RAFLY FIRDAUS B
172010200052_A

Submission date: 21-Feb-2022 06:43PM (UTC+0700)
Submission ID: 1767507593

y

JD

RT]

ARTOMO

KEL.docx

File name: RAFLY FIRDAUS BUDIARTOMO 172010200052_ARTIKEL.docx (402.6K)

Word count: 4628
Character count: 31360



Pagell

ANALISIS PERBANDINGAN CRYPTOCURRENCY BITCOIN, SAHAM,
DAN EMAS SEBAGAI ALTERNATIF PORTFOLIO INVESTASI

Rafly Firdaus Budiartomo'’, Wisnu P. Setiyono, SE., M. Si., Ph. D*

YMahasiswa Program Studi Manajemen, Fakultas Bisnis, Hukum dan mu Sosial, Universitas
Muhammadiyah Sidoarjo, Indonesia

I Dosen Progam Studi Manajemen, Fakutas Bisnis, Hukum dan Ilmu Sosial, Universitas
Muhammadiyah Sidoarjo, Indonesia

*Email Penulis Korespondensi: 172010200052 @ umsida.ac id", wisnu.setiyono@umsida.ac.id>

Abstract. The purpose of this research is to find out and analyze the comparison of the performance
of bitcoin cryptocurrency, stocks, and gold. The population in this study is the monthly closing price
of bitcoin, LQ45 shares, and gold from January 2018 - December 2020, which is 252 datas. The
sampling technique of this research is saturated samples. The analytical method used is the
comparative method and the data used are secondary data. Data is calculated using the Microsoft
Excel program based on the formula of eacnvariabfe. The data was processed statistically using the
SPSS application, the Kruskall-Wallis Test. The results of this study indicate that there is no significant
difference between bitcoin, LO45 stocks, and gold when measured from return and Jensen's performance
measure. Then, there are significant differences between bitcoin, LO45 stocks, and gold when measured
from risk, Sharpe performance’s measure, and Treynor’s performance’s measure.

Keywords: Investment, Cryptocurrency, Bitcoin, Stock, Gold, Return, Risk, Performance

Abstrak. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis perbandingan kinerja
kriptokurensi bitcoin, saham, dan emas. Populasi dalam penelitian ini adalah harga penutupan bulanan
dari bitcoin, saham LQ45, dan emas dari bulan Januari 2018 — Desember 2020, yaitu sebanyak 252
data. Teknik pengambilan sampel dari penelitian ini adalah teknik pengambilan sampel jenuh. Metode
analisis yang digunakan adalah metode komparatif dan data yang digunakan adalah data sekunder. Data
dikalkulasikan dengan menggunakan program Microsoft Excel berdasarkan formula dari masing-masing
variabel. Data diolah secara statistic menggunakan aplikasi SPSS, yaitu Uji  Kruskall-Wallis.  Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang nyata antara bitcoin, saham LQ45,
dan emas bila dilihat dari return dan ukuran kinerja Jensen. Kemudian, terdapat perbedaan yang nyata
antara bitcoin, saham LQ45, dan emas bila dilihat dari risiko, ukuran kinerja Sharpe, dan ukuran kinerja
Treynor.

Kata Kunci: Investasi, kriptokurensi, bitcoin, saham, emas, imbal hasil, risiko, kinerja

LPENDAHULUAN

Bitcoin merupakan cryptocurrency paling populer saat ini. Semenjak awal kemunculannya pada tahun
2009 silam, Bitcoin terus menunjukkan kepopulerannya sampai saat ini dengan mencapai lebih dari 100 juta
pengguna di dunia (bitcoinmarketjournal com, diakses Desember 2020). Sementara itu di Indonesia sendiri,
Survel GlobalWeblndex menyebutkan sekitar 10% pengguna internet di Indonesia memiliki mata uang
kripto (cryptocurrency). Dengan persentase tersebut, Indonesia menempati peringkat lima dunia. Survei
dilakukan pada kuartal I1-2019. Pengguna tersebut masih akan terus bertambah ke depannya.

Bitcoin dikembangan dengan dasar idealisme bahwa uang yang sebenarnya tidak dikontrol oleh bank atau
pemerintah. Akar masalah dari currency konvensional adalah kepercayaan yang dibutuhkan yang membuat semua
itu bekerja (Satoshi Nakamoto, 2009). Schingga membuat teknologi Blockchain (sistem peer to peer) sebagai
tulang punggung Bitcoin yang menggunakan sistem desentralisasi jauh lebih dipercaya karena tidak bergantung
pada pihak manapun. Alhasil memungkinkan terjadinya transaksi tanpa perantara pihak ketiga. Dibandingkan
dengan vang kertas atau fiat money, pembentukan nilai Bitcoin terbentuk dengan sendirinya, murni berdasarkan
adanya supply dan demand, tidak adanya campur tangan dari pihak manapun. Dengan beberapa keunggulan
Bitcoin tersebut, tidak mengherankan jika teknologi peer to peer Blockchain tersebut merupakan teknologi paling
mutakhir di abad ini, banyak negara yang sudah mengadopsi teknologi ini seperti Dubai, Singapura, Amerika dan
lain lain untuk sistem pemerintahan mereka. (bitcoin.co.d, diakses Desember 2020). Selain itu, Bitcoin juga
banyak membantu banyak orang yang tidak memiliki akses perbankan. Pertukaran dan pengiriman Bitcoin bisa
dilakukan kapan dan dimana saja kepada antar pemilik account Bitcoin baik di dalam negeri maupun diluar negeri,
tanpa adanya biaya administrasi bahkan bisa dibilang nol yang membuat Bitcoin berbeda dengan transaksi melalui
bank. Bitcoin pun juga bisa ditukarkan dan dirubah ke mata uang masing-masing negara. Bitcoin itu menarik
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karena menunjukan murahnya (dalam bertransaksi). Bitcoin lebih bagus daripada currency dimana tidak perlu ada
fisik di tempat yang sama dan tentu saja untuk transaksi yang besar akan menjadi sangat mudah (Bill Gates di
Bloomberg, diakses Desember 2020). Meskipun pada awal kemunculannya digital currency Bitcoin ini
dimaksudkan untuk dijadikan sebagai mata uvang yang bisa menggantikan fiat money atau uang kertas yaitu
sebagai alat tukar, namun belakangan terakhir Bitcoin dijadikan sebagai alat dan instrumen investasi yang
tentunya digunakan untuk mencari keuntungan berupa perlindungan nilai dari kenaikan harga Bitcoin. Seiring
dengan berjalannya waktu, nilai dari Bitcoin menjadi tinggi dan mahal. Harga Bitcoin pun pernah menyentuh
kisaran harga Rp 963,605,044 Rupiah per | Bitcoin-nya pada 14 April 2021. Meroketnya harga Bitcoin tidak
terlepas dari adanya pertumbuhan permintaan Bitcoin, selain itu Bitcoin sendiri jumlahnya di dunia ini sangat
terbatas hanya 21 juta Bitcoin.

Gambar 1 Harga Bitcoin

Sumber: https://coinmarketcap.com/

Dari grafik harga Bitcoin diatas dapat disimpulkan bahwa Bitcoin memiliki trend harga yang positif yang
berarti banyak masyarakat yang percaya terhadap instrumen/aset digital ini. Naiknya permintaan Bitcoin ini juga
disebabkan karena adanya ketidakpercayaan para pemilik aset-aset besar terhadap sistem sentralisasi bank atau
sistem terpusat. Mengesampingkan kegunaan Bitcoin sebagai alat tukar, melihat dari perspektif investasi, salah
satu pertanyaan besar investor adalah aset apa yang sebaiknya dibeli dan miliki untuk mendapatkan return
investasi yang sangat besar dan menguntungkan, aset tersebut bisa berupa saham, obligasi, emas atau instrumen
finansial lainnya. Melihat grafik Saham dan Emas selama 3 tahun terakhir, aset-aset ini juga memberikan return
yang cukup baik untuk bisa melindungi aset dari tergerusnya nilai akibat inflasi.

Gambar 2 Indeks Saham LQ45
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Melihat grafik diatas, jika menaruh aset pada Saham Indonesia yang diwakili oleh LQ45 Index pada awal
tahun 2018 kemudian disimpan sampai 2020, maka investasi mengalami penurunan sebesar 13.75%. Meskipun
di pertengahan tahun 2020 saham-saham anjlok karena pandemic covid-19 yang melanda dunia dan Indonesia
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Jjuga terkena dampaknya, namun menjadi peluang besar untuk masuk ke pasar saham dimana harga saham sedang
murah. Bahkan jika menaruh dan membeli aset saham pada Maret tahun 2020 dan menahannya sampai Akhir
tahun 2020 maka investasi sudah tumbuh sebesar 81 409 . Jelas saham juga merupakan aset yang bisa diandalkan
untuk berinvestasi dan melindungi nilai dari inflasi. Melihat grafik emas dunia selama 3 tahun terakhir, aset
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Sumber: https://www logammulia.com/

Melihat grafik diatas, bisa dilihat bahwa pasar emas selama 3 tahun terakhir menunjukan market uptrend.
Jika membeli emas pada awal tahun 2018 dan menyimpannya sampai akhir 2020 maka investasi akan bertumbuh
sebesar 48.69%. Namun angka 48.69% ini tentu saja dapat menutup inflasi mengingat inflasi Indonesia rata-rata
setiap tahunnya adalah sebesar 4.23%. Angka ini sudah cukup untuk melindungi nilai dari inflasi di Indonesia.
Setelah muncul dan hadirnya Bitcoin sebagai aset finansial baru, tentu menarik jika menjadikan aset digital
sebagai alternatif investasi para investor ke depannya. Tujuan utama dari investasi adalah untuk melindungi nilai
asset dari inflasi, yang dapat disebabkan oleh kebijakan moneter, gejolak politik, maupun bencana alam.

Bitcoin kembali menyita perhatian dunia di akhir November 2020 dimana | Bitcoin menembus rekor baru
seharga $19 850 (coindesk.com, diakses Desember 2020), atau seharga 2779 juta Rupiah, membuat aset digital
ini semakin menarik untuk diikuti dan dijadikan sebagai aset alternatif investasi. Untuk di Indonesia
sendiri, banyak masyarakat Indonesia yang juga tak mau ketinggalan untuk ikut mengloleksi digital aset
berupa Bitcoin pada tahun 2020 ini, karena mereka menganggap ini cukup menarik untuk dijadikan
mata uvang dan instrumen investasi yang modem dan canggih. Terlihat dari banyak dan maraknya
website exchanger Bitcoin di Indonesia dan juga banyaknya forum-forum yang membicarakan tentang
Bitcoin di Indonesia.

Permasalahan yang bisa diambil disini adalah mengapa masyarakat di dunia dan di Indonesia sangat
tertarik untuk mengoleksi instrumen investasi Bitcoin dalam beberapa tahun terakhir dan juga apakah jika dilihat
dari perspektif teori investasi dan portfolio memang merupakan instrumen yang menarik. Berdasarkan peristiwa
dan data yang telah terjadi dan dijelaskan sebelumnya, menerangkan bahwa di zaman digital ini banyak investor
dan masyarakat lebih memilih memindahkan asetnya ke Bitcoin dibandingkan saham atau emas. Penulis ingin
menganalisis apak ah Bitcoin memang jauh lebih menarik jika dibandingkan dengan saham dan emas berdasarkan
historis harga masa lalu dengan pendekatan portfolio.

) II. METODE
2

Jenis metode yang digunakan pada penelitian ini adalah metode penelitian deskriptif komparatif [1], karena
penelitian ini hanya bertujuan untuk mengetahui peringkat kinerja instrumen aset finansial dengan menggunakan
berbagai model penilaian. Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah harga penutupan bulanan dari
Bitcoin, saham LQ45, dan emas pada tahun 2018 — 2020 dan data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak
252 data. Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini adalah teknil pengambilan sampel jenuh, artinya
penelitian ini mengambil seluruh harga penutupan bulanan dari Bitcoin, saham LQ45, dan emas tahun
2018 — 2020, yang memiliki sebanyak 84 data dari masing-masing instrument sehingga diperoleh jumlah
observasi sebanyak 252 data.

Peneliti melakukan uji normalitas untuk melihat apakah data berdistribusi normal atau tidak, uji
homogenitas untuk melihat apakah varians data bersifat homogen atau tidak. Selanjutnya, jika asumsi
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normalitas dan homogenitas terpenuhi maka uji hipotesis menggunakan uji statistic parametris, yaitu uji
one way ANOVA Jika asumsi normalitas atau homogenitas tidak terpenuhi maka uji hipotesis dilakukan
dengan menggunakan uji statistic non-parametris, yaitu uji Kruskall-Wallis.

IIL. HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Analisis Deskriptif

Gambar 4 Grafik Perbandingan Return Bulanan dari Bitcoin, Saham LQ45, dan Emas
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Berdasarkan Gambar 4, return bulanan yang diberikan bitcoin sangat fluktuatif dibandingkan
dengan saham dan emas. Rincian berdasarkan Gambar 4.1, yaitu:

I. Return bulanan rata-rata bitcoin sebesar 4,51 persen selama periode penelitian Januari 2018 —
Desember 2020. Return bulanan bitcoin tertinggi sebesar 52,39 persen yang terjadi pada bulan
Mei 2019, sedangkan return terendah (loss) sebesar -36,59 persen yang terjadi pada bulan
November 2018.

2. Return bulanan rata-rata saham sebesar -021 persen selama periode penelitian Januari 2018 —
Desember 2020. Return bulanan saham tertinggi sebesar 11,71 persen yang terjadi pada bulan
November 2020, sedangkan return terendah (loss) sebesar -2142 persen yang terjadi pada bulan
Maret 2020.

3. Return bulanan rata-rata emas sebesar 090 persen selama periode penelitian Januari 2018 —
Desember 2020. Return bulanan emas tertinggi sebesar 10,90 persen yang terjadi pada bulan Juli

2020, sedangkan return terendah (loss) sebesar -5,37 persen yang terjadi pada bulan November
2020.

1
Gambar 5 Grafik Perbandingan Risiko Bulanan dari Bitcoin, Saham LQ45, dan Emas
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Berdasarkan Gambar 5, nilai risiko (standar deviasi) darl investasi bitcoin sangat tinggi
dibandingkan dengan saham dan emas. Hal ini terlihat dari posisi garis risiko bitcoin yang berada di
atas saham dan emas. Rincian pada grafik tersebut, yaitu:

1. Nilai risiko rata-rata bitcoin sebesar 0.13743 selama periode penelitian Januari 2018 — Desember
2020. Nilai risiko bitcoin tertinggi sebesar 068498 yang terjadi pada bulan Desember 2020,
sedangkan nilai risiko terendah, yaitu 0.00101 yang terjadi pada bulan Juni 2020.

2. Nilai risiko rata-rata saham sebesar 0.05880 selama periode penelitian Januari 2018 — Desember
2020. Nilai risiko saham tertinggi sebesar 0.34220 yang terjadi pada bulan November 2020,
sedangkan nilai risiko terendah, yaitu 0.00267 yang terjadi pada bulan Januari 2020.
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3. Nilai risiko rata-rata emas sebesar 004554 selama periode penelitian Januari 2018 — Desember
2020. Nilai risiko emas tertinggi sebesar 0.33015 yang terjadi pada bulan Juli 2020, sedangkan
nilai risiko terendah, yaitu 0.00001 yang terjadi pada bulan Agustus 2020.

1
Gambar 6 Grafik Perbandingan Kinerja Bulanan dengan Metode Sharpe pada Bitcoin, Saham LQ45,
dan Emas
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Berdasarkan Gambar 6, kinerja bulanan berdasarkan ukuran sharpe dari investasi bitcoin
cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan saham dan emas. Hal ini terlihat dari posisi garis bitcoin
yang berada di atas saham dan emas. Rincian pada grafik tersebut, yaitu:

1. Nilai sharpe rata-rata bitcoin sebesar 1541441 selama periode penelitian Januari 2018 —

Desember 2020. Nilai sharpe bitcoin tertinggi sebesar 4686525 yang terjadi pada bulan

Desember 2020, sedangkan nilai sharpe terendah, yaitu — 452076 yang terjadi pada bulan Juni

2020.

2. Nilai sharpe rata-rata saham sebesar -5,7134 selama periode penelitian Januari 2018 — Desember
2020. Nilai sharpe saham tertinggi sebesar 1160041 yang terjadi pada bulan November 2020,
sedangkan nilai sharpe terendah, yaitu -23,8763 yang terjadi pada bulan Januari 2020.

3.

Nilai sharpe rata-rata emas sebesar -7.249372 selama periode penelitian Januari 2018 —
Desember 2020. Nilai sharpe emas tertinggi sebesar 10778843 yang terjadi pada bulan Juli
2020, sedangkan nilai sharpe terendah, yaitu -29 yang terjadi pada bulan Oktober 2020.

1
Gambar 7 Grafik Perbandingan Kinerja Bulanan dengan Metode Treynor pada Bitcoin, Saham LQ45,
dan Emas
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Berdasarkan Gambar 7, kinerja berdasarkan ukuran treynor dari investasi bitcoin cenderung lebih

sering tinggi dibandingkan dengan saham dan emas. Rincian pada grafik tersebut, yaitu:
1. Nilai treynor rata-rata bitcoin sebesar -0,04206 selama periode penelitian Januari 2020 — Desember

2020. Nilai treynor bitcoin tertinggi sebesar 0527264 yang terjadi pada bulan Mei 2019,
sedangkan nilai treynor terendah, yaitu — 049422 yang terjadi pada bulan Maret 2018.

2. Nilai treynor rata-rata saham sebesar -009346 selama periode penelitian Januari 2020 — Desember
2020. Nilai treynor saham tertinggi sebesar 007721 yang terjadi pada bulan November 2020,
sedangkan nilai treynor terendah, yaitu -1,055 yang terjadi pada bulan November 2019.
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3. Nilai treynor rata-rata emas sebesar -006388 selama periode penelitian Januari 2020 — Desember

2020. Nilai treynor emas tertinggi sebesar 057505 yang terjadi pada bulan Juni 2020, sedangkan
nilai treynor terendah, yaitu -0.73065 yang terjadi pada bulan Agustus 2020.

1
Gambar § Grafik Perbandingan Kinerja Bulanan dengan Metode Jensen pada Bitcoin, Saham LQ45,
dan Emas
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Berdasarkan Gambar 8, kinerja berdasarkan ukuran jensen dari investasi saham pernah unggul

dibandingkan dengan bitcoin dan emas, akan tetapi nilai rata-rata tertinggi tetap diperoleh dari bitcoin.
Rincian pada grafik tersebut, yaitu:

1. Nilai jensen rata-rata bitcoin sebesar 0,027073 selama periode penelitian Januari 2018 —

Desember 2020. Nilai jensen bitcoin tertinggi sebesar 0,423966 yang terjadi pada bulan
Desember 2020, sedangkan nilai jensen terendah, yaitu - 0,18225 yang terjadi pada bulan
Februari 2020.

Nilai jensen rata-rata saham sebesar -0,01654 selama periode penelitian Januari 2018 —
Desember 2020. Nilai jensen saham tertinggi sebesar 0,077218 yang terjadi pada bulan
November 2020, sedangkan nilai jensen terendah, yaitu - 0,26555 yang terjadi pada bulan
Maret 2020.

Nilai jensen rata-rata emas sebesar -0,00964 selama periode penelitian Januari 2018 —
Desember 2020. Nilai jensen emas tertinggi sebesar 0,575048 yang terjadi pada bulan Juni
2020, sedangkan nilai jensen terendah, yaitu -0,73065 yang terjadi pada bulan Agustus 2020.

B. Uji Kruskall-Wallis

Tabel 1 Uji Kruskall-W allis

RETURN RISK SHARPE  TREYNOR JENSEN

ﬁusk;ll-W;lllis H 381 26.332 10.127 .592 130
df 2 2 2 2 2
Asymptotic Significance 827 000 006 744 937
a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: VAR

Berdasarkan Tabel 4.4.Zisimpu1kim bahwa:

1. Variabel return memiliki nilai signifikansi sebesar 0,827 > 005. Maka HO diterima. Artinya, tidak
terdapat perbedaan yang Bltil antara return bitcoin, saham LQ45, dan emas.

2. Variabel risiko memiliki nilai signifikansi sebesar 0000 < 005. Maka HO ditolak. Artinya,
terdapat perbedaan yang l]Bl':l antara risiko bitcoin, saham LQ45, dan emas.

3. Variabel Sharpe memiliki nilai signifikansi 0006 < 005. Maka HO ditolak. Artinya terdapat
perbedaan yang nyata zlmua nilai Sharpe bitcoin, saham LQ45, dan emas.

4. Variabel Treynor memiliki nilai signifikansi sebesar 0,744 > 005. Maka HO diterima. Artinya,
tidak terdapat perbedaan alg nyata antara nilai Treynor bitcoin, saham LQ45, dan emas.

5.

Variabel Jensen memiliki nilai signifikansi sebesar 0937 > 0,05. Maka HO diterima. Artinya,
tidak terdapat perbedaan yang nyata antara nilai Jensen bitcoin, saham LQ45, dan emas.
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VII. KESIMPULAN

A. Perbandingan Return Bitcoin, Saham, dan Emas

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa return yemadiberikem oleh bitcoin, saham dan emas tidak
memiliki perbedaan yang signifikan. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi 0,827 > 0,05. Artinya,
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara return bitcom, saham, dan emas. Bila dilihat dari
peringkat rata-ratanya, return emas memiliki peringkat tertinggi, yaitu sebesar 56,99, kemudian saham
LQA45, yaitu sebesar 54, dan yang terendah adalah bitcoin, sebesar 52.,51. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan [2] yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan signifikan antara
return bitcoin, saham, dan emas. Kemudian hasil uji peringkat Kruskall-wallis menyatakan bahwa
return bitcoin berada pada peringkat pertama, hal ini sesuai dengan hasil penelitian [3]yang
menyatakan bahwa bitcoin merupakan instrumen investasi yang memberikan return tertinggi. Menurut
[4], return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan
imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. Menurut [5],
bitcoin diklasifikasikan antara mata vang dan komoditas dengan keuntungan finansial terkait dan
sebagian besar orang yang memiliki bitcoin menggunakannya sebagai aset spekulatif dibandingkan
sebagai alat pembayaran sehingga ini yang membuat harga bitcoin volatile. Pada analisis deskriptif,
bitcoin dapat memberikan return yang sangat tinggi dan memberikan loss yang tinggi juga. Bila
dilihat dari distribusi frekuensi return-nya, mayoritas return yang diberikan oleh bitcoin hampir sama
dengan mayoritas return yang diberikan oleh sama dan emas, yaitu berada pada kategori 25 persen
ike ibawah. iSecara iteori, imenurut i[5], bitcoin mirip dengan mata uang dan komoditas. Bila
dibandingkan dari sisi returnnya, berdasarkan penelitian ini, bitcoin, saham, dan emas memiliki
kesamaan dari sisi return yang diberikan terhadap investor. Hal ini dapat terjadi karena pergerakan
harga bitcoin sangat mengikuti demand dari pelaku pasar. Pergerakan harga dari bitcoin, saham, dan
emas sama-sama dipengaruhi oleh pemberitaan yang beredar.
B. Perbandingan Risiko Bitcoin, Saham, dan Emas

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa risiko 1g dimiliki oleh bitcoin, saham, dan emas
memiliki perbedaan yang signifikan. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Artinya,
terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko bitcoin, saham, dan emas. Bila dilihat dari peringkat
rata-ratanya, bitcoin memiliki risiko yang tertinggi dengan nilai 74,5, kemudian diikuti oleh saham
LQ45 dengan nilai 52,17, yang terendah dimiliki oleh emas dengan nilai 36,.83. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [6] yang menyatakan bahwa bitcoin, saham, dan emas
berbeda. Penelitian yang dilakukan oleh [7] juga menyatakan bahwa risiko antara bitcoin dan emas
berbeda. Menurut [8], risiko merupakan tingkat potensi kerugian yang akan timbul karena return
aktual tidak sesuai dengan return yang diharapkan. Dari hasil analisis deskriptif risiko, posisi garis
bitcoin cenderung berada di atas garis saham dan emas. Ini berarti risiko yang dimiliki bitcoin jauh
lebih tinggi dibandingkan saham dan emas. Hal ini sesuai pernyataan [9] yang menyatakan bahwa
investasi pada bitcoin sangat berisiko. Bitcoin tidak memiliki bentuk fisik yang jelas dan belum dapat
dijadikan sebagai alat transaksi yang sah, khususnya pada negara Indonesia. Saham memiliki bentuk
fisik dan diawasi oleh Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (BAPEPAM-LK) serta
memiliki batas pergerakan harga sehingga memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan
bitcoin. Emas memiliki bentuk fisik, fluktuasi harga emas sangat tergantung pada perekonomian dan
keadaan pasar secara keseluruhan serta memiliki nilai yang lebih stabil dibandingkan instrumen
investasi lainnya.
C. Perbandingan Kinerja Bitcoin, Saham, dan Emas dengan Metode Sharpe

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja bB)in, saham, dan emas dengan metode sharpe
memiliki perbedaan yang signifikan. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi 0,006 < 0,05. Artinya,
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja Bitcoin, saham, dan emas dengan menggunakan
metode sharpe. Bila dilihat dari peringkat rata-ratanya, nilai sharpe tertinggi dimiliki oleh bitcoin
dengan nilai 67,14, kemudian saham LQ45 dengan nilai 52,44, peringkat terakhir adalah emas dengan
nilai 4392, Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [2] dan [10] yang
menyatakan  bahwa  bitcoin  memiliki  performa  terbaik. Metode Sharpe digunakan untuk
membandingkan antara return yang dimiliki suatu instrument terhadap standar deviasi/dispersi return-
nya. Bitcoin menyerupai komoditas atau mata uang menurut [5]. Bila dilihat dari data penelitian,
hanya bitcoin saja yang memiliki nilai sharpe di atas angka 4, artinya bitcoin dapat memberikan




Page 18
return yang di atas riskfree rate yang lebih tinggi di atas risikonya dibandingkan dengan emas dan
saham. Dilihat dari sisi kinerjanya dengan menggunakan pengukuran metode Sharpe, bitcoin, saham,
dan emas memiliki perbedaan. Hal ini tidak sesuai dengan pendapat [5]. Berdasarkan hasil penelitian,
bitcoin, saham, dan emas memiliki perbedaan bila dilihat dari kinerja masing-masing instrumen
menggunakan metode treynor. Kinerja yang ditunjukkan oleh bitcoin selama periode penelitian sangat
fluktuatif dan memiliki nilai yang jauh dibandingkan saham dan emas. Hal ini terjadi akibat return
yang fluktuatif sctn waktu berdasarkan data yang telah diperoleh sehingga menyebabkan dispersi
return yang tinggi pula, berbeda dengan emas dan saham. Return yang diberikan oleh bitcoin lebih tinggi
dibzningkan dispersi returnnya sehingga menempati urutan pertama, kemudian emas, lalu saham.

D. Perbandingan Kinerja Bitcoin, Saham, dan Emas dengan Metode Treynor.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja baoin, saham, dan emas dengan metode treynor tidak
memiliki perbedaan yang signifikan. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi 0,744 > 005. Artinya, tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja Bitcoin, saham, dan emas dengan menggunakan
metode treynor. Bila dilihat dari peringkat rata-ratanya, nilai treynor tertinggi dimiliki oleh emas
dengan nilai 56,15, kemudian saham LQ45 dengan nilai 56,13, yang terakhir adalah bitcoin dengan
nilai 51,22. Ukuran kinerja Treynor adalah perbandingan antara return yang diberikan oleh suatu
investasi dengan volatilitas pasar (systematic risk). Menurut [5], bitcoin menyerupai komoditas atau
mata uang. Bila dilihat dari analisis deskriptifnya, bitcoin memiliki nilai Treynor tertinggi dan
terendah dibandingkan saham dan emas akan tetapi tidak berbeda jauh dengan saham dan emas.
Berdasarkan data yang diperoleh, tiga instrumen tersebut memiliki kinerja yang hampir sama bila
dibandingan dengan risiko pasar dari masing-masing instrumen. Akan tetapi, akibat dari return
fluktuatif yang diberikan oleh bitcoin, serta nilai beta cryptocurrency yang lebih fluktuatif, maka nilai
Treynor dari bitcoin ini juga fluktuatif schingga memiliki nilai treynor yang tertinggi dan terendah
dibandingkan saham dan emas. Hal ini sejalan dengan teori dari [5] jika ketiga instrumen ini
dibandingkan dengan menggunakan pengukuran kinerja metode Treynor. Hasil yang tidak signifikan
ini dikeu‘cnnm pelaku pasar secara keseluruhan pada pasar cryptocurrency, saham, dan komoditas
ber'ilzlku sama terhadap berita-berita ataupun kejadian-kejadian yang terjadi secara global.

E. Perbandingan Kinerja Bitcoin, Saham, dan Emas dengan metode Jensen.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja bB)iu. saham, dan emas dengan metode jensen
memiliki perbedaan yang signifikan. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi 0,937 > 0,05. Artinya,
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja bitcoin, saham, dan emas dengan
menggunakan metode treynor. Bila dilihat dari peringkat rata-ratanya, nilai Jensen tertinggi dimiliki
oleh emas dengan nilai 55,61, kemudian diikuti oleh saham LQ45 dengan nilai 54,86, yang terakhir
adalah bitcoin dengan nilai 53,03, Nilai Jensen digunakan untuk melihat selisih return yang diberikan
oleh suatu instrument investasi terhadap market return. Bila nilai Jensen bernilai positif, maka kinerja
instrumen investasi tersebut baik, sebaliknya jika bernilai negatif maka kinerja dari instrumen
investasi tersebut buruk. Menurut [5], Bitcoin menyerupai komoditas dan mata uvang. Berdasarkan
analisis deskriptifnya, bitcoin, saham, dan emas memiliki nilai jensen yang hampir sama selama
periode penelitian. Bitcoin adalah satu-satunya instrumen yang pernah memiliki nilai Jensen paling
rendah dibandingkan saham dan emas, yaitu sebesar -20065. Nilai beta untuk cryptocurrency market
pada saat itu juga tinggi sehingga menyebabkan nilai Jensen dari bitcoin bernilai negatif. Return yang
diberikan bitcoin pernah berada jauh di bawah market return. Bitcoin pernah memberikan return
negatif (loss) yang paling tinggi. Selain itu, secara rata-rata nilai Jensen bitcoin bernilai negatif, nilai
Jensen saham bernilai positif, dan nilai Jensen emas bernilai negatif. Perbedaan-perbedaan tersebut
yang memberikan hasil bahwa bitcoin, saham, dan emas memiliki kinerja yang berbeda berdasarkan
pengukurekinerja Jensen. Hasil ini sesuai dengan pendapat yang dikatakan oleh [5]. Bitcoin, saham,
dan emas memiliki kinerja yang berbeda bila diukur dengan menggunakan pengukuran kinerja metode Jensen.
F. Pendapat Pakar Ahli

Bitcoin merupakan salah satu cryptocurrency yang pertama sekali dikenal orang dan menjadi coin
yang memiliki market capital terbesar sampai saat ini. Bitcoin adalah mata uvang virtual yang
diciptakan pada l;lhuaZOO(J oleh seseorang dengan nama samaran Satoshi Nakamoto. Mata vang ini
seperti halnya rupiah atau dollar, namun hanya tersedia di dunia digital. Bitcoin tidak dikontrol oleh lembaga
atau pemerintah apapun. Bitcoin menggunakan database blockchain yang tidak dikontrol oleh suatu pihak,
melainkan sangat terbuka untuk umum sehingga sangat tidak mungkin bagi seseorang untuk memalsukan
transaksi di blockchain. Seluruh transaksi tercatat secara langsung, transparan dan tersebar ke jutaan server.
Bitcoin menggunakan teknologi jaringan peer-to peer di mana setiap pengguna bisa menerima dan
mendapatkan transaksi tanpa adanya perantara pihak ketiga dan juga dengan identitas pseudonymous. Serta
adanya teknologi anti double-spending, yang berarti bitcoin tidak dapat diklaim oleh orang lain jika
berada pada wallet pengguna. Ide dasar dari bitcoin adalah untuk menggunakan kombinasi kunci
cryptography public dan jaringan peer to peer untuk membuat analogi virtual dari emas.
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Menurut Bapak Mochammad Tanzil Multazam S.H., M.Kn. yang berprofesi sebagai Dosen Hukum Bisnis
di Universitas Muhammadiyah Sidoarjo juga sebagai pengamat dan seseorang yang sudah terjun dalam dunia
aset kripto dan ikut serta dalam pengembangan blockchain Vexanium. Bitcoin adalah media untuk bertransaksi.
Bitcoin awalnya adalah sebagai pengganti mata uang untuk transaksi yang bisa dikirim ke siapa saja tanpa
perantara bank dengan memanfaatkan teknologi blockchain dengan menukar mata uang senilai bitcoin. Seiring
berkembangnya pengguna internet dunia, teknologi dari blockchain mulai mainstream dipergunakan untuk
berbagai keperluan karena transparansi dan keamanannya. Akhimya banyak orang yang membeli Bitcoin dan
Jjuga aset kripto lainnya bukan hanya untuk bertransaksi melainkan juga sebagai store of value karena melihat
kapitalisasi pasar yang besar. Semakin banyak orang yang menggunakan cryptocurrency seperti Bitcoin,
Etherium, LTC, dll. Maka nilai dari eryptocurrency tersebut akan naik mengingat supply yang terbatas dan
demand yang tinggi.

Bitcoin memiliki kelebihan dalam penggunaannya. Adapun beberapa kelebihan bitcoin sebagai
berikut:
I. Keamanan transaksi pribadi dengan biaya yang sedikit
Apabila kita sudah mempunyai bitcoin, kita bisa melakukan transfer kapan saja maupun di mana
saja. Sehingga hal itu bisa mengurangi waktu dan potensi biaya yang timbul dari transaksi
apapun itu.
2. Keamanan transaksi pribadi juga hal yang utama.
Proses transaksi bitcoin ini tidak menggunakan informasi pribadi seperti nama atau nomor kartu
kredit sehingga dapat menghilangkan risiko pencurian informasi konsumen untuk kepentingan
pencurian identitas.
Potensi pertumbuhan besar
Banyak para investor yang membeli dan menahan mata vang ini. Hal ini karena bitcoin memiliki potensi
pertumbuhan yang besar. Sehingga apabila ke depannya kepercayaan dan penggunaan ini meningkat
maka nilai bitcoin akan ikut naik.
4. Tidak terhubung pada bank atau pemerintah
Seperti yang sudah disebutkan sebelumnya bahwa bitcoin tidak diterbitkan atau didukung oleh bank
maupun pemerintah. Hal ini menjadi salah satu kelebihan bitcoin. Akibat terjadi krisis keuangan dan
resesi hebat, sehingga membuat beberapa investor ingin merangkul mata uang alternatif yang
terdesentralisasi di mana mata uang bitoin ini berada di luar kendali bank biasa, perantara pemerintahan
maupun pihak ketiga lainnya.
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Bahwa semua itu kembali pada fungsi dari aset-aset tersebut. Saham itu fungsinya untuk apa, emas itu
fungsinya untuk apa, dan Cryprocurrency bitcoin fungsinya untuk apa, dan bagaimana masyarakat merespon dari
fungsi-fungsi tersebut. Apabila ternyata saham itu lebih penting dari Bitcoin maka nilainya pasti akan lebih tinggi
dibanding bitcoin. Jika bitcoin dianggap nilai fungsinya lebih penting dari saham, dan emas maka nilainya juga
akan lebih tinggi. Semua dikembalikan kepada masyarakat di masa depan dilihat dari fungsinya yang paling
urgent untuk kehidupannya.

Jika masyarakat tertarik dengan jenis investasi high risk dan high return, maka aset kripto bisa menjadi
bisa menjadi salah satu pilihan alternatif. Seperti yang telah Penulis sebutkan sebelumnya, kenaikan harga aset
kripto bisa mencapai ratusan persen tiap tahunnya. Namun, tentu saja ada risiko tersendiri karena kripto
merupakan aset yang masih terus berkembang.
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