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ABSTRACT

Cryptocurrend=bis a digital currency that can be used forfBnsaction tools, using
cryptography so that it is difficult to counterfeit. The crypto does not have a physical
Jorm, but ean still be used as a digital asset. This study aims to determine an efficient
portfolio of several cryptocurrencies by forming an Efficient Frontier Line. The efficient
[frontier line is formed by determining the risk and return of 6 crvprocurrencies, namely
Bitcoin, Dogecoin, Yearn finance, Binance Coin, Monero and Cardano. The technigue
used to select the sample is direct observation or observation of the prices of 6
cryptocurrencies for the period January-December 2021. In addition, literature studies
through journals, news related to cryptocurrencies are alsdfBed. To form an efficient
portfolio model, this study uses quantitative and qualitarive analysis. The result of this
study is that there are investment options for investors who like risk, choosing the
proportion that maximizes profits with high risk. For investors who do not like high risk,
they can choose the minimum _proportion, and for moderate invesfyrs who can accept
the risk of an equal proportion can choose a random proportion. Base@n the results
of the 3 proportions that will be chosen by investors, Bitcoin is one of the
cryptocurrencies that is always chosen to invest because Bitcoin is a crypto that
produces efficient returns and risks even though the risk in Bitcoin is quite high at
certain retuns.

Keywords: Cryptocurrency, Risk, Return
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PENDAHULUAN
Pada saat ini banyak alternatif
investasi yang dapat dipilih oleh
investor seperti pada instrumen pasar
uang contohnya kurs, dan valas yang
menjanjikan capital gain dan bunga
bagi investor. Semakin pesatnya
perkembangan teknologi yang
membawa  dunia  menuju ke
digitalisasi juga memberi dampak di
bidang = ekonomi. Salah  satu
perkembangan dari instrumen pasar
uang adalah mata uang yang
berbentuk  digital yang disebut
Cryptocurrency.
Mata uang crypto adalah mata
uang yang memiliki sandi—a'ndi
rahasia yang cukup rumit yang
dijamin dengan Kkriptografi, yang
membuatnya hampir tidak mungkin
untuk dipalsukan atau digandakan.
Cryptocurrency terdesentralisasi
E’dasad(an teknologi blockchain .
Cryptocurency memiliki  banyak
macam, antara lain Ripple, Lisk,
Solana, Yearn.finance, Cardano,
Litecoin, Bitcoin, Ethereum,
ogecoin, Dash, Zcash, dan Bitcoin.
Ciri khas dari cryptocurrency adalah
tidak dikeluarkan oleh otoritas pusat,
membuat mereka secara teoritis kebal
terhadap campur tangan  atau
manip&asi pemerintah.
Berdasarkan  fakta  bahwa

volatilitas aset crypto seperti Bitcoin,
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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 tanggalﬁ Mei 2021.
Nilai Cryptocurrency naik dan turun
berdasarkan hukum kebutuhan pasar
dan penawaran.

Pada penelitian ini, peneliti meng:ﬁlbi]
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, Yeam .finance, Solana,
BinanﬁCoin, Cardano dan Dogecoin.

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 yﬁ]g dapat memaksimalkan
return pada tingkat risiko tertentu yang
bersedia ditanggung investor atau

mencari portofolio dengan tingkat
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risiko rendah dengan tingkat tertentu.
Karakteristik portofolio 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 altemnatif,
diperoleh  meningkatkan - perhatian
banyak investor. Persyaratan dasar
bahwa setiap bentuk alternatif investasi
baru yang harus dipenuhi adalah
kontribusi dalam hal diversifikasi
Markowitz, yaitu, kontribusi terhadap
hubungan yang lebih menguntungkan
antara penﬁmba]ian dan risiko dari
portofolio. Tingkat pengembalian dan
risiko sangat penting bagi para investor
dalam memaksimalkan kekayaan dan
salah satu cara yang dapat dilakukan
vaitu 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
modemn  mempertahankan  bahwa
strategi investasi harus dilakukan dalam
perspektif diversifikasi risiko, yang

mengarah pada analisis kombinasi aset,

Universitas Dharmawangsa

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 risiko-
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
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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 diant: berapa mata

uang cryptocurrency untuk dijadikan

METODE PENELITIAN

Jenis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data historis
kuantitatif. Populasi dari peneltian ini
Ea.lah 229 Mata Uang Cryptocurrency
vang sudah mendapat izin pada
Bappebti (Badan
Perdagangan Berjangkaml(omoditi)
Republik

Pengawas

Indonesia.  Pengambilan

sampel pada penelitian ini menggunakan

pilihan investasi, dan berdasarkan hal
tersebut penulis ingin kembali meneliti
untuk memilih portofolio yang efisien
pada cryptocurrency yang berjudul
“PEMILIHAN PORTOFOLIO
CRYPTOCURRENCY: (BITCOIN,
YEARN.FINANCE, DOGECOIN,
BINANCE COIN, CARDANO, DAN
MONEROQ)”

Sedangkan sampel pada penelitian ini
adalah 6 mata uang crypto yaitu Bitcoin,
Yearn.finance, Monero, Buance Coin,
Dogecoin dan Cardano, yang sudah
mendapat izin pada Bappebti (Badan
Pengawas

Komoditi) Ralb]ik Indonesia. Variebel

Perdagangan  Berjangka

penelitian  yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu Return dan Risiko

yang juga menjadi variabel bebas.

Metode Purposive Sampling.
Tabel 1 Opersional Variabel
Variabel Definisi Indikator Skala
(6] Return merupakan salahsatu faktor yang
Return memotivasi investor berinvestasi dan juga PEP{E—1)
merupakan imbalan atas keberanian Ri=
investor menanggung risiko atas investasi P(t-1) Rasio
yang dilakukannya.
Risiko merupakan kemungkinan
Risiko perbedaan antara return aktual yang m [(Ri — E(Ri))] 2
diterima dengan return harapan giZ =3 Rasio
N
i=1
oi = \s2
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HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
Return dan Risiko Cryptocurrency
Bitcoin

Remurn saham pada bulan tertentu
dihitung dengan mengurangkan harga
Bitcoin pada akhir bulan saat ini dengan
akhir bulan sebelumnya dimana, harga
saham Bitcoin ini berdasarkan closing
price perharinya.Sedangkan risiko dapat
dihitung dengan mencari standard deviasi
padaharga awal sampai akhir bulan, yang

mana  harga saham  Bitcoin nya

berdasarkan closing price perharinya.
Berikut ini adalah hasil return dan risiko
perbulan pada Bitcoi diketahui return
yang paling tinggi pada Bitcoin yaitu pada
bulan Oktober (0.399) dan return yang
paling rendah adalah pada bulan
Desember (-1.019). Risiko yang paling
tinggi adalah pada bulan Meidan risiko
yang paling rendah pada bulan Juni.
Grafik antara return dan risiko perbulan
pada Bitcoin juga dapat dilihat pada

gambar dibawah ini

Gambar 1 Grafik antara return dan risiko perbulan pada Bitcoin
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Sumber: Data Olahan, 2022
Binance Coin

Berdasarkan grafik 5.2. rerwrn
yang paling tinggi adalah pada bulan
Februari (3.745) sedangkan yang paling
rendah adalah pada bulan Desember
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0.2
™~

0.4

(-1.013). Risiko pada Binance Coin yang
tinggi adalah bulan Mei,

sedangkan risiko yang palign rendah pada

paling

bulan Januari. Berikut grafik dari
gabungan antara return dan risiko pada

Binance Coin.
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Gambar 2 Return dan Risike Binance Coin Periode 2021

Return dan Risiko Binance Coin tahun 2021
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Yearn.Finance terendah adalah pada bulan Desember (-
Berdasarkan grafik 5.3. retumn 0.905). Sedangkan risiko tertinggi pada
Yeamn Finance yang paling tinggi adalah bulan Mei dan yang terendah adalah pada
pada bulan April (0.355) dan return bulan Oktober.

Gambar 3 Grafik Return dan Risiko Yearn.Finance Periode 2021

Return dan Risiko Yearn.finance tahun
14000 2071

o=

125, 032 035 o

- 01 a6 &
0.17 ; g
800 an -
- 0.2
600 4
5 04
400 / e
;i )
08

ail Sy vf}:\}\‘&la‘f‘if“ «é\o‘\
— Risik Retu
Sumber: Data Olahan, 2022
Monero Pada risiko Monero yang paling tinggi
Dari grafik dibawah dapat dilihat adalah padabulan Mei dan risiko yang
bahwa bulan  Februari  (0.579) paling rendah adalah pada bulan
merupakan return yang paling tinggi Oktober. Gambar  dibawah  ini
dan  bulan  Desember  (-0.985) menampilkan  return  dan  risiko
merupakan return yang paling rendah. perbulan pada Monero.
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Gambar 4 Grafik Return dan Risiko Monero Periode 2021
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100 1
%0 0.717 08
0.579
&0 0.6
04
70 0194 02
0 0093 :
0.13 0
50 % 0147 4,
40 0118
0.355 o4
30 - 06
20 08
10 1
0 12
LD RS
o ¢ &
¥ &
— Risike Return

Sumber: Data Olahan, 2022

Cardano pada Cardano. Sedangkan pada bulan

Agust akan risiko terti i pads
Dari grafik 5.5. dapat disimpulkan SUSASCTPRC £ B 88 paca

Cardano, dan risiko t dahnya adalah
bahwa pada bulan Februari (2.790) arcano, S A E O e

merupakan i BT ) TG pada bulan januari. Gambar dibawah ini

ampilk: fik gabungan ant:
tertinggi, dan bulan Desember (-1.037) menampriican grafi gabungan - antara

turn dan risikodari Cardano.
merupakan risiko terendah selama 2021 ey 10

Gambar 5 Grafik Return dan Risiko Cardano Periode 2021
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terendah adalah pada bulan Desember
(-1.004). Risiko Dogecoin yang
Dogecoin paling tinggi adalah pada bulan April

Berdasarkan grafik 5.6. return yang dan risiko Dogecoin yang terendah

paling tinggi adalah pada bulan adalah di bulan M aret. Grafik return

Januari (6.896) dan risiko yang paling danrisiko pada Dogecoin dapat dilihat

dibawah ini:

Gambar 6 Grafik Return dan Risiko Cardano Periode 2021
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Sumber: Data Olahan, 2022
Return dan Risiko Portofolio E(Ri) yang didapat dari merata-
Untuk menentukan return dan ratakan harga harian awal periode
risiko  portofolio dari beberapa 2021 hingga akhir periode 2021 pada
cryptocurrency, ada beberapa lan gkah Bitcoin, Binance Coin, Yeamn
yang harus dilakukan. Langkah Finance, Bitcoin, Cardano dan
pertamanya adalah menentukan nilai Dogecoin.  Langkah  selanjutnya
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adalah menentukan standard deviasi
dari masing-masing cryptocurrency.
Lalu menentukan nilai varians
menggunakan rumus pangkat, dua

dari hasil standard deviasi yang telah

Modified Sharpe yang merupakan

perhitungan kinerja yang

memperhitungkan risiko pada
cryptocurrency dengan cara nilai

E(Ri) dibagi dengan nilai standard

di dapat sebelumnya. Langkah deviasi yang sudah di tentukan
terakhir adalah menentukan nilai sebelumnya.
Tabel 1
Tabel Refurn dan Risiko Portofolio
Bitcoin E’earn. Cardano Mone BI,WDE Dogecoin
Finance -4 Coin
E(Ri) 0218% 0374 | 0773% 0.302 0.998 2213%
% % %
Stidev 4.240% T482 | 6906% 6217 7.769 23.437%
% % %
Variance | 000179 0.00 0.0047 000 0006 0.0549
55 38 0
Modified | - o) 005 | o112 004 | 0128 0094
Sharpe 0 9
Sumber: Data Olahan, 2022
Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat pada Binance Coin, dan yang
bahwa nilai E(Ri) yang paling tinggi terendah adalah Bitcoin.
adalah pada Dogecoin (2.213%) dan Untuk membuktikan hasil varians

nilai E(Ri) yang terendah adalah pada
Bitcoin (0.218%). Pada nilai standard
deviasi dan varians yang tertinggi
juga pada Dogecoin dan nilai standard
deviasi dan varians terendah adalah
pada Bitcoin. Sedangkan pada nilai
dari  ke-enam

modified sharpe

cryptocurrency, yang tertinggi adalah

pada tabel diatas benar, dapat diuji

dengan VarCovar dimana hasil

varians  sebelumnya akan sama

dengan nilai setiap cryptocurrency
dihubungkan

yang dengan

cryptocurrency  itu sendiri, seperti

tabel 5.8. dibawah ini:

Tabel 2
Pengujian VarCovarian Cryptocurrency
Yearn. Bin:
Bitcoin . cam Cardan | Moner m‘_ice Dogecoin
Finance o o Coin
Bitcoin | 0.00179 | 000186 | 000166 |0.0017 | 0.0019 0.00282
4 7
\_(eam. 0.00186 | 0.00559 | 0.00240 | 0.0023 | 0.0029 0.00310
Finance i
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Cardan | 000166 | 000240 | 0.00476 | 0.0023 | 0.0026 0.00327
o 8
Moner | 000174 | 000233 | 00023 | 0.0038 | 0.0027 0.00317
s} 0
B' .
A1 000197 | 0.00291 | 00026 |0.0027 | 0.0060 | 0.00205
Coin 0 3
Dogeco | 000282 | 000310 | 0.0032 | 00031 0.0020 0.05493
in 7 5
Sumber: Data Olahan, 2022
Tahap selanjutnya adalah memberi pembobotan pada setiap
bobot dengan merata-ratakan cryptocurrency  disertai  dengan

pembobotan yang seimbang pada

setiap crypto yaitu 16.67%. Tabel
dibawah i

ini menampilkan

expected return portofolio, dan risiko
portofolio dari keenam gabungan

cryptocurrency:

Tabel 3 Tabel Equally Weighted

Bitcoi e Cardano | Monero BI:‘NJ_.{:C Dogecoi
n Finance Coin b
Equally |, - o7 16.67% | 1667% | 1667% | 1667% | 1667%
Weighted %
A Risiko Perunit
ERp) (LIRS [E(Rp) / Standart Deviasi]
0813% 6.479% 0.1255

Sumber: Data Olahan, 2022

Dari tabel 3 diatas dengan pembobotan
rata-rata 16,67% maka return portofolio
yang didapat dari pembobotan yang
diantara

seimbang cryptocurrency

tersebut  adalah  sebesar 0.813%
sedangkan risiko portofolio yang di
dapat adalah sebesar 6.479% dan risiko
per unit atau per USD 1.00 adalah

sebesar 0.1255. Pembobotan dengan

Tabel 4

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
pembtﬁmn yang meminimumkan
risiko dapat dilihat pada tabel dibawah

in:

Tabel Minimum Variance Weight

Yearn.
Finance

Bitcoin

Cardano

Binace

Monero .
Coin

Dogecoin

Universitas Dharmawangsa
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Minimum
Variance | 94.89% 0.00% 387% 1.24% 000% 0.00%
Weight
, - Risiko Perunit
E(Rp) Standard Deviasi E(Rp) / Standart Deviasi
90.211% 4.233% 21.3107

Sumber: Data Olahan, 2022

Berdasarkan tabel diatas. dengan

pembobotan yang meminimalkan
risiko, portofolio yang terpilih adalah
Bitcoin (94.89%), Cardano (3.87%)
dan Monero (1.24%). Return dari
portofolio tersebut adalah 90.211%,
sedangkan untuk Standard deviasi
atau risiko portofolionya adalah
4.233% dan nilai Risiko perunit nya

sebesar 21.3107.

Pembobotan yang memaksimumkan
return Jw perlu diperhitungkan.
Dengan return yang tinggi, investor
juga harus siap menerima risiko yang

pula. Setelah mengetahui

tinggi
cryptocurrency apa saja yang akan
diinvestasikan. return  portofolio,
risiko portofolio dan risiko perunit
juga perlu ditentukan seperti tabel

dibawah ini:

Tabel 5 Tabel Maximum Variance Weight

Bitcoin ‘fearn. Carda | | Monero e Dogecoin
Finance (-
no
Coin
Maximum
Variance | 100.00 0.00% 0.00 000% | 0.00 000%
Weight % % %
. Risiko Perunit
E(Rp) Standard Deviosi E(Rp)/Standart Deviasi
IUUQ %o 4240% 23.5844

Sumber: Data Olahan, 2022

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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Optimum Portofolio

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
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signifikan. Optimal portofolio perlu
memperhatikan ﬁ free rate dan sharpe
ratio dimana, risk free rate yang
merupakan  tingkat return

dihasilkan dari aset bebas risiko dari
The Fed atau Bank Sentral Amerika
Serikat pada hari perdagangan tanggal
31 Desember 2021

0.06%.

yang nilainya

Dibawah ini tabel yang

menjelaskan nilai risiko portofolio,
return portofolio dan sharpe ratio dari
portofolio yang optimal. Berdasarkan
tabel dibawah, dapat dijelaskan bahwa
risiko portofolio dari portofolio yang
optimal adalah sebesar  0.052,
sedangkan return portofolio adalah

0.374 dan sharpe ratio nya adalah 7.717

Tabel 6 Return, Risiko dan Sharpe Ratio dari Optimal Portofolio

Risk Portofolio

E(Rp)

Sharpe Ratio

Optimal Portofolio

0052093

0374186

7.171526418

Sumber: Data Olahan, 2022

Efficient Frontier Line

Place  illustrations  (figures,
tables, drawings, and photographs)
throughout the paper at the places

ere they are first discussed in the
text, rather than at the end of the

Number illustrations

paper.

sequentially (but number Effiecient

frontier line dibentuk berdasarkan nilai-
nilai random dari return dan risiko yang
berjumlah seribu dengan nilai return
dan risiko dari capital allocation yang di
bentuk dalam suatu grafik. Sharpe ratio
juga sangat penting untuk membentuk
grafik dari efficient frontier line seperti

grafik dibawah ini:

Gambar 7 Grafik Efficient Frontier Line

B0.00%

70.00%

50.00%

50.00%

40.00% 0364196306

Return

30.00%
20.00%

10.00%

Efficient Frontier Line

0.00%
0.00% 00% 4.00% . 00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00%
Risiko
& Trial Error ——Capital ANcation

Sumber: Data Olahan, 2022

Berdasarkan grafik di atas, terdapat 2
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titik yang menyinggung garis capital
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allocation yaitu titik A dan titik B
yang merupakan portofolio efisien
diantara semuaﬁrtofnlio yang dapat
dicapai dimana return maksimal untuk
beberapa tingkat risiko tertentu dan
risiko minimal untuk beberapa return
tertentu. Return dan risiko pada titik A

dan B dapat dijelaskan pada tabel

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil 3
pembobotan yang akan dipilih oleh
investor, Bitcoin termasuk salah satu
crpyto yang selalu dipilih untuk
diinvestasikan.  Alasannya  adalah
karena Bitcoin merupakan crypto yang
menghasilkan nilai return dan risiko
yang efisien meskipun risiko pada
Bitcoin cukup tinggi pada return
tertentu.

Seperti pada halnya - dari
penelitan  (Andrianto, 2017) yang
berjudul “The Effect of Cryptocurrency
on Investment Portfolio Effectiveness”

mengemukakan bahwa Bitcoin

Universitas Dharmawangsa

dibawah ini. Persinggungan antara
efficient frontier line dan garis aset
maka return dan risiko pada titik A
adalah 44.187% dan risiko yang
dihasilkan adalah 5.982%. Sedangkan
pada titik B returm yang dihasilkan
adalah 36.420% dan risikonya adalah
4.838%.
menunjukan kinerja yang lebih baik
dari pada Ripple dan Litecoin dengan
return 35.53% dan risiko sebesar
72,43% yang merupakan risiko yang
ﬁgat tinggi. Juga pada penelitian
Chen Y. Wu, Ph.D.; And Vivek K.
Pandey, Dba, Cfa, Frm (2014) yang
berjudul “The Value of Bitcoin in
Enhancing the Efficiency of an
Investor’s . Portfolio” mengatakan
bahwa dengan memasukan Bitcoin
akan memebentuk suatu portofolio
yang optimal seperti pada bulan
Desember 2013, return bitcoin sangat
besar, dan dapat menghasilkan return

harian rata- rata ebih dari 1%.
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