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Abstrak

Bitcoin adalah sebagai pionir dari cryptocurrency dan menjadi daya tarik bagi siapapun untuk bertransaksi.
Studi ini bertujuan untuk mengetahui apakah ekonomi Bitcoin berpengaruh terhadap jumlah uang beredar
Dolar Singapura dengan volatilitas Bitcoin. Penelitian menggunakan teori yang sudah ada dengan variabel
yang berbeda. Data yang digunakan berupa penyedia transaksi Bitcoin, volatilitas Bitcoin, dan jumlah uang
beredar di Singapura tahun 2016-2019. Teknik purposive random sampling yang digunakan dengan 42 data
dari masing-masing variabel. Metode penelitian ini menggunakan asumsi klasik yang terdiri dari uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. Metode penelitian yang
digunakan dalam pengujian hipotesis adalah analisis regresi linear sederhana, regresi linear berganda, uji
statistik t (parsial), dan analisis jalur. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ekonomi Bitcoin
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas Bitcoin, volatilitas Bitcoin berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura, ekonomi Bitcoin berpengaruh positif dan
signifikan terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura, serta ekonomi Bitcoin berpengaruh positif dan
signifikan terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura.

Kata kunci: ekonomi Bitcoin, volatilitas Bitcoin, jumlah uang beredar

Abstract

Bitcoin is a pioneer of cryptocurrency and attractive for anyone to trade. This study to determine the Bitcoin
economy affects for the money supply of Singapore Dollar with Bitcoin volatility. The research used existing
theories with different variables. The data used in the form of Bitcoin exchanges, Bitcoin volatility, and money
supply in Singapore during period 2016-2019. Purposive random sampling technique used with 42 data. The
research method used classical assumptions which consist of normality test, multicollinearity test,
autocorrelation test, and heteroscedasticity test. The research method used in hypothesis testing is simple linear
regression analysis, multiple linear regression analysis, t-test statistics (partial), and path analysis. The results
of this research show that Bitcoin economy is negative impact and significant on Bitcoin volatility, Bitcoin
volatility is positive impact and no significant on the money supply of Singapore Dollar, and Bitcoin economy
is positive impact and significant on money supply of Singapore Dollar, and Bitcoin economy is positive impact
and significant on the money supply of Singapore Dollar.

Keywords: economy Bitcoin, volatility Bitcoin, money supply

1. Pendahuluan

Cryptocurrency atau mata uang kripto sudah banyak dikenal oleh masyarakat di Asia Tenggara khususnya
Singapura. Ketertarikan mata uang kripto ini biasanya digunakan sebagai alat investasi, sehingga dampaknya
dinikmati langsung oleh kalangan masyarakat. Tidak semua mata uang kripto populer, khususnya di Singapura.
Jika dilihat pada 10 mata uang kripto dengan kapitalisasi pasar (market cap) terbesar dapat dilihat pada gambar
berikut.
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Cryptocurrencies ~ | Exchanges =  Watchlist USD~  Nex100—  ViewAl
# Name Market Cap Price Volume (24h) Circulating Supply  Change (24h) Price Graph (7d)

1 Bitcoin $173,667,920,119  $9,640.97 545,948,243,453 18,223,050 BTC
2 # Ethereum $28,510,348,366 $259.79 §25,519,530,018 109,742,313 ETH 271%
3 > XRP $12,413 402 170 50284003 $3,732,734 063 43 708,646,822 XRP *
4 Bitcoin Cash $7.403.203 733 5404 80 $8,743,086,932 18,284 175 BCH 0.27%
5 Bitcoin SV 55,705,443 846 $312.09 $3,738,069,65 18.281,602 BSV 1272%
8 @ Litecoin £4,662,207,836 §72.73 $5,670,735,854 84,104 672 LTC 0.38%
7 & Tether £4,638,169,480  50.999096 $63,160,530,006 4,642,367, 414 USDT *
8 & EOS 54,149,053 ,497 34.35 $6,051,681,818 953,464,126 EOS * 1.36%
9 Binance Coin $3,592,311,600 §23.10 $415,074,103 155,536,713 BNB * 0.82%

10 15 Tezos $2,133,844 786 $3.07 $238 467,238 694,191,974 XTZ * 0.06%

Gambar 1.1 Mata Uang Kripto dengan Kapitalisasi Pasar Tertinggi
Sumber: CoinMarketCap (coinmarketcap.com)

Berdasarkan gambar 1.1, bahwa Bitcoin masih terus di peringkat teratas pada pasar kripto. Bitcoin berarti
sebagai mata uang kripto yang paling banyak digunakan oleh masyarakat dan tingkat kepercayaan semakin
terjamin untuk terhindar dari resiko seperti pemalsuan.

Banyak negara di Asia Tenggara yang melarang dalam menggunakan Bitcoin, berbeda dengan Singapura
yang ramah dan mengatur regulasi dalam penggunaan cryptocurrency seperti Bitcoin bahkan sudah banyak
digunakan untuk bertransaksi. Meskipun risikonya besar, Menteri Keuangan Singapura tidak melarang
penggunaan cryptocurrency dan bank terbesar di Singapura, DBS, terlihat semakin terbuka dengan kegunaan
Bitcoin. Seiring perkembangan mata uang virtual Bitcoin, tetapi belum ada pengaturan yang mengatur mengenai
penggunaan dan perlindungan hukum bagi pengguna Bitcoin di Singapura. Berdasarkan www.steemit.com, dalam
menghindari transaksi yang mencurigakan, Bank Sentral Singapura membuat kebijakan bahwa sebelum menukar
uang ke mata uang virtual, masyarakat Singapura harus memverifikasi identitas terlebih dahulu.

Satoshi Nakamoto yang telah mengusulkan sistem transaksi elektronik tanpa mengandalkan pada
kepercayaan dengan jaringan peer to peer untuk transaksi yang cepat. Penemuannya mengenai Bitcoin sebagai
uang elektronik yang transaksinya dilakukan melalui berbagai perangkat elektronik seperti komputer yang
terkoneksi dengan internet [4].

Penelitian terdahulu membuktikan bahwa Bitcoin memiliki potensi besar, tetapi tidak dalam bentuk saat ini
yang berarti mempengaruhi USD meskipun dapat membahayakan secara signifikan jika nilai tukar USD meningkat
secara drastis. Peraturan utama Bitcoin sehingga tidak memungkinkan terjadinya peningkatan, peningkatan akan
ada ketika mendapatkan dukungan [6].

Kemudian penelitian terdahulu mengenai CRIX dan cryptocurrency dapat menjadi pilihan yang baik untuk
membantu diversifikasi risiko portofolio karena korelasi antara cryptocurrency dan aset tradisional secara
konsisten rendah dan pengembalian harian rata-rata dari sebagian besar cryptocurrency adalah lebih tinggi
daripada investasi tradisional. Oleh karena itu, cryptocurrency menjadi pilihan yang tepat dalam berinvestasi [1].

Berdasarkan penelitian terdahulu tersebut, munculnya cryptocurrency pun akan menjadi suatu tantangan
baru untuk mata uang khususnya Dolar Singapura. Mata uang Dolar Singapura sebagai mata uang resmi yang
dapat tergantikan oleh mata uang virtual seperti Bitcoin. Tidak hanya berevolusi dalam cara pembayaran, juga
dapat berdampak pada masa depan Dolar Singapura.

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif untuk mengetahui pengaruh Bitcoin terhadap mata uang
Dolar Singapura dengan volatilitas Bitcoin sebagai variabel intervening.

2. Dasar Teori dan Metodologi
2.1 Cryptocurrency

Mata uang kripto (cryptocurrency) adalah mata uang digital peer to peer yang dipertukarkan dengan
menggunakan prinsip-prinsip kriptografi tertentu. Cryptocurrency dapat digunakan sebagai mata uang fiat normal
atau mata uang di negara tempat seseorang tinggal tetapi ada perbedaan besar karena tidak diatur sama sekali oleh
bank manapun [5].
2.1.1 Bitcoin

Bitcoin merupakan pionir dalam cryptocurrency dan implementasi teknologi blockchain yang pertama
diciptakan pada tahun 2009 oleh Satoshi Nakamoto. Bitcoin masih tetap memiliki nilai jual paling tinggi
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dibandingkan cryptocurrency. Tujuan disusunnya Bitcoin untuk menghapus kebutuhan akan adanya pihak
pengendali pusat yang mengontrol seluruh sistem keuangan [8].

2.2 Ekonomi Bitcoin

Pertumbuhan luar biasa dalam permulaan ekosistem Bitcoin pada tahun 2014 dengan penyedia layanan
dompet Bitcoin, pertukaran Bitcoin, proses pembayaran, layanan keuangan penambangan, dan penyedia layanan
universal [3].

2.3 Volatilitas Bitcoin

Volatilitas adalah fluktuasi harga dari instrumen investasi. Volatilitas menjadi salah satu indikator penting
ketika memilih instrumen investasi. Semakin volatil pergerakan produk investasi tersebut, maka investasinya akan
semakin berisiko dan sebaliknya [7]. Jadi, dapat disimpulkan bahwa volatilitas Bitcoin adalah siklus naik turunnya
harga Bitcoin yang terbentuk di pasar. Metode perhitungan dilakukan dengan rumus sebagai berikut.

. harga Bitcoin sekarang — harga Bitcoin sebelumnya
Volatilitas = — x 100%
harga Bitcoin sebelumnya

2.4 Jumlah Uang Beredar

Jumlah uang beredar adalah sama dengan jumlah semua jenis uang yang berada dalam perekonomian atau
jumlah semua uang kartal dan giral yang disebut money supply. Jumlah uang beredar atau money supply
mempunyai dua pengertian, yaitu pengertian dalam arti sempit dan pengertian dalam arti luas [3].

2.5 Kerangka Pemikiran

Volatilitas
/ e \
Ekonomi | Jumlah Uang
Bitcoin Beredar

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
Sumber: Seetharaman, et al (2017)

2.6 Hipotesis Penelitian
Hipotesis dari penelitian yang dilakukan, diperoleh berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, maka
hipotesisnya dapat dijabarkan sebagai berikut.
H1: Ekonomi Bitcoin berpengaruh terhadap volatilitas Bitcoin.
H2: Volatilitas Bitcoin berpengaruh terhadap jumlah uang beredar.
Hs: Ekonomi Bitcoin berpengaruh terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura.
Ha4: Ekonomi Bitcoin berpengaruh terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan variabel intervening
volatilitas Bitcoin.

2.7 Metode Penelitian

Metode penelitian yang dilakukan menggunakan metode kuantitatif dan menggunakan analisis statistik.
Pengumpulan data melalui berbagai sumber website yang merupakan jumlah penyedia transaksi Bitcoin di
Singapura, volatilitas Bitcoin, dan jumlah uang beredar Dolar Singapura. Teknik analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis regresi linear sederhana dengan rumus sebagai berikut.

Yi=a+biX1+e ; Yo=a+bXo+e ; Ys=a+bsXz+s

Keterangan: Y1 = volatilitas Bitcoin, Y = jumlah uang beredar, Y3 = jumlah uang beredar, a = konstanta,
by b, b3 = koefisien regresi, X1 = ekonomi Bitcoin, X» = volatilitas Bitcoin, X3 = ekonomi Bitcoin, € = kekeliruan
(error). Analisis ini mengenai hubungan antar dua variabel yang biasanya dapat dinyatakan dalam suatu garis
regresi, serta merupakan teknik dalam statistika parametrik yang digunakan secara umum untuk menganalisis rata-
rata respon dari variabel Y yang berubah sehubungan dengan besarnya intervensi dari variabel X.

Secara umum, data hasil pengamatan Y dipengaruhi oleh variabel bebas X, sehingga rumus pada penelitian
ini dari regresi linear berganda sebagai berikut.

Y=a+bXi+cXo+¢

Keterangan: Y = Jumlah uang beredar, a = Konstanta, b ¢ = Koefisien regresi, X, = Ekonomi Bitcoin, X, =
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Volatilitas Bitcoin, € = Kekeliruan (error).
Sebelum menggunakan regresi linear sederhana dan regresi linear berganda, harus dilakukan uji asumsi
klasik terlebih dahulu, seperti uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas.

3. Pembahasan
3.1 Perkembangan Ekonomi Bitcoin, Volatilitas Bitcoin, dan Jumlah Uang Beredar
3.2 Uji Asumsi Klasik
3.2.1 Uji Normalitas

Penelitian ini pada uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov dengan tingkat kepercayaan 5%
(0,05), tujuannya untuk mengetahui data terdistribusi normal atau tidak normal. Uji normalitas pada variabel
ekonomi Bitcoin terhadap variabel volatilitas Bitcoin didapatkan nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,200 dan
nilai Asymp. Sig. (2 tailed). Hasil uji normalitas pada variabel volatilitas Bitcoin terhadap variabel jumlah uang
beredar Dolar Singapura dengan nilai probabilitas signifikansi yang sama sebesar 0,200 dan nilai Asymp. Sig. (2
tailed). Variabel ekonomi Bitcoin terhadap variabel jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan nilai probabilitas
signifikansi sebesar 0,200 dan nilai Asymp. Sig. (2 tailed). Ketiga hasil tersebut sama dan menunjukkan nilai
probabilitas signifikansi berada jauh di atas o = 0,05 yang berarti semua data berdistribusi secara normal.

3.2.2 Uji Multikolinearitas

Hasil dari uji multikolinearitas untuk mengetahui terjadi atau tidaknya multikolinearitas dapat dilihat
melalui nilai tolerance dan VIF. Uji multikolinearitas pada variabel ekonomi Bitcoin terhadap variabel volatilitas
Bitcoin didapatkan perhitungan nilai VIF dari variabel independen (volatilitas Bitcoin) adalah 1,000 < 10 dan hasil
perhitungan nilai tolerance 1,000 > 0,1. Variabel volatilitas Bitcoin terhadap variabel jumlah uang beredar Dolar
Singapura pada perhitungan nilai VIF dari variabel independen (jumlah uang beredar) adalah 1,000 < 10 dan hasil
perhitungan nilai tolerance 1,000 > 0,1. Selanjutnya variabel ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar
Singapura dengan hasil yang sama pada perhitungan nilai VIF dari variabel independen (ekonomi Bitcoin) adalah
1,000 < 10 dan hasil perhitungan nilai tolerance 1,000 > 0,1. Jadi, ketiga hasil tersebut sam dan berarti tidak
terdapat korelasi pada variabel independen atau tidak terjadi multikolinearitas pada variabel independen dan model
regresi layak digunakan.

3.2.3 Uji Autokorelasi

Tahap uji autokorelasi dalam penelitian ini untuk mengetahui terjadi atau tidaknya autokorelasi dengan
menggunakan uji Durbin-Watson (DW). Hasil uji autokorelasi pada variabel ekonomi Bitcoin terhadap variabel
volatilitas Bitcoin dengan nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,855. Variabel volatilitas Bitcoin terhadap variabel
jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 0,038. Uji autokorelasi pada
variabel ekonomi Bitcoin terhadap variabel jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan nilai Durbin-Watson
(DW) sebesar 0,244. Ketiga hasil pada penelitian ini dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi karena
angka D-W diantara -2 dan 2. Jadi, pada model regresi antara variabel tersebut layak untuk digunakan.

3.2.4 Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas pada penelitian ini dengan menggunakan uji glejser untuk mengetahui terjadi atau
tidaknya gejala heteroskedastisitas. Hasil mengenai variabel ekonomi Bitcoin terhadap variabel volatilitas Bitcoin
dengan nilai signifikansi (p-value) variabel ekonomi Bitcoin sebesar 0,527 yang berada diatas 5% (0,05). Variabel
volatilitas Bitcoin terhadap variabel jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan hasilnya bahwa nilai signifikansi
(p-value) variabel volatilitas Bitcoin sebesar 0,178. Selanjutnya pada variabel ekonomi Bitcoin terhadap variabel
jumlah uang beredar Dolar Singapura, hasilnya dengan nilai probabilitas signifikansi (p-value) sebesar 0,676 yang
berada diatas 5% (0,05). Ketiga hasil uji tersebut berarti tidak terjadi gejala heteroskedastisitas karena nilai
probabilitas signifikansinya diatas 5% (0,05).

3.3 Analisis Regresi Linear Sederhana

Tahap analisis regresi linear sederhana dengan variabel ekonomi Bitcoin terhadap variabel volatilitas
Bitcoin pada angka konstan dari unstandardized coefficient, nilainya sebesar 0,223. Angka konstan tersebut berarti
bahwa jika tidak ada (sama dengan nol) ekonomi Bitcoin, maka nilai volatilitas Bitcoin sebesar 0,223. Sedangkan
angka koefisien regresi sebesar -0,009. Angka koefisien regresi tersebut berarti bahwa setiap penambahan 1%
tingkat ekonomi Bitcoin, maka volatilitas Bitcoin akan menurun sebesar 0,009. Nilai koefisien regresi bernilai
negatif, persamaan regresi ekonomi Bitcoin terhadap volatilitas Bitcoin adalah VB = 0,223 — 0,009EB + «.

Selanjutnya analisis regresi linear sederhana dengan variabel volatilitas Bitcoin terhadap variabel jumlah
uang beredar Dolar Singapura pada angka konstan dari unstandardized coefficient, nilainya sebesar
177.908.561.899. Angka konstan tersebut berarti bahwa jika tidak ada (sama dengan nol) volatilitas Bitcoin, maka
nilai jumlah uang beredar Dolar Singapura sebesar 177.908.561.899. Angka koefisien regresi nilainya sebesar
1.596.979.760 yang berarti bahwa setiap penambahan 1% tingkat volatilitas Bitcoin, maka jumlah uang beredar
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Dolar Singapura akan meningkat sebesar 1.596.979.760. Nilai koefisien regresi bernilai positif, sehingga
persamaan regresi volatilitas Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura adalah JUB =
177.908.561.899 + 1.596.979.760VB + &.

Variabel ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura pada analisis regresi linear
sederhana didapatkan angka konstan dari unstandardized coefficient, nilainya sebesar 155.880.038.272. Angka
konstan tersebut berarti jika tidak ada (sama dengan nol) ekonomi Bitcoin, maka nilai jumlah uang beredar Dolar
Singapura sebesar 155.880.038.272. Nilai angka koefisien regresi sebesar 1.766.368.925 yang berarti bahwa setiap
penambahan 1% tingkat ekonomi Bitcoin, maka jumlah uang beredar Dolar Singapura akan meningkat sebesar
1.766.368.925. Nilai koefisien regresi bernilai positif, sehingga persamaan regresi ekonomi Bitcoin terhadap
jumlah uang beredar Dolar Singapura adalah JUB = 155.880.038.272 + 1.766.368.925EB + ¢.

3.4 Analisis Regresi Linear Berganda

Uji asumsi klasik yang telah dilakukan, bahwa data dalam penelitian telah memenuhi kriteria, yaitu tidak
terjadi multikolinearitas, tidak terjadi autokorelasi, tidak terdapat heteroskedastisitas, dan berdistribusi normal.
Oleh karena itu, data dalam penelitian telah memenuhi syarat untuk dilakukan regresi linear berganda. Hasil olah
data pada analisis regresi linear berganda untuk model kedua sebagai berikut.

Tabel 3.1 Hasil Regresi Linear Berganda

Coefficients”

Unstandardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 154351904478.010 2268288175 G8.048 .0oo
Ekonomi Bitcoin 1827419772190 1629930206 284 11.212 .0oo
Vaolatilitas Bitcoin G852883480.023 2928628121 1858 2.340 .024

a. Dependent Variable: Jumlah Uang Beredar

Sumber: Data Olahan, 2020

Berdasarkan tabel 4.16, dalam ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan
volatilitas Bitcoin pada angka konstan dari unstandardized coefficient, nilainya sebesar 154.351.904.478,01.
Sedangkan angka koefisien regresi, ekonomi Bitcoin 1.827.419.772,19 dan volatilitas Bitcoin 6.852.883.480.

Nilai koefisien regresi ekonomi Bitcoin dan volatilitas Bitcoin bernilai positif, sehingga persamaan regresi
ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan volatilitas Bitcoin adalah JUB =
154.351.904.478,01 + 1.827.419.772,19EB + 6.852.883.480VB + ¢. Berdasarkan hasil perhitungan data dengan
koefisien regresi ekonomi Bitcoin 1.827.419.772,19 dan volatilitas Bitcoin 6.852.883.480, maka dapat
disimpulkan berpengaruh positif. Hal ini menunjukkan bahwa meningkatnya ekonomi Bitcoin di Singapura dan
volatilitas Bitcoin juga akan meningkatkan jumlah uang beredar Dolar Singapura.

Kemudian diketahui bahwa nilai signifikansi dari kedua variabel yaitu ekonomi Bitcoin (0) dan volatilitas
Bitcoin (0,024), berarti lebih kecil dari 0,05. Hasil ini memberikan kesimpulan bahwa regresi model kedua,
ekonomi Bitcoin dan volatilitas Bitcoin berpengaruh signifikan terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura.

3.5  Pengujian Hipotesis Signifikan Parsial (Uji t)

Tabel 3.2 Hasil Uji Secara Parsial (Uji t)

Coefficients”

Standardized

Unstandardized Coefiicients Coeflicients
Madel E Std. Error Eeta t Sig.
1 (Constant) .223 17 1.901 064
Ekonomi Bitcoin -.009 oog - 160 -1.026 3N
a. Dependent Variable: Volatilitas Bitcoin
Standardized
Unstandardized Coeflicients Coefficients
Model B Stdl. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 177908561898.920 1734390283 102.577 .ooo
Yolatilitas Bitcoin 1586879760.039 5866053269 043 272 787
a. Dependent Variable: Jumlah Uang Beredar
Standardized
Unstandardized Cosflicients Coeflicients
Model B Std. Error Beta 1 Sig.
1 (Constant) 155880038271 .6 2290545564 68.054 000
Ekonomi Bitcoin 1766368925 365 169653419.7 855 10.412 ooo

a. Dependent Variable: Jumlah Uang Beredar

Sumber: Data Olahan, 2019
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Berdasarkan tabel 3.1 dapat diketahui bahwa nilai dari uji t menunjukkan hasil p-value (Sig.) sebesar
0,311 yang berada lebih besar dari nilai o = 0,05. Hasil uji secara parsial (uji t) dapat disimpulkan bahwa variabel
ekonomi Bitcoin di Singapura tidak signifikan terhadap variabel volatilitas Bitcoin. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa Ho diterima.

Selanjutnya diketahui bahwa nilai dari uji t menunjukkan hasil p-value (Sig.) sebesar 0,787 yang berada
lebih besar dari nilai o = 0,05. Hasil uji secara parsial (uji t) dapat disimpulkan bahwa variabel volatilitas Bitcoin
tidak signifikan terhadap variabel jumlah uang beredar Dolar Singapura. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Hg
diterima.

Berbeda dengan hasil berikut ini, diketahui bahwa nilai dari uji t menunjukkan hasil p-value (Sig.) sebesar
0,000 yang berada lebih kecil dari nilai o = 0,05. Hasil uji secara parsial (uji t) dapat disimpulkan bahwa variabel
ekonomi Bitcoin di Singapura signifikan terhadap variabel jumlah uang beredar Dolar Singapura. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa Hy ditolak.

3.6 Analisis Jalur

Penelitian ini menggunakan analisis jalur (path analysis) yang merupakan perluasan dari analisis regresi
linear berganda. Model persamaan menggunakan analisis regresi linear sederhana dan regresi linear berganda
untuk mengetahui kekuatan hubungan dari variabel bebas (independen) terhadap variabel terikat (dependen)
dengan variabel mediasi (intervening). Hasil analisis jalur dalam penelitian ini berdasarkan kedua regresi linear
untuk mendapatkan koefisien beta dan menemukan adanya pengaruh langsung atau tidak langsung dapat dilihat
pada gambar 3.1 berikut.

Volatilitas Bitcoin

(2) ,
AN &
70,0296,
Ekonomi Bitcoin \‘, Jumlah Uang Beredar
(X) 0,884 (Y)

——» Pengaruh langsung
Pengaruh tidak langsung

Gambar 3.1 Path Analysis
Sumber: Data Olahan, 2020

Berdasarkan gambar 3.1, dapat dilihat pengaruh antar variabel baik secara langsung maupun tidak langsung
yang diantaranya sebagai berikut.
a. Pengaruh langsung
Hubungan antara ekonomi Bitcoin di Singapura dan volatilitas Bitcoin dengan nilai beta sebesar -0,160,
serta volatilitas Bitcoin dan jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan nilai beta sebesar 0,185.
b.  Pengaruh tidak langsung
Pengaruh tidak langsung pada penelitian ini, antara ekonomi Bitcoin di Singapura terhadap jumlah uang
beredar Dolar Singapura melalui volatilitas Bitcoin sebagai variabel intervening dengan nilai beta sebesar
-0,0296 dari perhitungan kedua jalur pengaruh langsung (0,160 x 0,185) yaitu antara ekonomi Bitcoin di
Singapura dan volatilitas Bitcoin serta antara volatilitas Bitcoin dan jumlah uang beredar Dolar Singapura.

3.7  Pembahasan

Berdasarkan hasil pengolahan data pada variabel ekonomi Bitcoin terhadap variabel volatilitas Bitcoin,
maka dari hasil tersebut didapatkan persamaan regresi VB = 0,223 — 0,009EB + ¢, dimana variabel volatilitas
Bitcoin dan variabel ekonomi Bitcoin di Singapura. Persamaan regresi tersebut menunjukkan bahwa ekonomi
Bitcoin di Singapura memiliki tanda negatif yang berarti terdapat hubungan yang berlawanan dengan volatilitas
Bitcoin. Jadi, ekonomi Bitcoin di Singapura berpengaruh negatif terhadap volatilitas Bitcoin. Selanjutnya
berdasarkan hasil penelitian dari uji parsial (uji t) dengan nilai probabilitas Sig. 0,311 yang berarti 0,311 > 0,05
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maka Ho diterima. Hal tersebut menunjukkan bahwa tidak signifikan antara variabel ekonomi Bitcoin di Singapura
terhadap variabel volatilitas Bitcoin. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa berpengaruh negatif dan tidak
signifikan, karena diperkirakan masih sedikit masyarakat di Singapura yang menggunakan ataupun kurangnya
minat terhadap Bitcoin sebagai alat investasi utama.

Berdasarkan hasil pengolahan data pada variabel volatilitas Bitcoin terhadap variabel jumlah uang beredar
Dolar Singapura, maka didapatkan persamaan regresi JUB = 177.900.000.000 + 1.596.979.760VB + ¢, dimana
variabel jumlah uang beredar Dolar Singapura dan variabel volatilitas Bitcoin. Persamaan regresi tersebut
menunjukkan bahwa volatilitas Bitcoin memiliki tanda positif yang berarti terdapat hubungan searah dengan
jumlah uang beredar Dolar Singapura. Jadi, volatilitas Bitcoin berpengaruh positif terhadap jumlah uang beredar
Dolar Singapura. Kemudian berdasarkan hasil penelitian dari uji parsial (uji t) dengan nilai probabilitas Sig. 0,787
yang berarti 0,787 > 0,05 maka Ho diterima. Hal tersebut menunjukkan bahwa tidak signifikan antara volatilitas
Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa berpengaruh
positif dan tidak signifikan, karena diperkirakan masih sedikit masyarakat di Singapura yang menggunakan
ataupun kurangnya minat terhadap Bitcoin sebagai alat investasi utama.

Berdasarkan hasil pengolahan data pada variabel ekonomi Bitcoin terhadap variabel jumlah uang beredar
Dolar Singapura, maka didapatkan persamaan regresi JUB = 155.900.000.000 + 1.766.368.925EB + ¢ dimana
variabel jumlah uang beredar Dolar Singapura dan variabel ekonomi Bitcoin di Singapura. Persamaan regresi
tersebut menunjukkan bahwa ekonomi Bitcoin di Singapura memiliki tanda positif yang berarti terdapat hubungan
searah dengan jumlah uang beredar Dolar Singapura. Jadi, ekonomi Bitcoin di Singapura berpengaruh positif
terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura. Ada pun berdasarkan hasil penelitian dari uji parsial (uji t) nilai
probabilitas Sig. 0,000 yang berarti 0,000 < 0,05, maka Ho ditolak. Hal tersebut juga menunjukkan bahwa
signifikan antara ekonomi Bitcoin di Singapura terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura. Hasil tersebut
terjadi berpengaruh positif dan signifikan, berarti membuktikan menjadi salah satu penyebab penggunaan Bitcoin
yang baik sebagai alat transaksi. Alasan penggunaan Bitcoin sebagai alat pembayaran dan transaksi diperkirakan
karena adanya tingkat kemudahan bertransaksi ditambah semakin banyaknya penyedia jasa transaksi Bitcoin dan
ATM Bitcoin di Ssingapura, menjadi hal menarik bagi masyarakat Singapura.

Berdasarkan hasil pengolahan data pada variabel ekonomi Bitcoin terhadap variabel jumlah uang beredar
Dolar Singapura dengan volatilitas Bitcoin, maka didapatkan persamaan regresi JUB = 154.351.904.478,01 +
1.827.419.772,19EB + 6.852.883.480VB + ¢. Jadi, ekonomi Bitcoin di Singapura terhadap jumlah uang beredar
Dolar Singapura dengan variabel intervening volatilitas Bitcoin berpengaruh positif. Diketahui pengaruh langsung
yang diberikan ekonomi Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura sebesar 0,884. Sedangkan
pengaruh tidak langsung ekonomi Bitcoin melalui volatilitas Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar
Singapura adalah perkalian antara nilai beta ekonomi Bitcoin terhadap volatilitas Bitcoin dengan nilai beta
volatilitas Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura yaitu -0,16 x 0,185 = -0,0296. Berdasarkan hasil
perhitungan tersebut diperoleh nilai pengaruh langsung sebesar 0,884 dan pengaruh tidak langsung sebesar -0,0296
yang berarti bahwa nilai pengaruh langsung lebih besar daripada nilai pengaruh tidak langsung. Nilai signifikansi
ekonomi Bitcoin (0) dan volatilitas Bitcoin (0,024), maka lebih kecil dari 0,05, berarti signifikan. Jadi, ekonomi
Bitcoin berpengaruh positif dan signifikan terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan variabel
intervening volatilitas Bitcoin.

4, Kesimpulan dan Saran
4.1  Kesimpulan
1. Perkembangan Bitcoin selama tahun 2016-2019 di Asia Tenggara, khususnya Negara Singapura
mengalami peningkatan yang signifikan dari setiap bulannya. Pemerintahan Singapura melalui
Monetary Authory of Singapore telah memperbolehkan Bitcoin sebagai alat. Oleh karena itu, sekarang
semakin meningkatkan perkembangan Bitcoin di Singapura.
2. Hasil analisis data yang diperoleh bahwa terdapat pengaruh negatif dan tidak signifikan antara
ekonomi Bitcoin terhadap volatilitas Bitcoin pada Singapura tahun 2016-2019, maka Ho diterima.
3. Hasil analisis data yang diperoleh bahwa terdapat pengaruh positif dan tidak signifikan antara
volatilitas Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura tahun 2016-2019, maka Ho diterima.
4. Hasil analisis data yang diperoleh bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara ekonomi
Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura tahun 2016-2019, maka Ho ditolak.
5. Hasil analisis data yang diperoleh bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara ekonomi
Bitcoin terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan variabel intervening volatilitas Bitcoin,
maka Ho ditolak.

4.2  Saran
1. Bagi peminat mata uang virtual khususnya Bitcoin, dengan mengetahui hasil penelitian mengenai
ekonomi Bitcoin yang terjadi terhadap jumlah uang beredar Dolar Singapura dengan volatilitas
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Bitcoin, maka berharap penelitian ini menjadi salah satu referensi informasi untuk melakukan
investasi atau transaksi Bitcoin.

2. Bagi akademisi atau peneliti selanjutnya, peneliti menyarankan untuk menggunakan variabel
cryptocurrency selain Bitcoin dan menguji faktor lain yang dapat berpengaruh. Peneliti selanjutnya
juga dapat mengubah periode penelitian dan metode pengujian lainnya untuk melihat hubungan antar
variabel dalam jangka panjang.
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