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Pendahuluan
Pasar aset kripto telah berkembang menjadi salah satu sektor paling dinamis dalam sistem keuangan global.
Berbeda dari aset konvensional, harga cryptocurrency sangat dipengaruhi oleh opini publik dan sentimen media
sosial, bukan semata faktor fundamental, sebagaimana ditunjukkan dalam studi oleh Dyhrberg [1] dan Urquhart
[2].Salah satu peristiwa penting yang sering menjadi katalis dalam dinamika harga kripto adalah Bitcoin Halving.
Berdasarkan penelitian oleh Fabus et al. [3] dan Meynkhard [4], halving berperan dalam membatasi suplai dan
meningkatkan ekspektasi kenaikan harga jangka panjang. Namun, studi kausal oleh Virtonen [5][6] menunjukkan
bahwa efek bullish dari halving 2024 lebih lemah dibandingkan siklus sebelumnya, yang berarti efeknya mulai
diimbangi oleh faktor eksternal lain seperti sentimen pasar, institusi, dan produk derivatif.

Berdasarkan survei oleh blockchain.news [7], antusiasme investor terhadap halving tetap tinggi, namun lebih
rasional dan moderat. Dengan demikian, Bitcoin Halving bukan hanya mekanisme teknis, tetapi juga narasi
kolektif yang membentuk ekspektasi pasar.

Laporan Cambridge (2025) menyatakan bahwa halving tetap dianggap sebagai peristiwa atau momentum pasar
yang positif, ditandai dengan peningkatan efisiensi penambangan dan hashrate (kecepatan dalam menambang
coin), serta harga aktual Bitcoin yang melampaui ekspektasi komunitas [7]. Namun, laporan tersebut masih
berfokus pada aspek teknis, tanpa mempertimbangkan dimensi sosial, seperti sentimen pasar. Oleh karena itu,
pendekatan yang menggabungkan indikator teknikal, data sosial, dan uji statistik berbasis event study menjadi
pillihan untuk dipertimbangkan lagi, bagi akedemisi atau ivestor.
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Pendahuluan
Selain aspek teknikal dan makroekonomi, dimensi sosial seperti sentimen publik memegang
peran penting dalam pergerakan harga aset kripto. Berdasarkan penelitian oleh Anamika et al.
[9] dan Liu et al. [10], sentimen investor memiliki daya prediktif terhadap harga Bitcoin dan
aset digital lainnya.

Studi oleh Cary dan Gurgul [11][12] menunjukkan bahwa perilaku herding meningkat saat
sentimen negatif menyebar di media sosial setelah koreksi harga. Lebih lanjut, studi oleh Öget
[13] dan Raheman et al. [14] mengonfirmasi bahwa sentimen positif maupun negatif
berpengaruh signifikan terhadap harga.

Pendekatan berbasis NLP seperti yang dikembangkan oleh Moradi-Kamali et al. [15]
menghasilkan akurasi prediksi hingga 89,6%. Temuan ini menekankan pentingnya analisis
linguistik dan data sosial dalam prediksi harga kripto modern. Penelitian oleh Kim & Fan [16]
juga menunjukkan bahwa investor yang aktif di media sosial cenderung lebih responsif
terhadap fluktuasi pasar kripto.
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Pendahuluan
“Berbagai pendekatan prediksi harga kripto telah dikembangkan, seperti LSTM,
SVM, hingga XGBoost [17][18][19]. Namun, berdasarkan studi oleh Corbet et
al. [20] dan Kleitsikas et al. [21], data kripto cenderung tidak normal dan bersifat
heteroskedastik, sehingga model prediksi yang mengasumsikan normalitas
menjadi kurang akurat.

Penelitian oleh Bogdan et al. [22] menyoroti pentingnya likuiditas dan sentimen
dalam perilaku pasar, namun tanpa verifikasi statistik prediksi. Sebagian besar
studi juga hanya fokus pada Bitcoin tanpa mencakup aset lain.

Oleh karena itu, dibutuhkan pendekatan integratif antara model prediksi,
validitas statistik, dan data sosial agar lebih relevan dalam menjelaskan
pergerakan harga kripto yang kompleks.”
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Pendahuluan
Pendekatan terbaru mengintegrasikan data sosial, blockchain, dan NLP untuk memprediksi harga kripto secara lebih
akurat. Studi oleh Qureshi et al. [19], Zou & Herremans [25], dan Zhang et al. [28] menunjukkan bahwa penggunaan
model seperti FinBERT, BiLSTM, dan Transformer meningkatkan akurasi hingga lebih dari 90%.

Dalam aspek validitas statistik, Wilcoxon Signed-Rank dan Kruskal-Wallis Test telah digunakan dalam berbagai
studi (Delia Elena [33], Jarno [38]) untuk menganalisis harga (hasil) dan volatilitas asset kripto tanpa asumsi
distribusi normal.

Wilcoxon dan Kruskal-Wallis telah digunakan secara luas dalam literatur sebagai uji nonparametrik untuk menganalisis
perubahan harga atau volatilitas sebelum dan sesudah peristiwa Oleh karena itu, berdasarkan pendekatan oleh Saggu et
al. [34] dan Putri et al. [37], penelitian ini menekankan pentingnya integrasi data sosial dengan uji statistik yang robust
dan non-parametrik, guna menghasilkan analisis pasar kripto yang lebih menyeluruh dan metodologis.

Penelitian ini mengisi celah metodologis dalam studi aset kripto dengan menggabungkan dua pendekatan utama secara
sistematis: (1) menganalisis pengaruh sentimen pasar terhadap Cumulative Abnormal Return (CAR) dan return pasar
(Bitcoin) di sekitar peristiwa Bitcoin Halving 2024, serta (2) menguji pengaruh sentimen pasar terhadap volatilitas aset
kripto menggunakan pendekatan statistik nonparametrik, yaitu Wilcoxon Signed-Rank Test dan Kruskal-Wallis Test.
Penelitian ini memberikan kontribusi dalam penguatan pendekatan analisis statistik berdasarkan data sentimen, dengan
menggunakan uji statistik yang sesuai dengan karakteristik data aset kripto yang cenderung fluktuatif dan tidak
berdistribusi normal.
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Pertanyaan Penelitian (Rumusan Masalah)

1. Apakah sentimen pasar berpengaruh terhadap return aset kripto sebelum
dan sesudah Bitcoin Halving 2024?

2. Apakah event Bitcoin Halving berpengaruh terhadap return aset kripto?

3. Apakah sentimen pasar berpengaruh terhadap volatilitas aset kripto?

4. Apakah event Bitcoin Halving berpengaruh terhadap volatilitas aset
kripto?
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Literature Review
Sentimen Pasar: Sentimen pasar mencerminkan persepsi kolektif pelaku pasar dan dipengaruhi oleh emosi serta

informasi sosial yang tersebar melalui media seperti Twitter [45]. Teori Behavioral Finance oleh De Bondt dan

Thaler (1985) menyatakan bahwa keputusan keuangan investor sering kali irasional, dipengaruhi oleh bias

kognitif dan emosi. Penelitian ini mengukur sentimen menggunakan pendekatan NLP gabungan: VADER,

TextBlob, dan Word2Vec-TF-IDF, yang diklasifikasikan dalam tiga kategori utama—positif, netral, dan negatif.

Sentimen diperlakukan sebagai variabel independen yang diasumsikan memengaruhi return dan volatilitas.

Sentimen negatif memicu panic selling [46], sedangkan sentimen positif mendorong tren bullish jangka pendek

[44], [47].

Event Pasar (Bitcoin Halving): Halving mengurangi pasokan Bitcoin, menimbulkan ketidakelastisan pasokan

yang memicu tekanan beli [48]. Menurut Prospect Theory, investor merespons peristiwa kelangkaan dengan

ekspektasi keuntungan (gain framing) [49]. Halving menciptakan ketidakpastian dan memperkuat dinamika

sentimen pasar, sehingga dapat memengaruhi return dan volatilitas secara signifikan. Penelitian ini menggunakan

pendekatan event study untuk menilai perubahan distribusi sebelum dan sesudah peristiwa dengan uji Wilcoxon

dan Kruskal-Wallis.
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Literature Review
Return Aset Kripto: Return mencerminkan keuntungan atau kerugian suatu aset. Dalam penelitian ini, return
diukur melalui log return harian dan cumulative abnormal return (CAR). Teori EMH menyatakan bahwa harga
mencerminkan semua informasi yang tersedia, namun pasar kripto yang cenderung tidak efisien dipengaruhi juga
oleh sentimen [13], [50]. Event Halving diketahui menimbulkan lonjakan return akibat ekspektasi pasar.

Volatilitas Aset Kripto: Volatilitas adalah ukuran dispersi harga dan proksi risiko. Dalam pasar kripto, volatilitas
tidak hanya mencerminkan ketidakpastian finansial tetapi juga tekanan psikologis investor [51], [52]. Penelitian
ini menggunakan rolling standard deviation 30-hari dari log return sebagai indikator volatilitas. Volatilitas
dipengaruhi oleh lonjakan sentimen negatif pasca-event [15], serta pendekatan hybrid berbasis sentimen terbukti
lebih akurat dalam memprediksi lonjakan volatilitas dibandingkan indikator teknikal [35].
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Metode
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif eksploratif dengan metode event study nonparametrik untuk
menganalisis pengaruh Sentimen Pasar dan Event Bitcoin Halving 2024 terhadap return dan volatilitas aset
kripto. Tujuannya adalah mengidentifikasi perubahan signifikan pada performa aset sebelum dan sesudah
peristiwa halving, serta mengevaluasi sensitivitas aset terhadap dinamika sentimen melalui pemodelan prediktif.

Subjek dan Sumber Data

Objek penelitian terdiri dari 23 aset kripto teratas

berdasarkan kapitalisasi pasar, termasuk Bitcoin sebagai

acuan pasar (benchmark).Harga dan volume

perdagangan diperoleh dari Yahoo Finance (periode 1

Januari – 29 April 2024).Data sentimen dikumpulkan

dari Twitter melalui scraping otomatis berbasis Node.js

(periode 29 Agustus 2023 – 9 Maret 2024).Seluruh

pengolahan data dilakukan menggunakan Google Colab

(Python). Bitcoin digunakan sebagai proxy pasar dalam

perhitungan cumulative abnormal return (CAR) dan log

return.

Pemrosesan Data Sentimen

Data Twitter diproses melalui tahapan:

(1) Cleaning, tokenisasi, lemmatisasi, normalisasi, dan

stopword removal

(2) Ekstraksi fitur menggunakan VADER, TextBlob,

Word2Vec (Google News-300), dan TF-IDF

Skor sentimen kemudian diklasifikasikan menjadi tiga

kategori: positif, netral, dan negatif. Skor ini

membentuk variabel sentimen sebagai input utama

dalam model prediksi.
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Metode
Definisi dan Perhitungan Variabel

Variabel Definisi

Sentimen Pasar Skor numerik harian dari VADER, TextBlob, dan

Word2Vec terhadap data Twitter.

Event Halving
Dummy: 0 (pre-event), 1 (post-event), dengan titik

acuan 19 April 2024.

Return

(1) Log return harian Bitcoin sebagai pasar; (2) 

Cumulative Abnormal Return (CAR) dari setiap aset

(market-adjusted).

Volatilitas Rolling standard deviation 30-hari dari log return.
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Metode
Uji Wilcoxon Signed-Rank

Pengujian dilakukan untuk menguji perubahan
return antara prediksi dan aktual pasca-event.
Model yang digunakan:

• Random Forest Regressor untuk prediksi
CAR aset individu

• Linear Regression untuk prediksi log return
Bitcoin

Model dilatih pada data pre-event dan diuji pada
post-event. Evaluasi dilakukan dengan MSE dan
Wilcoxon Signed-Rank, yang sesuai untuk data
keuangan non-normal dan menguji perubahan
distribusi berpasangan.

Uji Kruskal-Wallis

Untuk menguji pengaruh event terhadap volatilitas,

digunakan Kruskal-Wallis H-Test, yang

membandingkan distribusi volatilitas antar periode

waktu.

•Diterapkan pada seluruh aset (n = 23) termasuk

Bitcoin

•Volatilitas dihitung dari rolling standard deviation

log return

Dilakukan juga uji robustness dengan panjang

jendela berbeda: 15, 30, 45, dan 60 hari

Interpretasi hasil uji dilakukan dengan melihat

signifikansi (p-value) dan arah distribusi pre vs post-

event, untuk mengidentifikasi pola reaktivitas aset

terhadap event dan sentimen.
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Hasil
Subjek dan Data Penelitian

Jenis Data Sumber Periode Keterangan

Harga Kripto Yahoo Finance Jan–Apr 2024 Data historis harian

Sentimen Twitter Twitter API Agt–Mar 2024
Preprocessed &

Scored

•Penelitian menganalisis 23 aset kripto teratas

berdasarkan kapitalisasi pasar (Jan–Apr 2024).

•Bitcoin digunakan sebagai benchmark dalam

penghitungan CAR & volatilitas karena dominasi pasar

kripto [47], [48].

•Data harga diambil dari Yahoo Finance, sedangkan data 

sentimen berasal dari Twitter (scraping otomatis) [14], 

[49].

•Pemilihan aset mempertimbangkan aspek volatilitas, 

likuiditas, dan eksposur terhadap sentimen pasar.



13

HASIL
Hasil Pemrosesan Data 

Sentimen

•Preprocessing teks mencakup:

•Cleaning, tokenisasi, lemmatisasi, 

embedding, TF-IDF

•Skor sentimen dihitung menggunakan:

•VADER, TextBlob, dan TF-IDF

•Hasil diklasifikasikan menjadi 3 

kategori:

Positif – Netral – Negatif

Pendekatan ini mengacu pada pipeline NLP yang 

umum digunakan dalam riset kripto [49], [14].
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HASIL
Date

Sentimen

t Score

Event

Halving

CAR(ex:Asset

s ETH)

ASSETS

CRYPTOCURRENC

Y
Return BTC

Volatility

ETH

Volatility

BTC

2024-

03-10
0.64 0 0.0213 0.0147 0.0321 0.0276

2024-

03-25
-0.42 0 -0.0186 -0.0092 0.0415 0.0303

2024-

04-19
0.02 1 —

Observation post-

event — — —

2024-

04-25
0.58 1 0.0351 0.0221 0.0293 0.0254

2024-

05-05
-0.67 1 -0.0458 -0.0142 0.0579 0.0331

Hasil Definisi dan Perhitungan Variabel

•Sentimen Pasar

Skor harian (–1 s/d 1) hasil gabungan VADER

& TextBlob

📌 Berdasarkan [38], [50]

•Event Halving

Dummy variabel: 0 = sebelum, 1 = sesudah

(cutoff: 19 April 2024)

📌 Pendekatan event study [48]

•Return Aset

CAR (Cumulative Abnormal Return) dari

model market-adjusted

•Volatilitas

Rolling standard deviation 30-hari dari log 

return aset

📌 Digunakan oleh [51]
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HASIL
Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank – MSE Model Random Forest Regressor
ASSETS Crypto (Altcoins)
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Hasil
•Mayoritas aset (21 dari 23) menunjukkan

p-value < 0.05

•Menandakan terdapat perbedaan

signifikan antara prediksi dan return 

aktual pasca-event

•Aset SUI dan XRP: p-value > 0.05 → 

hasil tidak signifikan

•Uji menggunakan model Random Forest 

Regressor

•📌 Sesuai metode Wilcoxon dalam [54]; 

diperkuat oleh studi [38]

📌 Implikasi: Sentimen & Event Halving 

berpengaruh terhdap return asset kripto

(altcoins) secara signifikan.
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HASIL
Hasi Uji Wilcoxon Signed Rank Asset 

Crypto (Bitcoin/non-Altcoins) -Linear 

Regression Model – MSE & Statistic

•Model Linear Regression digunakan untuk

Bitcoin

📌 Stabilitas harga & hubungan cenderung linier

•MSE turun: 1.3736 → 0.9067

🔻 Akurasi meningkat pasca-event

•Namun, hasil Wilcoxon:

• Statistik = 110.0000

• p-value = 0.0058 (< 0.05)

→ Terdapat perbedaan signifikan return 

prediksi vs aktual

📌 Efek event halving dan sentimen pasar signifikan

meskipun model linier digunakan

📖 Berdasarkan metode Wilcoxon oleh [54]
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HASIL
•Uji dilakukan untuk membandingkan volatilitas sebelum

& sesudah event

•Metode non-parametrik: cocok untuk data tidak normal 

[54], [55]

•22 dari 23 aset: p-value < 0.05 → perubahan distribusi

signifikan

•Bitcoin: signifikan (p = 0.0180)

•ORDI: tidak signifikan (p = 0.2964)

•Aset yang naik signifikan: DOT, ETH, MATIC, NEAR, 

ADA

•Mayoritas aset menunjukkan peningkatan volatilitas

pasca-event

📌 Diperkuat oleh studi [38], [47], [54]
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HASIL
•Sebagian besar aset kripto konsisten signifikan di 

semua jendela waktu

•Aset seperti AVAX, ADA, FET, DOGE → p-value 

< 0.05 (di semua horizon)

•Tujuan: pastikan hasil tidak dipengaruhi oleh

pemilihan horizon arbitrer [48]

•Bitcoin (BTC): hasil tidak konsisten – signifikan

di jendela 15 & 45 hari, tapi tidak di 30 & 60 hari

•Aset lain seperti LINK, STX, TON, USDT, ORDI

juga menunjukkan fluktuasi signifikansi

📌 Pengaruh event bersifat dinamis, tergantung

horizon waktu observasi

📚 Referensi: [48] Cumming et al. (2024)
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Pembahasan
1. Sentimen Pasar Berpengaruh terhadap Return Aset KriptoHasil uji Wilcoxon Signed Rank menunjukkan mayoritas aset
kripto mengalami perubahan signifikan pada return pasca-event.Model prediksi pra-event tidak akurat lagi pasca-event →
indikasi perubahan pola karena dinamika sentimen yang berkembang di media sosial.Sentimen positif → ekspektasi
kenaikan harga.Sentimen negatif → tekanan jual meski tidak ada perubahan fundamental.Didukung oleh:[20]: Aktivitas
sosial digital memengaruhi ekspektasi investasi.[17]: Sentimen kolektif lebih kuat daripada indikator fundamental.

2. Event Bitcoin Halving Berpengaruh terhadap Return Aset KriptoEvent Halving 2024 berperan sebagai shock struktural
pasar.Terdapat perbedaan signifikan antara prediksi model dan return aktual pasca-halving.Return abnormal tidak hanya
terjadi pada Bitcoin, tapi juga pada altcoin.Didukung oleh:[6]: Fluktuasi return abnormal terjadi konsisten setelah
halving.[5]: Pengaruh jangka pendek dari halving tetap kuat dan spekulatif.

3. Sentimen Pasar Berpengaruh terhadap Volatilitas Aset KriptoUji Kruskal-Wallis menunjukkan fluktuasi volatilitas
signifikan berkaitan dengan perubahan sentimen pasar.Ketika sentimen memburuk → ketidakpastian meningkat → lonjakan
volatilitas.Aset yang sangat diekspos opini publik lebih sensitif.Didukung oleh:[15]: Sentimen memicu herding behavior
(FOMO).[46]: Sentimen sosial lebih memengaruhi volatilitas dibanding return.

4. Event Bitcoin Halving Berpengaruh terhadap Volatilitas Aset KriptoMayoritas aset menunjukkan peningkatan volatilitas
signifikan setelah halving.Respons Bitcoin sendiri kurang robust, tergantung panjang jendela waktu.Halving →
menimbulkan ketidakpastian → peningkatan risiko sistemik.Didukung oleh:[62]: Bias perilaku investor memperbesar
respons volatilitas.[44]: Desain struktural aset memengaruhi respon terhadap peristiwa fundamental.
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Temuan Penting Penelitian
✅ Temuan 1 – Return Aset Kripto21 dari 23 aset mengalami perubahan return 
signifikan pasca-event (p-value < 0,05).Sentimen pasar terbukti berperan
penting dalam membentuk return aset digital.Aset dengan pengaruh
signifikan: ETH, FET, STX.

✅ Temuan 2 – Volatilitas Aset Kripto22 dari 23 aset menunjukkan perubahan
volatilitas signifikan setelah Halving.Mayoritas arah pengaruh adalah positif → 
peningkatan volatilitas.Hanya ORDI yang tidak berpengaruh signifikan secara
statistik.Hasil robust pada aset: ADA, AVAX, DOGE, ETH, dll.

✅ Temuan 3 – Validitas Model PrediksiRandom Forest dan Linear Regression 
kehilangan akurasi pasca-event.Artinya, perubahan struktural akibat sentimen
dan event tidak tercermin dalam pola historis.Validasi statistik nonparametrik
(Wilcoxon & Kruskal-Wallis) → membuktikan berpengaruh signifikan.

✅ Temuan 4 – Bitcoin sebagai BenchmarkBitcoin menunjukkan return signifikan
namun volatilitas tidak konsisten antar jendela waktu.Menunjukkan bahwa BTC 
sebagai benchmark memiliki karakteristik respons yang lebih kompleks
terhadap Halving.
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Manfaat Penelitian

• Menyediakan dasar metodologis untuk strategi manajemen
risiko kripto.

• Membuka ruang integrasi antara Data Sentimen berbasis NLP &
machine learning dan uji statistik nonparametric terhadap Data 
Historis Pasar.

Rekomendasi Penelitian Lanjutan:(1)Mengembangkan prediksi
real-time dengan algoritma ML.(2)Meluaskan cakupan ke
stablecoin dan aset non-top-tier.(3)Meneliti pengaruh regulasi dan
kebijakan makro terhadap dinamika sentimen dan volatilitas.
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