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Abstract. This study aims to analyze the impact of market sentiment and the Bitcoin Halving event on the return and volatility of crypto assets using a
nonparametric approach. Using the Bitcoin Halving event on April 19, 2024 as a reference point, this research develops a sentiment-based predictive
model utilizing social media sentiment to project cumulative abnormal return (CAR) and Bitcoin market return. The validity of the predictions is tested
using the Wilcoxon Signed-Rank Test and the Kruskal-Wallis Test, which are appropriate for the volatile and non-normally distributed nature of crypto
asset data. The results show that most assets experienced significant differences in return and volatility between the pre-event and post-event periods.
Statistically, the influence of sentiment on cumulative return and volatility is proven to be significant in the context of the halving event. These findings
contribute to the development of sentiment validation approaches using nonparametric testing and can serve as a methodological basis for asset
screening and strategic decision-making in crypto investments and risk management.

Keywords - Market Sentiment; Crypto Assets; Return and Volatility; Bitcoin Halving; Nonparametic Event Study; Wilcoxon Signed-Rank Test; Kruskal-
Wallis Test.

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh sentimen pasar dan peristiwa Bitcoin Halving terhadap return dan volatilitas aset kripto
menggunakan pendekatan nonparametrik. Dengan menjadikan peristiwa Bitcoin Halving pada 19 April 2024 sebagai titik acuan, penelitian ini
membangun model prediktif berbasis sentimen media sosial untuk memproyeksikan cumulative abnormal return (CAR) dan return pasar (Bitcoin).
Validitas prediksi diuji menggunakan Wilcoxon Signed-Rank Test dan Kruskal-Wallis Test yang dianggap sesuai untuk data aset kripto yang cenderung
fluktuatif dan tidak berdistribusi normal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa sebagian besar aset menunjukkan perbedaan signifikan antara periode
sebelum dan sesudah peristiwa halving, baik dari sisi return maupun volatilitas. Secara statistik, pengaruh sentimen terhadap hasil kumulatif dan
volatilitas dapat dibuktikan secara signifikan dalam konteks peristiwa halving. Temuan ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan pendekatan
validasi sentimen berbasis uji nonparametrik, serta dapat dijadikan dasar dalam penyaringan aset dan strategi pengambilan keputusan untuk keperluan
investasi dan manajemen risiko di pasar kripto.

Kata Kunci - Sentiment Pasar; Aset Kripto; Return dan Volatilitas; Bitcoin Halving; Studi Peristiwa Nonparametik; Wilcoxon Signed-Rank Test; Kruskal-
Wallis Test.

1. Pendahuluan

Pasar aset kripto telah berkembang menjadi salah satu sektor paling dinamis dalam sistem keuangan global. Volatilitas ekstrem, spekulasi tinggi, serta
pengaruh sentimen pasar yang kuat menjadikan Cryptocurrency berbeda dari aset keuangan tradisional. Fluktuasi harga seringkali dipicu oleh opini
publik, berita, dan sentimen media sosial, bukan hanya oleh faktor fundamental. Fenomena ini menimbulkan tantangan sekaligus peluang untuk
memahami dinamika pergerakan harga berbasis psikologi pasar [1], [2].

Salah satu peristiwa fundamental yang berperan besar dalam membentuk dinamika pasar kripto adalah Bitcoin Halving, yaitu pengurangan separuh
imbalan bagi para penambang yang berlangsung secara berkala setiap empat tahun. Secara teoretis, mekanisme ini membatasi suplai Bitcoin dengan
tujuan meningkatkan kelangkaan serta berpotensi mendorong harga dalam jangka panjang [3]. Studi sebelumnya menunjukkan bahwa perstiwa halving
sebelumnya pada tahun 2012, 2016, dan 2020 berkorelasi positif dengan kenaikan harga Bitcoin, terutama dalam perspektif jangka menengah hingga
panjang [4]. Analisis historis dan statistik mengungkapkan adanya tren bullish pada setiap siklus halving, meski tingkat penguatan harga cenderung
menurun pada siklus berikutnya, sehingga kelangkaan Bitcon tidak selalu menghasilkan dampak harga yang konsisten atau linear di setiap halving [4].
Event Bitcoin Halving di tahun 2024 memperlihatkan bahwa efek bullish ang biasa terjadi mengalami diminishing return atau pengurangan hasil.
Berdasarkan studi kausal dalam [5], [6], menunjukkan adanya kenaikan harga pasca-halving, namun besarnya peningkatan tercatat lebih rendah
dibandingkan sikuls-siklus sebelumnya. Hal ini, mengindikasikan pengaruh fundamental seperti mekanisme suplai-monetari mulai diimbangi oleh faktor
eksternal lainnya. Selain faktor teknis, sentimen publik, psikologi investor, dan dinamika eksternal seperti keterlibatan institusi serta kehadiran produk
derivatif (misalnya ETF) ikut memengaruhi pergerakan harga setelah halving. Survei komunitas dan analisis sentimen berdasarkan The CoinGecko Post-
Halving Sentiment Survey dari bockchain.news, menunjukkan kepercayaan investor terhadap pengaruh positif dari event halving tetap tinggi, namun
antusiasme pasar kini lebih moderat dan rasional [7]. Dalam hal ini, Bitcoin Halving dapat dipandang sebagai katalis penting dalam membentuk ekspetasi
pasar dan tren harga aset kripto, bukan hanya melalui mekanisme teknis internal, tetapi juga lewat pembentukan narasi kolektif serta psikologi pasar
dalam ekosistem kripto global.

Sumber: https://blockchain.news/news/post-halving-crypto-market-sentiment-mixed-reactions

Laporan Cambridge Digital Mining Industry Report (2025) juga mencatat bahwa Halving 2024 memicu peningkatan efisiensi perangkat keras sebesar
24%, perubahan strategi operasional para penambang, serta pertumbuhan hashrate yang tetap kuat meskipun subsidi blok menurun. Realisasi harga
Bitcoin yang mencapai USD 93.390 bahkan melampaui estimasi median komunitas, mengindikasikan bahwa halving tetap dianggap sebagai katalis
positif terhadap nilai aset [8]. Hal ini menunjukkan bahwa pelaku pasar telah menginternalisasi ekspektasi terhadap halving sebagai pemicu kenaikan
nilai aset. Meskipun begitu, pendekatan dalam laporan tersebut masih berfokus pada dimensi teknis dan makroekonomi, tanpa mengintegrasikan
dimensi sosial atau sentimen publik sebagai variabel kunci. Oleh karena itu, pendekatan yang menggabungkan indikator teknikal, data sosial, serta uji
statistik berbasis event study menjadi semakin penting untuk menjelaskan fenomena pasar kripto secara lebih menyeluruh, khususnya pasca-halving.
Selain faktor teknikal dan makro-ekonomi, dimensi sosial seperti sentimen pasar juga memainkan peran penting dalam memengaruhi harga aset kripto.
Beberapa studi menyebutkan abhwa sentimen invenstor memiliki kekuatan prediktif terhadap harga Bitcoin maupun aset digital lainnya [9], [10].
Sentimen ini sering kali di ekspresikan melalui platform media sosial dan memiliki keterkaitan kuat dengan dinamika perilaku investor. Cary dan Gurgul



menunjukkan bahwa perilaku hearding cenderung meningkat pasca penurunan harga tajam, di mana pola sentimen negatif menyebar luas melalui
jejaring sosial [11], [12]. Penelitian lain menyoroti bahwa baik peristiwa positif maupun negatif dapat secara signifikan berpengaruh terhadap pergerakan
harga aset kripto. Misalnya, studi oleh [13], [14] mengonfirmasi bahwa fluktuasi sentimen publik berdampak nyata terhadap respons pasar. Salah satu
pendekatan terbaru oleh [15] bahkan mengintegrasikan model bahasa berbasis pasar untuk menganalisis sentimen finansial, yang terbukti mampu
meningkatkan akurasi prediksi hingga 11% dibandingkan pendekatan tradisional, dengan tingkat akurasi mencapai 89,6% terhadap data berita Bitcoin.
Temuan ini menggarisbawahi pergeseran pendekatan dari analisis teknikal murni menuju pendekatan berbasis data sosial dan linguistik. Konsistensi
arah temuan ini juga diperkuat oleh [16], yang mengidentifikasi bahwa investor yang aktif menggunakan media sosial sebagai sumber informasi investasi
cenderung memiliki kecenderungan lebih besar dalam berinvestasi di cryptocurrency dan mempertimbangkan alokasi aset berbasis sentimen. Semakin
banyak platform yang digunakan, semakin tinggi pula kemungkinan perilaku ini muncul, yang mengindikasikan peran sentimen publik yang meluas dalam
membentuk dinamika pasar kripto modern.

Seiring meningkatnya peran sentimen publik dalam membentuk ekspektasi pasar, perhatian terhadap metodologi prediktif juga semakin berkembang.
Berbagai pendekatan machine learning seperti LSTM, SVM, dan XGBoost telah digunakan untuk memodelkan dinamika harga aset kripto [17], [18], [19].
Meskipun teknik-teknik ini menunjukkan akurasi yang menjanjikan, banyak penelitian terdahulu belum menyertakan uji validitas statistik secara eksplisit
terhadap hasil prediksi yang dihasilkan. Model-model tersebut cenderung bergantung pada asumsi distribusi normal dan homogenitas varians, padahal
data aset kripto dikenal memiliki distribusi yang tidak normal, menunjukkan karakteristik fat tails dan sifat heteroskedastik yang tinggi [20], [21].
Permasalahan ini juga tercermin dalam studi oleh [22], yang menyoroti peran likuiditas dan sentimen dalam mendorong perilaku herding, tetapi tidak
melakukan verifikasi ketepatan model secara statistik. Pendekatan berbasis event study seperti yang digunakan oleh [23], [24] pun masih terbatas pada
satu aset kripto, yakni Bitcoin, tanpa memperluas cakupan analisis ke aset lainnya, serta belum menguiji hasil model dengan data historis secara
menyeluruh. Hal ini memperlihatkan adanya kekosongan dalam integrasi antara model prediksi, data sosial, dan validitas statistik-sebuah celah
metodologis yang penting untuk diisi dalam studi-studi ke depan.

Pendekatan mutakhir dalam studi kripto kini semakin menekankan pada integrasi data sosial, analisis sentimen berbasis NLP, dan informasi dari
blockchain dalam kerangka prediksi harga aset digital. Penelitian oleh [19] menunjukkan bahwa keterlibatan media sosial yang ekstrem cenderung
berkorelasi negatif terhadap pengembalian aset kripto, menandakan adanya efek jenuh dari eksposur media sosial yang berlebihan terhadap persepsi
pasar. Hal ini sejalan dengan temuan oleh [14] yang mengidentifikasi pola-pola sentimen negatif di Twitter sebagai sinyal pergerakan harga jangka
pendek. Selanjutnya, studi oleh [25] mengembangkan model multimodal berbasis FInBERT yang menunjukkan keunggulan dalam menangkap dinamika
sentimen kripto dari Twitter, sementara studi oleh [26] menerapkan analisis sentimen terstruktur untuk meningkatkan akurasi prediksi harga Bitcoin. Studi
oleh [27] turut menggarisbawahi pentingnya pengetahuan kontekstual dalam klasifikasi sentimen, yang relevan dalam lingkungan informasi yang cepat
dan fluktuatif seperti media sosial kripto.

Integrasi antara data sosial dan blockchain diperkuat dalam studi [12] yang memanfaatkan model NLP berbasis Transformer (RoBERTa dan BART MNLI)
serta data dari Twitter, Reddit, Google Trends, GitHub, dan data on-chain, menghasilkan peningkatan akurasi dan rasio Sharpe secara signifikan dalam
prediksi harga Bitcoin dan Ethereum. Penerapan pendekatan berbasis BERT juga ditunjukkan oleh [28] yang berhasil menggabungkan data
mikrostruktur pasar dengan sentimen untuk mencapai akurasi prediktif sebesar 91,2%. Model ini membuka jalan bagi integrasi granular antara aspek
teknikal dan sosial dalam ekosistem pasar kripto. Dalam konteks penguatan prediktif, studi oleh [29] mengembangkan model hibrida FiInBERT-BILSTM
yang dirancang untuk menghadapi volatilitas ekstrem dalam pasar kripto, mencapai akurasi hingga 98,25% dalam prediksi intraday dan satu hari ke
depan. Model serupa juga diadopsi oleh [30] melalui pendekatan hard and soft information fusion, yang memadukan data historis teknikal dan sentimen
dari media sosial (Twitter) dengan hasil prediksi akurat mencapai 96,8% untuk Bitcoin. Penelitian ini menekankan bahwa integrasi lintas sumber data,
baik kuantitatif maupun kualitatif, memberikan peningkatan signifikan dalam performa prediktif, serta memperkuat fondasi metodologis dalam pemodelan
pasar kripto berbasis data sosial dan kecerdasan buatan.

Wilcoxon Signed-Rank Test, sebagai uji nonparametrik terhadap median berpasangan, telah digunakan secara luas dalam penelitian keuangan untuk
menguji perubahan harga sebelum dan sesudah peristiwa penting (event) tanpa mengandalkan asumsi distribusi normal [31], [32]. Lebih lanjut, Studi
oleh [33] dan [34], menganalisis perilaku investor di pasar kripto dengan menggunakan Wilcoxon Signed-Rank Test untuk mengevaluasi perubahan
harga sebelum dan sesudah peristiwa penting, hasilnya menunjukkan bahwa investor bereaksi signifikan terhadap peristiwa tertentu, dan dapat
mempengaruhi harga dan mempengaruhi perdagangan. Kruskal-Wallis Test juga telah memberikan alternatif uji lebih dari dua kelompok atau periode
pengamatan, dan banyak diaplikasikan dalam studi volatilitas pasar serta analisis risiko [35], [36]. Studi oleh [37] menggunakan uji Kruskal-Wallis untuk
membandingkan kinerja berbagai instrumen investasi di Indonesia, termasuk Bitcoin, dan menemukan bahwa Bitcoin memiliki peringkat rata-rata
tertinggi dalam rasio Sharpe, dan menunjukkan potensi pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan instrumen lainnya. Sedangkan, Studi oleh [38]
menunjukkan bahwa Kruskal-Wallis efektif untuk menguji perbedaan volatilitas pasar kripto atau khusunya stablecoin di berbagai situasi
ketidakmungkinan. Dengan mengadopsi kedua pendekatan ini, penelitian ini tidak hanya menyelaraskan diri dengan pendekatan yang lebih robust dalam
literatur keuangan, namun juga berupaya mengisi kekosongan dalam kajian validitas prediktif berbasis sentimen dengan pengujian yang tidak tergantung
pada asumsi statistik konvensional..

Meskipun berbagai pendekatan telah dikembangkan dalam studi terdahulu, sebagian besar penelitian masih menghadapi keterbatasan dalam integrasi
antara analisis sentimen dan validasi statistik terhadap prediksi yang dihasilkan. Model-model prediksi yang umum digunakan, seperti regresi linier atau
pembelajaran mesin, umumnya mengasumsikan distribusi data yang normal dan jarang menyertakan uji validitas statistik terhadap hasil prediktifnya.
Selain itu, fokus penelitian sebelumnya banyak terpusat pada Bitcoin sebagai satu-satunya objek analisis, tanpa memperluas kajian ke aset kripto lain
yang memiliki karakteristik volatilitas dan sensitivitas pasar yang berbeda. Berdasarkan celah tersebut, penelitian ini bertujuan untuk: (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.

Penelitian ini dapat dikaitkan langsung dengan SDG’s 8: Decent Work and Economic Growth, khususnya target 8.10, yaitu memperkuat kapasitas
lembaga keuangan domestik untuk mendorong akses terhadap layanan keuangan. Rumusan Masalah:

1. Apakah sentimen pasar berpengaruh terhadap return aset Kripto, sebelum dan sesudah Event Bitcoin Halving 20247

2. Apakah Event Bitcoin Halving berpengaruh terhadap return aset Kripto, sebelum dan sesudah Event Bitcoin Halving 2024?

3. Apakah sentimen pasar berpengaruh terhadap volatilitas aset Kripto, sebelum dan sesudah Event Bitcoin Halving 20247

4. Apakah Event Bitcoin Halving berpengaruh terhadap volatilitas aset Kripto, sebelum dan sesudah Event Bitcoin Halving 2024?

2. Literature Review

Sentimen Pasar



Sentimen pasar merupakan refleksi dari persepsi kolektif pelaku pasar terhadap kondisi ekonomi, aset, atau peristiwa tertentu yang dapat mempengaruhi
keputusan investasi. Dalam konteks aset kripto, sentimen sangat mudah berfluktuasi seiring dengan penyebaran opini dan emosi yang beredar secara
masif di media sosial. Teori oleh De Bondt dan Thaler (1985), yang mendasari pengaruh sentimen pasar berasal dari Behavioral Finance, yang
menyatakan bahwa keputusan keuangan sering kali tidak rasional dan sangat dipengaruhi oleh bias kognitif dan emosi [39]. Untuk mengukut sentimen
pasar, digunakan pendekatan Natural Language Processing (NLP) terhadap data teks dari media sosial Twitter. Penelitian ini mengadopsi metode
gabungan, yaitu:

1. VADER (Valence Aware Dictionary and sEntiment Reasoner): Mengukur polaritas kalimat berdasarkan leksikon dan aturan penekanan.

2. TextBlob: Mengklasifikasikan polaritas dan subjektivitas teks.

3. Word2Vec &amp; TF-IDF Embedding: Digunakan sebagai representasi fitur teks sebelum diberi bobot sentimen.

Skor sentimen tersebut Skor sentimen tersebut diklasifikasikan menjadi tiga kategori utama: positif, netral, dan negatif. Sentimen pasar dalam penelitian
ini tidak hanya berfungsi sebagai indikator psikologis, tetapi juga sebagai variabel independen yang diasumsikan mempengaruhi return dan volatilitas
aset digital. Studi terdahulu menunjukkan bahwa lonjakan sentimen negatif dapat memicu panic selling dan memperbesar volatilitas [40], sedangkan
sentimen positif cenderung memicu tren bullish jangka pendek [38], [41].

Event Pasar (Bitcoin Halving)

Sejalan dengan Inelastic Market Hypothesis [42], Bitcoin Halving mengurangi pasokan koin-tidak sekadar informasi-melainkan menimbulkan
ketidakelastisan pasokan yang memicu tekanan beli dan pergerakan harga yang ditenagai order flow. Hal ini diperkuat oleh Prospect Theory, yang
menunjukkan bahwa investor merespons event pasokan langka seperti Halving dengan ekspektasi kenaikan harga yang berbasis psikologi “gain
framing” [43]. Selain itu, pasar kripto memiliki karakteristik yang dinamis; efisien dan ekspektasi harga investor berubah tergantung sejarah pasar dan
sentimen saat event terjadi. Dan juga, pola harga sebelum dan setelah event halving, bisa menjadi sinyal bagi investor akan ekspektasi harga yang
terbentuk akibat event ini.

Secara teoritis, pengaruh event pasar dapat dianalisis menggunakan pendekatan Event Study, yang menilai abnormalitas return dan volatilitas sebelum
dan sesudah event. Event seperti halving cenderung menciptakan ketidakpastian yang tinggi, memperkuat dinamika sentimen pasar, dan dapat
mempercepat perubahan harga [2]. Indikator yang digunakan untuk mengamati pengaruh event dalam penelitian ini adalah perbedaan distribusi return
dan volatilitas sebelum dan sesudah tanggal event, dengan menggunakan uji statistik nonparametrik (Wilcoxon dan Kruskal-Wallis). Event diperlakukan
sebagai variabel independen dalam melihat perubahan struktural jangka pendek pada return dan risiko pasar

Return Aset Kripto

Return mencerminkan tingkat keuntungan atau kerugian yang diperoleh dari suatu aset dalam periode tertentu. Dalam aset kripto, return umumnya
dihitung menggunakan log return, yaitu perbedaan logaritmik antara harga penutupan hari ini dan hari sebelumnya. Teori dasar yang digunakan untuk
memodelkan return adalah teori Efficient Market Hypothesis (EMH), yang menyatakan bahwa harga mencerminkan semua informasi yang tersedia.
Namun, dalam pasar kripto yang cenderung tidak efisien, return juga sangat dipengaruhi oleh faktor non-fundamental seperti sentimen publik dan
peristiwa pasar. Indikator return yang digunakan dalam penelitian ini meliputi:

1. Log Return Harian: Mengukur perubahan persentase harga dari hari ke hari.

2. Cummulative Abnormal Return (CAR): selisih antara return aktual dan return pasar, dihitung menggunakan market-adjusted model.

Bitcoin digunakan sebagai benchmark pasar dalam menghitung abnormal return dari aset kripto lainnya. Hubungan antara return dan sentimen pasar
telah diteliti oleh banyak studi sebelumnya [9], [44], yang menunjukkan bahwa perubahan dalam sentimen publik dapat memicu reaksi harga yang
signifikan. Event seperti Bitcoin Halving juga diketahui menciptakan lonjakan pada return akibat spekulasi pasar.

Volatilitas Aset Kripto

Volatilitas mengacu pada tingkat fluktuasi harga suatu aset dalam periode waktu tertentu dan digunakan sebagai proksi risiko dalam konteks keuangan.
Teori klasik mengenai volatilitas dikembangkan dalam Modern Portfolio Theory (Markowitz, 1952), di mana volatilitas diperlakukan sebagai ukuran utama
ketidakpastian investasi. Namun, pada aset kripto yang sangat sensitif terhadap noise pasar dan sentimen, volatilitas juga sering kali mencerminkan
tekanan psikologis investor[45], [46].

Dalam penelitian ini, volatilitas diukur menggunakan indikator Rolling Standard Deviation (30-Hari) dari log return, untuk mengukur dispersi harga dalam
jangka menengah. Volatilitas dipengaruhi oleh dua faktor utama: sentimen pasar dan event Bitcoin Halving. Studi oleh [11] menunjukkan bahwa lonjakan
sentimen negatif setelah peristiwa besar menyebabkan peningkatan volatilitas yang signifikan. Selain itu, penelitian oleh [29] membuktikan bahwa
pendekatan hybrid menggunakan data sentimen dapat memprediksi lonjakan volatilitas secara lebih akurat dibandingkan indikator teknikal konvensional.
3. Metode

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif eksploratif dengan metode event study nonparametrik untuk menganalisis pengaruh sentimen pasar
dan peristiwa Bitcoin Halving 2024 terhadap return dan volatilitas aset kripto. Fokus utama penelitian adalah mengidentifikasi signifikansi perbedaan
kinerja aset kripto sebelum dan sesudah peristiwa halving, baik dari sisi return maupun volatilitas, serta memvalidasi sensitivitas aset terhadap sentimen
pasar menggunakan pemodelan prediktif.

Subjek dan Data Penelitian

Objek penelitian terdiri dari 23 aset kripto teratas berdasarkan kapitalisasi pasar, termasuk Bitcoin sebagai aset benchmark. Pengumpulan dan
pemrosesan data menggunakan tools berbasis bahasa phyton dari Google Colab Notebook. Data harga dan volume perdagangan harian diperoleh dari
Yahoo Finance, dengan rentang waktu observasi dari 1 Januari hingga 29 April 2024. Sementara itu, data sentimen publik dikumpulkan dari media sosial
Twitter melalui proses scraping berbasis Node.js, dengan periode pengumpulan data dari 29 Agustus 2023 hingga 9 Maret 2024. Aset Bitcoin memiliki
peran khusus sebagai indikator pasar agregat dan digunakan sebagai basis perbandingan (market benchmark) dalam pengukuran cumulative abnormal
return (CAR) serta acuan market return.

Pemrosesan Data Sentimen

Data mentah dari Twitter diproses melalui beberapa tahapan text preprocessing, yang mencakup pembersihan teks (menghapus URL, angka, tanda
baca, dan mention), tokenisasi, lemmatisasi, penghapusan stopwords, serta normalisasi. Fitur sentimen diperoleh dari kombinasi skor VADER, TextBlob,
serta nilai word embeddings dari word2vec (Google News 300-dimension) dan TF-IDF. Kemudian, skor sentimen diklasifikasikan menjadi tiga kategori:
positif, negatif, dan netral.



Definisi dan Perhitungan Variabel

Penelitian ini menggunakan dua variabel independen dan dua variabel dependen yang saling berkaitan. Variabel Sentimen Pasar ini direpresentasikan
oleh skor numerik hasil ekstraksi data dari media sosial Twitter, menggunakan tiga pendekatan: VADER Sentiment Score, TextBlob Polarity, dan skor
berbasis Word Embedding (word2vec). Nilai sentimen dihitung secara harian dan mencerminkan persepsi publik terhadap aset kripto tertentu. Skor ini
digunakan sebagai input dalam pemodelan prediksi return dan volatilitas. Variabel Event Bitcoin Halving ini bersifat dummy, yaitu peristiwa yang terjadi
secara eksogen pada tanggal 19 April 2024. Periode observasi dibagi menjadi tiga segmen waktu, yaitu pre-event (hingga 20 Maret 2024 ), post-event
(mulai 19 Mei 2024), serta event window %7 hari di sekitar tanggal halving yang dikecualikan dari analisis untuk menghindari bias volatilitas ekstrem
Return Aset Kripto diukur melalui dua pendekatan: (1) Cumulative Abnormal Return (CAR) per aset, dihitung berdasarkan model market-adjusted,
dengan Bitcoin sebagai proksi return pasar. (2) Market Return Bitcoin, dihitung dari log return harian berdasarkan data harga aktual. Kedua jenis return
ini digunakan untuk mengukur pengaruh sentimen dan event terhadap performa pasar. Volatilitas Aset Kripto diukur menggunakan standar deviasi rolling
30-harian dari log return untuk masing-masing aset, termasuk Bitcoin. Untuk Bitcoin, juga dihitung calculated volatility sebagai acuan perbandingan
distribusi sebelum dan sesudah event. Volatilitas ini merepresentasikan tingkat fluktuasi harga sebagai refleksi dari respons pasar terhadap perubahan
informasi dan sentimen.

Uji Wilcoxon Signed-Rank

Uji Statistik yang digunakan untuk return adalah: (1) Random Forest Regressor, diterapkan untuk memprediksi Cummulative Abnormal Return (CAR) per
aset, (2) Linear Regression, diterapkan untuk memprediksi market return Bitcoin. Kedua model dilatih menggunakan data pre-event dan diuji pada data
post-event. Evaluasi model dilakukan dengan menghitung Mean Squared Error (MSE) dan dilanjutkan dengan Uji Wilcoxon Signed-Rank untuk menguiji
perbedaan distribusi antara nilai prediksi dan aktual pada periode post-event. Wilcoxon digunakan karena sifat data keuangan yang cenderung non-
normal, serta untuk mengevaluasi apakah model berbasis sentimen pra-event masih relevan pasca-event.

Uji Kruskal Wallis

Untuk menguji pengaruh event terhadap volatilitas, digunakan Uji Kruskal-Wallis H yang membandingkan distribusi volatilitas antara periode sebelum
dan sesudah event. Uji dilakukan pada 23 aset kripto dan Bitcoin. Volatilitas dihitung berdasarkan rolling standard deviation 30 hari dari log return.
Sebagai langkah robustness check, uji dilakukan kembali dengan berbagai panjang jendela waktu (15, 30, 45, dan 60 hari) untuk melihat stabilitas
pengaruh event terhadap volatilitas. Interpretasi hasil uji dilakukan dengan melihat p-value dan arah distribusi (mean pre vs post), serta dikaitkan dengan
profil reaktivitas aset terhadap perubahan sentimen pasar.

4. Hasil dan Pembahasan

Subjek dan Data Penelitian

Table 1 Result View Data Research

Jenis Data Sumber Periode Keterangan

Harga Kripto  Yahoo Finance Jan-Apr 2024 Data historis harian

Sentimen Twitter  Twitter API Agt-Mar 2024 Preprocessed &amp; Scored

Sumber: View Data Research

Penelitian ini menganalisis 23 aset kripto teratas berdasarkan kapitalisasi pasar, dengan rentang waktu observasi dari 1 Januari hingga 29 April 2024.
Aset Bitcoin memiliki peran strategis sebagai benchmark pasar, karena dominasi kapitalisasi dan pengaruhnya yang luas terhadap dinamika aset kripto
lainnya, sebagaimana dijelaskan dalam studi [47], [48]. Bitcoin digunakan sebagai acuan dalam perhitungan Cumulative Abnormal Return (CAR) dan
estimasi volatilitas relatif terhadap peristiwa halving. Pemilihan 23 aset dilakukan untuk mewakili keragaman dalam volatilitas, likuiditas, dan eksposur
terhadap sentimen pasar-dengan mempertimbangkan proporsi kapitalisasi dan volume transaksi harian. Sumber data harga diambil dari Yahoo Finance,
sementara data sentimen dikumpulkan dari media sosial Twitter melalui scraping otomatis, mengingat platform ini telah terbukti sebagai sumber utama
ekspresi opini pasar dalam berbagai studi NLP dan analisis kripto [14], [49]. Komposisi ini dirancang untuk memastikan bahwa sampel aset
mencerminkan kondisi pasar secara representatif di sekitar peristiwa Bitcoin Halving 2024.

Hasil Pemrosesan Data Sentimen

Pemrosesan Data Sentimen (preprocecssing) dalam penelitian ini dilakukan melalui beberapa tahapan utama, yaitu cleaning, tokenization,
lemmatization, vector embedding, serta perhitungan skor sentimen menggunakan TF-IDF, VADER, dan TextBlob, sebelum akhirnya diklasifikasikan ke
dalam label sentimen: Positive, Neutral, dan Negative. Hasil Pemrosesan Data Sentimen, disajikan dalam Tabel 2.

Tabel 2 Result Preprocessing Data Sentiment

Teks Cleaning Tokenization Lemmatization Embedding  TF-IDF VADER Score TextBlob Score Sentiment Labelling

"Bitcoin is definitely going to surge next week!"  bitcoin definitely going surge next week ['bitcoin’, 'definitely’, 'going’, ...] ['bitcoin’, 'definitely’, 'go’,
'surge’, 'next’, 'week'] 0.427 0.534 0.91 0.65 Positive

'investor', 'optimistic', 'halving

kalimat ini adalah 0.427, yang menunjukkan bobot kata-kata unik dalam konteks korpus. Sementara itu, skor sentimen berbasis leksikal dari VADER|
mencapai 0.91 dan TextBlob sebesar 0.65-keduanya mengindikasikan sentimen positif yang kuat. Berdasarkan ambang batas klasifikasi yang




ditentukan, teks ini kemudian diberi label Positive. Sebaliknya, pada kalimat seperti “Crypto is crashing again! This is

\Wilcoxon. Model Linear Regression digunakan untuk Bitcoin, mengingat karakteristiknya yang lebih stabil dan dominan di pasar kripto, sehinggal

hubungan antara sentimen dan return cenderung linier [52]. Sementara itu, untuk altcoins (Aset Kripto selain Bitcoin) digunakan model Random Forest
Regressor karena aset-aset ini memiliki volatilitas yang lebih tinggi dan menunjukkan pola hubungan yang kompleks dan non-linier antara sentimen dan|
return [53]. Pemilihan model ini bertujuan menghasilkan prediksi return pra-event yang lebih akurat dan representatif, sehingga perbandingan dengan
return aktual pasca-event dapat mencerminkan secara lebih tepat pengaruh variabel sentimen dan event

2.3104 STX 1.1794 2.3426 NEAR 1.3736 2.4536 SHIB 1.9678 2.7915 BCH 0.1209 4.21 USDT 1.1184 4.2131 TON 0.1636 4.4422 ETH 1.2334 4.8961
MATIC 0.0839 5.0638 OM 0.3274 5.2041 SOLX 0.6673 5.2126 DOT 0.2026 5.2455 BNB 0.2378 5.3189 LTC 0.1583 5.3616 OP 0.1183 5.4233 LIN
0.1955 5.4277 SOL 0.3949 5.6171 ADA 0.1184 5.6187 ORDI 0.2214 5.6568 AVAX 0.2421 5.6703 Sumber: Wilcoxon Signed Rank Test-Mean Square]
Error-Google Colab Notebook Hasil evaluasi model pada sebagian besar aset, menunjukkan bahwa nilai MSE meningkat secara substansial pada

Stat Assets Wilcoxon Stat P-Value Validitas SUI 2003.0 0.8579 Tidak Signifikan XRP 1682.0 0.1403 Tidak Signifikan FET 7.0 0.0 Signifikan Berbedal
DOGE 0.0 0.0 Signifikan Berbeda STX 345.0 0.0 Signifikan Berbeda NEAR 130.0 0.0 Signifikan Berbeda SHIB 0.0 0.0 Signifikan Berbeda BCH 0.0 0.0
Signifikan Berbeda USDT 0.0 0.0 Signifikan Berbeda TON 0.0 0.0 Signifikan Berbeda ETH 0.0 0.0 Signifikan Berbeda MATIC 0.0 0.0 Signifikan Berbeda
OM 0.0 0.0 Signifikan Berbeda SOLX 0.0 0.0 Signifikan Berbeda DOT 0.0 0.0 Signifikan Berbeda BNB 0.0 0.0 Signifikan Berbeda LTC 0.0 0.0 Si

ignifikan Berbeda LINK 0.0 0.0 Signifikan Berbeda SOL 0.0 0.0 Signifikan Berbeda ADA 0.0 0.0 Signifikan Berbeda ORDI 0.0 0.0
Signifikan Berbeda AVAX 0.0 0.0 Signifikan Berbeda Sumber: Wilcoxon Signed Rank Test-Random Forest Regressor-Return Assets Crypto-Google]
Colab Notebook Hasil uji statistik dengn Wilcoxon Signed-Rank ditunjukkan dalam kolom tabel “p-value” dan “validitas”. Hasilnya, mayoritas ase:

mengungkapkan bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan antara_return aktual dan prediksi model setelah event, dengan nilai statistik sebesar 110.0000 dan p-value
0.0058 (p &lt; 0.05). Penurunan rata-rata prediksi return dari 0.1616 menjadi 0.0732 pada periode pasca-event turut mendukung temuan ini, dan



mengindikasikan bahwa model regresi linier tidak sepenuhnya mampu menangkap perubahan struktural akibat sentimen pasar dan dinamika Event
Bitcoin Halving. Hal ini memperkuat bahwa event pasar dan sentimen yang menyertainya memiliki pengaruh signifikan terhadap return Bitcoin,
sebagaimana dijelaskan dalam Applied Nonparametric Statistical Methods 5th oleh [54], di mana Wilcoxon Signed-Rank dapat digunakan untuk
mendeteksi efek intervensi dalam dua kondisi waktu yang berpasangan. Dengan demikian, konsistensi hasil signifikan dari model regresi berbeda
menunjukkan bahwa pengaruh variabel sentimen dan event terhadap return Bitcoin tidak bergantung pada model prediksi tertentu, melainkan
merupakan respons pasar yang dapat dibuktikan secara statistik.

Hasil Uji Kruskal Wallis

Dalam penelitian ini, pengaruh Sentimen Pasar dan Event Bitcoin Halving 2024 terhadap volatilitas harian aset kripto dianalisis menggunakan Uji Kruskal
Wallis, sebuah metode non-parametrik yang sesuai untuk membandingkan distribusi volatilitas sebelum dan sesudah event tanpa mengasumsikan
distribusi data normal [55]. Volatilitas dihitung menggunakan rolling standard deviation.

Table 7 Kruskal Wallis Test - Volatillity Crypto Assets

AsetMean Valid  Mean Post-Event  Kruskal Stat  P-value Validitas Arah Pengaruh

Sul -0.8749 0.8753 179.9123 0.0000  Signifikan berbeda Signifikan Positif

DOT -0.9299 0.9275 179.2531 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

OP -0.9093 0.9096 179.2531 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

OM -0.8858 0.8831 179.2531 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

NEAR  -0.9055 0.9036 179.2531 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

MATIC -0.9381 0.9354 179.2531 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

FET -0.8771 0.8754 179.2531 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

DOGE -0.9007 0.8985 179.2033 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif
BNB-0.8560 0.8539 178.1593 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

ETH-0.8990 0.8974 178.01050.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

ADA-0.9116 0.9097 177.2669 0.0000  Signifikan berbeda Signifikan Positif

AVAX -0.8723 0.8681 168.0802 0.0000  Signifikan berbeda Signifikan Positif

LTC -0.7865 0.7843 167.87410.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

BCH -0.8151 0.8098 156.4395 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

USDT  -0.8028 0.8051 148.6208 0.0000  Signifikan berbeda Signifikan Positif

SOLX  -0.6380 0.6467 94.0324 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif
SOL-0.5866 0.5792 71.0201 0.0000  Signifikan berbeda Signifikan Positif

STX0.7490 -0.7402 63.9053 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Negatif

LINK -0.4456 0.4406 43.3075 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif

SHIB -0.5627 0.5555 41.6450 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Positif
XRP0.5239 -0.5166 22.8919 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Negatif

TON 0.2996 -0.3120 21.7672 0.0000 Signifikan berbeda Signifikan Negatif

BTC (Calculated) 1.0336 0.9343 55957 0.0180 Signifikan berbeda Signifikan Negatif
ORDI 0.2760 -0.2766 1.0904 0.2964 Tidak signifikan Tidak Signifikan

Sumber: Kruskal Wallis Test- Volatility Assets Crypto-Google Colab Notebook

Hasil uji menunjukkan bahwa 22 dari 23 aset kripto menghasilkan nilai p-value &lt; 0,05, yang berarti terdapat perbedaan distribusi volatilitas yang
signifikan secara statistik. Berdasarkan pola perubahannya, mayoritas aset menunjukkan signifikansi bersifat positif, mengindikasikan peningkatan
volatilitas pasca-event. Aset seperti DOT, ETH, MATIC, NEAR, dan ADA menunjukkan konsistensi peningkatan volatilitas yang signifikan setelah event.
Aset Bitcoin juga menunjukkan hasil signifikan dengan nilai p-value sebesar 0.0180, menandakan adanya perubahan distribusi volatilitas secara statistik.
Sebaliknya, hanya aset ORDI yang menunjukkan hasil tidak signifikan (p-value 0.2964), menunjukkan bahwa volatilitasnya relatif stabil dan tidak
berpengaruh signifikan oleh event. Berdasarkan hasil yang telah disajikan, Sentimen Pasar dan Event Bitcoin Halving berpengaruh signifikan terhadap
volatilitas aset kripto (sebelum dan sesudah Event Bitcoin Halving 2024 ), terkecuali aset ORDI. Temuan ini sejalan dengan studi oleh [38], yang
menggunakan Kruskal-Wallis untuk mendeteksi pengaruh model stablecoin terhadap volatilitas harga, menunjukkan bahwa perbedaan distribusi antar
kondisi dapat mencerminkan pengaruh struktural variabelpasa terhadap karakteristik pasar. Selain itu, studi oleh [47] menunjukkan bahwa pengaruh
kalender (calendar) yang mengacu pada pola atau anomali musiman dalam market financial terhadap volatilitas aset kripto dalam seminggu atau bulan
dalam setahun, dapat diketahui dengan Kruskal-Wallis, bahkan dalam kondisi distribusi data yang tidak normal. Hasil uji dalam penelitian ini juga sejalan
dengan sebagaiman dijelaskan dalam Applied Nonparametric Statistical Methods 5th oleh [54] ntuk mendeteksi perbedaan distribusi volatilitas antar
kelompok waktu berbeda dan relevan untuk digunakan dalam kondisi data tidak terdistribusi dengan normal dan lebih dari dua kelompok perbandingan,
dalam konteks pasar kripto yang sangat fluktuatif, Kruskal-Wallis menjadi metode yang relevan untuk menguji pengaruh event seperti Bitcoin Halving dan
sentimen pasar terhadap dinamika volatilitas aset, uji ini juga mampu mempertahankan validitas meskipun terdapat heteroskedastisitas atau
ketidakseimbangan ukuran sampel antar kelompok waktu. Dengan demikian, hasil ini menunjukkan bahwa sentimen dan event pasar berpengaruh
terhadap volatilitas aset kriptografi.

Table 8 Kruskal Wallis Test - Uji Robustness (Event Window)

Aset Ukuran Jendela (Hari) 15 Ukuran Jendela (Hari) 30 Ukuran Jendela (Hari) 45 Ukuran Jendela (Hari) 60

ADA 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)

AVAX 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
BCH 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
BNB 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)

BTC (Calculated) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.4688 (Tidak signifikan) 0.0016 (Signifikan berbeda) 0.9200 (Tidak signifikan)
DOGE 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
DOT 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
ETH 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)



FET 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
LINK 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.2742 (Tidak signifikan) 0.4311 (Tidak signifikan)

LTC 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
MATIC  0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
NEAR  0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
OM 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)

OP 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
ORDI 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0022 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
SHIB 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
SOL 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0056 (Signifikan berbeda)
SOLX  0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
STX 0.1198 (Tidak signifikan) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)

SUI 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
TON 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0760 (Tidak signifikan) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
USDT  0.3507 (Tidak signifikan) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)
XRP 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0266 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda) 0.0000 (Signifikan berbeda)

Sumber: Kruskal Wallis Test- Robustness Test-Google Colab Notebook

Hasil Uji Robustness menunjukkan bahwa sebagian besar aset tetap mempertahankan signifikansi pada semua ukuran jendela. Misalnya, AVAX, ADA,
FET, dan DOGE secara konsisten menunjukkan p-value &lt; 0,05 di keempat jendela waktu, yang mengindikasikan bahwa perubahan volatilitas pada
aset-aset tersebut bersifat robust terhadap panjang periode analisis. Uji ketahanan terhadap jendela waktu ini penting dilakukan untuk memastikan
bahwa signifikansi yang ditemukan bukan akibat dari pemilihan horizon waktu secara arbitrer, sebagaimana juga ditekankan dalam pendekatan event
study oleh [48], yang menunjukkan bahwa reaksi pasar terhadap regulasi kripto bersifat dinamis dan bergantung pada horizon waktu observasi. Namun,
hasil untuk Bitcoin (BTC) memperlihatkan ketidakonsistenan yang mencolok, di mana p-value mengalami perubahan atau tidak konsisten, bergantung
pada panjang jendela waktu yang digunakan: signifikan pada jendela 15 dan 45 hari, tetapi tidak signifikan pada jendela 30 dan 60 hari. Hal ini
menunjukkan bahwa pengaruh event terhadap volatilitas BTC mungkin bersifat jangka pendek atau lebih kompleks dibandingkan aset lain. Aset lain
seperti LINK, STX, TON, USDT, dan ORDI juga menunjukkan ketidakstabilan signifikansi lintas jendela waktu yang berbeda, yang dapat mencerminkan
sensitivitas masing-masing aset terhadap eksposur sentimen dan dinamika struktural yang berbeda.

PEMBAHASAN

Sentimen Pasar Berpengaruh terhadap Return Aset Kripto

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon Signed Rank menunjukkan bahwa sentimen pasar berpengaruh signifikan terhadap return aset kripto. Model prediksi
yang dibangun berdasarkan data sentimen pra-event tidak lagi mampu secara akurat memproyeksikan return pasca-event, sebagaimana tercermin dari
hasil uji Wilcoxon yang signifikan pada sebagian besar aset. Hal ini menegaskan bahwa perubahan sentimen kolektif, khususnya yang tercermin di
media sosial, dapat memicu deviasi harga aktual dari tren historisnya. Sentimen positif mendorong ekspektasi kenaikan harga, sementara sentimen
negatif menciptakan tekanan jual meskipun tanpa adanya perubahan fundamental. Dengan demikian, return aset kripto sangat sensitif terhadap narasi
publik dan persepsi pasar yang berkembang secara dinamis. Temuan ini sejalan dengan penelitian [16], yang menunjukkan bahwa aktivitas sosial digital
mampu memengaruhi ekspektasi investasi aset kripto secara langsung. Hasil serupa juga ditemukan oleh [13], yang menyimpulkan bahwa ekspektasi
berbasis sentimen kolektif memainkan peran lebih besar dibandingkan indikator fundamental dalam membentuk harga aset kripto..

Event Bitcoin Halving Berpengaruh terhadap Return Aset Kripto

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon Signed Rank menunjukkan bahwa Event Bitcoin Halving yang terjadi pada tahun 2024 berpengaruh signifikan terhadap
return Aset Kripto. Analisis menunjukkan bahwa pola return aktual pasca-halving berbeda secara signifikan dari prediksi model berbasis data pra-event.
Hal ini mengindikasikan bahwa event halving tidak hanya berpengaruh dari sisi penawaran Bitcoin saja, akan tetapi juga berperan sebagai faktor
psikologis dari adanya signal terhadap investor, yang memicu reaksi pasar yang lebih luas. Pengaruh domino dari halving terlihat tidak hanya pada BTC,
tetapi juga pada aset-aset lain yang mengalami return abnormal yang tidak dapat dijelaskan oleh model tradisional pada umumnya. Artinya, halving
berfungsi sebagai shock struktural yang mengganggu keseimbangan harga jangka pendek di pasar kripto. Studi oleh [3] menguatkan temuan ini melalui
analisis empiris lintas-halving yang menemukan pola volatilitas return abnormal secara konsisten setelah atau kondisi dimana pasar mengalami fluktuasi,
di setiap event halving (sebelum atau sesudah) dan bisa terjadi kapan saja. Demikian pula, studi oleh [56] mencatat bahwa meskipun pengaruh halving
terhadap harga jangka panjang bisa memudar, pengaruh-nya terhadap return jangka pendek tetap signifikan dan sering kali bersifat spekulatif.

Sentimen Pasar Berpengaruh terhadap Volatilitas Aset Kripto

Berdasarkan hasil dari pengujian Sentimen Pasar berpengaruh signifikan terhadap Volatilitas aset Kripto. Sentimen pasar tidak hanya memengaruhi arah
harga, tetapi juga berperan penting dalam membentuk volatilitas aset kripto. Hasil uji Kruskal-Wallis menunjukkan bahwa fluktuasi volatilitas harian
mengalami perubahan signifikan di sekitar event, sejalan dengan dinamika sentimen yang berkembang. Ketika sentimen pasar memburuk, pasar
merespons dengan ketidakpastian yang lebih tinggi, menciptakan lonjakan volatilitas. Aset dengan eksposur tinggi terhadap opini publik cenderung
menunjukkan sensitivitas volatilitas yang lebih besar. Artinya, sentimen negatif tidak hanya menekan harga tetapi juga memperbesar risiko pasar.
Temuan ini konsisten dengan penelitian [11], yang menekankan peran sentimen dalam memicu herding behavior atau FOMO terhadap saham/aset yang
mengalami kenaikan akibat trend yang diciptakan oleh masyarakat/para investor itu sendiri, selama periode tekanan pasar. [40] juga menemukan bahwa
sentimen sosial media berpengaruh lebih besar terhadap volatilitas daripada terhadap return, terutama pada aset dengan volume transaksi tinggi.

Event Bitcoin Halving Berpengaruh terhadap Volatilitas Aset Kripto

Berdasarkan hasil pengujian Event Bitcoin Halving berpengaruh signifikan terhadap Volatilitas aset Kripto. Uji Kruskal-Wallis menunjukkan bahwa
mayoritas aset mengalami peningkatan volatilitas pasca-event, yang mengindikasikan bahwa halving memicu ketidakpastian dan respons pasar yang
lebih ekstrem. Meskipun pengaruh-nya konsisten di sebagian besar aset, Bitcoin justru menunjukkan respons yang kurang robust, tergantung pada
panjang jendela waktu analisis. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh halving terhadap volatilitas mungkin bersifat jangka pendek atau dibayangi oleh
faktor eksternal lain. Hasil ini sejalan dengan temuan [57], yang menunjukkan bahwa bias perilaku investor memperbesar respons volatilitas terhadap



peristiwa besar. Penelitian oleh [38] juga menyoroti bahwa desain struktural aset (termasuk stabilitas pasokan dan ekspektasi komunitas) memainkan
peran penting dalam menentukan respon volatilitas terhadap perubahan fundamental seperti halving.

5. Simpulan

Penelitian ini menyimpulkan bahwa sentimen pasar dan peristiwa Bitcoin Halving 2024 memiliki pengaruh signifikan terhadap return dan volatilitas aset
kripto, baik secara individu maupun agregat. Pengujian menggunakan metode nonparametrik Wilcoxon Signed-Rank dan Kruskal-Wallis menunjukkan
bahwa model prediktif berbasis data sentimen dapat menangkap dinamika pasar dengan validitas statistik yang kuat.

Uji Wilcoxon terhadap return kumulatif abnormal (CAR) per aset menunjukkan bahwa mayoritas aset kripto mengalami perubahan signifikan dalam return
sebelum dan sesudah event, mengindikasikan sensitivitas terhadap sentimen pasar. Hasil serupa ditemukan pada aset Bitcoin sebagai benchmark
pasar, menunjukkan pengaruh negatif sentimen selama event. Sementara itu, uji Kruskal-Wallis terhadap distribusi volatilitas menunjukkan bahwa
sebagian besar aset mengalami lonjakan volatilitas pasca-event, termasuk Bitcoin. Hal ini memperkuat temuan bahwa peristiwa Halving bukan hanya
peristiwa teknis, tetapi juga berfungsi sebagai katalis volatilitas yang diperkuat oleh ekspektasi pasar dan sentimen kolektif.

Namun, temuan juga menunjukkan adanya heterogenitas respons antar aset terhadap event dan sentimen. Beberapa aset, seperti Bitcoin, menunjukkan
hasil volatilitas yang tidak konsisten secara statistik di berbagai jendela waktu pengamatan. Hal ini mengindikasikan bahwa pengaruh event seperti
halving tidak bersifat universal, melainkan sangat tergantung pada karakteristik masing-masing aset, seperti likuiditas, eksposur media, dan struktur
investor. Oleh karena itu, strategi evaluasi risiko berbasis event dan sentimen perlu mempertimbangkan dinamika individual antar aset, bukan hanya
pendekatan agregat pasar.

Model yang dibangun juga berhasil memetakan aset-aset yang valid secara statistik terhadap pengaruh sentimen, seperti ETH, FET, dan STX. Aset ini
memiliki potensi tinggi dalam strategi investasi berbasis perilaku pasar. Sebaliknya, aset yang tidak signifikan secara statistik (seperti SUI dan ORDI)
lebih cocok untuk pendekatan konservatif. Berdasarkan hasil temuan tersebut, maka keempat rumusan masalah dalam penelitian ini dapat dijawab
secara komprehensif sebagai berikut:

1. Sentimen pasar terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return aset kripto, baik sebelum maupun sesudah peristiwa Bitcoin Halving 2024.
2. Peristiwa Bitcoin Halving 2024 memberikan pengaruh signifikan terhadap return aset kripto, termasuk Bitcoin yang berperan sebagai indikator pasar
agregat.

3. Sentimen pasar memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat volatilitas aset kripto pada periode sebelum dan sesudah peristiwa Halving.

4. Volatilitas aset kripto, termasuk aset Bitcoin, mengalami peningkatan yang signifikan setelah terjadinya peristiwa Bitcoin Halving 2024, menunjukkan
adanya respons pasar yang bersifat sistemik terhadap event tersebut.

Berdasarkan _hasil temuan dan simpulan yang telah diuraikan, terdapat beberapa saran yang dapat disampaikan guna mendorong

pengembangan kajian lebih lanjut di bidang ini. Pertama, penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan pendekatan validasi sentimen
berbasis data sosial dan metode statistik nonparametrik, yang dapat dijadikan landasan awal dalam merancang sistem evaluasi performa aset kripto
secara lebih adaptif terhadap dinamika pasar. Kedua, untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar integrasi model prediksi diperluas melalui
pemanfaatan algoritma pembelajaran mesin secara real-time, guna meningkatkan ketepatan estimasi terhadap return maupun volatilitas aset digital,
khususnya di tengah peristiwa yang bersifat sistemik seperti Event Bitcoin Halving. Ketiga, perluasan objek kajian ke aset-aset non-top tier serta
stablecoin diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih menyeluruh terhadap pengaruh sentimen pasar di berbagai kategori aset kripto, yang
selama ini masih kurang terwakili dalam literatur. Keempat, penting untuk mengkaji lebih lanjut pengaruh regulasi dan kebijakan makro terhadap
dinamika sentimen dan perilaku investor, guna memahami sejauh mana intervensi eksternal turut membentuk volatilitas dan ekspektasi di pasar aset
digital yang semakin terintegrasi dengan sistem keuangan global.
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