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ABSTRAK

Penelitian ini mengkaji likuiditas, efisiensi harga, dan volatilitas return yang
bersifat heterogen pada perdagangan token karbon dalam Voluntary Carbon
Markets (VCMs) berbasis blockchain. Dengan menggunakan data on-chain harian
dari tiga token karbon ($KLIMA, BCT, dan MCO?2) sebanyak 1.075 observasi pada
periode 21 Oktober 2021 hingga 29 Oktober 2024, analisis ini mengintegrasikan
dua determinan utama, yaitu tokenized carbon assets on-chain trading (diproksikan
oleh total supply, volume transaksi, dan nilai transaksi) serta adopsi biocrypto
(marketcap, frekuensi transaksi, dan jumlah wallet aktif). Hasil empiris
menunjukkan adanya heterogenitas yang kuat antar-token dalam pembentukan
likuiditas. Pada token $SKLIMA, variabel perdagangan on-chain tidak signifikan
secara parsial tetapi signifikan secara simultan, yang mengindikasikan bahwa
likuiditas terbentuk melalui interaksi sistemik antarvariabel. Sebaliknya, likuiditas
token BCT terutama dipengaruhi oleh volume dan nilai transaksi, sedangkan pada
MCO?2 likuiditas didominasi oleh total supply, yang mencerminkan permintaan
yang bersifat struktural. Pada seluruh token, marketcap sebagai satu-satunya
determinan parsial yang konsisten terhadap volume perdagangan, bid—ask spread,
dan volatilitas return, sehingga menegaskan dominasi size effect. Analisis moderasi
menunjukkan bahwa regulasi berperan terutama sebagai pure moderator, yang
memperkuat pengaruh kapitalisasi pasar dan aktivitas perdagangan terhadap
likuiditas dan volatilitas tanpa memberikan pengaruh langsung. Dinamika bid—ask
spread yang didorong oleh volatilitas lebih dominan dibandingkan pengaruh
volume pada token $SKLIMA dan MCO2, sementara likuiditas BCT relatif tidak
sensitif terhadap guncangan mikrostruktural. Pemodelan volatilitas menggunakan
model ARMA-GARCH-type menunjukkan bahwa MCO2 memiliki volatilitas
jangka pendek yang memadai ditangkap oleh model ARMA(2,1) tanpa rerata.
Token $SKLIMA menunjukkan volatilitas jangka panjang yang kuat dan dimodelkan
oleh ARMA(1,3)-FIGARCH(1,d,1) dengan distribusi Student-t, sedangkan pola
persistensi  jangka panjang pada BCT dimodelkan oleh ARMAC(1,1)-
FIGARCH(1,d,1) dengan distribusi Student-t, yang mengindikasikan keberadaan
ekor distribusi yang tebal (fat-tailed behavior) serta shock volatilitas yang meluruh
secara lambat. Secara keseluruhan, temuan ini menunjukkan bahwa pasar karbon
ter-tokenisasi tidak memiliki struktur likuiditas dan volatilitas yang homogen, serta
bahwa efektivitas fungsi pasar sangat bergantung pada desain tokenomics,
infrastruktur blockchain, dan integrasi regulasi.

Keywords: Tokenized carbon assets, biocrypto, regulasi, likuiditas VCMs, ARMA -
FIGARCH model, long memory, volatilitas return
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ABSTRACT

This study examines the heterogeneous determinants of liquidity, price efficiency,
and return volatility in tokenized carbon assets within blockchain-based Voluntary
Carbon Markets (VCMs). Using daily on-chain data for three carbon tokens,
including SKLIMA, BCT, and MCQO?2, covering 1075 observations from 21 October
2021 to 29 October 2024, the analysis integrates two dimensions of adoption:
tokenized carbon on-chain trading (proxied by total supply, transaction volume, and
transaction value) and biocrypto adoption (market capitalization, transaction
frequency, and active wallets). The results reveal substantial cross-token
heterogeneity in liquidity formation. For $KLIMA, on-chain trading variables are
insignificant individually but jointly significant, indicating liquidity driven by
systemic interactions. In contrast, BCT liquidity is primarily driven by transaction
volume and value, while MCO2 liquidity is dominated by total supply, reflecting
structurally driven demand. Across all tokens, market capitalization emerges as the
only consistent partial determinant of trading volume, bid—ask spread, and return
volatility, confirming a dominant size effect. Moderation analysis shows that
regulation acts mainly as a pure moderator, amplifying the effects of market
capitalization and trading activity on liquidity and volatility without exerting direct
influence. Volatility-based bid—ask spread dynamics dominate volume effects for
$KLIMA and MCO2, whereas BCT liquidity is largely insensitive to
microstructural shocks. Volatility modeling using ARMA-GARCH-type models
indicate short-memory volatility for MCO2, adequately captured by ARMA(2,1)
model with mean term, while SKLIMA exhibit pronounced long-memory volatility
best modeled by ARMA(1,3)-FIGARCH(1,d,1) mean-variance model with
Student’s t-distribution and the volatility dynamics of BCT are best captured by the
ARMA(1,1)-FIGARCH(1,d,1) with Student’s t-distribution. These results indicate
the presence of fat-tailed return distributions and slowly decaying volatility shocks.
Overall, the findings demonstrate that tokenized carbon markets do not exhibit
homogeneous liquidity or volatility structures and that effective market functioning
critically depends on tokenomics design, blockchain infrastructure, and regulatory
integration.

Keywords: Tokenized carbon assets, biocrypto, regulation, liquidity VCMs,
ARMA-FIGARCH model, long memory, return volatility
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