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ABSTRAK 

 
Shifa Fauziah BM (1702025039) 
“ANALISIS ANOMALI PASAR TERHADAP RETURN MATA UANG 
KRIPTO PADA PASAR CRYPTOCURRENCY” 
 
Skripsi, Program Srata Satu Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi dan   
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2021. Jakarta 
 
Kata kunci : Return Cryptocurrency, The Day of The Week Effect, The Month of 

The Year Effect. 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh hari dalam minggu (day of 

the week) dan bulan dalam tahun (month of the year) terhadap return mata uang 

kripto pada pasar cryptocurrency. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

menggunakan data harian (harga penutupan) dari tiga mata uang kripto yang telah 

memenuhi kriteria selama periode Agustus 2019 sampai dengan Juli 2020 yang 

diakses melalui www.coinmarketcap.com. Metode analisis yang digunakan adalah 

metode analisis deskriptif dengan variabel dummy. Jenis penelitian ini adalah 

penelitian asosiatif dan data yang digunakan adalah data sekunder yang sudah 

diolah dan dipublikasikan. Data diolah secara statistik dengan program Eviews 10, 

yaitu model uji t. Variabel dependen dari persamaan regresi yang digunakan untuk 

menguji setiap hipotesis penelitian ini adalah return saham harian. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa The Day of The Week Effect berpengaruh terhadap Return 

Cryptocurrency, kecuali pada hari jumat, tidak tedapat efek hari dalam minggu. 

The Month of The Year Effect dan berpengaruh terhadap Return Cryptocurrency, 

namun pada bulan Juni, Juli, Agustus, Oktober, dan November tidak tedapat The 

Month of The Year Effect. 
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ABSTRACT  
 

Shifa Fauziah BM (1702025039) 
“MARKET ANOMALY ANALYSIS OF CRYPTOCURRENCY RETURNS ON 
THE CRYPTOCURRENCY MARKET” 
 
Undergraduate Thesis of Management Study Program, Faculty of Economics and 
Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta. 
 
Keyword : Return Cryptocurrency, The Day of The Week Effect, The Month of 

The Year Effect. 
 

This study examines the effect of day of the week and month of the year on 

crypto currency returns on the cryptocurrency market. The sample used in this 

study uses daily data (closing prices) of three cryptocurrencies that have met the 

criteria for the period August 2019 to July 2020 which is accessed through 

www.coinmarketcap.com. The analytical method used is descriptive analysis 

method with dummy variables. This type of research is associative research and 

the data used is secondary data that has been processed and published. The data 

were processed statistically with the Eviews 10 program, namely the t test model. 

The dependent variable of the regression equation used to test each hypothesis in 

this study is daily stock returns. The results showed that The Day of The Week 

Effect has an effect on the Return of Cryptocurrency, except on Friday, there is no 

day of the week effect. The Month of The Year Effect and affects the Return of 

Cryptocurrency, but in June, July, August, October, and November there is no 

The Month of The Year Effect. 
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BAB I 

PENDAHULUAN  

 
1.1 Latar Belakang 

Perkembangan teknologi saat ini telah menjangkau sektor keuangan. Salah satu 

perkembangan tersebut antara lain ialah munculnya mata uang virtual yang 

menggukan teknologi kriptografi yang dikenal dengan sebutan cryptocurrency 

atau mata uang digital.  

Di Indonesia sendiri pengendalian terhadap cryptocurrency atau mata uang 

digital sudah diatur dalam peraturan pemerintah yaitu Bappebti No. 5 tahun 2019 

dimana peraturan tersebut berisikan tentang ketentuan teknis penyelenggaraan 

pasar fisik asset kripto (Crypto Asset) di Bursa Berjangka. Peraturan tersebut 

mengatur bahwa mata uang digital atau kripto (cryptocurrency) hanya boleh 

sebagai asset yang investasi saja. Namun jika cryptocurrency sebagai alat 

pembayaran, tidak dibenarkan oleh pemerintah karena sampai saat ini alat 

pembayaran yang dianggap sah oleh Undang-Undang ialah uang yang ada bentuk 

fisiknya Tantober (2019).  

Berdasarkan informasi dari market.bisnis.com sampai saat ini, jumlah 

pengguna mata uang digital semakin hari semakin melonjak. Ada beberapa faktor 

yang menyebabkan mata uang digital ini begitu popular dan semakin diminati 

oleh banyak orang terlebih investor adalah karena transaksinya yang mudah, 

terbebas dari biaya administrasi, dianggap cukup aman, sifatnya yang open source 

atau tidak ditunggangi oleh suatu individu atau Lembaga pusat, dan sebagai 

alternatif di tengah melemahnya dollar AS dan tekanan inflasi. Selain Bitcoin, 
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masih banyak jenis-jenis dari cryptocurrency. Seperti Ethereum, Tether, XRP, 

Litecoin, dan masih banyak lagi. Sampai saat ini, berdasarkan data yang di lihat 

dari www.coinmarketcap.com, jumlah cryptocurrency yang terdaftar per 19 

Januari 2021 berjumlah 8.281 mata uang digital dengan kapitalisasi pasar sebesar 

kurang lebih US$1 Triliun.  

Walaupun jumlah transaksi dan nilai kapitalisasi pasarnya terus meningkat, 

cryptocurrency masih memiliki banyak ketidakpastian didalamnya, hal tersebut 

dikarenakan kurangnya informasi yang dimiliki oleh investor atau pengguna yang 

menyebabkan harga cryptocurrency dapat berubah-ubah dalam waktu yang 

singkat sehingga tidak mudah untuk diprediksi kapan harganya naik atau turun, 

lalu masih rentan terhadap peretasan, serta profil pengguna tidak terdata secara 

jelas oleh pihak berwenang sehingga memungkinkan terjadinya kegiatan illegal. 

Salah satu ketidakpastian yang sudah diketahui oleh banyak orang dalam 

cryptocurrency adalah volatilitas yang tinggi dari harga mata uang digital ini. 

Volatilitas pada cryptocurrency tidak dapat diprediksi perubahannya, perubahan 

harganya dengan cepat berubah-ubah, dimana volatilitas dari mata uang kripto ini 

seharusnya mengalami penurunan karena semakin hari pasar berkembang menjadi 

lebih besar. Diperlukan studi lebih lanjut untuk mengeksplorasi perilaku dari 

pasar cryptocurrency, khususnya yang berkaitan dengan volatilitasnya. Tingginya 

tingkat volatilitas mencerminkan bahwa harga pada cryptocurrency tidak dapat 

diprediksi dan terus mengalami fluktuasi Kim et al (2016). Sehingga muncul 

pertanyaan mengenai kemampuan dari para pelaku pasar atau investor dalam 

memperkirakan nilai sebenarnya dari cryptocurrency. 
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Kemampuan dari para pelaku pasar atau investor saat melakukan transaksi di 

pasar cryptocurrency sangat mempengaruhi apa yang akan mereka peroleh, jika 

strategi mereka benar maka akan mendapatkan keuntungan yang besar begitupun 

sebaliknya jika strategi mereka salah maka yang mereka dapatkan pastinya 

kerugian yang besar pula. Maka dari itu, adanya ketidakpastian pada volatilitas 

harga mata uang kripto sehingga fluktuasi dari harga mata uang kripto itu sendiri 

tidak dapat diprediksi setiap harinya. Hal ini menyebabkan adanya perbedaan 

keputusan investasi kripto dalam hari-hari tertentu. Fenomena ini dikenal dengan 

anomali pasar. Transaksi pasar cryptocurrency dapat dilakukan dalam 7 hari 

seminggu dan 24 jam perhari (24/7) dan tidak ada batasan harga yang ditetapkan. 

Adanya acuan tertentu dapat berdampak pada return mata uang kripto di hari 

perdagangan dalam satu minggu, biasanya karena dipengaruhi oleh keputusan-

keputusan yang dilakukan oleh para investor. Keputusan yang dilakukan oleh para 

investor berbeda-beda dikarenakan banyak nya hasil penelitian yang memberikan 

bukti-bukti empiris yang hasil nya berbeda-beda serta banyaknya peneliti yang 

menemukan penyimpangan terhadap konsep pasar efisien, penyimpangan 

tersebutlah yang disebut anomali pasar.  

Penelitian mengenai anomali pasar efisien ataupun tidak menunjukkan hasil 

yang beragam. Beberapa hasil dari penelitian sebelumnya, yang menyatakan 

terdapat efek the day of the week yang mempengaruhi pengembalian dan 

volatilitas mata uang kripto yang berarti pasar tidak efisien di pasar 

cryptocurrency. Penelitian tersebut dilakukan oleh Chughtai et al (2019), Mbanga 

(2019), (Susana, Sreejith, and Kavisanmathi 2020), (Aharon and Qadan 2019), 
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(Ma and Tanizaki 2019), (Eyüboğlu 2018), (Dorfleitner and Lung 2018), 

(Borowski 2020), (Kaiser 2019), (Ali 2020), (Aslanidis, Bariviera, and Savva 

2020), (Robiyanto, Susanto, and Ernayani 2019), (Paul 2018), (Kozlowski, Puleo, 

and Zhou 2020), (Tantober 2019), Urquhart (2016), Liu & Lee (2020), Kurihara 

& Fukushima (2017). 

Hasil penelitian yang menunjukan sebaliknya menyatakan bahwa tidak 

terdapat efek the day of the week yang mempengaruhi pengembalian dan 

volatilitas mata uang kripto yang berarti pasar efisien di pasar cryptocurrency. 

Penelitian tersebut dilakukan oleh Baur et al (2019), Caporale & Plastun (2019), 

Kinateder & Papavassiliou (2020), Bartos (2015), Kinateder & Papavassiliou 

(2020), Hönig (2019), dan Olaoluwa & Ephraim (2019). 

Selain itu, penelitian mengenai the month of the year effect yang menunjukan 

bahwa adanya pola pada bulan-bulan tertentu dalam setiap tahun terhadap return 

cryptocurrency juga menunjukkan hasil yang berbeda namun masih sedikit. Ada 

yang menyatakan bahwa terdapat efek the month of the year yang mempengaruhi 

pengembalian dan volatilitas mata uang kripto yang berarti pasar tidak efisien di 

pasar cryptocurrency. Penelitian tersebut dilakukan oleh Chughtai et al (2019),  

Kavisanmathi et al (2020), Eyüboğlu (2018), Kinateder & Papavassiliou (2020), 

(Maximilian Hönig 2019), (Kaiser 2019), (Ali 2020), (Robiyanto, Susanto, and 

Ernayani 2019), dan (Kozlowski, Puleo, and Zhou 2020).  

Sedangkan yang menyatakan bahwa tidak terdapat efek the month of the year 

yang mempengaruhi pengembalian dan volatilitas mata uang kripto yang berarti 
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pasar tidak efisien di pasar cryptocurrency dilakukan oleh (Baur et al. 2019) dan 

(Plastun, Drofa, and Klyushnik 2019). 

Penelitian mengenai anomali pasar yang diteliti oleh (Tantober 2019) 

“Analisa The Day of The Week Effect terhadap return mata uang virtual pada 

pasar kriptokuresi” yang bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh 

hari perdagangan terhadap return mata uang virtual pada pasar kriptokurensi, 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara serempak hari perdagangan 

berpengaruh signifikan terhadap return kriptokurensi. Secara parsial, variabel hari 

Selasa, Kamis, dan Jumat berpengaruh positif dan signifikan terhadap return mata 

uang virtual. 

Penelitian yang diteliti oleh (Robiyanto, Susanto, and Ernayani 2019) 

“Examining The Day-of-The-Week-Effect And The-Month-of-The-Year-Effect In 

Cryptocurrency Market” menguji apakah pasar cryptocurrency, terutama pada 

Bitcoin dan Litecoin, memiliki efek day-of-the-week dan month-of-the-year. 

Bitcoin dan Litecoin digunakan sebagai objek karena merupakan mata uang kripto 

dengan kapitalisasi pasar yang besar. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

fenomena efek day-of-the-week dan month-of-the-year ada di pasar 

cryptocurrency. Pola di Bitcoin dan Litecoin nantinya bisa dimanfaatkan oleh 

investor. Investor harus membeli Bitcoin pada akhir Januari dan mereka harus 

menjualnya pada akhir Februari. Sedangkan bagi investor yang bertransaksi 

harian, dapat memperdagangkan Bitcoin pada hari Senin, Rabu dan Kamis karena 

pada hari-hari ini Bitcoin berpotensi menghasilkan keuntungan harian. 
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Penelitian yang diteliti oleh (Baur et al. 2019) “Bitcoin Time-of-Day, Day-of-

Week and Month-of-Year Effects In Returns and Trading Volume” menguji 

apakah pasar Bitcoin menunjukkan pola tergantung waktu yang didokumentasikan 

di pasar ekuitas dan pasar mata uang, menunjukkan bahwa tidak ada anomali yang 

terus-menerus dalam pengembalian waktu hari, hari dalam seminggu, dan bulan 

dalam tahun. Ini mendukung hipotesis bahwa investor mengeksploitasi anomali 

dan dengan demikian mengurangi kekuatannya atau bahkan menghilangkannya. 

Fakta bahwa anomali muncul dan kemudian menghilang menunjukkan bahwa 

anomaly tidak diarbitrase segera atau dalam jangka pendek tetapi hanya dalam 

cakrawala yang lebih panjang. 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang masih terbatas, maka peneliti berniat 

untuk melakukan penelitian lebih lanjut dengan judul “Analisis Anomali Pasar 

terhadap Return Mata Uang Virtual pada Pasar Cryptocurrency”. 

1.2 Permasalahan  

1.2.1 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, dapat diidentifikasi bahwa: 

1. Terdapat ketidakpastian pada volatilitas harga mata uang kripto, sehingga 

fluktuasi dari harga mata uang kripto itu sendiri tidak dapat diprediksi setiap 

harinya. 

2. Terdapat ketidaksesuaian antara teori pasar yang efisien dengan anomali 

pasar yang telah diteliti, return kripto membentuk suatu pola dalam waktu 

tertentu yang menyebabkan pengulangan lebih dari satu periode. 
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3. Terdapat perbedaan keputusan investasi kripto dalam hari-hari tertentu. 

Fenomena ini dikenal dengan anomali pasar. Dengan adanya perbedaan 

keputusan tersebut dapat berdampak pada return mata uang kripto.  

4. Terdapat pengaruh The Day of The Week Effect terhadap return mata uang 

kripto. 

5. Terdapat pengaruh The Month of The Year Effect terhadap return mata uang 

kripto. 

1.2.2 Pembatasan Masalah  

Agar permasalahan pada penelitian ini tidak menyebar luas ke berbagai 

masalah lain dan menjadi lebih terstruktur maka, dikarenakan anomali pasar 

mempunyai jenis yang banyak dan factor yang mempengaruhinya pun banyak, 

maka pembahasan pada penelitian ini akan dibatasi pada variable tertentu yaitu 

variable return cryptocurrency (variable dependen), variable the day of the week 

effect (variable independen), variable the month of the year effect (variable 

independen).  

1.2.3 Perumusan Masalah  

Dari identifikasi yang telah disampaikan diatas, maka dapat dirumuskan 

permasalahan penelitian ini, “Bagaimana setiap hari perdagangan dan bulan 

perdagangan berpengaruh terhadap return mata uang kripto di pasar 

cryptocurrency” 

1.3 Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan rumusan masalah diatas, maka tujuan yang ingin dicapai 

dalam penelitian ini adalah untuk:  
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1. Mengetahui apakah hari perdagangan berpengaruh terhadap return mata uang 

virtual di pasar cryptocurrency.  

2. Mengetahui apakah bulan perdagangan berpengaruh terhadap return mata 

uang virtual di pasar cryptocurrency.  

3. Mengetahui apakah return hari senin lebih tinggi dibandingkan dengan hari-

hari lain dalam seminggu.  

1.4 Manfaat Penelitian  

Sebuah penelitian diharapkan memiliki adanya kebermanfaatan bagi semua 

pihak yang membaca ataupun secra langsung terkait didalamnya. Adapun manfaat 

daei penelitian ini, sebgai berikut: 

1. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan informasi (apakah mata 

uang virtual efisien di pasar) yang berguna untuk investor sebagai bahan 

pertimbangan dan referensi dalam pengambilan keputusan investasi atau 

dalam melakukan diversifikasi investasi (manajemen risiko dan analisis 

portofolio). 

2. Bagi Peneliti  

Penelitian ini sebagai penerapan ilmu-ilmu dan teori yang telah diperoleh di 

Jurusan Manajemen Keuangan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 

Muhammadiyah Prof. Dr. Hamka dan juga merupakan tambahan pengalaman 

yang sangat berharga untuk melatih diri menulis karya ilmiah serta 

memperluas pengetahuan serta wawasan dalam bidang manajemen keuangan. 

3. Bagi Akademik  
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Sebagai bahan referensi materi pada saat proses perkuliahan dan informasi 

sehingga dapat digunakan sebagai bahan penelitian mahasiswa uhamka 

berikutnya dan menambahkan bukti empiris tentang variabel-variabel dengan 

objek penelitian yang sejenis.  
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