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Abstract: This study aims to analyze the influence of the Bitcoin economy on the money supply (M1) 

in Indonesia, with Bitcoin volatility as an intervening variable. Using a quantitative approach, the data 

consists of 36 monthly time-series observations from 2022 to 2024. Data analysis techniques include 

regression analysis adjusted with the Prais-Winsten method to address autocorrelation issues, the Sobel 

test for mediation analysis, and path analysis. The results indicate that the Bitcoin economy has a direct, 

positive, and significant effect on the money supply (M1) in Indonesia. However, the Bitcoin economy 

was found to have a negative and non-significant effect on Bitcoin volatility. Similarly, Bitcoin volatility 

exerts a negative but non-significant influence on the money supply (M1). The Sobel test results prove 

that Bitcoin volatility does not function as an intervening variable mediating the relationship between 

the Bitcoin economy and the money supply (M1). These findings suggest that while the expansion of 

the Bitcoin ecosystem encourages an increase in domestic monetary liquidity, the price fluctuations of 

digital assets have not yet become a transmission channel that significantly disrupts the stability of 

national monetary aggregates. 

Keywords: Money Supply (M1); Bitcoin Economy; Bitcoin Volatility; Crypto Assets; Monetary Stabil-

ity; Intervening Variable 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang 

beredar (M1) di Indonesia dengan volatilitas Bitcoin sebagai variabel intervening. Menggunakan pendeka-

tan kuantitatif, data penelitian ini merupakan data time series bulanan sebanyak 36 observasi selama peri-

ode 2022 hingga 2024. Teknik analisis data yang digunakan meliputi analisis regresi yang diperbaiki 

dengan metode Prais Winsten untuk mengatasi masalah autokorelasi, uji Sobel untuk pengujian efek 

mediasi, serta analisis jalur (path analysis). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ekonomi Bitcoin ber-

pengaruh positif dan signifikan secara langsung terhadap jumlah uang beredar (M1) di Indonesia. 

Namun, ekonomi Bitcoin ditemukan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap volatilitas 

Bitcoin. Demikian pula, volatilitas Bitcoin berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap jumlah 

uang beredar (M1). Hasil uji Sobel membuktikan bahwa volatilitas Bitcoin tidak terbukti berperan 

sebagai variabel intervening yang memediasi hubungan antara ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang 

beredar (M1). Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun perluasan ekosistem Bitcoin mendorong 

peningkatan likuiditas moneter domestik, gejolak harga aset digital tersebut belum menjadi saluran 

transmisi yang mendisrupsi stabilitas agregat moneter nasional secara signifikan. 

Kata kunci: Jumlah Uang Beredar (M1); Ekonomi Bitcoin ; Volatilitas Bitcoin; Aset Kripto; Stabilitas 

Moneter; Variabel Intervening 
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1. Pendahuluan 

Sektor keuangan global saat ini sedang berada di era transformasi digital yang pesat. 
Seiring masyarakat global juga menjadi semakin terbiasa dengan sistem pembayaran digital, 
pembahasan mengenai mata uang digital kini menjadi agenda penting bagi berbagai organisasi 
dan institusi [1]. Frontliner dari digitalisasi uang ini adalah cryptocurrency. Konsep ini telah 
berkembang selama lebih dari satu dekade sebagai jawaban atas ketidakpercayaan terhadap 
sistem perbankan konvensional pasca depresi finansial 2008. Momentum ini ditandai dengan 
publikasi dokumen teknis (whitepaper) bertajuk “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” 
oleh Satoshi Nakamoto, yang diikuti oleh aktivasi jaringannya pada Januari 2009 [2]. Inti dari 
inovasi ini adalah skema transaksi elektronik yang beroperasi secara mandiri tanpa 
memerlukan otoritas pusat yang tepercaya. Bitcoin mendefinisikan unit uangnya sebagai 
rangkaian tanda tangan digital terenkripsi yang memberikan kontrol kepemilikan mutlak 
kepada pengguna. Melalui arsitektur peer-to-peer (P2P), sistem ini mampu mencatat serta 
memvalidasi seluruh arus transaksi dalam sebuah buku besar publik terdistribusi guna 
mengantisipasi risiko double-spending [3]. Protokol Bitcoin menggunakan kebijakan moneter 
yang terprogram, memberlakukan batas pasokan total (finite total supply) secara algoritmik 
sebanyak dua puluh satu juta unit dan kelangkaan (scarcity) yang telah ditentukan sebelumnya. 
Ini merupakan economic value yang dihipotesiskan akan memberikan tekanan ke atas pada harga 
pasarnya seiring dengan peningkatan permintaan [4]. Jaringan Bitcoin dijaga oleh semua 
penggunanya seperti miners, users dan developer yang ada di seluruh dunia, sehingga persepsi 
nilainya didasarkan pada permintaan dan penawaran, tanpa intervensi dari pihak mana pun 
yang membuat Bitcoin memiliki nilai yang mudah berfluktuasi.  

 
Di Indonesia, kondisi makroekonomi yang berfluktuatif, terutama pasca pandemi, 

menuntut investor untuk lebih cermat dalam memilih instrumen investasi. Sebagaimana 
temuan [5] yang menyoroti perbedaan signifikan pada indikator makroekonomi di masa krisis. 
Dalam kurun waktu lima tahun terakhir (2020-2024), ekosistem keuangan di Indonesia juga 
menyaksikan kelahiran kelas aset baru yaitu aset kripto. Kemunculannya bukan lagi sekadar 
inovasi teknologi, melainkan telah bertransformasi menjadi kekuatan ekonomi yang 
signifikan, ditandai oleh pertumbuhan partisipasi dari investor dan nilai transaksi yang 
eksplosif. Berikut adalah data tabel dinamika adopsi aset digital di tanah air dapat diamati 
melalui data statistik pertumbuhan jumlah pemodal serta volume transaksi kripto sepanjang 
periode 2020 hingga 2024 : 

 
Tabel 1. Perkembangan Investor dan Transaksi Aset Kripto di Indonesia (2020 – 2024) 

  
Sumber : Bappepti (2020 – 2024) 

 
Tabel 1 menunjukkan bahwa pada tahun 2020 – 2024, berdasarkan data yang 

diperoleh dari Badan Pengawas Perdagangan Berjangka Komoditi (Bappebti), terjadi 
peningkatan jumlah investor kripto di Indonesia selama periode 2020 hingga 2024. 
Seperti yang ditampilkan pada tabel tersebut, jumlah investor kripto meningkat pesat 
dari sekitar 4,2 juta investor kripto pada tahun 2020 menjadi 22,9 juta investor kripto 

https://bappebti.go.id/
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pada akhir tahun 2024. Pertumbuhan investor kripto menandakan terciptanya peluang 
baru bagi inovasi ekonomi digital, peningkatan inklusi keuangan, dan meningkatnya 
minat masyarakat terhadap aset digital sebagai instrumen investasi, memicu 
transformasi di sektor keuangan digital. Meskipun tetap disertai potensi risiko yang 
perlu diwaspadai. Volume transaksi yang mencapai ratusan triliun Rupiah 
merepresentasikan aliran modal dalam jumlah masif yang berpotensi dialihkan dari 
instrumen keuangan konvensional seperti tabungan perbankan, deposito, atau saham 
ke dalam ekosistem aset kripto. 

 

Di tengah pertumbuhan pesat ekonomi aset kripto, muncul sebuah permasalahan 
yang bersumber dari kerangka regulasi yang bersifat dualistik dan potensi dampaknya 
terhadap stabilitas moneter nasional. Permasalahan ini dapat diuraikan ke dalam 
beberapa poin utama yang menunjukkan adanya kesenjangan dan urgensi untuk 
penelitian. Pertama, terdapat dualisme kebijakan dan arbitrase regulasi. Di satu sisi, 
pemerintah melalui Kementerian Perdagangan dan Bappebti secara resmi mengakui 
aset kripto, termasuk Bitcoin, sebagai komoditas yang sah untuk diperdagangkan di 
bursa berjangka. Kerangka regulasi ini diawali dengan Peraturan Bappebti Nomor 5 
Tahun 2019 yang kemudian diperbarui melalui Peraturan Nomor 8 Tahun 2021. 
Selanjutnya, regulasi tersebut disempurnakan lagi dalam Peraturan Bappebti Nomor 
9 Tahun 2024 untuk memberikan kepastian hukum dan perlindungan bagi investor 
[6], [7], [8]. Namun, di sisi lain, Di sisi regulasi, Bank Indonesia (BI) bersama Otoritas 
Jasa Keuangan (OJK) telah menetapkan larangan keras terhadap penggunaan aset 
kripto sebagai sarana pembayaran resmi. Kebijakan ini berlandaskan pada Undang-
Undang Nomor 7 Tahun 2011 Tentang Mata Uang, yang secara yuridis menetapkan 
Rupiah sebagai satu-satunya instrumen transaksi yang sah di wilayah kedaulatan 
Indonesia [9]. Kondisi ini memicu dualisme atau ambiguitas hukum, di mana aset 
kripto diakui dan didorong pertumbuhannya sebagai komoditas investasi, namun 
dilarang sepenuhnya untuk digunakan dalam aktivitas pertukaran barang atau jasa. 

 
Terdapat inkonsistensi hasil penelitian terdahulu di Asia Tenggara yang 

menunjukkan adanya research gap nyata. Pada pengujian hipotesis pertama, penelitian 
di Thailand menemukan terdapat pengaruh kuat antara ekonomi Bitcoin dengan 
tingkat volatilitasnya. Namun, hasil tersebut memicu inkonsistensi jika dibandingkan 
dengan riset di Malaysia yang justru memperlihatkan ketiadaan pengaruh yang berarti 
[4][10][11]. Kesenjangan yang lebih tajam muncul pada pengujian variabel intervening, 
di mana volatilitas Bitcoin terbukti secara signifikan memediasi hubungan antara 
ekonomi Bitcoin dan jumlah uang beredar di Singapura, sedangkan di Malaysia dan 
Thailand, volatilitas justru gagal menjalankan peran mediasi tersebut karena ekonomi 
Bitcoin ditemukan dapat memengaruhi jumlah uang beredar secara langsung [10]. 
Ketidakkonsistenan ini diperkuat oleh keterbatasan periode data penelitian terdahulu 
yang hanya mencakup rentang waktu 2016 hingga 2019. Maka dari itu, novelty 
penelitian ini terletak pada fokus analisisnya terhadap agregat moneter M1 di 
Indonesia dalam kurun waktu 2022–2024, sebuah periode krusial yang mencakup 
pemulihan ekonomi pasca-pandemi, guncangan pasar kripto seperti peristiwa 
jatuhnya FTX dan penguatan regulasi bursa kripto oleh Bappebti. Studi ini 
mengintegrasikan variabel volatilitas Bitcoin sebagai jalur transmisi potensial di tengah 
pertumbuhan ekosistem Bitcoin di Indonesia yang telah teregulasi secara formal. Hal 
ini memberikan perspektif baru mengenai sejauh mana ekonomi Bitcoin 
memengaruhi likuiditas domestik yaitu jumlah uang beredar (M) pada tahap 
kematangan pasar saat ini. 

 
State of the Art menunjukkan pergeseran fokus menuju analisis risiko sistemik 

global dan interaksi mendalam antara kripto dengan kebijakan moneter makro. 
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Institusi keuangan dunia mulai menunjukkan kewaspadaan yang sangat kuat terhadap 
aset digital karena potensi risiko sistemiknya, menurut Federal Reserve Bank of New 
York dan IMF secara tegas menjelaskan bahwa kerapuhan ekosistem aset digital dapat 
memicu limpahan negatif (negative spillovers) terhadap stabilitas keuangan tradisional 
dan mengganggu efektivitas kebijakan moneter melalui disintermediasi perbankan [12] 
[13]. Sejalan dengan itu, [14] menganalisis pasokan uang M1 di Amerika Serikat, Zona 
Euro, dan Jepang, dan menyimpulkan adanya hubungan kausalitas yang non linear dan 
episodik, terutama setelah COVID 19 . Dalam konteks spesifik di Indonesia, 
[15]membuktikan bahwa pertumbuhan Bitcoin mulai memengaruhi sistem moneter 
nasional secara nyata, yang memicu pertumbuhan inflasi, apresiasi nilai tukar, serta 
penurunan kecepatan perputaran uang (money velocity). 

 

Adopsi mata uang digital yang masif di pasar berkembang seperti Indonesia telah 
mengganggu efektivitas kebijakan moneter melalui fenomena disintermediasi 
keuangan [16]. Kondisi ini melemahkan kontrol bank sentral terhadap agregat 
moneter karena aktivitas ekonomi bergeser ke ekosistem digital di luar sistem 
perbankan konvensional. Oleh karena itu, penelitian ini menginvestigasi pengaruh dari 
ekonomi Bitcoin terhadap agregat moneter yaitu jumlah uang beredar (M1) di 
Indonesia, sekaligus menguji peran intervening volatilitas Bitcoin dalam transmisi 
tersebut. Kontribusi penelitian ini adalah memberikan bukti empiris baru di Indonesia 
untuk menjawab inkonsistensi literatur sebelumnya. Selain itu, hasil penelitian ini 
diharapkan dapat menyediakan insight berbasis data bagi investor, pelaku pasar, 
masyarakat, regulator Bank Indonesia dan Otoritas Jasa Keuangan mengenai 
signifikansi dampak pasar aset kripto terhadap stabilitas moneter nasional, terutama 
menjelang saat ini transisi pengawasan ke dari Bappepti ke OJK pada tahun 2025. 

 

2. Kajian Pustaka  

2.1. Cryptocurrency & Bitcoin 
Cryptocurrency adalah aset digital yang dirancang untuk berfungsi sebagai media 

pertukaran yang menggunakan kriptografi yang kuat untuk mengamankan transaksi keuangan, 
mengontrol pembuatan unit tambahan, dan memverifikasi transfer aset [17]. Menurut [18], 
cryptocurrency sebagai sebuah aset kelas alternatif yang menghadirkan tantangan signifikan bagi 
teori penetapan harga aset tradisional. Valuasi aset kripto terbukti sulit dilakukan karena 
karakteristik unik yang dimilikinya. Berbeda dengan mata uang fiat, aset kripto tidak ditopang 
oleh fundamental ekonomi yang jelas. Aset ini juga memiliki perbedaan mendasar dengan aset 
keuangan tradisional, karena tidak menghasilkan arus kas. Tidak seperti logam mulia, aset 
kripto belum memiliki jejak historis yang panjang atau preferensi budaya yang mapan sebagai 
instrumen penyimpan nilai (store of value) yang dipercaya. Menurut [19] Teknologi blockchain 
pertama kali diimplementasikan melalui kehadiran Bitcoin pada tahun 2009 oleh Satoshi 
Nakamoto, yang sekaligus menjadi tonggak awal kemunculan mata uang kripto di dunia. 
Menurut [20] Bitcoin masih menjadi salah satu mata uang kripto paling populer di kalangan 
investor karena kapitalisasi pasarnya yang terbesar dalam mata uang kripto. Menurut [21] 
sistem ini dirancang sebagai versi peer-to-peer dari uang elektronik yang memungkinkan 
pembayaran online dikirim langsung dari satu pihak ke pihak lain tanpa melalui lembaga 
keuangan tersentralisasi, seperti bank atau pemerintah. Menurut  [22] Bitcoin memecahkan 
masalah pengeluaran ganda (double-spending) tanpa memerlukan pihak ketiga yang tepercaya, 
dengan mengandalkan mekanisme konsensus terdesentralisasi yang dikenal sebagai Proof-of-
Work (bukti kerja). Transaksi dicatat dalam sebuah buku besar publik (ledger) , dan pasokan 
totalnya dibatasi secara algoritmis hingga 21 juta koin [21]. Dalam praktiknya, menurut [23] 
Bitcoin tidak hanya berfungsi sebagai alat tukar digital tetapi juga banyak digunakan sebagai 
aset investasi spekulatif.  

2.2. Teori Kuantitas Uang 

Teori kuantitas uang berfungsi sebagai instrumen untuk menentukan nilai nominal dari 
total pendapatan sekaligus merepresentasikan teori permintaan uang [24]. Hal ini dikarenakan 
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teori tersebut menjelaskan proporsi uang yang harus dialokasikan untuk tingkat pendapatan 
tertentu . Premis utamanya menyatakan bahwa volume uang dalam suatu sistem ekonomi 
merupakan determinan nilai mata uang, di mana ekspansi moneter dianggap sebagai pemicu 
fundamental inflasi [25]. Secara prinsip, inflasi yang berkelanjutan hanya dapat terjadi jika 
terdapat penambahan jumlah uang beredar, baik dalam bentuk uang kartal maupun giral. 
Tanpa dukungan likuiditas tersebut, faktor seperti gangguan suplai (gagal panen) hanya akan 
meningkatkan harga secara temporer. [26] merumuskan hubungan antara persediaan uang (M) 
dan tingkat harga (P) melalui persamaan: 

 
MV = PY 

 
 Dalam formula ini, M adalah jumlah uang beredar, V adalah kecepatan peredaran uang, 

Y merepresentasikan output riil, dan PY adalah output nominal [26]. Berdasarkan model 
tersebut, dapat disimpulkan bahwa jika variabel perputaran uang dan harga berada pada posisi 
konstan, maka peningkatan output akan berbanding lurus dengan kebutuhan jumlah uang 
beredar [27]. 

2.3. Teori Keynesian Liquidity Preference 

 Teori Liquidity Preference yang dikembangkan oleh John Maynard Keynes menjadi fondasi 
utama untuk memahami bagaimana masyarakat menentukan alokasi kekayaannya antara uang 
tunai dan aset digital. Reinterpretasi modern terhadap teori ini menekankan bahwa preferensi 
likuiditas bukan sekadar permintaan akan uang sebagai alat tukar, melainkan bentuk 
perlindungan terhadap risiko harga untuk menghindari ketidakpastian modal di pasar [28]. 
Fenomena ini berkaitan erat dengan munculnya Bitcoin ketika ketidakpastian ekonomi 
meningkat, masyarakat cenderung mengevaluasi kembali motif mereka dalam memegang 
uang tunai, baik untuk tujuan transaksi guna memenuhi modal kerja maupun sebagai cadangan 
investasi dalam bentuk kas atau aset yang mendekati kas (near cash) [29]. Lebih lanjut, teori ini 
menjelaskan bahwa dalam sistem moneter yang bersifat endogen, preferensi masyarakat 
terhadap likuiditas akan berinteraksi langsung dengan dinamika jumlah uang beredar. 
Kehadiran Bitcoin sebagai alternatif instrumen keuangan mengubah cara individu 
memandang likuiditas, yang pada gilirannya dapat memengaruhi stabilitas agregat moneter 
melalui pergeseran suku bunga sebagai fenomena moneter murni [30]. Hal ini sangat krusial 
dalam stabilitas moneter nasional, karena efektivitas transmisi kebijakan bank sentral dalam 
mengelola jumlah uang beredar sangat bergantung pada sejauh mana masyarakat memilih 
untuk tetap memegang uang konvensional atau beralih ke aset digital di tengah kondisi 
ketidakpastian pasar global [31] . 

2.4. Teori Model Adopsi Teknologi 

Adopsi aset digital secara global tengah mentransformasi lanskap keuangan melalui 
pengenalan bentuk-bentuk transaksi dan investasi yang inovatif. Berbagai aset digital, seperti 
cryptocurrency, stablecoin, dan aset tokenisasi lainnya, semakin terintegrasi ke dalam ekosistem 
keuangan. Pergeseran ini didorong oleh daya tarik teknologi blockchain yang menawarkan 
transaksi terdesentralisasi, transparan, dan aman. Meskipun demikian, investasi pada aset 
digital memiliki risiko yang signifikan, meliputi volatilitas harga, ketidakpastian regulasi, 
kerentanan keamanan, masalah likuiditas, dan tantangan teknologi. Risiko-risiko tersebut 
dapat menyebabkan kerugian finansial yang besar dan memengaruhi kepercayaan investor [32] 
[33]. Di sisi lain, pengetahuan mengenai aset digital menjadi faktor krusial. Pengetahuan ini 
mencakup pemahaman akan teknologi blockchain, kemampuan membedakan berbagai jenis 
aset digital, pengenalan strategi investasi, kesadaran akan regulasi yang berlaku, serta 
penerapan praktik keamanan terbaik. Pengetahuan yang komprehensif memungkinkan 
investor untuk mengambil keputusan yang terinformasi, mengelola risiko secara efektif, serta 
memanfaatkan peluang yang ada. Dengan demikian, peningkatan literasi dan kesadaran 
keuangan digital dapat membantu investor menavigasi ekosistem aset digital dengan lebih 
percaya diri dan aman [31]. 

 

  Untuk memahami adopsi aset digital, kerangka kerja Technology Acceptance Model (TAM) 
sering digunakan. Menurut [34], [35], [36] TAM mendefinisikan bahwa penerimaan pengguna 
dipengaruhi oleh dua faktor utama. Persepsi kegunaan (perceived usefulness), yaitu keyakinan 
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bahwa teknologi akan meningkatkan kinerja, dan persepsi kemudahan penggunaan (perceived 
ease of use), yaitu kemudahan dalam menggunakan teknologi. Dalam aset digital, TAM 
membantu menjelaskan bagaimana persepsi pengguna terhadap kedua faktor ini 
memengaruhi adopsi cryptocurrency dan teknologi blockchain. Peningkatan persepsi 
kegunaan dan kemudahan penggunaan, misalnya melalui edukasi yang lebih baik dan 
antarmuka teknologi yang ramah pengguna, dapat mendorong tingkat adopsi. Studi terkait 
oleh [37] yang meneliti faktor-faktor niat adopsi mata uang digital di Tiongkok, menunjukkan 
bahwa pengetahuan keuangan, persepsi nilai, keterbukaan terhadap inovasi, dan persepsi 
kenyamanan juga secara positif memengaruhi intensi individu untuk menggunakan mata uang 
digital. 

2.5. Ekonomi Bitcoin 

 Ekonomi Bitcoin secara spesifik dikemukakan oleh [38] sebagai salah satu variabel 
independen yang memengaruhi adopsi dan dampak Bitcoin terhadap sistem keuangan global. 
Konsep ekonomi Bitcoin tidak hanya merujuk pada nilai tukar atau harga Bitcoin, melainkan 
pada pertumbuhan infrastruktur dan ekosistem yang mendukung penggunaannya secara lebih 
luas. [38] mendefinisikan ekonomi Bitcoin sebagai perkembangan pesat dalam Ekosistem 
Bitcoin (Bitcoin Ecosystem). Ekosistem ini mencakup berbagai penyedia layanan esensial yang 
terdiri dari: (a) penyedia layanan dompet (Wallet Service providers), (b) pertukaran Bitcoin 
(Bitcoin Exchanges), (c) pemroses pembayaran (Payment Processing), (d) layanan keuangan 
(Financial Services), (e) aktivitas penambangan Bitcoin (Mining Bitcoin), dan (f) penyedia layanan 
universal. Studi selanjutnya, termasuk penelitian terdahulu oleh [10] [4] dan [11], mengadopsi 
kerangka teoretis [38]. Dalam penelitian tersebut, variabel Ekonomi Bitcoin diukur secara 
operasional dan kuantitatif sebagai jumlah penyedia layanan transaksi atau pertukaran 
(exchange) Bitcoin yang beroperasi di suatu negara [10]. Mendefinisikan bahwa peningkatan 
jumlah penyedia layanan, bursa, dan infrastruktur pendukung seperti Anjungan Tunai Mandiri 
(ATM) Bitcoin menunjukkan tingkat adopsi yang lebih tinggi [4]. Pertumbuhan ekosistem ini, 
ditambah dengan peningkatan investasi modal ventura (Venture Capital) di perusahaan startup 
terkait Bitcoin dan penerimaan oleh pedagang (merchants) besar, menandakan bahwa Bitcoin 
bergerak melampaui fungsi spekulatif murni menuju integrasi yang lebih dalam dengan sistem 
keuangan [11]. 

 
 Di Indonesia, konsep ekonomi Bitcoin ini sangat relevan, meskipun dengan penyesuaian 

regulasi lokal. Bitcoin dan aset kripto lainnya tidak diakui sebagai alat pembayaran yang sah, 
sesuai dengan regulasi Bank Indonesia. Sebaliknya, aset kripto diposisikan sebagai komoditas 
yang dapat diperdagangkan untuk tujuan investasi dan diawasi oleh Bappebti. Pertumbuhan 
ekonomi Bitcoin di Indonesia dapat diukur melalui perkembangan ekosistem yang diatur oleh 
Bappebti, seperti peningkatan jumlah Calon Pedagang Fisik Aset Kripto (CPFAK) yang 
terdaftar, serta peluncuran infrastruktur pendukung utama seperti Bursa Berjangka Aset 
Kripto, lembaga Kliring, dan Kustodian (Depository) [38]. Pertumbuhan pesat jumlah investor 
kripto di Indonesia, serta peningkatan nilai transaksi yang signifikan, menunjukkan bahwa 
ekonomi Bitcoin dalam arti infrastruktur, adopsi, dan ekosistem investasi di Indonesia 
berkembang dengan sangat pesat. 

2.6. Volatilitas Bitcoin 

 Volatilitas merupakan parameter kunci dalam mengukur risiko dan fluktuasi harga aset 
kripto. Berdasarkan metodologi penelitian keuangan standar, perhitungan volatilitas bulanan 
Bitcoin dilakukan melalui tiga tahapan utama. Langkah pertama dalam menganalisis 
pergerakan harga Bitcoin adalah menghitung log return (return logarithmic). Penggunaan 
logaritma natural bertujuan untuk menormalisasi data harga yang memiliki volatilitas tinggi 
sehingga distribusi data menjadi lebih mendekati distribusi normal (stasioner). Hal ini sejalan 
dengan penelitian [39] yang menggunakan daily log returns untuk memahami kecenderungan 
ketidakstabilan pasar pada berbagai jenis cryptocurrency. Rumus yang digunakan adalah: 

Rt =  (
Pt −  Pt−1

P{t−1}
) 

 
Dimana Rt adalah volatilitas pada bulan tersebut, Pt adalah closing price Bitcoin ketika 

bulan tersebut, P{t−1} adalah closing price Bitcoin di bulan sebelumnya. 
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Penerapan rumus ini juga krusial dalam pemodelan deret waktu (time series) seperti 

ARMA-GARCH untuk memastikan akurasi peramalan dalam rezim volatilitas tinggi [40]. 
Setelah memperoleh nilai return, langkah selanjutnya adalah mengukur penyebaran data 
tersebut dari nilai rata-ratanya menggunakan Standar Deviasi. Dalam konteks keuangan, 
standar deviasi merupakan representasi langsung dari risiko atau volatilitas harian. [41] 
menjelaskan bahwa standar deviasi adalah ukuran statistik yang menggambarkan bagaimana 
data tersebar dari pusat penyebaran. Rumusnya adalah: 

 

σt =  √
∑ (Ri − R̅)2t

i=1

n − 1
 

 

Dimana σ adalah Standar deviasi (volatilitas harian). Ri adalah Return pada hari ke-i. R̅ 

adalah Rata-rata return dalam periode pengamatan. N adalah Jumlah observasi/sampel. 
 
Penelitian [42] menunjukkan bahwa Bitcoin memiliki standar deviasi yang signifikan 

lebih tinggi dibandingkan emas dan saham LQ45, yang menandakan tingkat risiko yang lebih 
besar. Selain itu, [43] menekankan bahwa efek ARCH sering ditemukan pada residu kuadrat 
dari return Bitcoin, yang memperkuat perlunya penggunaan standar deviasi dalam model 
GARCH. Untuk memproyeksikan volatilitas harian ke dalam horizon waktu yang lebih 
panjang, digunakan aturan akar waktu (Square-root-of-time rule). Rumus ini memungkinkan 
investor untuk mengestimasi risiko jangka panjang berdasarkan data harian. Rumusnya adalah:  

 

σT =  σ x √T 
 

Dimana σT adalah volatilitas untuk periode T. σ adalah volatilitas harian. √T adalah 
Horizon waktu yang diinginkan. 

 
Meskipun rumus ini umum digunakan dalam regulasi risiko seperti Value at Risk (VaR), 

[44] memperingatkan bahwa pada aset yang memiliki karakteristik jump diffusion (lonjakan 
harga mendadak) seperti Bitcoin, aturan ini cenderung merendahkan estimasi risiko 
(underestimation of risk). Hal ini relevan dengan temuan 45] yang mencatat bahwa meskipun 
peresmian bursa kripto di Indonesia sempat menurunkan volatilitas, faktor spekulasi dan 
halving tetap memicu lonjakan volatilitas yang tidak terduga [ 

2.7. Jumlah Uang Beredar 

Merujuk pada literatur [46] mengenai Ekonomi Moneter, jumlah uang beredar 
merupakan elemen vital dalam sistem moneter. JUB menjadi instrumen utama bagi otoritas 
moneter dalam mengatur permintaan agregat serta menjaga ketahanan ekonomi nasional. Di 
Indonesia, Bank Indonesia (BI) merancang kebijakan moneter guna menstabilkan nilai rupiah 
melalui pengendalian suku bunga atau volume uang beredar. Secara teknis, jumlah uang 
beredar dikelompokkan menjadi dua kategori: M1 (arti sempit) yang terdiri dari uang kartal 
dan giro, serta M2 (arti luas) yang mencakup uang kartal, simpanan giro, dan uang kuasi [4]. 

 
2.8. Hubungan Antar Variabel dan Pengembangan Hipotesis 

2.8.1. Pengaruh Ekonomi Bitcoin terhadap Volatilitas Bitcoin 

 Dasar teori untuk adopsi cryptocurrency sebagai aset investasi dapat dijelaskan melalui 
Technology Acceptance Model (TAM), yang mengidentifikasi faktor-faktor pendorong niat 
individu untuk menggunakan teknologi baru [35]. Minat adopsi sangat ditentukan oleh 
perceived usefulness atau persepsi manfaat yang akan diperoleh [36]. Ekonomi Bitcoin yang 
direpresentasikan melalui calon pedagang fisik aset kripto dapat mewakili volume transaksi, 
jumlah penyedia layanan, dan intensitas adopsi teknologi, merupakan pendorong utama 
dinamika harga di pasar aset digital. Semakin besar skala ekonomi Bitcoin, semakin tinggi pula 
aktivitas spekulasi dan aliran modal dan informasi yang masuk ke pasar, yang secara langsung 
memicu ketidakpastian harga. Menurut Gbadebo (ff2021), volatilitas harga Bitcoin sangat 
dipengaruhi oleh faktor informasi dan fundamental pasar, di mana partisipasi pelaku pasar 
yang masif sering kali diikuti oleh reaksi emosional yang memperlebar rentang fluktuasi harga 
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[47]. Selain itu, proses adopsi yang didorong oleh persepsi kemudahan dan kemanfaatan 
sebagaimana dijelaskan dalam model Technology Acceptance Model menarik lebih banyak 
pengguna baru ke dalam ekosistem, namun keterbatasan suplai Bitcoin menyebabkan 
lonjakan permintaan tersebut direspon dengan pergerakan harga yang tajam dan tidak stabil 
[35], [36].  

 
 Secara empiris, penelitian di berbagai negara Asia Tenggara memberikan bukti kuat 

bahwa pertumbuhan ekonomi Bitcoin memperkuat volatilitasnya. Di penelitian [11] dalam 
studinya di Thailand menemukan bahwa variabel ekonomi Bitcoin memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap volatilitas nilai Bitcoin, yang menunjukkan bahwa perluasan 
penggunaan aset digital ini justru meningkatkan risiko fluktuasi harga. Temuan serupa juga 
didukung oleh penelitian di Singapura dan Malaysia, yang menyatakan bahwa frekuensi 
transaksi yang tinggi serta pertumbuhan jumlah investor dalam ekosistem kripto menciptakan 
lingkungan pasar yang sangat dinamis namun rentan terhadap guncangan [4], [10]. Kondisi ini 
diperparah oleh sensitivitas aset digital terhadap indikator makroekonomi, di mana 
ketidakpastian dalam sistem keuangan tradisional sering kali berdampak pada aktivitas 
perdagangan kripto yang agresif, sehingga semakin mengukuhkan hubungan negatif antara 
sektor ekonomi digital dengan tingkat volatilitasnya [48]. Oleh karena itu, hipotesis pertama 
dapat dirumuskan sebagai berikut : 

H1 : Ekonomi Bitcoin berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas Bitcoin. 

2.8.2. Pengaruh Volatilitas Bitcoin terhadap Jumlah Uang Beredar (M1) 

 Pengaruh volatilitas Bitcoin terhadap jumlah uang beredar (M1) bahwa ketidakpastian 
harga yang ekstrem pada aset digital dapat memicu pergeseran perilaku ekonomi masyarakat 
dalam mengelola likuiditasnya. Ketika volatilitas Bitcoin meningkat, aset tersebut menjadi 
instrumen spekulatif yang menarik sekaligus berisiko tinggi, yang berpotensi mendorong 
terjadinya disintermediasi keuangan di mana masyarakat menarik dana dari sistem perbankan 
konvensional untuk dialokasikan ke pasar kripto. Penurunan saldo pada instrumen perbankan 
tradisional seperti deposito dan giro ini secara langsung mengakibatkan kontraksi pada agregat 
jumlah uang beredar dalam arti sempit maupun luas. Fenomena ini didukung secara teoretis 
oleh Keynesian Liquidity Preference Theory, khususnya pada motif spekulasi, yang menyatakan 
bahwa individu akan menentukan proporsi kekayaan mereka antara uang tunai dan aset lain 
berdasarkan ekspektasi risiko dan imbal hasil [29]. Tingginya volatilitas aset digital 
menyebabkan uang konvensional kehilangan daya tariknya sebagai penyimpan nilai, sehingga 
mengganggu stabilitas permintaan uang dan mekanisme penawaran uang yang diatur oleh 
bank sentral [49]. 

 
Secara empiris, berbagai penelitian terbaru memberikan bukti kuat mengenai dampak 

negatif dari dinamika pasar kripto terhadap agregat moneter. [50] dalam studinya menemukan 
bahwa volume perdagangan kripto yang sangat fluktuatif berpengaruh negatif terhadap 
permintaan uang tradisional, mengindikasikan adanya substitusi fungsi mata uang nasional 
oleh aset digital. Sejalan dengan hal tersebut, penelitian pada negara-negara berkembang 
termasuk Indonesia menunjukkan adanya asosiasi negatif antara aktivitas Bitcoin dengan 
investasi deposito berjangka, yang menegaskan bahwa volatilitas kripto dapat mengancam 
stabilitas simpanan di sektor perbankan [51]. Bukti serupa juga ditemukan di Singapura, di 
mana volatilitas Bitcoin terbukti mampu memediasi dampak ekonomi digital terhadap jumlah 
uang beredar (M1) melalui saluran ketidakpastian pasar yang mengurangi keinginan 
masyarakat untuk memegang mata uang domestik [10]. Berdasarkan pengembangan tersebut, 
maka hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H2 : Volatilitas Bitcoin berpengaruh negatif dan signifikan terhadap jumlah uang 
beredar. 

2.8.3. Pengaruh Ekonomi Bitcoin terhadap Jumlah Uang Beredar (M1) 

 Landasan teori yang mendukung ekonomi Bitcoin dan jumlah uang beredar (M1) adalah 
Quantity Theory of Money oleh Irving Fisher dan Liquidity Preference Theory dari Keynes. Teori-
teori ini menjelaskan bahwa inovasi dalam teknologi transaksi dan pergeseran preferensi aset 
masyarakat akan memengaruhi kecepatan perputaran uang serta permintaan uang secara 
agregat [4], [10]. Dalam perspektif moneter modern, Bitcoin dipandang sebagai bagian dari 
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evolusi sistem pembayaran digital yang berinteraksi dengan mata uang fiat melalui mekanisme 
endogenitas uang, di mana aktivitas di pasar kripto dapat mendorong penciptaan likuiditas 
baru dalam sistem keuangan [52]. Hal ini didasarkan pada asumsi bahwa pertumbuhan 
ekonomi Bitcoin yang direpresentasikan oleh peningkatan jumlah exchanges dapat 
menumbuhkan volume transaksi mencerminkan perluasan ekosistem digital, yang 
membutuhkan integrasi dengan sistem moneter tradisional. Semakin luas akses masyarakat 
terhadap penyedia layanan aset digital, semakin tinggi frekuensi konversi dan perputaran dana 
antara mata uang fiat dan kripto, yang pada gilirannya meningkatkan kebutuhan akan saldo 
kas (M1) guna memfasilitasi operasional ekosistem tersebut. Secara empiris, [53] menemukan 
bahwa nilai transaksi kripto di Indonesia memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
jumlah uang beredar dalam jangka panjang. Temuan ini sejalan dengan bukti dari Malaysia 
dan Singapura, di mana ekspansi ekonomi Bitcoin terbukti memberikan kontribusi signifikan 
terhadap pertumbuhan M1 karena meningkatnya adopsi layanan keuangan digital yang 
terintegrasi dengan pasar domestik [4], [10]. Meskipun di beberapa wilayah seperti Thailand 
dampaknya terhadap jumlah uang beredar (M1) masih bersifat moderat, pertumbuhan 
ekonomi Bitcoin tetap terbukti secara konsisten memperkuat nilai dan adopsi aset digital 
secara positif [11]. Berdasarkan pengembangan tersebut, maka hipotesis ketiga yang diajukan 
dalam penelitian ini adalah: 

H3 : Ekonomi Bitcoin berpengaruh positif dan signifikan terhadap jumlah uang beredar. 

2.8.4. Pengaruh Ekonomi Bitcoin terhadap Jumlah Uang Beredar (M1) melalui 
Volatilitas Bitcoin 

Menurut teori preferensi likuiditas Keynes, individu mengalokasikan kekayaannya 
berdasarkan motif spekulasi, di mana ketidakpastian pasar memaksa subjek ekonomi untuk 
memilih antara memegang uang tunai (fiat) atau aset alternatif. Dalam konteks ini, Bitcoin 
dipandang sebagai instrumen substitusi mata uang yang dapat mengganggu stabilitas 
permintaan uang tradisional. Hubungan antar variabel dalam jalur ini dapat dijelaskan melalui 
logika bahwa penguatan ekonomi Bitcoin yang dicerminkan oleh pertumbuhan exchanges 
dan ekosistem penyedia layanan yang matang berpotensi menciptakan pasar yang lebih stabil 
dan efisien sehingga mampu menekan tingkat volatilitas Bitcoin. Selanjutnya, penurunan 
volatilitas atau risiko harga pada aset digital ini akan mengurangi tekanan disintermediasi 
keuangan, di mana masyarakat tidak lagi secara agresif menarik dana dari sistem perbankan 
konvensional untuk aktivitas spekulasi yang berisiko tinggi. Dengan demikian, melalui jalur 
penurunan volatilitas tersebut, ekonomi Bitcoin secara tidak langsung akan memberikan 
kontribusi positif terhadap stabilitas dan pertumbuhan jumlah uang beredar (M1) di dalam 
sistem moneter. Bukti empiris dari penelitian terdahulu memperkuat mekanisme mediasi ini. 
Penelitian yang dilakukan oleh [10] di Singapura menemukan bahwa volatilitas Bitcoin 
terbukti mampu memediasi dampak ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar (M1) 
melalui volatilitas yang mewakili ketidakpastian pasar. Sejalan dengan hal tersebut, [50] 
mengungkapkan bahwa volume perdagangan kripto yang fluktuatif memiliki pengaruh negatif 
terhadap permintaan uang tradisional, yang menunjukkan adanya efek substitusi fungsi mata 
uang nasional. Temuan dari [51] pada negara-negara berkembang, termasuk Indonesia, juga 
mengonfirmasi adanya asosiasi negatif antara aktivitas Bitcoin dengan investasi deposito 
berjangka, yang menegaskan bahwa gejolak pada pasar kripto dapat mengancam stabilitas 
simpanan di sektor perbankan konvensional. Secara keseluruhan, hasil-hasil ini mendukung 
proposisi bahwa stabilitas yang dibawa oleh perkembangan ekonomi Bitcoin dapat 
berdampak positif bagi agregat moneter M1 melalui pengurangan volatilitas yang disruptif. 
Oleh karena itu, hipotesis keempat dapat dirumuskan sebagai berikut : 

H4 : Ekonomi Bitcoin berpengaruh positif terhadap jumlah uang beredar (M1) melalui 
volatilitas Bitcoin sebagai variabel intervening. 

3. Metode yang Diusulkan 

3.1. Jenis dan Sumber Data 

Metode penelitian yang dipakai dalam penelitian ini adalah quantitative method, 
menggunakan analisis data statistik dengan cara pemilihan sampel yaitu purposive sampling. 
Akumulasi data didapat dari berbagai sumber website yang merupakan calon pedagang fisik 
aset kripto, volatilitas Bitcoin, dan jumlah uang beredar (M1) di Indonesia. 
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Tabel 2. Proses Pembentukan Sampel 

No. Nama Variabel Keterangan Sumber Jumlah 

1 Ekonomi Bitcoin Calon Pedagang Fisik Aset Kripto (CPFAK). https://bappebti.go.id/ [54] 36 

2 Volatilitas Bitcoin Ukuran seberapa besar dan cepat harga Bitcoin 

berfluktuasi dalam periode tertentu. 

https://www.investing.com/[55] 36 

3 Jumlah Uang 

Beredar (M1) 

Jumlah total uang dalam perekomoniman yaitu 

uang kartal, uang giral. 

https://www.bi.go.id/id/default.asp

x [56] 

36 

3.2. Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi data dari setiap 
variabel penelitian yaitu ekonomi Bitcoin, volatilitas Bitcoin, jumlah uang beredar (M1) [57]. 
Analisis ini menyajikan nilai mean (rata-rata), median, standar deviasi, serta nilai minimum dan 
maksimum dari data historis selama periode 2022-2024.  

3.3. Model Analisis Regresi Prais Winsten  

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier sederhana dan berganda untuk menguji 
hipotesis H1, H2, dan H3. Pemilihan metode Prais-Winsten didasarkan pada karakteristik 
data time series bulanan yang rentan terhadap masalah autokorelasi. Berbeda dengan metode 
transformasi tradisional seperti Cochrane-Orcutt yang cenderung menghilangkan observasi 
pertama, metode Prais-Winsten mempertahankan seluruh sampel data melalui transformasi 
GLS (Generalized Least Squares). Hal ini sangat krusial dalam penelitian ini untuk menjaga 
presisi estimasi koefisien regresi mengingat jumlah observasi yang terbatas (n=36). Yang 
dimana mentransformasi model regresi untuk mengoreksi adanya autokorelasi serial orde 
pertama (AR(1) pada error term, sehingga menghasilkan estimator yang efisien dan tidak bias 
[58].  

 
Persamaan pada regresi linear sederhana dalam penelitian ini adalah : 
 

Z = β0  +  β1X + ϵ1 
 

dimana Z adalah volatilitas Bitcoin, β0 adalah kontanta, β1 adalah koefisien regresi, X 
adalah ekonomi Bitcoin, ϵ1 adalah error term. 

 
Persamaan pada regresi linear berganda dalam penelitian ini adalah : 
 

Y = α0 +  α1X + α2Z + ϵ2 
 

dimana Y adalah Jumlah uang beredar (M1), X adalah ekonomi Bitcoin, Z adalah 
volatilitas Bitcoin, α0 adalah konstanta, α1 adalah koefisien regresi X, α2 adalah koefisien 
regresi Z, ϵ2 adalah error term. 

3.4. Uji Asumsi Model 

 Meskipun autokorelasi telah ditangani oleh pemilihan metode Prais Winsten, validitas 
model tetap diuji menggunakan uji asumsi klasik. Uji Normalitas residual (Kolmogorov-
Smirnov) dan Uji Heteroskedastisitas (Glejser) dilakukan pada kedua model regresi sederhana. 
Selanjutnya, Uji Multikolinearitas (VIF dan Tolerance) diterapkan pada model regresi berganda 
untuk memastikan tidak adanya korelasi tinggi antar variabel independen [57]. 

3.5. Uji T Parsial 

Pengujian hipotesis parsial H1, H2, dan H3 didasarkan pada nilai signifikansi Uji t dari 
koefisien yang dihasilkan oleh regresi Prais Winsten. Hipotesis diterima jika p-value lebih kecil 
dari 0,05 atau t hitung lebih besar dari t tabel [57]. 

 

https://bappebti.go.id/
https://www.investing.com/
https://www.bi.go.id/id/default.aspx
https://www.bi.go.id/id/default.aspx
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3.6. Uji Sobel 

 Uji Sobel digunakan secara untuk menguji signifikansi kekuatan pengaruh mediasi 
(variabel intervening) [59]. Uji ini mengevaluasi apakah pengaruh tidak langsung (indirect effect) 
dari ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar (M1) melalui volatilitas Bitcoin adalah 
signifikan secara statistik. Rumus untuk menghitung nilai Z atau Uji Sobel adalah : 

 

𝑍𝑠𝑜𝑏𝑒𝑙 =  
𝛼 𝑥 𝑏

√(𝑏2𝑥 𝑆𝐸𝑎
2 + 𝑎2 𝑥 𝑆𝐸𝑏

2
 

 

dimana α adalah koefisien jalur dari ekonomi Bitcoin terhadap Volatilitas Bitcoin, b 
adalah koefisien jalur dari volatilitas Bitcoin terhadap jumlah uang beredar (M1), SEa

2 adalah 
Standar Error dari coefficient a, SEb

2 adalah Standar Error dari coefficient b, jika nilai p-value < 0,05 
maka efek mediasi dinyatakan signifikan. 

3.7. Analisis Jalur (Path Analysis) 

Analisis Jalur adalah kerangka kerja metodologis yang digunakan untuk menganalisis 
model hubungan kausal antar variabel yang telah ditetapkan sebelumnya. Metode ini 
menguraikan korelasi antar variabel menjadi pengaruh langsung (direct effect), pengaruh tidak 
langsung, dan pengaruh total (total effect) [57]. Dalam penelitian ini, analisis jalur digunakan 
untuk memodelkan struktur kausal H1, H2, dan H3 secara simultan untuk menguji H4. 

3.8. Model Konseptual 

 
Gambar 1. Model Konseptual 

Sumber : [10] 

4. Hasil dan Pembahasan 

4.1. Hasil 

4.1.1. Statistik Deskriptif 

Tabel 3. Descriptif Statistic 

Variabel Minimum Maximal Mean Standar Deviasi 

Ekonomi Bitcoin 11 35 28.28 6.064 

Volatilitas Bitcoin 0.05 0.24 0.1338 0.04630 

Jumlah Uang Beredar M1 (Triliun Rp) 2.000 3.000 2.490 168.4 

Sumber : Data diolah, 2025 

 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif yang disajikan pada tabel 2, diketahui bahwa 
penelitian ini menggunakan data time series sebanyak 36 observasi (N=36). Variabel pertama, 
Ekonomi Bitcoin, memiliki nilai minimum sebesar 11 dan nilai maksimum sebesar 35. Rata-
rata nilai Ekonomi Bitcoin selama periode pengamatan adalah 28.28, dengan standar deviasi 
sebesar 6.064. Variabel kedua, volatilitas Bitcoin, menunjukkan nilai terendah sebesar 0.05 
dan nilai tertinggi sebesar 0.24. Nilai rata-rata untuk volatilitas Bitcoin adalah 0.1338 dengan 
standar deviasi 0.04630. Variabel ketiga, jumlah uang beredar (M1), tercatat memiliki nilai 
minimum 2,000 Triliun dan nilai maksimum 3,000 Triliun. Nilai rata-rata dari jumlah uang 
beredar (M1) adalah 2,490 Triliun, dengan standar deviasi sebesar 168,4 Triliun. 
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4.1.2. Uji Asumsi Klasik 

Tabel 4. Uji Asumsi Klasik 

Normality Test 

Kolmogorov Smirnov Model 1 Model 2 Kesimpulan 

Asymp. Sig. (2 Tailed) 0,200 0,088 Data terdistribusi normal karena Sig. > 0,05. 

    

Multicollinearity Test 

Variabel Tolerance VIF Kesimpulan 

Ekonomi Bitcoin (X) 0,912 1,096 Tidak terjadi multikolinearitas (VIF < 10) 

Volatilitas Bitcoin (Z) 0,912 1,096 Tidak terjadi multikolinearitas (VIF < 10) 

    

Heteroskedastisitas Glejser Test 

Variabel Sig.  Sig. Kesimpulan 

Ekonomi Bitcoin 0,411 0,879 Lolos uji heteroskedastisitas karena Sig. > 0,05. 

Volatilitas Bitcoin - 0,282 Lolos uji heteroskedastisitas karena Sig. > 0,05. 

    

Autokorelasi (Durbin-Watson) 

Estimator Model 1 Model 2 Kesimpulan 

Durbin-Watson (DW) 1,984 1,765 Tidak terjadi gejala autokorelasi. 

R Square 0.086 0.579  

Adjusted R Square 0.031 0.540  

Sumber : Data diolah, 2025 
 
Berdasarkan Tabel 4, kedua model telah memenuhi persyaratan asumsi klasik. Uji 

normalitas menunjukkan nilai signifikansi di atas 0,05 sehingga residu terdistribusi normal. 
Hasil uji Glejser menunjukkan tidak adanya gejala heteroskedastisitas karena nilai signifikansi 
seluruh variabel lebih besar dari 0,05. Melalui metode Prais-Winsten, masalah autokorelasi telah 
teratasi dengan nilai Durbin-Watson yang berada pada rentang tidak ada gejala autokorelasi. 
Terakhir, 2 Model bebas dari multikolinearitas karena nilai VIF < 10 dan Tolerance > 0,10. 

4.1.3. Pengujian Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana 

Tabel 5. Regression Coefficients 

Model Untandardized Coefficients Standardized Coefficients   

Sig. B Standar Error Beta t 

Constant 0.198 0.037  5.347 0.000 

Ekonomi Bitcoin -0.002 0.001 -0.294 -1.765 0.087 

   Dependent Variable : Volatilitas Bitcoin 

Sumber : Data diolah, 2025 

 

Berdasarkan tabel 5, hasil analisis regresi linear sederhana, yang diestimasi menggunakan 

metode Prais-Winsten, diperoleh nilai konstanta (𝛃𝟎) sebesar 0,198 dan nilai koefisien regresi 

(𝛃𝟏) untuk variabel ekonomi Bitcoin sebesar -0,002. Dari nilai tersebut, dapat dibentuk 
persamaan regresi linear sederhana sebagai berikut. Volatilitas Bitcoin = 0,198 - 0,002 
(ekonomi Bitcoin). Nilai koefisien yang negatif (-0,002) mengindikasikan bahwa variabel 
ekonomi Bitcoin memiliki hubungan yang berlawanan arah dengan volatilitas Bitcoin, di mana 
setiap kenaikan 1 unit pada ekonomi Bitcoin diprediksi akan menurunkan volatilitas Bitcoin 
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sebesar 0,002 unit. Selanjutnya, berdasarkan tabel 5 untuk melihat hasil dari uji t parsial pada 
tingkat signifikansi 0.05, dengan jumlah data sebanyak 36, untuk model regresi sederhana (H1) 
dengan df sebesar 34, nilai t tabel yang diperoleh adalah 2.032. Hasil pengujian hipotesis 
pertama yang menguji pengaruh ekonomi Bitcoin terhadap Volatilitas Bitcoin menunjukkan 
nilai t hitung sebesar -1.765 dengan nilai signifikansi (Sig.) 0.087. Karena nilai signifikansi 
0.087 lebih besar dari 0.05 (0.087 > 0.05) dan nilai t hitung -1.765 lebih kecil dari t tabel 2.032 
(-1.765 < 2.032), maka H1 ditolak. Artinya, ekonomi Bitcoin berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap volatilitas Bitcoin. 

 
Mengacu pada data di Tabel 4, penelitian ini menerapkan nilai R Square untuk mengukur 

koefisien determinasi karena hanya melibatkan satu variabel bebas. Berdasarkan hasil 
pengujian, ditemukan angka R Square senilai 0,086. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel 
independen memiliki kontribusi sebesar 8,6% dalam menjelaskan perubahan pada variabel 
dependen, sementara 91,4% sisanya dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak disertakan 
dalam model ini. 

4.1.4. Pengujian Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Tabel 6. Regression Coefficients 

Model Untandardized Coefficient (Dalam Satuan 

Triliun) 

Standardized Coefficient   

Sig. 

B Standar Error Beta t 

Constant 1.930 111.5  17.308 0.000 

Ekonomi Bitcoin 22.1 3.58 0.712 6.174 0.000 

Volatilitas Bitcoin  -426.6 245.6 -0.200 -1.737 0.092 

Dependent Variable : Jumlah Uang Beredar (M1) 

Sumber : Data diolah, 2025 

 

Berdasarkan tabel 6 hasil analisis regresi linear berganda, yang diestimasi menggunakan 
metode Prais Winsten, diperoleh nilai konstanta (𝛂𝟎) sebesar 1.930 triliun, nilai koefisien 

regresi (𝛂𝟏) dari variabel ekonomi Bitcoin sebesar 22.1 triliun dan nilai koefisien regresi 

(𝛂𝟐) dari variabel volatilitas Bitcoin sebesar -426,6 triliun. Dari nilai tersebut, dapat dibentuk 
persamaan regresi linear berganda adalah jumlah uang beredar (Y) = 1.930 + 22.1 – 426,6. 
Nilai koefisien variabel ekonomi Bitcoin yang positif sebesar 22.1 mengindikasikan bahwa 
variabel ekonomi Bitcoin memiliki hubungan yang searah dengan jumlah uang beredar (M1), 
di mana setiap kenaikan 1 unit pada ekonomi Bitcoin akan meningkatkan jumlah uang beredar 
(M1) sebesar 22.1 triliun unit dengan asumsi variabel lain konstan. Selanjutnya, nilai koefisien 
volatilitas Bitcoin yang negatif sebesar -426.6 triliun mengindikasikan hubungan yang 
berlawanan arah, di mana setiap kenaikan 1 unit pada volatilitas Bitcoin diprediksi akan 
menurunkan jumlah uang beredar (M1) sebesar -426.6 triliun unit dengan asumsi variabel lain 
konstan. Selanjutnya, untuk melihat hasil uji t parsial pada model regresi berganda dengan df 
sebesar 33, nilai t tabel yang diperoleh adalah 2.034. Hasil pengujian hipotesis kedua, yang 
menguji pengaruh volatilitas Bitcoin terhadap jumlah uang beredar (M1), menunjukkan nilai 
t hitung -1737. dengan signifikansi (Sig.) 0.599. Karena nilai signifikansi 0.092 lebih besar dari 
0.05 (0.092 > 0.05) dan nilai -1.737 lebih kecil dari t hitung 2.03452 (-1.737 < 2.034), maka 
H2 ditolak. Ini menunjukkan bahwa volatilitas Bitcoin berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap jumlah uang beredar (M1). Kemudian, untuk melihat hasil uji t parsial 
hipotesis ketiga, yang menguji pengaruh ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar (M1), 
menunjukkan nilai t hitung 6.174 dengan signifikansi (Sig.) 0.000. Karena nilai signifikansi 
0.000 lebih kecil dari 0.05 (0.000 < 0.05) dan nilai t hitung 6.174 lebih besar dari t tabel 2.034 
(6.174 > 2.034), maka H3 diterima. Ini menunjukkan bahwa Ekonomi Bitcoin berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap jumlah uang beredar (M1). 

 

 Sesuai paparan pada Tabel 4, penentuan koefisien determinasi dalam studi ini didasarkan 
pada nilai Adjusted R Square karena model menggunakan beberapa variabel independen 
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sekaligus. Diperoleh hasil Adjusted R Square sebesar 0,540, yang memberikan gambaran bahwa 
variabel-variabel independen secara kolektif mampu menerangkan variasi variabel dependen 
sebesar 54,0%. Adapun sisa porsi sebesar 46,0% diterangkan oleh variabel atau faktor 
eksternal lainnya yang berada di luar cakupan penelitian ini. 

4.1.5. Uji Sobel 

Tabel 7. Hasil Uji Sobel 

Ekonomi Bitcoin (X) Test Statistic P-Value 

A -0.002 1.31142865 0.18971298 

B -4.266 

Sa 0.001 

Sb 2.456 

Sumber : Data diolah, 2025 

 

Hasil Uji Sobel menunjukkan nilai p value sebesar 0,18. Nilai ini lebih besar dari tingkat 
sig. alpha 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis 4 ditolak. Artinya, volatilitas Bitcoin 
tidak terbukti sebagai variabel intervening yang memediasi pengaruh antara ekonomi Bitcoin 
terhadap jumlah uang beredar (M1). 

4.1.6. Analisis Jalur (Path Analysis) 

 
Gambar 2. Path Analysis 
Sumber : Data diolah, 2025 

 
 
Mengacu pada visualisasi uji analisis jalur pada gambar 2, estimasi pengaruh antar variabel 

baik yang bersifat langsung (direct effect) maupun tidak langsung (indirect effect) dapat diuraikan 
sebagai berikut : 
a. Pengaruh langsung 

Pada jalur pertama, variabel ekonomi Bitcoin memberikan kontribusi terhadap volatilitas 
Bitcoin dengan koefisien beta negatif sebesar -0,294. Selanjutnya, pengaruh langsung dari var-
iabel volatilitas Bitcoin terhadap jumlah uang beredar (M1) memiliki nilai koefisien beta 
negatif sebesar -0,200,. 

 
b. Pengaruh tidak langsung  

Besaran pengaruh tidak langsung dari ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar 
(M1) melalui perantara volatilitas Bitcoin tercatat sebesar 0,058. Nilai ini dari hasil perkalian 
koefisien kedua jalur langsungnya, yakni koefisien pengaruh ekonomi Bitcoin ke volatilitas (-
0,294) dikalikan dengan koefisien pengaruh Volatilitas ke M1 (-0,200). 

4.2. Pembahasan 

Berdasarkan hasil analisis data, hipotesis pertama yang menyatakan bahwa 
ekonomi Bitcoin berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas Bitcoin 
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ditolak. Hasil ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan infrastruktur dan ekosistem 
Bitcoin di Indonesia, yang diwakili oleh jumlah calon pedagang fisik aset kripto, belum 
mampu menjadi determinan utama dalam meredam atau mengendalikan fluktuasi 
harga aset digital tersebut di pasar. Ketidaksignifikanan ini didukung oleh berbagai 
temuan penelitian terdahulu di kawasan regional. Penelitian oleh [10] di Singapura juga 
menemukan bahwa ekonomi Bitcoin berpengaruh negatif namun tidak signifikan 
terhadap volatilitas Bitcoin, yang diduga karena masih rendahnya minat masyarakat 
menjadikan Bitcoin sebagai alat investasi utama pada periode tersebut. Hal senada 
diungkapkan oleh [4] di Malaysia, di mana variabel ekonomi Bitcoin tidak terbukti 
memberikan dampak nyata terhadap pertumbuhan volatilitas harga Bitcoin. Secara 
teoretis, fluktuasi harga Bitcoin lebih banyak dipengaruhi oleh faktor informasi global 
dan fundamental pasar internasional dibandingkan sekadar ketersediaan layanan 
transaksi domestik [47]. Ketidakpastian kebijakan ekonomi global serta dinamika 
pasar di negara-negara besar seperti China dan Jepang seringkali memiliki pengaruh 
yang jauh lebih kuat dalam membentuk volatilitas jangka panjang Bitcoin [60]. 
Meskipun [11] menemukan pengaruh positif signifikan di Thailand, perbedaan hasil 
ini kemungkinan besar dipicu oleh variasi regulasi dan kematangan ekosistem digital 
di masing-masing negara ASEAN. Secara keseluruhan, tidak signifikannya pengaruh 
ekonomi Bitcoin terhadap volatilitas menegaskan bahwa meskipun infrastruktur 
pendukung berkembang pesat, risiko pasar kripto tetap sangat dipengaruhi oleh 
sentimen pasar global dan indikator makroekonomi yang lebih luas, seperti inflasi dan 
suku bunga [48], [61]. 

 

 Berdasarkan hasil analisis data, hipotesis kedua yang menyatakan bahwa 
volatilitas Bitcoin berpengaruh negatif dan signifikan terhadap jumlah uang beredar 
(M1) ditolak. Hasil ini mengindikasikan bahwa meskipun terjadi fluktuasi harga yang 
tajam pada Bitcoin, fenomena tersebut belum mampu menjadi determinan utama 
yang secara nyata mengubah agregat moneter di Indonesia, yang dimana porsi alokasi 
dana masyarakat dari sistem perbankan konvensional ke pasar kripto masih belum 
mencapai skala masif yang dapat mengganggu stabilitas M1. Ketidaksignifikanan ini 
sejalan dengan berbagai temuan penelitian di kawasan Asia Tenggara. [4] dalam 
studinya di Malaysia menemukan hasil serupa, di mana pertumbuhan volatilitas 
Bitcoin tidak memiliki pengaruh terhadap jumlah uang beredar. Hal senada juga 
ditemukan di Thailand oleh [11], yang menyimpulkan bahwa volatilitas Bitcoin tidak 
memengaruhi jumlah uang beredar (M1) karena masyarakat cenderung memandang 
aset digital tersebut hanya sebagai instrumen investasi spekulatif, bukan alat transaksi 
sehari-hari. Begitu pula di Singapura, [10] mencatat bahwa pengaruh volatilitas 
terhadap peredaran uang dolar Singapura tidak signifikan karena rendahnya minat 
masyarakat menjadikan Bitcoin sebagai alat investasi utama pada periode tersebut. 
Menurut, [62] menjelaskan bahwa fluktuasi besar (volatilitas) yang melekat pada 
Bitcoin menjadikannya kelas aset berisiko tinggi yang sulit berfungsi sebagai uang atau 
alat pembayaran yang stabil. Hal ini terkonfirmasi secara praktis oleh [63] dalam 
pengamatan di El Salvador, di mana adopsi Bitcoin sebagai media pertukaran tetap 
rendah meskipun telah menjadi alat pembayaran sah, terutama karena sifat spekulatif 
dan volatilitasnya yang menghambat penggunaan rutin dalam transaksi ekonomi. 
Dengan demikian, berbagai bukti empiris dan literatur pendukung memperkuat 
argumentasi bahwa ketidakpastian harga Bitcoin saat ini belum memberikan tekanan 
yang cukup kuat untuk mendisrupsi mekanisme permintaan dan penawaran uang 
nasional. 

 

 Berdasarkan hasil analisis data, hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa ekonomi 
Bitcoin berpengaruh positif dan signifikan terhadap jumlah uang beredar (M1) 
diterima. Hasil ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan infrastruktur dan perluasan 
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ekosistem Bitcoin di Indonesia, seperti peningkatan jumlah bursa dan aktivitas 
pedagang fisik aset kripto, telah menjadi determinan nyata yang mendorong 
peningkatan likuiditas dalam sistem moneter nasional. Temuan ini selaras dengan 
bukti empiris yang ditemukan di berbagai negara tetangga. [4] dalam penelitiannya di 
Malaysia menyimpulkan bahwa ekonomi Bitcoin memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap jumlah uang beredar (M1) karena peningkatan adopsi layanan 
keuangan digital yang terintegrasi dengan sistem perbankan. Hal serupa juga 
ditemukan oleh [10] di Singapura, yang menyatakan bahwa ekspansi ekonomi berbasis 
Bitcoin berkontribusi secara nyata terhadap pertumbuhan peredaran uang domestik 
melalui mekanisme penciptaan likuiditas di pasar aset digital. Di Indonesia, [53] turut 
memperkuat temuan ini dengan menyatakan bahwa nilai transaksi kripto memiliki 
dampak positif dan signifikan terhadap jumlah uang beredar dalam jangka panjang. 
Secara lebih luas, dampak signifikan ekonomi Bitcoin terhadap sistem moneter 
Indonesia juga didukung oleh penelitian [15] yang membuktikan bahwa pertumbuhan 
aktivitas Bitcoin mulai memengaruhi agregat moneter nasional secara nyata, termasuk 
pengaruhnya terhadap inflasi dan kecepatan perputaran uang. Meskipun [11] mencatat 
bahwa di Thailand dampak langsung ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar 
(M1) cenderung moderat dibandingkan pengaruhnya terhadap volatilitas harga. Secara 
keseluruhan literatur menunjukkan bahwa integrasi Bitcoin ke dalam ekosistem 
keuangan cenderung meningkatkan kebutuhan akan saldo kas (M1) guna memfasilitasi 
operasional transaksi ekonomi digital. Dengan demikian, hasil penelitian ini 
menegaskan bahwa perkembangan ekonomi Bitcoin di Indonesia bukan lagi sekadar 
fenomena spekulatif, melainkan telah menjadi kekuatan ekonomi yang mampu 
mendisrupsi dan meningkatkan jumlah uang yang beredar di masyarakat. 

 

 Berdasarkan hasil analisis data dalam penelitian ini, hipotesis keempat yang 
menyatakan bahwa volatilitas Bitcoin berpengaruh sebagai variabel intervening yang 
memediasi pengaruh antara ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar (M1) 
ditolak. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa meskipun perkembangan ekosistem 
ekonomi Bitcoin memiliki pengaruh langsung yang positif terhadap jumlah uang 
beredar (M1) di Indonesia, fluktuasi harga atau risiko yang tercermin dalam volatilitas 
Bitcoin tidak terbukti menjadi saluran transmisi (transmission channel) yang mampu 
menghubungkan kedua variabel tersebut secara signifikan. Hal ini menunjukkan 
bahwa dinamika ketidakpastian di pasar kripto belum memiliki kekuatan tekanan yang 
cukup untuk mendisrupsi perilaku masyarakat dalam mengelola likuiditas M1 melalui 
jalur spekulasi yang termediatur [4][11]. Ketidakmampuan volatilitas Bitcoin dalam 
memediasi hubungan ini didukung oleh temuan [12] yang menjelaskan bahwa 
kontribusi aset digital terhadap risiko sistemik di sistem keuangan tradisional saat ini 
masih terbatas karena ekosistem aset digital masih relatif kecil dan belum menjadi 
penyedia utama layanan pembiayaan maupun pembayaran bagi ekonomi riil. Oleh 
karena itu, gejolak harga yang terjadi di pasar kripto cenderung terisolasi dan tidak 
secara langsung mengganggu agregat moneter konvensional. Sejalan dengan argumen 
tersebut, [13] dalam laporannya menekankan bahwa dampak mata uang digital 
terhadap permintaan uang dan kebijakan moneter sangat bergantung pada tingkat 
substitusi aset, apabila aset digital tidak diadopsi secara luas sebagai media pertukaran 
yang stabil, maka volatilitasnya tidak akan secara signifikan memengaruhi kecepatan 
perputaran uang (money velocity) atau menyebabkan disintermediasi perbankan yang 
masif. Di Indonesia, di mana Bitcoin lebih diposisikan sebagai komoditas investasi 
daripada alat pembayaran, volatilitas harga tidak menjadi faktor yang memaksa 
masyarakat untuk menarik dana dari sistem perbankan konvensional secara agresif, 
sehingga mematahkan jalur mediasi terhadap jumlah uang beredar M1. 
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5. Kesimpulan 

Pada hasil dan pembahasan yang telah dilakukan mengenai pengaruh ekonomi Bitcoin 
terhadap jumlah uang beredar (M1) melalui volatilitas Bitcoin, maka dapat ditarik kesimpulan 
bahwa ekonomi Bitcoin terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap jumlah uang 
beredar (M1) di Indonesia dengan nilai signifikansi 0,000, yang menunjukkan bahwa 
pertumbuhan ekosistem kripto mendorong peningkatan likuiditas jumlah uang beredar (M1). 
Ekonomi Bitcoin berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap volatilitas Bitcoin, 
yang mengindikasikan bahwa pertumbuhan infrastruktur lokal belum mampu meredam 
fluktuasi harga yang didominasi oleh sentimen global. Volatilitas Bitcoin memiliki pengaruh 
negatif tetapi tidak signifikan terhadap jumlah uang beredar (M1), sehingga gejolak harga 
Bitcoin belum menjadi ancaman besar bagi stabilitas agregat moneter M1 di Indonesia. 
Volatilitas Bitcoin tidak terbukti berperan sebagai variabel intervening yang memediasi 
hubungan antara ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar (M1) karena jalur mediasi 
tersebut menghasilkan nilai signifikansi Sobel sebesar 0,18. Penelitian ini memiliki 
keterbatasan, di antaranya adalah jumlah sampel yang terbatas yaitu sebanyak 36 observasi 
bulanan (2022-2024), yang mungkin belum cukup untuk memotret dinamika jangka panjang 
secara komprehensif. Selain itu, penelitian ini hanya berfokus pada variabel volatilitas sebagai 
intervening, sementara terdapat faktor-faktor lain seperti sentimen pasar atau variabel 
makroekonomi eksternal yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. 

 
Peneliti merumuskan beberapa saran, yang pertama bagi pelaku usaha atau investor dan 

masyarakat diharapkan untuk tetap waspada terhadap risiko volatilitas tinggi pada Bitcoin 
meskipun jumlah exchanges terus tumbuh pesat di Indonesia. Investor perlu menyadari 
bahwa pertumbuhan ekosistem Bitcoin di Indonesia lebih didorong oleh adopsi daripada 
sekadar fluktuasi harga sesaat. Hal ini memberikan sinyal bahwa pasar aset kripto di Indonesia 
mulai bergerak menuju fase akumulasi aset yang lebih stabil daripada spekulasi murni. 
Masyarakat perlu memahami bahwa volume perdagangan kripto memiliki keterkaitan dengan 
permintaan uang tradisional, sehingga keputusan investasi harus didasarkan pada literasi 
keuangan digital yang memadai untuk menghindari kerugian akibat substitusi mata uang yang 
tidak terencana [50]. Yang kedua bagi regulator Bank Indonesia dan OJK, perlu mempercepat 
penyusunan kerangka regulasi yang adaptif terhadap pertumbuhan ekonomi Bitcoin guna 
menjaga stabilitas sistem moneter. Sejalan dengan rekomendasi [13] penting bagi bank sentral 
untuk mempertimbangkan desain kebijakan moneter yang dapat mengantisipasi dampak 
negatif dari aset digital terhadap transmisi kebijakan moneter. Selain itu, koordinasi 
pengawasan perlu ditingkatkan untuk memitigasi potensi kerentanan sistemik yang muncul 
dari ekosistem blockchain [64]. Bank Indonesia disarankan untuk terus mengintegrasikan data 
transaksi aset kripto ke dalam monitoring likuiditas nasional guna mengantisipasi pergeseran 
simpanan masyarakat dari perbankan konvensional ke ekosistem exchanges kripto. Yang ketiga 
bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah variabel lain yang dapat memengaruhi 
pergerakan jumlah uang beredar, seperti suku bunga atau inflasi. Kemudian bisa juga 
menggunakan objek kripto lain, menyertakan faktor eksternal lainnya yang berdampak pada 
volume uang beredar, seperti suku bunga dan inflasi, demi menganalisis keterkaitan antar 
variabel untuk jangka waktu panjang. 
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