
 

 

i 

EFEKTIVITAS BITCOIN SEBAGAI SAFE HAVEN DAN INSTRUMEN 

HEDGING DALAM PORTOFOLIO MULTI-ASET SELAMA MASA 

KRISIS 2022–2025 : PERSPEKTIF MAQASHID SYARIAH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SKRIPSI  

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR SARJANA 

MANAJEMEN KEUANGAN SYARIAH STRATA-1 (S1) 

OLEH 

GHAZY SYAHRUL HAQ KAMAL 

NIM: 22108030045 

PEMBIMBING 

Ratna Sofiana, SH.,M.SI. 

NIP: 19910716 201903 1 018 

 

PROGRAM STUDI  

MANAJEMEN KEUANGAN SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

2026 



 

 

ii 

 

HALAMAN PENGESAHAN 

 

 

  



 

 

iii 

 

HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI 

 

  



 

 

iv 

 

HALAMAN PERNYATAAN KEASLIAN  



 

 

v 

 

HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI 

  



 

 

vi 

 

HALAMAN MOTTO 

 

ىِٕكَةِ  رَبُّكَ  قاَلَ  وَاِذ  
ان ِي   لِل مَل ٰۤ ضِ  فِى جَاعِل   ِِ َر    الْ 

ا خَلِي فةَ   عَلُ  قاَلوُ ْٓ فِي هَا يُّف سِدُ  مَن   فِي هَا اتَجَ   

فِكُ  ءَ   وَيَس  مَاٰۤ نُ  الد ِ دِكَ  نسَُب حُِ  وَنَح  لمَُ  اِن يِ ْٓ  قاَلَ  لَكَ   وَنقُدَ ِسُ  بِحَم  نَ  لَْ  مَا اعَ  تعَ لمَُو   

-Al – Baqarah : 30-  



 

 

vii 

 

 HALAMAN PERSEMBAHAN  

Dengan menyebut nama Allah Yang Maha Pengasih lagi Maha Penyayang. Segala 

puji dan syukur penulis panjatkan ke hadirat Allah SWT atas segala limpahan 

rahmat, karunia, dan petunjuk-Nya. Shalawat serta salam semoga senantiasa 

tercurah kepada Nabi Muhammad SAW. Atas izin dan pertolongan-Nya, penulisan 

skripsi ini dapat diselesaikan dengan baik. 

Skripsi ini penulis persembahkan kepada kedua orang tua tercinta yang senantiasa 

memberikan kasih sayang tak terhingga, pengorbanan, serta lantunan doa tulus di 

setiap sujudnya demi keberhasilan penulis. Ucapan terima kasih dan penghargaan 

setinggi-tingginya juga penulis sampaikan kepada Dosen Pembimbing Akademik 

dan Dosen Pembimbing Skripsi atas segala bimbingan dan kesabarannya, seluruh 

dosen yang telah membagikan ilmu yang bermanfaat, serta almamater kebanggaan 

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta, khususnya Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Islam 

 

 

  



 

 

viii 

 

PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

Transliterasi kata-kata arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 

0543b/U/1987. 

A. Konsonan Tunggal 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Keterangan 

 Alīf Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan ا

 Ba’ B Be ب

 Ta’ T Te ت

 ṡa’ Ṡ ث
S (dengan titik di atas) 

 Jīm J Je ج

 Hâ’ Ḥ ح
Ha (dengan titik dibawah) 

 Kha’ Kh K dan h خ

 Dāl D De د

 Żāl Ż ذ
Z (dengan titik di atas) 

 Ra’ R Er ر

 Za’ Z Zet ز

 Sīn S Es س

 Syīn Sy Es dan ye ش

 Sâd Ṣ ص
Es (dengan titik di bawah) 

 Dâd Ḍ ض
De (dengan titik di bawah) 

 Tâ’ Ṭ ط
Te (dengan titik di bawah) 



 

 

ix 

 

 Zâ’ Ẓ ظ
Zet (dengan titik di bawah) 

 ‘ Aīn‘ ع
Koma terbalik ke atas 

 Gaīn G غ
Ge 

 Fa’ F ف
Ef 

 Qāf Q ق
Qi 

 Kāf K ك
Ka 

 Lām L ل
‘el 

 Mīm M م
‘em 

 Nūn N ن
‘en 

 Wāwu W و
W 

 Ha’ H ه
Ha 

 ‘ Hamzah ء
Apostrof 

 Ya’ Y ي
Ye 

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 Ditulis Muta’addidah مُتعَدََّدةَ 

 Ditulis ‘iddah عِدَّة

 

C. Ta’ Marbuttah 

Semua ta’ marbuttah ditulis dengan h, baik berada pada kata tunggal 

ataupun berada di tengan penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata 

sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata arab yang sudah 



 

 

x 

 

terserap dalam bahasa Indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali 

dikehendaki kata aslinya. 

 

 Ditulis Hikmah حِكْمَة 

 Ditulis Jizyah جِزْيَة 

كَرَامَةُ 

 الْْوُْلِيَاء

Ditulis Karāmah al-auliyā’ 

 

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 

--- ََ --- Fathah Ditulis A 

--- َِ --- Kasrah Ditulis I 

---  َُ --- Dammah Ditulis U 

 Fathah Ditulis Fa’ala فعل 

 Kasrah Ditulis Zukira ذكر

 Dammah Ditulis Yazhabu يذهب

 

E. Vokal Panjang 

1. fathah + alif Ditulis A 

 Ditulis Jahiliyyah  جاهليه                   

2. fathah + ya‟ mati Ditulis A 

 Ditulis Tansa تنسى  

3. kasrah + ya‟ mati Ditulis I 

 Ditulis Karim كريم

4. dhammah + wawu mati Ditulis U 

 Ditulis Furud فرود  

 

F. Vokal Rangkap 



 

 

xi 

 

1. fathah + ya’ mati Ditulis Ai 

 Ditulis Bainakum بينكم  

2. fathah + wawu mati Ditulis Au 

 Ditulis Qaul قول

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata yang dipisahkan dengan 

Apostof 

 Ditulis A’antum أأنتم 

 Ditulis U’iddat أعدتّ

 Ditulis La’in syakartum لئنشكرتم 

 

H. Kata Sandang Alif+Lam 

1. Bila diikuti huruf qomariyyah maka ditulis menggunakan huruf awal “al”. 

 Ditulis القرآن
Al- Quran 

 Ditulis Al-Qiyas القياس

2. Bila diikuti huruf syamsiyyah maka ditulis sesuai dengan huruf pertama 

syamsiyyah tersebut. 

 ’Ditulis As-sama السّماء 

 Ditulis Asy-syams الشّمس 

 

I. Penulisan Kata-Kata dalam Rangkaian Kalimat 

 Ditulis Zawi al-furud ذوي الفروض

 Ditulis Ahl as-sunnah أهل السنّة 

 

  



 

 

xii 

 

KATA PENGANTAR 

Puji Syukur Kami panjatkan kepada Allah SWT, yang telah melimpahkan 

rahmat dan hidayah-Nya sehingga peneliti dapat menyelesaikan penyusunan skripsi 

dengan judul “Efektivitas Bitcoin Sebagai Safe Haven Dan Instrumen Hedging 

Dalam Portofolio Multi-Aset Selama Masa Krisis 2022–2025 : Perspektif 

Maqashid Syariah”. 

Skripsi ini disusun sebagai salah satu syarata menyelesaikan Pendidikan 

Strata Satu (S1) di program Studi Manajemen Keuangan Syariah Universitas Islam 

Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. Dalam proses penyusunan skripsi ini, kami 

menyadari banyaknya bantuan dan dukungan dari berbagai pihak yang tidak dapat 

kami sebutkan satu per satu. Dengan ini penulis ingin mengucapkan rasa hormat 

dan terima kasih sebesar-sebesarnya kepada: 

1. Bapak Prof. Noorhaidi Hasan, S.Ag., M.A., M.Phil., Ph.D., selaku Rektor 

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

2. Bapak Prof. Dr. Misnen Ardiansyah, S.E., M.Si., K.CA., ACPA., selaku 

Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

3. Bapak Dr. Darmawan, S.Pd., M.A.B., selaku Ketua Program Studi 

Manajemen Keuangan Syariah. 

4. Ibu Hilmy Baroroh, S.E.I.,M.E.K, selaku Dosen Pembimbing Akademik 

(DPA) penulis selama menempuh studi. 

5. Bapak Izra Berakon, M.Sc., selaku Dosen Pembimbing Skripsi yang telah 

memberikan arahan, bimbingan, kritik yang membangun, serta dukungan 

selama proses penulisan skripsi. 



 

 

xiii 

 

6. Ibu Ratna Sofiana, SH.,M.SI., selaku Dosen Pembimbing Skripsi kedua 

yang telah memberikan arahan, bimbingan, kritik yang membangun, serta 

dukungan selama proses akhir penulisan skripsi. 

7. Seluruh Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga 

Yogyakarta yang telah memberikan ilmu pengetahuan serta membantu 

dalam proses administrasi selama perkuliahan. 

8. Kedua orang tua penulis yang senantiasa memberikan doa, motivasi, serta 

dukungan dalam menyelesaikan pendidikan, baik secara moral maupun 

material. 

9. Teman-teman HMPS Bidang Eksternal Periode 2024–2025 yang turut 

membantu mendampingi proses penulisan skripsi serta menjadi rekan 

diskusi dalam berbagai hal, termasuk tentang kehidupan. 

10. Teman-teman pesantren Angkatan 2022 Darussalam Ciamis dan Angkatan 

2022 Manajemen Keuangan Syariah yang telah memberikan dukungan, 

kebersamaan, serta kenangan berharga. 

 

Yogyakarta, 14 Januari 2026 

 

 

Ghazy Syahrul Haq Kamal 

22108030045 

 

  



 

 

xiv 

 

DAFTAR ISI 

HALAMAN PENGESAHAN ................................................................................ i 

HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI............................................................ iii 

HALAMAN PERNYATAAN KEASLIAN ......................................................... iv 

HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI....................................................... v 

HALAMAN MOTTO............................................................................................. vi 

HALAMAN PERSEMBAHAN.......................................................................... vii 

PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN .............................................. viii 

KATA PENGANTAR ........................................................................................... xii 

DAFTAR ISI ....................................................................................................... xiv 

DAFTAR GAMBAR .......................................................................................... xvi 

DAFTAR TABEL .............................................................................................. xvii 

ABSTRAK ........................................................................................................ xviii 

ABSTRACT ........................................................................................................ xix 

BAB I  PENDAHULUAN ..................................................................................... 1 

A. Latar Belakang ............................................................................................ 1 

B. Rumusan Masalah ..................................................................................... 11 

C. Tujuan Penelitian....................................................................................... 12 

D. Manfaat Penelitian .................................................................................... 12 

E. Sistematika Pembahasan ........................................................................... 13 

BAB II KAJIAN PUSTAKA .............................................................................. 16 

A. Landasan Teori .......................................................................................... 16 

B. Kajian Pustaka ........................................................................................... 52 

C. Pengembangan Hipotesis .......................................................................... 55 

D. Kerangka Teoritik ...................................................................................... 58 

BAB III METODE PENELITIAN .................................................................... 59 

A. Jenis Penelitian .......................................................................................... 59 

B. Variabel dan Definisi Operasional Variabel .............................................. 60 

C. Populasi dan Sampel ................................................................................. 66 

D. Data, Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data .................................. 69 

E. Teknik Analisis Data ................................................................................. 72 

BAB IV  HASIL DAN PEMBAHASAN ............................................................ 96 



 

 

xv 

 

A. Analisis Statistik Deskriptif, Uji Stasisoner, dan Uji ARCH .................... 96 

B. Analisis Volatilitas dan Korelasi Dinamis ............................................... 100 

C. Analisis Regresi Kuantil ......................................................................... 109 

D. Analisis Statistik: Efektivitas Portofolio (Perspektif PMPT).................. 112 

E. Uji Ketahanan (Robustness Check) ........................................................ 115 

F. Uji Hipotesis............................................................................................ 118 

G. Pembahasan ............................................................................................. 120 

H. Analisis Perspektif Maqashid Syariah .................................................... 129 

BAB V  PENUTUP ............................................................................................ 150 

A. Kesimpulan ............................................................................................. 150 

B. Saran ........................................................................................................ 152 

DAFTAR PUSTAKA......................................................................................... 154 

CURICULUM VITAE ...................................................................................... 163 
 

 

  



 

 

xvi 

 

DAFTAR GAMBAR 

Gambar 1. 1 Pergerakan Harga Bitcoin Periode Januari 2022 - Oktober 2025 ...... 2 

Gambar 2. 1 Kerangka Teoritik ............................................................................. 58 

Gambar 3 1Kerangka Teoritik ............................................................................... 95 

Gambar 4. 1 Volatilitas conditional variance (GARCH) ..................................... 103 
Gambar 4. 2 Volatilitas Dynamic Conditional Correlation (DCC) ..................... 107 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

xvii 

 

DAFTAR TABEL 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu ............................................................................. 53 
Tabel 4. 1 Statistik Deskriptif (Data Harian) ........................................................ 97 
Tabel 4. 2 Statistik Deskriptif (Data Mingguan) ................................................... 97 
Tabel 4. 3 Hasil Estimasi Parameter Model GARCH (1.1) ................................ 101 
Tabel 4. 4 Hasil Uji Dynamic Conditional Correlation (DCC) ........................... 105 
Tabel 4. 5 Hasil Estimasi Quantile Regression (Daily) ....................................... 109 
Tabel 4. 6 Hasil Estimasi Quantile Regression (Weekly) .................................... 111 
Tabel 4. 7 Hasil Estimasi HE Score .................................................................... 113 
Tabel 4. 8 Hasil Evaluasi Kinerja Portofolio Berbasis PMPT  (Downside 

Deviation dan Sortino Ratio) .............................................................................. 114 
Tabel 4. 9 Hasil Uji Robustness (Robustness Check) ......................................... 116 

  



 

 

xviii 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis efektivitas Bitcoin sebagai instrumen 

safe haven dan hedging dalam portofolio multi-aset selama periode krisis global 

(2022–2025) serta mengevaluasi legalitasnya dalam perspektif ekonomi Islam. 

Menggunakan pendekatan kuantitatif dengan model Dynamic Conditional 

Correlation (DCC-GARCH) dan Quantile Regression, studi ini menemukan bahwa 

Bitcoin gagal berfungsi sebagai safe haven selama fase Systemic Contagion (2022) 

karena menunjukkan korelasi positif ekstrem dengan pasar saham, namun terbukti 

efektif sebagai hedging selektif terhadap depresiasi mata uang fiat (USD) selama 

krisis perbankan 2023. Evaluasi kinerja menggunakan Post-Modern Portfolio 

Theory (PMPT) menyingkap "Paradoks Volatilitas", yang menunjukan bahwa 

penambahan Bitcoin menurunkan varians total namun memperburuk efisiensi 

kinerja (Sortino Ratio) akibat risiko ekor (tail risk) yang tinggi. Berdasarkan 

analisis Maqashid Syariah dengan Systems Approach Jasser Auda, status Bitcoin 

disimpulkan sebagai Mubah Muqayyad (Boleh Bersyarat), yakni diperbolehkan 

untuk investasi jangka panjang (Hajiyyat) dengan alokasi minoritas (<5%) demi 

menjaga nilai harta (Hifzh al-Mal), tetapi dilarang untuk dana darurat (Dharuriyyat) 

karena risiko likuiditas yang mendekati spekulasi (Maysir).  

Kata Kunci:. Bitcoin, Safe Haven, Hedging Effectiveness, Post-Modern Portfolio 

Theory (PMPT), Maqashid Syariah, DCC-GARCH, Quantile Regression, 

Manajemen Risiko Islam   
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ABSTRACT 

 
This study aims to analyze the effectiveness of Bitcoin as a safe haven and hedging 

instrument in a multi-asset portfolio during the global crisis period (2022–2025) 

and to evaluate its legality from an Islamic economic perspective. Employing a 

quantitative approach with Dynamic Conditional Correlation (DCC-GARCH) and 

Quantile Regression models, this study finds that Bitcoin failed to function as a safe 

haven during the Systemic Contagion phase (2022) as it exhibited extreme positive 

correlation with the stock market; however, it proved effective as a selective hedge 

against fiat currency depreciation (USD) during the 2023 banking crisis. 

Performance evaluation using Post-Modern Portfolio Theory (PMPT) reveals a 

"Volatility Paradox," where the addition of Bitcoin lowered total variance but 

worsened performance efficiency (Sortino Ratio) due to high tail risk. Based on 

Maqashid Shariah analysis utilizing Jasser Auda's Systems Approach, Bitcoin's 

status is concluded as Mubah Muqayyad (Conditionally Permissible)—specifically 

permissible for long-term investment (Hajiyyat) with a minority allocation (<5%) 

to preserve wealth (Hifzh al-Mal), but prohibited for emergency funds 

(Dharuriyyat) due to liquidity risks bordering on speculation (Maysir). 

Keywords: Bitcoin, Safe Haven, Hedging Effectiveness, Post-Modern Portfolio 

Theory, Maqashid Shariah, DCC-GARCH, Quantile Regression, Islamic Risk 

Management.  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Dalam kurun waktu beberapa tahun terakhir, stabilitas sistem keuangan 

global menghadapi ujian berat akibat konvergensi krisis multidimensi yang 

belum pernah terjadi sebelumnya. Eskalasi ketidakpastian ekonomi ini dipicu 

oleh serangkaian guncangan sistemik, mulai dari dampak berkepanjangan 

pandemi COVID-19 hingga berbagai konflik geopolitik antar negara. 

Gangguan rantai pasok akibat konflik geopolitik tersebut telah memicu 

lonjakan harga komoditas, yang menyebabkan inflasi global mencapai level 

tertinggi dalam empat dekade terakhir (World Bank, 2022).  Konvergensi dari 

krisis makro ekonomi telah menimbulkan tekanan besar terhadap stabilitas 

pasar keuangan global (IMF, 2023). Kondisi volatilitas ekstrem ini memaksa 

investor untuk mengevaluasi ulang strategi portofolio mereka dan mencari 

instrumen pelindung nilai (safe haven) yang teruji untuk mengamankan 

kekayaan dari erosi nilai (Baur & McDermott, 2010). 

Di tengah gejolak tersebut, Bitcoin (BTC) yang diperkenalkan oleh 

Satoshi Nakamoto pada tahun 2009, telah berkembang pesat dari sebuah 

konsep eksperimental menjadi salah satu aset digital yang strategis dalam 

lanskap keuangan global (Nakamoto, 2008). Dengan kapitalisasi pasar 

mencapai lebih dari USD 2,09 triliun pada pertengahan 2025 dan tingkat adopsi 

yang terus meningkat secara global, Bitcoin mulai diposisikan bukan hanya 

sebagai alat pembayaran alternatif, tetapi juga sebagai instrumen investasi 
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strategis (Yermack, 2013). Salah satu klaim paling menonjol dalam literatur 

dan praktik pasar adalah bahwa Bitcoin dapat berfungsi sebagai emas digital, 

yakni aset yang mampu mempertahankan nilainya di tengah gejolak pasar, 

mirip dengan peran historis emas dalam sistem keuangan konvensional (Bouri 

dkk., 2017). Namun, untuk memperkuat urgensi dan relevansi empiris dari 

klaim tersebut, penting untuk meninjau secara lebih dekat bagaimana perilaku 

harga Bitcoin selama periode krisis aktual dalam beberapa tahun terakhir. 

Gambar 1. 1 Pergerakan Harga Bitcoin Periode Januari 2022 - Oktober 2025 

 

Sumber : https://id.tradingview.com 

Pergerakan harga Bitcoin dari tahun 2022 hingga pertengahan 2025 

menunjukkan dinamika yang sangat fluktuatif dan penuh ketidakpastian. Di 

awal 2022, harga Bitcoin masih berada di atas USD 45.000, namun mengalami 

penurunan tajam hingga di bawah USD 17.000 pada akhir tahun. Penurunan 

ini selain oleh tekanan makroekonomi global, dipicu  juga oleh dua peristiwa 

besar: runtuhnya ekosistem Terra-LUNA pada Mei 2022 dan kebangkrutan 

platform FTX pada November 2022, yang menghapus kepercayaan pasar 
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secara signifikan (Cornelli dkk., 2023). Memasuki 2023, harga Bitcoin relatif 

stabil di kisaran USD 20.000–30.000 meskipun tekanan dari faktor 

makroekonomi global, seperti kebijakan moneter ketat Federal Reserve dan 

kebangkrutan Silicon Valley Bank (SVB), tetap membayangi. 

Pada 2024, harga Bitcoin kembali melonjak, dipicu oleh peristiwa 

Bitcoin Halving pada April 2024 dan sentimen positif dari persetujuan ETF 

Bitcoin Spot. Kenaikan ini semakin diperkuat oleh meningkatnya adopsi 

institusional serta pertumbuhan ekosistem DeFi (Fidelity Digital Assets, 2023). 

Pada awal 2025, harga Bitcoin bahkan berhasil menembus ambang psikologis 

USD 100.000 pertama kalinya. Namun, koreksi harga kembali terjadi pada 

April–Mei 2025 sebagai respons terhadap pengumuman tarif baru oleh 

pemerintah AS di tengah meningkatnya perang dagang dengan Tiongkok (Liz 

Lee & Shi Bu, 2025). Fluktuasi ekstrem ini mulai dari crypto winter hingga 

rekor tertinggi menimbulkan pertanyaan besar mengenai perannya sebagai 

instrumen safe haven. Dalam beberapa situasi seperti halving 2024, Bitcoin 

menunjukkan potensi diversifikasi yang kuat (Aaron Brown, 2024), namun 

dalam krisis lain seperti kejatuhan FTX, Bitcoin justru menunjukkan 

kerentanan tinggi yang dapat memperburuk eksposur risiko portofolio 

(Cornelli dkk., 2023). 

Ketidakkonsistenan ini memicu perdebatan akademis. Beberapa studi 

menyimpulkan bahwa Bitcoin memiliki korelasi negatif terhadap aset berisiko, 

terutama dalam jangka pendek selama krisis (Shahzad dkk., 2019). Namun, 

studi lain menunjukkan bahwa Bitcoin justru menunjukkan korelasi positif 
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dengan pasar saham selama krisis besar seperti COVID-19 (Corbet dkk., 

2020), sehingga menimbulkan keraguan terhadap fungsinya sebagai aset 

protektif dan menekankan sifat spekulatifnya. Kesenjangan hasil penelitian 

tersebut diperparah oleh penggunaan metode pengukuran risiko yang kurang 

tepat. Studi oleh (Dyhrberg, 2016) dan (Liu dkk., 2018) menunjukkan bahwa 

sebagian besar literatur tidak memperhitungkan volatilitas ini secara eksplisit, 

sehingga hasil analisis bisa menyesatkan dalam konteks manajemen risiko.. 

Selain itu (Chopra & Mehta, 2022) hanya menganalisis perilaku Bitcoin selama 

pandemi COVID-19, tanpa mempertimbangkan bahwa respons Bitcoin bisa 

berbeda pada krisis geopolitik atau krisis spesifik industri seperti runtuhnya 

bursa kripto. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa Bitcoin memiliki perilaku 

yang sangat bergantung pada konteks, dan oleh karena itu analisis lintas krisis 

menjadi penting. 

Dari sisi metodologi, model-model seperti DCC-GARCH memang 

populer dalam mengkaji dinamika korelasi, namun kurang mampu menangkap 

variasi dampak pada berbagai tingkat volatilitas pasar. Metode alternatif seperti 

Quantile Regression dapat memberikan gambaran yang lebih lengkap 

mengenai efektivitas hedging pada kondisi pasar ekstrem maupun normal 

(Dirk G. Baur K. H., 2018). Sebagian besar studi hanya membandingkan 

Bitcoin dengan emas atau indeks saham, dan belum secara serius menguji 

Selain itu, dinamika terbaru di pasar—seperti kebangkitan harga Bitcoin pasca-

2023, meningkatnya integrasi aset kripto dalam portofolio institusional, serta 
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munculnya ETF Bitcoin spot—semuanya menciptakan konteks baru yang 

belum cukup diteliti (Aaron Brown, 2024). 

Kesenjangan tersebut setidaknya terlihat dalam tiga aspek utama. 

Pertama, banyak studi terdahulu hanya menganalisis satu jenis krisis tertentu, 

seperti COVID-19 (Chopra & Mehta, 2022), tanpa mempertimbangkan krisis 

dengan sifat berbeda seperti geopolitik atau keruntuhan pasar kripto. Kedua, 

sebagian besar pendekatan metodologis menggunakan model ekonometrik 

statis atau semi-dinamis seperti DCC-GARCH, namun belum secara khusus 

menangkap bagaimana efek volatilitas Bitcoin (Hrytsiuk, 2019) 

mengungkapkan bahwa asumsi distribusi normal dalam MPT tidak sesuai 

dengan karakteristik pasar kripto. Mereka menemukan bahwa pengembalian 

harian dari mata uang kripto seperti Bitcoin, Ethereum, dan lainnya tidak 

mengikuti distribusi normal, melainkan lebih mendekati distribusi Cauchy. Hal 

ini menunjukkan bahwa penggunaan varians sebagai ukuran risiko dalam MPT 

kurang efektif untuk pasar kripto. 

Namun, sudut pandang ekonomi Islam belum banyak diintegrasikan, 

penting pula untuk mempertimbangkan bagaimana pandangan syariah 

terhadap Bitcoin, baik dari sisi keabsahan asetnya maupun fungsinya sebagai 

sarana manajemen risiko (Meera, 2018). Dalam sistem ekonomi Islam, prinsip 

dasar transaksi keuangan bertumpu pada asas keadilan, transparansi, dan 

penghindaran dari unsur gharar (ketidakjelasan), maysir (spekulasi), dan riba 

(Chapra, 1985). Namun demikian, ruang kebebasan dalam berinovasi dalam 

transaksi ekonomi sangat terbuka selama tidak melanggar batasan syariah, 
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sesuai dengan kaidah fiqh dasar dalam muamalah (Kamali, 2003), 

sebagaimana kaidah fikih menyatakan: 

" التحريم على الدليل يدل حتى الإباحة المعاملات في الأصل " 

“Hukum asal dalam segala bentuk muamalah adalah boleh, sampai ada 

dalil yang mengharamkannya.” 

Kaidah ini memberikan fondasi bahwa inovasi dalam instrumen 

keuangan, termasuk penggunaan aset kripto seperti Bitcoin, sah-sah saja 

selama tidak melanggar prinsip syariah. Maka dari itu, dalam konteks investasi, 

selama Bitcoin tidak mengandung unsur haram yang jelas (seperti riba, maysir, 

atau penipuan), maka penggunaannya sebagai bagian dari strategi lindung nilai 

(hedging) dalam portofolio multi-aset dapat diteliti lebih lanjut secara objektif 

dan syariah-compliant (Kamar, 2021). Sejalan dengan prinsip tersebut, Al-

Qur’an mengajarkan pentingnya proteksi terhadap harta dan risiko melalui 

perlindungan yang Allah sediakan. Allah SWT berfirman: 

نَ  قاَلَ  رَعُو  تُّم   فَمَا دَابَ ا   سِنيِ نَ  سَب عَ  تزَ  هُ  حَصَد  ْٓ فِي   فَذَرُو  بلُِه 
مَا قلَِي لا   الَِْ  سنُ ْۢ نَ  مِ  مِن ْۢ  يأَ تِي   ثمَُ  ۝٤٧ تأَ كلُوُ   

لِكَ  بَع دِ  تمُ   مَا يأَ كلُ نَ  شِدَاد   سَب ع   ذ  مَا قلَِي لا   الَِْ  لهَُنَ  قَدَم  نَ  مِ  صِنوُ  ۝٤٨ تحُ   

“(Yusuf) berkata, “Bercocoktanamlah kamu tujuh tahun berturut-turut! 

Kemudian apa yang kamu tuai, biarkanlah di tangkainya, kecuali sedikit untuk 

kamu makan. Kemudian, sesudah itu akan datang tujuh (tahun) yang sangat 

sulit (paceklik) yang menghabiskan apa yang kamu simpan untuk 

menghadapinya, kecuali sedikit dari apa (bibit gandum) yang kamu simpan” 

QS. An-Nahl: 47- 48. 

Ayat ini secara implisit menunjukkan pentingnya menyimpan hasil 

panen di masa panen sebagai cadangan logistik untuk menghadapi 

ketidakpastian di masa paceklik yang akan datang. Dalam penelitian (Imroatus 

Sholiha, 2024) menegaskan bahwa strategi Nabi Yusuf AS ini merupakan 

bentuk nyata dari manajemen resesi ekonomi melalui pengelolaan aset dengan 
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mekanisme counter-cyclical (menabung saat surplus, membelanjakan saat 

krisis) untuk mencegah kebinasaan harta. Dalam konteks investasi, hal ini 

dapat diterjemahkan sebagai upaya menggunakan aset tertentu untuk 

melindungi nilai portofolio saat terjadi krisis. Dalam konteks investasi modern, 

strategi ini analog dengan mekanisme hedging, yaitu ketika investor 

mengalokasikan aset pelindung nilai untuk menghadapi potensi kejatuhan 

pasar. Hal ini memperkuat temuan (Firdaus dkk., 2023) yang menyatakan 

bahwa instrumen lindung nilai adalah kebutuhan dharuriyat untuk menjaga 

harta (Hifzh al-Mal) dari risiko kerugian yang ekstrem.  

Penelitian ini menjadi penting untuk menjawab pertanyaan apakah aset 

kripto seperti Bitcoin bisa memainkan peran sebagai safe haven dan instrumen 

hedging dalam konteks portofolio multi-aset termasuk pada saat krisis  dan 

apakah secara prinsip dapat diterima dalam sistem keuangan syariah yang 

bertujuan mewujudkan kestabilan ekonomi umat. Diskursus mengenai status 

Bitcoin dalam perspektif syariah hingga kini masih diwarnai oleh perbedaan 

pandangan yang tajam, yang terutama bersumber dari perbedaan cara 

memosisikan fungsi ekonominya. Di satu sisi, sejumlah sarjana dan lembaga 

otoritatif syariah memandang Bitcoin secara skeptis, khususnya ketika 

diperlakukan sebagai uang atau instrumen keuangan yang bersifat spekulatif. 

(Meera, 2018) menolak legitimasi Bitcoin sebagai fiat cryptocurrency karena 

ketiadaan underlying asset fisik serta volatilitasnya yang ekstrem, yang dinilai 

mendekati unsur spekulasi (maysir) dan ketidakpastian berat (gharar fahish), 

sehingga tidak sejalan dengan prinsip perlindungan harta (hifz al-mal). Sikap 
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kehati-hatian serupa juga tercermin dalam fatwa Dar al-Iftaʾ Mesir yang secara 

tegas melarang penggunaan dan perdagangan mata uang kripto karena dinilai 

mengandung unsur gharar dan potensi kerusakan ekonomi (Dar al-Ifta, 2017), 

serta dalam keputusan Majelis Ulama Indonesia (MUI) yang menyatakan 

penggunaan cryptocurrency sebagai mata uang adalah haram dan menilai 

aktivitas investasinya bermasalah apabila tidak memenuhi kriteria sil‘ah dan 

prinsip-prinsip syariah (MUI, 2021). Di sisi lain, sebagian kajian kontemporer 

berusaha menggeser fokus penilaian Bitcoin sebagai uang menuju Bitcoin yang 

diperlakukan sebagai harta (mal). (Kirchner, 2021) menegaskan bahwa 

penilaian hukum atas aset kripto tidak tepat dilakukan secara generalisasi, 

melainkan harus bersifat produk-spesifik dan berbasis pada struktur serta 

tujuan penggunaannya. Sejalan dengan penelitian (Rotta & Paraná, 2022) 

memandang Bitcoin lebih tepat dipahami sebagai komoditas digital (digital 

commodity) daripada sebagai uang, sehingga analisis hukumnya lebih relevan 

ditempatkan dalam kerangka muamalah atas aset daripada hukum moneter. 

Pendekatan ini membuka ruang bagi pandangan bahwa Bitcoin dapat 

dipertimbangkan sebagai mal mutaqawwam dan diperbolehkan secara 

bersyarat, sepanjang tidak digunakan untuk tujuan spekulatif murni dan tetap 

berada dalam koridor prinsip-prinsip syariah (Billah, 2019). Ketidakpastian ini 

juga menjadi perhatian lembaga standar internasional. Accounting and 

Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) belum 

menerbitkan standar spesifik untuk kripto, sehingga penilaian sering kali 

dirujuk melalui analogi (qiyas) pada AAOIFI Shari’ah Standard No. 57 tentang 
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Emas, yang mensyaratkan kejelasan underlying dan penghindaran gharar 

(AAOIFI, 2016). Sementara itu, Islamic Financial Services Board (IFSB) 

dalam Technical Note on Digital Assets (2023) memperingatkan bahwa 

volatilitas tinggi aset kripto menimbulkan risiko prudensial yang dapat 

mencederai prinsip perlindungan harta (hifzh al-mal) jika tidak dikelola dengan 

kerangka manajemen risiko yang ketat (IFSB, 2019). 

Prinsip kehati-hatian (ikhtiyat), perlindungan harta (hifz al-mal), dan 

keadilan dalam fiqh muamalah merupakan landasan normatif utama dalam 

menilai legitimasi penggunaan suatu instrumen keuangan dalam perspektif 

syariah (Chapra, 1985). Dalam kerangka pemikiran ini, penilaian terhadap 

suatu aset tidak cukup hanya didasarkan pada kinerja finansial jangka pendek, 

tetapi juga harus mempertimbangkan konsistensinya dengan tujuan-tujuan 

dasar syariah (maqasid al-shariah). Pendekatan sistemik terhadap maqasid al-

shariah menuntut agar analisis empiris dan evaluasi normatif berjalan secara 

simultan, sehingga temuan kuantitatif tidak berhenti pada ukuran untung-rugi 

semata, tetapi juga dapat dinilai dari sisi legitimasi nilainya dalam menjaga 

kemaslahatan dan mencegah kerusakan harta (Auda, 2008; Ibn Ashur, 2006). 

Dalam konteks inilah, pengujian terhadap karakteristik risiko dan peran Bitcoin 

dalam portofolio investasi menjadi relevan, karena hasil empirisnya perlu 

ditempatkan dalam kerangka evaluasi yang lebih fundamental, yakni apakah 

perilaku aset tersebut sejalan atau justru bertentangan dengan prinsip hifz al-

mal. Kesenjangan antara ideal normatif perlindungan harta sebagaimana 

tersirat dalam QS. Yusuf: 47 dan realitas empiris pasar keuangan modern yang 
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sarat volatilitas menunjukkan bahwa klaim mengenai fungsi suatu aset sebagai 

pelindung nilai tidak dapat diterima begitu saja tanpa pembuktian ilmiah yang 

memadai. 

Berangkat dari kerangka pemikiran tersebut, penelitian ini diarahkan 

untuk menguji secara empiris peran Bitcoin dalam portofolio multi-aset, 

sekaligus menilai implikasinya dari perspektif maqasid al-shariah. Pengujian 

dilakukan dengan menempatkan Bitcoin dalam konteks manajemen risiko 

portofolio, khususnya untuk melihat apakah aset ini benar-benar berfungsi 

sebagai safe haven dan instrumen lindung nilai (hedging) pada berbagai 

kondisi pasar, terutama dalam situasi ekstrem. Secara metodologis, penelitian 

ini menggunakan pendekatan kuantitatif berbasis Post-Modern Portfolio 

Theory (PMPT) yang menekankan risiko penurunan dan mengakui 

ketidaksimetrian distribusi return, dengan dukungan model DCC-GARCH 

untuk menangkap dinamika korelasi antar aset serta Quantile Regression untuk 

mengevaluasi efektivitas lindung nilai pada berbagai kondisi pasar. Temuan 

empiris tersebut selanjutnya tidak hanya dibaca dalam kerangka teknis-

finansial, tetapi juga dievaluasi secara normatif menggunakan maqasid al-

shariah dengan pendekatan sistemik sebagaimana dirumuskan oleh Jasser 

Auda yang memandang hukum Islam sebagai sistem yang bersifat cognitive, 

wholeness, openness, interrelated hierarchy, multidimensionality, dan 

purposefulness (Auda, 2008). keenam dimensi systems approach digunakan 

secara utuh sebagai dasar evaluasi untuk menilai apakah karakteristik empiris 

Bitcoin sejalan dengan tujuan perlindungan harta (hifz al-mal) dalam horizon 
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kemaslahatan. Analisis ini dilakukan dengan memanfaatkan data periode 2022 

hingga 2025 yang mencakup berbagai fenomena krisis global, sehingga 

penilaian yang dihasilkan tidak hanya relevan secara teoritis, tetapi juga 

kontekstual terhadap dinamika pasar yang sesungguhnya dan diharapkan tidak 

hanya memberikan kontribusi empiris bagi pengembangan strategi 

diversifikasi portofolio yang efektif, tetapi juga memperkuat dasar legitimasi 

syariahnya. Atas dasar pertimbangan tersebut, peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Efektivitas Bitcoin sebagai Safe Haven 

dan Instrumen Hedging dalam Portofolio Multi-Aset selama Masa Krisis 

2022–2025: Perspektif Maqasid al-Shariah”. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah Bitcoin dapat berperan sebagai instrumen safe haven yang 

efektif dibandingkan dengan aset tradisional (Emas, Saham, Obligasi, 

dan Minyak) dalam portofolio multi-aset selama berbagai jenis krisis 

global? 

2. Apakah efektivitas Bitcoin sebagai aset lindung nilai bervariasi pada 

berbagai tingkat volatilitas pasar, khususnya dalam kondisi ekstrem? 

3. Apakah pendekatan Post-Modern Portfolio Theory (PMPT) memberikan 

valuasi risiko yang lebih presisi dibandingkan MPT dalam konteks 

distribusi data non-normal? 

4. Sejauh mana efektivitas Bitcoin sebagai instrumen manajemen risiko 

dinilai dari perspektif ekonomi Islam (termasuk aspek syariah tentang 

keabsahan, gharar, maisir, dan hifzh al-mal)? 



12 

 

 

 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisis peran Bitcoin sebagai instrumen safe haven 

dibandingkan dengan aset tradisional dalam portofolio multi-aset 

selama berbagai jenis krisis global. 

2. Untuk mengevaluasi variasi efektivitas Bitcoin sebagai aset lindung 

nilai pada berbagai tingkat volatilitas pasar, khususnya dalam kondisi 

ekstrem. 

3. Mengevaluasi superioritas pengukuran risiko Downside Risk (Sortino 

Ratio) dibandingkan Varians (Sharpe Ratio). 

4. Mengevaluasi kesesuaian Bitcoin sebagai instrumen investasi dan 

lindung nilai dari perspektif ekonomi syariah, termasuk tinjauan 

terhadap prinsip-prinsip fiqh muamalah dan maqashid al-shariah. 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat studi ini sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada 

pengembangan literatur akademik mengenai peran Bitcoin sebagai aset 

safe haven dan instrumen hedging dalam portofolio multi-aset, 

khususnya dalam konteks multi-krisis global. Dengan mengintegrasikan 

pendekatan Post-Modern Portfolio Theory (PMPT) dan Quantile 

Regression, studi ini memperluas pemahaman teoretis tentang 

manajemen risiko dalam pasar yang bersifat non-linear dan volatil. 

2. Manfaat Praktis 
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Penelitian ini memberikan wawasan yang relevan bagi investor, 

manajer portofolio, dan pengambil kebijakan keuangan mengenai 

efektivitas Bitcoin dalam melindungi nilai investasi selama masa krisis. 

Temuan studi ini dapat digunakan sebagai dasar dalam merancang 

strategi diversifikasi aset yang lebih adaptif terhadap dinamika pasar, 

serta dalam mengevaluasi posisi Bitcoin relatif terhadap aset safe haven 

lainnya seperti Emas (Gold), US Dollar (USD), MSCI Emerging Markets 

Index, Oil, S&P 500 Index, dan obligasi (10-Year Treasury Bonds). 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan ini bertujuan untuk memudahkan dalam 

memberikan pemecahan serta penyelesaian masalah. Sistematika penulisan 

pada penelitian ini, yaitu: 

Bab I berfokus pada pengantar penelitian yang bertujuan untuk 

memberikan gambaran awal mengenai topik yang diteliti. Pada bab ini dibahas 

latar belakang penelitian yang menjelaskan fenomena dan alasan pentingnya 

penelitian dilakukan. Selanjutnya dirumuskan permasalahan penelitian sebagai 

dasar dalam penentuan fokus kajian. Bab ini juga memuat tujuan penelitian 

yang ingin dicapai, manfaat penelitian baik secara teoritis maupun praktis, serta 

sistematika penulisan yang menjelaskan susunan pembahasan dalam setiap bab 

pada skripsi ini.   

Bab II menyajikan landasan teori yang relevan dengan variabel dan topik 

penelitian sebagai dasar konseptual dalam pelaksanaan penelitian. Pembahasan 

pada bab ini mencakup teori-teori utama, hasil penelitian terdahulu yang 
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berkaitan, serta definisi dan konsep operasional variabel penelitian. Selain itu, 

pada bab ini juga disusun hipotesis penelitian yang dikembangkan berdasarkan 

kajian teori dan penelitian sebelumnya, serta disertai dengan model atau 

kerangka pemikiran penelitian yang menggambarkan hubungan antarvariabel 

yang diteliti. 

Bab III menjelaskan metode penelitian yang digunakan sebagai pedoman 

dalam pelaksanaan penelitian. Pembahasan dalam bab ini meliputi pendekatan 

dan jenis penelitian, objek dan subjek penelitian, sumber dan jenis data, teknik 

pengumpulan data, serta metode analisis data yang digunakan. Selain itu, 

dijelaskan pula variabel penelitian beserta definisi operasionalnya, teknik 

pengukuran, serta prosedur pengujian hipotesis untuk menjawab rumusan 

masalah penelitian.   

Bab IV memaparkan hasil penelitian yang diperoleh berdasarkan data yang 

telah dikumpulkan dan dianalisis. Bab ini diawali dengan deskripsi umum 

mengenai objek penelitian dan karakteristik responden. Selanjutnya disajikan 

hasil analisis data dan pengujian hipotesis secara sistematis. Pembahasan 

dilakukan secara mendalam dengan mengaitkan 17 hasil penelitian dengan 

teori dan penelitian terdahulu, serta menjelaskan implikasi temuan penelitian 

baik secara teoritis maupun praktis.   

Bab V merupakan bagian akhir dari skripsi yang berisi kesimpulan dari 

hasil penelitian yang telah dilakukan. Kesimpulan disusun berdasarkan tujuan 

dan hasil pembahasan pada bab sebelumnya. Selain itu, bab ini juga memuat 

implikasi penelitian, baik implikasi akademik maupun praktis, serta saran yang 
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ditujukan bagi peneliti selanjutnya dan pihak-pihak terkait guna 

pengembangan penelitian di masa mendatang. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis empiris menggunakan model Dynamic Conditional 

Correlation (DCC-GARCH) dan Quantile Regression serta evaluasi kritis 

melalui pendekatan sistem Maqashid Syariah, penelitian ini menghasilkan 

empat kesimpulan utama sebagai jawaban atas rumusan masalah: 

1. Kegagalan Fungsi Safe Haven pada Fase Contagion Bitcoin terbukti 

gagal berperan sebagai safe haven yang efektif saat terjadi guncangan 

pasar saham yang bersifat sistemik. Kegagalan ini tervisualisasi paling 

nyata pada Fase Systemic Contagion (2022), di mana krisis likuiditas 

ganda (makroekonomi dan internal kripto) memicu lonjakan korelasi 

positif ekstrem (Beta > 1.3) terhadap S&P 500. Temuan ini membuktikan 

bahwa pada kondisi panik pasar, Bitcoin bertindak sebagai Risk Amplifier 

(penguat risiko) yang memperparah kerugian portofolio, alih-alih 

meredamnya.   

2. Efektivitas Hedging Selektif (Fiat Hedge): Peran lindung nilai 

(hedging) Bitcoin terbukti bersifat selektif. Meskipun gagal melindungi 

nilai dari kejatuhan pasar saham, Bitcoin menunjukkan efektivitas 

struktural sebagai pelindung nilai terhadap risiko kurs mata uang fiat. Hal 

ini terkonfirmasi pada Fase Decoupling (2023)—khususnya saat krisis 

perbankan AS—di mana Bitcoin mencatatkan korelasi negatif signifikan 

terhadap Dolar AS. Fenomena ini memvalidasi fungsi Bitcoin sebagai 
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instrumen diversifikasi alternatif untuk memitigasi risiko depresiasi 

moneter (fiat debasement hedge). 

3. Paradoks Volatilitas (Superioritas PMPT): Evaluasi kinerja portofolio 

menyingkap adanya "Paradoks Volatilitas", di mana penambahan Bitcoin 

mampu menurunkan varians total portofolio (metode MPT) namun justru 

menurunkan efisiensi kinerja berbasis risiko penurunan (Sortino Ratio). 

Hal ini membuktikan bahwa pendekatan Post-Modern Portfolio Theory 

(PMPT) lebih superior dalam mendeteksi risiko tersembunyi (tail risk) 

pada aset kripto. Penurunan Sortino Ratio menegaskan bahwa "biaya 

risiko" yang dibawa Bitcoin lebih besar daripada manfaat 

diversifikasinya jika alokasinya terlalu dominan. 

4. Pada tahap purposefulness, penelitian ini menyimpulkan bahwa 

penggunaan Bitcoin dalam konteks dan konfigurasi yang diuji belum 

secara konsisten dan efektif merealisasikan tujuan perlindungan harta 

(hifz al-mal) dalam manajemen risiko portofolio. Manfaat yang muncul 

bersifat kontekstual, parsial, dan tidak stabil, sehingga belum dapat 

dijadikan dasar bagi klaim perlindungan harta yang berkelanjutan. 

Kesimpulan ini bersifat kontekstual dan non-final, serta terbuka untuk 

ditinjau kembali seiring perubahan karakter empiris Bitcoin dan 

dinamika pasar di masa mendatang. Dengan demikian, penelitian ini 

menegaskan pentingnya pendekatan maqāṣid yang berorientasi pada 

hasil nyata (outcomes-based), sistemik, dan adaptif dalam menilai 

fenomena keuangan modern. Kontribusi utama penelitian ini terletak 
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pada integrasi metodologi empiris ke dalam kerangka system approach 

maqāṣid, sehingga evaluasi kesesuaian syariah tidak berhenti pada 

potensi manfaat teoretis, tetapi berakar pada realitas ekonomi yang 

dihadapi. 

B. Saran 

Berdasarkan temuan dan keterbatasan penelitian, penulis mengajukan 

saran-saran strategis sebagai berikut: 

1. Bagi Investor Muslim dan Praktisi Keuangan: 

a. Penerapan Prinsip Prudentiality: Sangat disarankan untuk membatasi 

eksposur aset kripto pada porsi minoritas ekstrem (disarankan <5%) 

dalam portofolio. Hal ini bertujuan untuk mendapatkan manfaat 

diversifikasi tanpa merusak integritas keamanan modal (Hifzh al-Mal). 

b. Disiplin Tujuan Investasi: Bitcoin sebaiknya hanya ditempatkan pada 

pos investasi jangka panjang (long-term holding) atau diversifikasi 

spekulatif (risk capital), dan mutlak dihindari untuk penempatan dana 

darurat atau kebutuhan likuiditas jangka pendek. 

c. Fokus pada Risk-Adjusted Return: Hindari penggunaan standar deviasi 

(varians) sebagai acuan risiko tunggal. Gunakan metrik Downside Risk 

seperti Sortino Ratio atau Maximum Drawdown untuk mendapatkan 

gambaran risiko yang lebih jujur dan realistis. 

2. Bagi Regulator dan Dewan Syariah: 

a. Fatwa Berbasis Data: Diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi 

rujukan empiris bagi Dewan Syariah Nasional (DSN-MUI) atau 
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lembaga terkait dalam merumuskan fatwa yang lebih dinamis. Fatwa 

kripto ke depan sebaiknya mempertimbangkan pemisahan hukum 

berdasarkan tujuan penggunaan (hedge vs spekulasi) dan proporsi 

kepemilikan, tidak sekadar menghukumi zat asetnya. 

b. Edukasi Risiko: Regulator perlu menekankan edukasi mengenai risiko 

ekor (tail risk) dan perilaku contagion aset kripto, agar masyarakat tidak 

terjebak narasi keliru mengenai "Emas Digital" yang anti-resesi. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya: 

a. Perluasan Metodologi: Penelitian selanjutnya disarankan untuk 

menggunakan metode non-linear lain seperti Markov Switching 

GARCH atau Wavelet Coherence untuk menangkap perubahan rezim 

pasar secara lebih presisi. 

b. Variabel Makroekonomi: Disarankan untuk menambahkan variabel 

makroekonomi riil seperti Tingkat Inflasi Global (CPI) atau Suplai 

Uang (M2) untuk menguji validitas tesis Inflation Hedge secara lebih 

langsung. 

c. Komparasi Aset Digital Lain: Mengingat dominasi Bitcoin mulai 

terbagi, menarik untuk meneliti apakah aset kripto berbasis Smart 

Contract (seperti Ethereum) atau Stablecoin berbasis Emas memiliki 

karakteristik syariah dan lindung nilai yang lebih baik.  
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