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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja portofolio yang dibentuk antara
cryptocurrency dengan indeks LQ45 apakah memiliki kinerja yang lebih baik daripada
portofolio yang hanya dibentuk dari indeks LQ45 saja. Jenis data yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu data sekunder berupa time series dengan periode penelitian
Juni 2016 sampai Juni 2019. Data dalam penelitian ini berupa data kuantitatif. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa cryptocurrency memiliki korelasi negatif dengan
indeks LQ45 sehingga dapat dijadikan sebagai aset lindung nilai. Pengukuran kinerja
portofolio diukur berdasarkan Sharpe index, Treynor index, Jensen index dan Sortino
ratio. Secara singkat, hasil dari pengukuran kinerja portofolio dapat disimpulkan
bahwa dengan melibatkan cryptocurrency ke dalam pembentukan portofolio akan
menghasilkan kinerja portofolio yang lebih baik.

Kata kunci : Portofolio, Lindung Nilai, Cryptocurrency , Indeks LQ45, DCC-
GARCH.
Abstract

This study aims to analyze the performance of portfolios formed between
cryptocurrency with the LQ45 index whether it has better performance than portfolios
that are only formed from the LQ45 index. The type of data used in this study is
secondary data in the form of time series with the study period from June 2016 to
June 2019. The data in this study are quantitative. The results showed that
cryptocurrency has a negative correlation with the LQ45 index so it can be used as a
hedging asset. Portfolio performance measurement is measured based on the
Sharpe index, Treynor index, Jensen index, and Sortino ratio. In brief, the results of
portfolio performance measurement can be concluded that by involving
cryptocurrency in the formation of a portfolio will produce a better portfolio
performance.
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PENDAHULUAN

Menuju perekonomian yang semakin
modern, peran investasi semakin penting baik
untuk jangka pendek maupun jangka panjang
dengan harapan mendapatkan keuntungan
dengan tingkat pengembalian yang tinggi dari
hasil investasi tersebut. Tingkat pengembalian
dan risiko sangat penting bagi para investor
dalam memaksimalkan kekayaan dan salah
satu cara yang dapat dilakukan yaitu dengan
menentukan jenis investasi yang layak dan
pemilihan portofolio yang memiliki kinerja lebih
baik (Markowitz, 1952).

Teori portofolio mulai diperkenalkan
Markowitz (1952) yang menyatakan bahwa
keberhasilan dari investasi dapat dilihat dari
return yang dihasilkan dan hal inilah yang
menjadi pertimbangan investor dalam
berinvestasi.  Portofolio dapat dinyatakan
sebagai sekumpulan aset dengan tujuan
ekonomis tertentu dengan konsep dasar
bagaimana mengalokasikan sejumlah dana
pada berbagai jenis investasi dengan
keuntungan optimal dengan tingkat risiko yang
kecil (Eko, 2008; Bierman, 1998). Risiko dalam
hal ini dapat diartikan sebagai kemungkinan
return aktual tidak sesuai dengan return yang
diharapkan (Tandelilin, 2001; Husnan, 2003;
Chandra dan Hapsari, 2012).

Berdasarkan teori risiko dan tingkat
pengembalian, investor dapat melakukan
diversifikasi atau penyebaran investasi yang
mampu mengurangi risiko dengan tetap
mendapat return yang diharapkan (Puspitasari
dan Pramesti, 2011). Dalam meminimalkan
risiko investasi para investor dapat membentuk
portofolio dengan melakukan berbagai bentuk
investasi sehingga risiko kerugian pada satu
jenis investasi dapat ditutup dengan keuntungan
pada jenis investasi yang lain. Diversifikasi
bertujuan untuk meminimalkan risiko yang tidak
dapat dihilangkan.

Salah satu dasar pembentukan portofolio
yang sering digunakan adalah indeks LQ45
(Hartono, 2010). Indeks LQ45 merupakan
indeks yang memiliki tingkat likuid kapitalisasi
pasar dan transaksi perdagangan yang tinggi,
jika dibandingkan dengan jenis investasi yang
lain, indeks LQ45 memiliki risiko yang rendah
dengan kinerja yang baik serta fluktuasi harga
cenderung kecil sehingga return yang
didapatkan tidak setinggi dengan indeks lain
yang memiliki fluktuasi harga yang signifikan
(Chandra dan Hapsari, 2012). Dalam penelitian
Oktaviani dan Wijayanto (2016) ia memilih
indeks LQ45 dalam membentuk portofolio
karena  perusahaan  tersebut  termasuk
perusahaan yang memiliki kinerja yang baik
dengan likuiditas yang tinggi dan mudah

diperjualbelikan sehingga dapat membentuk
portofolio optimal sesuai dengan tingkat
pengembalian yang diharapkan dan risiko yang
kecil. Dahlan et al., (2012) dan Wibowo (2014)
juga melakukan penelitian mengenai
pembentukan portofolio dengan tujuan untuk
mengetahui bahwa indeks LQ45 merupakan
portofolio optimal dengan melihat besarnya
proporsi dana yang terdapat pada indeks LQ45
dan besarnya expected return serta risiko
portofolio yang telah terbentuk. Rini et al.,
(2012) juga melakukan evaluasi terhadap
portofolio indeks LQ45, ia mengemukakan
bahwa indeks LQ45 merupakan perusahaan
dengan likuiditas tinggi dan perlu melakukan
kombinasi dengan investasi yang lain agar
menghasilkan kinerja portofolio yang positif.

Pembentukan portofolio tidak hanya
dibentuk dari indeks LQ45 saja tetapi dapat juga
dibentuk dengan portofolio lintas aset lainnya.
Beberapa studi sebelumnya telah menjabarkan
mengenai kinerja portofolio dan efektivitas
lindung nilai diantaranya Prihanto et al.,(2018);
Robiyanto et al.,(2019); Hartono (2010); Yuniarti
(2010); Priyatna dan Sukono (2003). Penelitian
tersebut berfokus pada pembentukan portofolio
seperti logam mulia, obligasi dan saham,
sehingga yang akan membedakan penelitian ini
dengan penelitian sebelumnya  adalah
pembentukan  portofolio  dinamis  antara
cryptocurrency yang terdiri dari bitcoin dan
ethereum serta indeks LQ45.

Indeks LQ45 dengan cryptocurrency
memiliki kelas aset yang berbeda. Setiap kelas
aset diharapkan mampu mencerminkan risiko
dan tingkat pengembalian investasi serta kinerja
yang berbeda dalam lingkungan pasar tertentu.
Kelas aset yang berbeda memiliki tingkat resiko
yang berbeda mampu mengurangi risiko
investasi dan hal inilah yang menjadi
pertimbangan investor saat ini  untuk
membentuk diversifikasi portofolio (Hernendi,
2019), selain itu perkembangan teknologi yang
semakin maju memberi dampak terhadap
pengelolaan sistem keuangan serta berbagai
fasilitas keuangan yang semakin canggih dan
banyak bermunculan. Masyarakat telah dipicu
untuk menggunakan berbagai fasilitas teknologi
yang tersedia termasuk masyarakat Indonesia.
Sistem digital keuangan (cryptocurrency) seperti
bitcoin dan ethereum telah menarik perhatian
masyarakat Indonesia dalam menciptakan
marketplace karena penggunaan yang lebih
mudah dan cepat diakses secara online.

Dyhrberg (2016); Pal dan Mitra (2019);
Bouri et al.,(2017); Mensi et al.,(2019) telah
menjabarkan bahwa efektivitas bitcoin dapat
dijadikan sebagai lindung nilai atau safe haven

Jurnal llmu Sosial dan Humaniora | 284



p-ISSN: 2303-2898 e-ISSN: 2549-6662

Vol 8 No 2, Tahun 2019

terhadap aset lainnya. Katsiampa (2018); Mensi
et al(2019); Guo et al,(2019) juga
menunjukkan cryptocurrency  dalam hal ini
ethereum juga dapat dijadikan sebagai lindung
nilai yang efektif dan Beneki et al., (2019)
menunjukkan bahwa pada kondisi tertentu
ethereum dapat dijadikan sebagai lindung nilai
aset sesuai dengan kondisi permintaan di pasar.

Dengan demikian penelitian ini akan
mengkaji kinerja portofolio antar saham LQ45
dan cryptocurrency yang terdiri dari bitcoin dan
ethereum. Berdasarkan fenomena dan research
gap maka persoalan yang akan dikaji yaitu
apakah  portofolio yang dibentuk dari
cryptocurrency dengan indeks LQ45 memiliki
kinerja yang lebih baik daripada portofolio
saham-saham LQA45. Oleh karena itu, penelitian
ini memiliki tujuan untuk menganalisis portofolio
yang dibentuk dari cryptocurrency dengan
indeks LQ45 memiliki kinerja yang lebih baik
daripada portofolio yang hanya dibentuk dari
saham-saham LQ45 saja. Untuk mengukur
kinerja portofolio akan diukur berdasarkan
Sharpe Index, Treynor Index, Jensen Index dan
Sortino Ratio. Oleh karena itu, hasil dari
penelitian ini diharapkan mampu memberi
gambaran dan informasi tambahan bagi para
pelaku di pasar bitcoin, ethereum dan saham-
saham LQ45 dalam memutuskan manajemen
portofolio dan strategi lindung nilai dimasa yang
akan dating.

METODE

Jenis data yang digunakan untuk
penelitian ini yaitu data sekunder berupa time
series atau biasa dikenal juga dengan data
runtun waktu. Time series merupakan suatu
rangkaian pengamatan dengan karakteristik
kuantitatif dari satu atau lebih fenomena dalam
periode waktu tertentu (Nugroho, 2011). Dalam
penelitian ini, variabel yang digunakan adalah
bitcoin, ethereum dan indeks LQ45. Data yang
digunakan adalah data harian bitcoin dan
ethereum serta data harga penutupan harian
indeks LQ45. Periode pengamatan dari Juni
2016 sampai dengan Juni 2019. Alasan memilih
periode tersebut dikarenakan pada tahun
tersebut merupakan masa kejayaan
penggunaan cryptocurency dan adanya Indodax
yang merupakan bursa aset cryptocurrency
telah mewadahi transaksi bitcoin dan ethereum
di Indonesia. Sumber data diperoleh dari data
Investing.

Penelitian ini menggunakan perumusan
portofolio didasarkan pada dynamic conditional
correlation. Perumusan portofolio  dinamis
diharapkan mampu menghasilkan tingkat
pengembalian yang disesuaikan dengan risiko
(risk-adjusted return) dari hedged portfolio akan

jauh lebih baik jika dibandingkan dengan
pengembalian yang disesuaikan dengan risiko
(risk-adjusted return) dari unhedged portfolio,
sehingga hipotesis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah :

H1 : Portofolio yang dibentuk dari
cryptocurrency dengan indeks LQ45 memiliki
kinerja yang lebih baik daripada portofolio
indeks LQ45.

Hla: Portofolio yang dibentuk dari bitcoin
dengan indeks LQ45 memiliki kinerja yang lebih
baik daripada portofolio indeks LQ45.

H1lb : Portofolio yang dibentuk dari ethereum
dengan indeks LQ45 memiliki kinerja yang lebih
baik daripada portofolio indeks LQ45.

Teknik Analisis

Berdasarkan penelitian yang telah
dilakukan Prihanto et al., (2018) maka dalam
penelitian ini perhitungan return dari variabel
dirumuskan sebagai berikut :

Indeks LQ45

[P Indeks LQ45 —P Indsks LQ45 ,_,
P Indeksz LQ45 ,_,

LQ45 =

Dimana :

P LQ45, Harga penutupan harian indeks

LQ45 pada waktu t

P LQ45,.; : Harga penutupan harian indeks
LQ45 pada waktu t-1

Bitcoin
_ [P Bitcoin,— P Bitcoing_,
BTC = P Bitcoing_,
Dimana :
P Bitcoin,, : Harga penutupan harian bitcoin

pada waktu t
P Bitcoin,.; : Harga penutupan harian bitcoin
pada waktu t-1

Ethereum

[P Ethersum ;,— P Ethersum ;_,

ETH =
P Ethereum ;_,

Dimana :

P Eth,; : Harga penutupan harian ethereum
pada waktu t

P Eth,.; : Harga penutupan harian ethereum
pada waktu t-1
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Model analisis yang digunakan untuk
meneliti portofolio antara bitcoin, ethereum dan
indeks LQ45 adalah DCC-GARCH (Dynamic
Conditional Correlation-Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
yang merupakan metode data runtun waktu
(time series) yang digunakan untuk melihat
apakah ada korelasi dinamis antara satu
variabel dengan variabel lainnya dengan
menggunakan program Eviews sehingga dalam
penelitian ini untuk mengukur Kkinerja rasio
hedging yang optimal dari berbagai estimasi
GARCH diperlukan menghitung Hedging
Effectivies (HE) (Prihanto et al., 2018; Pal dan
Mitra, 2019; Arouri et al , 2012; Basher dan
Sadorsky, 2015)

Varynnedged ~ Vo hedged

HE =

Varyed ged
Dimana :

Var ynhedqed - Variance indeks LQ45
Var peggeds - Variance portfolio
cryptocurrency dan LQ45

Rumus Hedge Ratio dirumuskan sebagai
berikut :
5G
Gs _ h'f'
- 3 E
4 h‘g—

Dimana :

¢s.  Hedge Ratio

r- .
o' ;
hi™: Covariance cryptocurrency -LQ45 pada
waktu t
hf . Conditional variance cryptocurrency
pada waktu t

Menurut Prihanto et al., (2018); Pal dan
Mitra, (2019) nilai HE yang tinggi menunjukkan
besarnya pengurangan risiko dalam portofolio
dan akan menunjukkan efektivitas lindung nilai
yang baik.

Risk adjusted return dari hedge portfolio
dan unhedged portfolio dapat dilakukan dengan
menggunakan Sharpe Index yang diperkenalkan
Sharpe pada tahun 1996 yang dirumuskan
sebagai berikut :

Risk Adjusted Return =

Average of Portfolio Return— Risk — Free Rate
Portfolio Standard Deviation

Standar deviasi dari portofolio dirumuskan :

[ [(Rie E(R:_ I
Standar Deviasi (oi) = JEM

Perhitungan kinerja portofolio dapat diukur
berdasarkan Sharpe Index, Treynor's Index,
Jensen Index dan Sortino Ratio (Robiyanto et
al., 2017; Angriana & Robiyanto, 2018; Santosa
dan Sjam, 2012; Tuerah, 2013; Ukhriyawati et
al., 2017; Hartono, 2010) yang dirumuskan
sebagai berikut:

Adjusted Sharpe Index (ASI) =

Number of Observations (N)
Number o f Obssrvations (NJ4+0.75

Sharpe Index X

Treynor’s Index =

Average of Portfolio Return — Risk Free Rate

Bi
fi = koefisien beta pasar
Jika nilai Treynor’s Index positif dan semakin
besar maka menunjukkan kinerja portofolio
yang semakin baik.

Jensen Index = Rp — [Rf + Bp (Rm — Rf)]
Dimana :

Rp = return portofolio pada waktu t

Rf = return pada investasi bebas risiko pada
waktu t

Bp = koefisien beta portofolio

Rm = return pasar

Pengukuran Jensen Index digunakan untuk
mengukur apakah portofolio memiliki kinerja
baik atau sebaliknya. Jika nilai Jensen Index
positif semakin tinggi maka menunjukkan kinerja
portofolio semakin baik.

Sortino Ratio (SoM) =

Average stock return — Risk Free Rate

T

IIE (min Rp MAR.O)2
\ N-1

F =

Dimana :

o : Downside deviation

Rp : Stock return

MAR : Minimum Acceptable Return = risk-
free rate

N : Number of observations

Dengan ketentuan :

Jika (Rp-MAR) bernilai  negatif, maka
menggunakan nilai (Rp-MAR)

Jika  (Rp-MAR) Dbernilai  positif, —maka
menggunakan nilai O .
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Nilai rasio sortino semakin besar maka
tingkat kerugian akan semakin kecil (Lakaba
dan Robiyanto, 2018).

Untuk melihat adanya korelasi dinamis
antara bitcoin, ethereum dan indeks LQ45,
Winarno (2007); Prihanto et al., (2018)
menggunakan model GARCH yang dinyatakan
dalam persamaan sebagai berikut:

Yt=p0 +pB1 X1t + €t
ot2=a00+0a1et-12
Berdasarkan fungsi tersebut, maka model
ekonometrika yang diajukan dalam penelitian ini

Rit= 0+ B Rn:+ €

Dimana :

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif

Rt : Rata-rata return harian pada waktu t
(/i Konstan
Bi Koefisien beta
Rmt Return portofolio harian pada waktu t
i Return residual yang tidak dijelaskan
dari regresi pada waktu t
E(ie,t) =0

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif Statistika

Berikut ini merupakan sajian dari hasil
pengujian statistik deskriptif antara bitcoin,
ethereum dan indeks LQ45. Analisis statistik
deskriptif yang disajikan dalam tabel 1
merupakan statistik dasar yang meliputi
minimum, maximum, average standar deviasi,
beta dari bitcoin (BTC), ethereum (ETH), indeks
LQA45 dan portofolio BTC-LQ45, ETH-LQA45.

Portofolio
BTC ETH Indeks LQ45 BTC.LO45 ETHLO45
Minimum -0,17051 -0,26906 -0,05173 -0,08083 -0,14030
Maximum 0,25559 0,29511 0,03725 0,12913 0,16122
Average 0,00355 0,00450 0,00022 0,00187 0,00239
Std. Dev. 0,04194 0,06017 0,00866 0,02138 0,03059
Beta -0,02311 0,14682 0,97669 0,48241 0,55621

Tabel 1, menunjukkan nilai rata-rata return
portofolio bitcoin dengan indeks LQ45 sebesar
0,00187 dan portofolio ethereum dengan indeks
LQ45 sebesar 0,00239. Standar deviasi
portofolio bitcoin dengan indeks LQ45 sebesar
0,02138 dan portofolio ethereum dengan indeks
LQ45 sebesar 0,03059. Standar deviasi
menyatakan besar kecilnya perubahan return
investasi terhadap rata-rata return investasi
yang saling berkaitan. Rata-rata return investasi
dapat membantu prediksi return masa yang
akan datang dan standar deviasi dapat
membantu prediksi risiko masa mendatang.
Pengukuran standar deviasi mencerminkan total
risiko dari investasi.

Perhitungan risiko sistematis (beta)
cryptocurrency yang terdiri dari bitcoin dan
ethereum dengan indeks LQ45 selama periode
penelitian dari Juni 2016 sampai Juni 2019
menunjukkan nilai beta portofolio bitcoin dengan
indeks LQ45 sebesar 0,48241 sedangkan
ethereum dengan indeks LQ45 sebesar
0,55621. Beta digunakan sebagai tolak ukur
risiko dari investasi. Beta untuk portofolio adalah
bernilai 1. Nilai beta <1 maka mempunyai risiko
portofolio lebih kecil dari risiko pasar dan
sebaliknya portofolio yang mempunyai nilai beta
>1 maka risiko portofolio lebih besar dari risiko

Sumber :Investing, Data diolah

pasar. Jika beta = 1, maka diharapkan akan
memperoleh return ekspektasi lebih besar dari
return ekspektasi portofolio pasar (Lakaba,
2018). Tabel 1 menunjukkan bahwa nilai beta
pada portofolio cryptocurrency dengan indeks
LQ45 < 1 yang berarti risiko portofolio lebih
kecil daripada risiko pasar.

Uji Unit Root

Penguijian unit root yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Augmented Dickery-Fuller
(ADF) Test yang merupakan tes unit root untuk
menguji stasioner suatu data. Hasil dari
Augmented Dickery-Fuller (ADF) Test dapat
dilihat pada tabel 2. Dari semua variabel yang
digunakan dalam penelitian ini memiliki tingkat
probabilitas  sebesar 0.0000. Tabel 2
menunjukkan bahwa data yang digunakan
bersifat stasioner sehingga analisis selanjutnya
dapat menggunakan teknik GARCH (Robiyanto,
2017). Dengan ketentuan sebagai berikut jika
ADF t-statistik > t-critical MacKinnon maka tidak
stasioner dan jika ADF t-statistik < t-critical
MacKinnon maka stasioner

Jurnal llmu Sosial dan Humaniora | 287



p-ISSN: 2303-2898 e-ISSN: 2549-6662

Vol 8 No 2, Tahun 2019

Tabel 2. Augmented Dickery-Fuller (ADF) Test

ADF Test

Nilai Kritis MacKinnon

Variabel Statistic 1% 10% Prob. Kesimpulan
Bitcoin -33.74035 -3.43600 -2.86392 -2.56809 0.0000 Stasioner
Ethereum -33.22526 -3.43600 -2.86392 -2.56809 0.0000 Stasioner
Indeks LQ45 -32.51176 -3.43600 -2.86392 -2.56809 0.0000 Stasioner

Hasil Analisis GARCH

Hasil analisis GARCH antara bitcoin
dan indeks LQ45 dapat dilihat pada gambar 1
dan gambar 2. Grafik DCC-GARCH antara
bitcoin dan indeks LQ45 pada periode Juni
2016 sampai Juni 2019 menunjukkan bahwa
adanya korelasi antara bitcoin dan indeks
LQ45 berada pada kisaran minus 0,04 sampai
minus 0,06. Adanya korelasi rendah
menunjukkan bahwa bitcoin dapat dijadikan
sebagai aset lindung nilai terhadap aset lain.
Pembentukan portofolio antara bitcoin dengan
indeks LQ45 dapat menggunakan dynamic
portfolio weight yang disajikan pada gambar
2. Rata-rata dynamic portfolio weight berada
pada 45,84% untuk bitcoin dan 50,10% untuk
indeks LQ45.

Dynamic Conditional Correlation Bitcoin-Index LQ45

.06

-.05

-.10

-.15

.04 -

.02 ]

.00 4

-.02 4

-.04 ]

S —
I m v | ] ] v | Il 1] \% | Il

2016 2017 2018 2019

Gambar 1. DCC BTC-LQ45
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Gambar 2. Dynamic portfolio weight BTC-
LQ45

Sumber :Investing, Data diolah

Dynamic Conditional Correlation Ethereum-Index LQ45
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Gambar 4. Dynamic portfolio weight ETH-
LQ45

Gambar 3 menunjukkan hasil grafik
DCC-GARCH antara ethereum dan indeks
LQ45 periode Juni 2016 sampai Juni 2019.
Korelasi antara ethereum dan indeks LQ45
berada pada kisaran minus 0,15 kemudian
pada kuartal kedua tahun 2017 menjadi minus
0,00. Korelasi yang relatif rendah
menunjukkan bahwa ethereum dapat menjadi
aset lindung nilai. Pembentukan portofolio
antara ethereum dengan indeks indeks LQ45
disajikan pada gambar 4 yang menunjukkan
rata-rata dynamic portfolio weight berada pada
49,84% untuk ethereum dan 50,15% untuk
indeks LQ45.
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Tabel 3. Cryptocurrency Hedging Effectiveness and Optimal Hedge Ratio

Hedging Effectiveness

Optimal Hedge Ratio

BTC-LQ45 0,7400

0,0137

ETH-LQ45 0,7415

0,0303

Hedging Effectiveness (HE) pada tabel
3 merupakan hasil dari perhitungan nilai HE
yang ditetapkan pada portofolio dinamis
cryptocurrency dengan indeks LQ45, nilai HE
bitcoin sebesar 0,74 atau 74 % yang
menunjukkan bahwa dengan melibatkan
bitcoin ke dalam indeks LQ45 dapat
mengurangi risiko portofolio menjadi 74%.
Demikian juga pada nilai HE ethereum
sebesar 0,7415 atau 74,15% menunjukkan
dengan melibatkan ethereum ke dalam indeks

Sumber : Investing, Data diolah

LQ45 dapat mengurangi risiko portofolio
menjadi 74,15%. Indeks HE yang memiliki nilai
semakin tinggi akan menunjukkan efektivitas
lindung nilai yang baik. Dalam hal ini ethereum
memiliki efektivitas lindung nilai yang lebih
tinggi jika dibandingkan dengan bitcoin
sehingga ethereum lebih baik dalam
melakukan hedge. Nilai Optimal Hedge Ratio
BTC-LQ45 adalah 0,0137, sedangkan nilai
Optimal Hedge Ratio ETH-LQ45 adalah
0,0303.

Tabel 4. Hasil Pengukuran Kinerja Portofolio Dinamis Cryptocurrency dengan Indeks LQ45

Unhedged Portfolio

Cryptocurrency Hedged Portfolio

Bitcoin Ethereum Indeks LQ45 BTC-LQ45 ETH-LQ45
Sharpe 0,0813 0,0725 0,0090 0,0810 0,0736
Treynor -0,1476 0,0297 0,0000 0,0035 0,0041
Jensen 0,0034 0,0043 -0,0001 0,0017 0,0022
Sortino 0,1078 0,0555 0,0196 0,1154 0,0560

Kinerja Portofolio dengan Sharpe Index
Pengukuran kinerja portofolio dengan
Sharpe Index menekan pada standar deviasi
atau risiko total. Sharpe Index pada tabel 4,
menunjukkan nilai indeks LQ45 sebesar
0,0090, portofolio bitcoin dengan indeks LQ45
sebesar 0,0810 dan portofolio ethereum
dengan indeks LQ45 sebesar 0,0736. Sharpe
Index yang memiliki nilai positif atau semakin
besar maka akan menunjukkan Kkinerja
portofolio yang semakin baik. Pada periode
pengamatan Juni 2016 sampai Juni 2019, nilai
Sharpe Index pada portofolio cryptocurrency
yang terdiri dari ethereum dan indeks LQ45
menunjukkan bahwa ethereum memiliki yang
kinerja lebih baik jika dibandingkan dengan
risiko total.
Kinerja Portofolio dengan Treynor Index
Hasil pengukuran kinerja portofolio
Treynor Index menggunakan return rata-rata
dan menggunakan nilai beta sebagai tolak
ukur risiko sistematis. Nilai beta pada
portofolio telah disajikan pada tabel 1. Jika
nilai Treynor Index positif dan semakin besar
maka menunjukkan kinerja portofolio semakin
baik. Pada tabel 4 dapat dilihat bahwa nilai
pengukuran kinerja portofolio dengan Treynor
Index pada portofolio bitcoin dengan indeks
LQA45 sebesar 0,0035 dan portofolio ethereum
dan indeks LQA45 sebesar 0,0041. Pengukuran

Sumber : Investing, Data diolah

kinerja portofolio dengan Treynor Index
menunjukkan bahwa bitcoin memiliki kinerja
yang lebih baik jika dibandingkan dengan
risiko sistematis.

Kinerja Portofolio dengan Jensen Index
Hasil perhitungan dengan Jensen
Index pada periode Juni 2016 sampai Juni
2019 dilihat pada tabel 4. Nilai Jensen Index
pada unhedged portfolio indeks LQ45 sebesar
minus 0,0001, dan untuk hedged portfolio
antara bitcoin dan indeks LQ45 berada pada
nilai 0,0017 sedangkan portofolio antara
ethereum dan indeks LQ 45 memiliki nilai
sebesar 0,0022, dari perbandingan tersebut
dapat dilihat dengan menggunakan Jensen
Index, tidak ada yang portofolio lebih baik
tetapi secara umum lebih baik portofolionya
hanya dibandingkan dengan indeks LQ45.
Jensen Index yang memiliki nilai positif dan
semakin tinggi akan menunjukkan kinerja
portofolio yang semakin baik.
Kinerja Portofolio dengan Sortino Ratio
Sortino Ratio merupakan rasio yang
berfokus pada suatu risiko menguntungkan
yang didasarkan pada tingkat bebas risiko.
Sortino Ratio dengan nilai positif dan semakin
tinggi menunjukkan kinerja portofolio akan
semakin  baik. Berdasarkan tabel 4,
perbandingan nilai  pengukuran  kinerja
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portofolio dengan Sortino Ratio menunjukkan
bahwa nilai BTC-LQ45 sebesar 0,1154 dan
ETH-LQ45 sebesar 0,0560 yang berarti
keduanya memiliki kinerja yang lebih baik.
Pada hedged portfolio kedua aset ini lebih baik
jika dibandingkan dengan indeks LQ45 saja
dan dengan memasukkan cryptocurrency
dalam portofolio akan menghasilkan Kkinerja
portofolio yang lebih baik

PENUTUP

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
menganalisis kinerja portofolio yang dibentuk
antara cryptocurrency dengan indeks LQ 45
memiliki kinerja yang lebih baik daripada
portofolio yang hanya dibentuk dari indeks
LQ45 saja. Dengan menggunakan hasil model
DCC-GARCH, penelitian ini menyimpulkan
bahwa cryptocurrency yang terdiri dari bitcoin
dan ethereum memiliki korelasi negatif dengan
indeks LQ45 sehingga adanya korelasi ini
menunjukkan bahwa cryptocurrency dapat
dijadikan sebagai aset lindung nilai terhadap
aset lain. Berdasarkan Hedging Effectiveness
(HE) menunjukan bahwa dengan melibatkan
cryptocurrency ke dalam indeks LQ45 dapat
mengurangi risiko dari portofolio yang telah
dibentuk. Ethereum memiliki aset lindung nilai
aset yang lebih tinggi dari bitcoin, hal ini
menunjukkan bahwa ethereum lebih baik
dalam melakukan hedge.

Hasil pengukuran Kkinerja portofolio
dengan menggunakan Sharpe index
menunjukkan bahwa ethereum memiliki kinerja
yang lebih baik jika dibandingkan dengan
risiko total. Untuk pengukuran dengan
Treynors index menunjukkan bahwa bitcoin
memiliki  kinerja yang lebih baik jika
dibandingkan dengan risiko sistematis dan
berdasarkan  pengukuran Jensen Index
menunjukkan bahwa tidak ada kinerja
portofolio yang lebih baik tetapi secara
keseluruhan lebih baik kinerja dari portofolio
hanya dibandingkan dengan indeks LQ45 saja
sedangkan hasil pengukuran kinerja portofolio
dengan menggunakan Sortino Ratio
menunjukkan bahwa bitcoin dan ethereum
sama-sama memiliki kinerja yang lebih baik
dan dengan memasukkan cryptocurrency ke
dalam portofolio akan menunjukkan kinerja
portofolio yang lebih baik.

Dalam penelitian ini untuk mengukur
kinerja portofolio hanya berfokus pada
cryptocurrency yang terdiri dari dua aset saja
yaitu bitcoin dan ethereum sedangkan untuk
membentuk portofolio yang lebih baik dapat
menggunakan lebih dari aset tersebut. Selain
itu, keterbatasan dalam penelitian ini yaitu

terletak pada periode pengamatan yang masih
relatif pendek karena keberadaan
cryptocurrency yang masuk ke Indonesia
terbilang masih baru. Oleh karena itu, untuk
melengkapi hasil dari penelitian ini disarankan
agar penelitian lebih lanjut dapat melakukan
kajian lebih khusus dalam mengukur kinerja
portofolio dengan menggunakan lebih dari dua
aset cryptocurrency ataupun jenis aset lainnya
dan perlu melakukan updating data periode
terbaru..
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