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PEMILIHAN PORTOFOLIO EFISIEN PADA CRYPTOCURRENCY

YANG TERDAFTAR DI BADAN PENGAWAS PERDAGANGAN

BERJANGKA KOMODITI (BAPPEBTI)

alat transa ) N Kri tografi sehi : dipalsukan. Crypto
an sebagai aset
ang efisien dari
Line. Efficient
frontier line 3 ; i 6 crypto yaitu
dan Cardano.

merupakan crypto yang menghasilkan portofolio yang efisien dengan risiko paling
rendah atau return yang maksimal.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pada saat ini at_dipilih oleh investor

seperti pac ‘ ! ‘ ﬁ'ﬁ&“‘ .3

N

yang berb

Mata

AR

cukup rumi
mungkin u

berdasarkan panyak macam,

Vawy

antara lain Ripple ana . itecoin, Bitcoin,

Berdasarkan fakta bahwa vola aset crypto seperti Bitcoin, Ethereum,
dan Dogecoin sangat tinggi. Dalam beberapa bulan terakhir misalnya, nilai
Bitcoin dari sekitar 200 juta bisa melonjak sampai 800 juta, kemudian turun lagi
ke angka 500 juta per tanggal 20 Mei 2021. Nilai Cryptocurrency naik dan turun

berdasarkan hukum kebutuhan pasar dan penawaran.


https://kamus.tokopedia.com/b/blockchain/
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Pada penelitian ini, peneliti mengambil 6 mata uang cryptocurrency yang
sudah resmi mendapat izin dari Badan Pengawas Perdagangan Berjangka
Komoditi (Bappebti) Republik Indonesia untuk dijadikan perbandingan. Mata

uang tersebut yaitu Bitcoin, Yearn.finance, Solana, Binance Coin, Cardano dan

Dogecoin. Berik ata uan

ﬁ“\l rga '0 D)
coi S 1

2 a

3 e , 2

g s < :

5 d — 0516 t_- 1

6 in g’l 2

Sumb der Coi i w.l

Dari hasil ing tinggi masih di
tempati oleh Bit £ tas di jelaskan pula
mengenai Kapitalisasi al pasar total dari suplai
cryptocurrency yang beredar. pitalisasi pasar tertinggi sebesar

$565,567,962,391 yang merupakan kapitalisasi pasar dari Bitcoin. Sementara

Kapatalisasi Pasar yang paling rendah adalah Yearn.finance sebesar $271,433,438
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Berikut ini merupakan Volatilitas 6 Cryptocurrency Periode Januri 2021-

Desember 2021:

Gambar 1.1
Grafik Volatilitas 6 Cryptocurrency Periode 2021

Y
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Cryptocu Monero g signifikan.

Tetapi pada akhir November, hanya Bitcoin, Binance Coin dan Cardano yang
mampu mempertahankan tingkat harganya seperti pada bulan Mei. Sedangkan
pada Yearn.finance, Dogecoin dan Bitcoin mengalami penurunan yang signifikan

di akhir bulan November.

Pada kenyataannya hampir semua investasi mengandung unsur

ketidakpastian atau risiko, sehingga investor tidak mengetahui hasil yang akan di



perolehnya dari investasi yang berisiko terutama Cryptocurrency. Begitu juga

dengan 6 mata uang crypto tersebut tentunya memiliki return dan risiko.

Dari beberapa jenis cryptocurrency yang di teliti, tentunya investor ingin
mengidentifikasi bagaimana melakukan pemilihan, portofolio yang dapat
memaksimalkan return . pada tingkat risiko tertentu. yang bersedia ditanggung
investor atau mencari portofolio dengan tingkat risiko rendah dengan tingkat
tertentu. 'Karakteristik peortofolio seperti ini ‘disebut  sebagai portofolio yangn
efisien. Sedangkan portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih investor

dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio efisien.

Dalam hal ini, cryptocurrency sebagai bentuk investasi alternatif, diperoleh
meningkatkan perhatian banyak investor. Persyaratan. dasar bahwa setiap bentuk
alternatif investasi baru yang harus dipenuhi adalah kontribusi dalam hal
diversifikasi “Markowitz, yattu,« kontribusi'~terhadap hubungan yang lebih
menguntungkan antara pengembalian dan risiko dari portofolio. 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).

Metode Markowitz sebagai dasar pembentukan portofolio yang optimal juga
menyatakan bahwa pemilihan aset ditentukan oleh maksimalisasi nilai yang
diharapkan, teori portofolio modern mempertahankan bahwa strategi investasi
harus dilakukan dalam perspektif diversifikasi risiko, yang mengarah pada analisis

kombinasi aset, mempertimbangkan pengembalian dan risiko, dan juga kovarians



pengembalian antar aset. Berarti teori varian adalah solusi untuk masalah
pemilihan portofolio, yang mengasumsikan bahwa investor membuat keputusan
rasional.

Dalam konteks ini, konstruksi portofolio berkaitan dengan pengurangan
portofolio konsentrasi untuk meningkatkan profil ristko-pengembaliannya. Secara
konseptual, analisis mean-variance menghubungkan diversifikasi dengan gagasan
efisiensi, karena diversifikasi. optimal dicapai:sepanjang perbatasan yang efisien.
Mempertimbangkan teori portofolio modern Markowitz, portofolio optimal harus
menjadi tangency portofolio antara EF dan kurva indiferen tertinggi, atau, dengan
kata lain, kurva efisien portofolio dengan . utilitas maksimum yang
diharapkan. Tobin (1958) memperkenalkan leverage ke teori portofolio dengan
menambahkan aset tingkat bebas risiko. Dengan menggabungkan aset bebas risiko
ini dengan portofolio di EF, seseorang dapat membangun portofolio dengan hasil
yang lebih baik bahwa mereka hanya di EF. Hal ini diwakili oleh garis pasar
modal, yang merupakan garis singgung dari aset bebas risiko hingga wilayah aset
berisiko, yaitu serangkaian kemungkinan investasi yang diciptakan oleh semua
kombinasi dari aset berisiko dan tanpa risiko.Titik singgung berasal dari
kombinasi CML dan EF mewakili portofolio pasar yang dicari

Berdasarkan penjelasan diatas, masih terdapat banyak investor yang ingin
menentukan portofolio mana yang eifisien diantara beberapa mata uang
cryptocurrency untuk dijadikan pilihan investasi, dan berdasarkan hal tersebut
penulis ingin kembali meneliti untuk memilih portofolio yang efisien pada

cryptocurrency yang berjudul “PEMILIHAN PORTOFOLIO EFISIEN PADA
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CRYPTOCURRENCY YANG TERDAFTAR DI BADAN PENGAWAS

PERDAGANGAN BERJANGKA KOMODITI (BAPPEBTI)”

1.2. Rumusan Masalah

ofolio yang

1\ 2

13. Tuj

ANy

Berdas i penelitian ini:

Penelitian o efisien dari

portofolio ¢

AWRAEN

Ny

ang bagiamana cara

cryptocurrency.
c. Bagi Peneliti Selanjutnya: Sebagai sumber referensi bagi pihak-pihak yang

akan melakukan penelitian lebih lanjut mengenai permasalahan yang sama.



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

BAB Il

TELAAH PUSTAKA

2.1. Landasan Teori

kemungkinan nilai yang aka 3 perolah menyimpang dari nilai yang

diharapkan. Ukuran ini disebut sebagai deviasi standar yang dinyatakan
dengan simbol, atau apabila dinyatakan dengan bentuk kuadrat di standar
deviasi dinyatakan sebagai variance (o02). Pengukuran risiko portofolio

dapat diperhitungkan menggunakan Teori Portofolio Markowitz



Teori Portofolio Markowitz ini disebut juga sebagai Mean-Varian
Model, yang menekankan pada usaha memaksimalkan ekspektasi return
(mean) dan meminimumkan ketidakpastian/risiko (varian) untuk memilih

dan menyusun portofolio optimal. Ini berarti dapat dikatakan juga bahwa

iy disay yejepe il udwnyo(]
o
~
o
>
o
2,
<
QD
>
(=]

1. 3 ) (portofolio realized return) adalah rata-

nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

rata tertimbang return-return realisasian masing-masing sekuritas
tunggal di dalam portofolio tersebut. Secara sistematis, return
realisaisian portofolio dapat ditulis sebagai berikut:

R, =Yit1 (Wi. Ry)
Notasi:

R, =Return realisasi portofolio,
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W, = Porsi dari sekuritas | terhadap seluruh sekuritas di portofolio
R; = Return portofolio dari sekuritas ke-I,

n =Jumlah dari sekuritas tunggal

Ing-masing

portofolio

merupakan kuadrat dari deviasi standar. Risiko yang diukur dengan ini
mengukur risiko dari dari seberapa besar nilai tiap-tiap item
menyimpang dari rata-ratanya.

Var(Rp) = a?.Var(Ra) + b?.Var(Rb) + 2.a.b. Cov (Ra,Rb)
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. Kovarian menunjukan hubungan arah pergerakan dari nilai-nilai return

sekuritas A dan B. Kovarian yang dihitung dengan menggunakan

rumus data historis dapat dilakukan dengan rumus berikut:

[(Rai —E(Ra) . (Rgi —E(Rg) ]

Kurva efficient frontier merupakan kurva yang menggambarkan
hubungan antara expected return potofolio dan volatilitas portofolio
(Ravipat, 2012: 5). Oleh karena itu, expected return dan standar
deviasi portfolio yang telah didapatkan sebelumnya kemudian di

plotting pada grafik untuk membentuk kurva minimum-variance

10
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frontier.

7. Menentukan portofolio optimal

Portofolio  optimal  merupakan  portofolio yang  mampu

1. Menentukan Attainable dan Efficient Set

Investor dapat memilih kombinasi dari aktiya-aktiva untuk
membentuk portofolionya. Seluruh set yang memberikan kemungkinan
portofolio yang dapat dibentuk dari kombinasi aktiva yang tersedia
disebut dengan opportunity set atau attainable set. Semua titik di
attainable set menyediakan semua kemungkinan portofolio baik yang
efisien maupun yang tidak efisien yang dapat dipilih oleh investor.

11
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Akan tetapi, investor yang rasional tidak akan memilih portfolio yang

tidak efisien. Rasional investor hanya tertarik dengan portofolio yang

efisien, Kumpulan dari portofolio yang efisien ini disebut dengan

efficient set atau efficient frontier.

>
~

ST

& ; "2u
Return /"' permukaan
yang L, efisien B-C-D-E
diharapka /
n(R;) : Titik-titik portofolic
optimal B,C,D, E

12

' Risiko, :
X Gy

Garis \




nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

Portofolio-portofolio efisien

Sumber: ranggaputral4ekonomi.wordpress.com

Dengan asumsi bahwa investor adalah orang yang rasional, maka

investor akan memilih portofolio D dibandingkan dengan portofolio E

, karena dengan
' C

oﬁi@ - G. Dengan demikian
‘ o

Dengan cara yang

lebih kecil

ortfolio efisien (efficient portfolio)
dapat didefinisikan sebagai portofolio yang memberikan return
ekspektasian terbesar dengan risiko yang tertentu atau memberikan
risiko yang terkecil dengan return ekspektasian yang tertentu. Portfolio
yang efisien ini dapat ditentukan dengan memilih tingkat return
ekspektasian tertentu dan kemudian meminimumkan risikonya atau

menentukan  tingkat risiko yang tertentu dan  kemudian

13



memaksimumkan return ekspektasiannya. Investor yang rasional akan
memilih portofolio efisien in karena merupakan portfolio yang dibentuk
dengan mengoptimalkan satu dari dua dimensi, yaitu expected return

atau risiko portofolio.

3. Menentukan Portofolio Optimal

Portofolio-portofolio efisien belum berupa portfolio optimal.
Portofolio efisien tadalah portofolio”yang baik, tetapt belum yang
terbaik, Portofolio efisien hanya mempunyai satu faktor yang baik,
yaitu faktor return ekspektasian atau faktor risikonya, belum terbaik
keduanya. Portfolio optimal merupakan portofolio dengan kombinasi
return ekspektasian dan risiko terbaik. Penentuan portofolio optimal
dapat dilakukan dengan beberapa cara, salah satunya adalah dengan
cara Portofolio Optimal Risiko Terkecil Model Markowitz.

Jika investor  hanya .mempertimbangkan risiko portofolio yang
terkecil tanpa mempertimbangkan simpanan dan pinjaman bebas risiko
(riskless lending and borrowing) dan investor diasumsikan sebagai risk-
averse individu. Fungi objektif yang. digunakan adalah fungi risiko
portofolio berdasarkan metode Markowitz. Fungsi objektif ini
kemudian diminimalkan dengan memasang beberapa kendala. Kendala
yang pertama adalah total proporsi yang diinvestasikan di masing-
masing aktiva untuk seluruh n aktiva adalah sama dengan 1 (atau dana
yang dinvestasikan seluruhnya berjumlah 100%). Misalnya w; adalah
proporsi aktiva ke-i yang diinvestasikan di dalam portofolio yang terdiri

dari n aktiva, maka kendala pertama ini dapat dituliskan sebagai:

14
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YisaWi=1
Kendala yang kedua adalah proporsi dari masing-masing sekuritas

tidak boleh bernilai negatif sebagai berikut:

Wi > 0 untuk i = 1 sampai dengan n.

a. dari seluruh return

C.
lainnya yang dilakukan pac dengan tujuan untuk memperoleh
sejumlah keuntungan di masa mendatang. Menurut Bodie (2014), investasi
adalah komitmen sejumlah uang atau sumber daya pada saat ini untuk
mengharapkan keuntungan di masa depan. Sedangkan menurut (Tandelilin,
2010) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah

keuntungan di masa datang. Terdapat dua alasan atau dasar dalam

15
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berinvestasi, yaitu return dan risiko. Return yang diharapkan investor dari
investasi yang dilakukannya merupakan kompensasi atas biaya kesempatan
(opportunity cost) dan risiko penurunan daya beli akibat pengaruh inflasi.

Tentunya proses pencarian keuntungan dengan melakukan investasi ini

)

g-]i? Ikan benefit
=

iua “ stasi menurut

2. Investasi Keuangan

Investasi keuangan (financial investment) melibatkan kontrak tertulis,
seperti obligasi, sertifikat deposito, cryptocurrency, reksadana, dividen,

dana investasi real estate (DIRE) dan lain-lain.

16



d. Cryptocurrency

Cryptocurrency adalah nama yang diberikan untuk sebuah sistem yang
menggunakan kriptografi. Kata “cryptocurrency” berasal dari gabungan 2
kata, yaitu “cryptography’” yang memiliki arti kode rahasia, dan “currency”
yang berarti-mata uang:-Menurut (Huda.& Hambali,»2020) cryptocurrency
adalah system mata uang virtual yang berfungsi seperti mata uang standar
yang memungkinkan penggunanya“-untuk melakukan pembayaran secara
virtualatas transaksi bisnis yang terjadi tanpa biaya jasa namun tetap
memiliki otoritas kepercayaan yang terpusat. Menurut (Syamsiah, 2017)
cryptocurrency adalah system mata uang virtual yang berfungsi seperti mata
uang Standar yang memungkinkan penggunanya untuk melakukan
pembayaran secara virtual atas transaksi bisnis yang terjadi tanpa biaya jasa
namun tetap memiliki otoritas kepercayaan yang terpusat.

Cryptocurrency merupakan mata uang digital yang-dilakukan berbasis
jaringan internet, digunakan pihak-pihak tertentu dengan identitas terjamin
kerahasiaannya dalam perlindungan sistem blockchain yang sudah terbukiti.
Namun, hal “itu. tidak membuat cryptocurrency minim risiko. Tanpa
peraturan yang menjadi payung. hukum, transaksi sama uang digital ini
berisiko tinggi. Belum lagi masalah fluktuasi nilai uang digital yang belum
stabil, sehingga naik turun nilai mata uang begitu cepat. Mata uang ini
bersifat desentralisasi, yang berarti bahwa tidak ada satupun pihak yang
menjadi perantara pada suatu transaksi. Jadi, pembayaran berlangsung
secara peer — to — peer, yang berarti dilakukan antara pengirim dan penerima

secara langsung. Serta, seluruh transaksi akan tercatat melalui sistem yang

17
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telah tersedia dengan keamanan yang optimal. Berdasarkan hasil analisis
yang telah dilakukan, kenaikan cryptocurrency begitu signifikan karena
dipengaruhi oleh beberapa faktor sebagai berikut:

a. Mengadopsi teknologi digital, seluruh aktivitas cryptocurrency telah

pertumbuhan ilmu

“\\3!’\ ‘ .?; mpir seluruh

perkembangan

ikan. (Saputra,

e
telah memiliki Bu ‘
Pengawas Perdagangan Berjangka Komoditi (Bappebti) dan resmi
memiliki sertifikasi CISA/CISSP. vyaitu Indonesian Crypto-Asset
Exchange Monitoring System atau Sistem Monitoring Bursa Aset
Crypto Indonesia oleh Digital Future Exchange Indonesia (DFX).

c. Anti Inflasi, potensi kenaikan harga cryptocurrency di masa yang akan

datang membuat cryptocurrency dinilai sebagai aset investasi yang anti

18
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inflasi dan menarik untuk disimpan oleh para investor. Menyimpan
cryptocurrency diprediksi mampu melindungi nilai aset yang dimiliki
ketimbang menyimpan aset dalam bentuk uang kartal.

Aman, untuk menjaga keamanan umumnya cryptocurrency dilindungi

y harus tetap

ipuan dan lain

dinilai jauh lebih cepat dan biaya yang dikeluarkan lebih murah dari
pada menggunakan uang konvensional. Dikarenakan bersifat
desentralisasi, maka cryptocurrency membutuhkan spesifikasi komputer

yang canggih dan mumpuni. Pada umumnya, akan menggunakan

platform blockchain untuk mempermudah melakukan transaksi.

19
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e. Risiko
Menurut (Susilo, 2009) Risiko adalah penyimpangan (variabilitas)

antara keuntungan yang diharapkan dengan keuntungan sesungguhnya.

Sedangkan (Husnan, 2001) mendefinisikan risiko investasi sebagai suatu

& Warsito, 2020). Pergerakan Nilai Cryptocurrency sangat tidak stabil, bisa
naik turun sangat cepat.

Dengan demikian, sulit menganggap cryptocurrency sebagai mata uang
yang efisien untuk berinvestasi. Risiko dapat di tafsirkan sebagai bentuk
keadaan ketidakpastian tentang suatu keadaan yang akan terjadi nantinya

dengan keputusan yang diambil berdasarkan berbagai pertimbangan pada
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saat ini. Risiko memiliki keterkaitan kuat dengan investasi, risiko adalah
tingkat potensi kerugian yang timbul karena perolehan hasil investasi yang
diharapkan tidak sesuai dengan harapan.

Setiap keputusan investasi memiliki keterkaitan kuat dengan terjadinya

‘ o amanya lengkap dan
‘\\%“ .’g‘ mahan yang

isiko selalu

sesaat ini selaras dengan hasil riset yang telah dilakukan oleh (Liu &
Tsyvinski, 2018) bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi pergerakan nilai
harga cryptocurrency tidak sama dengan pergerakan saham, mata uang
kartal dan logam mulia pada umumnya, pergerakan nilai harga
cryptocurrensy lebih dipengaruhi oleh momen-momen tertentu yang mampu

menarik perhatian investor. Karena cryptocurrency memiliki pergerakan
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nilai harga yang sulit diprediksi menggunakan indikator investasi pada
umunya, maka alangkah baiknya seorang calon investor cryptocurrency

mempelajari dan memahaminya terlebih dahulu.

f. Return

dengan asumsi calon al pengembalian dalam investasi

(Susilowati, 2017).

Tujuan investor berinvestasi adalah untuk mendapatkan return atau
keuntungan. Namun dalam kenyataannya, tingkat return keuntungan yang
sesungguhnya diperoleh investor (actual return) tidak selalu sama dengan
tingkat keuntungan yang diharapkan sebelumnya (expected return). Dengan

kata lain investor yang berinvestasi menghadapi risiko kemungkinan

22



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

terjadinya penyimpangan tingkat keuntungan yang sesungguhnya dari
tingkat keuntungan yang diharapkan. Dengan demikian, dalam berinvestasi

disamping memperhatikan tingkat return, para investor juga harus selalu

mempertimbangkan tingkat risiko suatu investasi. (Tandelilin, 2010)

gan dalam suatu

kuat antara dalam

juga akan rendah. Bentuk hubungan antara risiko dam return, antara lain:
1. Bersifat linear atau searah

2. Semakin tinggi return, semakin tinggi pula risiko

3. Semakin besar aset kita tempatkan dalam keputusan investasi, semakin

besar pula risiko yang timbul dari investasi tersebut.
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2.2. Penelitian Terdahulu

Adapun penelitian terdahulu dari penelitian ini dapat dilihat dari tabel

berikut:

No.

4=

‘\\\\\\\

o

Tabel 2.1

modal adalah
ah alami

pengembalian
3,025%.
Selama periode
kedua, diperoleh
hasil yang sangat
berbeda untuk
pengurangan EF.
Memang, kombinasi
optimal terdiri untuk
setidaknya 50% dari
aset berisiko,
menghasilkan
tingkat
pengembalian lebih
tinggi dari 5%, dan
standar deviasi
antara 2% dan 3,5%.

Maria
Praptiningsih

(2012)

Applying Portfolio
Selection: A Case of
Indonesia Stock

Risk and Return

Proses pemilihan
portofolio
membutuhkan
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No.

Nama
Peneliti

Judul Penelitian

Variabel yang
Digunakan

Hasil Kesimpulan

ﬂh

ey
A

4

«2NNh R

e

Exchange

Ezra Putranda
Setiawan
(2020)

Cryptocurrency
di Indonesia

| dar

pertimbangan

dan prediksi masa
depan yang akurat.
Portofolio dalam
penelitian ini
mungkin bukan
yang terbaik.
amun, hasil

tri, kinerja

, dan faktor
eksternal lainnya.
rsifikasi aset
jadi cara yang
baik untuk
inimalkan

gan memilih
°t, yang berasal
i industri yang
erbeda, akan
enyebarkan
potensi risiko, dan
oleh karena itu
investor dapat
mengoptimalkan
pengembalian.

isiko Investasi

Berbagai mata uang
crypto memiliki
beragam tingkat
keuntungan maupun
risiko. Di samping
itu, return aset ini
menunjukkan pola
volatility

clustering sehingga
besarnya risiko
tidaklah konstan.
Beberapa mata uang
cryptocurrency
menghasilkan
keuntungan relatif
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No. NEWIEY Judul Penelitian Va'f'abel Yang | pyasil Kesimpulan
Peneliti Digunakan
tinggi dengan risiko
yang relative besar,
sehingga lebih
cocok bagi investor
penyuka risiko.
4, Zdravka Cryptocurrency
Aljinovi'c, memiliki profil
Branka A Mult i isiko yang berbeda,

.

Intuk pemilihan
‘portofolio
/ptocurrency.
n itu, langkah-
kah untuk
gukur risiko
natif dalam

saRRRRRNNYY)

B

Hambali
(2020) tingkat keuntungan
yang signifikan,
dikarenakan
cryptocurrency
sudah masuk
kedalam bursa efek,
mengadopsi
teknologi digital,
memiliki jumlah
pasokan yang
terbatas, anti-inflasi,
keamanannya
dilindungi oleh
kriptografi. Namun
demikian, investasi
cryptocurrency juga
memiliki risiko yang
cukup tinggi. Risiko
dan return dari suatu
investasi memiliki
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No. NEWIEY Judul Penelitian Va'f'abel Yang | pyasil Kesimpulan
Peneliti Digunakan
hubungan yang
linear.
6. Christopher Analisis Return, Standar Berdasarkan hasil
Lumbantobing | Perbandingan Deviasi (Risiko), | penelitian
Dan Isfenti Kinerja Sharpe, Treynor | 1. Tidak terdapat
Sadalia ryptocurrency dan Jensen perbedaan yang
(2021) in nyata antara return

Bitcoin, saham, dan

A\ Y L ) K “
T

«2NNh R

_
o

@D

>

«Q

QD

>

r
w
o
@D
>
«Q
[
>

ode Treynor.
5. Terdapat
rbedaan yang

4

Bitcoin, saham, dan
emas dengan
metode Jensen.
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2.3. Kerangka Pikir

Adapun kerangka pemikiran dari penelitian ini adalah:

Gambar 2. 2
Kerangka Pemikiran

AS]IS
5 17
Yearn.finance i
~ Retum dan Risi
A ) W

ortofolio
L L]

E 0

2.4. Hipotesis

Binance Coin

Berdasarkan perumusan masalah dan tujuan penelitian yang telah

dipaparkan, maka hipotesis yang dirumuskan adalah “Diduga Bitcoin, Dogecoin

dan Cardano merupakan model portofolio yang efisien diantara cryptocurrency

yang lainnya”
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel

Bitcoin, yang
sudah mendapa pada B3 : agangan Berjangka
Komoditi)

Penga amg a peneli ‘ ni ode Purposive
Sampling. ini merupakar t = " : tidak berdasar

memiliki bentuk angka atau bilanga elitian ini menggunakan data sekunder
yang berupa harga 6 mata uang cryptocurrency dari periode Januari 2021-
Desember 2021. Sumber data dari penelitian ini adalah melalui website

coinmarketcap.com dan investing.com
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3.3. Teknik Pengumpulan Data
Dalam melakukan penelitian, data yang dikumpulkan akan digunakan untuk
memecahkan masalah yang ada sehingga data tersebut harus benar-benar dapat

dipercaya dan akurat. Dalam suatu penelitian ilmiah, metode pengumpulan data

dimaksudkan un me s al /3 s dan

Observasi

selama pe

berita yang

ANANALNS

ditetapkan o

B3 )

tersebut, ke

Variabel Skala
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Return

B “

wanNNett

rumus Markowitz dalam membentu

Return merupakan salah
satu faktor yang
memotivasi investor
berinvestasi dan juga
merupakan imbalan atas

yang digunakan pada rumus Markowitz:

Ri=

Pt—P(t-1)

Rasio

Skala

Rasio

ortofolio yang efisien. Langkah-langkah

1. Mengumpulkan data harga harian Bitcoin, Yearn.finance, Monero, Binance

Coin, Dogecoin dan Cardano.

2. Menghitung return dari harga 6 Cryptocurrency tersebut.

3. Menghitung risiko dari 6 cryptocurrency dengan menentukan nilai standard

deviasi dan nilai

varians.
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4. Mencari nilai sharpe rasio ke 6 cryptocurrency tersebut.
5. Menghitung nilai varcovar dan nilai korelasi dari gabungan 6 cryptocurency.

6. Menentukan return dan risiko dari 6 cryptocurrency dengan membagi bobotan

yang setara.

7. Menentukan =- i potan yang minimum,
R LS “

i atio ._g an membuat
" |

dapat berbeda dengan jumlah saham pada portofolio efisien.
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BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

4.1. Sejarah Cryptocurrency

Konsep awal mata uang kripto muncul pada tahun 1980-an, merujuk
Moneycrashers: Ketika itu, seorang ilmuwan komputer dan matematikawan
Amerika bernama David Chaum menemukan algoritma khusus yang kemudian
menjadi dasar dari enkripsi:website modern dan‘transfer mata uang elektronik saat
ini. Chaum kemudian mengembangkan penemuannya hingga periode 1990-an dan
melahirkan mata uang digital yang bernama DigiCash. Namun sayang, inovasinya
ini gagal berkembang. Meski begitu penemuan David ini memiliki peran penting
dalam pengembangan mata uang kripto selanjutnya.

Belasan tahun kemudian, seorang insinyur perangkat lunak andal bernama
Wei Dai menciptakan b-money. Melansir The Balance, B-money memiliki konsep
dan sistem yang.lebih modern-dan komplekstdari DigiCash. Lagi-lagi, b-money
gagal berkembang dan tidak pernah berkesempatan digunakan sebagai alat tukar.
Memasuki akhir 90-an dan awal 2000-an muncul perantara keuangan digital yang
konvensional dan eksis sampai saat ini, yaitu PayPal. PayPal didirikan oleh Elon
Musk dan menjadi bukti pembayaran berbagai transaksi online.

Perkembangan mata uang kripto mencapai titik terang pada 2008. Di tahun
itu, Satoshi Nakamoto menerbitkan buku berjudul 'Bitcoin - A Peer to Peer
Electronic Cash System', mengutip Forbes. Isi buku tersebut juga diposting
Satoshi ke milis diskusi kriptografi. Setahun kemudian, Satoshi merilis perdana

mata uang kripto bernama Bitcoin ke publik. Perilisan tersebut mendapat
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dukungan dari pelaku kriptografi. Pada 2010, mulai bermunculan mata uang
kripto lainnya.

Sejak tahun itu harga mata uang kripto mengalami kenaikan yang cukup

signifikan. Hal ini yang membuat banyak orang menambang mata uang kripto

2009, Bitcoin dirilis kepada Unitas internet dengan klaim dapat
digunakan untuk membayar secara anonim. Berdasarkan buku Bitcoin,
Blockchain, & Cryptocurrency: A Complete Guide, Satoshi mengirim
Bitcoin kepada Hal Finney, sesama penggemar kriptografi. Transaksi
tersebut sukses dan fenomena Bitcoin mulai dikenal masyarakat.

Bitcoin belum memiliki nilai tukar hingga akhir tahun 2009. Sistem

Bitcoin saat itu hanya berupa catatan transaksi di blockchain, sebuah forum
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daring di mana pengguna berkomunikasi dan mengatur transaksi dalam kode
sumber terbuka. Pada awal tahun 2010, bursa pertama dibuka yang

memungkinkan perdagangan Bitcoin terstruktur. Pengguna tumbuh dan pada

Mei 2010, Gunung Gox diluncurkan sebagai bursa kedua dan menjadi tempat

nav

«©
O

eI &

A
4:2).‘
‘x;

sebagai token ERC-20 pada jaringan Ethereum sebagai platformnya.
Launching coin BNB awalnya melalui skema penawaran ICO. Penawaran
perdana koin ini berlangsung dari 26 Juni — 3 Juli 2017. 100 juta token BNB

dijual saat ICO dari total supplay 200 juta koin.

Harga penawaran umum perdananya untuk BNB adalah 1 ETH
mendapatkan 2.700 BNB jika menggunakan Ethereum. Sedangkan jika kita
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menggunakan BTC, 1 BTC akan mendapatkan 20.000 BNB. Dana yang
terkumpul dari hajatan penawaran perdana sebesar $15 juta. Dana ini
digunakan untuk 3 macam pendanaan yaitu 50% untuk branding Binance

exchange, 35% untuk peningkatan platform sistem dan 15% untuk dana

LS
D
>S5
N
a3
-
>
(o]
jab)
>

a Juli 2020, Yearn

S ) )

rrency. Cronje
publik untuk
dirinya sendiri.
g berfokus pada

menyetor ether,

ketidakkonsistenan yield yang ditawarkan oleh berbagai aplikasi DeFi. Sejak
ditayangkan pada bulan Juli 2020, crypto YFI telah memiliki aset dengan
jumlah lebih dari $1 miliar dalam satu waktu. Yearn.finance saat ini juga
sedang mengerjakan produk-produk lain seperti ylnsure, protokol asuransi
terdesentralisasi untuk pengguna DeFi, dan StableCredit, yang akan

memfasilitasi pinjaman dan lending terdesentralisasi.
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d. Monero

Protokol CryptoNote yang mendasari penciptaan Monero, dahulu
diluncurkan oleh seorang penulis dengan pseudonim, Nicolas van
Sabarhagen, pada bulan Oktober 2013. Lalu menyebarkan jaringan
pertamanya.pada 2014. Monero..pada awalnya diluncurkan oleh
pengembang yang tergabung dalam forum komunitas Bitcointalk dan hanya
dikenal sebagai “thankful.for today* dengan nama “BitMonero". BitMonero
merupakan gabungan dari Bit (seperti Bitcoin) dan Monero (dalam bahasa
Esperanto berarti "Koin™), jadi arti dari BitMonero sebenarnya juga sama
saja dengan Bitcoin. Lalu beberapa hari kemudian, para pengembang
merubah nama tersebut dan disingkat menjadi Monero.

Monero juga pernah mengalami suatu insiden kejahatan Cyber, tepatnya
pada bulan September 2014. Ada pihak Anonim yang mengeksploitasi
kelemahan di dalam algoritma CryptoNote yang memungkinkan pembuatan
dua subkategori (signature), sehingga keabsahan transaksi tidak dikenali
lagi. CryptoNote kemudian merilis sebuah Patch untuk celah tersebut
beberapa waktu kemudian. Awal adopsi besar-besaran dialami oleh Monero
pada tahun 2016, ketika kapitalisasi pasar serta volume transaksi naik secara
drastis dengan adopsi dari Pasar Darknet "AlphaBay”. Namun sayangnya
AlphaBay ditutup dan pemiliknya dipenjarakan oleh penegak hukum pada
bulan Juli 2017. Pada tanggal 10 Januari 2017, privasi transaksi Monero
semakin diperkuat dengan penerapan algoritma "Bitcoin Core Gregory
Maxwell”, "Confidential Transactions”, serta "Ring References" yang lebih

ketat dan lebih baik.
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e. Cardano
Pada tahun 2015, Charles Hoskinson, salah satu co-founder Ethereum,

mulai mengembangkan sebuah proyek blockchain yang dia namakan sebagai

Cardano. Hoskinson ingin mengembangkan generasi crypto baru yang lebih

dangan Cardano.
Ouroboros dan

terakhir adalah

Emurgo yang 0.dengan berbagai macam
organisasi.
Pada tahun 2019, ar 0,10 dolar AS dan kembali

mengalami peningkatan pada awal tahun 2021. Di mana aset kripto ADA
berhasil mencapai rekor tertinggi sepanjang masa atau all time high pada 27
Februari 2021 sebesar 1,49 dolar AS. Bahkan setelah sebelumnya di bulan
Juli ada di level terendah, aset ini kembali melejit sebesar 2,49 dolar AS atau

menguat 20,34 persen di bulan Agustus 2021.
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f. Dogecoin

Dogecoin (DOGE) merupakan mata uang kripto yang ditemukan oleh 2
insinyur software bernama Billy Markus dan Jackson Palmer. Billy Markus
dan Jackson Palmer membuat Dogecoin sebagai mata uang digital peer-to-
peer yang dapat menjangkau lebih banyak-erang daripada Bitcoin. Selain itu,
Billi- Markus dan Jackson Palmer menciptakan Dogecoin untuk membuat
sistem pembayaran yang.-bebas dari: biaya perbankan tradisional. Pada 6
Desember = 2013, “ Billy Marksus dan Jackson Palmersecara resmi
meluncurkan Dogecoin. Dalam tempo waktu satu bulan setelah perilisan,
Dogecoin mendapat antusiasme yang tinggi dari masyarakat. Bahkan, website
Dogecoin.com telah dikunjungi oleh lebih dari 1 juta pengunjung pada 30

hari pertama peluncuran.

Perkembangan Dogecoin mulai terlihat pada akhir tahun 2013. Pada 19
Desember 2013, nilai ‘mata.uang Dogecoin-melonjak hingga 300% dalam
waktu 72 jam. Pada saat itu, nilai Dogecoin naik dari 0,00026 US Dollar
menjadi 0,00095 US Dollar dengan volume miliaran Dogecoin per hari.
Menariknya, pertumbuhan Dogecoin pada akhir tahun 2013 ini bertepatan
dengan menurunnya popularitas-mata uang kripto lainya yang terpengaruh
oleh kebijakan Cina untuk melarang Bank berinvestsi ke ekonomi Bitcoin.
Sayangnya, setelah beberapa hari, nilai mata uang Dogecoin turut mengalami
kemerosotan sebesar 80%. Mulai tahun 2014, Dogecoin secara perlahan
berhasil mendapatkan kembali kejayaannya sebagai mata uang kripto. Hal ini
dibuktikan dengan data volume perdagangan bulanan Dogecoin yang mampu

melampaui Bitcoin dan seluruh gabungan mata uang kripto lainnya pada

39



nery wejsy sejsIAm ueeyeisndiog

DI disay yepepe fur udwnyo(

Januari 2014. Kemudian, pada tahun 2017 dan 2018, Dogecoin berhasil

meningkatkan total kapitalisasi pasar hingga mendekati 2 miliar US Dollar

Pada tahun 2020, harga Dogecoin juga ikut melonjak mengikuti tren
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BAB V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

5.1. Hasil Penelitian
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de 2021

an, tetapi pada
Lalu perlahan

hingga akhir

Sedangkan risiko dapat dihitung dengan mencari standard deviasi pada
harga awal sampai akhir bulan, yang mana harga saham Bitcoin nya
berdasarkan closing price perharinya. Berikut ini adalah hasil return dan

risiko perbulan pada Bitcoin.
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Tabel 5. 1
Return dan Standard Deviasi Bitcoin Periode 2021

Bulan Return Risiko

Januari 0.144 2871.823

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg
DN disay yepepe g vowmyjoq

Februari 0.364 6227.337
3656.848

4

0. 28
N Riq 734
l 828
s 805
5.525

0 = o 9.439
ol 006 8.009
esember 1 7.788

ﬁ@p(eﬁ Beﬂmé inggi pada Bitcoin
yaitu a ) g paling rendah adalah
pada bul .. tinggi adalah pada
bulan Mei danrisi bulan Juni. Grafik antara

return dan risiko per juga dapat dilihat pada gambar

dibawah ini:
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Gambar 5.2
Grafik Return dan Risiko Bitcoin Periode 2021

Return dan Risiko Bitcoin tahun 2021

0,399
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Pada september 2021, nilai kapitaliasi pasar BNB mencapai sekitar
$83 juta Dolar dengan harga 1 BNB setara dengan $498 dolar. Binance
juga mengalami kenaikan nilai yang cukup besar dalam beberapa tahun
terakhir. Grafik harganya menunjukkan BNB pernah mencapai harga
tertinggi pada Mei 2021 yaitu senilai 675,68 dolar AS.

Pembakaran terakhir terjadi pada April 2021 sejumlah 1,099,888
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BNB, menjadikan total koin yang aktif tersisa sebanyak 168,137,036 BNB.
Koin yang dibakar oleh Binance merupakan bagian dari 40% koin BNB
yang dipegang oleh tim Binance, bukan koin yang beredar di pasar.

Kebijakan burning atau membakar koin secara permanen merupakan

s, meningkat

membakar

L8 e g0 780, 470.75
O vei 200 Ap7E20T
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Sumber: Coinmarketcap.com

Dapat dilihat pada gambar 5.2. bahwa awal mula tahun 2021, harga

Binance Coin masih tergolong cukup rendah tetapi mulai terjadi peningkatan pada

bulan Maret dan ingkatan
yang ju

Mei, Binance Ws
O >

Oktober k ik

ngoa p !?,“'40

Ag

Septemb
Oktober

ikan pada bulan Mei

akhir bula

Pada bulan

21
isiko
2.025
1.332

20.708
85.616

141.545

42.056

14.080

57.450

50.364

33.751

November

0.188

33.157

Desember

-1.013

30.402

Sumber: Data Olahan, 2022

Berdasarkan tabel 5.2. return yang paling tinggi adalah pada bulan

Februari (3.745) sedangkan yang paling rendah adalah pada bulan

Desember (-1.013). Risiko pada Binance Coin yang paling tinggi adalah
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bulan Mei, sedangkan risiko yang palign rendah pada bulan Januari.

Berikut grafik dari gabungan antara return dan risiko pada Binance Coin

Gambar5b. 4
Grafik Return dan Risiko Binance Coin Periode 2021

<
yang dipegang © kan ki yang beredar di pasar.

R

Kebijakan burning atau 0in secara permanen merupakan
prosedur deflasional yang meningkatkan nilai BNB dalam jangka panjang.
Hal ini terjadi karena permintaan terhadap koin akan terus meningkat

sementara suplainya dipastikan berkurang dengan kebijakan membakar koin.

Pada Kamis, 22 April 2021 harga BNB berada di level US$ 556,09
atau turun 5,96% dibanding hari sebelumnya. Kendati demikian, kemarin
BNB sempat hampir menyentuh level US$ 600. Banyak kalangan yang
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memperkirakan harga BNB ke depan masih akan terus menguat. Pada
perdagangan Selasa, 29 Desember 2021, penurunan Harga Binance Coin di
level US$ 536,67, turun 2,34% dalam 24 jam perdagangan. Selama 7 hari

perdagangan, harga Binance Coin naik 0,28%.

4 ‘ “\\“ ..@é Mei 2021
@@%@rﬁm%@mf : ‘. ga mencapai

US$90.000.00
US$2000000 |
IBST000000 |
115960.000,00
\15$50.000,00

US$40.000,00

552000000

Us$10.00000

lan 21 Mor '3 May 21 il ‘21 Sep 21 Now 21

Grafik Harga Yearn Finance Periode 2021

48


https://zipmex.com/id/learn/mengapa-bisa-terjadi-all-time-high-pada-aset-kripto/

nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

Sumber: Coinmarketcap.com

Dari tabel diatas dapat jelaskan bahwa terjadinya naik turun harga
Yearn Finance yang tidak begitu signifikan.dari bulan Januari sampai
bulan i nce mengalami

ulan Mei,

S |
h K mﬂr'?'kem%&fﬂm i ember.

t 21

Risiko

185.853

¥
1
a-o'

792.744

! gffﬁi"]

B

rual —

L
i
| o8

i
|
1
&
‘-r
¥
¥
|

227.054

4537.538

~ 0. 11612.098

- 5190.856

I 2514.556

A

Septem

Oktober

November

2723.258

4329.325

1553.749

-0.107

1849.804

Desember

-0.905

5007.007

Sumber: Data Olahan, 2022

Berdasrkan tabel 5.3. return Yearn Finance yang paling tinggi adalah pada

bulan April (0.355) dan return terendah adalah pada bulan Desember (-0.905).

49




nery wejsy sejisIdAm) ueeyeisndiog
N dis1y yejepE ul udmnjoq

Sedangkan risiko tertinggi pada bulan Mei dan yang terendah adalah pada bulan

Oktober.

| 4

\;.

0,6
0,4
0,2
-0,107

-0,2
-0,4
-0,6
0,8

ot

e
s
-
L_J
=4
.

ke level tertinggi $517,6 - Mei, melampaui level tertinggi
sebelumnya sebesar $495,84 yang dicapai selama pergerakan bull
cryptocurrency sebelumnya pada Januari 2018. Harga monero telah
merosot dari $341,26 pada 18 Mei 2021 ke level terendah $153,37 pada 19
Mei 2021. Lalu naik kembali ke $ 310 pada 21 Mei hanya untuk jatuh ke $

240 pada 24 Mei.
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Gambar 5.7

Return dan Standard Deviasi Bitcoin Periode 2021

Bulan Return Risiko
Januari -0.118 13.014
Februari 0.579 40.593

Maret 0.130 10.132

April 0.717 54.692

Mei -0.355 86.706
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Juni -0.185 30.446
Bulan Return Risiko
Juli 0.078 14.603
Agustus 0.194 23.906

Risiko
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Sumber: Data Olahan, 2022

5.1.1.5 Analisis Cardano

Pada tahun 2019, nilai ADA hanya sekitar 0,10 dolar AS dan

Grafik Harga Harian Cardano Periode 2021

Sumber: Coinmarketcap.com

Pergerakan harga Cardano dari bulan Januari hingga bulan Mei

terus meningkat. Pada bulan pertengan bulan Mei harga Cardano menurun
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hingga awal Agustus, dan meningkat kembali di pertengahan Agustus

sampai awal September. Dua hari setelah itu harga Cardano terus menurun

hingga bulan Desember.

Tabel 5.5
andard Deviasi

R\ TR

merupakan risiko terendah selama 2021 pada Cardano. Sedangkan pada bulan
Agustus merupakan risiko tertinggi pada Cardano, dan risiko terendahnya adalah
pada bulan Januari. Gambar dibawah ini menampilkan grafik gabungan antara

return dan risiko dari Cardano

54



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag
DI disay yepepe fur udwnyo(

Gambar 5. 10
Return dan Risiko Cardano-Periode 2021

dikatakan tahun 2021 adalah tahun terbaik bagi Dogecoin. Dibandingkan
dengan harga di tahun-tahun sebelumnya, Dogecoin memperoleh
keuntungan besar pada tahun 2021. Pasalnya, Dogecoin telah menembus

0,01 dolar AS lagi pada 2 Januari. Sebagian besar bulan Januari dihabiskan

dalam konsolidasi sampai DOGE melonjak 392 persen dalam 24 jam pada
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28 Januari dan mencapai puncaknya pada 0,0875 dolar AS di hari

berikutnya.

Setelah itu, harga Dogecoin mengalami konsolidasi sebelum nilainya

meledak di bulan April. Harga koin ini naik dua kali lipat pada 16 April saja

nilai yang fantastis

Tfin“\\*f”i%
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of; coin menjadi

ketika Dogecoin menc
etika ‘m
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g
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Grafik Harga Harian Dogecoin Periode 2021

Sumber: Coinmarketcap.com

Tahun 2021 merupakan tahun keberuntungan bagi Dogecoin.

Harga Dogecoin di bulan Mei sempat menjadi harga tertinggi
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dibandingkan haga semua cryptocurrency yang ada. Di awal Januari 2021
harga Dogecoin bisa dikatakan sangat rendah. Dogecoin mengalami
kenaikan yang begitu tinggi pada bulan April hingga puncaknya di bulan

Mei. Di pertengahan bulan Mei harga Dogecoin menurun sangat signifikan

ember 2021

N Y

sampai akhi

afy

Sumber: Data Olaha

Berdasrkan tabel 5.6. return yang paling tinggi adalah pada
bulan Januari (6.896) dan risiko yang paling terendah adalah pada bulan
Desember (-1.004). Risiko Dogecoin yang paling tinggi adalah pada bulan
April dan risiko Dogecoin yang terendah adalah di bulan Maret. Grafik

return dan risiko pada Dogecoin dapat dilihat dibawah ini:
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Gambar 5. 12
Grafik Return dan Risiko Cardano Periode 2021

Return dan Risiko Dogecoin tahun 2021

HOI—‘NW-&U‘IO\\IOO

Binance Coin, Yearn Finance, Bitcoin, Cardano dan Dogecoin. Langkah
selanjutnya adalah menentukan standard deviasi dari masing-masing
cryptocurrency. Lalu menentukan nilai varians menggunakan rumus pangkat
dua dari hasil standard deviasi yang telah di dapat sebelumnya. Langkah
terakhir adalah menentukan nilai Modified Sharpe yang merupakan

perhitungan kinerja yang memperhitungkan risiko pada cryptocurrency
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dengan cara nilai E(Ri) dibagi dengan nilai standard deviasi yang sudah di

tentukan sebelumnya. Di dapatlah hasil return dan risiko portofolio dari ke-

enam cryptocurrency tersebut seperti pada tabel 5.7.

E¢
Sttd %
Varian

Modifi
Sharp

Su

Berd
adalah pa
Bitcoin (0.218%
pada Dogeco

Bitcoin. Sedangka

yang tertinggi adalah pada

Tabel 5. 7
turn dan Risi
; a 0gecoin
oi g
4%, [ 1077 0| 2.213%
W) L
% 23.437%
5 i 0.0549
0.094
2022 —
dia ili i I)'yang paling tinggi

e A@b% erendah adalah pada

ang tertinggi juga
d erendah adalah pada
n ke-enam cryptocurrency,

yang terendah adalah Bitcoin.

Untuk membuktikan hasil varians pada tabel diatas benar, dapat diuji

dengan VarCovar dimana hasil varians sebelumnya akan sama dengan nilai

setiap cryptocurrency yang dihubungkan dengan cryptocurrency itu sendiri,

seperti tabel 5.8. dibawah ini.
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Tabel 5. 8

Pengujian VarCovarian Cryptocurrency

Bitcoin \_/earn. Cardano | Monero Blna}ce Dogecoin
Finance Coin
Bitcoin | 0.00179 | 0.00186 | 0.00166 | 0.00174 | 0.00197 | 0.00282
Yearn. 91 | 0.00310
Finance
Ca .00327
Mo 0.00317
| D) v
i 0.00205
Coi
Dogec 0.05493
Sumber = B |
~ . el 5.9
Corre  Setiay p
ce )
Fi e i Dogecoin
Bitcoin N 38 0.5335
Yearn. 7078 | 04207
Finance
i L]
Cardano 0.7 0.7079 0.4498
Monero 0.8132 6 1 0.7489 0.4669
Binace | 7738 | 070789 | 0.7079 | 0.7489 1 0.3360
Coin
Dogecoin | 0.5335 0.4207 0.4498 0.4669 0.3360 1

Sumber: Data Olahan, 2022

Berdasarkan tabel diatas dapat dijelaskan bahwa apabila salah satu
cryptocurrency di hubungkan dengan cryptocurrency itu sendiri akan

menghasilkan nilai 1.
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Tahap selanjutnya adalah memberi bobot dengan merata-ratakan
pembobotan yang seimbang pada setiap crypto yaitu 16.67%. Tabel dibawah
ini menampilkan pembobotan pada setiap cryptocurrency disertai dengan

expected return portofolio, dan risiko portofolio dari keenam gabungan

Dogecoin

16.67%

Perunit
jandart Deviasi]

Pembobotan dengan minimal varians atau minimal risiko digunakan untuk
menentukan cryptocurency mana yang tepat untuk di investasikan dengan
risiko yang kecil. Nilai return portofolio serta risiko portofolio dan risiko per unit

dengan pembobotan yang meminimumkan risiko dapat dilihat pada tabel dibawah ini.

61



nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

Tabel 5. 11
Tabel Minimum Variance Weight

L Yearn. Binace .
Bitcoin . Cardano | Monero . Dogecoin
Finance Coin

Minimum
Variance

it
Deviasi

&ﬁ Ipa saja yang akan

diinvestasikan, retu Q Q ‘

0 dan risiko perunit juga

\\‘Q' :

perlu ditentukan seperti tab :

Tabel 5. 12
Tabel Maximum Variance Weight

. Yearn. Binace .
Bitcoin . Cardano | Monero . Dogecoin
Finance Coin

Maximum
Variance | 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Weight
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. Risiko Perunit
E(Rp) Standard Deviasi E(Rp) / Standart Deviasi
100.000% 4.240% 23.5844

Sumber: Data Olahan, 2022

Dari hasil tabel 5.12 portofolio yang terpilih untuk memaksimalkan risiko

ke semua

andom seperti

Dogecoin

27.72%

Risiko Perunit

E(Rp) p) / Standart Deviasi

25.721%
Sumber: Data Olahan, 2022

3.1939

Dari tabel di atas, dapat dilihat bahwa dengan memberi bobot 36.72% ke
Bitcoin, 1.08% untuk Yaern.finance, 6.85% untuk Cardano, 17.41% untuk
Monero, 10.22% untuk Binance Coin dan 27.72% untuk Dogecoin akan
menghasilkan return 25.721%, risiko sebesar 8.053% dan untuk risiko

perunitnya didapatkan sebesar 3.1939.
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5.1.3 Portofolio Optimal
Optimal portofolio ditentukan dengan membentuk nilai trial dan error
dari return, risiko dan sharpe ratio secara random sebanyak seribu kali. Nilai

ini akan selalu berubah tetapi dengan perubahan yang tidak terlalu signifikan.

Optimal por ate dan sharpe ratio

‘ "h Q\“‘ .&‘ an dari aset

ANAES

Sharpe Ratio

yhhatly

7.171526418

Untuk menentukan hasil akhir dari grafik efficient frontier line perlu
dibentuk garis aset sehingga ditentukan tingkat return dan risiko yang bisa
digunakan berinvestasi pada portofolio cryptocurrency seperti pada tabel 5.14.
Capital allocation ditentukan dengan nilai optimal portfolio dan nilai risk free

rate yang sudah ditentukan sebelumnya.
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Tabel 5. 15
Tabel Capital Allocation

Capital Allocation

Weight Return Standard Deviasi

0% 0.060% 0.000%

36.420%

4.838%

asikan dana

0% return'y i dapat adalah c an ri a-sebesar 0%. Jika

dana ya

36.420%(08e

adalah sebesar

ingin

melipatganda : investasike grdi hasilkan adalah

72.779% 0o
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Grafik Efficient Frontier Line
Sumber: Data Olahan, 2022

Berdasarkan tabel di atas, terdapat 2 titik yang menyinggung garis capital

allocation yaitu titik A dan titik B yang merupakan portofolio efisien diantara

5.2. Pembahasan

Dari grafik return dan risiko di hampir setiap crypto, tidak terjadi hukum
“High Risk and High Return” pada bulan Mei dan Oktober. Peristiwa ini
disebabkan karena adanya isitilah “Sell in May and Go Away” di Amerika
Serikat. Pada bulan Mei-Oktober akan menjadi periode negative pergerakan
saham atau sekuritas lainnya, dimana pada bulan Mei terjadinya musim panas

yang membutuhkan banyaknya biaya konsumsi pada musim itu. Lalu arus
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dana investasi naik kembali pada bulan Oktober dimana terjadinya musim

dingin.

Berdasarkan hasil 3 pembobotan yang akan dipilih oleh investor, Bitcoin

termasuk salah sat

. Pandey, Dba,

Bitcoin akan

6.1. Simpulan

Portofolio optimal dapat dibentuk dengan garis efficient frontier line yang
merupakan gabungan dari beberapa cryptocurrency pada 2 titik yaitu titik A dan
titik B, dimana return pada titik A adalah 44.187% dan risikonya adalah 5.982%.

Sedangkan pada titik B return yang dihasilkan adalah 36.420% dan risikonya
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adalah 4.838%. Return yang dihasilkan pada portofolio A dan B dikatakan cukup

tinggi dengan nilai risiko yang cukup rendah.

6.2. Saran

Dengan pembobotan yang maximum, minimum.dan random, investor yang
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1. Harga Harian Cryptocurrency

in Enhancing

Planning 27

Date Bitcoin Yearn.Fin | Cardano | Monero Binace | Dogecoin
Coin
31-Dec-20 28,949.40 | 22,687.96 | 0.1814 156.415 37.34 0.00
1-Jan-21 29,359.90 | 21,845.15 0.175 135.611 37.72 0.01
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