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ABSTRACT

Ketidakpastian pasar keuangan yang ditandai oleh meningkatnya volatilitas,
guncangan global, dan perubahan perilaku investor mendorong perlunya evaluasi
kembali peran berbagai aset dalam manajemen portofolio. Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis dan mensintesis temuan empiris terkait peran saham, emas, dan
Bitcoin dalam menghadapi ketidakpastian pasar keuangan. Analisis dilakukan
menggunakan metode kajian literatur melalui perbandingan lintas aset untuk
mengevaluasi kesesuaian antara prediksi teori keuangan klasik dengan temuan
empiris pasar modern. Hasil kajian menunjukkan bahwa saham secara konsisten
diklasifikasikan sebagai aset berisiko dengan volatilitas yang dipengaruhi oleh
sentimen dan dinamika pasar, sementara emas relatif mempertahankan perannya
sebagai aset lindung nilai meskipun efektivitasnya bersifat kondisional. Bitcoin,
yang secara teoritis dipandang sebagai aset spekulatif berisiko tinggi, menunjukkan
peran yang lebih kompleks dan kontekstual, berfungsi sebagai instrumen
diversifikasi atau lindung nilai dalam kondisi pasar tertentu. Temuan ini
menegaskan bahwa fungsi aset dalam portofolio modern tidak bersifat statis,
melainkan dinamis dan dipengaruhi oleh ketidakpastian pasar serta perubahan
perilaku investor.

Financial market uncertainty, characterized by heightened volatility, global
shocks, and shifts in investor behavior, necessitates a re-evaluation of the role of
various assets in portfolio management. This study aims to analyze and synthesize
empirical findings on the roles of stocks, gold, and Bitcoin in navigating periods of
financial market uncertainty. The analysis employs a literature review approach
using cross-asset comparison to assess the alignment between classical financial
theory predictions and empirical evidence from modern financial markets. The
findings indicate that stocks are consistently classified as risky assets, with
volatility largely influenced by market sentiment and dynamics, while gold
generally retains its role as a hedging asset, albeit with conditional effectiveness.
Bitcoin, which is theoretically regarded as a high-risk speculative asset, exhibits a
more complex and context-dependent role, functioning as a diversification or
hedging instrument under certain market conditions. These findings underscore
that asset functions in modern portfolios are not static but dynamic, shaped by
market uncertainty and evolving investor behavior.

This is an open access article under the CC-BY-SA license.

How to Cite: Enggar Sukma Kinanthi et al (2026) Saham, Emas, dan Bitcoin dalam Ketidakpastian Pasar
Keuangan: Antara Teori Klasik dan Temuan Empiris . https://doi.org/10.31004/jerkin.v4i3.5260

PENDAHULUAN

Meskipun peran saham, emas, dan Bitcoin telah banyak dibahas dalam literatur keuangan, kajian
yang menempatkan ketiga aset tersebut dalam satu kerangka pembahasan lintas aset masih relatif
terbatas, khususnya dalam konteks perubahan perilaku investor di era ketidakpastian pasar modern yang
ditandai oleh volatilitas tinggi, guncangan global, dan perubahan sentimen yang cepat. Literatur
keuangan klasik secara umum memposisikan saham sebagai aset berisiko, emas sebagai aset lindung
nilai, dan aset spekulatif—seperti Bitcoin—sebagai instrumen berisiko tinggi yang seharusnya dihindari
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saat volatilitas meningkat (Fama, 1970; Markowitz, 1952; Sharpe, 1964). Namun, temuan empiris
terbaru menunjukkan bahwa respons investor terhadap ketidakpastian tidak selalu mengikuti teori
tersebut secara mutlak.

Sejumlah penelitian empiris mulai mengindikasikan adanya pergeseran perilaku investor yang
tidak sepenuhnya dapat dijelaskan oleh kerangka teori keuangan klasik. Pasar saham, yang dalam teori
keuangan dipandang merefleksikan persepsi rasional terhadap informasi, dalam sejumlah studi empiris
menunjukkan dinamika volatilitas yang berkaitan dengan sentimen dan narasi pasar, khusushya pada
periode ketidakpastian (Baker & Wurgler, 2006; Barberis et al., 1998; Shiller, 2017). Sementara itu,
emas secara historis diposisikan sebagai aset lindung nilai, namun efektivitasnya dalam meredam risiko
pasar cenderung bersifat kondisional dan dipengaruhi oleh karakteristik serta intensitas krisis yang
dihadapi (Baur & Lucey, 2010; Baur & McDermott, 2010). Kondisi ini membuka ruang bagi
kemunculan aset alternatif seperti Bitcoin, yang justru semakin mendapat banyak perhatian investor dan
menunjukkan tingkat adopsi yang tinggi pada periode ketidakpastian, sehingga menantang klasifikasi
antara aset berisiko dan aset aman pada teori klasik.

Urgensi pembahasan lintas aset ini muncul dari kebutuhan untuk memahami bagaimana
keterbatasan aset tradisional dalam menghadapi ketidakpastian mendorong investor mencari alternatif
baru. Perkembangan pasar yang kompleks menekankan permasalahan penelitian tidak lagi terletak pada
apakah suatu aset sepenuhnya aman atau berisiko, melainkan pada bagaimana peran masing-masing aset
berubah secara kondisional dalam konteks dinamika pasar modern. Oleh karena itu, solusi yang dipilih
dalam penelitian ini adalah pendekatan komparatif berbasis literatur, yang menempatkan saham, emas,
dan Bitcoin dalam satu kerangka analisis terpadu guna menjelaskan transformasi fungsi lindung nilai
dan diversifikasi di era keuangan digital.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif melalui kajian literatur (literature review) yang
bersifat naratif dan komparatif. Metode ini dipilih untuk mensintesis temuan teoritis dan empiris terkait
peran saham, emas, dan Bitcoin dalam menghadapi ketidakpastian pasar keuangan. Analisis dilakukan
dengan teknik content analysis untuk mengidentifikasi konsep utama, asumsi teoritis, serta pola temuan
empiris yang berkembang dalam literatur. Selanjutnya, pendekatan komparatif digunakan untuk
membandingkan fungsi masing-masing aset, khususnya dalam konteks perbedaan antara prediksi teori
keuangan klasik dan bukti empiris pasar modern. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
bersumber dari publikasi ilmiah, baik jurnal nasional maupun internasional, laporan lembaga pasar
keuangan, serta studi akademik yang relevan. Literatur yang dianalisis mencakup kajian teori portofolio,
keuangan perilaku, aset lindung nilai (safe haven), dan aset digital, dengan fokus pada penelitian yang
merefleksikan dinamika pasar keuangan modern.

Ketidakpastian pasar
(krisis. volatilitas, guncangan global)

) |
Teori kenangan klasik
{saham sebagai asset beresiko dan
emas sebagai asset lindung nilai)
| 1

Saham: volaul, sensiuf Emas: safe haven, flight 1o
terhadap sentunent mvestor quality
1 14
Temuan enipiris pasar modern;
pergeseran perilaku investor: peran
aset bersifar kondisional
1

Bitcoin: aset alternatif modern,
diversifier/hedge kKondisional,
berbasis sentiment dan teknologi
1

Sintesis literatur (51abil vs
kondisional. fungsi lindung nilai dan
diversifikasi)

Gambar 1. Kerangka analisis
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Kerangka analisis penelitian ini berangkat dari klasifikasi aset dalam teori keuangan klasik—yang
memposisikan saham sebagai aset berisiko dan emas sebagai aset lindung nilai. Selanjutnya, analisis
komparatif dilakukan berdasarkan temuan empiris yang menunjukkan pergeseran perilaku investor serta
munculnya Bitcoin sebagai aset alternatif. Kerangka ini digunakan untuk menilai apakah fungsi lindung
nilai dan diversifikasi masing-masing aset bersifat stabil atau justru kondisional dalam menghadapi
ketidakpastian pasar.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pasar Saham sebagai Aset Berisiko dan Sumber Volatilitas

Dalam kerangka teori keuangan klasik, saham dikategorikan sebagai aset berisiko yang
menawarkan imbal hasil lebih tinggi sebagai kompensasi atas ketidakpastian yang dihadapi investor.
Teori portofolio Markowitz (1952) menekankan bahwa risiko saham tercermin dalam varians dan
kovarians return, sementara model Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang dikembangkan oleh
Sharpe (1964) menyatakan bahwa risiko sistematis saham menentukan tingkat pengembalian yang
diharapkan. Dalam pandangan ini, volatilitas saham dipandang sebagai refleksi rasional dari risiko
fundamental yang melekat pada aktivitas ekonomi dan kinerja perusahaan.

Hipotesis pasar efisien yang diperkenalkan olenh Fama (1970) menyatakan bahwa harga saham
secara cepat dan akurat mencerminkan seluruh informasi yang tersedia. Dengan demikian, fluktuasi
harga dan volatilitas saham dianggap sebagai respons rasional terhadap informasi baru, bukan akibat
perilaku investor yang tidak rasional. Namun, pendekatan ini semakin dipertanyakan oleh literatur
empiris karena perilaku yang ditunjukkan investor sebagai respon terhadap dinamika pasar saham
seringkali menyimpang dari asumsi rasionalitas.

Literatur perilaku keuangan menunjukkan bahwa sentimen investor memainkan peran penting
dalam membentuk volatilitas pasar saham. Pada periode ketidakpastian, sentimen investor justru sangat
berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Baker dan Wurgler, 2006). Dalam kondisi sentimen
negatif, harga saham cenderung mengalami penurunan berlebihan yang diikuti oleh peningkatan
volatilitas yang membuat valuasi fundamental menjadi sulit ditentukan. Hal ini juga didukung oleh studi
dari Barberis et al. (1998) yang juga menunjukkan bahwa investor sering bereaksi secara berlebihan
terhadap informasi, sehingga menciptakan dinamika harga yang tidak sepenuhnya konsisten dengan
nilai fundamental.

Selain itu, perilaku investor ritel turut memperkuat volatilitas pasar saham. Barber dan Odean
(2008) mendokumentasikan bahwa investor individu cenderung melakukan perdagangan berlebihan
(overtrading) dan dipengaruhi oleh perhatian serta emosi, yang pada akhirnya meningkatkan fluktuasi
harga saham. Fenomena ini menjelaskan mengapa volatilitas saham sering kali meningkat tajam pada
periode krisis atau ketidakpastian, meskipun tidak selalu disertai perubahan fundamental yang
sebanding. Psikologi kolektif juga sangat berperan dalam menyebarkan narasi secara sosial dan
mempengaruhi keputusan investasi secara luas, sehingga memperbesar volatilitas pasar (Shiller, 2017).
Dalam konteks ini, volatilitas saham bukan sekadar hasil penyesuaian informasi, melainkan juga
manifestasi dari dinamika sentimen dan persepsi risiko investor.

Bukti empiris di pasar berkembang, termasuk Indonesia, memperkuat temuan tersebut. Studi-
studi pasar modal Indonesia terbaru (OJK, 2024) menunjukkan bahwa volatilitas IHSG meningkat
signifikan selama periode ketidakpastian global, yang dipicu oleh perubahan sentimen investor dan arus
modal asing. Selain itu, Jakarta Islamic Index (JI1) juga menunjukkan volatilitas tertinggi dibandingkan
dengan emas dan Bitcoin (Noven & Cupian, 2025). Hal ini menegaskan bahwa pasar saham bersifat
sangat sensitif terhadap guncangan eksternal dan persepsi risiko global, sehingga saham cenderung
kehilangan fungsinya sebagai penyimpan nilai dalam jangka pendek saat ketidakpastian meningkat.
Secara keseluruhan, literatur menyepakati bahwa saham merupakan aset yang secara inheren volatil dan
sangat dipengaruhi oleh sentimen investor, terutama pada periode tekanan pasar. Karakteristik ini
menempatkan saham sebagai aset berisiko (risky asset) yang paling utama dan menjadikannya titik
acuan dalam mengevaluasi peran aset lain, seperti emas dan Bitcoin, dalam konteks diversifikasi,
lindung nilai, dan perlindungan portofolio saat ketidakpastian meningkat.

Emas sebagai Safe Haven Klasik dalam Ketidakpastian Pasar

Dalam teori keuangan, emas secara tradisional dipandang sebagai aset lindung nilai yang memiliki

peran khusus dalam portofolio investor, terutama pada periode ketidakpastian dan tekanan pasar.
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Berbeda dengan saham, emas tidak merepresentasikan klaim atas arus kas suatu entitas ekonomi, namun
nilainya dipersepsikan relatif stabil dan tidak sepenuhnya bergantung pada kinerja sektor riil.
Karakteristik ini menjadikan emas sebagai kandidat utama aset safe haven ketika risiko pasar meningkat.
Baur dan Lucey (2010) secara konseptual membedakan peran emas sebagai hedge dan safe haven. Hasil
studi menunjukkan bahwa emas dapat berfungsi sebagai hedge dalam kondisi pasar normal, yaitu
memiliki korelasi rendah atau negatif dengan aset berisiko, serta berperan sebagai safe haven ketika
pasar saham mengalami tekanan ekstrim. Temuan ini menegaskan bahwa fungsi lindung nilai emas
bersifat kondisional dan sangat bergantung pada intensitas guncangan pasar.

Baur dan McDermott (2010) memperluas analisis tersebut dengan menunjukkan bahwa peran
emas sebagai safe haven tidak bersifat universal di seluruh pasar. Studi mereka menemukan bahwa emas
secara konsisten berfungsi sebagai safe haven di negara-negara maju selama periode Kkrisis, namun
efektivitasnya lebih bervariasi di pasar berkembang. Hasil ini mengindikasikan bahwa meskipun emas
memiliki reputasi global sebagai aset pelindung nilai, kekuatan perannya dipengaruhi oleh struktur pasar
dan karakteristik investor di masing-masing negara. Dari perspektif makro ekonomi, investor cenderung
melakukan flight to quality, yaitu mengalihkan portofolio dari aset berisiko menuju aset yang dianggap
aman dan likuid dalam kondisi ketidakpastian yang tinggi (Caballero dan Kurlat (2009). Dalam kerangka
ini, emas muncul sebagai salah satu instrumen utama yang menyerap permintaan perlindungan nilai
ketika kepercayaan terhadap pasar keuangan menurun. Fenomena ini menjelaskan mengapa permintaan
emas sering meningkat pada periode krisis keuangan dan ketidakpastian global.

Namun, literatur yang lebih mutakhir menunjukkan bahwa peran emas tidak sepenuhnya stabil
dan dapat dipengaruhi oleh dinamika pasar keuangan modern. Hal tersebut didukung oleh temuan Selmi
et al. (2018) yang menunjukkan bahwa efektivitas emas sebagai safe haven bersifat dinamis dan dapat
berubah seiring dengan kondisi volatilitas, likuiditas pasar, dan interaksi dengan aset keuangan lainnya.
Sedangkan di Indonesia, meskipun sifat lindung nilai emas berlaku ketika pasar saham menurun, namun
hal tersebut tidak terjadi pada kondisi keuangan yang ekstrim seperti pandemi Covid-19 (Wulan et al,
2024). Studi ini menegaskan bahwa emas tidak selalu mendominasi sebagai aset lindung nilai dalam
setiap episode ketidakpastian, terutama ketika investor menghadapi tekanan likuiditas yang tinggi.

Secara keseluruhan, literatur menyepakati bahwa emas tetap memainkan peran penting sebagai
aset lindung nilai dan safe haven, terutama dalam konteks flight to quality saat pasar saham mengalami
tekanan ekstrim. Namun, peran tersebut bersifat kondisional dan dipengaruhi oleh tingkat keparahan
krisis serta karakteristik pasar. Temuan ini memberikan landasan konseptual yang kuat untuk
membandingkan emas dengan aset alternatif seperti Bitcoin, yang meskipun sering dikaitkan dengan
fungsi lindung nilai, menunjukkan karakteristik risiko dan respons investor yang berbeda.

Bitcoin sebagai Aset Alternatif dalam Dinamika Pasar Modern

Tidak seperti saham yang didukung oleh kinerja perusahaan atau obligasi yang menghasilkan arus
kas tetap, Bitcoin tidak memiliki nilai fundamental berbasis arus kas maupun keterkaitan langsung
dengan aktivitas ekonomi riil. Dengan ketiadaan arus kas fundamental serta tingkat volatilitas harga
yang tinggi, Bitcoin umumnya diklasifikasikan sebagai aset spekulatif dalam perspektif teori keuangan
klasik (Baur et al, 2021; Dyhrberg, 2016). Karakteristik tersebut menempatkan Bitcoin sebagai
instrumen yang seharusnya dihindari oleh investor rasional, khususnya pada saat ketidakpastian pasar
meningkat. Namun demikian, perilaku investor di pasar Bitcoin tidak sepenuhnya didominasi oleh
spekulasi jangka pendek. Seiring dengan kemunculannya pada era transformasi keuangan digital,
Bitcoin juga dipersepsikan sebagai aset teknologi, sehingga menarik kelompok investor yang
mendasarkan keputusan investasinya pada ekspektasi terhadap prospek inovasi dan adopsi teknologi di
masa depan (Lee et al, 2020). Oleh karena itu, Bitcoin tidak semata-mata merepresentasikan aset
spekulatif, tetapi juga mencerminkan nilai prospektif yang bersumber dari potensi teknologi yang
mendasarinya.

Perkembangan empiris di pasar keuangan menunjukkan bahwa perilaku investor terhadap Bitcoin
tidak sepenuhnya sejalan dengan prediksi teori klasik. Sejumlah studi empiris menemukan bahwa peran
Bitcoin bersifat lebih kompleks dan kondisional. Lopez et al. (2021), misalnya, menganalisis hubungan
antara Bitcoin dan indeks S&P 500 dan menemukan bahwa pola volatilitas Bitcoin berubah dari waktu
ke waktu. Dalam kondisi tertentu, Bitcoin justru menunjukkan karakteristik yang menyerupai safe haven
ketika pasar saham mengalami volatilitas tinggi, meskipun hubungan ini tidak bersifat stabil secara
permanen. Pendekatan yang lebih granular dilakukan oleh Urquhart dan Zhang (2018) yang
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menggunakan data intraday untuk meneliti peran Bitcoin sebagai hedge, diversifier, dan safe haven
terhadap berbagai mata uang global. Hasil penelitian tersebut sejalan dengan studi yang dilakukan oleh
Gunawan & Anggono (2021), yang menunjukkan bahwa Bitcoin tidak memiliki fungsi perlindungan
yang universal, melainkan berperan secara selektif dan sangat bergantung pada jenis mata uang serta
kondisi pasar yang sedang berlangsung. Temuan ini memperkuat pandangan bahwa peran Bitcoin
sebagai aset lindung nilai bersifat situasional, bukan inheren (Hakim et al, 2025).

Lebih lanjut, Gkillas dan Longin (2019) menganalisis volatilitas pada tingkat resiko ekor (tail
risk) sebagai kondisi ekstrim dan menemukan adanya korelasi ekstrem antara Bitcoin dan pasar saham
yang cenderung menurun, sehingga Bitcoin berpotensi meningkatkan kinerja portofolio yang
menghadapi risiko ekor (tail risk). Temuan ini membuktikan Bitcoin dapat memberikan manfaat
diversifikasi terhadap pasar saham selama periode volatilitas ekstrem. Meskipun demikian, studi
tersebut juga menegaskan bahwa manfaat ini tidak menggantikan peran emas sebagai instrumen lindung
nilai utama, melainkan bersifat komplementer dalam manajemen risiko portofolio. Bukti terbaru juga
menunjukkan keterbatasan Bitcoin sebagai instrumen perlindungan dalam kondisi makroekonomi yang
lebih kompleks. Krause (2025) menemukan bahwa meskipun Bitcoin cenderung berkinerja relatif baik
selama periode inflasi, volatilitasnya yang tinggi serta sifatnya yang pro-siklik secara signifikan
membatasi efektivitasnya sebagai safe haven selama periode stagflasi. Dalam lingkungan pertumbuhan
rendah dan tekanan ekonomi yang berkelanjutan, aset lindung nilai tradisional seperti emas tetap
menunjukkan ketahanan yang lebih konsisten dibandingkan Bitcoin.

Dimensi perilaku dan institusional turut memperkaya pemahaman mengenai adopsi Bitcoin.
Huynh & Huynh (2025) menemukan bahwa peningkatan ketidakpastian geopolitik secara signifikan
mendorong aktivitas perdagangan Bitcoin di berbagai negara. Namun, respons tersebut lebih kuat di
negara dengan tingkat literasi keuangan yang rendah dan karakteristik budaya tertentu, sehingga
menyoroti peran faktor perilaku dan sosial dalam adopsi Bitcoin. Temuan ini menunjukkan bahwa
persepsi Bitcoin sebagai aset lindung nilai sering kali didorong oleh sentimen dan keyakinan investor,
bukan semata-mata oleh pertimbangan rasional berbasis fundamental. Secara keseluruhan, literatur
menunjukkan adanya ketegangan antara prediksi teori keuangan klasik dan realitas empiris di pasar
kripto. Bitcoin tidak dapat diklasifikasikan secara sederhana sebagai aset lindung nilai atau aset
spekulatif semata. Perannya lebih tepat dipahami sebagai aset dengan fungsi perlindungan yang bersifat
kondisional, sangat dipengaruhi oleh sentimen pasar, struktur likuiditas, dan konteks makroekonomi
yang melingkupinya.

Sintesis Literatur: Saham, Emas, dan Bitcoin dalam Ketidakpastian Pasar

Bagian ini menyajikan sintesis literatur dengan menyatukan, membandingkan, dan menarik pola
untuk melihat bagaimana saham, emas, dan Bitcoin berfungsi dalam menghadapi ketidakpastian pasar
keuangan. Pendekatan ini penting untuk memahami apakah peran lindung nilai dan diversifikasi yang
melekat pada setiap aset bersifat konsisten atau justru bergantung pada kondisi pasar tertentu. Dengan
demikian, pembahasan lintas aset memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai relevansi
teori keuangan klasik dalam konteks dinamika pasar modern.

Tabel 1. Sintesis literatur peran saham, emas dan Bitcoin

Aset | Pandangan Teori | Temuan Empiris Peran Saat Referensi
Klasik Utama Ketidakpastian
Saham | Aset berisiko; Volatilitas Sumber utama Markowitz (1952);
return sebagai meningkat akibat risiko; gagal Sharpe (1964); Fama
kompensasi risiko; | sentimen, mempertahankan (1970); Barberis et al.
volatilitas overreaction, dan nilai jangka pendek | (1998); Baker &
mencerminkan narasi pasar, Wurgler (2006);
risiko fundamental | terutama saat krisis Barber & Odean
(2008); Shiller (2017);
Noven & Cupian
(2025); OJK (2024).
Emas | Aset lindung nilai Berfungsi sebagai Flight to quality Baur & Lucey (2010);
dan safe haven hedge dalam menuju emas, Baur & McDermott
dengan korelasi kondisi normal dan | meski efektivitas (2010); Caballero &
safe haven saat Kurlat (2009); Selmi
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rendah terhadap
aset berisiko

krisis ekstrem;
peran bersifat
kondisional

bergantung pada
tingkat krisis

et al. (2018), Wulan et
al, 2024.

Bitcoin

Aset spekulatif
berisiko tinggi

tanpa arus kas

fundamental

Berperan sebagai
diversifier atau safe
haven secara
selektif; adopsi

Lindung nilai
alternatif berbasis
persepsi, teknologi,
dan sentimen

Urquhart & Zhang
(2018); Gkillas &
Longin (2019); Lopez
etal. (2021); Huynh

meningkat saat
ketidakpastian

&Huynh (2025);
Krause (2025);
Gunawan & Anggono
(2021); Hakim et al
(2025) .

Berdasarkan ringkasan literatur pada Tabel 1, dapat disimpulkan bahwa respons investor terhadap
ketidakpastian pasar menunjukkan pergeseran yang signifikan dari prediksi teori keuangan klasik.
Saham secara konsisten diposisikan sebagai aset berisiko utama yang volatilitasnya meningkat tajam
saat ketidakpastian, baik akibat faktor fundamental maupun sentimen dan perilaku investor. Kondisi ini
menjadikan saham sebagai sumber transmisi risiko dan melemahkan fungsinya sebagai penyimpan nilai
dalam jangka pendek.

Emas, di sisi lain, tetap mempertahankan perannya sebagai aset lindung nilai dan safe haven
klasik, terutama dalam episode krisis ekstrem melalui mekanisme flight to quality. Namun, literatur juga
menunjukkan bahwa efektivitas emas bersifat kondisional dan dipengaruhi oleh tingkat keparahan krisis
serta kondisi likuiditas pasar. Hal ini menandakan bahwa meskipun emas relatif stabil, perannya tidak
sepenuhnya universal dalam setiap periode ketidakpastian.

Bitcoin menempati posisi yang berbeda dari kedua aset tersebut. Meskipun secara teoritis
diklasifikasikan sebagai aset spekulatif berisiko tinggi, bukti empiris menunjukkan bahwa Bitcoin dapat
berfungsi sebagai diversifier atau bahkan safe haven secara selektif dan kondisional. Peran ini tidak
terutama didorong oleh stabilitas fundamental, melainkan oleh persepsi investor terhadap Bitcoin
sebagai aset alternatif berbasis teknologi, sentimen pasar, dan ekspektasi terhadap sistem keuangan
digital.

Dari perspektif investor, temuan dalam kajian ini mengindikasikan bahwa strategi manajemen
portofolio modern tidak lagi dapat sepenuhnya bertumpu pada dikotomi klasik antara aset berisiko dan
aset aman yang bersifat statis. Perilaku dan fungsi saham, emas, serta Bitcoin terbukti bersifat dinamis
dan kondisional, sehingga keputusan diversifikasi lintas aset perlu mempertimbangkan fase
ketidakpastian pasar, dinamika sentimen investor, serta horizon investasi yang digunakan. Dalam
konteks tersebut, emas tetap berperan sebagai instrumen lindung nilai yang relatif stabil, sementara
saham dan Bitcoin menunjukkan peran yang lebih sensitif terhadap sentimen dan likuiditas, namun
berpotensi memberikan manfaat diversifikasi pada kondisi pasar tertentu. Sementara itu, dari sisi
kebijakan, meningkatnya adopsi Bitcoin pada periode ketidakpastian pasar menegaskan perlunya
kerangka regulasi yang adaptif dan proporsional, yang tidak hanya berfokus pada mitigasi risiko dan
perlindungan investor, tetapi juga mampu mengakomodasi karakteristik inovasi keuangan digital. Meski
begitu, regulasi yang terlalu restriktif berpotensi menghambat perkembangan pasar aset digital,
sementara regulasi yang terlalu longgar dapat meningkatkan risiko sistemik dan spekulatif, sehingga
keseimbangan antara stabilitas pasar dan inovasi menjadi isu penting dalam perumusan kebijakan
keuangan ke depan.

SIMPULAN

Berbeda dari literatur sebelumnya yang menilai peran saham, emas, dan Bitcoin secara terpisah,
studi ini menegaskan bahwa pergeseran perilaku investor di pasar modern menyebabkan fungsi lindung
nilai aset tidak lagi sepenuhnya mengikuti prediksi teori keuangan klasik. Kontribusi utama kajian ini
terletak pada sintesis literatur yang menunjukkan bahwa Bitcoin tidak menggantikan peran emas sebagai
safe haven tradisional, tetapi muncul sebagai instrumen lindung nilai alternatif yang bersifat kondisional
dan berbasis persepsi teknologi, terutama ketika pasar saham gagal menjalankan fungsi stabilisasinya.
Dengan demikian, penelitian ini memberikan perspektif baru mengenai bagaimana interaksi antara
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volatilitas saham, flight to quality pada emas, dan adopsi Bitcoin mencerminkan transformasi perilaku
investor di era ketidakpastian keuangan modern.
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