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Abstract

The purpose of this research is to analyze the role of stable coins and unstable coins in
improving the performance of the SRI-KEHATI and High Dividend index portfolios. The
type of data used is daily secondary data covering the period from January 2019 to Au-
qust 2022. The methods employed are Naive Diversification and the Treynor Index,
Jensen Index, Sortino Ratio, Sharpe Index, and Omega Ratio. The research results using
the Naive Diversification method indicate that stable coins fail to improve the perfor-
mance of the SRI-KEHATI index portfolio, while unstable coins succeed in improving
the performance of the SRI-KEHATI index portfolio. On the other hand, both stable coins
and unstable coins manage to enhance the performance of the High Dividend index port-
folio. In the calculations of the Sharpe Index, Sortino Ratio, Treynor Index, Jensen Index,
and Omega Ratio, both stable coins and unstable coins demonstrate positive perfor-
mance. Based on the Sharpe Index, the SRI-KEHATI-Unstable coin portfolio exhibits the
most positive performance. Furthermore, the SRI-KEHATI-Unstable coin portfolio has
the highest performance based on the Treynor Index. In the Jensen Index, the best-
performing portfolio is the High Dividend-Unstable coin portfolio. According to the
Sortino Ratio value, the SRI-KEHATI-Unstable coin portfolio performs the best. In the
Omega Ratio, the portfolio with the best performance is the SRI-KEHATI-Unstable coin
portfolio.

Citation: Nugroho, B.A., Robiyanto, R. (2023). Peran Cryptocurrency dalam
Meningkatkan Kinerja Portofolio Indeks High Dividend & Indeks SRI-
KEHATI. AFRE Accounting and Financial Review, 6 (1): 1-14

Abstraks

Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisis peran stable coin dan unstable coin crypto
dalam meningkatkan kinerja portofolio indeks SRI-KEHATI dan High Dividend. Jenis
data yang dipakai adalah berupa data sekunder dalam bentuk harian periode Januari
2019 hingga Agustus 2022. Metode yang dipakai adalah Naive Diversification dan
Treynor Index, Jensen Index, Sortino Ratio, Sharpe Indeks dan Omega Ratio. Hasil
penelitian dalam metode Naive Diversification stable coin gagal dalam meningkatkan
kinerja portofolio indeks SRI-KEHATI, unstable coin berhasil meningkatkan kinerja
portofolio indeks SRI-KEHATI. Di sisi lain stable coin dan unstable coin berhasil
meningkatkan kinerja portofolio indeks High Dividend. Dalam perhitungan Sharpe
Index, Sortino Ratio, Treynor Index, Jensen Index dan Omega Ratio, stable coin dan
unstable coin menunjukkan kinerja positif. Berdasarkan Sharpe Index kinerja portofolio
SRI-KEHATI-Unstable coin memiliki kinerja paling positif. Kemudian kembali porto-
folio SRI-KEHATI-Unstable coin memiliki kinerja tertinggi berdasarkan Treynor Index.
Pada Jensen Index kinerja portofolio terbaik adalah portofolio High Dividend-Unstable
coin. Berdasarkan nilai Sortino Ratio portofolio SRI-KEHATI-Unstable coin memiliki
kinerja terbaik. Pada Omega Ratio portofolio yang memiliki kinerja terbaik adalah porto-
folio SRI-KEHATI-Unstable coin
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1. Pendahuluan

Setiap orang dihadapkan dengan pilihan un-
tuk mengelola keuangan yang dimiliki, salah satu
cara mengelola dana adalah dengan berinvestasi.
Investasi sendiri memiliki tujuan untuk mendapat-
kan keuntungan dengan tingkat pengembalian
yang tinggi serta menciptakan kemakmuran bagi
organisasi, masyarakat atau pun individu (Lum-
bantobing & Sadalia, 2021). Dalam berinvestasi
tingkat pengembalian dan risiko perlu diperhati-
kan oleh investor untuk memaksimalkan hasil yang
didapat, cara yang dapat dilakukan yaitu menen-
tukan jenis investasi yang cocok dan pemilihan
portofolio yang mempunyai kinerja baik. Pada
tahun 1952 Markwitz memperkenalkan teori por-
tofolio yang berisi bahwa keberhasilan investasi
dilihat dari tingkat pengembalian yang didapat
(Pamilangan & Robiyanto, 2019).

Portofolio merupakan sebagai sekumpulan
aset yang dimiliki investor dengan tujuan menda-
patkan keuntungan tertentu. Dalam proses pem-
bentukan portofolio, perlu memperhatikan risiko
dari aset yang akan dipilih, agar dapat memini-
malkan risiko cara yang sebaiknya dilakukan ada-
lah mengalokasikan dana pada aset investasi yang
berbeda-beda. Jika salah satu aset mengalami keru-
gian, masih terdapat aset lain yang dapat membe-
rikan keuntungan. Dengan begitu risiko kerugian
salah satu aset investasi dapat ditanggung oleh ke-
untungan aset investasi lainnya (Pamilangan &
Robiyanto, 2019).

Pemilihan aset investasi dapat dilakukan
dengan berbagai instrumen, seperti di emas, tanah,
properti dan pasar modal. Dimana pasar modal
memiliki peranan penting dalam pertumbuhan dan
ketahan ekonomi suatu negara, hampir semua
negara memberikan perhatian besar pada dunia
pasar modal (Haryanto, 2014; Lestari & Nuzula,
2018; Sari, 2019; Wibowo & Yuliana, 2020; Charita
et al., 2021; dan Dabwor et al., 2022).

Berdasarkan data KSEI (KSEI, 2022) jumlah
investor pasar modal di Indonesia mengalami pe-
ningkatan sejak tahun 2019 hingga Agustus 2022.
Tahun 2019 jumlah investor pasar modal sebanyak
2.484.354, kemudian tahun 2020 mengalami pen-
ing-katan sebesar 56,21% menjadi 3.880.753, tahun
2021 meningkat kembali sebesar 92,99% dengan
investor sebanyak 7.489.337. Pada bulan Agustus
2022 jumlah investor pasar modal telah mencapai
9.540.027 atau meningkat 27,38 % dari tahun 2021.

Bertumbuhnya pasar modal serta me-ning-
katnya jumlah investor memberikan dampak baik
bagi perekonomian Indonesia, hal ini juga akan
berpengaruh pada IHSG (Indeks Harga Sa-ham Ga-
bungan) yang meningkat. Indeks Harga Saham Ga-
bungan (IHSG) merupakan indeks yang menggam-
barkan bagaimana pergerakan saham di Indonesia
(Fahrani & Bachtiar, 2022).

BEI (Bursa Efek Indonesia) merupakan insti-
tusi Pasar Modal Indonesia yang bertugas sebagai
pelaksana dan menjembatani kegiatan jual beli
saham ataupun surat berharga lainnya. Dikutip
dari idx.co.id dalam Bursa Efek Indonesia sampai
saat ini tercatat ada 40 indeks saham. Banyaknya
saham yang terdaftar dalam bursa membuat bi-
ngung investor dalam memilih saham yang baik
untuk pilihan dalam portofolionya. BEI menerbit-
kan indeks saham dengan kriteria-kriteria tertentu
untuk memudahkan investor dalam memilih sa-
ham (Anggraeni & Mispiyanti, 2020). Dua dian-
taranya adalah Indeks SRI-KEHATI dan Indeks
High Dividend. Indeks SRI-KEHATI merupakan in-
deks yang menggambarkan pergerakan harga sa-
ham atau emiten yang memiliki kinerja sangat baik
secara berkelanjutan, serta memiliki kesadaran ter-
hadap lingkungan hidup, sosial dan tata kelola
perusahaan yang baik atau biasa dikenal Sustainable
and Responsible Investment (SRI) (Dewi & Oriana,
2014). Indeks High Dividend merupakan indeks
yang berisi 20 saham dengan dividend yield ter-
tinggi dalam waktu 3 tahun terakhir (Munawar,
2019).

Seiring berkembangnya teknologi informasi,
munculah instrumen keuangan baru yaitu cryp-
tocurrency. Cryptocurrency merupakan mata uang
digital yang dibentuk dengan teknologi blockchain.
Blockchain merupakan teknologi pembukuan terdis-
tribusi, yang berarti semua pihak yang terhubung
dalam jaringan terdistribusi memiliki akses ter-
hadap pembukuan (Ikrima & Darmawan, 2023).
Tahun 2008 merupakan masa awal dirilisnya cryp-
tocurrency oleh seseorang yang memiliki nama
samaran Satoshi Nakamoto (Afrizal & Marliyah,
2021). Dari sisi teknologi, cryptocurrency merupa-
kan perkembangan teknologi keuangan yang ke-
mungkinan menggantikan uang kertas dengan
uang digital untuk transaksi keuangan di masa
depan (Saputra et al., 2022). Cryptocurrency tergo-
long dalam commodity assets dan dapat diinvestasi-
kan sebagai komoditas di bursa berjangka (Pranata
& Dewi, 2022). Investasi cryptocurrency saat ini me-
mang cukup dikenal luas di Indonesia, namun dari
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Bank Indonesia melarang menggunakan crypto-
currency untuk alat pembayaran karena bukan alat
pembayaran yang sah di Indonesia (Putra & Robi-
yanto, 2021).

Cryptocurrency pertama yang diperkenalkan
ialah Bitcoin yang mulai aktif dipergunakan pada
tahun 2009 (Afrizal & Marliyah, 2021). Permintaan
serta popularitas Bitcoin ini meningkat karena ting-
ginya minat investor pada Bitcoin dan platform Pay-
Pal yang mengizinkan pengguna melakukan jual
beli Bitcoin. Popularitas Bitcoin meningkat membu-
at cryptocurrency lainnya populer di antara para
investor (Putra & Robiyanto, 2021). Semakin popu-
lernya cryptocurrency membuat terjadinya ke-sen-
jangan antara investor pasar modal dengan in-
vestor cryptocurrency, hal ini dikarenakan cryptocur-
rency memiliki return yang lebih tinggi sehingga
banyak investor yang lebih tertarik pada cryptocur-
rency (Ichsani & Pamungkas, 2022).

Pada penelitian sebelumnya Putra dan Ro-
biyanto, (2021) yang meneliti cryptocurrency dan
berbagai indeks mendapatkan hasil bahwa terdapat
korelasi positif antara cryptocurrency dengan ber-
bagai indeks sektoral Indonesia, walaupun secara
keseluruhan korelasi cryptocurrency dengan indeks
sektoral terbilang lemah. Hal ini disebabkan di In-
donesia sendiri belum ada pengesahan serta be-
lum dikenal luas oleh masyarakat Indonesia. Pene-
litian Anggita dan Robiyanto (2022) menyatakan
bahwa cryptocurrency memiliki korelasi negatif ter-
hadap indeks LQ45. Penelitian ini berbeda karena
menggunakan enam jenis cryptocurrency dan dua
indeks yaitu Indeks SRI-KEHATI serta Indeks High
Dividend, sedangkan peneliti sebelumnya hanya
menggunakan Bitcoin dan beberapa sektor di Bursa
Efek Indonesia. Beberapa penelitian sebelumnya
hanya menggunakan model bivariat atau menga-
nalisis hubungan dua variabel saja, sedangkan pe-
nelitian ini akan menggunakan model multivariat
atau menganalisis hubungan lebih dari dua varia-
bel.

Penelitian lain Pamilangan dan Robiyanto,
(2019) yang meneliti cryptocurrency dengan saham-
saham Indeks LQ45 menghasilkan bahwa cryptocu-
rrency Bitcoin dan Ethereun memiliki korelasi nega-
tif dengan indeks LQ45, korelasi ini menunjukkan
cryptocurrency dapat digunakan sebagai aset lin-
dung nilai terhadap aset lain. Penelitian ini akan
memadukan kedua penelitian tersebut dan pene-
litian ini akan menggunakan sampel unstable coin
cryptocurrency dan stable coin cryptocurrency  di-
antaranya, Bitcoin, Ethereum, Cardano, Tether, USDT
dan Binance.

Dalam beberapa kasus cryptocurrency mem-
iliki hubungan dengan indeks sektoral di Indone-
sia, seperti penelitian (Christiani Bowa & Robi-
yanto, 2023) bahwa Crypto Hedge Fund dapat di-
jadikan sebagai aset lindung nilai untuk portofolio
Indeks SRI-KEHATI dan High Dividend.

Penelitian ini akan mengkaji peran cryp-to-
currency dalam meningkatkan portofolio Indeks
SRI-KEHATI dan Indeks High Dividend. Kedua in-
deks ini berisikan saham-saham yang biasa menjadi
pilihan investor untuk berinvestasi karena memiliki
kinerja yang baik. Penelitian ini menggunakan
metode Naive dalam pembentukan portofolio dan
portofolio akan diukur kinerjanya berdasarkan
Sharpe Index, Treynor Index, Jensen Index, Sortino Ra-
tio dan Omega Ratio. Tujuan penelitian ini adalah
untuk menganalisis portofolio yang dibentuk an-
tara cryptocurrency dengan Indeks SRI-KEHATI dan
Indeks High Dividend.

2. Pengembangan Hipotesis

Portofolio merupakan sekumpulan aset yang
dimiliki oleh investor, baik investor individu, ke-
lompok atau perusahaan yang memiliki tujuan ter-
tentu. Secara umum risiko portofolio dapat dibe-
dakan menjadi dua, yaitu risiko sistematis dan risi-
ko tidak sistematis. Investor akan selalu dihadap-
kan pada risiko (Haryanto, 2011; Setiawan et al.,
2018; Kurniawati et al., 2019; dan Su et al., 2023).
Risiko sistematis merupakan risiko pasar yang ti-
dak dapat dihindari oleh investor, sedangkan risiko
tidak sistematis adalah risiko yang dapat dihindari
oleh investor dengan melakukan diversifikasi por-
tofolio (Firdaus et al., 2018). Diversifikasi dilakukan
untuk meminimalkan risiko investasi, konsep ini
sesuai dengan law of large number yang menyatakan
semakin besar ukuran sampel maka semakin besar
kemungkinan rata-rata sampel ini mendekati nilai
yang diharapkan. Dalam manajemen portofolio, ji-
ka semakin banyak jumlah saham yang diinves-
tasikan maka semakin besar juga manfaat pengu-
rangan risiko saham. Namun pada titik tertentu pe-
ngurangan risiko akan mencapai titik maksimal-
nya dan jika ditambah aset dalam portofolio tidak
akan memberikan dampak yang signifikan (Pri-
majati et al., 2019).

Cryptocurrency atau bisa disebut mata uang
kripto merupakan mata uang digital yang di-
ciptakan sebagai alat tukar selain e-money. Negara
pertama yang mengesahkan cryptocurrency untuk
pembayaran adalah El Salvador, negara ini mengi-
jinkan Bitcoin sebagai alat pembayaran yang sah
(Arbar, 2021). Cryptocurrency dirancang dengan sis-
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tem blockchain, blockchain sendiri merupakan daftar
catatan yang dihubungkan bersama menggunakan
kriptografi (Lumbantobing & Sadalia, 2021). Jum-
lah investor cryptocurrency di dunia lebih banyak
dibandingkan dengan jumlah investor saham, hal
ini dikarenakan nilai return yang didapat lebih be-
sar dibandingkan dengan saham. Maka dari itu in-
vestor lebih beralih ke cryptocurrency dibanding-
kan dengan saham. Salah satu cryptocurrency de-
ngan market cap terbesar dan harga yang paling
tinggi adalah Bitcoin (Fahrani & Bachtiar, 2022).

Cryptocurrency terbagi dalam dua jenis yaitu
stable coin dan unstable coin, stable coin merupakan
cryptocurrency yang nilainya mengacu pada aset
yang memiliki nilai tetap atau stabil, seperti mata
uang suatu negara yakni Dollar Amerika Serikat
dan Euro (Nurhadi, 2022). Chandra Dwi (2022) Pa-
da awalnya stable coin kurang diminati karena re-
turn yang dihasilkan cenderung kecil karena har-
ganya yang lebih stabil. Pada beberapa tahun tera-
khir ditambah adanya pandemi Covid-19 membuat
para investor semakin minat pada aset digital. Sta-
ble coin yang memiliki sifat tahan banting dengan
kondisi global, membuat peminat stable coin me-
ningkat.

SRI-KEHATI (Sustainable Responsible Invest-
ment-KEHATI) merupakan indeks gambaran per-
gerakan harga saham yang menjadi pedoman un-
tuk investor terhadap emiten yang memiliki kinerja
sangat baik dalam menjalankan good corporate go-
vernance serta memiliki kesadaran terhadap ling-
kungan alam sekitar. Emiten yang terdiri dalam
indeks ini adalah emiten yang terdiri dari 25 saham
perusahaan tercatat dan dipilih dengan berbagai
pertimbangan. Perusahaan yang tercatat dalam in-
deks ini telah melalui dua tahapan seleksi, tahap
pertama yaitu perusahaan tidak bergerak dalam
bidang usaha pestisida, nuklir, senjara, tembakau,
alkohol, pornografi, perjudian dan genetically mo-
dified organism (GMO). Dalam hal laporan keu-
angan perusahaan harus mempunyai kapitalisasi
pa-sar di atas Rp 1 triliun, memiliki aset di atas Rp
1 triliun dan Price Earning Ratio (PER) positif dalam
waktu enam bulan terakhir. Pada tahap seleksi ke-
dua perusahaan akan dinilai aspek fundamental
diantaranya tata kelola perusahaan, lingkungan,
keterlibatan masyarakat perilaku bisnis, sumber
daya manusia dan hak asasi manusia (Dewi &
Oriana, 2014). Namun saham-saham dalam indeks
SRI-KEHATI tidak semuanya memiliki kinerja
yang baik, terkadang masih ada saham yang mem-

iliki kinerja kurang baik (Lakaba & Robiyanto,
2018)

High Dividend merupakan indeks yang beri-
si 20 saham BEI dan memiliki catatan selama tiga
tahun terakhir membagikan dividen kepada pe-
megang saham dan saham dalam ineks ini m-
erupakan perusahaan yang memiliki dividend yield
terbesar dari semua saham yang ada di Bursa Efek
Indonesia (Munawar, 2019). Saham-saham yang
terdaftar dalam indeks ini biasanya menjadi pilihan
investor untuk berinvestasi atau trading, karena
saham dalam indeks ini sering membagikan divi-
den yang menjadi incaran investor atau trader.
Penelitian (Devi & Putra, 2020) menemukan bahwa
terdapat reaksi pasar terhadap pengumuman pem-
bagian dividen perusahaan, reaksi ini berupa vol-
ume perdagangan yang tinggi sebelum dan sesu-
dah pengumuman pembagian dividen. Sehingga
dapat dikatakan saham-saham yang berada dalam
indeks High Dividend ini menjadi salah satu pilihan
investor untuk berinvestasi.

Stable coin cryptocurrency dan Portofolio Saham

Stablecoin diciptakan untuk mengatasi masa-
lah volatilitas yang tinggi dalam harga berdenomi-
nasi dollar dengan mengikat nilai dollar pada jum-
lah tetap. Volatilitas yang tinggi membuat investor
tidak ingin menjadikan sebagai unit penyimpanan
nilai. Namun nilai dari stable coin dikatakan stabil
jika diukur dalam dollar, karenai nilai diikat pada
mata uang atau aset yang nilainya stabil, sehingga
lebih layak digunakan sebagai unit penyimpan ni-
lai (Chohan, 2019). Sihombing et al (2020) meng-
hubungkan cryptocurrency dengan saham perban-
kan di Indonesia dan menemukan bahwa cryptocur-
rency berpengaruh positif terhadap saham-saham
perbankan di Indonesia, volatilitas nilai cryptocur-
rency mempengaruhi bank di mana saat nilai cryp-
tocurrency turun, maka investor akan mencari in-
vestasi alternatif dan akan membagi investasinya
pada deposito dan sebagainya. Hal ini akan me-
ningkatkan kinerja perbankan dan akan mempe-
ngaruhi harga saham perbankan serta akan mem-
pengaruhi indeks saham.

Portofolio tidak hanya dibentuk dari saham
saja atau dari satu aset yang sama, tetapi dapat juga
dibentuk dengan lintas aset lainnya. Perkembangan
teknologi yang semakin maju telah memunculkan
yang menarik minat investor karena penggunaan
yang lebih mudah dan dapat diakses online secara
cepat. Saham dengan crypto memiliki tingkat pe-
ngembalian dan risiko yang berbeda, portofolio



AFRE Accounting and Financial Review
Vol. 6(1) 2023: 1-14

yang dibentuk dengan menggabungkan kedua aset
ini dapat mengurangi risiko investasi, hal inilah
yang menjadi pertimbangan investor untuk mem-
buat diversifikasi portofolio (Pamilangan & Robi-
yanto, 2019). Berdasarkan penjelasan tersebut, hi-
potesis dirumuskan sebagai berikut:

Hi: Portofolio yang dibentuk stable coin crypto-
currency dan Indeks SRI-KEHATI memiliki
kinerja lebih baik dibandingkan portofolio
SRI-KEHATI.

H»: Portofolio yang dibentuk stable coin crypto-
currency dan Indeks High Dividend memiliki
kinerja lebih baik dibandingkan portofolio
High Dividend.

Unstable coin cryptocurrency dan Portofolio Sa-
ham

Unstable coin merupakan cryptocurrency yang
memiliki tingkat volatilitas tinggi dan tidak mem-
iliki ikatan kuat dengan aset yang stabil, seperti
halnya Bitcoin, Ethereum dan Cardano yang mem-
iliki volatilitas yang tinggi, maka ketiga koin ini
termasuk dalam wunstable coin (Ilham et al., 2022).
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
Hambeali (2020) mengenai tingkat keuntungan cryp-
tocurrency menghasilkan bahwa cryptocurrency me-
miliki tingkat return yang lebih tinggi dibanding-
kan aset lain. Namun investasi cryptocurrency juga
memiliki tingkat risiko yang tinggi karena crypto-
currency memiliki volatilitas yang ekstrem. Dalam
hubungannya dengan pasar saham penelitian Ti-
wari et al (2019) menemukan bahwa cryptocurrency
dapat menjadi aset lindung nilai terhadap risiko
pasar saham S&P 500 dan litecoin merupakan aset
lindung nilai yang paling efektif terhadap risiko
indeks S&P 500, sehingga portofolio antara crypto-
currency dengan indeks S&P 500 dapat bekerja lebih
baik. Penelitian Handika ef al (2019) menemukan
bahwa cryptocurrency mempengaruhi pasar saham
Amerika Serikat, hal yang sama ditemukan bahwa
cryptocurrency mempengaruhi pasar saham di Yu-
nani. Cryptocurrency telah dianggap sebagai aset al-
ternatif untuk diversifikasi oleh investor untuk
mengurangi risiko dalam portofolio serta mening-
katkan kinerja portofolio. Hipotesis dapat diru-
muskan sebagai berikut:

Hs : Portofolio yang dibentuk unstable coin crypto-
currency dan Indeks SRI-KEHATI memiliki
kinerja lebih baik dibandingkan portofolio
Indek SRI-KEHATL

Hy : Portofolio yang dibentuk unstable coin dan In-
deks High Dividend memiliki kinerja lebih baik
dibandingkan portofolio Indeks High Dividend.

3. Data dan Metode

Sumber data yang digunakan dalam pene-
litian ini adalah data sekunder. Data diambil dari
www.idx.coid serta www.investing.com. Data
yang diambil berupa time series, yaitu berupa rang-
kaian pengamatan yang berkarakteristik kuantitatif
dari sebuah fenomena dalam periode tertentu (Pa-
milangan & Robiyanto, 2019a). Penelitian ini meng-
gunakan variabel unstable coin cryptocurrency yaitu
Bitcoin, Ethereum, Cardano serta stable coin cryp-
tocurrency yaitu USDT, Binance, USDC dan Indeks
SRI-KEHATI, Indeks High Dividend. Data yang di-
gunakan berupa data harian cryptocurrency dan
data harian penutupan Indeks SRI-KEHATI dan In-
deks High Dividend. Periode pengamatan dilaku-
kan dari 1 Januari 2019 hingga 31 Agustus 2022.

Penelitian ini menggunakan perumusan por-
tofolio yang didasarkan pada Naive Method, pe-
rumusan Naive Method merupakan salah satu cara
untuk pembentukan portofolio agar dapat mengu-
rangi risiko yang kemudian akan meningkatkan
kinerja portofolio. Dalam penerapannya Naive Me-
thod digunakan untuk pembentukan portofolio de-
ngan membagi proporsi aset yang digunakan un-
tuk membentuk portofolio, dalam kasus ini adalah
crypto dan Indeks Saham. Portofolio ini akan di-
ukur berdasarkan metode dari Jensen, Treynor,
Sortino, Omega dan Sharpe Index.

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel Penelitian
Variabel

Perhitungan
Indeks SRI- ek SEI KEHATI - SRIKEHATI, - SRIKEHATI,_,
KEHATI nagrs N SRIKEHATI,,
glfig;s legh el i Dising - TR Diends— Figh Disidends
ividen naexs iigh Uividend = High Dividend,.,
](SBlt]Sg;n Bitcoin = Bitcotn: — Bitcom -1
Bitcoin;_4
](E}Etgtle—;eum Ethereum = Ethereun, - Ether e,
Ethereum;_,
Cardano Card Cardano, — Cardano,_,
ardano =
Cardano;_,
Tether
(USDT) yspr = P21 —USDTes
USDT;_,
Binance Bi Binance, — Binance,_,
inance =
Binanece;_,
USDC _ USDC; — USDC;_4
USDC = Tct—l

Variabel dalam peneltian ini terdiri dari In-
deks SRIHATI, Bitcoin, Ethereum, Cardano, Tether,
Binance dan USDC. Operasionalisasi variabel pene-
litian disajikan pada tabel 1. Dimana perhitungan
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dari masing-masing variabel digunakan harga pe-
nutupannya.

Untuk mengetahui kinerja portofolio, porto-
folio akan diukur berdasarkan metode dari Jensen,
Treynor, Sortino, Omega dan Adjusted Sharpe Index.
Hasil dari pengukuran ini diharapkan mampu
memberikan informasi tambahan bagi para inves-
tor dalam menyusun portofolio (Anggita & Robi-
yanto, 2022a). Rumus dari setiap metode tersebut
dijabarkan dalam sebagai berikut:

Treynor Index

Returnportofolio — Return bebas risiko

Beta of portofolio

Hasil dari Treynor Index ini untuk mengata-
hui bagaimana kinerja portofolio. Jika hasil dari
Treynor Index positif dan semakin besar maka hal
tersebut menunjukkan kinerja portofolio yang se-
makin baik (Pamilangan & Robiyanto, 2019a).

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

Dimana: Rp: Keuntungan portofolio pada waktu t, Rf:
Keuntungan investasi bebas risiko pada waktu t, Bp:
Koefisien beta portofolio, Rm: Keuntungan pasar.

Jensen Index ini digunakan untuk mengukur
apakah portofolio memiliki kinerja baik atau tidak.
Jika dalam pengukuran Jensen Index positif dan
semakin tinggi, maka kinerja portofolio semakin
baik (Pamilangan & Robiyanto, 2019a).

Sortino Ratio

Return saham — Return bebas risiko

Downside Deviation

JZ (minRp MARO)2
ag =

N-1

Dimana: o: Downside deviation, Rp: Keuntungan saham,
MAR: Tingkat pengembalian bebas risiko, N: Jumlah
pengamatan

Nilai Sortino Ratio untuk melihat risiko. Apa-
bila nilai sortino rasio semakin besar maka risiko
yang diterima semakin kecil (Pamilangan & Robi-
yanto, 2019a).

Sharpe Index

Return saham — Retun bebas risiko

Standar Deviasi
Omega Ratio

Omega Ratio digunakan untuk mengukur ra-
sio probabilitas keuntungan yang akan diterima
(Anggita & Robiyanto, 2022). Semakin tingi nilai
Omega Ratio menunjukkan semakin tinggi proba-
bilitas keuntungan yang diterima.

f;o(l — f(x))dx
5 FG) dx

Dimana : x: Log - pengembalian portofolio, f (x): Fungsi
distribusi X, k: Target pengembalian

4. Hasil

Tabel 2 merupakan pengujian statistik des-
kriptif antara Stable Coin (USDC, USDT) dan Unsta-
ble Coin (BTC, ETH, BNB, CARDANO) dengan In-
deks SRI-KEHATI dan High Dividend. Analisis yang
disajikan merupakan analisis dasar statistika des-
kriptif yang meliputi minimum, maximum, rata-
rata dan standar deviasi.

Tabel 2. Return Indek Saham dan Cryptocurrency Statistika Deskriptif

Nama N Minimum Maximum Rerata Standar Deviasi
SRI-KEHATI 893 -7,860% 15,870% 0,0217 % 0,0148
High Dividend 893 -8,362% 14,739% 0,0199% 0,0151
Stable Coin Crypto 893 -17,745% 7,640% 0,0206 % 0,0059
Unstable Coin Crypto 893 -42,325% 37,148% 0,2927 % 0,0522

Sumber: Investing.com, idx.co.id, diolah

Tabel 2 menunjukkan nilai rata-rata return
dari indeks Saham SRI-KEHATI dan High Dividend,
serta rata-rata return dari stable coin dan unstable
coin cryptocurrency. Nilai rata-rata return dapat
membantu memprediksi refurn di waktu yang
mendatang dan standar deviasi dapat memprediksi

besar kecilnya risiko beberapa waktu ke depan,
hasil pengukuran standar deviasi ini menggam-
barkan nilai risiko dari investasi. Hasil menunjuk-
kan bahwa indeks saham dengan rata-rata return
yang lebih tinggi adalah indeks Saham SRI-KE-
HATI dengan nilai 0,0217%. Indeks Saham dengan
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risiko tertinggi adalah indeks High Dividend dengan
tingkat risiko sebesar 0,0151. Hal ini berarti indeks
SRI-KEHATI memiliki return lebih tinggi diband-
ing indek High Dividend sekaligus memiliki risiko
lebih rendah dibandingkan indeks High Dividend.

Tabel 3 Stable Coin Cryptocurrency

Lalu cryptocurrency yang memiliki return lebih ting-
gi adalah unstable coin cryptocurrency dengan rata-
rata return 0,2927% yang juga memiliki risiko lebih
besar dengan nilai 0,0522.

Nama N Minimum Maximum Rerata Standar Deviasi
UsDC 893 -20,390% 13,280% 0,0488 % 0,0101
UusDT 893 -15,100% 2,000% -0,0077 % 0,0017
Average 893 -17,745% 7,640% 0,0206% 0,0059

Sumber: Investing.com, diolah

Tabel 3 menunjukkan hasil rata-rata return
stable coin cryptocurrency di mana stable coin yang
memiliki rata-rata return tertinggi adalah USDC
sebesar 0,0488% serta memiliki risiko lebih tinggi
sebesar 0,0101. Stable coin yang memiliki rata-rata

Tabel 4 Unstable Coin Cryptocurrency

return terendah adalah USDT sebesar -0,0077%
dengan risiko sebesar 0,0017. Rata-rata return kese-
luruhan dari stable coin sebesar 0,0206 %, nilai return
tertinggi sebesar 7,64% dan nilai return terendah
adalah -17,745% dengan standar deviasi 0,0059.

Nama N Minimum Maximum Average Standar Deviasi
BTC 893 -39,180% 19,410% 0,2810% 0,042
ETH 893 -44,550% 25,960 % 0,3174% 0,053
BNB 893 -44,080% 69,990 % 0,5206 % 0,062

CARDANO 893 -41,490% 33,230% 0,2796 % 0,061
Average 893 -42,325% 37,148 % 0,2927 % 0,052

Sumber: Investing.com, diolah

Tabel 4 merupakan rata-rata return unstable
coin cryptocurrency di mana rata-rata-rata return
tertinggi berada pada BNB sebesar 0,5206% dan
sekaligus memiliki risiko terbesar dengan nilai
0,062. Rata-rata return terendah dimiliki CAR-
DANO sebesar 0,2796% dan risiko terendah dimili-
ki oleh BTC dengan tingkat risiko 0,042. Rata-rata
keseluruhan unstable coin adalah sebesar 0,2927%,
return tertinggi adalah 37,148% dan terendah ada-
lah -42,325% dengan standar deviasi 0,052.

Tabel 5 ini merupakan pengujian statistik an-
tara stable coin yang terdiri dari USDC dan USDT
menggunakan Naive Diversification. Portofolio anta-
ra stable coin dengan Indeks SRI-KEHATI ini ter-
bentuk dalam periode 1 Januari 2019 hingga 31
Agustus 2022. Pengujian ini untuk mengetahui
bagaimana peran stable coin dalam meningkatkan
kinerja portofolio Indeks SRI-KEHATL

Tabel 5. Portofolio Indeks SRI-KEHATI dengan Stable Coin menggunakan Naive Diversification

Stable Coin 100% SRI KEHATI 90% SRI KEHATI 80% SRI KEHATI 70% SRI KEHATI
10% Crypto 20% Crypto 30% Crypto
usDC 0,0217% 0,024 % 0,027 % 0,030%
UsDT 0,0217% 0,019% 0,016% 0,013%
Average 0,0217 % 0,0216 % 0,0215% 0,0214 %
Stable Coin 60% SRI KEHATI 50% SRI KEHATI 40% SRI KEHATI 30% SRI KEHATI
40% Crypto 50% Crypto 60% Crypto 70% Crypto
usDC 0,033% 0,035% 0,038% 0,041%
UsDT 0,010% 0,007 % 0,004 % 0,001 %
Average 0,0212% 0,0211% 0,0210% 0,0209%
. 20% SRI KEHATI 10% SRI KEHATI 0
Stable Coin 80% Crypto 90% Crypto 100% Crypto
usDC 0,043 % 0,046 % 0,049%
UsDT -0,002% -0,005% -0,008%
Average 0,0208% 0,0207 % 0,0206%

Sumber: Investing.com, diolah
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Portofolio yang terbentuk antara indeks SRI-
KEHATI dengan USDC menghasilkan refurn yang
lebih besar dibandingkan portofolio 100% Indeks
SRI-KEHATI. Hal ini berarti USDC berhasil me-
ningkatkan kinerja portofolio. Lalu portofolio anta-
ra indeks SRI-KEHATI dengan USDT mengha-
silkan return yang lebih rendah dibandingkan por-
tofolio 100% indeks SRI-KEHATI. Sehingga USDT
gagal dalam meningkatkan kinerja portofolio. Rata-
rata return portofolio indeks SRI-KEHATI dengan
stable coin memiliki return yang lebih kecil, bisa
dilihat dalam tabel semakin besar komposisi stable
coin membuat return portofolio semakin menurun.

Hal ini dikarenakan rata-rata return dari USDT
bernilai negatif. Sehingga stable coin cryptocurrency
gagal dalam meningkatkan kinerja portofolio anta-
ra indeks SRI-KEHATL

Tabel 6 merupakan pengujian statistik antara
stable coin yang terdiri dari USDC dan USDT meng-
gunakan Naive Diversification. Portofolio antara sta-
ble coin dengan Indeks High Dividend ini terbentuk
dalam periode 1 Januari 2019 hingga 31 Agustus
2022. Hasil pengujian ini dapat memberikan gam-
baran bagaimana peran stable coin dalam mening-
katkan kinerja portofolio Indeks High Dividend.

Tabel 6 Portofolio Indeks High Dividend dengan Stable Coin menggunakan Naive Diversification

Stable Coin 100% High Dividend 90% Hoigh Dividend 80% Hoigh Dividend 70% Hoigh Dividend
10% Crypto 20% Crypto 30% Crypto
usDC 0,020% 0,023% 0,026% 0,029%
uUsDT 0,020% 0,017% 0,014 % 0,012%
Average 0,0199% 0,01995% 0,02005 % 0,02010%
; 60% High Dividend 50% High Dividend 40% High Dividend 30% High Dividend
Stable Coin
40% Crypto 50% Crypto 60% Crypto 70% Crypto
usDC 0,031% 0,034 % 0,037% 0,040%
UsDT 0,009% 0,006 % 0,003 % 0,001 %
Average 0,02015% 0,02020% 0,02030% 0,02035%
. 20% High Dividend 10% High Dividend o
Stable Coin 80% Crypto 90% Crypto 100% Crypto
usDC 0,043 % 0,046% 0,049%
USDT -0,002% -0,005% -0,008%
Average 0,02045% 0,02050% 0,02055%

Sumber: Investing.com, diolah

Portofolio yang terbentuk antara indeks High
Dividend dengan USDC menghasilkan return yang
lebih besar dibandingkan portofolio 100% Indeks
High Dividend (tabel 6). Hal ini berarti USDC ber-
hasil meningkatkan kinerja portofolio indeks High
Dividend. Lalu portofolio antara indeks High Divi-
dend dengan USDT menghasilkan return yang lebih
besar dibandingkan portofolio 100% indeks High
Dividend saat terdapat 20% atau lebih USDT. Berarti
USDT berhasil dalam meningkatkan kinerja porto-
folio dengan komposisi minimal 20% USDT. Rata-
rata return portofolio antara indeks High Dividend
dengan stable coin memiliki return yang lebih besar,
walaupun kenaikan yang terjadi tidak signifikan.
Bisa dilihat dalam tabel semakin besar komposisi
stable coin membuat return portofolio semakin
meningkat, sehingga dapat dikatakan bahwa stable
coin cryptocurrency sedikit meningkatkan kinerja
portofolio dengan minimal 20% stable coin crypto-
currency. Hasil yang ditemukan sejalan dengan
penelitian Christiani Bowa dan Robiyanto (2023)

bahwa cryptocurrency dapat meningkatkan kinerja
indeks High Dividend.

Tabel 7 merupakan pengujian statistik antara
unstable coin yang terdiri dari BTC, ETH, BNB dan
Cardano menggunakan Naive Diversification. Porto-
folio antara wunstable coin dengan indeks SRI-
KEHATI ini terbentuk dalam periode 1 Januari
2019 hingga 31 Agustus 2022. Hasil pengujian ini
dapat memberikan gambaran bagaimana peran un-
stable coin dalam meningkatkan kinerja portofolio
indeks SRI-KEHATL

Portofolio yang terbentuk antara indeks SRI-
KEHATI dengan BTC menghasilkan return yang
lebih besar dibandingkan portofolio 100% indeks
SRI-KEHATI. Hal ini berarti BTC berhasil mening-
katkan kinerja portofolio indeks SRI-KEHATI. Lalu
portofolio antara indeks SRI-KEHATI dengan ETH
menghasilkan return yang lebih besar dibanding-
kan portofolio 100% indeks SRI-KEHATI. Dapat
dikatakan ETH berhasil dalam meningkatkan
kinerja portofolio. Portofolio antara indeks SRI-
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KEHATI dan BNB menghasilkan portofolio dengan
return yang lebih besar. Portofolio indeks SRI-
KEHATI dan Cardano menghasilkan portofolio de-
ngan return yang lebih tinggi. Unstable Coin yang
menghasilkan portofolio return tertinggi ialah BNB,
sedangkan Cardano menghasilkan portofolio de-
ngan return terendah. Sehingga dapat dikatakan
bahwa unstable coin cryptocurrency dapat mening-
katkan kinerja portofolio indeks SRI-KEHATL
Hasil yang ditemukan ini sejalan dengan penelitian
(Christiani Bowa & Robiyanto,2023).

Tabel 8 merupakan pengujian statistik antara
unstable coin yang terdiri dari, BTC, ETH, BNB dan
Cardano menggunakan Naive Diversification. Porto-
folio antara unstable coin dengan Indeks High Divi-
dend ini terbentuk dalam periode 1 Januari 2019
hingga 31 Agustus 2022. Hasil pengujian ini dapat
memberikan gambaran bagaimana peran unstable
coin dalam meningkatkan kinerja portofolio Indeks
High Dividend.

Tabel 7. Portofolio Indeks SRI-KEHATI-Unstable Coin menggunakan Naive Diversification

90% SRI KEHATI

80% SRI KEHATI 70% SRI KEHATI

Unstable Coin 100% SRI KEHATI 10% Crypto 20% Crypto 30% Crypto
BTC 0,022% 0,048% 0,074% 0,099%
ETH 0,022% 0,051% 0,081% 0,110%
BNB 0,022% 0,072% 0,122% 0,171%
Cardano 0,022% 0,048% 0,073% 0,099%
Average 0,022% 0,054 % 0,087 % 0,120%

Unstable Coin 60% SRI KEHATI 50% SRI KEHATI 40% SRI KEHATI 30% SRI KEHATI

40% Crypto 50% Crypto 60% Crypto 70% Crypto
BTC 0,125% 0,151% 0,177% 0,203%
ETH 0,140% 0,170% 0,199% 0,229%
BNB 0,221% 0,271% 0,321% 0,371%
Cardano 0,125% 0,151% 0,176% 0,202%
Average 0,153 % 0,186 % 0,218% 0,251%

20% SRI KEHATI

Unstable Coin 80% Crypto

90% Crypto

10% SRI KEHATI

100% Crypto

BTC 0,229% 0,255% 0,281%
ETH 0,258 % 0,288 % 0,317 %
BNB 0,421 % 0,471% 0,521%
Cardano 0,228% 0,254 % 0,280%
Average 0,284 % 0,317 % 0,350%

Sumber: Investing.com, diolah

Tabel 8. Portofolio Indeks High Dividend-Unstable Coin menggunakan Naive Diversification

Unstable Coin 100% High Dividend

90% High Dividend
10% Crypto

80% High Dividend
20% Crypto

70% High Dividend
30% Crypto

BTC 0,02% 0,046% 0,072% 0,098 %
ETH 0,02% 0,050% 0,079% 0,109%
BNB 0,02% 0,070% 0,120% 0,170%
Cardano 0,02% 0,046% 0,072% 0,098 %
Average 0,02% 0,053 % 0,086 % 0,119%
. 60% High Dividend 50% High Dividend 40% High Dividend 30% High Dividend
Unstable Coin
40% Crypto 50% Crypto 60% Crypto 70% Crypto

BTC 0,124% 0,150% 0,177% 0,203%
ETH 0,139% 0,169% 0,198% 0,228%
BNB 0,220% 0,270% 0,320% 0,370%
Cardano 0,124% 0,150% 0,176% 0,202%
Average 0,152% 0,185% 0,218% 0,251%

20% High Dividend

Unstable Coin 80% Crypto

10% High Dividend
90% Crypto

100% Crypto

BTC 0,229% 0,255% 0,281%
ETH 0,258 % 0,288% 0,317%
BNB 0,421% 0,471% 0,521%
Cardano 0,228% 0,254% 0,280%
Average 0,284 % 0,317 % 0,350%
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Sumber: Investing.com, diolah

Portofolio yang terbentuk antara Indeks High
Dividend dengan BTC menunjukkan tingkat return
yang semakin tinggi dibandingkan dengan porto-
folio 100% indeks High Dividend. Hal ini menun-
jukkan bahwa BTC berhasil meningkatkan refurn
dalam portofolio dan mampu meningkatkan kiner-
ja dari portofolio. Portofolio yang terbentuk antara
indeks High Dividend dengan ETH menghasilkan
rata-rata return yang semakin tinggi dibandingkan
dengan portofolio 100% indeks High Dividend. Hasil
ini menunjukkan bahwa ETH mampu meningkat-
kan return dan kinerja portofolio. Portofolio antara
BNB dengan indek High Dividend menghasilkan
return yang lebih tinggi, begitu juga portofolio
Cardano menghasilkan portofolio dengan return
yang lebih tinggi. Disimpulkan bahwa unstable coin
cryptocurrency dapat meningkatkan kinerja porto-
folio indeks High Dividend.

Hasil keseluruhan perhitungan dengan Me-
tode Naive menunjukkan bahwa stable coin tidak
membuat kinerja portofolio lebih baik saat mendi-
versifikasi portofolio SRI-KEHATI. Karena pada
portofolio yang terbentuk antara Indeks SRI-KE-
HATI dengan stable coim memberikan return yang
lebih rendah dibanding portofolio indeks SRI-KE-

HATI, sehingga kinerja yang dihasilkan tidak lebih
baik dibandingkan dengan portofolio indeks SRI-
KEHATI. Stable coin hanya meningkatkan sedikit
kinerja dari portofolio indeks High Dividend, karena
stable coin hanya mampu meningkatkan sedikit
return dari portofolio yang ada, apabila terdapat
minimal 20% stable coin pada portofolio.

Unstable coin memberikan kinerja lebih baik
pada saat mendiversifikasi portofolio SRI-KEHATL
Return yang dihasilkan oleh umnstable coin pada In-
deks SRI-KEHATI lebih tinggi dibandingkan return
pada Indeks SRI-KEHATI. Hal serupa juga terjadi
pada portofolio unstable coin dan indeks High Divi-
dend. Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya
oleh Pamilangan dan Robiyanto (2019) bahwa cryp-
tocurrency dapat meningkatkan kinerja portofolio.

Tabel 9 merupakan hasil pengukuran kinerja
portofolio Indeks SRI-KEHATI, High Dividend de-
ngan stable coin (SC) dan unstable coin (UC) meng-
gunakan Sharpe Index, Treynor Index, Jensen Index,
Sortino Ratio dan Omega Ratio, Periode pengukuran
dilakukan pada 1 Januari 2019 hingga 31 Agustus
2022. Dalam hasil pengukuran apabila semakin
tinggi nilainya, maka menunjukkan kinerja porto-
folio yang semakin baik

Tabel 9. Portofolio Indeks SRI-KEHATI dan High Dividend dengan Cryptocurrency

Portofolio Average Standar Sharpe
Return Deviasi Index
uUSsSDC 0,0488% 0,0101 0,0000
USDT -0,0077% 0,0017 -0,1167
BTC 0,2810% 0,0422 0,0638
ETH 0,3174% 0,0533 0,0573
BNB 0,5206 % 0,0620 0,0821
CARDANO 0,2796 % 0,0610 0,0439
Stable coin 0,0206% 0,0059 -0,0584
Unstable coin 0,2927 % 0,0522 0,0618
SRI-KEHATTI 0,0217% 0,0148 0,0066
SK -SC -4,9150% 0,0079 0,0117
SK -UC 0,1856% 0,0257 0,0675
High Dividend 0,0199% 0,0151 0,0053
HD -SC 0,0202% 0,008 0,0104
HD - UC 0,1848% 0,0258 0,0671

Treynor Jensen Sortino Omega
Index Index Ratio Ratio
0,0828 0,0004 0,0491 1,4542
-0,0992 -0,0002 -0,003 0,7123
0,0208 0,0027 0,0932 1,2108
0,0223 0,003 0,0824 1,1812
0,0153 0,0051 0,1345 1,3006
0,0077 0,0026 0,0665 1,1356
-0,0082 0,0001 0,0231 1,0833
0,0165 0,0034 0,0942 1,2071
0,00008 -0,00004 0,0097 1,0202
0,0001 0,0077 0,0171 1,0362
0,00235 0,0255 0,0951 1,2137
0,00006 -0,00006 0,0076 1,0159
0,0001 0,0078 0,0149 1,0317
0,00229 0,0256 0,0941 1,2118

Sumber: Investing.com, idx.co.id, diolah

Berdasarkan tabel 9, perhitungan dilakukan
dengan menggabungkan portofolio indeks saham
dengan portofolio cryptocurrency untuk memban-
dingkan dengan kinerja sebelumnya. Berdasarkan
Sharpe Index terlihat bahwa kinerja portofolio SRI-
KEHATI-Unstable coin memiliki angka tertinggi se-
cara positif dengan nilai 0,0675. Kemudian kembali

10

portofolio SRI-KEHATI-Unstable coin  memiliki
kinerja tertinggi berdasarkan Treynor Index dengan
nilai 0,00235. Pada Jensen Index yang memiliki ki-
nerja portofolio terbaik adalah portofolio High Div-
idend-Unstable coin dengan nilai 0,0256. Berdasar-
kan nilai Sortino Ratio portofolio SRI-KEHATI-
Unstable coin memiliki kinerja terbaik dengan nilai
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0,0951. Pada Omega Ratio portofolio yang memiliki
kinerja terbaik adalah portofolio SRI-KEHATI-Un-
stable coin dengan nilai 1,2137. Terbukti pada tabel 9
menunjukkan bahwa kinerja portofolio gabungan
antara indeks saham dengan crypto memberikan
hasil positif. Hasil positif ini terlihat dari nilai por-
tofolio indeks yang meningkat ketika digabungkan
dengan portofolio crypto.

Dengan adanya cryptocurrency dalam porto-
folio akan merubah tingkat risiko yang dihadapi,
ketika indeks SRI-KEHATI digabungkan dengan
stable coin, risiko portofolio yang dihadapi men-
galami penurunan menjadi 0,0079. Ketika indeks
SRI-KEHATI digabungkan dengan unstable coin, ri-
siko portofolio mengalami peningkatkan menjadi
0,0257. Hal serupa terjadi pada indeks High Divi-
dend, ketika digabungkan dengan stable coin, risiko
portofolio mengalami penurunan menjadi 0,008
dan risiko portofolio mengalami peningkatan men-
jadi 0,0258 ketika digabungkan dengan Unstable
coin. Hasil yang ditemukan ini sejalan dengan pe-
nelitian sebelumnya oleh Anggita dan Robiyanto
(2022) bahwa cryptocurrency dapat menghasilkan
kinerja portofolio lebih baik.

5. Pembahasan

Berdasarkan perhitungan Naive Diversifica-
tion bahwa rata-rata return portofolio stable coin
cryptocurrency-SRI-KEHATI memiliki nilai yang
lebih rendah dibandingkan portofolio indeks SRI-
KEHATIL Di mana return rata-rata indeks SRI-KE-
HATI sebesar 0,0217% dan return rata-rata porto-
folio stable coin cryptocurrency dengan indeks SRI-
KEHATI sebesar 0,0216% hingga 0,0207%. Dalam
metode berikutnya dilihat dari rata-rata return, ada-
nya stable coin membuat portofolio stable coin-SRI-
KEHATI menjadi -4,9150%. Berdasarkan perhi-
tungan Sharpe Index, Treynor Index, Jensen Index, Sor-
tino Ratio dan Omega Ratio, stable coin dapat me-
ningkatkan kinerja portofolio Indeks SRI-KEHATI,
hal ini dapat dilihat dari hasil portofolio yang lebih
tinggi dibandingkan portofolio indeks SRI-KEHA-
TI. Hasil yang didapat bahwa portofolio yang ter-
bentuk antara stable coin cryptocurrency dan indeks
SRI-KEHATI menggunakan Naive Diversification
memiliki kinerja tidak lebih baik, namun berdasar-
kan perhitungan Sharpe Index, Treynor Index, Jensen
Index, Sortino Ratio dan Omega Ratio stable coin dapat
meningkatkan kinerja portofolio indeks SRI-KEHA-
TL

Berdasarkan perhitungan Naive Diversifica-
tion bahwa rata-rata return portofolio stable coin
cryptocurrency-High Dividend memiliki nilai yang
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lebih tinggi dibandingkan portofolio indeks High
Dividend. Di mana return rata-rata indeks High Di-
vidend sebesar 0,0199% dan refurn rata-rata por-
tofolio stable coin cryptocurrency dengan indeks High
Dividend sebesar 0,0366% hingga 0,1872%. Berda-
sarkan perhitungan Sharpe Index, Treynor Index, Jen-
sen Index, Sortino Ratio dan Omega Ratio portofolio
yang terbentuk menghasilkan nilai yang lebih ting-
gi dibandingkan dengan portofolio indeks High
Dividend.

Berdasarkan perhitungan Naive Diversifica-
tion bahwa rata-rata refurn portofolio unstable coin-
SRI-KEHATI memiliki nilai yang lebih tinggi di-
bandingkan portofolio indeks SRI-KEHATI. Di ma-
na return rata-rata indeks SRI-KEHATI sebesar
0,0217% dan return rata-rata portofolio unstable coin
cryptocurrency dengan indeks SRI-KEHATI sebesar
0,0488% hingga 0,2926%. Berdasarkan perhitungan
Sharpe Index, Treynor Index, Jensen Index, Sortino Ra-
tio dan Omega Ratio portofolio unstable coin-SRI-KE-
HATI menghasilkan nilai yang lebih tinggi diban-
dingkan dengan portofolio indeks SRI-KEHATIL.

Berdasarkan perhitungan Naive Diversifica-
tion bahwa rata-rata refurn portofolio unstable coin
cryptocurrency-High Dividend memiliki nilai yang
lebih tinggi dibandingkan portofolio indeks High
Dividend. Di mana return rata-rata indeks High Di-
vidend sebesar 0,0199% dan return rata-rata por-
tofolio unstable coin cryptocurrency-High Dividend se-
besar 0,0472% hingga 0,2926%. Berdasarkan perhi-
tungan Sharpe Index, Treynor Index, Jensen Index,
Sortino Ratio dan Omega Ratio, portofolio unstable
coin-High Dividend menghasilkan nilai yang lebih
tinggi dibandingkan portofolio indeks High Divi-
dend.

Portofolio yang terbentuk antara cryptocur-
rency dengan indeks High Dividend dan SRI-KE-
HATI memiliki kinerja lebih baik. Hasil ini sejalan
dengan penelitian Bowa dan Robiyanto (2023) bah-
wa cryptocurrency dapat meningkatkan kinerja in-
deks saham, dalam kasus ini portofolio antara
Crypto Hedge Fund dengan indeks LQ45, indeks ]JII,
indeks SRI-KEHATI dan indeks High Dividend.

6. Simpulan dan Saran

Simpulan

Penelitian ini menyimpulkan bahwa terdapat
peranan cryptocurrency dalam pembentukan porto-
folio saham. Pembentukan portofolio mengguna-
kan metode Naive Diversification, stable coin gagal
dalam meningkatkan kinerja portofolio indeks SRI-
KEHATI, namun dengan metode Sharpe Index,
Treynor Index, Jensen Index, Sortino Ratio dan Omega
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Ratio ditemukan hasil yang berbeda, stable coin
dapat meningkatkan kinerja portofolio SRI-KEHA-
TI. Stable coin dapat meningkatkan kinerja porto-
folio indeks High Dividend. Unstable coin berhasil
meningkatkan kinerja portofolio indeks SRI-
KEHATI maupun indeks High Dividend. Dalam per-
hitungan menggunakan Sharpe Index, Sortino Ratio,
Treynor Index, Jensen Index dan Omega Ratio, stable
coin maupun unstable coin menunjukkan kinerja po-
sitif. Berdasarkan Sharpe Index kinerja portofolio
SRI-KEHATI-Unstable coin memiliki kinerja paling
positif. Portofolio SRI-KEHATI-Unstable coin memi-
liki kinerja tertinggi berdasarkan Treynor Index. Pa-
da Jensen Index kinerja portofolio terbaik adalah
portofolio High Dividend-Unstable coin. Berdasarkan
nilai Sortino Ratio portofolio SRI-KEHATI-Unstable
coin memiliki kinerja terbaik. Pada Omega Ratio por-
tofolio yang memiliki kinerja terbaik adalah porto-
folio SRI-KEHATI-Unstable coin.

Return portofolio tertinggi didapat ketika in-
deks saham digabungkan dengan unstable coin. Se-
hingga Unstable Coin dapat dijadikan lindung nilai
dalam diversifikasi portofolio indeks SRI-KEHATI
dan High Dividend. Ketika portofolio indeks saham
digabungkan dengan stable coin peningkatan kiner-
ja tidak setinggi unstable coin, namun risiko yang
dihadapi lebih kecil dibandingkan dengan unstable
coin, hal ini dapat dilihat dari nilai standar deviasi.
Indeks saham yang digunakan adalah indeks SRI-
KEHATI dan indeks High Dividend periode 1 Jan-
uari 2019 hingga 31 Agustus 2022. Ketika cryptocur-
rency ditempatkan pada portofolio saham dengan
indeks terkait diharapkan memberikan return yang
lebih. Cryptocurrency dapat menjadi pilihan untuk
diversifikasi portofolio, dalam kasus ini portofolio
indeks saham.

Saran

Keterbatasan penelitian ini adalah hanya ber-
fokus pada portofolio yang terbentuk dari indeks
SRI-KEHATI, High Dividend dan 6 jenis cryptocur-
rency yaitu BTC, ETH, BNB, Cardano, USDT dan
USDC. Sedangkan terdapat beberapa jenis instru-
men lainnya yang dapat dimasukkan dalam porto-
folio seperti obligasi dan lainnya. Oleh karena itu
penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan
instrumen investasi lainnya dalam pembentukan
portofolio.
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