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ABSTRAK 

Penelitian ini menganalisis volatility spillover dan interelasi antara Bitcoin 

dengan indeks saham pada developed markets (S&P 500, FTSE 100, dan NIKKEI 

225) tahun 2016–2024, menggunakan model EGARCH dan VAR. Hasil 

menunjukkan volatility spillover satu arah signifikan dari Bitcoin terhadap S&P 500 

(28,54%) dan NIKKEI 225 (15,27%), dengan guncangan positif Bitcoin 

meningkatkan volatilitas pasar saham tersebut, serta adanya persistensi volatilitas 

yang sangat kuat. Tidak ada spillover signifikan dari Bitcoin terhadap FTSE 100 

dalam jangka pendek, meski respons asimetris lemah teridentifikasi. Uji kointegrasi 

Johansen mengonfirmasi hubungan keseimbangan jangka panjang untuk ketiga 

indeks. Kesimpulannya, Bitcoin berfungsi sebagai sumber transmisi volatilitas dan 

berpotensi menjadi indikator utama (leading indicator) untuk pasar Amerika 

Serikat dan Jepang, namun tidak untuk Inggris dalam jangka pendek. Temuan ini 

menantang peran Bitcoin sebagai aset diversifikasi universal dan menekankan 

perlunya manajemen risiko yang mempertimbangkan penularan volatilitas serta 

potensi sinyal pasar dari Bitcoin. 

Kata Kunci: Bitcoin, Volatility Spillover, Interelasi, Indeks Saham, S&P 500, 

FTSE 100, NIKKEI 225, Developed Markets, EGARCH, VAR, Investasi
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BAB I  

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang 

Bitcoin, sebagai mata uang kripto pertama dan paling dominan, telah 

menjadi elemen transformatif dalam ekosistem keuangan global sejak 

kemunculannya pada tahun 2009 (Melawati & Tri Gunarsih, 2023). Kehadirannya 

menandai sebuah inovasi signifikan dalam bidang keuangan yang memanfaatkan 

teknologi kriptografi dan blockchain untuk memungkinkan transaksi langsung 

tanpa perantara (Pamungkas & Firmansyah, 2021). Dalam beberapa tahun terakhir, 

cryptocurrency telah menarik perhatian luas dari investor, akademisi, dan pembuat 

kebijakan, dan kini dianggap sebagai aset keuangan yang semakin penting. 

Gambar 1. 1 Peringkat Aset Dunia berdasarkan Kapitalisasi Pasar 

(Sumber: companiesmarketcap.com, 2025) 
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Gambar 1.1 menunjukan ekspansi Bitcoin yang pesat sebagai instrumen 

investasi, sehingga mampu menempati posisi ke 6 peringkat aset dunia berdasarkan 

kapitalisasi pasar pada januari 2025 dengan kapitalisasi pasar sebesar USD 2,056 

Triliun, serta Bitcoin mampu mengalahkan kapitalisasi pasar komoditas seperti 

perak dan perusahaan besar seperti GOOGLE, META, dan Saudi Aramco. Adopsi 

Bitcoin semakin berkembang pesat di berbagai negara, menciptakan risiko dan 

peluang bagi sistem keuangan global (Joseph et al., 2024). Tren ini 

mengindikasikan bahwa adopsi Bitcoin bukan hanya fenomena sesaat, melainkan 

sebuah pergeseran menuju penerimaan yang lebih luas di pasar keuangan global, 

baik sebagai alat tukar maupun instrumen investasi.  

Perkembangan pesat aset kripto, khususnya Bitcoin, sebagai elemen 

transformatif dalam ekosistem keuangan global, menunjukkan bahwa aset ini bukan 

sekadar instrumen investasi baru, melainkan katalis yang memerlukan re-evaluasi 

paradigma dalam memahami dinamika pasar keuangan. Transformasi ini 

melampaui sekadar kemunculan kelas aset baru; ia mencerminkan pergeseran 

fundamental dalam cara nilai dipersepsikan, ditransfer, dan disimpan. Ekspansi dan 

adopsi yang cepat menunjukkan bahwa Bitcoin adalah kekuatan mendasar yang 

membentuk kembali ekosistem keuangan, berpotensi memengaruhi kebijakan 

moneter, sistem pembayaran, dan bahkan definisi uang itu sendiri (M. Bagus Salis 

Ma’arif et al., 2024). Seiring dengan meningkatnya kepentingan sistemik Bitcoin, 

pemahaman yang komprehensif dan berkelanjutan mengenai interaksinya dengan 

pasar keuangan yang sudah mapan menjadi sangat penting. 


