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ABSTRAK

Skripsi ini berjudul “Analisis Harga Bitcoin, Total Bitcoin, Jumlah
Transaksi, dan Biaya per transaksi Terhadap Keputusan Investasi Aset Kripto
Bitcoin” adalah penelitian kuantitatif dengan tujuan menguji data secara empiris
dan menyajikan jawaban dari berbagai rumusan masalah mengenai pengaruh
harga bitcoin, total bitcoin, jumlah transaksi, dan biaya per transaksi pada
keputusan investasi aset kripto bitcoin.

Sampel yang digunakan sebanyak 314 data time series dengan kurun
waktu tiga tahun terakhir (November 2017-November 2020) yang diperoleh
dengan metode purposive sampling.. Data yang digunakan merupakan data

sekunder yang diperoleh dari website blockchain https://www.blockchain.com.

Pengolahan data menggunakan Software E-views version 10 dengan Teknik
analisis data menggunakan prosedur Ordinary Least Square (OLS) dan Error
Correction Model (ECM).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel harga bitcoin
berpengaruh terhadap keputusan investasi aset kripto bitcoin. Variabel total
bitcoin berpengaruh terhadap keputusan investasi aset kripto bitcoin. Variabel
jumlah transaksi berpengaruh terhadap keputusan investasi aset kripto bitcoin.
Variabel biaya per transaksi berpengaruh terhadap keputusan investasi aset kripto
bitcoin.

Kata-kata kunci : Aset kripto, Bitcoin, Cryptocurrency, Investasi, Blockchain.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Inovasi adalah kunci kemajuan pada lingkungan yang penuh persaingan.
Inovasi terjadi pada berbagai aspek kehidupan seperti teknologi, perekonomian,
kesehatan, dan lingkungan.! Inovasi pada keuangan sangat mempengaruhi adanya
kebebasan ekonomi. Kebebasan ekonomi terjadi saat seberapa jauh lembaga
ekonomi pemerintah menjamin tidak ada paksaan pada produksi, konsumsi dan
distribusi barang dan jasa di luar batas yang dibutuhkan oleh masyarakat agar
dapat melindungi dan mempertahankan kebebasan tersebut. Kebebasan ekonomi
adalah kebebasan untuk memasuki dan bersaing di pasar namun tetap memiliki
perlindungan hak yang sah secara hukum.? Adapun fungsi Inovasi keuangan untuk
memaksimalkan laba pasar dan untuk melindungi pasar dari resiko akibat
transaksi yang tidak adil.?

Salah satu produk dari inovasi keuangan 1alah Cryptocurrency.
Cryptocurrency berupa aset digital dengan menggunakan teknologi yang disebut
kriptografi. Kriptografi berfungsi sebagai pengaman transaksi dengan
mengenskripsi data saat bertransaksi.* Sistem crypfocurrency melakukan transaksi
tanpa melalui pihak ketiga yang dipercaya seperti bank. Menghapus pihak ketiga

membuat sistem ini harus memverifikasi atas validitas transaksi keuangan secara

! Sukmawati Sukamulja and Cornelia Olivia Sikora, “THE NEW ERA OF FINANCIAL
INNOVATION : THE DETERMINANTS OF BITCOIN * S PRICE” 33, no. 1 (2018): 46-64.

2 “Kebebasan Ekonomi - Ekonomi Pasar,” Friedrich Naumann Stiftung, accessed June 7, 2020,
https://indonesia. fnst.org/content/kebebasan-ekonomi.

3 Sukamulja and Sikora, “The New Era Of Financial Innovation : The Determinants Of Bitcoin * S
Price.”

4 Ibid.



berbeda dengan menggunakan kriptografi, berbeda dengan kurs lainnya sehinga
biaya transaksi lebih murah.> Transaksi uang kripto tanpa syarat dan tidak
memiliki batasan transfer, uang kripto disimpan di dompet digital (elektronic
banking).

Di Indonesia cryptocuerency tidak diizinkan untuk pembayaran, namun
diperbolehkan untuk investasi. Selain Indonesia juga ada beberapa Negara lainnya
yang memiliki kebijakan yang berbeda terkait bitcoin. Seperti halnya Negara
Jepang kripto dikategorikan sebagai uang, Malaysia sebagai saham, Filipina
sebagai jasa remittance. Sama halnya Indonesia, Thailand mengkategorikan kripto
sebagai aset. Bisnis kripto menjanjikan keuntungan yang berlipat, hal inilah yang
membuat investasi kripto sangat menarik, meskipun memiliki resiko yang cukup
besar. Berbagai Negara telah mengakui transaksi crypfocurrency dengan
kebijakan yang berbeda di Negara masing-masing.°

Mengelola dana investasi di aset kripto dapat dijadikan salah satu pilihan
berinvestasi. Pentingnya mengelola dana investasi untuk meningkatkan
keuntungan, meningkatkan nilai perusahaan dan meningkatkan simpanan.’
Mengakumulasikan dana ke berbagai instrument investasi guna memperoleh
pendapatan dalam jangka panjang dan jangka pendek, serta meminimalisir
kerugian. Hal ini membutuhkan keputusan investasi yang tepat dengan terlebih
dahulu harus memahami konsep dasar investasi, yakni memahami keterkaitan

antara return yang diharapkan dan risk investasi.

> Nurfia Oktaviani Syamsiah, “Kajian Atas Cryptocurrency Sebagai Alat Pembayaran Di
Indonesia” 6, no. 1 (2017): 53-61.

6 Bappebti, “Buletin Bappebti,” 2019.

7 Universitas Katolik Soegijapranata, “‘Research Based Learning: Integrating Research into
Teaching and Learning in Higher Education’ | 124” (2018): 124-133.



Keputusan investasi yang diperoleh guna menanamkan modal pada
beberapa aset yang diharapkan dapat memberikan keuntungan di masa
mendatang.? Investasi keuangan menjadi pilihan investor untuk menginvestasikan
beberapa dana yang dimiliki pada asset seperti deposito, obligasi, saham dan surat
berharga lainnya. Tidak hanya berinvestasi di pasar saham, beberapa tahun
terakhir investasi digital juga dilirik investor dikarenakan sistem yang mudah
membuat investor mencoba melakukan investasi ini.

Investasi digital dikenal memiliki resiko paling besar karena dapat
menghilang dari peredaran dan tidak ada jaminan untuk pengembalian dana,
dibandingkan instrumen investasi lainnya namun menjanjikan laba yang tinggi
atau dengan istilah High yield high risk. Salah satu investasi digital ialah bisnis
trading. Trading tidak hanya dilakukan pada mata uang asing, namun pada mata
uang digital. Bisnis trading ini disebut dengan digital currency exchange atau
cryptocurrency exchanges. Cryptocurrency telah beredar di masyarakat, salah satu
produk tersebut ialah bitcoin.’ Bertransaksi menggunakan bitcoin sangat mudah,
dan aman. Hal ini karena sistem bitcoin terbuka dan server terdesentralisasi.'

Pertumbuhan pengguna bitcoin cukup cepat sejak beredar di masyarakat

dan rilis pertama kali kemudian diperdagangkan, pada tahun 2009 hingga tahun

8 N. N. K Dewi and I Ketut Jati, “Pengaruh Karakter Eksekutif, Karakteristik Perusahaan, Dan
Dimensi Tata Kelola Perusahaan Yang Baik Pada Tax Avoidance Di Bursa Efek Indonesia” 2
(2014): 249-260.

® Dimaz Wijaya, Mengenal Bitcoin Dan Cryptocurrency (Medan: Puspantara, 2016).

10Sukamulja and Sikora, “The New Era Of Financial Innovation : The Determinants Of Bitcoin > S
Price.”



2013 tercatat nilai tukar bitcoin telah mencapai 12 ribu kali kenaikan.** Hubungan
permintaan dan penawaran di pasar bitcoin akan membentuk harga bitcoin.
Meskipun permintaan terbentuk karena nilai bitcoin sebagai alat tukar, dan
penawaran ditentukan oleh kecepatan peredaran bitcoin.'*? Pada 17 Desember
2017, harga rata-rata bitcoin mencapai level tertinggi yaitu US$20.089 per 1 koin
BTC. Grafik berikut menunjukkan rentang waktu harga bitcoin yang telah
mencapai harga tertinggi. Rentang tahun dimulai sejak 2014-2017, ini lebih lama
dibandingkan tahun sebelumnya, yakni 2011-2013. Namun mulai tahun 2018 —
2020, tren naik harga bitcoin mulai terjadi dan berpotensi melebihi harga tertinggi

pada desember 2017.%3

m  1m 3m &m YTD 1y

BTC Days Since All Time High

Capaian harga bitcoin tinggi dari masa ke masa

Gambar 1.1 : BuyBitcoinWorldWide.com

! Techfor ID, “Mengenal Sejarah Bitcoin Dan Nilainya Dari Masa Ke Masa,” last modified 2019,
accessed August 10, 2020, https://www.techfor.id/mengenal-sejarah-bitcoin-dan-nilainya-dari-
masa-ke-masa/.

12 Jamal Bouoiyour and Refk Selmi, “The Bitcoin Price Formation : Beyond the Fundamental
Sources” (n.d.): 1-28.

13 Tim Redaksi, “Mengintip Grafik Bitcoin All-Time High Dari Masa Ke Masa.”



Harga bitcoin cenderung naik meskipun suatu hari terjadi pengurangan
pada imbalan (reward) penambangan bitcoin (halving day**) dan krisis ekonomi
terjadi tidak menutup kemungkinan jika harga bitcoin berpotensi mencapai
USS$20.000 per koin atau setara dengan Rp. 300 juta (asumsi Rp.15.000/USS).
Pada 12 mei 2020 yang mana penawaran bitcoin berkurang setengah dari 12,5
BTC menjadi 6,25 BTC per blok di seluruh dunia. Momen ini terjadi per empat
tahun sekali. Sebagaimana Bitcoin banyak yang menggunakan dan tidak memiliki
hubungan dengan aset lain, bitcoin dapat menjadi pilihan yang menarik bagi
investor.*

Seluruh jumlah bitcoin atau total bitcoin ialah yang beredar di bursa
bitcoin. Total bitcoin akan terus bertambabh, tetapi dibatasi untuk peredaran bitcoin
hanya sebesar 21 juta bitcoin. Hal ini bukan menjadi hambatan, dikarenakan nilai
transaksi dapat dibagi hingga unit terkecil dari sebuah bitcoin, contohnya pada 1
bitcoin memiliki unit terkecil sebanyak 1.000.000 bit. Bitcoin terbagi maksimal 8
desimal (0,00000001) dan diprediksikan memiliki unit yang lebih kecil jika
dibutuhkan di masa yang akan datang seiring dengan penurunan ukuran rata-rata
transaksi.’® Sistem penciptaan bitcoin terus mengalami pengurangan setiap 4

tahun sekali, hal ini serupa dengan tatanan ekonomi yang berlandaskan pada

1% Yodik Prastya, “Apa Itu Bitcoin Halving,” last modified 2019, accessed June 12, 2020,
www.seputarforex.com/amp/artikel/apa-itu-bitcoin-halving.

15 Mahboubeh Faghih, Mohammadi Jalali, and Hanif Heidari, “Predicting Changes in Bitcoin Price
Using Grey System Theory” 9 (2020).

16«“Pertanyaan Yang Sering Diajukan Cari Jawaban Untuk Berbagai Pertanyaan Dan Mitos
Tentang Bitcoin.,” Bifcoin Project, accessed September 2, 2020, https://bitcoin.org/id/faq#apa-itu-
bitcoin%0D.



deflasi dan semakin terbatasnya penawaran bitcoin, maka mengakibatkan harga
bitcoin cenderung naik."

Adanya pengurangan peredaran bitcoin membuat permintaan terus
mengalami peningkatan. Bahkan bitcoin cenderung menguat saat krisis karena
adanya peningkatan dari masyarakat untuk membeli aset investasi yang memiliki
tingkat risiko rendah saat perekonomian global tidak menentu (safe haven aset
class)*® sehingga permintaan bitcoin meningkat dan harga bitcoin menguat.®
Jumlah transaksi ialah aktivitas transaksi bitcoin yang terjadi setiap hari.
Transaksi merupakan aktivitas-aktivitas penjualan dan pembelian bitcoin dalam
satu kali antara dompet bitcoin pada blockchain.®® Satuan pada bitcoin dapat
dibagi menjadi unit-unit lebih kecil, seperti mili-bitcoin (mBTC) dimana 1 BTC =
1.000 mBTC, mikro-bitcoin (uBTC) dengan 1 BTC = 1 juta uBTC, dan satuan
terkecil disebut satoshi, yaitu 1BTC = 100juta satoshi.”*

Biaya per transaksi bitcoin ialah sejumlah bitcoin yang dibayarkan kepada
pada penambang (miner). Biaya transaksi ini berupa insentif dari pengguna
bitcoin yang diberikan pada para penambang atas jasanya dalam melakukan
penambangan. Biaya transaksi diperhitungkan dengan besaran script transaksi

dengan satuan byte. Biaya transaksi berdasakan kesepakatan umum minimal

7 Indodax, “Apa Itu Bitcoin,” accessed September 4, 2020, https://blog.indodax.com/apa-itu-
bitcoin/.

18 Martin, “Apa Itu Safe Haven,” last modified 2014, accessed June 12, 2020,
www.seputarforex.com/amp/artikel/apa-itu-safe-haven.

19 Herdaru (CNBC Indonesia) Purnomo, “CEO Ini Ramal Bitcoin Tembus RP 300 Juta, Cuan
Melimpah,” last modified 2020, accessed June 12, 2020,
www.cnbcindonesia.com/tech/20200518105304-37-159163/ceo-ini-ramal-bitcoin-tembus-rp-300-
juta-cuan-melimpah.

20 Benjamin Guttmann, The Bitcoin Bible Gold Edition “All You Need Know about Bitcoins”
(Herstellung und Verlag: BoD-Books on Demand, Norderstedt., 2013).

2l Wijaya, Mengenal Bitcoin Dan Cryptocurrency.



10.000 satoshi atau 0,0001 BTC setiap 1.000 byte script transaksi. Perhitungan
biaya transaksi adalah kelipatan 1.000 byte dibulatkan ke atas, Jika terdapat
transaksi berukuran 1.001 byfe, maka biaya transaksi dibulatkan menjadi 20.000
satoshi atau 0,0002 BTC.%

Nilai bitcoin yang cenderung selalu meningkat dalam jangka panjang,
banyak orang mulai berminat untuk membeli bitcoin sebagai investasi jangka
panjang ataupun jangka pendek. Jumlah pengguna bitcoin yang semakin
meningkat, diharapkan adanya peningkatan harga bitcoin akan terus terjadi. Nilai
bitcoin yang tidak stabil dan berubah sangat cepat akibat dari adanya pengaruh
penawaran dan permintaan. Berbeda halnya dengan investasi saham dan obligasi,
investasi bitcoin tidak memiliki jaminan apapun, sehingga jika bitcoin menghilang
dari peredaran dan tidak lagi digunakan oleh masyarakat, maka nilainya pun
menghilang.” Resiko yang tinggi namun mendapatkan imbal balik yang tinggi
juga. Membutuhkan edukasi yang tepat sebelum berinvestasi pada aset kripto
bitcoin ini.

Menteri Perdagangan pada 2 oktober 2018 mengeluarkan keputusan
tentang aset kripto seperti Bitcoin atau Etherum dapat ditransaksikan di bursa
berjangka yaitu Bursa Berjangka Jakarta (BBJ) dan Bursa Komoditi dan Derivatif
Indonesia (BKDI).>* Adanya keputusan Menteri Perdagangan pada tanggal 8
Februari 2019, Badan Pengawas Perdagangan Berjangka Komoditi (Bappebti)
menerbitkan aturan tentang aset kripto sebagai pengawasan dan perizinan. Crypto

Asset (aset kripto) berupa komoditi tidak berwujud, namun berupa aset digital

22 Tbid.
B Ibid.
24 Bappebti, “Buletin Bappebti.”



yang menggunakan kriptografi, jaringan peer to peer, dan buku besar yang
terdistribusi untuk mengatur penciptaan unit baru, memverifikasi transaksi, dan
mengamankan transaksi tanpa campur tangan pihak ketiga.?

Berikut beberapa hal yang dapat menjadi pertimbangan dalam melakukan
investasi di instrumen aset kripto terutama pada bitcoin, yakni: bitcoin dianggap
sebagai safe haven asset class, seperti halnya emas yang menjadi komoditas yang
paling dicari dan stabil ketika terjadi krisis.?® Begitu juga dapat sebagai lindung
nilai di instrument investasi aset kripto ini dengan menggunakan teknologi
kriptografi disetiap proses transaksi sehingga keamanan terjamin. Investasi di aset
kripto ini memiliki frack record yang baik, sejak bitcoin dan aset kripto lainnya
dirilis, banyak investor mendapatkan laba dari adanya lonjakan harga yang
signifikan.”” Kemudian instrument investasi aset kripto pada bitcoin dilakukan
lebih cepat dan aman dalam finalisasi transaksi, biaya transaksi yang sangat
terjangkau karena nilai biaya transaksi ditentukan dari ukuran transaksi dalam
hitungan satuan byte. Begitu juga jangkauan transaksi yang luas selama terhubung
dengan jaringan internet.?® Di Indonesia investasi pada aset kripto telah diatur dan
di awasi oleh lembaga Bappebti agar dapat meminimalisir kerugian para

investor.?®

% Ibid.

26 TIM Redaksi Indodax, “Aset Kripto: Pilihan Investasi Terbaik Masyarakat Dunia Selama
Setahun Terkahir,” last modified 2020, accessed September 15, 2020,
https://blog.indodax.com/aset-kripto-pilihan-investasi-terbaik-masyarakat-dunia-selama-setahun-
terakhir/.

27 Yodik Prasetya, “Penjelasan Tentang Investasi Cryptocurrency (Mata Uang Kripto),” last
modified 2017, accessed September 15, 2020,
https://www.google.com/amp/s/www.seputarforex.com/amp/artikel/penjelasan-tentang-investasi-
cryptocurrency-mata-uang-kripto-280602-38.

28 DImaz Anka Wijaya, Bitcoin Tingkat Lanjut (Medan: Puspantara, 2016).

2 Badan Pengawas and Perdagangan Berjangka, “Perdagangan Berjangka Komoditi” (n.d.).



Penelitian ini juga relevan pada penelitian yang dilakukan oleh Pavel
Ciaian, Miroslava Rajcaniov, d“Artis Kancs menjelaskan bahwa Kekuatan pasar
yakni penawaran & permintaan Bitcoin bedampak pada harga bitcoin. Informasi
pada sosial media terkait Bitcoin tidak berpengaruh pada harga bitcoin dalam
jangka panjang, namun spekulasi investor mempengaruhi harga Bitcoin. Pada
Perkembangan makro keuangan dunia dapat berdampak pada harga Bitcoin dalam
jangka pendek.*® Begitu juga penelitian yang dilakukan oleh Dennis van Wijk
menyatakan bahwa perkembangan makro keuangan dunia dapat berdampak pada
harga Bitcoin dalam jangka panjang.?® Dan penelitian yang dilakukan oleh
Ladislav Kristoufek menyatakan bahwa kenaikan harga Bitcoin memotivasi
pengguna untuk menjadi penambang dan Harga Bitcoin didorong oleh minat
investor dalam mata uang kripto.3> Pada penelitian Yunsung Eom menyatakan
bahwa Hal ini konsisten dengan literatur terkait lonjakan nilai aset yang
spekulatif, ini memperlihatkan bahwa lonjakan nilai aset berhubungan dengan
volume penjualan. Adanya ketidakpastian dasar yang menghasilkan penyebaran
lebih banyak dalam kepercayaan yang berbeda-beda antar investor sehingga
menyebabkan perdagangan tinggi dan terjadi lonjakan nilai aset.*

Adapun penelitian yang dilakukan oleh Meng qin, chi-wei su, ran tao
dengan hasil penelitian berupa adanya dampak kausal terbalik positif dari

pengembalian bitcoin pada ekonomi global yang dipenuhi ketidakpastian

30 pavel Ciaian, Miroslava Rajcaniova, and Artis Kancs, “The Economics of BitCoin Price
Formation,” Applied Economics 48, no. 19 (2016): 1799-1815.

31 Dennis Van Wijk, “What Can Be Expected from the Bitcoin 2 (2013).

32 Ladislav Kristoufek, “What Are the Main Drivers of the Bitcoin Price ? Evidence from Wavelet
Coherence Analysis” (2015): 1-15.

33 Yunsung Eom, “Premium and Speculative Trading in Bitcoin,” Finance Research Letters
(2020): 101505, https://doi.org/10.1016/j.fr1.2020.101505.



10

kebijakan. Hal ini menunjukkan bahwa ketidakpastian kebijakan ekonomi global
juga mengandung nilai informasi penting untuk memprediksi pengembalian
votalitas di pasar bitcoin. Dibawah ketegangan perdagangan global dan
lingkungan ekonomi yang rumit, analisis ini menyiratkan bahwa investor dan
Negara dapat mengeksploitasi pasar bitcoin untuk mengoptimalkan investasi
mereka. 3 Hasil Penelitian yang dilakukan oleh Yhlas SOVBETO V menyatakan
bahwa Kapitalisasi pasar, volume perdagangan, & volatillitas, berpengaruh
signifikan secara jangka panjang & jangka pendek. Daya minat cryptocurrency
berpengaruh positif dalam jangka panjang.** Begitu juga penelitian oleh Asheer
Jaywant Ram menyebutkan bahwa bitcoin dapat dijadikan alternatif investasi dan
memiliki peluang yang signifikan.3®

Berdasarkan latar belakang tersebut, menyatakan bahwa investasi bitcoin
sangatlah menarik, namun masih sedikit informasi dan edukasi terkait investasi
aset kripto. Adanya penelitian ini dapat menjadi salah satu sumber informasi dan
edukasi investor dalam menganalisis investasi aset kripto bitcoin dengan baik
yang bertujuan untuk mendapatkan hasil maksimal dan meminimalkan kerugian.
Dengan ini peneliti mengangkat judul penelitian Analisis Harga Bitcoin, Total
Bitcoin, Jumlah Transaksi, Dan Biaya Per Transaksi Terhadap Keputusan

Investasi Aset Kripto Bitcoin

B. Rumusan Masalah

3% Meng Qin, Chi-wei Su, and Ran Tao, “BitCoin : A New Basket for Eggs ?,” Economic
Modelling, no. November 2019 (2020): 1-12, https://doi.org/10.1016/j.econmod.2020.02.031.

35 Yhlas Sovbetov, “Munich Personal RePEc Archive Factors Influencing Cryptocurrency Prices :
Evidence from Bitcoin ,” no. 85036 (2018): 0-27.

36 Asheer Jaywant Ram, “Bitcoin as a New Asset Class,” Meditari Accountancy Research 27, no. 1
(2019): 147-168.
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Berdasarkan uraian latar belakang sebelumnya dapat ditarik beberapa
rumusan masalah sebagai berikut :
1. Apakah harga bitcoin berpengaruh pada keputusan investasi?
2. Apakah total bitcoin berpengaruh pada keputusan investasi?
3. Apakah jumlah transaksi berpengaruh pada keputusan investasi?
4. Apakah biaya per transaksi berpengaruh pada keputusan investasi?

C. Tujuan Penelitian

Berikut tujuan dari penelitian ini adalah :
1. Untuk mengetahui pengaruh harga bitcoin pada keputusan investasi.
2. Untuk mengetahui pengaruh total bitcoin pada keputusan investasi.
3. Untuk mengetahui pengaruh jumlah transaksi pada keputusan
investasi.
4. Untuk mengetahui pengaruh biaya per transaksi pada keputusan
investasi.

D. Kegunaan Hasil Penelitian

1. Manfaat Teoritis
Bagi akademis penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan
dan ilmu pengetahuan di bidang aset kripto bitcoin. Begitu juga dapat
dijadikan referensi penelitian yang relevan di kemudian hari.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu analisis dan
pertimbangan investor, sehingga menjadi informasi dan acuan

dalam memutuskan berinvestasi di aset kripto bitcoin.
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b. Bagi Penulis
Memberikan wawasan dan pengetahuan kepada penulis terkait
analisis investasi di aset kripto bitcoin. Serta mengetahui faktor apa
saja yang menjadi pertimbangan dalam melakukan investasi

bitcoin.



13

BAB 11
KAJIAN PUSTAKA
A. Landasan Teori
1. Teori Moneter
Teori moneter menjelaskan terkait penawaran uang yang
berinteraksi terhadap permintaan uang kemudian menjadi penentuan nilai
mata uang.*’
a. Permintaan Uang (Demand Deposit)
Berikut teori — teori permintaan uang yaitu :
1) Teori Klasik
a. Irving Fisher
Teori yang beranggapan bahwa ekonomi akan selalu
pada keadaan full employment.®® Irving Fisher membuat
rumus sebagai berikut :
MV = PT
M (Money) berupa jumlah uang, V (velocity)
berupa tingkat perputaran uang, yang digunakan untuk
bertransaksi dalam satu periode, P (price) berupa harga
barang, dan T (#rade) merupakan volume barang yang
menjadi objek transaksi. Perumpamaan ini merupakan
identitas, dimana total pengeluaran (MV) sama dengan nilai

barang (PT).

37 Imamudin Yuliadi, Ekonomi Moneter, ed. Bambang Sarwiji (Jakarta: PT.Indeks, 2008), 45.
38 Nopirin, Ekonomi Moeneter, 4th ed. (Yogyakarta: BPFFE, 1998).
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b. Cambridge/Marshall Equation
Teori Marshal lebih menekankan pada pendapatan
(GNP) yang diwujudkan pada bentuk uang kas berbeda
halnya dengan teori Irving Fisher yang menekankan pada
perputaran uang (velocity) dalam satu periode.*®* Namun,
persamaan teori kuantitas uang termasuk tentang
permintaan uang yang disebut persamaan cash-balance.
Teori marshal dituliskan dengan persamaan :
M = kPy
Yakni k& termasuk bagian dari GNP yang

dipresentasikan sebagai uang kas, sehingga nilainya sama
dengan % Marshall tidak menggunakan volume transaksi (T)

sebagai alat pengukur jumlah output, tetapi diganti dengan
Y untuk menunjukkan GNP riil. Sehingga T pada
umumnya lebih besar dibandingkan Y, karena T merupakan
total transaksi barang akhir dan atau setengah jadi yang
dihasilkan pada tahun lalu. Untuk GNP hanya mencakup

barang dan jasa akhir yang dihasilkan pada tahun tertentu.

2) Teori Keynes

Teori uang dari Keynes terdapat pada buku General
Theory yang menggagaskan teori moneter baru dan

menyimpang dari tradisi klasik, teori tersebut unsur dari

39 |bid.
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teori ekonomi makro. Perbedaan keduanya terletak pada
penekanan fungsi uang yang lain yakni sebagai berikut
store of value dan bukan hanya means of change. Teori ini
kemudian dikenal dengan Liquidity Preference.*
a. Motif Transaksi

Permintaan uang yang bertujuan untuk di
transaksikan berhubungan erat pada pendapatan. Semakin
besar pendapatan, maka semakin besar pula keinginan pada
uang yang digunakan untuk bertransaksi. Keynes beropini
bahwa permintaan uang dengan tujuan ditransaksikan tidak
dianggap sebagai suatu proporsi yang selalu konstan, tetapi
dapat dipengaruhi oleh tinggi rendahnya tingkat bunga.
b. Motif Berjaga-jaga

Menurut Keynes permintaan uang yang bertujuan
untuk berjaga-jaga yang ditujukan untuk dana darurat dan
tabungan dipengaruhi beberapa faktor yakni permintaan
uang untuk bertransaksi, tingkat penghasilan yang diterima
dan tingkat bunga.
c. Motif Spekulasi

Menurut Keynes permintaan uang yang bertujuan

untuk spekulasi, dipengaruhi oleh tingkat bunga. Dengan

40 Boediono, Seri Sinopsis Pengantar Ekonomi Moneter, 3rd ed. (Yogyakarta: BPFFE, 1998).
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tingginya tingkat bunga, maka semakin rendah keinginan
masyarakat pada uang yang digunakan untuk bertransaksi.*!
b. Penawaran Uang (Supply of Money)
1) Penawaran Uang Tanpa Bank

Berbagai teori telah mengungkapkan bahwa uang
beredar terbentuk dengan sederhana, dan beranggapan
bahwa perbankan tidak ada meskipun ada, bank tidak akan
memiliki pengaruh pada proses tersebut.”? Teori yang
sangat sederhana dapat digambarkan dari sistem standar
emas, yang mana emas merupakan satu-satunya alat
pembayaran. Uang yang beredar seimbang dengan
tersedianya uang di masyarakat. Jumlah uang beredar dapat
naik jika terdapat surplus neraca pembayaran atau karena
produksi emas meningkat contohnya ditemuka tambang
baru, dan begitu juga dengan sebaliknya.

Sehingga penawaran wuang dapat terotomatis
menyesuaikan dengan kebutuhan (permintaan) akan uang,
sehingga harga emas secara otomatis mencapai
kestabliannya. Dalam konteks ini kebijakan moneter tidak
dibutuhkan.

2) Teori Penawaran Uang Modern

4 Nopirin, Ekonomi Moeneter.
42 Boediono, Seri Sinopsis Pengantar Ekonomi Moneter.
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Pasar uang terbagi menjadi 2 bagian pasar yakni
pasar uang primer berupa otoritas moneter dan pasar uang
sekunder berupa lembaga keuangan.** Masing-masing
memiliki hubungan yang sangat erat seperti halnya
permintaan dan penawaran. Tidak ada uang primer, tidak
dapat membuat uang sekunder. Proses uang beredar berasal
dari adanya transaksi permintaan dan penawaran (proses
pasar) yang akan terus melakukan penyesuaian hingga
mecapai  posisi  equilibrium. Tidak hanya sekedar
penciptaan uang ataupun keputusan pemerintah.

2. Signaling Theory (Teori Sinyal)

Teori sinyal (Signaling Theory) menjelaskan sebab perusahaan
menyampaikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Adanya
keberlangsungan informasi antara perusahaan dengan pihak eksternal
seperti investor dan kreditor, sehingga perusahaan terdorong untuk
memberikan informasi agar pihak eksternal dapat melakukan analisis dan
mengetahui prospek dikemudian hari. Adanya keterbukaan informasi dari
pihak perusahaan dapat mengurangi ketidakpastian prospek perusahaan
dan memberikan kepercayaan kepada pihak eksternal.

Isyarat atau sinyal merupakan salah satu tindakan yang dilakukan

oleh manajemen perusahaan untuk memberi petunjuk kepada investor

43 Tbid.
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terkait memandang prospek perusahaan.** Teori sinyal mengemukakan
tentang pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap
keputusan investasi.
3. Investasi

Investasi ialah menempatkan dana dengan harapan dapat
memberikan return yang positif.*® Investasi didefinisikan sebagai
kepemilikan aset dalam jangka panjang yang akan bermanfaat, sehingga
kepemilikan harus berdasar pada tujuan, visi dan misi perusahaan juga
menerima akibat ekonomis terhadap laba perusahaan.** Pada PSAK
(Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan) No. 13 menjelaskan bahwa
investasi berupa aktiva yang digunakan perusahaan untuk pertumbuhan
kekayaan melalui distribusi hasil investasi, untuk apresiasi nilai investasi,
atau untuk manfaat lain bagi perusahaan yang berinvestasi seperti manfaat
yang diperoleh melalui hubungan perdagangan.*’
4. Keputusan Investasi

Keputusan investasi merupakan langkah terpenting dalam
menentukan jumlah aktiva yang dibutuhkan perusahaan.”® Keputusan

investasi dilakukan dengan menetapkan jumlah aktiva kemudian dapat

4 Eugene F Brigham and Joel F. Houston, Manajemen Keuangan, 8th ed. (Jakarta: Erlangga,
2001).

1. P. G. A Sutha, Menuju Pasar Modal Modern (Jakarta: Yayasan SAD Satria Bhakti, 2000).
46 Supriyono R. A, Akuntansi Manajemen (Yogyakarta: Penerbit BPFE, 2001).

47 Tkatan Akuntansi Indonesia (IAI), “Standar Akuntansi Keuangan PSAK 13,” in Standar
Akuntansi Keuangan (Jakarta, 2018).

8 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi, 6th ed. (Yogyakarta: Penerbit
BPFE, 2009).
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memperhitungkan laba dari pengembalian investasi di kemudian hari.*
Berikut hal mendasar pada keputusan investasi terdiri dari tingkat
pengembalian (return) yang diharapkan, tingkat risiko dan hubungan antar
keduanya.*°

Faktor mendasar dalam investasi agar mendapatkan profit atau
Return. Return yang diharapkan berupa kompensasi atas biaya kesempatan
(opportunity cost) dan risiko penurunan daya beli akibat adanya pengaruh
inflasi. Risiko merupakan istilah untuk kemungkinan refurn aktual yang
berbeda dengan return yang diharapkan. Hal ini berfokus pada
kemungkinan realisasi return aktual lebih rendah dari refurn minimum.
Hubungan antara risiko dan refurn merupakan hubungan searah dan linier,
semakin besar risiko suatu aset maka semakin besar juga return yang
didapatkan atas aset tersebut, begitu juga sebaliknya.>*

Pada penelitian ini keputusan investasi di proksikan menggunakan
volume perdagangan. Volume Perdagangan menunjukkan jumlah investor
aktif yang melakukan aktivitas trading. Volume perdagangan
menunjukkan ketertarikan investor pada koin tersebut serta likuiditas

pasar. Volume perdagangan tinggi cenderung mendorong adanya aktivitas

49 Hesti Setyorini Pamungkas and Abriyani Puspaningsih, “Pengaruh Keputusan Investasi,
Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan,”
JAAI 17 (2013): 156-165.

30 Eduardus Tandelilin, PASAR MODAL Manajemen Portofolio Dan Investasi, ed. Ganjar Sudibyo
(Yogyakarta: Penerbit PT. Kanisius, 2017), 9.

St bid., 11.
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individu-individu (jual-beli koin), hal ini merupakan indikator yang
menarik minat umum di pasar crypto.>?
5. Definisi Aset Kripto

Virtual currency atau dikenal dengan istilah cryptocurrency yang
menggunakan  teknologi  kriptografi untuk mengamankan dan
memverifikasi setiap transaksi.>® Teknologi kriptografi menjadikan sebuah
pesan yang diacak menjadi kode rahasia seperti pesan yang tidak
berbentuk, kemudian dikirimkan dan hanya penerima pesan tersebut yang
dapat mengartikannya.®* Cryptocurrency menggunakan public key
cryptography (PKC) yang membutuhkan 2 macam kunci, yaitu kunci
publik (public key) dan kunci privat (private key).>

Cryptocurrency tidak dikeluarkan oleh pihak berwenang pusat
mana pun, membuat mata uang ini secara hukum kebal terhadap
manipulasi pemerintah.*® Di Indonesia crypfocurrency tidak dijadikan
sebagai alat tukar namun sebagai alat investasi yang disebut sebagai aset
kripto (Crypto Asset). Aset kripto ialah komoditi tidak berwujud yang
berbentuk digital aset, menggunakan kriptografi, jaringan peer to peer, dan

buku besar yang terdistribusi, untuk mengatur penciptaan unit baru,

52 Eray Gemici, “Relationship between Price and Volume in the Bitcoin Market” 20, no. 5 (2019):
435-444.

53 Ferry Mulyanto, “Pemanfaatan Cryptocurrency Sebagai Penerapan Mata Uang Rupiah Kedalam
Bentuk Digital Menggunakan Teknologi Bitcoin Pemanfaatan Cryptocurrency Sebagai Penerapan
Mata Uang Rupiah,” no. April (2016).

4 Wijaya, Mengenal Bitcoin Dan Cryptocurrency.

55 Ibid.

36 Jake Frankenfield, “Cryptocurrency,” last modified 2020, accessed June 10, 2020,
https://www.investopedia.com/terms/c/cryptocurrency.asp.
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memverifikasi transaksi, dan mengamankan transaksi tanpa campur tangan
pihak lain.*’
6. Definisi Bitcoin
Bitcoin adalah aset digital implementasi pertama dari
cryptocurrency.® Bitcoin menggunakan prinsip kriptografi untuk
mengendalikan proses penciptaan dan pertukaran bitcoin.* Sistem transfer
dan transaksi pertama menggunakan node dan tidak menggunakan proses
dari pihak ketiga dan konfirmasi transaksi. Bitcoin dapat melakukan
transaksi secara langsung antara individu-individu.®® Bitcoin juga memiliki
buku besar untuk mencatat semua transaksi yang disebut dengan istilah
blockchain.®* Adapun sistem transaksi menggunakan bitcoin yaitu: ¢
a. Mining (Penambangan)
Proses partisipasi pada sistem mekanisme nilai bitcoin dengan
kalkulasi matematika rumit dengan menggunakan software dan
hardware kKhusus.
b. Exchange (Pertukaran)
Tidak hanya dengan mining, bitcoin juga dapat diperoleh
dengan cara membeli dan menjual bitcoin, transfer bitcoin ke
orang lain, deposit dalam bentuk bitcoin, dan deposit dalam

mata uang rupiah (Exchange).

57 Bappebti, “Buletin Bappebti.”

%8 Ayke Nuraliati et al., “Akuntansi Untuk Cryptocurrency” 04, no. 02 (2018): 131-142.

39 Ciaian, Rajcaniova, and Kancs, “The Economics of BitCoin Price Formation.”

60 Faghih, Jalali, and Heidari, “Predicting Changes in Bitcoin Price Using Grey System Theory.”

61 Sukamulja and Sikora, “The New Era Of Financial Innovation : The Determinants Of Bitcoin * S

Price.”

62 Syamsiah, “Kajian Atas Cryptocurrency Sebagai Alat Pembayaran Di Indonesia.”
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c. Commerce (Perdagangan)

Bitcoin dan mata uang virtual lainnya, dibuat dengan tujuan
perdagangan (commerce). Pembeli dapat membayar pada
barang atau jasa yang diterima menggunakna bitcoin. Penyedia
barang atau jasa ini disebut sebagai merchant.

d. Investment (Investasi)

Bitcoin selain sebagai alat pembayaran dapat digunakan
sebagai instrument investasi. investor menilai bahwa bitcoin
dapat digunakan sebagai salah satu instrument investasi, hal ini
disebabkan karena bitcoin menawarkan keuntungan yang besar
saat ini dibandingkan instrument investasi lainnya.

Bitcoin mengatur beberapa prosedur seperti halnya mencegah
terjadinya selisih perhitungan nominal saldo (double spending) pada
pengguna yang sama, mencatat setiap transaksi yang sedang berlangsung
maupun transaksi yang telah terjadi, memastikan bahwa transaksi yang
terjadi dilakukan oleh pengguna yang sah, dan mencegah terjadinya
perubahan catatan transaksi yang dilakukan oleh pihak yang tidak

bertanggung jawab.*

83 Mulyanto, “Pemanfaatan Cryptocurrency Sebagai Penerapan Mata Uang Rupiah Kedalam
Bentuk Digital Menggunakan Teknologi Bitcoin Pemanfaatan Cryptocurrency Sebagai Penerapan
Mata Uang Rupiah.”
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Saat ini riset mengenai aset kripto cukup banyak dilakukan, seiring

perkembangan investasi digital. Minat masyarakat yang cukup tinggi

dalam melakukan investasi digital, menarik peneliti untuk melakukan riset

terkait. Berikut beberapa penelitian terdahulu yang telah dilakukan terkait

investasi aset kripto dan relevan dengan penelitian ini:

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No. | Nama Peneliti Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian Analisis

1. Meng qin, chi- | Resiko investasi | Metode Dampak kausal positif
wei su, ran tao | selama perode bootstrap full dan negatif dari
(2019) ketidakpastian sample pengembalian  bitcoin
kebijakan causality test, pada ekonomi global
ekonomi global, | parameter akan ketidakpastian
harga bitcoin stability test, kebijakan. = Hal  ini
bootstrap sub menunjukkan bahwa

sample rolling-
window

causality test

ketidakpastian kebijakan

ekonomi  global

juga
mengandung nilai
informasi yang berharga
untuk memprediksi

pengembalian votalitas

8 Qin, Su, and Tao, “BitCoin : A New Basket for Eggs ?”
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di pasar bitcoin.

Dibawah ketegangan
perdagangan global dan
lingkungan ekonomi
yang kompleks, analisis
ini menyiratkan bahwa
investor dan Negara
dapat mengeksploitasi

pasar  bitcoin  untuk
mengoptimalkan

investasi mereka.

2. Dennis van

Wijk (2013)e

Variabel terikat:

nilai Bitcoin

Variabel bebas,
perkembangan
makro keuangan
global: nilai
tukar Bitcoin ke
Dolar AS, Euro,
& Yen ; indeks

bursa saham

Metode analisis
model Error
Correction

Mechanism

(ECM)

e Indeks bursa Dow
Jones, nilai tukar
Euro-Dolar, & harga
minyak WTI
memiliki pengaruh
signifikan terhadap
nilai Bitcoin dalam
jangka panjang.

¢ Nilai indeks bursa
Dow Jones juga

secara signifikan

8 Wijk, “What Can Be Expected from the Bitcoin ?”
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Dow Jones,
FTSE 100, &
Nikkei 225 ;
Harga minyak
Brent, West
Texas
Intermediate

(WTI), & CMCI

mempengaruhi nilai
Bitcoin dalam jangka
pendek.
Perkembangan
makrokeuangan
dunia dapat
mendorong harga

Bitcoin dalam jangka

panjang
3. Pavel Ciaian, | Variabel terikat: | Metode analisis Kekuatan pasar yakni
Miroslava harga Bitcoin model Barro penawaran &
Rajcaniov, permintaan Bitcoin

d“Artis Kancs

(2015)5

Variabel bebas:
permintaan &
penawaran
Bitcoin ;
kekuatan dan
daya tarik
Bitcoin bagi
investor &
pengguna ;

perkembangan

berdampak pada
harga Bitcoin.
Informasi online
tentang Bitcoin tidak
berdampak pada
harga Bitcoin dalam
jangka panjang
Hipotesis spekulasi
investor

mempengaruhi harga

% Ciaian, Rajcaniova, and Kancs, “The Economics of BitCoin Price Formation.”
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makro keuangan

global

Bitcoin
Perkembangan
makrokeuangan
dunia dapat
mendorong harga
Bitcoin dalam jangka
pendek

Perkiraan Wijk
(2013), yang tidak
memperhitungkan
variabel permintaan
& penawaran Bitcoin

dapat menjadi bias.

4. Ladislav
Kristoufek

(2015)%

Variabel terikat:

harga Bitcoin

Variabel bebas:
indeks nilai tukar
Dolar AS &
Yuan China ;

pencarian kata

Metode analisis

Wavelets

Jumlah uang beredar
dan tingkat harga
memainkan peran
dalam harga Bitcoin
dalam jangka
panjang

Kenaikan harga

Bitcoin memotivasi

67 Kristoufek, “What Are the Main Drivers of the Bitcoin Price ? Evidence from Wavelet

Coherence Analysis.”
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Bitcoin dalam
Google Trends ;
total Bitcoin
beredar, jumlah
transaksi tidak
termasuk
transaksi
pertukaran,
perkiraan volume
output, volume
perdagangan,
volume transaksi
& tingkat hash. ;
Financial Stress
Index (FSI)
untuk
mengendalikan
semua jenis
tekanan
keuangan ; harga

€mas

pengguna untuk
menjadi penambang.
Harga Bitcoin
didorong oleh minat
investor dalam mata
uang kripto.

Bitcoin tidak
menunjukkan
sebagai investasi safe
haven.

Meskipun pasar USD
& CNY memiliki
hubungan erat,
namun tidak
ditemukan bukti
yang jelas bahwa
pasar Cina
mempengaruhi pasar

USD

Jamal

Bouoiyour dan

Variabel terikat:

harga Bitcoin

Metode regresi

kuantil

Penggunaan Bitcoin

dalam perdagangan,
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Refk Selmi

(2016)%® Variabel bebas:
kecepatan
peredaran

Bitcoin ; harga
emas ;perhatian
ke Bitcoin di
India &
Venezuela ;
tingkat hash ;
nilai tukar
Bitcoin dengan
Yuan (China)
;pencalonan
Donald Trump
menjadi Presiden
AS ; Brexit

(Britania Exit)

Bayesian

perlambatan
perekonomian China,
Brexit &
demonetisasi India
ditemukan sebagai
kontributor paling
potensial dari
peningkatan harga
Bitcoin ketika pasar
membaik.
Kecemasan intens
atas Donald Trump
menjadi Presiden AS
terbukti menjadi
penentu positif yang
berakibat pada harga
Bitcoin ketika pasar
berfungsi di sekitar
mode normal.
Kecepatan Bitcoin
beredar, harga emas,

demonetisasi mata

8 Bouoiyour and Selmi, “The Bitcoin Price Formation : Beyond the Fundamental Sources.”
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uang Venezuela, &
tingkat hash
ditemukan menjadi
dasar yang
mempengaruhi harga
Bitcoin saat pasar
sedang menuju

penurunan

6. Yhlas
SOVBETO V

(2018)%

Variabel terikat:
harga Bitcoin,
Ethereum,
Litecoin, Dash,
& Monero; harga
saham indeks

SP500

Variabel bebas:
kapitalisasi pasar
; volume
perdagangan ;

volatillitas pasar ;

Metode
menggunakan
teknik analisis
Autoregressive
Distributed Lag
(ARDL) &

dokumentasi

Kapitalisasi pasar,
volume perdagangan,
& volatillitas,
berpengaruh
signifikan dalam
jangka panjang &
jangka pendek.
Daya tarik
cryptocurrency
hanya berpengaruh
positif dalam jangka
panjang

Harga saham indeks

8 Sovbetov, “Munich Personal RePEc Archive Factors Influencing Cryptocurrency Prices :

Evidence from Bitcoin ,.”
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daya tarik SP500 memiliki
cryptocurrency pengaruh positif
namun lemah dalam
jangka panjang, &
memiliki pengaruh
negatif dalam jangka
pendek, kecuali
Bitcoin
7. Syed Jawad, | Variabel terikat : | Metode cross Masing — masing
Elie Bouri, | bitcoin quantilogram bitcoin, emas dan indeks
David komoditas dapat
Roubaud, Variabel bebas : dianggap sebagai aset
Ladislav emas dan indeks safe-haven yang lemah
Kristoufek, komoditas. pada beberapa kasus.
Brian  Lucey Analisis prediktabilitas
(2019)7° rolling-window

umumnya
mengkonfirmasi hasil
tersbut dan
mengungkapkan bahwa

peran bitcoin, emas dan

70 Syed Jawad et al., “International Review of Financial Analysis Is Bitcoin a Better Safe-Haven
Investment than Gold and Commodities ?,” International Review of Financial Analysis 63, no.
September 2018 (2019): 322-330, https://doi.org/10.1016/.irfa.2019.01.002.
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komoditas berbeda beda
di seluruh indeks pasar

saham.

8. Yunsung Eom

(2019)™

Variabel terikat :

harga bitcoin

Variabel bebas :

volume

penjualan

Metode
calculating the
kimchi

premium

e Hal ini konsisten
dengan literature
terkait lonjakan nilai
aset yang spekulatif,
ini memperlihatkan
bahwa lonjakan nilai
aset berhubungan
dengan volume
penjualan.

e Adanya
ketidakpastian dasar
yang menghasilkan
penyebaran lebih
banyak dalam
kepercayaan yang
berbeda-beda antar
investor sehingga
menyebabkan

perdagangan tinggi

1 Eom, “Premium and Speculative Trading in Bitcoin.”
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dan terjadi lonjakan

nilai aset

0. Rodrigo
Hakim das
Neves (2020)”

harga mata uang
virtual, bitcoin,
dan jumlah
pencarian google
yang
menggunakan
istilah bitcoin,
kegagalan dan
analisis krisis
bitcoin antara
desember 2012
dan februari

2018.

Metode error

correction

model (ECM)

Penelitian ini
menunjukkan bahwa ada
dinamika pada jangka
pendek dan jangka
panjang yang kuat
diantara faktor-faktor
daya tarik, yang
menunjukkan bahwa
peningkatan minat dunia
akan bitcoin didahului
dengan kenaikan harga.
Kontrasnya
meningkatnya
ketidakpercayaan pasar
atas jatuhnya mata uang,
sebagaimana diukur
oleh istilah kegagalan
bitcoin, diikuti jatuhnya
harga. Krisis ekonomi

dunia yang intens

2 Rodrigo Hakim, “Bitcoin Pricing : Impact of Attractiveness Variables” (2020).
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menunjukkan memiliki
dampak yang kuat pada
minat mata uang digital.
Penelitian ini
menunjukkan bahwa
selama krisis global
bitcoin menjadi
investasi alternatif dan
harga nya meningkat.
Berdasarkan data,
bitcoin dapat digunakan
sebagai pilihan yang
aman oleh pasar
keuangan dan
karakteristiknya yang
intrinsik dapat
membantu investor dan
pemerintah menemukan
mekanisme baru untuk
menangani transaksi

moneter.

10.

Yechen

David

Zhu,

faktor ekonomi

seperti indeks

Model VEC

Dari analisis empiris

ditemukan bahwa semua
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Dickinson, dan
Jianjun Li

(2017)73

harga, indeks
dolar as, index
dow jones rata-
rata industri,

tingkat dana

variabel memiliki
pengaruh jangka
panjang. Indeks dolar as
memiliki pengaruh

terbesar pada harga

federal dan harga bitcoin sementara harga

emas; harga emas mempengaruhi

bitcoin. paling sedikit. Hasil
penelitian ini juga
menyimpulkan bahwa
bitcoin dianggap aset
spekulatif.

11. | Mahboubeh Harga bitcoin; MATLAB Hasil menunjukkan
faghih Teori sistem abu- | version R2016b | bahwa (GM (1,1))
mohammadi abu (GM (1,1)) software memprediksi harga
jalali, hanif bitcoin dengan akurat
heidari dan bahwa seseorang
(2020)™ dapat memperoleh

tingkat kepercayaan laba
maksimum sekitar 98%

dengan memilih

3 Yechen Zhu, David Dickinson, and Jianjun Li, “Analysis on the Influence Factors of Bitcoin * s
Price Based on VEC Model” (2017).
74 Faghih, Jalali, and Heidari, “Predicting Changes in Bitcoin Price Using Grey System Theory.”
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kerangka waktu yang
tepat dan dengan

mengelola aset investasi.

12. | Asheer Kemampuan Teknik Hasil penelitian ini
Jaywant Ram | berinvestasi, statistika menemukan bahwa
(2018)" keadaan politik- bitcoin dapat dijadikan

ekonomi, alternatif dan memiliki

hubungan peluang yang besar

pengembalian untuk investasi. latar

dan resiko. belakang ekonomi
politik dari bitcoin yang
terdesntralisasi dan
berbasis konsensus yang
tidak sama dengan aset
lainnya

13 | Eray Gemici | Harga bitcoin Tes kausalitas Hasil  penelitian  ini
(2019) Volume asimetris menunjukkan ~ bahwa

perdagangan harga  bitcoin  dan
volume perdagangan
terkointegrasi dalam

jangka panjang, untuk

7> Ram, “Bitcoin as a New Asset Class.”

76 Gemici, “Relationship between Price and Volume in the Bitcoin Market.”
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jangka pendek harga
bitcoin memiliki
dampak yang lebih kuat
pada volume
perdagangan. Semakin

harga  bitcoin  naik,

semakin menarik
investor sehingga
mengakibatkan

meningkatnya  volume
perdagangan. Hasil
empiris ini dapat
digunakan oleh investor
dan manajer portofolio
untuk membuat
keputusan perdagangan

(investasi atau trading).

14.

Sukmawati
Sukamulya &

Cornelia

Variabel terikat:

harga Bitcoin

Variabel bebas:

Metode analisis

Vector Error

Correction

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa

indikator makroekonomi
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Olivia Sikora

(2018)”

indeks bursa
saham Dow
Jones Industrial
Average (DJIA) ;
permintaan
Bitcoin dari,
jumlah total
pengguna
dompet
quandl.com ;
penawaran
Bitcoin dari total
Bitcoin yang
sudah ada ; harga

€mas

Model (VECM)

yang diwakili oleh Dow
Jones Industrial Average
(DJIA), permintaan
bitcoin dan harga emas
mempengaruhi fluktuasi
harga bitcoin dalam
jangka pendek dan
jangka panjang.
Ketersediaan bitcoin
tidak mempengaruhi
fluktuasi harga dalam
jangka panjang namun
mempengaruhi dalam
jangka pendek.
Sehingga penelitian ini
dapat menujukkan
bahwa bitcoin dapat
bersaing sebagai
alternatif investasi
dibandingkan pasar

modal dan emas.

7 Sukamulja And Sikora, “The New Era Of Financial Innovation : The Determinants Of Bitcoin

S Price.”
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15.

Hanindya
Febri Qadarika

(2019)

Variabel terikat :
harga bitcoin
Variabel bebas:
total bitcoin,
jumlah transaksi,
biaya per
transaksi, jumlah
pengguna
dompet
blockchain dan

harga emas

Metode error

correction

model (ECM)

. Total bitcoin

berpengaruh negatif
terhdap harga bitcoin
dalam jangka
panjang maupun

jangka pendek.

. Jumlah transaksi,

biaya per transaksi,
dan jumlah pemakai
dompet blockchain
berpengaruh positif
terhadap harga
bitcoin dalam jangka
pendek maupun

jangka panjang.

. Harga emas

berpengaruh positif
terhdap harga bitcoin
dalam jangka
panjang namun tidak
berpengaruh

signifikan dalam

8 Qadarika, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Harga Bitcoin.”
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jangka pendek.

. Total bitcoin , jumlah
transaksi, biaya per
transaksi, jumlah
pengguna dompet
blockchain dan harga
emas secara
bersama-sama
memiliki pengaruh
signifikan terhadap
harga bitcoin sebesar
99.36% dalam
jangka panjang dan
sebesar 16,51%
dalam jangka

pendek.
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C. Hipotesis Penelitian
1. Pengaruh Harga Bitcoin Terhadap Keputusan Investasi

Harga bitcoin ialah jumlah yang dibayarkan untuk mendapatkan 1
bitcoin, satuan dalam USD. Sedangkan Keputusan investasi ialah
menetapkan aktiva yang akan di investasikan dengan mempertimbangan
Risiko dan Return yang akan diterima oleh investor. Hubungan keduanya
merupakan hubungan searah dan linier, semakin besar risiko suatu aset
maka akan semakin besar juga return yang diharapkan atas aset tersebut,
begitu juga sebaliknya.

Begitu juga dengan perkiraan investor dapat mempengaruhi harga
bitcoin dalam jangka pendek dan jangka panjang. Harga bitcoin akan
semakin meningkat seiring dengan meningkatnya permintaan, sehingga
membuat investor tertarik untuk melakukan investasi pada bitcoin. Hal ini
sejalan dengan teori moneter yang menentukan nilai mata uang berasal
dari penawaran dan permintaan uang. Semakin meningkat permintaan
maka semakin tinggi harganya.

Sejalan dengan teori tersebut, pada penelitian yang dilakukan oleh
Pavel Ciaian, dkk (2015) menyebutkan bahwa Harga bitcoin terbentuk dari
kekuatan pasar atas permintaan dan penawaran. Berdasarkan penjelasan
diatas, maka dapat ditarik hipotesis untuk harga bitcoin terhadap
keputusan investasi, yaitu

H1 : Harga Bitcoin Berpengaruh Pada Keputusan Investasi

2. Pengaruh Total Bitcoin Terhadap Keputusan Investasi
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Total bitcoin berupa banyaknya bitcoin yang beredar di pasar
bitcoin. Sedangkan Keputusan investasi ialah penetapan aktiva yang akan
di investasikan dengan mempertimbangkan risiko dan return yang akan
diterima. Hubungan keduanya merupakan hubungan searah dan linier,
semakin besar risiko suatu aset maka akan semakin besar juga return yang
diharapkan atas aset tersebut, begitu juga sebaliknya.

Total BTC terbatas hanya sebesar 21 juta, dengan hadiah
penambangan (bagaimana Bitcoin dibuat) menurun dari waktu ke waktu.
Namun akan berpengaruh pada keputusan investor untuk melakukan
investasi. Pertimbangan apakah bitcoin tetap beredar atau tidak. Hal
tersebut sejalan dengan teori moneter yang menyebutkan bahwa
penawaran dapat menyesuaiakan dengan kebutuhan permintaan sehingga
harga akan mencapai kestabilannya.

Berdasarkan teori tersebut, pada penelitian yang dilakukan oleh
Sukmawati Sukamulya dan Cornelia (2018) menyebutkan bahwa
Ketersediaan bitcoin tidak mempengaruhi fluktuasi harga dalam jangka
panjang namun mempengaruhi dalam jangka pendek. Sehingga penelitian
ini dapat menujukkan bahwa bitcoin dapat bersaing sebagai alternatif
investasi dibandingkan pasar modal dan emas. Berdasarkan penjelasan
diatas, maka dapat ditarik hipotesis untuk total bitcoin terhadap keputusan
investasi, yaitu:

H2 : Total Bitcoin Berpengaruh Pada Keputusan Investasi

3. Pengaruh Jumlah Transaksi Terhadap Keputusan Investasi
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Aktifitas penjualan dan pembelian bitcoin di pasar bitcoin dalam
satuan kali yang terjadi di setiap hari. Keputusan investasi ialah penetapan
aktiva yang akan di investasikan dengan mempertimbangkan Risiko dan
Return yang akan diterima. Hubungan keduanya merupakan hubungan
searah dan linier, semakin besar risiko suatu aset maka akan semakin besar
juga return yang diharapkan atas aset tersebut, begitu juga sebaliknya.

Jumlah transaksi ini mempresentasikan adanya jual dan beli bitcoin
yang terjadi setiap waktu. Transaksi yang terjadi perhari menunjukkan
permintaan investor pada aset kripto. Jumlah transaksi dapat menjadi
acuan seorang investor untuk mengambil keputusan investasi. Hal tersebut
sejalan dangan Teori sinyal mengemukakan terkait pentingnya informasi
yang dikeluarkan oleh perusahaan, sehingga investor dapat
mempertimbangkan keputusan investasi. Adanya data jumlah transaksi
menunjukkan seberapa banyak pengguna bitcoin melakukan transaksi
sehingga akan berpengaruh pada keputusan investasi.

Sejalan dengan teori tersebut, pada penelitian yang dilakukan oleh
Rodrigo Hakim (2020) menyebutkan bahwa terdapat peningkatan minat
dunia pada bitcoin yang didahului dengan kenaikan harga. Berdasarkan
penjelasan diatas, maka dapat ditarik hipotesis untuk jumlah transaksi
terhadap keputusan investasi, yaitu:

H3 : Jumlah Transaksi Berpengaruh Pada Keputusan Investasi
4. Pengaruh Biaya Per Transaksi Terhadap Keputusan Investasi
Biaya per transaksi bitcoin ialah sejumlah bitcoin yang dibayarkan

kepada pada penambang (miner). Keputusan investasi ialah penetapan
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aktiva yang akan di investasikan dengan mempertimbangkan Risiko dan
Return yang akan diterima. Hubungan keduanya merupakan hubungan
searah dan linier, semakin besar risiko suatu aset maka akan semakin besar
juga return yang diharapkan atas aset tersebut, begitu juga sebaliknya.

Biaya transaksi ini berupa insentif dari pengguna bitcoin yang
diberikan pada para penambang atas jasanya dalam melakukan
penambangan. Biaya per transaksi pada bitcoin lebih terjangkau
dibandingkan pada instrument investasi lainnya. Sehingga biaya per
transaksi dapat berpengaruh pada keputusan investasi di bitcoin. Hal
tersebut sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Hanindya (2019) menyebutkan bahwa biaya per transaksi memiliki
pengaruh pada harga bitcoin yang mana akan menjadi pertimbangan untuk
melakukan investasi. berdasarkan penjelasan diatas maka dapat ditarik
hipotesis untuk biaya per transaksi terhadap keputusan investasi, yaitu:

H4 : Biaya Per Transaksi Berpengaruh Pada Keputusan Investasi
D. Kerangka Konseptual

Gambar 2.1 Diagram Kerangka Pemikiran

Harga Bitcoin

Total Bitcoin s

Jumlah Transaksi Keputusan Investasi

Biaya per transaksi /
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BAB III
METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Pada penelitian ini akan menguji dan menganalisis hubungan Harga
Bitcoin, Total Bitcoin, Jumlah Transaksi dan Biaya Per Transaksi Terhadap
Keputusan Investasi Aset Kripto Bitcoin dengan menggunakan penelitian
kuantitatif pendekatan asosiatif. Pendekatan kuantitatif yakni data kuantitatif atau
data lain yang dikuantitatifkan, dikumpulkan kemudian diolah menggunakan
teknik statistik.”” Pendekatan asosiatif ialah pernyataan penelitian yang memiliki

hubungan antara dua variabel ataupun lebih.°

B. Waktu dan Tempat Penelitian

Penelitian terkait Harga Bitcoin, Total Bitcoin, Jumlah Transaksi dan
Biaya Per Transaksi Terhadap Keputusan Investasi Aset Kripto Bitcoin akan
dilakukan bulan september 2020 hingga bulan juni 2021. Tempat penelitian akan
dilakukan di kediaman pribadi peneliti dengan memafaatkan sumber data

sekunder.

C. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi pada penelitian ini ialah aset kripto atau cryptocurrency.
Cryptocurrency memiliki berbagai jenis seperti Bitcoin, Etherum, Litecoin,
Chainlink, dan sebagainya. Pada penelitian ini menggunakan populasi bitcoin

sebanyak 1097 data time series. Alasan menggunakan objek tersebut dikarenakan

9 A. Muri Yusuf, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif Dan Penelitian Gabungan (Jakarta:
Prenada Media, 2014), 43.
80 Deni Darmawan, Metode Penelitian Kuantitatif (PT. Remaja Rosdakarya, 2020), 106.
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cryptocurrency merupakan virtual currency yang menggunakan kriptografi dalam
memproses transaksi. Di Indonesia Cryptocurrency atau Aset kripto termasuk
komoditi tidak berwujud yang berbentuk digital aset, menggunakan kriptografi,

jaringan peer to peer, dan buku besar yang terdistribusi.®!

Penelitian ini menggunakan sampel bitcoin dengan melakukan pemilihan
data menggunakan teknik purposive sampling. Teknik purposive sampling adalah
teknik menentukan sampel dengan membuat kriteria tertentu untuk dijadikan

sampel penelitian.®? Berikut kriteria yang digunakan :

1. Data bitcoin yang digunakan berupa data closing pada hari sabtu dan
minggu (akhir pekan).

2. Data bitcoin diambil sejak tiga tahun terakhir.

Berdasarkan kriteria yang telah disebutkan maka sampel pada penelitian

ini berjumlah 314 data time series.
D. Variabel Penelitian

Variabel Penelitian ialah karakter dari orang, objek atau kegiatan yang
memiliki makna tertentu kemudian ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
ditarik kesimpulan.®® Variabel berupa faktor-faktor yang memiliki peran pada
penelitian.®* Penelitian ini menggunakan variabel bebas dan variabel terikat yakni,

sebagai berikut:

81 Bappebti, “Buletin Bappebti.”

82 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, Dan RnD (Bandung: Alfabeta, 2019).
8 Darmawan, Metode Penelitian Kuantitatif, 109.

8 Sandu Siyoto, Dasar Metodologi Penelitian, ed. Ayup, 1st ed. (Yogyakarta: Literasi Media
Publishing, 2015), 50.
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Variabel bebas (X) : Harga Bitcoin, Total Bitcoin, Jumlah Transaksi dan

Biaya per transaksi

Variabel Terikat (Y) : Keputusan Investasi diproksi menggunakan volume

perdagangan.

Variabel bebas (independent) ialah variabel yang mempengaruhi atau yang
menjadi sebab perubahan variabel terikat. dan variabel terikat (dependent) ialah
variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena adanya variabel

bebas.*’
E. Definisi Operasional

Definisi Operasional pada variabel penelitian merupakan sifat atau nilai
dari suatu objek yang memiliki berbagai jenis tertentu dan telah ditetapkan di
sebuah penelitian, kemudian dipelajari dan di uji agar mendapatkan hasil dan

kesimpulan penelitian.®® Berikut definisi operasional pada variabel penelitian ini:
1. Harga Bitcoin

Harga bitcoin ialah sejumlah yang dibayarkan untuk mendapatkan
1 bitcoin (USD). Pada penelitian ini harga bitcoin menggunakan harga
pasar yang mana berasal dari konsolidasi harga dari crypto exchange data
pasar.

2. Total Bitcoin

85 Darmawan, Metode Penelitian Kuantitatif, 109.
8 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, Dan RnD.
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Total BTC terbatas dan ditentukan sesuai aturan Bitcoin sebesar 21

juta, dengan hadiah penambangan (bagaimana Bitcoin dibuat) menurun

dari waktu ke waktu. Data ini menunjukkan jumlah bitcoin yang telah
ditambang atau diedarkan.

3. Jumlah Transaksi

Aktifitas penjualan dan pembelian bitcoin di pasar bitcoin dalam
satuan kali yang terjadi di setiap hari. Data ini mempresentasikan adanya

jual dan beli bitcoin yang terjadi setiap waktu.

4. Biaya per transaksi

Biaya per transaksi bitcoin ialah sejumlah bitcoin yang dibayarkan
kepada pada penambang (miner). Data ini menunjukkan pendapatan
penambang dibagi dengan jumlah transaksi.

5. Keputusan Investasi

Keputusan investasi pada aset kripto menggunakan proksi volume
perdagangan. Volume perdagangan menunjukkan ketertarikan investor
pada koin tersebut serta likuiditas pasar. Data ini menunjukkan jumlah
volume perdagangan antara bitcoin dan mata uang dolar (USD) dari

berbagai bursa.

F. Jenis Data, Sumber Data, dan Teknik Pengumpulan Data

1. Jenis Data
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Data merupakan fakta empirik yang dikumpulkan dengan tujuan
untuk diolah guna menjawab rumusan masalah penelitian.®” Jenis data
berdasarkan sifatnya memiliki dua jenis yakni kualitatif dan kuantitatif.
Data berdasarkan sumbernya memiliki dua kelompok yakni data primer
dan data sekunder.®® Pada penelitian ini menggunakan jenis data
kuantitatif dan sumber data sekunder. Data yang diperlukan yakni data
harga bitcoin, total bitcoin, jumlah transaksi, biaya per transaksi dan
volume perdagangan.
2. Sumber Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari

website blockchain https://www.blockchain.com yakni berupa data time

series harga bitcoin, total bitcoin, jumlah transaksi, biaya per transaksi dan
volume perdagangan. Data Time Series atau data deret waktu ialah
observasi pada objek selama kurun waktu tertentu,®® yang berguna untuk
menemukan bentuk atau pola variasi dari data dimasa lampau, dan
menggunakan pengetahuan untuk melakukan peramalan terhadap sifat-
sifat dari data di masa yang akan datang.”’
3. Teknik Pengambilan Data

Jenis data yang digunakan ialah data sekunder, sehingga peneliti

melakukan pengambilan data dengan cara mengunduh data time series

8 Siyoto, Dasar Metodologi Penelitian, 67.

8 Ibid., 68.

8 M. Firdaus, Aplikasi Ekonometrika Untuk Data Panel Dan Time Series, Tth ed. (Bogor: Penerbit
IPB Press, 2019), 2.

% Ansofino and Dkk, Buku Ajar Ekonometrika, 1st ed. (Yogyakarta: Deepublish, 2016), 100.
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harga bitcoin, total bitcoin, jumlah transaksi, biaya per transaksi dan

volume perdagangan di website blockchain https://www.blockchain.com.

G. Analisis Data

1. Statistik Deskriptif

Statistik  deskriptif ~merupakan statisttk yang melakukan
pengumpulan, pengolahan dan menganalisa data kemudian disajikan
dalam bentuk yang baik.’! Berikut hal yang termasuk pada statistik
deskriptif rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum dan nilai

minimum.
2. Error Correction Model (ECM)

Error Correction Model diperkenalkan oleh Sargan, dikembangkan
oleh Hendry dan dipopulerkan oleh Engle dan Granger.”” Metode ini
mempresentasikan terdapat hubungan keseimbangan jangka panjang (long
run equilibrium relationship) antara kedua variabel. Meskipun ada
keseimbangan jangka panjang, pada jangka pendek dapat memungkinkan
keduanya tidak mencapai keseimbangan (disekuiliribium). Adanya
ketidakseimbangan tersebut sehingga membutuhkan penyesuaian. Model
yang memasukan penyesuaian untuk menunjukkan keseimbangan jangka
panjang disebut Error Correction Model (ECM).>? Spesifikasi model ECM
valid jika koefisien ECT (error correction term) signifikasn secara statistic

yakni probabilitas < 5%.

91 Saiful Ghozi and Aris Sunindyo, Statistik Deskriptif Untuk Ekonomi, 1st ed. (Yogyakarta:
Deepublish, 2016), 2.

92 Firdaus, Aplikasi Ekonometrika Untuk Data Panel Dan Time Series, 151.

9 Ansofino and Dkk, Buku Ajar Ekonometrika, 115.
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Data time series dapat bersifat stasioner atau non-stasioner. Data

time series yang menunjukkan stasioner menggunakan prosedur Ordinary
Least Square (OLS), namun jika data time series bersifat non-stasioner,
maka penggunaan prosedur OLS dapat memunculkan spurious regression
(regresi palsu). Spurious Regression, estimasi persamaan regresi memiliki

signifikansi yang cukup baik, namun secara esensi tidak memiliki arti.”*

3. Uji Stasionaritas (Unit Root Test)

Uji Stasionaritas dilakukan pada setiap variabel agar dapat
menghindari masalah regresi lancung (spurious regression).”” Data
stasioner berupa data mean, varians, dan covariance (pada variasi lag),
tetap sama pada waktu kapan saja data tersebut dibentuk dan digunakan,
dengan ini data stasioner model time series menunjukkan kestabilan data.”®
Pengujian unit root menggunakan uji ADF (dugmented Dickey-Fuller).”’

Pengambilan kesimpulan sebagai berikut :

e Jika nilai probabilitas > taraf signifikansi 0,05 maka data tidak
stasioner.

e Jika nilai probabilitas < taraf signifikansi 0,05 maka data
stasioner.

4. Uji Derajat Integrasi

9 Gujarati, Dasar - Dasar Ekonometrika (Jakarta: Erlangga, 2003).

% Firdaus, Aplikasi Ekonometrika Untuk Data Panel Dan Time Series, 179.

% Agus Tri Basuki and Nano Prawoto, Analisis Regresi Dalam Penelitian Ekonomi Dan Bisnis
(Jakarta: PT. Raja Grafindo, 2016).

97 Firdaus, Aplikasi Ekonometrika Untuk Data Panel Dan Time Series, 180.
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Jika uji stasioner yang diamati menunjukkan hasil nonstasioner,

maka dilakukan uji derajat integrasi untuk mengetahui pada derajat

integrasi keberapa data akan stasioner.”® Pengujian dilakukan dengan uji

DF atau uji ADF pada perbedaan derajat integrasi. Nilai Probabilitas <
taraf signifikansi 0,05 maka data telah stasioner.

5. Uji Kointegrasi

Uji kointegrasi dilakukan untuk mendeteksi adanya hubungan
jangka panjang antara variabel bebas dan wvariabel terikat. Variabel
terkointegrasi jika memiliki hubungan keseimbangan pada jangka
panjang.”® Uji kointegrasi ini menggunakan metode Engel dan Granger
yang mendeteksi kointegrasi dengan uji stasioner pada nilai residual (eror)
hasil regresi. Pengujian dilakukan dua tahap, pada tahap pertama
dilakukan penghitungan nilai residual dari persamaan regresi awal dan
tahap kedua melakukan analisis regresi dengan memasukkan hasil residual
pada tahap pertama.'?® Kemudian, hasil residual akan di uji dengan ADF.
Pengujian dilakukan dengan ADF (Augmented Dickey-Fuller) pada
residual (series p) hasil regresi antar variabel untuk mendeteksi adanya

kointegrasi. Berikut pengambilan keputusan :

e Nilai absolut ADF > nilai kritis (0,05) maka data tidak
terkointegrasi

e Nilai absolut ADF < nilai kritis (0,05) maka data terkointegrasi.

% Basuki and Prawoto, Analisis Regresi Dalam Penelitian Ekonomi Dan Bisnis.
9 Gujarati, Dasar - Dasar Ekonometrika.
190 Firdaus, Aplikasi Ekonometrika Untuk Data Panel Dan Time Series.
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6. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas
Uji Normalitas berupa pengujian pada data untuk melihat

normal atau tidaknya distribusi data yang akan diteliti.'’! Uji
normalitas menggunakan uji JB (Jarque-Bera). Uji JB berupa uij
normalitas pada koefisien keruncingan (kurtosis) dan koefisien
kemiringan  (skewness). Sehingga pengambilan keputusan
dilakukan:

= Prob. JB > 0,05 maka data berdistribusi normal.

= Prob. JB <0,05 maka data tidak berdistribusi normal.

b. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi ialah korelasi antar variabel penelitian
yang terjadi dari runtutan pengamatan yang tersusun pada data time

series.'0?

Data time series yang baik berupa data yang Non-
autokorelasi. Uji Autokorelasi menggunakan LM Test. Sehingga

pengambilan keputusan dilakukan dengan syarat:

e Nilai Obs*R-squared > 0,05 maka data tidak terjadi
autokorelasi.

e Nilai Obs*R-squared < 0,05 maka data terdapat
autokorelasi.

c. Uji Heteroskedastisitas

101 pyrbayu Budi Santosa and Ashari, Analisis Statistik Dengan Microsoft Dan SPSS (Yogyakarta:
Penerbit Andi, 2005).

102 Rasidin Karo-Karo Sitepu and Bonar M. Sinaga, Aplikasi Model Ekonometrika Estimasi,
Simulasi Dan Peramalan Menggunakan Program SAS@?9.2 (Bogor: PT. Penerbit IPB Press,

2018), 128.
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Asumsi harus dipenuhi pada parameter model regresi
bersifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimator) ialah var (u;)
harus sama dengan o® (konstan), atau dapat dikatakan semua
residual atau error memiliki varian yang sama (homoskedastis)
Sedangkan jika varian tidak konstan atau berubah-ubah disebut
heterokedastis.!”®  Model dengan sifat homoskedastisitas
merupakan model yang baik karena variansa dan nilai residu
memenuhi asumsi. Pengujian ini menggunakan Uji Harvey.'®

Sehingga dapat disimpulkan dengan syarat sebagai berikut :

e Jika Nilai Obs*R-squared > 0,05 maka data bersifat
homokedastis.

e Jika Nilai Obs*R-squared < 0,05 maka data bersifat
heterokedastis.

d. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas berupa uji dengan menilai adanya
korelasi atau interkorelasi antara variabel bebas pada model regresi
atau dapat digunakan utuk mengetahui ada atau tidaknya
penyimpangan asumsi klasik. Pada pengujian ada atau tidaknya
multikolinearits dapat dilakukan dengan metode deteksi klien.
Metode ini dilakukan dengan membandingkan koefisien
determinari auxiliary (r?) dengan koefisien determinasi (R?) dari

regresi asli yakni variabel dependen dengan variabel independen.

103 Basuki and Prawoto, Analisis Regresi Dalam Penelitian Ekonomi Dan Bisnis.
194 Gujarati, Dasar - Dasar Ekonometrika.
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Jika r* < R? maka disimpulkan terhindar dari gejala

multikolinearitas.

7. Uji Hipotesis

a. Uji Statistik t

Uji t bertujuan mengetahui pengaruh masing-masing
variabel bebas pada variabel terikat. Jika a < 0,05 ini menyatakan
adanya pengaruh signifikan antara variabel bebas pada variabel
terikat. Namun jika a > 0,05 ini menyatakan tidak adanya pengaruh

signifikan antara variabel bebas pada variabel terikat.
b. Uji Statistik F

Uji F bertujuan mengetahui pengaruh seluruh variabel
bebas apakah memiliki hubungan linier terhadap variabel terikat.
Uji F mengindentifikasi model regresi yang diestimasi dapat
menjelaskan pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Jika
a < 0,05 ini menyatakan adanya pengaruh signifikan antara
variabel bebas pada variabel terikat. Namun jika a > 0,05 ini
menyatakan tidak adanya pengaruh antara variabel bebas pada

variabel terikat.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN
A. Deskripsi Umum Objek Penelitian

1. Lokasi Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh harga bitcoin,
total bitcoin, jumlah transaksi, dan biaya per transaksi terhadap keputusan
investasi aset kripto bitcoin. Keputusan investasfi diproksikan
menggunakan volume perdagangan, hal ini dimaknai sebagai ketertarikan
investor dan likuiditas pasar. Data penelitian ini berupa data time series

yang bersumber pada website blockchain https://www.blockchain.com.

Populasi data berupa aset kripto bitcoin yang diambil pada tanggal 11
November 2017 hingga 08 November 2020 yang berjumlah 1097 data time
series.

2. Karakteristik Sampel Penelitian

Penelitian ini menentukan sampel menggunakan teknik purposive
sampling dengan 2 kriteria yang digunakan yakni:

1. Data bitcoin yang digunakan berupa data closing pada hari

sabtu dan minggu (akhir pekan).

2. Data bitcoin diambil sejak tiga tahun terakhir.

Sehingga dari kriteria tersebut data penelitian ini diperoleh
sebanyak 314 data time series. Data yang digunakan memiliki satuan yang
berbeda sehingga harus dilakukan LOG(N) untuk menyamakan satuan

pada variabel x dan y.
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B. Analisis Data
1. Statistik Deskriptif
Variabel yang digunakan pada penelitian ini yaitu: Harga Bitcoin
(X1), Total Bitcoin (X2), Jumlah Transaksi (X3), dan Biaya per transaksi
(X4) sebagai variabel independen, dan keputusan investasi (Y) sebagai
variabel dependen. Berbagai variabel tersebut akan diuji dengan statistik
deskriptif, yang bertujuan untuk mengetahui gambaran umum terkait nilai
mean, maksimum, minimum, dan standar deviasi.
Tabel 4.1

Hasil Uji Statistik Deskriptif

LOGX1 LOGX2

W 314 19.17891 8.960581 16.68793 19.82939 3.967850

Wbvess 314 21.63601 9.770405 16.73529 20.18675 4.989251
Min 314  17.04902 8.080829 16.62939 19.41522 2.948391

SCEEE 14 0994338 0370611 0.032002 0224530 0.490370
Deviasi

(Sumber : hasil olah data dengan eviews 10, 2021)

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel 4.1 ditunjukkan
dengan menggunakan sampel penelitian berjumlah 314 data time series.
Pada variabel harga bitcoin menunjukkan nilai maksimum sebesar
9.770405 dan nilai minimum sebesar 8.080829. Adapun Mean harga
bitcoin menunjukkan sebesar 8.960581 dengan standar deviasi sebesar
0.370611.

Pada variabel total bitcoin menunjukkan nilai mean sebesar
16.68793, dengan nilai maksimum total bitcoin yang telah beredar sebesar

16.73529 dan nilai minimum total bitcoin yang telah beredar sebesar
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16.62939, serta standar deviasi sebesar 0.032002. Berikut nilai maksimum
dan nilai minimum pada variabel jumlah transaksi sebesar 20.18675 dan
19.41522. Sedangkan mean dan standar deviasi sebesar 19.82939 dan
0.224530.

Adapun variabel biaya per transaksi menunjukkan nilai mean
sebesar 3.967850, dengan nilai maksimum dan nilai minimum sebesar
4.989251 dan 2.948391, serta standar deviasi sebesar 0.490370. Pada
volume perdagangan menunjukkan nilai maksimum dan nilai minimum
sebesar 21.63601 dan 17.04902, nilai mean menunjukkan sebesar
19.17891 dengan standar deviasi sebesar 0.994338.

2. Uji Stasionaritas (unit root test)

Uji stasionaritas adalah syarat utama pada model ekonometrika
yang menggunakan data time series, dengan uji ini akan menunjukkan
bahwa data yang digunakan lebih stabil. Pengujian wunit root

menggunakan uji ADF (Augmented Dickey-Fuller). Berikut hasil uji akar

unit:
Tabel 4.2
Hasil Uji Akar Unit
Metode Statistik Prob.
ADF-Fisher Chi-Square 4.45178 0.9247
ADF-Choi Z-stat 0.81477 0.7924

(Sumber : hasil olah data dengan eviews 10, 2021)
Pada tabel 4.2 nilai probabilitas menunjukkan lebih dari taraf
signifikan 0,05 yang mana menggambarkan bahwa data tidak stasioner

pada tingkat level, sehingga harus dilakukan uji derajat integrasi.
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3. Uji Derajat Integrasi
Pada uji stasionaritas data menunjukkan data tidak stasioner, untuk
menghindari spurious regression. Uji derajat integrasi dilakukan dengan
menggunakan uji ADF (Augmented Dickey-Fuller). Berikut hasil uji
derajat integrasi:
Tabel 4.3

Hasil Uji Derajat Integrasi

Metode Statistik Prob.
ADF-Fisher Chi-Square 569.461 0.0000
ADF-Choi Z-stat -23.1423 0.0000

(Sumber : hasil olah data dengan eviews 10, 2021)

Pada tabel 4.3 nilai probabilitas menunjukkan kurang dari taraf
signifikan 0,05 yang mana menggambarkan bahwa data telah stasioner
pada derajat integrasi level 1 diseluruh variabel.

4. Uji Kointegrasi

Uji  kointegrasi ditujukan untuk menguji apakah residual
terintegrasi atau tidak antara variabel bebas dengan variabel terikat. Jika
variabel terintegrasi maka memiliki hubungan yang stabil dalam jangka

panjang. Berikut hasil uji kointegrasi:

Tabel 4.4
Hasil Uji Kointegrasi
RESIDLOG (None) t-Statistic Prob.
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.10119 0.0000

(Sumber : hasil olah data dengan eviews 10, 2021)
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Pada tabel 4.4 nilai probabilitas menunjukkan kurang dari taraf
signifikan 0,05, sehingga data yang diuji terdapat kointegrasi atau
memiliki hubungan keseimbangan jangka panjang.
5. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji data apakah normal atau
tidak pada distribusi data yang akan diteliti. Uji normalitas ini
menggunakan uji JB (jarque-bera) yang menguji normalitas pada
koefisien keruncingan (kurtosis) dan koefisien kemiringan (skewness).
Jika prob. JB > 0,05 maka residual berdistribusi normal. Pada uji

normalitas penelitian ini menunjukkan hasil sebagai berikut:

Tabel 4.5
Hasil Uji Normalitas
Series Skewness Kurtosis Jarque-Bera | Probability
Residual -0.150512 3.306294 2.405298 0.300397

(Sumber : hasil olah data dengan eviews 10, 2021)

Dari hasil uji JB menunjukkan nilai 2.405298 dengan prob.
0.300397. nilai prob. > 0,05 menunjukkan residual berdistribusi normal.

b. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi menguji model regresi agar dapat melihat ada atau
tidak korelasi antara residual model regresi. Model regresi yang baik
berupa model yang non-autokorelasi atau terbebas dari gejala autokorelasi.
Uji autokorelasi ini dilakukan dengan LM Test. Berikut hasil uji

autokorelasi:
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Tabel 4.6

Hasil Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic 0.393987 Prob. F 0.6747

Obs*R-squared 0.806559 Prob. Chi-Square 0.6681

(Sumber : hasil olah data dengan eviews 10, 2021)

Dari tabel diatas menunjukkan nilai Obs*R-squared sebesar
0.806559 dengan nilai probabilitas 0.6681. Dengan ini nilai probabilitas
lebih besar dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan model regresi terbebas
dari gejala autokorelasi (non-autokorelasi).

¢. Uji Heteroskedasitas

Uji heterokedasitas berupa uji untuk mengetahui apakah residual
memiliki varians konstan (homoskedasitas) atau residual bersifat tidak
konstan (heterokedasitas). Model regresi yang baik memiliki varian
konstan (homoskedasitas). Berikut hasil uji heterokedasitas:

Tabel 4.7

Hasil Uji Heterokedasticity

Heterokedasticity Test: Harvey

F-statistic 1.920825 Prob. F 0.0906

Obs*R-squared 9.494797 Prob. Chi-Square 0.0909

(Sumber : hasil olah data dengan eviews 10, 2021)

Berdasarkan hasil uji heterokedasitas, menunjukkan nilai Obs*R-
squared sebesar 9.494797 dengan nilai probabilitas 0.0909. Dengan ini
menunjukkan nilai probabilitas lebih dari 0.05 maka model regresi
menunjukkan varians konstan (homokedasitas).

d. Uji Multikolinearitas
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Uji multikolinearitas berupa uji dengan menilai adanya korelasi
atau interkorelasi antara variabel bebas pada model regresi. Model regresi
yang baik sebaiknya tidak terdapat korelasi diantara variabel bebasnya.
Dengan menggunakan metode deteksi klien yang di uji melihat hubungan
secara individual. Berikut hasil uji multikolinearitas:
Tabel 4.8

Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel R? 2

LOGX1 0.013211
LOGX2 0.566633
LOGX3 0.64381Q 0.547081
LOGX4 0.245858

(Sumber : hasil olah data dengan eviews 10, 2021)

Pada tabel diatas menunjukkan nilai r* < R? maka dapat
disimpulkan model regresi tidak terdapat multikolinearitas.
6. Uji Hipotesis

a. Hasil Analisis Regresi

Analisis regresi digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel
bebas pada variabel terikat. Pada tabel 4.3 menunjukkan data telah
stasioner di tingkat level. Berikut hasil uji regresi dengan model Ordinary
Least Squares (OLS) guna mengetahui pengaruh jangka panjang:

Tabel 4.9

Hasil Uji Regresi dengan Model OLS

Variabel - Model OLS —

Koefisien | Std. Error | t-statistic Prob.
LOGX1 0.814529 | 0.191051 | 4.262926 0.0000
LOGX2 -106.1134 | 31.02330 | -3.420443 0.0007
LOGX3 11.14731 | 4.463616 | 2.497371 0.0130
LOGX4 -0.388854 | 0.134672 | -2.887422 0.0042
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C 1563.134 | 430.2510 | 3.633212 | 0.0003
R-Squared 0.648817
Adjusted R-squared | 0.644271
F-statistic 142.7207
Prob (F-statistic) 0.0000

(Sumber : hasil olah data dengan eviews 10, 2021)

Berdasarkan tabel 4.9 menunjukkan model ols dengan persamaan

sebagai berikut :

Logy = logx1 + logx2 + logx3 + logx4 + ¢

Logy = 0.814474x1 — 106.1093x2 + 11.14675x3 — 0.388798x4 +

1563.134

a. Pada tabel 4.9 disajikan bahwa nilai variabel X1 bernilai positif
sebesar 0.814529. Hal ini menunjukkan setiap perubahan 1%
harga bitcoin (X1) maka keputusan investasi (Y) akan
mengalami kenaikan sebesar 81.4%.

b. Variabel X2 pada tabel 4.9 menunjukkan nilai koefisien negatif
sebesar 106.1134. sehingga disimpulkan bahwa setiap
perubahan 1% total bitcoin (X2) maka keputusan investasi (Y)
menurun sebesar 106.1%.

c. Pada tabel 4.9 Jumlah transaksi (X3) menunjukkan nilai
koefisien positif sebesar 11.14731. maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa setiap perubahan 1% jumlah transaksi maka
keputusan investasi (Y) meningkat sebesar 11.1%.

d. Biaya per transaksi (X4) menunjukkan nilai koefisien negatif
sebesar 0.388854. Maka setiap perubahan 1% biaya transaksi

maka keputusan investasi (Y) menurun sebesar 38.8%.
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e. Nilai koefisien konstanta menunjukkan variabel bebas jika

dianggap secara konstan atau nol maka variabel terikat

meningkat sebesar 1563.134.

f. R-Squared menunjukkan sebesar 0.648817, hal ini dapat

disimpulkan bahwa variabel bebas dapat menjelaskan variabel

terikat sebesar 64,8%.

Kemudian dilakukan

analisis

regresi

untuk menyesuaikan

ketidakseimbangan jangka pendek mengarah pada jangka panjang.

Sehinga perlu dilakukan penyesuaian dengan model ECM (error

correction model). Berikut hasil Model ECM sebagai berikut:

Tabel 4.10

Hasil Uji Regresi dengan Model ECM

Variabel - vled —
Koefisien | Std. Error | t-statistic Prob.
D(LOGX1) 0.751317 | 0.1373343 | 5.470371 0.0000
D(LOGX2) -111.7014 | 21.82704 | -5.117568 0.0000
D(LOGX3) 11.95602 | 3.135760 | 3.812798 0.0002
D(LOGX4) -0.352008 | 0.099732 | -3.529553 0.0005
ECT(-1) -1.024553 | 0.057083 | -17.94836 0.0000
C 0.000494 | 0.033590 | 0.014720 0.9883
R-Squared 0.827082
Adjusted R-squared | 0.824266
F-statistic 293.6820
Prob (F-statistic) 0.0000
(Sumber : hasil olah data dengan eviews 10, 2021)
Berdasarkan tabel 4.10 menunjukkan model ECM dengan

persamaan sebagai berikut :
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D(logy) = D(logx1) + D(logx2) + D(logx3) + D(logx4) + ECT(-1)

+cC

D(logy) =0.751317 - 111.7014 + 11.95602 - 0.352008 - 1.024553

+0.000494

Ket:

D

: bentuk first difference

ECT : error correction term

Pada tabel 4.10 disajikan bahwa nilai variabel X1 bernilai
positif  sebesar 0.751317. Hal ini menunjukkan setiap
perubahan 1% harga bitcoin (X1) maka keputusan investasi (Y)
akan mengalami kenaikan sebesar 75.1%.

Total bitcoin (X2) menunjukkan nilai koefisien negatif sebesar
111.7014. Dengan ini disimpulkan bahwa setiap perubahan 1%
total bitcoin (X2) maka keputusan investasi (Y) akan
mengalami penurunan 111.7%.

Pada tabel 4.10 Jumlah transaksi (X3) menunjukkan nilai
koefisien positif sebesar 11.95602. maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa setiap perubahan 1% jumlah transaksi maka
keputusan investasi meningkat sebesar 11.95%.

Biaya per transaksi (X4) menunjukkan nilai koefisien negatif
sebesar 0.352008. Maka setiap perubahan 1% biaya transaksi
maka keputusan investasi (Y) menurun sebesar 35.2%.
Koefisien koreksi keseimbangan ECT (error correction term)

sebagai kesalahan ketidakseimbangan, sehingga ECT = 0
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menyatakan kecepatan waktu untuk mendapatkan nilai
keseimbangan.!® Berdasarkan pada tabel 4.10 menunjukkan
nilai probabilitas ect 0.000 < 0.05, sehingga ECM yang
digunakan telah valid. Koefisien nilai ECT sebesar -1.024553
menunjukkan adanya penyesuaian terhadap ketidakstabilan
yang terjadi. Jika terjadi ketidaseimbangan masa lalu 100%
maka volume perdagangan akan menyesuaikan dengan
menurun sebesar 10.2%

f. Nilai koefisien konstanta menunjukkan variabel bebas jika
dianggap secara konstan atau nol maka variabel terikat
meningkat sebesar 0.000494.

b. Uji Statistik T

Uji T digunakan untuk mengetahui pengaruh antara variabel bebas
pada variabel terikat. Jika probablitas t-statistik < 0.05 maka dapat
dinyatakan variabel bebas dan variabel terikat memiliki pengaruh yang
signifikan.

a. Harga Bitcoin Berpengaruh Pada Keputusan Investasi.

Pada tabel 4.9 hasil analisis regresi menggunakan model OLS
menunjukkan nilai probabilitas kurang dari taraf signifikan yakni sebesar
0.000 < 0.05, begitu juga dengan model ECM pada tabel 4.10
menunjukkan nilai probabilitas kurang dari taraf signifikasn sebesar 0.000

< 0.05. Kesimpulan pada hipotesis ini menyatakan bahwa dalam jangka

105 A, Widjarjono, Ekonometrika: Teori Dan Aplikasi Untuk Ekonomi Dan Bisnis, 2nd ed.
(Yogyakarta: Ekonisia FE Universitas Islam Indonesia, 2005).
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panjang maupun jangka pendek harga bitcoin memiliki pengaruh pada
keputusan Investasi.

b. Total Bitcoin Berpengaruh Pada Keputusan Investasi.

Pada tabel 4.9 hasil analisis regresi dengan model OLS
menunjukkan nilai probabilitas kurang dari taraf signifikan yakni sebesar
0.0007 < 0.05, sehingga dalam jangka panjang total bitcoin memiliki
pengaruh pada keputusan investasi. Analisis regresi model ECM pada
tabel 4.10 menunjukkan nilai probabilitas kurang dari taraf signifikan
yakni sebesar 0.0000 < 0.05, sehingga dalam jangka pendek total bitcoin
memiliki pengaruh pada keputusan investasi.

¢. Jumlah Transaksi Berpengaruh Pada Keputusan Investasi.

Pada tabel 4.9 hasil analisis regresi dengan model OLS
menunjukkan nilai probabilitas kurang dari taraf signifikan yakni sebesar
0.0130 < 0.05, dapat disimpulkan pada jangka panjang jumlah transaksi
memiliki pengaruh pada keputusan investasi. Analisis regresi dengan
model ECM pada tabel 4.10 menunjukkan nilai probabilitas kurang dari
taraf signifikan yaitu 0.0002 < 0.05,sehingga dalam jangka pendek jumlah
transaksi berpengaruh pada keputusan investasi.

d. Biaya per transaksi Berpengaruh Pada Keputusan Investasi.

Pada tabel 4.9 hasil analisis regresi model OLS menunjukkan nilai
probabilitas kurang dari taraf signifikan yakni 0.0042 < 0.05. Analisis
regresi model ECM pada tabel 4.10 menunjukkan nilai probabilitas kurang

dari taraf signifikan yakni 0.0005 < 0.05, sehingga dalam jangka panjang
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dan jangka pendek biaya per transaksi berpengaruh pada keputusan
investasi.

c. Uji Statistik F

Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh seluruh variabel
bebas apakah memiliki hubungan linier terhadap variabel terikat. Jika nilai
probabilitas < 0.05 maka terdapat pengaruh antara variabel bebas dengan
variabel terikat.

Pada tabel 4.9 hasil regresi dengan menggunakan Model OLS
menunjukkan nilai probabilitas kurang dari taraf signifikan yakni
0.000000 < 0.05 sehingga pada jangka panjang variabel LOGX1, LOGX2,
LOGX3, LOGX4 memiliki pengaruh pada variabel LOGY. Sedangkan
pada hasil regresi dengan Model ECM pada tabel 4.10 menunjukkan nilai
probabilitas kurang dari taraf signifikan yakni 0.000000 < 0.05, dapat
disimpulkan pada jangka pendek variabel LOGX1, LOGX2, LOGX3,

LOGX4 memiliki pengaruh pada variabel LOGY.
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BAB V
PEMBAHASAN
A. Pembahasan

Pada bab pembahasan ini, peneliti akan menjelaskan terkait

variabel yang digunakan di penelitian ini yakni, Analisis Harga Bitcoin,
Total Bitcoin, Jumlah Transaksi dan Biaya Per Transaksi Terhadap
Keputusan Investsi Aset Kripto Bitcoin. Data yang digunakan sebanyak
314 data time series. Berdasarkan hasil uji menggunakan e-views, berikut

kesimpulan yang diperoleh dari hasil uji data pada tabel dibawah ini:
Tabel 5.1

Hasil Pengujian Hipotesis

Kode Hipotesis Hasil

H; | Harga Bitcoin Berpengaruh Pada Keputusan | Diterima
Investasi

H, | Total Bitcoin Berpengaruh Pada Keputusan | Diterima
Investasi

H; | Jumlah Transaksi Berpengaruh Pada Keputusan | Diterima
Investasi

H, | Biaya Per Transaksi Berpengaruh Pada Keputusan | Diterima
Investasi

Berikut pembahasan disetiap variabel bebas pada variabel terikat,
yaitu :
1. Pengaruh Harga Bitcoin pada Keputusan Investasi
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan memberikan
kesimpulan bahwa variabel harga bitcoin memiliki pengaruh dalam jangka
panjang maupun jangka pendek pada keputusan investasi. Gambaran hasil

uji eviews tertera pada tabel 4.9 dan pada tabel 4.10. Hasil penelitian ini
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sejalan dengan teori ekonomi bahwa harga bitcoin terbentuk dan semakin
bernilai adanya kekuatan pasar (transaksi pasar)!% yang dapat berpengaruh
pada minat investor dan menarik pengguna untuk menjadi penambang
pada mata uang kripto.'?’

Pada hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Eray gemici
(2019) menyebutkan bahwa pada jangka panjang harga bitcoin dan volume
perdagangan saling terkointegrasi, sedangkan dalam jangka pendek harga
bitcoin memiliki dampak yang signifikan pada volume perdagangan.
Dengan meningkatnya harga bitcoin akan membuat investor tertarik untuk
menginvestasikan dana di aset kripto yang akan berdampak pada volume
perdagangan. Hal ini dapat digunakan investor dan manajer keuangan
untuk membuat keputusan investasi.'® Lonjakan nilai aset berhubungan
dengan meningkatnya volume perdagangan, yang berasal dari spekulasi
para investor.'®

2. Pengaruh Total Bitcoin pada Keputusan Investasi

Berdasarkan hasil pengujian yang tertera pada tabel 4.9
memberikan kesimpulan bahwa dalam jangka panjang total bitcoin
memiliki pengaruh pada keputusan investasi dan tabel 4.10 memberikan
kesimpulan bahwa total bitcoin dalam jangka pendek memiliki pengaruh
pada keputusan investasi. Hal ini terkait peredaran bitcoin yang didesain

terbatas hanya 21 juta bitcoin. Peredaran bitcoin diperkirakan habis pada

106 Ciaian, Rajcaniova, and Kancs, “The Economics of BitCoin Price Formation.”

107 Kristoufek, “What Are the Main Drivers of the Bitcoin Price ? Evidence from Wavelet
Coherence Analysis.”

108 Gemici, “Relationship between Price and Volume in the Bitcoin Market.”

109 Eom, “Premium and Speculative Trading in Bitcoin.”
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tahun 2140 dan akan mengalami pengurangan stok produksi dalam kurun
waktu 4 tahun sekali.!'” Semakin banyak bitcoin ditambang atau beredar,
ini berarti penawaran akan mencapai pada maksimal ketersediaan bitcoin,
dan dapat memungkinkan jumlah penambang atau pengguna akan
berkurang. Bitcoin akan menjadi lebih terpusat dan akan memberikan
dampak negatif karena meningkatnya biaya transaksi, keputusan investor
dan permintaan bitcoin.!!! Pada penelitian yang dilakukan oleh Jamal
Bouoiyour dan Refk Selmi (2016) menyebutkan bahwa kecepatan bitcoin
beredar mempengaruhi harga bitcoin saat pasar sedang mengalami
penurunan, dengan ini akan mempengaruhi keputusan investasi.!!?

3. Pengaruh Jumlah Transaksi pada Keputusan Investasi

Pada tabel 4.9 menunjukkan untuk variabel jumlah transaksi
memiliki pengaruh dalam jangka panjang pada keputusan investasi dan
pada tabel 4.10 menunjukkan untuk variabel jumlah transaksi memiliki
pengaruh dalam jangka pendek pada keputusan investasi. Pada teori
moneter disebutkan bahwa permintaan uang terkait motif spekulasi,'!?
dengan meningkatnya jumlah transaksi pada bitcoin yang dimanfaatkan
untuk investasi dengan keuntungan yang diharapkan. Kekuatan pasar

sangat mempengaruhi harga bitcoin yang akan berdampak juga pada

110 Bouoiyour and Selmi, “The Bitcoin Price Formation : Beyond the Fundamental Sources.”

111 sykmawati Sukamulja and Cornelia Olivia Sikora, “The New Era Of Financial Innovation : The
Determinants Of Bitcoin ’ S Price” 33, no. 1 (2018): 46-64.

112 Bouoiyour and Selmi, “The Bitcoin Price Formation : Beyond the Fundamental Sources.”

113 Nopirin, Ekonomi Moeneter.
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keputusan investasi.!'* Transaksi perdagangan dan volume perdagangan
digunakan sebagai ukuran penggunaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Ladislav Kristoufek (2015)
menyebutkan bahwa Transaksi perdagangan berhubungan positif dengan
volume perdagangan yang akan mengarah pada harga bitcoin.!"
Meningkatnya eksistensi bitcoin sebagai instrumen investasi, membuat
investor semakin tertarik untuk mengalokasikan dana untuk membeli aset
kripto ini. Berdasarkan data yang disajikan di blockchain terlihat jumlah
transaksi yang terus meningkat dan berdampak pada harga bitcoin.
Sehingga teori sinyal membuktikan transparansi data yang menunjukkan
minat dan kepercayaan masyarakat pada aset kripto semakin meningkat.

4. Pengaruh Biaya per transaksi pada Keputusan Investasi

Berdasarkan tabel 4.9 menunjukkan hasil penelitian untuk variabel
biaya per transaksi memiliki pengaruh dalam jangka panjang pada
keputusan investasi, sedangkan pada tabel 4.10 menunjukkan hasil
penelitian untuk variabel biaya per transaksi memiliki pengaruh dalam
jangka pendek pada keputusan investasi. Transaksi bitcoin yang tidak
tergantung pada sistem perbankan atau membutuhkan pihak ketiga,
mengakibatkan biaya transaksi lebih rendah dan menyebabkan harga

bitcoin terus meningkat.!'® Biaya transaksi akan diberikan kepada “miner”

114 Ciaian, Rajcaniova, and Kancs, “The Economics of BitCoin Price Formation.”

115 Kristoufek, “What Are the Main Drivers of the Bitcoin Price ? Evidence from Wavelet
Coherence Analysis.”

116 Francesco Parino, Mariano G Beir6, and Laetitia Gauvin, “Analysis of the Bitcoin Blockchain :
Socio-Economic Factors behind the Adoption,” EPJ Data Sci. (2018),
http://dx.doi.org/10.1140/epjds/s13688-018-0170-8.
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yang telah menjalankan sistem bitcoin. Biaya transaksi dihitung
berdasarkan besaran script transaksi dengan satuan byte.!!’

Pada penelitian yang dilakukan oleh David Easley dkk. (2019)
menyebutkan bahwa terdapat keseimbangan antara pengguna bitcoin
(investor) dengan penambang (miner) sangat mempengaruhi kelangsungan
transaksi bitcoin.''® Sukmawati Sukamulya dan Cornelia Olivia (2018)
menyebutkan bahwa jika terjadi kenaikan biaya transaksi dapat
mengakibatkan berkurangnya jumlah penambang atau pengguna bitcoin,
namun hal tersebut diitkuti dengan jumlah ketersediaan bitcoin yang juga
semakin berkurang dapat menyebabkan harga dan volume perdagangan

menurun.'!®

7 Wijaya, Mengenal Bitcoin Dan Cryptocurrency.

8 David Easley, Maureen O Hara, and Soumya Basu, “From Mining to Markets : The Evolution
of Bitcoin Transaction,” Journal of Financial Economics 134, no. 1 (2019): 91-109,
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2019.03.004.

19 Sukamulja and Sikora, “The New Era Of Financial Innovation : The Determinants Of Bitcoin ’

S Price.”
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BAB VI

KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis data yang telah dilakukan

mengenai analisis harga bitcoin, total bitcoin, jumlah transaksi, dan biaya per

transaksi pada keputusan investasi dengan mengambil data time series sebanyak

314 di website blockchain https://www.blockchain.com. Maka kesimpulan yang

diperoleh sebagai berikut :

1. Harga bitcoin memiliki pengaruh pada keputusan investasi aset kripto.
2. Total bitcoin memiliki pengaruh pada keputusan investasi aset kripto.
3. Jumlah transaksi memiliki pengaruh pada keputusan investasi aset
kripto.
4. Biaya per transaksi memiliki pengaruh pada keputusan investasi aset
kripto.
B. Saran

Saran yang dapat diberikan oleh peneliti untuk penelitian

selanjutnya adalah:

1.

2.

Diharapkan menggunakan periode data yang lebih banyak.

Diharapkan menggunakan variabel lainnya berupa faktor internal
maupun faktor eksternal yang mempengaruhi bitcoin. Seperti pada
penelitian sebelumnya banyak menggunakan variabel seperti harga

emas, saham, nilai tukar uang fiat.
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