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ABSTRACT

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis volatilitas
cryptocurrency. Variabel emas, Dollar Index, dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) digunakan sebagai variabel bebas. Objek
cryptocurrency dalam penelitian ini adalah Bitcoin dan Ethereum yang
memiliki kapitalisasi pasar terbesar. Data pada penelitian ini
menggunakan periode 1 Januari 2017 hingga 31 Desember 2019.
Penelitian ini menggunakan analisis GARCH. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa volatilitas Bitcoin dan Ethereum tidak dipengaruhi
oleh variabel lain, namun dipengaruhi oleh harga dari masing-masing
Bitcoin dan Ethereum pada harga masa lalu. Hal ini menunjukkan
bahwa pasar cryptocurrency merupakan pasar yang tidak efisien.

This research was conducted to analyze cryptocurrency volatility. Gold, Dollar Index, and
Composite Stock Prices Index in the Indonesia Stock Exchange (IDX) variable are used as
independent variables. The cryptocurrency objects in this study are Bitcoin and Ethereum which have
the largest market capitalization. The data used in this study is from 1% January 2017 to 31* December
2019. This study uses GARCH analysis. The result of this study indicates that the volatility of Bitcoin
and Ethereum is not influenced by other variables, but it is influenced by the prices of each Bitcoin and
Ethereum at past prices. This shows that the cryptocurrency market is an inefficient market.
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1. Pendahuluan

Kemajuan dalam bidang teknologi telah mencapai sektor keuangan. Salah satunya adalah dengan
munculnya mata uang kripto dengan menggunakan teknologi kriptografi atau sering disebut
cryptocurrency. Mata uang kripto telah muncul sejak tahun 2008 ditemukan oleh sekelompok orang tidak
dikenal yang diberi nama Satosi Nakamoto. Mata uang kripto atau cryptocurrency yang artinya sebuah
manifestasi dari adanya perkembangan sebuah teknologi yang memiliki serangkaian kode kriptografi.
Kode tersebut dapat dibentuk sehingga kode tersebut dapat disimpan dalam sebuah perangkat komputer
(Robiyanto et al., 2019). Selain itu kelebihan dalam mata uang kripto adalah dapat dipindah tangankan
seperti dalam surat elektronik untuk melakukan pembayaran dalam suatu transaksi (Yohandi et al.,
2017). Dalam transaksi mata uang kripto sangat sulit dipalsukan atau dimanipulasi karena memiliki
keamanan yang sangat baik (Bhosale & Mavale, 2018). Pasar kripto mengalami perkembangan yang
sangat baik hingga sekarang, kapitalisasi pasar yang dimilikinya sangat besar. Sehingga diyakini bahwa
pasar kripto sendiri dapat membantu investor dalam mencari imbal hasil yang besar. Penelitian ini akan
membahas mata uang kripto dalam Bitcoin dan Ethereum.

Bitcoin adalah salah satu jenis cryptocurrency yang sering digunakan oleh masyarakat di negara-
negara maju. Bahkan di Indonesia, sudah menjadi alat investasi meskipun belum dapat digunakan sebagai
sarana pembayaran karena belum diakui sebagai instrument pembayaran yang sah di Indonesia. Menurut
Ausop (2018) Bitcoin memiliki beberapa keunggulan. Keunggulan paling utamanya adalah teknologi
Blockchain. Namun, di samping keunggulan itu, terdapat beberapa kelemahan antara lain bahwa uang
virtual Bitcoin tidak memiliki aset yang mendasari (underlaying asset), tidak dikontrol oleh lembaga
otoritas yang bertanggung jawab (di Indonesia oleh Otoritas Jasa Keuangan/ OJK) sehingga tidak aman,
serta tanpa nama jelas pemiliknya sehingga rawan dijadikan sarana kejahatan. Nilai Bitcoin naik dan
turun berdasarkan hukum kebutuhan pasar dan penawaran. Ketika Bitcoin yang beredar hanya sedikit
untuk memenuhi kebutuhan sedangkan permintaan banyak, nilai harga Bitcoin akan naik. Pada dasarnya
Ethereum sama dengan Bitcoin, namun mereka memiliki perbedaan dalam tujuan dan fungsi. Bitcoin
memfokuskan dalam men-transfer uang elektronik secara peer-to-peer. Sedangkan Ethereum dapat
digunakan untuk menjalankan aplikasi apapun, termasuk transfer uang elektronik dalam bentuk Ether
maupun token Ethereum lain.

Sebelum melakukan investasi, investor perlu mengetahui tingkat pengembalian atau imbal hasil
dan tingkat resiko. Analisis volatilitas mampu membantu investor dalam mengenali tingkat resiko. Selain
itu, analisis volatilitas berguna dalam pembentukan harga, pembentukan portofolio dan manajemen
resiko. Dengan begitu analisis volatilitas mampu membantu investor dalam mengambil sebuah keputusan.
Pada saat nilai volatilitas tinggi maka investor akan seberusaha mungkin menjual asetnya guna
meminimalkan resiko. Namun pada saat volatilitas tinggi hal tersebut menunjukkan jika harga akan
mengalami naik dan turun yang sangat cepat. Sehingga memberikan kesempatan untuk dapat
mendapatkan tingkat pengembalian dan resiko yang tinggi. Sebaliknya, jika nilai volatilitas rendabh,
peluang dalam mengambil tingkat pengembalian secara cepat akan kecil. Sehingga biasanya akan
dilakukan dalam jangka waktu yang panjang agar dapat memperoleh tingkat pengembalian yang
diinginkan. Hal tersebut dalam istilah keuangan biasa disebut “high risk high return”.

Analisis volatilitas akan diuji dengan menggunakan sistem GARCH, karena sistem kerangka kerja
dari GARCH di rasa sangat cocok untuk digunakan. GARCH biasa digunakan dalam analisis seperti tingkat
pengembalian dan volatilitas. Kerangka kerja GARCH dapat memberikan sesuatu yang sensitif terhadap
aset yang akan diukur, seperti dalam penelitian ini adalah cryptocurrency khususnya Bitcoin dan
Ethereum. Selain itu, penelitian ini menggunakan model GARCH karena memiliki kelebihan dibandingkan
model lainnya. Model GARCH tidak melihat heteroskedastisitas sebagai suatu masalah, namun
memanfaatkannya untuk membuat sutu model. Selain itu dalam model ini tidak hanya menghasilkan
peramalan dari Y saja, tetapi juga peramalan dari varians. Penelitian mengenai analisis volatilitas telah
banyak dilakukan dalam meneliti sebuah aset, seperti yang dilakukan oleh Nastiti dan Suharsono (2012)
menganalisis volatilitas terhadap saham perusahaan go public. Penelitian lainnya dilakukan oleh Hartati &
Saluza (2017) meneliti tentang analisis volatilitas pada bidang keuangan. Selain dalam bidang keuangan
penelitian analisis volatilitas pada bidang agrikultur khususnya pada kopi telah dilakukan oleh Rahayu,
Chang, & Anindita (2015). Pada tahun yang sama, Dyhrberg yang melakukan penelitian analisis volatilitas
pada Bitcoin, emas, dan dollar. Pada penelitian selanjutnya Bhosale & Mavale (2018) meneliti pada
analisis volatilitas dalam cryptocurrency.

Menurut Nurmapika (2018) Volatilitas pada dasarnya adalah fenomena alamiah. Di Indonesia
sebagai salah satu negara berkembang rentan terhadap volatilitas harga pangan. Hal ini dikarenakan
sebagai kebutuhan pangan pokok masih diimpor, sehingga jika harga pangan dunia tidak stabil akan
berpengaruh terhadap kondisi harga pangan dalam negeri. Penelitian analisis volatilitas telah banyak
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dilakukan. Namun terhadap penelitian yang membahas analisis volatilitas dalam cryptocurrency, emas,
dollar, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) belum pernah dilakukan. Sehingga penelitian ini
membahas analisis volatilitas pada cryptocurrency khususnya Bitcoin dan Ethereum, emas, dollar, dan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan menggunakan sistem GARCH. Tujuan yang ingin dicapai
dalam penelitian ini adalah untuk menganalisis volatilitas pada cryptocurrency khususnya Bitcoin dan
Ethereum, emas, Dollar Index, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para pembuat kebijakan untuk dapat
mengetahui manfaat mendasar yang dimiliki oleh Bitcoin dan Ethereum dalam hal investasi. Selain itu,
agar penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi.

2. Metode

Metode yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. Data yang
digunakan dalam penelitian ini bersumber dari investing.com yang berarti bahwa penelitian ini
menggunakan data sekunder. Lalu data akan dianalisis menggunakan uji unit root test dan metode GARCH.

Penelitian ini menggunakan lima variabel Bitcoin, Ethereum, emas, Dollar Index, dan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG). Data yang digunakan adalah harga penutup periode 1 Januari 2017 hingga
tanggal 31 Desember 2019. Data Bitcoin, Ethereum, emas, dan Dollar Index dalam bentuk mata uang
Dollar dikarenakan dapat diperdagangkan dalam bentuk berjangka di Indonesia dengan menggunakan
fixed exchange rate yaitu sebesar Rp 10.000,00. Dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dalam bentuk
Rupiah.

Dalam penelitian ini menggunakan dua model perhitungan untuk menyelidiki kesamaan antara
Bitcoin, emas, Dollar Index, dan IHSG serta Ethereum, emas, Dollar Index, dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) dengan variabel penjelas dan mean equation (1), dan variance equation (2) seperti yang
disajikan dibawabh ini:

A. Bitcoin
Alnprice;BTC =

By + B, Inprice,_, + B,Gold._, + B, DXY, , + §,JH5G,_, + &
r.rr: BTC=

exp (Ag+ A, Gold,_, + 1, DXY,_, + A,IHS5G,_,) + agi, + Bz

B. Ethereum
Alnprice.ETH =

By + Bylnprice,_, + B,Gold,_, + B, DXY,_, + B, JH5G._, + &
g.- ETH=

exp (Ay+A,Golde_y + A, DXY,_, + A,IH5G,_ ) +as: , + -Esf-u
3. Hasil dan Pembahasan

Setelah melakukan uji stasioneritas data, selanjutnya uji GARCH dilakukan. Pada data harga
harian untuk menyelidiki volatilitas Bitcoin dan Ethereum dengan variabel penjelas masa lalu, emas,
Dollar Index, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
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Table 1. GARCH dengan variabel penjelas dan mean equation dalam Bitcoin
Variabel Coefficient Std. Error z-Statistik Probabilitas
C 1.32E-05 2.35E-06 5.609933 0.000000
Bitcoin (BTC) In price.1 0.113109 0.000120 945.4099 0.000000
Emas (XAU) price1 -7.04E-07 2.88E-07 -2.440809 0.0147
Dollar Index (DXY) pricet1 -9.24E-06 9.27E-06 -0.996187 0.3192
THSG pricet.q 8.70E-09 4.00E-08 0.217427 0.8279
Variance Equation
C 9.73E-11 5.64E-11 1.724935 0.0845
RESID(-1)"2 0.488703 0.037855 12.90992 0.0000
GARCH(-1) 0.709231 0.016152 43.90923 0.0000
R-squared 0.989289 Mean dependent var 0.000380
Adjusted R-squared 0.989213 S.D. dependent var 0.006113
S.E. of regression 0.000635 Akaike info criterion -13.71065
Sum squared resid 0.000287 Schwarz criterion -13.65322
Log likelihood 4924268 Hannan-Quinn criter. -13.68848
Durbin-Watson stat 2.06542

Berdasarkan Tabel 1, hasil analisis menunjukkan dengan alfa 5% diperoleh bahwa return Bitcoin
dipengaruhi oleh harga sebelumnya yaitu pada harga Bitcoin In..1 dan harga emas..1. Namun pada variabel
harga Dollar Index.1 dan harga IHSG.: tidak mempengaruhi return Bitcoin. Selain itu, penelitian ini
mengikuti model GARCH, dibuktikan dengan hasil GARCH (-1) kurang dari 5%.

Table 2. GARCH dengan variabel penjelas dan mean equation dalam Ethereum.

Variabel Coefficient Std. Error z-Statistik Probabilitas
C 7.68e-05 1.60E-05 4.805446 0.000000
Ethereum (ETH) In pricec1 0.186908 0.000430 434.5627 0.000000
Emas (XAU) pricet.1 1.63E-06 2.06E-06 0.793529 0.4275
Dollar Index (DXY) pricet.1 -7.01E-05 5.70E-05 -1.230231 0.2186
IHSG price1 -3.06E-07 2.42E-07 -1.260582 0.2075
Variance Equation

C 3.41E-09 1.65E-09 2.066333 0.0388
RESID(-1)"2 0.363923 0.029504 12.33471 0.0000
GARCH(-1) 0.755398 0.011861 63.68745 0.0000
R-squared 0.904331 Mean dependent var 0.001276
Adjusted R-squared 0.903658 S.D. dependent var 0.014895
S.E. of regression 0.004623 Akaike info criterion -10.60005
Sum squared resid 0.015197 Schwarz criterion -10.54262
Log likelihood 3809.119 Hannan-Quinn criter. -10.57788
Durbin-Watson stat 1.470626

Berdasarkan Tabel 2, hasil analisis menunjukkan dengan alfa 5%, ditemukan bahwa return
Bitcoin dipengaruhi oleh harga penutupan sebelumnya yaitu pada Bitcoin In price..1. Namun pada variabel
harga emas:1, harga Dollar Index.; dan harga IHSG.; tidak mempengaruhi return Ethereum. Selain itu,
penelitian ini mengikuti model GARCH, dibuktikan dengan hasil GARCH (-1) kurang dari 5%.
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Table 3. GARCH dengan variance equation dalam Bitcoin

Variabel Coefficient Std. Error z-Statistik Probabilitas
C 4.95E-05 8.54E-05 0.579068 0.5625
Bitcoin (BTC) In pricec.1 0.117083 0.001680 69.69001 0.0000
Emas (XAU) price.1 9.17E-07 1.05E-05 0.087630 0.9302
Dollar Index (DXY) pricet.1 1.09E-05 0.000244 0.044875 0.9642
THSG price1 -2.56E-07 1.94E-06 -0.131885 0.8951
Variance Equation

C 3.54E-07 5.64E-11 1.724935 0.0101
RESID(-1)"2 0.150000 0.037855 12.90992 0.1493
GARCH(-1) 0.600000 0.016152 43.90923 0.0000
EXP(XAU price.1) 0.000000 1.18E-05 0.000000 1.0000
EXP (DXY pricet.1) 0.000000 6.06E-05 0.000000 1.0000
EXP (IHSG pricet.1) 0.000000 2.93E-06 0.000000 1.0000
R-squared 0.990506 Mean dependent var 0.000380
Adjusted R-squared 0.990440 S.D. dependent var 0.006113
S.E. of regression 0.000598 Akaike info criterion -11.68614
Sum squared resid 0.000254 Schwarz criterion -11.60957
Log likelihood 4201.481 Hannan-Quinn criter. -11.65657
Durbin-Watson stat 2.087506

Berdasarkan Tabel 3, hasil analisis menunjukkan bahwa dengan alfa 5% volatilitas ditemukan
Bitcoin tidak dipengaruhi oleh variabel lainnya namun dipengaruhi oleh harga dari Bitcoin sendiri yaitu
harga Ing.1.

Table 4. GARCH dengan variance equation dalam Ethereum

Variabel Coefficient Std. Error z-Statistik Probabilitas
C 0.000482 0.000823 0.585905 0.5579
Ethereum (ETH) In pricec1 0.200461 0.015164 13.21949 0.0000
Emas (XAU) pricex1 2.29E-05 8.94E-05 0.256650 0.7974
Dollar Index (DXY) pricet1 0.000729 0.002135 0.341610 0.7326
IHSG price1 9.68E-07 1.53E-05 0.063289 0.9495
Variance Equation

C 1.96E-05 1.02E-05 1.914929 0.0555
RESID(-1)"2 0.150000 0.073852 2.031077 0.0422
GARCH(-1) 0.600000 0.170765 3.513600 0.0004
EXP(XAU pricet.1) 0.000000 1.13E-05 0.000000 1.0000
EXP (DXY price.1) 0.000000 0.000130 0.000000 1.0000
EXP (IHSG pricet1) 0.000000 3.16E-06 0.000000 1.0000
R-squared 0.911732 Mean dependent var 0.001276
Adjusted R-squared 0.911112 S.D. dependent var 0.014895
S.E. of regression 0.004441 Akaike info criterion -7.747780
Sum squared resid 0.014021 Schwarz criterion -7.671210
Log likelihood 2789.579 Hannan-Quinn criter. -7.718214
Durbin-Watson stat 1.538048

Berdasarkan Tabel 4, dengan alfa 5% menunjukkan bahwa volatilitas Ethereum tidak
dipengaruhi oleh variabel lainnya namun dipengaruhi oleh harga dari Ethereum sendiri yaitu harga In.1.

Hasil analisis menunjukkan harga Bitcoin dipengaruhi oleh harga masa lalu dari Bitcoin dan emas.
Hasil tersebut dibuktikan dengan nilai probabilitas pada harga masa lalu dari Bitcoin dan emas dalam
mean equation yang lebih kecil dari 5%. Namun pada volatilitas Bitcoin hanya dipengaruhi harga masa
lalu dari Bitcoin saja. Sedangkan variabel lainnya tidak mempengaruhi Bitcoin. Hasil tersebut dibuktikan
dengan nilai probabilitas dari Bitcoin dalam variance equation. Selain itu, dengan probabilitas GARCH(-1)
ditemukan bahwa Bitcoin mengikuti pola GARCH.

Dengan alfa 5%, mendapatkan hasil harga Ethereum dipengaruhi oleh harga masa lalu hanya dari
Ethereum saja. Hasil tersebut dibuktikan dengan nilai probabilitas pada harga masa lalu dari Ethereum
dalam mean equation. Hasil yang sama ditemukan dalam analisis volatilitas Ethereum. Dalam volatilitas
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Ethereum dipengaruhi harga masa lalu dari Ethereum saja. Sedangkan variabel lainnya tidak
mempengaruhi Ethereum. Hasil tersebut dibuktikan dengan nilai probabilitas dari Ethereum dalam
variance equation. Selain itu, dengan probabilitas GARCH(-1) ditemukan bahwa Ethereum mengikuti pola
GARCH.

Dari hasil diatas menunjukkan hasil analisis mean equation dan variance equation adalah
konsisten. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat robus. Sehingga hasil diatas dapat dipercaya. Hasil
penelitian juga menunjukkan bahwa pasar cryptocurrency tidak efisien karena dipengaruhi harga masa
lalu dan tidak berjalan secara acak.

4. Simpulan dan Saran

Penelitian ini bertujuan  untuk memahami analisis volatilitas cryptocurrency  dengan
menggunakan emas, Dollar Index, dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan variabel penjelas
dan mean equation (1) variance equation (2). Hasil dari mean equation menunjukkan bahwa harga Bitcoin
dipengaruhi oleh harga masa lalu dari Bitcoin dan emas, sedangkan variabel lain tidak mempengaruhi
harga Bitcoin. harga Ethereum hanya dipengaruhi oleh harga masa lalu dari Ethereum sedangkan variabel
lainnya tidak mempengaruhi. Oleh karena itu, pasar cryptocurrency bukan sebagai pasar efisien karena
dapat dianalisis dari harga masa lalunya. Selain itu hasil dari variance equation menunjukkan bahwa
volatilitas Bitcoin hanya dipengaruhi oleh harga masa lalu dari Bitcoin sendiri dan tidak dipengaruhi oleh
variabel-variabel lain. Hasil yang sama didapatkan dalam volatilitas Ethereum yang dipengaruhi oleh
harga masa lalu dari Ethereum dan tidak dipengaruhi oleh variabel-variabel lainnya. Sehingga dalam
melakukan investasi pada cryptocurrency khususnya Bitcoin dan Ethereum investor dapat melakukan
analisis pada harga sebelumnya.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu penelitian ini hanya mengarah pada
Ethereum dan Bitcoin sehingga pada penelitian mendatang dapat menganalisis instrument lainnya selain
Bitcoin dan Ethereum.
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