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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 Mugayyad (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), Magqgashid 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
Magqashid Shariah analysis utilizing Jasser Auda's Systems Approach, Bitcoin's
status is concluded as Mubah Mugayyad (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, Magashid Shariah, DCC-GARCH, Quantile Regression, Islamic Risk
Management.
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BAB 1
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



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
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Sumber : hitps://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 7erra-LUNA pada Mei 2022 dan kebangkrutan

platform FTX pada November 2022, yang menghapus kepercayaan pasar



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



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



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,



sesuai dengan kaidah figh dasar dalam muamalah (Kamali, 2003),

sebagaimana kaidah fikih menyatakan:
Magadl) o Jaal Juy s eyl cdlalaal B Juatin

“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:

‘_,.:Lae.a@ ‘,.‘SLILAAMY‘MAJMUADJJ-\Q?JMALAQUMUM&\MUJQJ}JE
@uwmmy\ug‘mauuxsmmwmm

“(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”
OS. 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



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



kehati-hatian serupa juga tercermin dalam fatwa Dar al-Ifta’ 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 memenubhi kriteria si/ ‘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 & Parana, 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 mutagawwam 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 (giyvas) pada AAOIFI Shari’ah Standard No. 57 tentang



Emas, yang mensyaratkan kejelasan wunderlying 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 figh 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 magqasid 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 magasid 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 magqasid 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 (kifz 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 Magqasid 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)?
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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 figh muamalah dan magashid 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.



BABY
PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan analisis empiris menggunakan model Dynamic Conditional
Correlation (DCC-GARCH) dan Quantile Regression serta evaluasi kritis
melalui pendekatan sistem Magashid 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).

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.

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 maqasid 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
maqasid, 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 (visk 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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