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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji kemampuan logam mulia emas dan
cryptocurrency bitcoin untuk berperan sebagai aset safe haven bagi pasar saham di
Indonesia. Penelitian ini menggunakan model Dinamic Conditional Correlation-
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (DCC-GARCH) untuk
menguji hubungan antara emas dan bitcoin terhadap pasar saham. Data yang digunakan
merupakan data sekunder, yang terdiri dari 1.343 observasi harian dari harga penutupan
saham (IHSG), emas dan juga bitcoin. Hasil dari analisis data menunjukan bahwa
koefisien korelasi emas dan saham bernilai negatif pada kuantil 10% dan bitcoin
menunjukan koefisien koreasi yang bernilai negatif pada kuantil 5%, sedangkan pada
kuantil lainnya koefisien korelasi bernilai positif untuk kedua aset tersebut. Hasil ini
menunjukan jika emas dan bitcoin hanya berperan sebagai sebagai aset safe haven bagi
saham pada kondisi pasar tertentu saja. Selain itu, hasil analisis juga menunjukan bahwa,
ketika terjadinya volatilitas pasar ekstrim seperti pandemi COVID-19, emas dan bitcoin
tidak dapat berperan sebagai aset safe haven bagi pasar saham.
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ABSTRACT

This research aims to examine the ability of the precious metal gold and
cryptocurrency bitcoin to act as safe haven assets for the stock market in Indonesia.
This research uses the Dynamic Conditional Correlation-Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity (DCC-GARCH) model to test the relationship between
gold and bitcoin on the stock market. The data used is secondary data, consisting of
1,343 daily observations of closing stock prices (IHSG), gold and bitcoin. The results of
data analysis show that the correlation coefficient for gold and stocks is negative at the
10% quantile and bitcoin shows a negative correlation coefficient at the 5% quantile,
while at other quantiles the correlation coefficient is positive for both assets. These
results show that gold and bitcoin only act as safe haven assets for stocks in certain
market conditions. Apart from that, the analysis results also show that, when extreme
market volatility occurs such as the COVID-19 pandemic, gold and bitcoin cannot act
as safe haven assets for the stock market.

Keywords : Stock; Gold; Bitcoin, Safe haven;, DCC-GARCH

PENDAHULUAN
Pandemi COVID-19 yang terjadi pada tahun 2020 merupakan sebuah fenomena
global yang membuat hampir seluruh negara dibelahan dunia mengalami berbagai

bentuk masalah keuangan seperti penurunan return saham (Al-Awadhi et al., 2020) ,
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peningkatan volatilitas (Baig et al., 2021; Zaremba et al., 2020) , krisis likuiditas
(Kamaludin et al., 2021) sampai tingkat utang yang tinggi (Zhang et al., 2020) .
Dikatakan bahwa tingkat keparahan yang disebabkan oleh pandemi ini tidak sebanding
dengan krisis yang terjadi sebelumnya (Salisu et al., 2021; Zhu et al., 2022). Pesatnya
perkembangan globalisasi ekonomi, membuat guncangan keuangan dapat menyebar ke
seluruh negara dan krisis global akan meningkatkan risiko penularan keuangan atau
mengubah jaringan penularan diantara pasar yang berbeda (Guo et al., 2021). Kondisi
ini menciptakan kepanikan dan ketakutan dikalangan investor yang menyebabkan
peningkatan volatilitas dan jatuhnya pasar saham (Ashraf, 2020; Ritika et al., 2023)

Kondisi pasar yang ekstrim telah mengingatkan investor akan pentingnya
manajemen risiko. Peristiwa ekstrim baru-baru ini menyoroti permintaan akan alat
untuk melindungi risiko yang terkait dengan kondisi pasar yang sangat parah (Huang &
Chang, 2021) . Kepercayaan Investor terhadap lembaga keuangan telah terganggu,
sehingga mendorong perlunya mengeksplorasi jalan investasi lain yang mampu
melawan situasi semacam ini (Chemkha et al., 2021). Perilaku seperti ini terjadi di pasar
ekuitas dan komoditas lainnya yang menyebabkan ketidakpastian secara keseluruhan
sehingga investor berbondong-bondong untuk mencari aset safe haven dalam
melindungi investasi mereka ketika terjadinya volatilitas pasar (Kumar & Padakandla,
2022) . Jenis aset ini membantu mengkompensasi kerugian yang disebabkan oleh
penurunan harga aset atau portofolio investasi dalam kondisi yang sangat ekstrim. Oleh
karena itu, investor mencari aset safe haven untuk mengurangi kerugian yang
diakibatkan oleh risiko tersebut (Wen et al., 2022).

Dalam upaya melindungi investasinya, investor akan mulai menyesuaikan
kembali portofolionya dengan komoditas yang dianggap memiliki properti safe haven,
di antaranya adalah emas (Salisu et al., 2021). Secara tradisional emas dianggap sebagai
aset safe haven selama masa gejolak keuangan. Emas dikatakan sebagai salah-satu
penyimpan kekayaan paling relevan dan investor beralih ke emas saat menghadapi
penurunan pasar yang besar (Urquhart & Zhang, 2019) . Emas dipandang sebagai
penyimpan nilai, penstabil portofolio dan sumber likuiditas pada saat terjadinya gejolak
keuangan dan juga memiliki peran yang tak tergantikan dalam menjaga nilai investasi
(Ji et al., 2020; Salisu et al., 2021). Tidak seperti aset bebas risiko, emas secara alami

dianggap sebagai aset safe haven mengingat peran historisnya sebagai mata vang alami
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dan penyimpan nilai. Namun, emas juga dapat bertindak sebagai aset safe haven yang
lemah untuk beberapa pasar saham dan obligasi di negara maju serta negara
berkembang (Choudhury et al., 2022; Shahzad et al., 2019) . Kegagalan karakteristik
safe heaven emas di beberapa titik membuat orang mencari aset safe haven lainnya
(Wen et al., 2022).

Criptocurrency adalah kandidat populer untuk aset safe haven, diantaranya adalah
bitcoin. Pertama kali diperkenalkan oleh Nakamoto pada tahun 2008 sebagai mata uang
digital terdesentralisasi (Ji et al., 2020) . Bitcoin memiliki banyak karakteristik yang
mirip dengan emas, seperti sama-sama memiliki atribut apolitis, properti safe haven dan
juga kemandirian inflasi (Shahzad et al., 2019) . Selain beberapa kesamaan, bitcoin
memiliki keunggulan dibanding dengan emas, misalnya independen dari politik dan
ekonomi suatu negara berdasarkan algoritma yang akurat dan protokol yang canggih.
Oleh karena itu, bitcoin tidak akan terpengaruh oleh pergerakan umum dan
finansialisasi komoditas seperti emas. Hal ini membuat perbandingan properti safe
haven antara bitcoin dan emas menjadi bermakna (Wen et al., 2022).

Sebelumnya, penelitian mengenai aset safe haven emas dan bitcoin telah banyak
dilakukan. Misalnya, penelitian yang dilakukan (Widjaja et al., 2023) menemukan jika
emas adalah aset safe haven yang kuat bagi pasar saham konvensional maupun syariah.
Sedangkan bitcoin hanya berperan sebagai aset safe haven kuat bagi pasar saham
konvensional tetapi cenderung lemah bagi saham syariah. Hasil ini sesuai dengan
penelitian (Hasan et al., 2021) yang menyatakan jika emas dan bitcoin masih
menunjukan kemampuan untuk berperan sebagai aset safe haven yang kuat ketika
terjadinya penurunan pasar. Selain itu, (Kumar & Padakandla, 2022) menemukan jika
emas menunjukan konsistensi untuk berperan sebagai aset safe haven jangka pendek
maupun jangka panjang. Sedangkan bitcoin cenderung bervariasi dalam bertindak
sebagai aset safe haven. Hasil berbeda lainnya juga ditemukan dalam penelitian (Mokni
et al., 2022) yang menyatakan jika emas maupun bitcoin tidak dapat berperan sebagai
aset safe haven ketika terjadinya krisis COVID-19.

Penelitian-penelitian diatas cenderung menyelidiki kemampuan safe haven emas
dan bitcoin yang sebagian besar berfokus pada pasar saham di Negara maju. Untuk
kasus yang terjadi pada pasar saham di Indonesia, tidak banyak penelitian yang

dilakukan secara bersamaan untuk memeriksa apakah emas dan cryptocurrency dapat
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berperan sebagai aset safe haven (Hartono & Robiyanto, 2021) . Oleh karena itu,
penelitian ini dimaksudkan untuk menganalisis peranan emas dan bitcoin sebagai aset
safe haven untuk pasar saham di Indonesia. Penelitian ini berfokus pada perubahan
dinamis dengan menggunakan model DCC-GARCH untuk mengungkap seberapa besar
perubahan dari properti safe haven emas dan bitcoin terhadap pasar saham.
TINJAUAN PUSTAKA

Teori Aset Safe-Haven

Teori portofolio modern yang di kembangkan oleh Markowitz (1952) bertujuan
untuk menentukan portofolio paling efisien yang dapat mengurangi risiko kerugian
dengan memilih aset yang berkorelasi negatif. Aset safe haven merupakan sebuah aset
yang memiliki korelasi negatif atau tidak berkorelasi dengan aset lain ketika terjadi
sebuah tekanan ekstrim pada pasar (Baur & Lucey, 2010). Oleh karena itu, aset ini biasa
digunakan oleh investor untuk meminimalkan kerugian selama periode krisis seperti
ketika terjadinya pandemi COVID-19 (Akhtaruzzaman et al., 2021) . Sebagai sebuah
safe haven, aset harus mampu mempertahankan nilai selama terjadinya gejolak pasar
untuk membatasi paparannya terhadap kerugian ekstrim. Selain bertindak sebagai safe
haven, suatu aset juga dapat bertindak sebagai sebuah sarana lindung nilai jika memiliki
rata-rata korelasi yang bernilai negatif dan juga diversifier jika menunjukan korelasi
yang bernilai positif (Kliber et al., 2019).
Penelitian Terdahulu
Emas sebagai Safe-Haven

Sejumlah literatur secara empiris menyelidiki apakah emas dapat bertindak
sebagai aset safe haven, namun hasil yang diberikan cukup beragam. Dalam
penelitiannya, (Widjaja et al., 2023) menemukan bahwa emas dapat di gunakan sebagai
aset safe haven untuk pasar saham konvensional dan pasar saham syariah, dimana hal
ini disebabkan karena emas lebih diminati karena merupakan aset yang relatif stabil
disaat terjadinya krisis. Selain itu, (Wen et al., 2022) menemukan bahwa emas dapat
digunakan sebagai aset safe haven untuk pasar saham selama terjadinya pandemi
COVID-19 dan menjadi lebih kuat sebagai aset safe haven ketika pandemi menyebar
secara kritis. Temuan tersebut sesuai dengan penelitian (Akhtaruzzaman et al., 2021;
Salisu et al., 2021) yang menemukan bahwa kinerja emas relatif lebih baik daripada

banyak aset lainnya meskipun mengalami penurunan harga diawal terjadinya krisis
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pandemi COVID-19. Ini menunjukkan peran emas sebagai aset safe haven dan
diversifikasi portofolio pada tahap awal guncangan yang dapat memengaruhi akonomi
global dan pasar keuangan.

Namun, seiring berjalannya waktu eksistensi emas sebagai aset safe haven
semakin berkurang. Penelitian yang di lakukan oleh (Choudhury et al., 2022; Mokni et
al., 2022; Robiyanto, 2019) menyatakan bahwa sebagian besar waktu emas adalah safe
haven yang lemah bagi investor ketika terjadi gejolak pasar yang ekstrim. pernyataan
tersebut sesuai dengan temuan (Cheema et al., 2022) yang mengkonfirmasi jika emas
berfungsi sebagai safe haven perantara (lemah) ketika terjadinya krisis keuangan global
2008 dan menjadi sangat berisiko dibeberapa tempat ketika pandemi COVID-19 terjadi.
Hal ini mengindikasikan bahwa beberapa aset seperti emas dapat kehilangan status safe
haven selama terjadinya kondisi pasar yang ekstrim. Bahkan (Kaczmarek et al., 2022)
dalam penelitiannya menyatakan jika emas terbukti tidak berpontensi sebagai aset safe
haven bagi pasar saham.

Bitcoin sebagai Safe-Haven

Sejak terjadinya krisis keuangan pada tahun 2008, safe haven dan properti lindung
nilai dari bitcoin juga telah secara bertahap direalisasikan oleh beberapa investor dan
juga peneliti (Guo et al., 2021). Beberapa penelitian terbaru membahas hubungan antara
mata uang kripto dan pasar saham selama gejolak pasar seperti COVID-19. Sebagain
besar penelitian tersebut mendokumentasikan bahwa mata uang kripto (seperti bitcoin)
tidak dapat bertindak sebagai aset safe haven ketika terjadinya volatilitas yang ekstrim
seperti pandemi COVID-19 (Conlon & McGee, 2020; Mokni et al., 2022; Wen et al.,
2022) . Bahkan (Kristoufek, 2020) dalam penelitian yang dilakukannya menyebutkan
jika klaim terhadap bitcoin yang dapat bertindak sebagai aset safe haven dan alternatif
bagi emas merupakan suatu pernyataan yang tidak berdasar.

Namun, beberapa penelitian lain memberikan hasil yang berbeda dengan temuan
sebelumnya. Menurut (Diniz-Maganini et al., 2021) bitcoin dapat bertindak sebagai aset
safe haven selama periode tekanan dan gejolak pasar yang ekstrem, walaupun tidak
seefektif emas. Selain itu, studi yang di lakukan oleh (Dwita Mariana et al., 2021; Ji et
al., 2020) menemukan bahwa mata uang kripto seperti bitcoin menunjukkan
karakteristik sebagai safe haven jangka pendek untuk indeks saham. Sedangkan

(Shahzad et al., 2019) mengungkapkan bahwa bitcoin memiliki kesamaan dengan emas
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dan komoditas sebagai aset safe haven yang lemah untuk indeks pasar saham di negara
maju dan berkembang serta cenderung bervariasi menurut waktu dan berbeda di seluruh
indeks pasar saham yang diteliti. Selaras dengan hal tersebut (Stensas et al., 2019)
menemukan jika bitcoin dapat bertindak sebagai aset safe haven dibeberapa indeks
ekuitas.
METODE PENELITIAN

Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) untuk mewakili indeks harga saham Indonesia serta data harian dari
harga penutupan emas dan bitcoin. Data yang digunakan diperoleh dari website
Id.Investing. Untuk setiap rangkaian harga, penelitian ini menggunakan 1.343 observasi
harian yang berlangsung dari 5 januari 2018 hingga 20 juli 2023. Mempertimbangkan
ketersediaan data, penelitian ini menggunakan data harga emas dan bitcoin yang
dinyatakan dalam satuan USD. Selanjutnya, return emas, bitcoin dan saham diperoleh
dengan mengambil log dari perbedaan pertama dari deret waktu indeks harga. Gambar 1
menyajikan karakterisasi seri harga dan return untuk saham, emas dan bitcoin, dimana
hal ini menunjukan adanya klaster volatilitas yang terlihat jelas untuk setiap seri return
dan pemenuhan model GARCH. Dapat dilihat bahwa volatilitas yang disebabkan oleh
pandemi COVID-19 pada tahun 2020 telah membuat penurunan yang signifikan
terhadap seri harga dan return saham. Selain itu, terjadi pula penurunan harga dan return
pada emas dan bitcoin, walaupun dengan tingkat keparahan yang lebih rendah jika
dibandingkan dengan saham.
Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan kerangka kerja yang diusulkan oleh Baur & Lucey
(2010) dan Baur & McDermott (2010) mengenai diferensiasi dari safe haven, hedge dan
diversifier. Aset diklasifikasikan sebagai lindung nilai (hedge) yang kuat atau lemah jika
aset tersebut berkorelasi negatif atau tidak berkorelasi dengan rata-rata return aset atau
portofolio lain. Sedangkan safe haven adalah aset yang memiliki korelasi negatif atau
tidak berkorelasi dengan return aset lain atau portofolio pada periode tertentu saja.
Adapun aset dikatakan sebagai diversifier jika korelasi antara aset tersebut dengan rata-

rata return aset lain atau portofolio bernilai positif. Selanjutnya, beberapa pendekatan
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metodologis dilakukan untuk memeriksa pertanyaan dalam penelitian ini. Sub-bagian
berikut akan menjelaskan metode ini satu persatu.
Analisis DCC-GARCH

Ratner & Chiu (2013) menggunakan model DCC Engle (2002) untuk
memperbaiki metode Baur & McDermott (2010) , dengan mengusulkan pemeriksaan
yang tepat dari fitur adiversifier, hedge dan safe haven. Engle (2002) memperkenalkan
model DCC-GARCH untuk mengukur korelasi bersyarat dinamis, dan model ini
ditetapkan sebagai berikut:
Re|Q—1~N(0,Hy)
Ry = DeRe Ty
& =Ditry
Dimana r; adalah vektor dari log return saham, emas dan bitcoin pada waktu #; H; adalah
matriks kovarian bersyarat; ¢ adalah vektor residu standar; dan D, = diag {V :} adalah
matriks diagonal simpangan baku bersyarat untuk masing-masing return pada seri waktu
t, yang diperoleh dari model GARCH univariat berikut:
h; = w+agt; +bh2
R¢ = [pjj] adalah matriks korelasi kondisional :
R¢ = diag {Q¢ " Q; diag {Q3~*
Dimana Q: = [qij,] adalah matriks korelasi tanpa syarat yang bervariasi dari waktu &; dan
a adalah matriks definit positif simetris. Estimator dari korelasi waktu yang bervariasi
diperoleh dengan menggunakan persamaan berikut:
Qq =@Q-a—-P)Q+0g181 + PQi—1
Dip =

(e /G0

Dimana Q menunjukan matriks korelasi tanpa syarat dari residu standar. Model ini
dikatakan memenubhi rata-rata pengembalian jika a + f < 1.
Analisis Regresi

Penelitian ini mengikuti metode Ratner & Chiu (2013), dimana korelasi bersyarat
dinamis DCC; diregresi pada variabel dummy yang mewakili volatilitas pasar saham
untuk menguji fitur-fiturnya. Emas dan bitcoin sebagai aset lindung nilai dan safe haven
untuk pasar saham;

DCC; = 6o+ 6,D(r saham q,9) + 6,D(r saham qs) + 63D(r saham q,)
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Dimana variabel dummy D menunjukkan kondisi pasar saham yang ekstrim dan paling
rendah yaitu kuantil 10%, 5% dan 1% dari log distribusi return; r saham adalah return
dari saham.

Emas dan bitcoin dikatakan sebagai diversifikasi untuk pasar saham jika ©o
menunjukkan nilai signifikan positif (tidak sama dengan 1). Selain itu, emas dan
bitcoin adalah lindung nilai yang lemah untuk pasar saham jika Oy tidak signifikan dan
berbeda dari nol, atau lindung nilai yang kuat jika ©¢ negatif secara signifikan. Emas
dan bitcoin adalah tempat berlindung yang lemah/kuat untuk saham dalam kondisi pasar
negatif jika ©1, ©2 dan O3 adalah nol/negatif signifikan.

Periode Krisis

Model berikut dapat digunakan untuk menguji kemampuan emas dan bitcoin
untuk berperan sebagai lindung nilai dan aset safe haven selama terjadinya krisis
keuangan:

DCC; = B¢ + 61 Dcovip-19

Dimana variabel dummy (D) mewakili krisis keuangan yang di sebabkan oleh
pandemi COVID-19. Di Indonesia sendiri, pandemi COVID-19 dimulai pada 2 maret
2020 dan berakhir sampai dengan 21 Juni 2023. Emas dan Bitcoin adalah diversifikasi
untuk saham jika Op positif signifikan (tidak sama dengan 1). Sebaliknya, kedua aset
tersebut adalah lindung nilai yang lemah untuk pasar saham jika ©¢ berbeda secara tidak
signifikan dari nol, atau lindung nilai yang kuat jika ©o negatif secara signifikan. Emas
dan Bitcoin adalah safe haven yang lemah/kuat terhadap risiko pasar saham pada saat
krisis keuangan jika ©1nol / negatif signifikan.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Penelitian ini dimulai dengan analisis pendahuluan menggunakan statistik
deskriptif dari setiap seri return harian yang disajikan melalui Tabel 1. Hasil
menunjukkan bahwa Bitcoin memiliki rata-rata return harian (0,050) lebih tinggi
dibandingkan emas (0,030) dan saham (0,006). Standar deviasi yang dimiliki bitcoin
(4,695) juga lebih besar jika dibandingkan dengan saham (1,041) dan emas (0,973), hal
ini menunjukan fluktuasi harga bitcoin lebih besar jika dibandingkan dengan kedua aset
tersebut. Berdasarkan hasil dari skewness dan kurtosis, semua seri return dapat

dikategorikan sebagai model platikurtik dan memiliki tingkat kemiringan positif selain
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bitcoin yang menunjukan tingkat kemiringan simetris. Uji normalitas dilakukan dengan
Uji Jarque-Bera dan hasil yang didapatkan menunjukkan bahwa tidak ada seri return
yang memiliki distribusi normal pada tingkat signifikansi (1%), sedangkan Uji Stasioner
dengan ADF (Augmented Dickey-Fuller) menunjukkan semua seri return dalam
penelitian ini memenuhi syarat stasioner atau tidak menunjukkan indikasi unit root.
Hasil analisis DCC-GARCH

Dalam penelitian ini, korelasi kondisional dengan waktu yang bervariasi antara
emas dan bitcoin terhadap saham dihitung dengan menggunakan DCC-GARCH,
sebagaimana disajikan dalam Gambar 2. Dalam banyak kasus, statistik safe haven emas
dan bitcoin memiliki nilai korelasi positif bersyarat dengan saham, yang menandakan
bahwa emas dan bitcoin tidak memiliki potensi lindung nilai untuk pasar saham di
Indonesia. Analisis DCC digunakan untuk menggambarkan hubungan antara emas dan
bitcoin terhadap saham. Namun, model DCC tidak dapat memberikan kesimpulan
statistik untuk mengetahui apakah emas atau bitcoin dapat dikatakan sebagai
diversifikasi, lindung nilai atau safe haven. Model ini digunakan untuk mendapatkan
informasi yang tepat tentang properti safe haven dan lindung nilai dari emas dan bitcoin
untuk pasar saham.
Analisis Ketidakpastian dan Safe Haven

Tabel 2 menyajikan hasil analisis DCC antara emas dan bitcoin terhadap indeks
harga saham di Indonesia yaitu IHSG. Hasil menunjukkan bahwa emas dan bitcoin
memiliki nilai korelasi positif signifikan pada koefisien ©o, dimana hal ini menandakan
bahwa kedua aset tersebut tidak dapat bertindak sebagai lindung nilai bagi saham.
Walaupun demikian, koefisien korelasi yang positif dan signifikan menandakan bahwa,
baik emas maupun bitcoin keduanya dapat dijadikan sebagai instrumen diversifikasi
yang efektif untuk portofolio investasi di Indonesia. Koefisien yang tidak signifikan
menunjukkan bahwa emas adalah aset safe haven yang lemah untuk pasar saham pada
kuantil 10% (©1) dan tidak bertindak sebagai aset safe haven bagi saham pada kuantil
5% (©2) dan 1% (©Os). Selain itu, bitcoin juga menunjukkan koefisien korelasi yang
bernilai negatif, yang menandakan kemampuannya sebagai properti safe haven yang
lemah bagi saham pada kuantil 5% (©>), tetapi tidak bertindak sebagai aset safe haven
pada kuantil 10% (©1) dan 1% (©1).

Submitted : 30/09/2023 |Accepted : 27/11/2023 |Published : 01/02/2024
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 761



| Jurnal llmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol.8 No. 1, 2024

Hasil empiris yang diperoleh melalui Tabel 2 memberikan gambaran jika emas
tidak memiliki kemampuan sebagai aset safe haven disebagian besar kondisi pasar
saham (kuantil). Ketidakmampuan emas bertindak sebagai safe haven ini sesuai dengan
penelitian (Mokni et al., 2022) . Walaupun demikian, koefisien korelasi yang bernilai
negatif pada kuantil 10% menyiratkan jika emas memenuhi kriteria untuk dijadikan
sebagai properti safe haven yang lemah bagi pasar saham pada kondisi pasar tersebut.
Temuan ini sesuai dengan penelitian (Robiyanto et al., 2021) Selain itu, temuan empiris
lainnya menunjukan jika emas tidak dapat bertindak sebagai aset lindung bagi saham
dan lebih berperan sebagai instrumen diversifikasi. Hal tersebut selaras dengan
penelitian (Aftab et al., 2019) yang menemukan jika emas menunjukkan koefisien
korelasi yang bernilai positif untuk sebagian besar indeks ekuitas pada perekonomian
negara-negara di Asia, sehingga secara substansial emas lebih berperan sebagai
instrumen diversifikasi untuk pasar saham.

Koefisien korelasi positif mengindikasikan jika bitcoin tidak dapat dijadikan
sebagai aset safe haven bagi pasar saham pada sebagian besar periode sampel yang
diteliti. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Rashid et al., 2023)
yang menemukan jika bitcoin memiliki koefisien korelasi positif untuk beberapa aset
keuangan seperti saham, dimana hasil ini mengkonfirmasi jika bitcoin tidak dapat
dijadikan sebagai properti safe haven disebagian besar kondisi pasar. Namun, hasil di
Tabel 2 menunjukkan bahwa pada kuantil 5%, bitcoin memiliki koefisien korelasi yang
benilai negatif, dimana hal ini mengkonfirmasi kemampuannya untuk berperan sebagai
aset safe haven yang lemah bagi saham di Indonesia pada kondisi pasar tertentu.
Temuan ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Stensés et al., 2019) yang
menemukan jika bitcoin dapat berperan sebagai aset safe haven yang kuat atau lemah
bagi indeks ekuitas disebagian periode tertentu dengan tingkat ketidakpastian yang
tinggi. Hasil lainnya juga menunjukan bahwa bitcoin lebih bertindak sebagai diversifier
dibandingkan dengan lindung nilai bagi saham. Hal ini terjadi karena bitcoin lebih
mengarah kepada aset berisiko sehingga investor harus mengalokasikan aset ini sebagai
diversifikasi untuk aset tradisional seperti saham dibandingkan sebagai lindung nilai,
terutama ketika terjadi sebuah guncangan yang ekstrim (Wang et al., 2022).

Namun, perlu diperhatikan bahwa aset-aset yang dikatakan memiliki properti safe

haven cenderung bervariasi seiring berjalannya waktu, sehingga sangat penting untuk
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mengevaluasi perannya lebih jauh (Hasan et al.,, 2021) . Kondisi ini terjadi karena
terdapat sebuah fakta bahwa investor memiliki berbagai pilihan atau preferensi untuk
menentukan aset safe haven yang tepat dalam meminimalkan dampak risiko dari
investasi yang mereka lakukan. Hal inilah yang mungkin membuat emas dan juga
bitcoin tidak menunjukan kemampuan yang signifikan untuk bertindak sebagai aset safe
haven maupun lindung nilai bagi pasar saham di Indonesia ketika terjadi volatilitas
pasar yang ekstrim.

Periode Krisis

Pada bagian ini, hasil yang ditampilkan merupakan estimasi mengenai peran emas
dan bitcoin sebagai aset safe haven bagi saham selama periode COVID-19 yang
disajikan melalui Tabel 3. Hasil menunjukkan bahwa koefisien korelasi ©¢ dari emas
dan bitcoin bernilai positif signifikan yang menyiratkan jika kedua aset tersebut tidak
dapat berperan sebagai instrumen lindung nilai bagi pasar saham di Indonesia selama
periode COVID-19. Hal ini memberikan indikasi bahwa baik emas maupun bitcoin
cenderung bergerak kearah yang sama dengan saham ketika terjadinya volatilitas akibat
pandemi COVID-19. Walaupun demikian, koefisien korelasi yang bernilai positif
signifikan menandakan jika kedua aset tersebut (emas dan bitcoin) memiliki
kemampuan sebagai instrumen diversifikasi yang efektif dalam suatu portofolio
investasi.

Selain itu hasil di Tabel 3 juga menunjukkan koefisien korelasi ©1 yang bernilai
positif signifikan, yang mengindikasikan bahwa baik emas maupun bitcoin sama-sama
tidak memiliki kemampuan sebagai aset safe haven bagi pasar saham di Indonesia
selama periode pandemi COVID-19. Hasil ini sesuai dengan beberapa penelitian
sebelumnya seperti (Conlon & McGee, 2020; Mokni et al., 2022; Sun et al., 2022) .
Penyebab ketidakmampuan emas dan bitcoin sebagai safe haven dan lindung nilai dapat
didasari karena kurangnya kepercayaan investor terhadap kedua aset tersebut dan juga
investor memiliki akses ke aset lainnya yang lebih likuid, minim risiko dan stabil jika
dibandingkan dengan emas maupun bitcoin (Sun et al.,, 2022) . Selain itu,
ketidakmampuan emas dan bitcoin dalam bertindak sebagai safe haven dan lindung nilai
dapat pula disebabkan karena sentimen investor terhadap volatilitas pasar yang
cenderung positif ketika terjadinya pandemi COVID-19. Penelitian yang dilakukan oleh

(Cevik et al., 2022) menyebutkan jika sentimen positif investor mampu meningkatkan
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return saham dan mengurangi volatilitas ketika terjadinya pandemi COVID-19 untuk
negara-negara anggota G20 termasuk Indonesia. Kondisi yang terjadi menyebabkan
investor secara khusus meningkatkan investasinya pada saham dan indeks serta tidak
beralih ke investasi safe haven seperti emas maupun aset berisiko seperti kripto
meskipun terjadi pandemi COVID-19 (Ortmann et al., 2020).
KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kemampuan properti safe haven dari emas
dan bitcoin terhadap saham ketika terjadinya kondisi pasar yang ekstrim di Indonesia.
Hasil empiris menyatakan jika sebagian besar waktu emas dan bitcoin tidak
menunjukan kemampuan sebagai aset safe haven bagi saham. Namun, koefisien korelasi
negatif yang dimiliki oleh emas dan bitcoin pada kuantil 10% dan 5% memberikan
indikasi jika kedua aset ini memiliki potensi untuk bertindak sebagai aset safe haven
pada kondisi pasar tertentu. Selain itu, emas dan bitcoin juga tidak menunjukan
kemampuan sebagai properti safe haven bagi saham ketika terjadinya volatilitas pasar
yang disebabkan oleh pandemi COVID-19. Hal tersebut dapat disebabkan karena
kurangya kepercayaan investor terhadap kedua aset ini dalam menghindari risiko
investasi. Hasil lainnya juga mengkonfirmasi bahwa emas dan bitcoin tidak menunjukan
karakterisitik sebagai properti lindung nilai bagi saham tetapi memenuhi kriteria untuk
dijadikan sebagai instrumen diversifikasi yang efektif.
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Gambar 1. Harga dan Return Saham (IHSG), Emas dan Bitcoin
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Gambar 2. Hasil analisis DCC-GARCH

Tabel 1. Statistik Deskriptif

IHSG Emas Bitcoin
Mean 0,006 0,030 0,050
Maksimum 9,704 5,775 19,376
Minimum -6,805 -5,114 -48,090
Standar Deviasi 1,041 0,973 4,695
Skewness 0,039 0,033 0,000
Kurtosis 0,000 0,000 0,000
Q(24) 13,527 8,036 10,761
Jarque Bera 5.382%** L1 8.407%**
ADF -34,510%** -33,009%*** -39,208***

Keterangan: *** ** dan * menunjukan tingkat signifikansi 1%, 5% dan 10%
Sumber: Hasil olah data (2023)
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Tabel 2. Hasil estimasi properti lindung nilai dan safe haven emas dan bitcoin selama volatilitas pasar
saham yang ekstrim

Hedging Quantile 10% Quantile 5% Quantile 1%
(60) (61) (62) (63)
Panel A: GOLD
Coefficient 0,052%** -0,003 0,006%* 0,014**
(75,88) (-1,05) (1,43) (1,89)
Panel B: BTC
Coefficient 0,089%** 0,003** -0,003 0,016%**
(283,31) (2,18) (-1,57) (4,63)

Keterangan: *** ** dan * menunjukan tingkat signifikansi 1%, 5% dan 10%, Sedangkan () menyajikan
nilai t
Sumber: Hasil olah data (2023)

Tabel 3. Hasil estimasi lindung nilai dan safe haven (emas dan bitcoin) selama COVID-19

Hedging (6o) Crisis (01)
Panel A: GOLD
Coefficient 0,048*** 0,007***
(47,27) (5,18)
Panel B: BTC
Coefficient 0,089*** 0,002%**
(186,40) (3,29)

Keterangan: *** ** dan * menunjukan tingkat signifikansi 1%, 5% dan 10%. Sedangkan () menyajikan
nilai t
Sumber: Hasil olah data (2023)
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