambar 5.  

 
 
 
 
 
 

Return Harian  
Semua hari Senin Selasa Rabu Kamis Jumat Sabtu Minggu 

Bitcoin 

Rata-rata 0,21% 1,15% 0,44% 0,63% -0,35% 0,33% -0,11% -0,59% 
Maksimum 15,71% 11,1% 8,84% 13,21% 15,11% 15,71% 4,14% 3,54% 
Minimum -39,18% -6,26% -6,49% -5,54% -39,18% -5,84% -7,19% -9,60% 
Std.dev 4,04% 3,94% 2,93% 3,29% 7,57% 3,34% 2,04% 3,10% 
N 301 43 43 43 43 43 43 43 

Ethereum 

Rata-rata 0,44% 1,31% 0,32% 0,57% 0,26% 1,18% 0,62% -0,76% 
Maksimum 24,17% 19,97% 15,64% 12,17% 14,99% 24,17% 11,72% 7,53% 
Minimum -44,54% -10,71% -7,03% -9,17% -44,54% -6,96% -13,22% -16,07% 
Std.dev 5,37% 5,08% 4,06% 4,61% 8,97% 4,96% 4,65% 4,48% 
N 301 43 43 43 43 43 43 43 

Tether 

Rata-rata -0,002% -0,01% 0,00% 0,01% -0,01% -0,02% 0,04% -0,02% 
Maksimum 1,01% 0,33% 0,31% 0,72% 1,01% 0,15% 0,20% 0,21% 
Minimum -0,67% -0,60% -0,51% -0,18% -0,67% -0,65% -0,07% -0,58% 
Std.dev 0,14% 0,16% 0,13% 0,14% 0,21% 0,13% 0,07% 0,11% 
N 301 43 43 43 43 43 43 43 

XRP 

Rata-rata 0,13% 1,02% 0,40% 0,05% -0,41% 0,69% 0,26% -0,74% 
Maksimum 16,74% 14,65% 11,15% 10,97% 11,65% 16,74% 12,15% 5,25% 
Minimum -34,63% -7,94% -6,58% -9,28% -34,63% -5,37% -8,43% -13,73% 
Std.dev 4,35% 4,34% 3,49% 3,82% 7,01% 3,72% 3,47% 3,65% 
N 301 43 43 43 43 43 43 43 

Bitcoin cash 

Rata-rata 0,19% 1,48% 0,67% -0,13% -0,90% 1,49% -0,05% -0,96% 
Maksimum 30,85% 11,70% 30,85% 16,86% 18,92% 20,71% 6,78% 12,18% 
Minimum -44,99% -6,14% -6,86% -10,30% -44,99% -9,16% -11,04% -17,59% 
Std.dev 5,67% 4,50% 5,76% 4,65% 9,00% 5,73% 3,65% 5,38% 
N 301 43 43 43 43 43 43 43 



Accounting and Financial Review 
Vol. 4(1) 2021: 1-17 

 

9 

Tabel 3. Statistika Deskriptif Volatilitas Harian Bitcoin, Ethereum, Tether, XRP, dan Bitcoin cash 

Sumber: Investing.com (2020)  

 

 

Gambar 1. Return harian dan volatilitas harian Bitcoin 
Sumber: Investing.com (2020) diolah 

 

Volatilitas Harian 

 Semua hari Senin Selasa Rabu Kamis Jumat Sabtu Minggu 

Bitcoin 

Rata-rata 100,4% 92,4% 97,6% 94,6% 97,2% 120,2% 106,0% 95,4% 
Maksimum 1056,6% 410,4% 308,4% 235,7% 271,7% 1056,6% 767,1% 558,3% 
Minimum 63,4% 63,4% 64,3% 66,5% 66,6% 67,2% 65,5% 64,3% 
Std.dev 81,9% 53,5% 47,0% 33,7% 38,8% 150,1% 106,0% 73,5% 
N 301 43 43 43 43 43 43 43 

Ethereum 
Rata-rata 100,8% 98,2% 98,6% 98,3% 98,5% 108,9% 102,7% 100,1% 
Maksimum 581,4% 404,7% 359,3% 315,8% 277,5% 581,4% 527,0% 462,7% 
Minimum 48,8% 48,8% 49,3% 54,1% 52,5% 55,6% 53,0% 50,7% 
Std.dev 60,1% 56,2% 48,5% 45,7% 40,6% 81,9% 72,8% 63,7% 
N 301 43 43 43 43 43 43 43 

Tether 

Rata-rata 100,7% 90,8% 100,6% 95,7% 85,9% 122,5% 104,6% 105,0% 
Maksimum 1709,3% 647,3% 470,8% 341,4% 250,3% 1709,3% 1226,7% 876,7% 
Minimum 38,7% 41,2% 38,7% 39,0% 42,3% 43,2% 38,8% 39,6% 
Std.dev 139,3% 95,7% 84,1% 69,7% 48,8% 251,6% 178,3% 133,0% 
N 301 43 43 43 43 43 43 43 

XRP 

Rata-rata 100,8% 90,3% 101,3% 100,0% 97,8% 122,0% 102,3% 92,1% 
Maksimum 1212,7% 471,8% 481,9% 359,4% 267,2% 1212,7% 897,7% 651,3% 
Minimum 32,0% 32,0% 33,5% 35,3% 33,0% 38,2% 35,4% 33,5% 
Std.dev 107,4% 80,8% 84,5% 70,0% 62,6% 178,5% 130,7% 96,7% 
N 301 43 43 43 43 43 43 43 

Bitcoin cash 

Rata-rata 100,9% 99,6% 99,8% 100,5% 99,8% 104,4% 102,6% 99,6% 
Maksimum 338,5% 258,2% 234,9% 239,6% 218,4% 338,5% 313,0% 283,9% 
Minimum 66,9% 67,3% 68,2% 68,4% 66,9% 72,8% 70,4% 68,3% 
Std.dev 36,2% 33,3% 28,3% 33,1% 29,7% 46,2% 42,7% 36,7% 
N 301 43 43 43 43 43 43 43 
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Gambar 2. Return harian dan volatilitas harian Ethereum 
Sumber: Investing.com (2020) diolah 

 

Gambar 3. Return harian dan volatilitas harian Tether 
Sumber: Investing.com (2020) diolah 

 

 

Gambar 4. Return harian dan volatilitas harian XRP 
Sumber: Investing.com (2020) diolah 
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Gambar 5. Return harian dan volatilitas harian Bitcoin cash 
Sumber: Investing.com (2020) diolah

Hasil Uji Augmented Dickey Fuller 

Stasioneritas data pada penelitian ini dila-
kukan dengan menggunakan uji Augmented Dickey 

Fuller dengan tingkat signifikansi 1 persen dan 
hasil uji Augmented Dickey Fuller dapat dilihat pada 
Tabel 4.  Hasil pengujian stasioneritas yang dilaku-
kan menggunakan Augmented Dickey Fuller (ADF) 
dengan tingkat signifikansi 1 persen. Tabel 4 me-
nunjukkan nilai t-statistic signifikan dengan tingkat 
signifikansi 1 persen memiliki probabilitas Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) Bitcoin, Ethereum, Tether, 
XRP, dan Bitcoin Cash per hari lebih kecil dari alfa 
0,05. Sehingga, disimpulkan bahwa seluruh data 
yang digunakan pada penelitian ini stasioner. 

Tabel 3. Hasil Uji Augmented Dickey Fuller 

No. 
Nama  

Cryptocurrency 
t-Statistic Probabilitas 

1. Bitcoin -21,924 0,000* 
2. Ethereum -21,672 0,000* 
3. Tether -13,381 0,000* 
4. XRP -21,405 0,000* 
5. Bitcoin Cash -21,570 0,000* 

Keterangan: * Signifikansi pada tangkat kepercayaan 1% 

Hasil Uji Correlogram 

Setelah melakukan uji stasioneritas dengan 
menggunakan uji Augmented Dickey-Fuller (ADF), 
langkah selanjutnya adalah dengan menggunakan 
uji correlogram untuk mengetahui adanya autoko-
relasi. Data return yang digunakan adalah data ha-
rian dari Bitcoin, Ethereum, Tether, XRP, dan Bitcoin 
Cash. Penentuan lag menggunakan logaritma natu-
ral dari jumlah pengamatan dan dilakukan pembu-
latan, yaitu ln(301)=5,707≈6 yang digunakan untuk 
return harian. Hasil uji correlogram Bitcoin dapat 
dilihat pada Tabel 5. Hasil uji correlogram Ethereum 
dapat dilihat pada Tabel 6. Hasil uji correlogram 
Tether dapat dilihat pada Tabel 7. Hasil uji correlo-

gram XRP dapat dilihat pada Tabel 8. Hasil uji corre-
logram Bitcoin cash dapat dilihat pada Tabel 9. 

Tabel 5 menunjukkan hasil uji correlogram 
untuk return harian Bitcoin signifikansi pada ting-
kat kepercayaan 1 persen, yang mana lag pertama 
hingga keenam memiliki Q-statistik dengan nilai 
probabilitas kurang dari 0,01. Hal ini menunjukkan 
adanya autokorelasi pada return harian Bitcoin. 
Nilai Q-statistik diperkuat dengan adanya lag per-
tama hingga keempat untuk AK dan KP.  

Tabel 6 menunjukkan hasil uji correlogram 
untuk return harian Ethereum signifikansi pada 
tingkat kepercayaan 1 persen, yang mana lag per-
tama hingga keenam memiliki Q-statistik dengan 
nilai probabilitas kurang dari 0,01. Hal ini menun-
jukkan adanya autokorelasi pada return harian 
Ethereum. Mirip dengan Bitcoin nilai Q-statistik 
diperkuat dengan adanya lag pertama hingga 
keempat untuk AK dan KP. 

Tabel 7 menunjukkan hasil uji correlogram 
untuk return harian Tether signifikansi pada ting-
kat kepercayaan 1 persen, yang mana lag pertama 
hingga keenam memiliki Q-statistik dengan nilai 
probabilitas kurang dari 0,01. Hal ini menunjukkan 
adanya autokorelasi pada return harian Tether. 
Nilai Q-statistik diperkuat dengan adanya lag per-

tama dan kedua untuk AK dan terdapat lag per-
tama, kedua, ketiga, keempat, dan keenam untuk 
KP.  

Tabel 8 menunjukkan hasil uji correlogram 
untuk return harian XRP signifikansi pada tingkat 
kepercayaan 1 persen, yang mana lag pertama 
hingga keenam memiliki Q-statistik dengan nilai 
probabilitas kurang dari 0,01. Hal ini menunjukkan 
adanya autokorelasi pada return harian XRP. Mirip 
dengan Bitcoin dan Ethereum nilai Q-statistik XRP 
diperkuat dengan adanya lag pertama hingga ke-
empat untuk AK dan KP.  
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Tabel 9 menunjukkan hasil uji correlogram 
untuk return harian Bitcoin Cash signifikansi pada 
tingkat kepercayaan 1 persen, yang mana lag per-
tama hingga keenam memiliki Q-statistik dengan 
nilai probabilitas kurang dari 0,01. Hal ini menun-
jukkan adanya autokorelasi pada return harian 
Bitcoin Cash. Nilai Q-statistik diperkuat dengan 

adanya lag pertama dan keempat untuk AK dan 
KP. Secara umum, hasil uji correlogram pada lima 
cryptocurrency dengan kapitalisasi pasar terbesar 
tahun 2020 menunjukkan adanya autokorelasi yang 
artinya Bitcoin, Ethereum, Tether, XRP, dan Bitcoin 
Cash cenderung tidak efisien. 

Tabel 4. Hasil uji correlogram return harian Bitcoin 

Keterangan: * Signifikansi pada tingkat kepercayaan 1% 

Tabel 5. Hasil uji correlogram return harian Ethereum 

Keterangan: * Signifikansi pada tingkat kepercayaan 1% 

Tabel 6. Hasil uji correlogram return harian Tether 

Autokorelasi Korelasi parsial lag AK KP Q-Stat. Probabilitas 

Ada Ada 1 -0,308 -0,308 29,263 0,000* 
Ada Ada 2 -0,123 -0,241 33,918 0,000* 

Tidak ada Ada 3 -0,017 -0,162 34,005 0,000* 
Tidak ada Ada 4 -0,011 -0,127 34,044 0,000* 
Tidak ada Tidak ada 5 0,025 -0,062 34,240 0,000* 
Tidak ada Ada 6 -0,038 -0,089 34,684 0,000* 

Keterangan: * Signifikansi pada tingkat kepercayaan 1% 

Tabel 7. Hasil uji correlogram return harian XRP 

Sumber: Investing.com (2020) diolah 
Keterangan: 
* Signifikansi pada tingkat kepercayaan 1% 

Tabel 8. Hasil uji correlogram return harian Bitcoin Cash 

Keterangan: * Signifikansi pada tingkat kepercayaan 1% 

  

Autokorelasi Korelasi parsial lag AK KP Q-Stat. Probabilitas 

Ada Ada 1 -0,228 -0,228 15,983 0,000* 
Ada Ada 2 0,130 0,082 21,181 0,000* 
Ada Ada 3 -0,139 -0,099 27,208 0,000* 
Ada Ada 4 0,142 0,089 33,451 0,000* 

Tidak ada Tidak ada 5 -0,025 0,044 33,641 0,000* 
Tidak ada Tidak ada 6 0,020 -0,008 33,765 0,000* 

Autokorelasi Korelasi parsial lag AK KP Q-Stat. Probabilitas 

Ada Ada 1 -0,219 -0,219 14,786 0,000* 
Ada Ada 2 0,126 0,082 19,711 0,000* 
Ada Ada 3 -0,116 -0,076 23,587 0,000* 
Ada Ada 4 0,165 0,125 32,304 0,000* 

Tidak ada Tidak ada 5 -0,039 0,035 32,784 0,000* 
Tidak ada Tidak ada 6 0,000 -0,035 32,784 0,000* 

Autokorelasi Korelasi parsial lag AK KP Q-Stat. Probabilitas 

Ada Ada 1 -0,207 -0,207 13,254 0,000* 
Ada Ada 2 0,125 0,085 18,071 0,000* 
Ada Ada 3 -0,121 -0,084 22,620 0,000* 
Ada Ada 4 0,181 0,141 32,865 0,000* 

Tidak ada Tidak ada 5 -0,044 0,034 33,456 0,000* 
Tidak ada Tidak ada 6 0,011 -0,029 33,490 0,000* 

Autokorelasi Korelasi parsial lag AK KP Q-Stat. Probabilitas 

Ada Ada 1 -0,214 -0,214 14,067 0,000* 
Tidak ada Tidak ada 2 0,067 0,023 15,467 0,000* 
Tidak ada Tidak ada 3 -0,052 -0,035 16,311 0,001* 

Ada Ada 4 0,149 0,137 23,255 0,000* 
Tidak ada Tidak ada 5 -0,052 0,009 24,109 0,000* 
Tidak ada Tidak ada 6 -0,023 -0,046 24,272 0,000* 
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Hasil Uji GARCH (1,1) 

Setelah melakukan uji stasioneritas dan uji 
correlogram pada return harian Bitcoin, Ethereum, 

Tether, XRP, dan Bitcoin Cash, selanjutnya dila-
kukan uji GARCH. Jenis GARCH dalam penelitian 
ini menggunakan GARCH (1,1) yang dilakukan 
pada Bitcoin, Ethereum, Tether, XRP, dan Bitcoin Cash 
baik dalam Return harian dan volatilitas harian. 

Hasil uji GARCH (1,1) dapat dilihat pada Tabel 10 
dan Tabel 11. Hasil uji (z-statistic) dalam GARCH 

(1,1) menunjukkan bahwa tingkat signifikansi 10 
persen, 5 persen, bahkan 1 persen terdapat nilai z-
statistic secara signifikan pada hari-hari perda-
gangan di masa pandemi Covid-19 pada pasar cryp-
tocurrency. 

Tabel 9. Hasil Uji GARCH (1,1) Day of the Week Effect pada Return Cryptocurrency 

Hari Bitcoin Ethereum Tether XRP Bitcoin Cash 

Senin 
Prob. 

0,707 
(0,480) 

-0,265 
(0,791) 

2,284** 
(0,022) 

-1,285 
(0,199) 

-0,503 
(0,615) 

Selasa 
Prob. 

-0,506 
(0,613) 

-0,458 
(0,647) 

-3,9808* 
(0,000) 

-1,281 
(0,200) 

-0,943 
(0,346) 

Rabu 
Prob. 

0,030 
(0,977) 

0,330 
(0,742) 

7,204* 
(0,000) 

2,027** 
(0,043) 

0,643 
(0,520) 

Kamis 
Prob. 

0,588 
(0,557) 

0,273 
(0,785) 

3,509* 
(0,000) 

-0,115 
(0,908) 

-0,055 
(0,956) 

Jumat 
Prob. 

1,082 
(0,279) 

1,083 
(0,279) 

2,720* 
(0,007) 

2,276** 
(0,023) 

0,623 
(0,533) 

Sabtu 
Prob. 

1,052 
(0,293) 

0,975 
(0,329) 

-1,145 
(0,252) 

1,984** 
(0,047) 

1,522 
(0,128) 

Minggu 
Prob. 

1,141 
(0,254) 

1,009 
(0,313) 

3,261* 
(0,001) 

0,100 
(0,920) 

0,297 
(0,767) 

RESID (-1)^2 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 

GARCH (-1) 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 

Keterangan: * Signifikansi pada tingkat kepercayaan 1%, ** Signifikansi pada tingkat kepercayaan 5% 

Tabel 10 menunjukkan hasil uji GARCH 
(1,1) pada cryptocurrency dengan kapitalisasi pasar 
terbesar tahun 2020 terkhusus Tether dan XRP ter-
dapat day of the week effect. Hal ini ditandai dengan 
adanya hari-hari yang memiliki pengaruh secara 
signifikan terhadap return harian Tether dan XRP. 
Berdasarkan Tabel 10 nilai z-statistic di hari Senin, 
Selasa, Rabu, Kamis, Jumat, dan Minggu signifi-
kansi pada tingkat kepercayaan 1 persen dan 5 per-
sen untuk Tether dengan hari Rabu yang memiliki 
return positif tertinggi secara signifikan pada ting-
kat kepercyaan 1 persen, disusul hari Kamis dan 
hari Minggu. Serta terdapat return negatif seca-ra 
signifikan pada tingkat kepercayaan 1 persen di 
hari Selasa. Berbeda dengan Tether nilai z-statistic 

pada XRP memiliki return positif tertinggi di hari 
Jumat secara signifikan pada tingkat kepercyaan 
5% disusul hari Rabu dan hari Sabtu.  

Lebih lanjut berdasarkan Tabel 10 ditemukan 
bahwa nilai probabilitas GARCH kurang dari alfa 
0,05 yang artinya penelitian ini dapat mengguna-
kan model GARCH untuk seluruh cryptocurrency 

yang diteliti. Begitu pula terdapat hari hari yang 
memiliki pengaruh secara signifikan terhadap re-
turn Tether dan XRP. Hal ini menunjukkan terda-
pat day of the week effect pada pasar cryptocurrency di 
masa pandemi Covid-19 terbukti secara empiris. 

 

 

Tabel 11 menunjukkan hasil uji GARCH (1,1) 
pada lima cryptocurrency dengan kapitalisasi pasar 
terbesar tahun 2020 terdapat perbedaan volatilitas 
harian. Hal ini ditandai dengan adanya perbedaan 
volatilitas di hari-hari pada masa pandemi Covid-19 
secara signifikan pada pasar cryptocurrency yang di-
teliti. Berdasarkan nilai z-statistic pada Tabel 11, 
pasar cryptocurrency yang diwakili oleh Bitcoin di-
temukan bahwa di hari Sabtu terdapat rata-rata vo-
latilitas positif tertinggi secara signifikan pada ting-
kat kepercayaan 1 persen yang disusul hari Kamis 
secara signifikan pada tingkat kepercayaan 5%. 
Variabel lainnya tidak jauh berbeda dengan Bitcoin, 
Tabel 11 menunjukkan cryptocurrency yang diteliti 
memiliki nilai z-statistic negatif di hari Jumat secara 
signifikan pada tingkat kepercayaan 1 persen dan 5 
persen terhadap volatilitas cryptocurrency kecuali 
pada Bitcoin Cash. 

Terdapat hari-hari yang memiliki pengaruh 
secara signifikan terhadap volatilitas cryptocurrency 
yang diteliti. Misalnya nilai z-statistic di hari Jumat 
dengan hari yang memiliki volatilitas negatif 
tertinggi secara signifikan pada tingkat kepercyaan 
1 persen yang disusul hari Rabu secara signifikan 
pada tingkat kepercayaan 5 persen untuk XRP. 
Nilai z-statistic pada Ethereum di hari Selasa, Kamis, 
dan Sabtu positif secara signifikan pada tingkat ke-
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percayaan 1 persen dan 5 persen, dengan volatilitas 
tertinggi di hari Sabtu yang disusul pada hari 
Selasa dan hari Kamis.  

Hasil penelitian menunjukkan terdapat per-
bedaan volatilitas pada hari-hari yang memiliki 
pengaruh secara signifikan terhadap pasar crypto-
currency yang diteliti. Hal ini menunjukkan terda-
pat perbedaan volatilitas cryptocurrency pada hari-
hari di masa pandemi Covid-19 terbukti secara em-
piris. Penelitian ini juga menemukan bahwa pada 
pasar cryptocurrency terdapat anomali, temuan ini 
mendukung Caporale & Plastun (2019); Robiyanto 
et al. (2019) yang menemukan adanya anomali pada 
pasar cryptocurrency, begitu pula penelitian sebe-
lumnya Robiyanto (2016); Okey, J.O. & Okereke, N. 
& Edith (2016); Derbali & Hallara (2016); Eyüboğlu 
(2018) yang mendokumentasikan tentang adanya 
anomali pasar keuangan lainnya. 

Penelitian ini memiliki koefisien determinasi 
(R2) dengan tanda negatif pada semua pasar crypto-
currency yang diteliti. Alexander et al. (2015) me-

nyebutkan kondisi ini merupakan hal yang umum 
karena residual kuadrat memiliki pengaruh ter-
hadap kesalahan prediksi pasar cryptocurrency. 
Neubig et al. (2003); Robiyanto et al. (2019) me-
nyebutkan bahwa hasil perhitungan yang digu-
nakan tidak mengikuti garis horizontal dan model 
yang digunakan tidak mengikuti tren data bisa saja 
terjadi karena variabel bebas yang digunakan ada-
lah return dan volatilitas cryptocurrency yang dapat 
dilihat pada Gambar 1., Gambar 2., Gambar 3., 
Gambar 4., dan Gambar 5. 

Pasar cryptocurrency merupakan pasar yang 
selalu aktif dan melakukan perdagangan setiap ha-
ri tanpa berhenti. Oleh karena itu, pelaku pasar 
cryptocurrency harus mampu melihat waktu perda-
gangan yang selalu aktif setiap hari tanpa berhenti 
Seperti yang telah diteliti Mikhaylov (2020); Cocco 
et al. (2017) juga yang ditemukan di bursa dan be-
berapa pasar komoditas (Bhuriya et al. 2017; 
Breinlich et al. (2018); Vardar et al. 2018). 

 

Tabel 10. Hasil Uji GARCH (1,1) Day of the Week Effect pada Volatilitas Cryptocurrency 

Keterangan: * Signifikansi pada tingkat kepercayaan 1%; ** Signifikansi pada tingkat kepercayaan 5%; *** Signifikansi 
pada tingkat kepercayaan 10% 

6. Simpulan dan Saran 

Simpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
apakah terdapat pola dan pengaruh volatilitas pa-
da pasar cryptocurrency terkhusus di Bitcoin, 
Ethereum, Tether, XRP, dan Bitcoin Cash serta un-
tuk melihat apakah pasar bergerak secara acak. 
Hasil GARCH (1,1) dan uji correlogram menunjuk-
kan tidak adanya pergerakan yang bergerak secara 
acak, namun terdapat day of the week effect pada 
hari-hari di masa pandemi Covid-19. Sehingga 
pasar cryptocurrency bukan pasar yang efisien kare-

na memiliki pola tertentu dalam mendapatkan re-
turn yang membuat pasar bergerak dengan pola 
tertentu dan tidak sembarangan. Hal tersebut 
dikarenakan banyaknya permintaan dan pena-
waran yang terjadi pada pasar cryptocurrency yang 
diteliti.  

Implikasi 

Cryptocurrency memiliki pola yang dapat di-
manfaatkan oleh para investor untuk meningkat-
kan keuntungan dengan cara membeli cryptocurren-
cy terlebih dahulu dan ketika return meningkat bisa 
dijual. Misalnya, investor membeli Tether di hari 
Selasa yang cenderung negatif secara siginfikan 

Hari Bitcoin Ethereum Tether XRP Bitcoin Cash 

Senin 
Prob. 

1,080 
(0,280) 

0,444 
(0,657) 

0,126 
(0,899) 

0,580 
(0,562) 

-1,042 
(0,297) 

Selasa 
Prob. 

-0,272 
(0,785) 

2,541** 
(0,011) 

-1,643 
(0,100) 

0,450 
(0,653) 

2,862* 
(0,004) 

Rabu 
Prob. 

0,223 
(0,823) 

-0,129 
(0,897) 

-0,187 
(0,852) 

-2,439** 
(0,0145 

-2,186** 
(0,029) 

Kamis 
Prob. 

2,417** 
(0,016) 

2,355** 
(0,019) 

1,903*** 
(0,057) 

0,859 
(0,390) 

3,954* 
(0,000) 

Jumat 
Prob. 

-7,668* 
(0,000) 

-3,577* 
(0,000) 

-2,455** 
(0,014) 

-2,788* 
(0,005) 

-0,465 
(0,642) 

Sabtu 
Prob. 

8,064* 
(0,000) 

3,482* 
(0,000) 

2,770* 
(0,006) 

2,967* 
(0,003) 

0,342 
(0,732) 

Minggu 
Prob. 

-1,140 
(0,254) 

-1,695*** 
(0,090) 

0,071 
(0,944) 

1,672*** 
(0,095) 

-1,385 
(0,166) 

RESID (-1)^2 0,000* 0,000* 0,007* 0,000* 0,000* 

GARCH (-1) 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 
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dan para investor harus menjualnya di hari Rabu 
karena return yang didapatkan cenderung positif 
tertinggi secara signifikan. Selain pola day of the 
week effect terdapat juga pengaruh volatilitas ter-
hadap pasar cryptocurrency yang diteliti. Volatilitas 
pada pasar cryptocurrency digunakan untuk menge-
tahui perubahan harga yang pada pasar sedang 
mengalami kuat naik atau kuat turun. Misalnya 
volatilitas Bitcoin di hari Jumat mengalami kuat 
turun secara signifikan dan hari Sabtu mengalami 
kuat naik secara signifikan, hal ini merupakan 
sinyal bagi para investor untuk menghindari 
perdagangan di hari Jumat dan Sabtu karena mem-
iliki volatiltias yang tinggi. 

Saran  

Penelitian ini memiliki keterbatasan dan keku-
rangan sehingga diharapkan untuk penelitian di 
masa yang akan datang dapat memeriksa potensi 
cryptocurrency lainnya. Lebih lanjut, karena 
penelitian ini terbatas hanya membahas day of the 
week effect dan pengaruh volatilitas terhadap crypto-
currency pada masa pandemi Covid-19, diharapkan 
akan banyak penelitian di masa depan untuk 
membahas pasar cryptocurrency lebih dalam. Misal-
nya, ada penelitian yang membahas risiko pada 
pasar cryptocurrency sebagai alat investasi serta 
penelitian lain yang membahas efek politik dan 
ketidakstabilan ekonomi pada pasar cryptocurrency 

dan Saran 
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