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Abstrak— Volatilitas pasar kripto telah menjadi topik yang menarik perhatian para peneliti dalam beberapa tahun terakhir. Penelitian 
sebelumnya telah menunjukkan bahwa volatilitas pasar kripto mempengaruhi tingkat risiko investasi dan pergerakan harga aset 
kripto. Dalam penelitian ini, penulis menggunakan analisis visualisasi dan bibliometrik untuk memahami lebih lanjut volatilitas pasar 
kripto. Hasil analisis bibliometrik menunjukkan bahwa penelitian tentang volatilitas pasar kripto terus berkembang dan banyak 
dilakukan oleh peneliti pada rentang tahun 2017 hingga 2023. Tema penelitian yang paling umum berkaitan dengan pasar keuangan, 
kasus, volatility spillover, dan volatilitas mata uang kripto. 

Dari hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa volatilitas pasar kripto merupakan topik yang menarik minat banyak peneliti. Faktor-
faktor yang mempengaruhi volatilitas pasar kripto, seperti peristiwa politik, regulasi, dan adopsi teknologi blockchain, menjadi fokus 
utama penelitian dalam bidang ini. 

Kata kunci— Pasar mata uang kripto, Analisa bibliometrik, Volatilitas 

  

Abstract— Cryptocurrency market volatility has been an interesting topic of research in recent years. Previous studies have shown that 
crypto market volatility affects investment risk levels and crypto asset price movements. In this study, the author used visualization and 
bibliometric analysis to further understand cryptocurrency market volatility. The bibliometric analysis results showed that research on 
crypto market volatility continues to grow and is widely conducted by researchers from the range of 2017 to 2023. The most common 
research themes related to financial markets, cases, volatility spillovers, and cryptocurrency volatility. 

From the research results, it can be concluded that cryptocurrency market volatility is a topic of interest to many researchers. Factors 
that influence crypto market volatility, such as political events, regulations, and blockchain technology adoption, are the main focus of 
research in this field. 

Keywords— Cryptocurrency, Bibliometric analysis, Volatility 

 

I. PENDAHULUAN 
Cryptocurrency sebagai media pertukaran tampaknya 

menarik bagi pengguna potensial karena anonimitas 
pengguna, biaya transaksi yang rendah akibat tidak 
adanya keterlibatan perantara serta fakta bahwa semakin 
banyak pengecer mulai menerima pembayaran Bitcoin 
dan karenanya pengguna cryptocurrency dapat membeli 
barang, termasuk ilegal satu [2]. Operasi pasar 
cryptocurrency telah diselidiki oleh banyak studi empiris 
untuk menilai keterkaitan, integritas, dinamika waktu 
yang bervariasi, dan fundamental yang mendasarinya [1]. 
Namun, meningkatnya kemungkinan ilegalitas dan 
kelalaian melalui cryptocurrency telah menyebabkan 
beberapa tingkat skeptisisme oleh badan pengatur dan 
pembuat kebijakan [17]. 

Cryptocurrency telah menerima banyak perhatian 
dalam berita akhir-akhir ini. Kapitalisasi pasar total 
cryptocurrency telah tumbuh dengan menakjubkan. Pada 
Januari 2017, kapitalisasi pasar semua cryptocurrency 
adalah sekitar $18 miliar. Pada Januari 2018, total 
kapitalisasi pasar adalah sekitar $599 miliar. Terlepas dari 
pertumbuhan eksponensial Bitcoin dan cryptocurrency 
lainnya, cryptocurrency pasar agak muda (Bitcoin dibuat 
pada tahun 2009, tetapi perdagangan aktif baru dimulai 
pada tahun 2013) dan oleh karena itu sebagian besar 
masih belum dijelajahi [4]. Menyelidiki keterhubungan 
volatilitas dan limpahan di antara mata uang kripto 
berkontribusi untuk memahami mekanisme transmisi 
informasi di pasar mata uang kripto, sehingga 
memberikan informasi yang berguna bagi pelaku pasar 
(misalnya, investor dan penambang). 
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Selama beberapa tahun terakhir, pasar cryptocurrency 
telah berkembang secara signifikan. Di tengah minat 
publik yang besar, penggunaan cryptocurrency telah 
meningkat sebagai tanggapan atas masalah yang 
dirasakan dari sistem moneter dan pembayaran yang 
sudah ada yang terungkap selama gejolak pasar keuangan 
tahun 2008 [21]. Kenaikan harga memberi pengguna 
mereka potensi untuk mencapai keuntungan yang sangat 
tinggi hanya dalam beberapa minggu atau bulan [14], 
sambil mengajukan tantangan hukum, peraturan, dan 
etika kepada otoritas pusat [11]. Cryptocurrency adalah 
sistem kas elektronik peer-to-peer yang memungkinkan 
pembayaran online diproses tanpa melewati bank sentral 
atau sistem perbankan lainnya [9]. Selain itu, 
cryptocurrency lebih menyerupai aset keuangan daripada 
mata uang karena volatilitas [13], kerentanan terhadap 
gelembung spekulatif [7], persistensi [5], di antara 
properti lainnya, sedangkan [9] berpendapat bahwa mata 
uang kripto merupakan kelas aset investasi baru. 

Baru-baru ini cryptocurrency telah menjadi topik 
populer dalam penelitian akademik juga. Namun, 
meskipun dapat diperkirakan bahwa harga Bitcoin dan 
mata uang kripto lainnya saling bergantung, karena 
dominasi Bitcoin di pasar dan fakta bahwa sebagian besar 
order altcoin dieksekusi dalam Bitcoin [8], literatur 
tentang keterkaitan dan dinamika volatilitas dalam pasar 
cryptocurrency masih belum tereksplorasi. Volatilitas 
pasar kripto telah menjadi topik yang semakin menarik 
minat para peneliti dalam beberapa tahun terakhir. Pasar 
kripto yang baru terbentuk dan dinamis ini telah menarik 
banyak investor dan trader dari seluruh dunia. Namun, 
volatilitas pasar kripto yang tinggi juga memperlihatkan 
adanya risiko yang sangat besar dalam investasi di pasar 
kripto. Dalam konteks ini, penelitian tentang volatilitas 
pasar kripto dan faktor-faktor yang mempengaruhinya 
sangat penting untuk membantu investor dan trader 
membuat keputusan yang lebih baik dan mengurangi 
risiko dalam investasi mereka. 

Analisis bibliometrik adalah suatu metode penelitian 
yang menggunakan data bibliografi untuk menganalisis 
dan mengukur kuantitatif karakteristik, tren, dan 
hubungan dalam literatur ilmiah. Metode ini digunakan 
untuk menyelidiki publikasi ilmiah, penulis, jurnal, 
institusi, dan bidang penelitian tertentu. Dalam konteks 
volatilitas pasar kripto, analisis bibliometrik dapat 
digunakan untuk mengumpulkan informasi tentang 
penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan 
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi volatilitas 
pasar kripto. Dalam artikel ini, kami melakukan analisis 

bibliometrik tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 
volatilitas pasar kripto, termasuk faktor-faktor ekonomi, 
politik, dan teknis. Melalui analisis sistematis dari studi-
studi terdahulu, penulis berharap untuk memberikan 
gambaran yang lebih komprehensif tentang faktor-faktor 
yang mempengaruhi volatilitas pasar kripto, dan 
memberikan wawasan yang berguna bagi para investor 
dan trader dalam membuat keputusan investasi mereka di 
pasar kripto. 

Mata uang digital merujuk pada mata uang yang 
diterbitkan secara elektronik dan tidak memiliki konversi 
yang dijamin menjadi mata uang fiat tradisional oleh 
pemerintah. Cryptocurrency, jenis khusus dari mata uang 
digital, menggunakan teknologi blockchain, yang 
merupakan buku besar terdesentralisasi yang digunakan 
dalam pengaturan sistem cryptocurrency. Asal usul 
teknologi kriptografi dapat ditelusuri kembali ke tahun 
1980-an ketika David Chaum mengembangkan sistem e-
cash dan aplikasi yang bertujuan untuk melindungi 
anonimitas pengguna. 

Cryptocurrency membangun sebuah sistem yang tidak 
hanya dapat melakukan pertukaran secara online, tetapi 
memiliki enam fitur [15]. Tidak memerlukan otoritas 
pusat, mencapai konsensus terdistribusi mengenai 
statusnya; 2) Memiliki gambaran keseluruhan tentang 
unit-unit mata uang kripto dan kepemilikannya; 3) 
Menentukan apakah unit-unit mata uang kripto baru dapat 
dibuat. Jika unit-unit mata uang kripto baru dapat dibuat, 
sistem menentukan keadaan asal dan kepemilikan unit-
unit baru tersebut; 4) Kepemilikan unit-unit mata uang 
kripto dapat dibuktikan secara eksklusif melalui 
kriptografi; 5) Memungkinkan dilakukannya transaksi di 
mana kepemilikan unit-unit kriptografi berubah. 
Pernyataan transaksi hanya dapat dikeluarkan oleh entitas 
yang membuktikan kepemilikan saat ini atas unit-unit 
tersebut; 6) Jika dua instruksi yang berbeda untuk 
mengubah kepemilikan unit-unit kriptografi yang sama 
dimasukkan secara bersamaan, sistem akan menjalankan 
paling banyak salah satunya. Dengan fitur-fitur tersebut 
yang menjamin fungsionalitas cryptocurrency, 
cryptocurrency dapat digunakan sebagai media 
pertukaran baru untuk memperoleh barang dan jasa. 

Teknologi blockchain menawarkan keamanan data 
untuk meningkatkan kepercayaan pengguna melalui 
sistem data terdistribusi. Blockchain juga memiliki 
kemampuan untuk mengotomatisasi pembayaran dalam 
cryptocurrency, menyediakan akses data transaksi secara 
desentralisasi yang aman dan terpercaya [19], [22], [23]. 
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Teknologi blockchain pertama kali dikenalkan melalui 
sistem bitcoin [16] dan terus berkembang baik dalam hal 
manajemen, privasi, keamanan dan tata kelola data 
hingga diaplikasikan untuk meningkatkan kepercayaan 
sistem pada bidang kesehatan, pendidikan, bisnis, 
industri, manajemen rantai pasok dan keuangan [10], [6]. 

Blockchain atau dapat disebut juga sebagai teknologi 
pembukuan terdistribusi (Distributed Ledger 
Technology/DLT) merupakan sebuah konsep dimana 
setiap peserta pihak yang tergabung dalam jaringan 
terdistribusi memiliki hak akan terhadap pembukuan 
tersebut. Konsep yang dibawa oleh blockchain 
merupakan penerapan konsep yang sudah ada, yaitu 
konsep database terdistribusi. Konsep ini lahir bersamaan 
dengan shimmies bitcoin sekaligus sebagai jawaban atas 
permasalahan tidak adanya pihak ketiga (yaitu finansial 
pemerintah) untuk membangun kepercayaan antara 
pihak-pihak yang melakukan transaksi di lingkungan 
yang tidak aman. Volatilitas pasar kripto telah menjadi 
topik yang ramai dibicarakan dalam beberapa tahun 
terakhir. Volatilitas ini dapat menyebabkan fluktuasi 
harga yang tajam dalam waktu yang singkat. Menurut 
sebuah penelitian yang diterbitkan di Jurnal Ekonomi dan 
Keuangan, volatilitas pasar kripto disebabkan oleh faktor-
faktor seperti perbedaan persepsi investor, pengumuman 
berita yang tidak terduga, dan kurangnya likuiditas pasar 
[18]. Pasar kripto yang tidak stabil ini berdampak pada 
berbagai aspek ekonomi. Sebuah penelitian dalam 
Seminar Nasional Royal (SENAR) menunjukkan bahwa 
volatilitas pasar kripto dapat mempengaruhi stabilitas 
keuangan secara keseluruhan, terutama jika terjadi 
pengaruh melalui lembaga keuangan yang terkait. 
Volatilitas pasar kripto juga dapat berdampak pada nilai 
tukar mata uang, suku bunga, dan bahkan perekonomian 
secara keseluruhan [20]. 

Pergerakan pasar mata uang kripto dalam beberapa 
tahun terakhir semakin menunjukkan volatilitas yang 
tinggi. Kenaikan harga yang dramatis dan penurunan 
yang tajam dalam waktu yang relatif singkat menjadi 
sebuah fenomena yang umum terjadi pada pasar kripto. 
Salah satu aspek yang perlu diperhatikan adalah 
dampaknya terhadap kondisi perekonomian di berbagai 
negara, termasuk Indonesia. Beberapa penelitian 
mengungkapkan bahwa fluktuasi harga aset kripto dapat 
memberikan efek spillover pada ekonomi secara umum 
[3]. Hal ini dapat terjadi karena adanya keterkaitan antara 
pasar kripto dan sektor keuangan tradisional. Meskipun 
pada awalnya dianggap sebagai aset alternatif yang 
independen dari pasar keuangan konvensional, namun 

kini pasar kripto dianggap sebagai bagian dari sistem 
keuangan global [7]. Volatilitas harga dalam pasar kripto 
juga dapat menyebabkan dampak yang signifikan pada 
perekonomian suatu negara. Penurunan tajam harga 
Bitcoin pada akhir 2017 dan awal 2018 diikuti dengan 
penurunan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS. Hal ini 
menunjukkan bahwa pasar kripto memiliki potensi untuk 
mengganggu stabilitas makroekonomi [12]. 

 

II. METODOLOGI PENELITIAN 
Metode yang digunakan dalam artikel ini adalah 

analisis bibliometrik untuk mengevaluasi studi-studi 
terdahulu yang berkaitan dengan faktor-faktor yang 
mempengaruhi volatilitas pasar kripto. 

Tahap 1 – Defining search keywords 

Tahap ini dilakukan dengan menelusuri literatur 
melalui software Publish or Perish (POP). Kata kunci 
yang digunakan dan dimasukkan dalam query PoP adalah 
"Cryptocurrencies Market Volatility". Database yang 
digunakan bersumber dari Google Scholar dengan 
pertimbangan untuk memperoleh jumlah literatur yang 
kuantitasnya tinggi dan beragam. Periode waktu literatur 
yang ditelusuri adalah sejak tahun 2017 hingga tahun 
2023, dengan pertimbangan bahwa cryptocurrency 
muncul sebagai pilihan instrumen investasi. Penelusuran 
literatur melalui PoP dilakukan pada bulan Maret 2023, 
dan diperoleh sebanyak 1000 literatur, dimana jumlah 
tersebut merupakan jumlah maksimal yang dapat 
ditelusuri.  

Tahap 2 – Initial search results 

Pada tahap ini telah ditinjau dan disajikan sepuluh 
literatur teratas yang disajikan oleh PoP. Tabel 1 
menyajikan sepuluh literatur dengan tingkat sitasi 
tertinggi berdasarkan penelusuran PoP. 

Tabel 1. Artikel dengan Sitasi yang Diidentifikasi oleh 
PoP 



Prosiding Seminar Nasional Teknologi Informasi dan Bisnis (SENATIB) 2023 
e-ISSN 2962-1968 

  
UNIVERSITAS DUTA BANGSA SURAKARTA 
25 JULI 2023 93 

 

 

Sumber: Data diolah, 2023 

 

Tahap 3 – Refinement of the search result 

Dalam proses refinement, penulis akan melakukan 
evaluasi dan penyaringan terhadap hasil pencarian 
informasi yang diperoleh. Hal ini dilakukan untuk 
memastikan bahwa informasi yang diperoleh relevan dan 
berkualitas tinggi sesuai dengan tujuan penelitian. Selain 
itu, penulis juga dapat melakukan refinement dengan 
membatasi waktu publikasi yakni pada rentang tahun 
2017 hingga 2023, namun tidak membatasi sumber 
informasi yang digunakan, baik berupa artikel maupun 
buku turut penulis sertakan dalam term pencarian.  

Tabel 2. Matriks Data 

 

Sumber: Data diolah, 2023 

Tahap 4 – Compiling statistics in the initial data 

Proses ini dapat diartikan sebagai pengumpulan 
statistik pada data awal atau pengumpulan data statistik 

pada tahap awal penelitian. Proses ini dilakukan untuk 
mendapatkan gambaran awal atau ringkasan tentang data 
yang akan digunakan dalam penelitian. Dalam konteks 
pengumpulan data statistik pada volatilitas pasar kripto, 
hal ini dilakukan dengan menganalisis bibliometrik 
dengan aplikasi VOS viewer dari databased screening 
kata kunci Cryptocurrencies Market Volatility.  

Tahap 5 – Data analysis 

Tahap data analisis menggunakan VOS viewer 
dilakukan dengan meng-import file data referensi yang 
sebelumnya disimpan dari hasil penelusuran melalui PoP. 
Adapun threshold term muncul yang ditentukan adalah 
sebanyak 10, dan dari 3838 terms terdapat 115 terms yang 
meet threshold. Selanjutnya dari 115 terms tersebut, 
terdapat 69 terms yang termasuk dalam 60% relevant 
terms. Sebagai tahap akhir dilakukan screening, dengan 
mengeluarkan terms yang tidak bermakna, sehingga 
diperoleh hasil akhir sebanyak 59 terms.  

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Aplikasi VOS Viewer (Visualizing Output of 

Science) adalah aplikasi open-source yang digunakan 
untuk melakukan analisis dan visualisasi data 
bibliometrik. Aplikasi ini dapat digunakan untuk 
menganalisis jaringan kolaborasi, pemetaan topik 
penelitian, dan visualisasi klaster data. 

 

Gambar 1. Network Visualization Cryptocurrencies 
Market Volatility 

Sumber: Data diolah, 2023 

 

Gambar 1 menyajikan network visualization, dimana 
berdasarkan gambar tersebut terlihat bahwa term 
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“Cryptocurrencies Market Volatility” sebagai term utama 
yang dominan berhubungan dengan term lainnya, seperti 
“crypto”, “blockchain”, dan “trading”. Adapun 
kombinasi warna pada Gambar 1 menunjukkan klaster 
terms, dimana VOSviewer memetakan seluruh terms ke 
dalam 9 klaster sebagaimana dirinci pada Tabel 3. 

Tabel 3. Cluster Terms 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data dianalisis, 2023 

Selanjutnya Gambar 2 menyajikan overlay 
visualization, dimana kombinasi warna menunjukkan 
kecenderungan periode waktu literatur. Adapun beberapa 
term dalam literatur yang belakangan banyak ditulis 
terkait dengan term seperti “covid”, “volatility 
spillover”, “financial market”, “asset”, “crypto 
market”, dan “determinant”. 

 

 

Gambar 2. Overlay Visualization Cryptocurrency 

Sumber: Data dianalisis, 2023 

 

Sementara Gambar 3 menyajikan density 
visualization dimana sebaran kepadatan terms selain 
“Cryptocurrencies Market Volatility” cenderung merata, 
namun ada beberapa term yang cenderung padat, seperti 
“financial market”, “case”, “volatility spillover”, dan 
“cryptocurrency volatility”. 

 

Gambar 3. Density Visualization of Cryptocurrency 

Sumber: Data dianalisis, 2022 

Sehingga dari berbagai topik yang berkaitan dengan 
cryptocurrency masih terdapat research gaps yang masih 
perlu penelitian lebih lanjut. Seperti topik tentang aset 
mata uang kripto, portofolio, harga mata uang kripto, 
maupun kaitan volatilitas.   

IV. KESIMPULAN 
Dalam penelitian ini, penulis melakukan analisis 

visualisasi dan bibliometrik untuk memahami lebih lanjut 
volatilitas pasar kripto. Hasil analisis bibliometrik 
menunjukkan bahwa penelitian tentang volatilitas pasar 
kripto terus berkembang dan banyak dilakukan oleh 
peneliti pada rentang tahun 2017 hingga 2023. Tema 
penelitian yang paling umum berkaitan dengan pasar 
keuangan, kasus, volatility spillover, dan volatilitas mata 
uang kripto. 

Dari hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa 
volatilitas pasar kripto merupakan topik yang menarik 
minat banyak peneliti. Faktor-faktor yang mempengaruhi 
volatilitas pasar kripto, seperti peristiwa politik, regulasi, 
dan adopsi teknologi blockchain, menjadi fokus utama 
penelitian dalam bidang ini. Penulis merekomendasikan 
penelitian lebih lanjut untuk memperdalam pemahaman 
tentang faset mata uang kripto, portofolio, harga mata 
uang kripto, maupun kaitan volatilitas. Selain itu, 
kolaborasi antara peneliti dan institusi perlu terus 
ditingkatkan untuk menghasilkan penelitian yang lebih 
inovatif dan bermanfaat dalam bidang volatilitas pasar 
kripto. 
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