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Abstrak 

Investasi dalam berbagai instrumen keuangan seperti saham, emas, dan 
cryptocurrency semakin berkembang seiring dengan perubahan kondisi pasar global. Salah 
satu aspek penting dalam investasi adalah memahami volatilitas return, karena volatilitas 
yang tinggi dapat mencerminkan risiko yang lebih besar bagi investor. Model ARCH/GARCH 
telah menjadi metode yang banyak digunakan dalam analisis volatilitas untuk menangkap 
pola fluktuasi harga aset keuangan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah model 
ARCH/GARCH dapat menjelaskan dan meramalkan volatilitas return dari Jakarta Islamic 
Index (JII), emas, dan Bitcoin. Penelitian ini menggunakan data time series dengan metode 
campuran, dimana metode kuantitaif menerapkan model ARCH/GARCH untuk menganalisis 
volatilitas dari ketiga instrumen investasi tersebut. Dan metode kualitatif menerapkan studi 
dokumentasi untuk menganalisis terkait peluang dan tantangan cryptocurrency sebagai aset 
halal.  Hasil penelitian menunjukkan bahwa model ARCH/GARCH dapat menjelaskan pola 
volatilitas return dari JII dan emas. Sedangkan Bitcoin tidak dilanjutkan ke dalam pemodelan 
ARCH/GARCH. JII memiliki volatilitas tertinggi dibandingkan dua instrumen lainnya, 
sementara emas menunjukkan karakteristik sebagai safe-haven asset dengan volatilitas 
yang lebih rendah.  
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Abstract 

Investment in various financial instrumens such as stocks, gold, and cryptocurrency 
continues to grow in line with changes in global market conditions. One crucial aspect of 
investment is understanding return volatility, as high volatility can indicate greater risk for 
investors. The ARCH/GARCH model has become a widely used method in volatility analysis 
to capture fluctuations in financial asset prices. This study aims to examine whether the 
ARCH/GARCH model can explain and predict the return volatility of the Jakarta Islamic 
Index (JII), gold, and Bitcoin. This research employs a mixed-method approach, where the 
quantitative method applies the ARCH/GARCH model to analyze the volatility of these three 
investment instrumens, while the qualitative method involves documentation studies to 
analyze the opportunities and challenges of cryptocurrency as a halal asset. The findings 
indicate that the ARCH/GARCH model can explain the return volatility patterns of JII and 
gold. However, Bitcoin was not included in the ARCH/GARCH modeling. JII exhibits the 
highest volatility compared to the other two instrumens, whereas gold demonstrates 
characteristics of a safe-haven asset with lower volatility. 
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Pendahuluan  
 Investasi menjadi salah satu strategi dalam meningkatkan kekayaan dengan 
tindakan mengalokasikan dana atau aset lain dengan harapan memperoleh keuntungan di 
masa mendatang (Bodie, Kane, & J. Marcus, 2023). Salah satu bentuk investasi yang paling 
popular adalah saham. Saham diminati karena dianggap mampu memberikan tingkat 
pengembalian yang kompetitif melalui pasar modal. Kemudian emas sebagai pemain lama 
dalam kegiatan investasi yang diminati seluruh kalangan dikenal sebagai safe haven atau 
perlindungan terhadap ketidakpastian ekonomi. Kondisi Pandemi COVID 19 menunjukkan 
rekor tertinggi harga emas tahun 2020 dengan tingginya angka permintaan.  

Seiring dengan perkembangan teknologi dan inovasi di sector keuangan, muncul aset 
digital baru yang menantang dominasi instrumen investasi tradisional, yaitu cryptocurrency 
dengan Bitcoin dan Ethereum sebagai contoh cryptocurrency yang paling popular. Hal ini 
muncul seiring kebutuhan sistem keuangan yang lebih transparan, inklusif, dan 
terdesentralisasi dengan teknologi blockchain sebagai fondasinya, cryptocurrency 
menawarkan efisiensi transaksi yang lebih tinggi serta mengurangi biaya operasional. 
Fenomena kepopuleran cryptocurrency dengan volatilitas yang sangat besar memberikan 
peluang yang menguntungkan tetapi juga diiringi risiko yang tinggi.  Wilayah dengan mata 
uang lokal yang mengalami devaluasi menjadikan cryptocurrency sebagai alternatif untuk 
melindungi kekayaan mereka. 

Meskipun demikian, terdapat hambatan atau tantangan dalam implementasinya, seperti 
konsumsi energi yang tinggi dalam proses penambangan (mining), volatilitas harga yang 
ekstrem, serta risiko penyalahgunaan dalam aktivitas ilegal, sehingga dibutuhkan regulasi 
yang jelas untuk menentukan keberhasilan cryptocurrency di masa depan. Instrumen 
volatilitas adalah fundamental dalam investasi ini, tingkat volatilitas yang bervariasi 
tergantung pada sector industri serta kondisi pasar secara keseluruhan yang harus dipahami 
oleh investor. 

Pasar modal syariah di Indonesia mengalami pertumbuhan yang pesat karena memiliki 
karakteristi yang berbeda dengan pasar modal konvensional (Rethel, 2017). Saham dan 
emas mengalami pertumbuhan pesat dan sesuai syariat Islam, sedangkan cryptocurrency 
masih menjadi perdebatan. Sebagian ulama dan Majelis Ulama Indonesia (MUI) 
mengatakan bahwa cryptocurrency tidak memenuhi kriteria kehalalan. Tetapi investasi pada 
dasarnya memberikan manfaat bagi masyarakat luas sesuai dalam Al-Qur’an dan Sunnah, 
terdapat beberapa ayat yang menganjurkan investasi, seperti dalam QS. Al-Hasyr (59): 7, 
QS. Al-Baqarah (2): 261, QS. Yusuf (12): 46-49, serta QS. Luqman (31): 34 (Pardiansyah, 
2017). Pada dasarnya investasi dilakukan untuk meningkatkan kesejahteraan investor 
dengan cara mengoptimalkan kombinasi pendapatan saat ini dan pendapatan di masa 
depan. Keputusan investasi biasanya didasarkan pada ekspektasi terhadap return yang 
akan diperoleh, risiko yang melekat pada investasi, serta hubungan antara keduanya. 

Dalam dunia keuangan, terdapat dua teori utama yang sering digunakan untuk 
menjelaskan perilaku pasar, yaitu Efficient Market Hypothesis (EMH) dan Behavioral 
Finance Theory. EMH menyatakan bahwa pasar keuangan bersifat efisien dalam 
penyerapan informasi, sehingga harga aset selalu mencerminkan informasi yang tersedia 
saat itu. Kemudian BFT mempertimbangkan pengaruh psikologi dan emosi dalam 
pengambilan keputusan investasi. Ketika kedua teori ini diterapkan dalam penelitian 
finansial, EMH berfungsi sebagai kerangka kerja analitis untuk mengevaluasi efisiensi pasar 
dari berbagai aset seperti saham, emas, dan cryptocurrency. Sementara itu, Behavioral 
Financial Theory membantu menjelaskan adanya penyimpangan harga akibat faktor 
psikologis yang memengaruhi perilaku investor. 



 

 155 Vol. 11 No. 3 (2025): (JIEI) Jurnal Ilmiah Ekonomi Islam 

Beberapa negara dengan populasi Muslim yang besar mulai mempertimbangkan 
penerimanaan cryptocurrency sebagai alat pembayaran sah, menambah daya tariknya 
dalam konteks ekonomi Islam. Namun, tantangan utama yang dihadapi dalam menjadikan 
cryptocurrency sebagai aset halal adalah aspek regulasi serta perbedaan fatwa di berbagai 
negara. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi penting dalam memahami 
pola risiko pada ketiga instrumen investasi tersebut serta memahami peluang dan tantangan 
cryptocurrency sebagai aset halal.  

Metode Penelitian  
Penelitian ini menggunakan pendekatan mix method, dengan desain Sequential 

Ecplanatory, di mana tahap kuantitatif dilakukan terlebih dahulu untuk mengukur volatilitas. 
Metode kuantitatif diterapkan melalui model ekonometrika deret waktu (time series), di mana 
data akan dikumpulkan dalam bentuk angka dan dianalisis menggunakan teknik statistik. 
Populasi dan sampel penelitian adalah instrumen investasi yaitu saham, cryptocurrency dan 
emas, dengan sampel harga penutupan harian dari harga saham Jakarta Islamic Index, 
emas dan bitcoin tahun 2024. Data diperoleh sebanyak 1098 sampel, terdiri dari 366 data 
saham, 366 data emas dan 366 cryptocurrency bitcoin. 

Rumus perhitungan return pada penelitian ini menggunakan rumus sebagai berikut: 

Jakarta Islamic Index : 

 

Dimana, 

Rsu = Tingkat pengembalian atau return 

StJII = Penutupan harga pada periode t 

StJI-1 = Penutupan harga pada periode sebelumnya 

 
 
Kemudian dilanjutkan dengan model peramalan ARIMA, dengan rumus permodelan : 
 

Yt = c + β1Yt−1 + ⋯ + βxYt−x + €t 

dimana: 

Yt = nilai variabel data deret waktu 

c = konstanta 

β1Yt−1       = nilai koefisien lag dari variabel pada waktu sebelumnya. 

Et = nilai residual waktu tertentu 
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𝑡 

Setelah data pada model sudah stasioner atau tidak terdapat unit root, maka dapat 
dilakukan penentuan model ARIMA terbaik. Kemudian dilakukan uji heteroskedastisitas atau 
unsur ARCH dengan uji ARCH-LM. Jika data terdapat heteroskedastisitas dengan nilai 
signifikansi <5% artinya, penelitian dilanjutkan menggunakan GARCH. 

Ot= α0 + α1α2 + ⋯ + αα  
𝑡 t−1 t−n 

dimana: 
Ot2 = varian bersyarat 
α  = Komponen konstanta 
 α1α2

t-1 = variabel gangguan pada periode sebelumnya 
 
 

 
Hasil dan Pembahasan 
 
 
Uji Stasioner 
 

Tabel 1 Uji Stasioneritas 

Variabel P-Value Tingkat Signifikansi Kesimpulan 

JII 0.000 0.05 Sudah Stasioner 

XAUIDRG 0.000 0.05 Sudah Stasioner 

BTCIDR 0.000 0.05 Sudah Stasioner 

 

hasil uji stasioneritas untuk setiap variabel dengan signifikansi 5% Hipotesis H0 ditolak, yang 
menunjukkan bahwa seluruh data sudah stasioner pada tingkat level. Konsekuensinya, 
dalam model ARIMA, ordo d bernilai 0. Oleh karena itu, setiap variabel dalam penelitian ini 
dapat langsung dianalisis lebih lanjut pada tingkat level dengan melakukan identifikasi 
model ARIMA. 

1. Saham Jakarta Islamic Index 

Beberapa model tentative disusun dengan mempertimbangkan kesederhanaan model, serta 
signifikansi model berdasarkan nilai AIC, BIC, dan Log Likelihood. 

Tabel 2 Model Jakarta Islamic Index (JII) 

Model Log Likelihood AIC BIC 

AR(4) 1273.689 -2535.379 -2511.963 

MA(13) 1281.002 -2532.004 -2473.465 

ARMA(4,13) 1285.075 -2536.15 -2469.805 
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Berdasarkan tabel diatas, pemilihan model terbaik dilakukan dengan memperhatikan 
signifikansi model, yang diukur melalui nilai Log Likelihood tertinggi, serta AIC dan BIC 
terendah. Pendekatan ini digunakan untuk membandingkan sejauh mana kesesuaian 
model dalam analisis deret waktu. Model yang terpilih disini adalah ARMA (4,13), karena 
memiliki nilai AIC terkecil dan Log Likelihood tertinggi, sedangkan BIC terkecil ada pada 
model lain.  

2. Emas 

Tabel Emas 

Model Log Likelihood AIC BIC 

AR(1) 1235.585 -2465.17 -2453.462 
MA(1) 1235.632 -2465.264 -2453.556 

ARMA(1,1) 1235.912 -2463.824 -2448.213 
 

 Berdasarkan tabel diatas, pemilihan model terbaik dilakukan dengan memperhatikan 
signifikansi model, yang diukur melalui nilai Log Likelihood tertinggi, serta AIC dan BIC 
terendah. Pendekatan ini digunakan untuk membandingkan sejauh mana kesesuaian model 
dalam analisis deret waktu. Model yang terpilih disini adalah MA (1), karena memiliki nilai 
AIC dan BIC terendah sedangkan Log Likelihood tertinggi ada pada model lain. 

3. Cryptocurrency Bitcoin 

Tabel Model cryptocurrency Bitcoin 

Model Log Likelihood AIC BIC 

AR(2) 825.8864 -1643.773 1628.162 
MA(2) 825.8614 -1643.723 1628.112 

ARMA(2,2) 828.1987 -1644.397 -1620.982 
 

 Berdasarkan Table diatas, pemilihan model terbaik dilakukan dengan memperhatikan 
signifikansi model, yang diukur melalui nilai Log Likelihood tertinggi, serta AIC dan BIC 
terendah. Pendekatan ini digunakan untuk membandingkan sejauh mana kesesuaian model 
dalam analisis deret waktu. Model yang terpilih disini adalah ARMA (2,2), karena memiliki 
nilai AIC terkecil dan Log Likelihood tertinggi, sedangkan BIC terkecil ada pada model lain.  

Identifikasi ARCH Effect pada Autoregressive Integrated Moving Average Model (ARIMA) 

Tabel ARCH Effect Test 

Variabel Df Prob>chi2 Kesimpulan 

JII 

1 0.090 

Terdapat ARCH Effect pada lag 1 2 0.418 

3 0.489 
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4 0.742 

XAUIDRG 

1 0.072 

Terdapat ARCH Effect pada lag 1 

2 0.167 

3 0.260 

4 0.393 

BTCIDRG 

1 4.599  

Tidak terdapat ARCH Effect 

2 5.141 

3 5.447 

4 5.670 

  

Keberadaan heteroskedastisitas dalam data deret waktu dapat mempengaruhi efektivitas 
estimasi dan interpretasi model, sehingga diperlukan pendekatan untuk mengatasi masalah 
ini, seperti model ARCH/GARCH. Untuk mengidentifikasi apakah model mengandung 
heteroskedastisitas, dilakukan pengujian dengan menggunakan tes ARCH Effect (Profillidis 
& Botzoris, 2019). Hasil uji ARCH Effect yang disajikan dalam Tabel diatas menunjukan 
bahwa variable JII dan XAUIDRG terdapat masalah heterosketasdisitas, sedangkan variable 
BTCIDR tidak terdapat masalah heteroskedastisitas. Hal ini mengindikasikan bahwa model-
model yang terdapat masalah heteroskedastisitas tersebut mengandung volatilitas dan perlu 
dilanjutkan dengan pemodelan volatilitas menggunakan model ARCH/GARCH. 

 

Identifikasi ARCH/GARCH Model 

 

Tabel Model ARCH/GARCH 

Variabel Model Log Likelihood AIC BIC 

JII 

ARMA (4,13) – 

ARCH (4) 
1285.73 -2531.46 -2453.407 

ARMA(4,13) – 

GARCH(13) 
1285.341 -2528.681 -2446.726 

XAUIDRG 
MA(1) -

ARCH(1) 
1235.585   -2465.17 -2453.462 
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MA(1) – 

GARCH (1) 
1235.632 -2465.264 -2453.556 

Dari Tabel di atas, terdapat hasil dari model ARCh/GARCH terbaik pada setiap variable, 
untuk mendapatkan model terbaik, dilakukan uji Log Likelihood terbesar serta nilai AIC dan 
BIC terkecil. 

Pembahasan : 

Jakarta Islamic Index 

Data time series dari return saham Jakarta Islamic Index diuji untuk stasioneritas 
menggunakan uji ADF test. Jika data terbukti stasioner pada tingkat level, langkah 
berikutnya adalah mengidentifikasi model ARMA. Identifikasi ini dilakukan dengan 
menganalisis correlogram ACF dan PACF untuk menentukan ordo lag model. Pemilihan 
ordo didasarkan pada lag yang melewati garis kritis, yang menghasilkan model tentatif. 
Selanjutnya, model yang dipilih diperiksa berdasarkan nilai Log Likelihood terbesar, serta 
AIC dan BIC terkecil. Model ARMA (4,3) terpilih untuk return JII, karena memiliki AIC terkecil 
dan Log Likelihood terbesar. Setelah itu, dilakukan pengujian untuk mendeteksi efek ARCH 
atau heteroskedastisitas menggunakan uji ARCH-LM. Hasil uji menunjukkan adanya efek 
ARCH dalam model dengan nilai probabilitas kurang dari 10%, yang berarti model perlu 
dilanjutkan dengan penerapan model ARCH/GARCH.  

Dalam proses penentuan model ARCH/GARCH, langkah-langkah yang diambil serupa 
dengan pemilihan model ARMA, yaitu dengan menganalisis ordo ACF dan PACF dari 
residual kuadrat. Setelah itu, model tentatif dipilih berdasarkan nilai Log Likelihood tertinggi 
serta AIC dan BIC terkecil. Berdasarkan analisis yang dilakukan, model yang terpilih adalah 
ARMA (4,13) ARCH (4). Menunjukkan bahwa return saham JII dipengaruhi oleh nilai 
konstan sebesar -0.0002147 ditambah -0.8707771  dampak dari return 4 periode 
sebelumnya dan pengaruh rata-rata residual dalam 13 periode sebelumnya yang bernilai -
0,0420446. Serta menunjukkan tingkat volatilitas return JII dipengaruhi oleh volatilitas return 
yang terjadi pada varians residual 4 periode sebelumnya. 

Emas 

 Data time series dari return emas diuji untuk stasioneritas menggunakan uji ADF test. 
Jika data terbukti stasioner pada tingkat level, langkah berikutnya adalah mengidentifikasi 
model ARMA. Identifikasi ini dilakukan dengan menganalisis correlogram ACF dan PACF 
untuk menentukan ordo lag model. Pemilihan ordo didasarkan pada lag yang melewati garis 
kritis, yang menghasilkan model tentatif. Selanjutnya, model yang dipilih diperiksa 
berdasarkan nilai Log Likelihood terbesar, serta AIC dan BIC terkecil. Model MA (1) terpilih 
untuk return emas, karena memiliki AIC terkecil dan Log Likelihood terbesar. Setelah itu, 
dilakukan pengujian untuk mendeteksi efek ARCH atau heteroskedastisitas menggunakan 
uji ARCH-LM. Hasil uji menunjukkan adanya efek ARCH dalam model dengan nilai 
probabilitas kurang dari 10%, yang berarti model perlu dilanjutkan dengan penerapan model 
ARCH/GARCH.  

Dalam proses penentuan model ARCH/GARCH, langkah-langkah yang diambil serupa 
dengan pemilihan model ARMA, yaitu dengan menganalisis ordo ACF dan PACF dari 
residual kuadrat. Setelah itu, model tentatif dipilih berdasarkan nilai Log Likelihood tertinggi 
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serta AIC dan BIC terkecil. Berdasarkan analisis yang dilakukan, model yang terpilih adalah 
MA (1) ARCH (1). Menunjukkan bahwa return saham JII dipengaruhi oleh nilai konstan 
sebesar 0,0008153 dan pengaruh rata-rata residual dalam 1 periode sebelumnya yang 
bernilai -0,0875598. Serta menunjukkan tingkat volatilitas return emas dipengaruhi oleh 
volatilitas return yang terjadi pada varians residual 1 periode sebelumnya. 

Bitcoin 

 Data time series dari return cryptocurrency diuji untuk stasioneritas menggunakan uji 
ADF test. Jika data terbukti stasioner pada tingkat level, langkah berikutnya adalah 
mengidentifikasi model ARMA. Identifikasi ini dilakukan dengan menganalisis correlogram 
ACF dan PACF untuk menentukan ordo lag model. Pemilihan ordo didasarkan pada lag 
yang melewati garis kritis, yang menghasilkan model tentatif. Selanjutnya, model yang dipilih 
diperiksa berdasarkan nilai Log Likelihood terbesar, serta AIC dan BIC terkecil. Model 
ARMA (2,2) terpilih untuk return Bitcoin, karena memiliki AIC terkecil dan Log Likelihood 
terbesar. Setelah itu, dilakukan pengujian untuk mendeteksi efek ARCH atau 
heteroskedastisitas menggunakan uji ARCH-LM. Hasil uji menunjukkan tidak adanya efek 
ARCH dalam model dengan nilai probabilitas lebih dari 10%, yang berarti model tidak 
dilanjutkan dengan penerapan model ARCH/GARCH.  

Menunjukkan bahwa return Bitcoin dipengaruhi oleh nilai konstan sebesar -0.0026149 
ditambah -0.9709606  dampak dari return 2 periode sebelumnya dan pengaruh rata-rata 
residual dalam 2 periode sebelumnya yang bernilai 0.9423658. 

Peluang Cryptocurrency sebagai Aset Halal 

1. Transparansi dan Akuntabilitas dalam Blockchain 
 Salah satu keuntungan utama dari cryptocurrency adalah transparansi yang 
diberikan oleh teknologi blockchain. Blockchain adalah sistem buku besar 
terdesentralisasi yang mencatat setiap transaksi yang terjadi dalam jaringan secara 
publik dan permanen (Nakamoto, 2008). Dengan demikian, setiap transaksi yang 
dilakukan melalui cryptocurrency dapat dilacak dan diaudit dengan mudah, tanpa adanya 
manipulasi data oleh pihak ketiga. Prinsip transparansi ini sangat relevan dalam konteks 
syariah, karena Islam sangat mendorong keterbukaan dalam transaksi ekonomi untuk 
menghindari ketidakjelasan dan ketidakadilan, seperti yang diatur dalam konsep gharar 
(ketidakpastian).  
 Dalam hal ini, blockchain dapat dianggap sebagai solusi yang memungkinkan 
transaksi tanpa ketidakpastian yang berlebihan, yang sesuai dengan prinsip keadilan 
dalam Islam. Dengan transaksi yang terbuka dan dapat diverifikasi oleh semua pihak, 
cryptocurrency tidak hanya dapat membantu menciptakan ekosistem keuangan yang 
lebih transparan, tetapi juga dapat memenuhi syarat untuk dianggap halal, asalkan 
penggunaannya tidak melibatkan unsur yang haram seperti riba atau spekulasi yang 
berlebihan (Mollah & Rahman, 2020). 
 

2. Desentralisasi dan Kemandirian Ekonomi 
 Salah satu aspek yang membedakan cryptocurrency dari sistem keuangan 
tradisional adalah sifatnya yang terdesentralisasi. Tidak seperti uang fiat yang dikelola 
oleh bank sentral atau lembaga keuangan tertentu, cryptocurrency beroperasi tanpa 
kontrol terpusat, yang memberi lebih banyak kebebasan dan kemandirian kepada 
penggunanya (Narayanan, 2016). Sistem ini memberikan kontrol langsung kepada 
individu atas aset mereka, tanpa ketergantungan pada lembaga keuangan yang sering 
terlibat dalam praktik yang tidak sesuai dengan prinsip syariah, seperti riba (bunga) atau 



 

 161 Vol. 11 No. 3 (2025): (JIEI) Jurnal Ilmiah Ekonomi Islam 

maysir (spekulasi berlebihan). Dari perspektif ekonomi Islam, sistem desentralisasi ini 
memiliki potensi untuk memperkuat prinsip maslahah (kepentingan umum) dengan 
memberi akses yang lebih luas kepada masyarakat, terutama bagi mereka yang tidak 
memiliki akses ke lembaga keuangan formal. Hal ini juga sesuai dengan prinsip Islam 
yang mendorong keadilan sosial dan pemerataan ekonomi. Cryptocurrency, yang 
memungkinkan masyarakat untuk bertransaksi tanpa perantara, dapat meningkatkan 
kemandirian ekonomi dan memperkuat inklusi keuangan di negara-negara Muslim, 
terutama bagi mereka yang tidak memiliki rekening bank atau akses ke layanan 
keuangan tradisional (Ali, 2021). 
 

3. Potensi Untuk Inklusi Keuangan 
 Salah satu peluang utama yang ditawarkan oleh cryptocurrency adalah 
kemampuannya untuk mendorong inklusi keuangan, terutama di negara-negara 
berkembang dan bagi individu yang tidak memiliki akses ke layanan perbankan. Menurut 
laporan dari Bank Dunia (2020), sekitar 1,7 miliar orang di dunia tidak memiliki akses ke 
rekening bank, sementara cryptocurrency menawarkan solusi yang memungkinkan 
individu untuk berpartisipasi dalam ekonomi global tanpa memerlukan akun bank 
tradisional. 
Dalam konteks masyarakat Muslim, di mana akses ke layanan keuangan formal dapat 
terbatas, cryptocurrency bisa menjadi alternatif yang sangat penting. Dengan 
memanfaatkan smartphone atau perangkat yang terhubung ke internet, individu dapat 
membeli, menjual, dan menyimpan cryptocurrency secara langsung tanpa perantara. Ini 
memungkinkan umat Muslim untuk memanfaatkan peluang investasi yang mungkin tidak 
dapat diakses melalui sistem keuangan tradisional. Selain itu, hal ini juga sejalan dengan 
prinsip Islam yang mendorong pemerataan ekonomi dan menghindari ketidakadilan 
dalam distribusi kekayaan (Karim & Hassan, 2020). 
 

4. Kemungkinan untuk Memenuhi Prinsip Syariah 
 Ada pendapat yang menyatakan bahwa cryptocurrency dapat dianggap halal jika 
digunakan untuk tujuan yang sah dan tidak melibatkan unsur yang dilarang dalam Islam. 
Menurut pandangan ini, selama cryptocurrency digunakan untuk transaksi yang tidak 
melibatkan riba, spekulasi berlebihan, atau kegiatan ilegal, maka dapat dianggap sesuai 
dengan prinsip-prinsip syariah (Azmi, 2021). Beberapa jenis cryptocurrency, seperti 
Bitcoin, dikatakan memiliki nilai intrinsik karena jumlahnya yang terbatas (fixed supply), 
yang menghindari pencetakan uang secara sembarangan oleh pemerintah atau lembaga 
keuangan, yang sering kali mengarah pada inflasi yang tidak terkendali. 
Penting untuk dicatat bahwa dalam hal ini, beberapa pihak berpendapat bahwa 
cryptocurrency yang berfokus pada spekulasi atau fluktuasi harga yang sangat tinggi, 
seperti halnya yang terjadi pada pasar Bitcoin dan altcoin lainnya, bisa berisiko 
melibatkan unsur maysir (spekulasi berlebihan) dan gharar (ketidakpastian). Oleh karena 
itu, pemilihan cryptocurrency yang stabil dan digunakan untuk tujuan investasi jangka 
panjang bisa lebih mendekati kriteria halal, dibandingkan dengan transaksi yang lebih 
berfokus pada spekulasi harga jangka pendek (Hassan, 2020). 
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Tantangan Cryptocurrency sebagai Aset Halal 

 

Meskipun cryptocurrency menawarkan peluang yang signifikan dalam konteks ekonomi 
Islam, terdapat berbagai tantangan yang perlu dihadapi agar dapat dikategorikan sebagai 
aset halal. Beberapa aspek dari teknologi dan pasar cryptocurrency berpotensi melibatkan 
unsur-unsur yang tidak sesuai dengan prinsip syariah, seperti spekulasi berlebihan, 
ketidakpastian (gharar), dan aktivitas yang berhubungan dengan sektor haram. 

1. Spekulasi Berlebihan 
  Salah satu tantangan utama dalam menjadikan cryptocurrency sebagai aset 
halal adalah kecenderungannya untuk melibatkan spekulasi yang tinggi. Dalam pasar 
cryptocurrency, harga seringkali sangat fluktuatif dan berubah-ubah dalam waktu 
yang sangat singkat. Hal ini menyebabkan banyak individu terlibat dalam 
perdagangan jangka pendek yang berfokus pada pergerakan harga daripada nilai 
fundamental dari aset tersebut. Praktik ini sering kali dikaitkan dengan spekulasi 
berlebihan atau maysir, yang dilarang dalam Islam. Spekulasi dalam Islam mengacu 
pada aktivitas yang mengarah pada ketidakpastian (gharar) dan tidak didasarkan 
pada prinsip ekonomi yang sehat.  
  Perdagangan cryptocurrency yang berisiko tinggi dan tidak pasti ini dapat 
menyebabkan keuntungan yang didapatkan tidak berdasarkan usaha yang sah, 
melainkan berdasarkan keberuntungan semata, yang bertentangan dengan prinsip 
Islam yang menekankan pada keadilan dan nilai tambah yang nyata dalam transaksi 
(Hassan, 2020). Misalnya, fluktuasi harga yang cepat pada Bitcoin dan altcoin lainnya 
dapat mendorong perilaku spekulatif yang berisiko tinggi, di mana keuntungan besar 
dapat diperoleh tanpa adanya usaha atau pekerjaan nyata yang dilakukan. Menurut 
Fatwa dari Dewan Syariah Nasional (DSN-MUI) Indonesia, beberapa jenis transaksi 
cryptocurrency dapat dianggap tidak sesuai dengan prinsip syariah karena adanya 
ketidakpastian harga yang sangat tinggi, yang membuat transaksi tersebut menjadi 
spekulatif dan melibatkan unsur maysir (DSN-MUI, 2018). Oleh karena itu, penting 
untuk memastikan bahwa penggunaan cryptocurrency dalam konteks investasi harus 
didasarkan pada tujuan jangka panjang dan bukan hanya untuk meraih keuntungan 
dari pergerakan harga yang tidak dapat diprediksi. 

2. Ketidakpastian dalam Transaksi 
  Ketidakpastian (gharar) merupakan salah satu konsep penting dalam ekonomi 
Islam yang berkaitan dengan larangan atas transaksi yang penuh dengan 
ketidakjelasan atau kebingungannya. Dalam konteks cryptocurrency, ketidakpastian 
ini muncul dari volatilitas yang sangat tinggi dan tidak dapat diprediksi dalam harga 
mata uang digital, yang dapat menimbulkan kerugian bagi para investor jika tidak 
dikelola dengan hati-hati. 
  Beberapa jenis cryptocurrency, terutama Bitcoin dan altcoin lainnya, sangat 
rentan terhadap fluktuasi harga yang ekstrem. Faktor-faktor seperti perubahan 
regulasi pemerintah, penerimaan pasar, dan sentimen investor dapat mempengaruhi 
nilai tukar cryptocurrency dengan cara yang tidak terduga. Ketidakpastian harga ini 
menyebabkan banyak pihak mempertanyakan apakah cryptocurrency dapat 
dikategorikan sebagai instrumen investasi yang sesuai dengan prinsip syariah, yang 
menuntut agar transaksi dilakukan tanpa adanya unsur ketidakpastian yang besar 
(Mollah & Rahman, 2020). 
  Sebagai contoh, pada tahun 2017, Bitcoin mengalami lonjakan harga yang luar 
biasa, tetapi kemudian jatuh drastis pada tahun 2018. Fluktuasi harga seperti ini 
dapat dianggap sebagai gharar karena berisiko tinggi dan sulit diprediksi, yang 
berpotensi merugikan investor tanpa dasar yang kuat. Oleh karena itu, untuk 
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cryptocurrency dapat diterima sebagai aset halal, diperlukan pengelolaan risiko yang 
lebih baik dan usaha untuk mengurangi ketidakpastian yang ada dalam pasar 
cryptocurrency. 

3. Keterlibatan dalam Industri yang Tidak Sesuai dengan Prinsip Syariah 
  Tantangan lain yang dihadapi cryptocurrency dalam konteks ekonomi Islam 
adalah keterlibatannya dengan industri atau kegiatan yang bertentangan dengan 
prinsip syariah. Beberapa cryptocurrency dan platform terkait mungkin digunakan 
untuk transaksi yang mendukung aktivitas haram, seperti perjudian, transaksi narkoba, 
atau pembelian barang dan layanan yang tidak sesuai dengan ajaran Islam. Contoh 
lain adalah beberapa jenis proyek dan ICO (Initial Coin Offering) yang berhubungan 
dengan sektor-sektor yang tidak sesuai dengan nilai-nilai Islam, seperti perusahaan 
yang bergerak di industri alkohol, perjudian, atau pornografi. Dengan demikian, 
meskipun cryptocurrency itu sendiri tidak dapat langsung dikaitkan dengan aktivitas 
haram, aplikasi atau penggunaannya dalam industri yang tidak halal dapat mengarah 
pada penggunaan yang bertentangan dengan prinsip syariah (Karim & Hassan, 2020). 
Bagi umat Muslim, penting untuk memastikan bahwa investasi dalam cryptocurrency 
tidak mendukung sektor-sektor yang tidak sesuai dengan hukum Islam. Oleh karena 
itu, pembentukan standar dan regulasi syariah yang jelas bagi cryptocurrency, 
termasuk pemantauan terhadap penggunaannya dalam sektor-sektor haram, sangat 
penting untuk memastikan bahwa cryptocurrency dapat diterima secara halal dalam 
ekonomi Islam. 

4. Regulasi dan Ketidakpastian Hukum 
  Salah satu tantangan besar dalam adopsi cryptocurrency sebagai aset halal 
adalah ketidakpastian regulasi di berbagai negara, termasuk negara-negara dengan 
populasi Muslim besar. Beberapa negara telah merumuskan kebijakan yang 
mendukung pengembangan dan penggunaan cryptocurrency, sementara negara 
lainnya masih ragu-ragu atau bahkan melarang penggunaannya. Ketidakpastian 
hukum ini dapat menambah tantangan dalam memastikan kesesuaian cryptocurrency 
dengan prinsip syariah. Di Indonesia, misalnya, meskipun cryptocurrency seperti 
Bitcoin dapat diperdagangkan di bursa, masih belum ada regulasi yang jelas 
mengenai bagaimana cryptocurrency diperlakukan dalam konteks syariah. Hal ini 
membuat banyak investor ragu dalam menggunakan cryptocurrency sebagai 
instrumen investasi jangka panjang (Mollah & Rahman, 2020). Ketiadaan regulasi 
yang jelas juga menyebabkan potensi risiko hukum bagi pengguna cryptocurrency 
yang berinvestasi di pasar yang tidak diatur. 
  Untuk mengatasi tantangan ini, penting bagi otoritas syariah untuk memberikan 
panduan yang lebih komprehensif terkait dengan penggunaan cryptocurrency dalam 
konteks ekonomi Islam. Beberapa pihak menyarankan agar regulasi yang lebih tegas 
dan jelas dibentuk untuk memastikan bahwa praktik cryptocurrency dapat berjalan 
sesuai dengan prinsip syariah dan mengurangi potensi risiko hukum yang dapat 
timbul di masa depan. 

 Tantangan utama cryptocurrency sebagai aset halal terletak pada spekulasi berlebihan, 
ketidakpastian harga, keterlibatannya dengan sektor-sektor yang tidak sesuai dengan 
prinsip syariah, dan ketidakpastian regulasi yang masih berkembang. Meskipun demikian, 
tantangan ini bukanlah hal yang tidak dapat diatasi. Dibutuhkan kerjasama antara pihak 
berwenang, lembaga syariah, dan pengembang cryptocurrency untuk merumuskan 
regulasi yang jelas serta mempromosikan penggunaan cryptocurrency yang sesuai dengan 
ajaran Islam. Dengan demikian, cryptocurrency dapat menjadi alternatif investasi yang 
halal jika diterapkan dengan prinsip kehati-hatian, transparansi, dan kepatuhan terhadap 
syariah. 
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Kesimpulan  
Berdasarkan hasil analisis data menggunakan model ARMA dan ARCH/GARCH terhadap 
return saham Jakarta Islamic Index (JII), emas, dan cryptocurrency (Bitcoin), diperoleh 
beberapa temuan utama yang memberikan gambaran menyeluruh mengenai karakteristik 
volatilitas ketiga instrumen investasi tersebut. Temuan ini dapat dirangkum sebagai berikut: 

1. Stasioneritas Data: Seluruh variabel return saham JII, emas, dan Bitcoin memenuhi 
asumsi stasioneritas setelah dilakukan pengujian Augmented Dickey-Fuller (ADF). Hal ini 
menunjukkan bahwa data return dari ketiga instrumen tersebut memiliki pola distribusi 
yang stabil dalam jangka panjang, sehingga layak untuk dianalisis lebih lanjut 
menggunakan model ekonometrika lanjutan. 

2. Model Volatilitas: 

a. Jakarta Islamic Index (JII) 
 Model ARMA(4,13) dan ARCH/GARCH menunjukkan JII memiliki volatilitas paling 
tinggi. Hasil ini menunjukkan bahwa pasar saham syariah di Indonesia selama 
periode 2024 memiliki fluktuasi yang relatif bervolatil, dengan pola volatilitas yang 
dapat diprediksi berdasarkan pergerakan data historis. 

b. Emas 
 Model MA(1) dengan pendekatan ARCH/GARCH berhasil menangkap pola 
volatilitas yang moderat. Emas menunjukkan karakteristik sebagai aset safe haven, 
dengan volatilitas yang cenderung stabil meskipun terdapat fluktuasi pasar global. 
Namun, emas tetap rentan terhadap faktor eksternal seperti inflasi dan perubahan 
kebijakan moneter global.  

c. Cryptocurrency (Bitcoin) 
 Model ARMA(2,2) menunjukkan bahwa Bitcoin tidak memiliki volatilitas yang sangat 
tinggi, meskipun tidak terdapat efek ARCH yang signifikan. Bitcoin juga 
memungkinkan mengalami volatilitas yang disebabkan oleh faktor-faktor eksternal 
seperti spekulasi pasar, perubahan regulasi, adopsi teknologi baru, dan pengaruh 
dari pernyataan publik figur berpengaruh di dunia kripto. 

d. Tingkat Volatilitas 
 Berdasarkan analisis model, JII memiliki tingkat volatilitas tertinggi dibandingkan 
dengan emas dan Bitcoin. Hal ini menunjukkan bahwa investasi di JII memiliki risiko 
yang jauh lebih besar dibandingkan instrumen investasi yang lain. Emas berada di 
posisi menengah, menunjukkan kestabilan sebagai aset lindung nilai, sedangkan 
Bitcoin memiliki volatilitas terendah, mencerminkan stabilitas pasar saham syariah di 
Indonesia. 

3. Peluang dan Tantangan Cryptocurrency sebagai Aset Halal 

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa meskipun Bitcoin memiliki potensi sebagai 
instrumen investasi yang menguntungkan, volatilitas yang tinggi dan ketidakpastian 
regulasi tetap menjadi tantangan utama. Dari perspektif ekonomi Islam, sejauh ini 
fatwa MUI menyatakan bahwa penggunaan kripto sebagai mata uang atau alat tukar 
adalah haram. Namun, penggunaan kripto masih dapat dipertimbangkan apabila 
terbatas hanya sebagai instrumen investasi dan tidak dijadikan sebagai alat 
pembayaran dalam transaksi. Pada dasarnya dalam konsep islam dilarang untuk 
melakukan investasi pada instrumen yang berbentuk mata uang. Sebagai 
penegasan, maka Bitcoin tetap dapat dipertimbangkan sebagai instrumen investasi, 
apabila Bitcoin tidak dijadikan dan digunakan sebagai mata uang. 
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