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Cryptocurrencies are assets that are created to operate as a way of exchange that is 
done digitally. Its value will increase due to the enactment of the law of demand and 
supply, where the amount of digital money is limited while the demand for it continues 
to grow. In 2021, Indonesia will experience a significant development of crypto-
currency investors, where at the end of the year the number of investors has reached 
11.2 million. This development was triggered by the assumption that the difference in 
returns generated was higher than other investment instruments. This study aims to 
measure the differences in return, risk and performance between cryptocurrencies, JCI 
and Gold, where performance is measured using the Sharpe Index, Treynor Index and 
Jensen Index. The population used in the study was as many as 5 populations, namely; 
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripplecoin (XRP), JCI and Gold. The research method 
used in this study is comparative analysis using one-way ANOVA parametric testing 
and Kruskall-Wallis non-parametric testing. The results showed that there were 
significant differences in the risk variables, Sharpe's Index, and Jensen's Index. 
Meanwhile, there is no significant difference between returns and the Treynor Index. 
For investors, the thing to note is that there is no significant difference in returns on 
the three research instruments, while cryptocurrency has the highest level of risk. 
Future research is expected to add other types of cryptocurrencies with a longer 
research period. 
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Cryptocurrency adalah sebagai aset yang dibuat untuk beroperasi sebagai cara 
pertukaran yang dilakukan secara digital. Nilainya akan mengalami kenaikan karena 
berlakunya hukum demand dan supply, di mana jumlah uang digital ini terbatas sedang 
peminatnya terus bertambah. Pada tahun 2021 di Indonesia mengalami perkem-
bangan investor cryptocurrency yang signifikan, dimana pada akhir tahun tercatat 
jumlah investor telah mecapai 11,2 juta. Perkembangan tersebut dipicu akibat adanya 
anggapan perbedaan return yang dihasilkan lebih tinggi dibandingkan instrumen 
investasi lainnya. Penelitian ini bertujuan untuk mengukur perbedaan return, risk dan 
kinerja diantara cryptocurrency, IHSG dan Emas, dimana kinerja diukur menggunakan 
metode Index Sharpe, Index Treynor dan Index Jensen. Populasi yang digunakan pada 
penelitian adalah sebanyak 5 populasi yaitu; Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Ripplecoin 
(XRP), IHSG dan Emas. Metode penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah 
analisis perbandingan menggunakan pengujian parametrik One-way ANOVA dan 
pengujian non-parametrik Kruskall-Wallis. Hasil penelitian menunjukan terdapat 
perbedaan yang signifikan pada variabel risk, Index Sharpe, dan Index Jensen. 
Sementara pada return dan Index Treynor tidak terdapat perbedaan yang signifikan. 
Bagi para investor hal yang perlu diperhatikan adalah tidak adanya perbedaan return 
yang signifikan pada ketiga instrumen penelitian, sementara pada risk cryptocurrency 
memiliki tingkatan yang paling tinggi. Penelitian yang akan datang diharapkan dapat 
menambahkan jenis cryptocurrency lainnya dengan periode penelitian yang lebih 
panjang. 
 

I. PENDAHULUAN 
Sejak awal tahun 2021 kepercayaan terhadap 

cryptocurrency sebagai alat investasi semakin 
berkembang. Hal ini tercermin dari jumlah 
investor pada aset kripto (cryptocurrency) 
hingga akhir 2021 sudah mencapai 11,2 juta 
investor kripto sebagaimana yang dikemukan 

(Dewi, 2021). Investor aset kripto yang telah 
memiliki aset kripto sejak akhir 2016 telah 
menghasilkan keuntungan yang sangat tinggi. 
Pada periode 1 Januari 2017 hingga akhir Maret 
2022, Bitcoin (BTC) mengalami kenaikan nilai 
aset sebesar 4.461,74%, Ethereum (ETH) 
sebesar 40.611,57%, Ripplecoin (XRP) sebesar 
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13.395,68%. Hal ini dibuktikan dari data yang 
disajikan oleh coingecko.com. 

 

Tabel 1. Pertumbuhan Nilai Aset Kripto 
Periode Januari 2017-Maret 2022 

 

 
Sumber: (Coingecko.com, 2022) (data hasil olahan) 

 

Pada tabel 1 dapat dikatakan cryptocurrency 
memberikan keuntungan yang sangat tinggi 
sebagai alat investasi. Ini dapat menjelaskan 
bahwa melakukan investasi pada cryptocurrency 
memiliki daya tarik tersendiri bagi investor 
Indonesia. Bursa Efek Indonesia mencatat pada 
akhir 2021 ada 7,48 juta investor pasar modal 
(Dewi, 2021). Kesenjangan investor antara pasar 
modal dan pasar cryptocurrency telah menyentuh 
angka 4.9 juta investor. Kesenjangan ini dapat 
diindikasikan bahwa investor lebih tertarik 
kepada pasar cryptocurrency yang menghasilkan 
return yang lebih tinggi daripada pasar modal. 
Seperti yang dikemukakan oleh Direktur CELIOS 
(Center of Economic and Law Studies) Bhima 
Yudistira dalam (Intan, 2021) Imbal hasil pada 
cryptocurrency jauh lebih tinggi daripada saham. 
Sebagaimana data perbandingan return dari 
coingecko.com dan investing.com berikut ini. 

 

Tabel 2. Perbandingan Return Saham Aset  
Kripto, IHSG, dan Emas Periode 2017-2021 

 

 
 

Sumber: (Coingecko.com, 2022) & (Investing.com, 2022) 
(data hasil olahan) 

 

Pada tabel 2 terlihat return terbesar 
dihasilkan oleh aset kripto, akan tetapi dengan 
penurunan nilai aset yang besar juga. Pada 
tingkatan resiko (risk) nilai terendah pada aset 
kripto adalah sebesar 0.0358 sedangkan 
tingkatan risk pada IHSG tingkat risk tertinggi 
berada pada nilai 0.0172 dan nilai risk tertinggi 
pada Emas adalah sebesar 0.01 yang dapat 
digambarkan dalam grafik perbandingan resiko 
(risk) sebagai berikut: 

 
 

Gambar 1. Grafik Perbandingan Tingkat Risk 
Aset Kripto, IHSG, dan Emas 

Sumber: (Coingecko.com, 2022) & (Investing.com, 2022)  
(data hasil olahan) 

 

Menurut (Mahessara & Kartawinata, 2018, p. 
50) Bitcoin merupakan instrument paling meng-
untungkan selama periode penelitian dengan 
memiliki nilai return rata-rata 147,43% setiap 
tahunnya, kemudian diikuti dengan Emas Antam 
dengan nilai rata-rata return per tahun adalah 
24,355% dan yang terakhir adalah Saham LQ45 
dengan nilai return rata-rata per tahun sebesar 
7,49%. Sedangkan menurut (Chania et al., 2021) 
pada penelitiannya, tingkat return pada Ethereum 
dan saham LQ45 tidak memiliki perbedaan yang 
signifikan. Adanya perbedaan yang signifikan 
antara return bitcoin dan Emas juga didukung 
oleh (Meiyura & Azib, 2020, p. 302) pada 
penelitiannya. (Dyhrberg, 2016) mengemukakan 
sebagian besar aspek bitcoin mirip dengan Emas 
karena mereka bereaksi terhadap variabel 
serupa dalam model GARCH, memiliki kem-
ampuan lindung nilai yang serupa dan bereaksi 
secara simetris terhadap berita baik dan buruk. 
(Lumbantobing & Sadalia, 2021) mengun-
gkapkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
nyata antara return Bitcoin, saham, dan Emas. 
Kesenjangan dari hasil yang tidak konsisten pada 
penelitian terdahulu, dikhawatirkan dapat me-
mbingungkan bagi para investor yang akan 
melakukan pemilihan alat investasi dimasa yang 
akan datang. 

Berdasarkan fenomena dan beberapa hasil 
penelitian terdahulu yang telah dijelaskan, alat-
alat investasi tersebut perlu diuji kembali. 
Berdasarkan masalah penelitian di atas dan hasil 
penelitian sebelumnya, maka peneliti tertarik 
untuk meneliti lebih jauh dengan judul yang akan 
diajukan adalah: “Analisis Perbandingan Kinerja 
Aset Kripto, IHSG dan Emas Sebagai Alternatif 
Investasi Periode 2017-2021”, adapun Tujuan 
yang hendak dicapai dalam Penelitian ini yaitu: 
untuk mengetahui dan menganalisis perbedaan 
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tingkatan return, risk, dan kinerja diantara 
cryptocurrency, IHSG dan Emas. 

 
II. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian kuanti-
tatif, dimana data penelitian berupa angka-angka 
dan analisis menggunakan statistik. Teknik 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah analisis komparatif menggunakan uji one-
way ANOVA. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder. Sumber data 
yang digunakan diantaranya: Situs resmi 
coingecko.com dan situs resmi investing.com. 
Data harga penutupan dari masing-masing alat 
investasi diolah dengan menggunakan program 
Microsoft Excel untuk mendapatkan nilai dari 
masing-masing variabel.  

Objek dalam penelitian ini adalah return, risk 
dan kinerja portofolio dalam alat investasi 
cryptocurrency, IHSG, dan Emas sebagai subyek 
penelitiannya, Populasi yang digunakan dalam 
penelitian adalah IHSG (Indeks Harga Saham 
Indonesia), Emas dan 3 jenis Cryptocurrency 
[Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), dan Ripplecoin 
(XRP)] pada periode tahun 2017-2021. Teknik 
penentuan sampel dalam penelitian adalah teknil 
pengambilan sampel jenuh. Sampel yang 
digunakan pada penilitian ini adalah harga penu-
tupan setiap bulan berakhir dari 3 jenis 
cryptocurrency, IHSG, dan Emas pada periode 
Januari 2017 - Desember 2021. Jumlah sample 
yang diambil untuk penelitian adalah sebanyak 
300 data observasi, dengan distribusi data masing-
masing setiap populasi sebanyak 60 data. Dengan 
data pendukung perhitugan sebanyak 60 data 
presentasi Indonesia 5-Y Yield sebagai risk-free-
rate dan sebanyak 60 data harga kurs rupiah 
sebanyak 60 data. Sehingga jumlah total data 
yang dilakukan observasi adalah sebanyak 420 
data, Variabel yang digunakan dalam penelitian 
adalah variabel bebas (variable independent) 
yaitu variable return, risk, kinerja keungan 
meliputi model Index Sharpe, model Index 
Treynor dan model Index Jensen. 

  
III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil Penelitian 
1. Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 

Penelitian menggunakan uji normalitas 
dengan metode Kolmogorov-Smirnov untuk 
mengetahui data return, risk, Index Sharpe, 
Index Treynor dan Index Jensen yang diteliti 
terdistribusi normal atau tidak, untuk 
dilanjutkan pada uji one-way ANOVA. Dengan 
nilai signifikansi pada pengujian sebesar 0.05 

atau 5% artinya penarikan kesimpulan 
menggunakan tingkat keyakinan sebesar 95% 
atau dapat dikatakan tingkat toleransi 
kesalahan sebesar 5%. 

 

Tabel 3. Uji Normalitas hasil penelitian 

 
Sumber: Hasil diolah Peneliti, output spss (2022) 

 

Pada tabel 3 nilai signifikansi pada data 
return, risk, Index Sharpe, Index Treynor dan 
Index Jensen bernilai sebesar 0.000 dimana 
nilai tersebut (<0.05) lebih kecil dari nilai 
signifikansi pengujian, maka dapat dikatakan 
data yang akan diteliliti terdistribusi normal. 
Sehingga uji one-way ANOVA dapat dilanjut-
kan. 

 

2. Uji Homogenitas 

Uji homogenitas dilakukan sebagai syarat 
uji parametrik one-way ANOVA. Pada 
penelitian menggunakan uji homogenitas 
menggunakan Levene’s Test dengan metode 
pengujian one-way ANOVA pada spss versi 26. 
Nilai signifikansi digunakan 5% (0.05) dimana 
jika hasil nilai data lebih besar (>0.05) maka 
data dikatakan homogen, sedangkan jika hasil 
nilai lebih kecil (<0.05) maka data dikatakan 
tidak homogen. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Homogentias 

 
Sumber: Hasil diolah peneliti, 

output spss (2022) 
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Hasil pengujian homogenitas pada data 
dihasilkan nilai signifikansi return (0.000< 
0.050), maka data return dikatakan tidak 
homogen sehingga tidak dapat dilanjutkan 
untuk uji one-way ANOVA. Pada hasil nilai 
signifikansi risk (0.000<0.050), maka data risk 
dikatakan tidak homogen sehingga tidak 
dapat dilanjutkan untuk uji one-way ANOVA. 
Hasil perhitungan nilai signifikansi Index 
Sharpe didapatkan sebesar (0.052>0.050), 
maka data Index Sharpe dikatakan homogen 
dan dapat dilanjutkan untuk uji one-way 
ANOVA karena telah memenuhi syarat. 
Sedangkan untuk data Index Treynor dan data 
Index Jensen nilai signifikansi yang dihasilkan 
adalah sebesar (0.000<0.050), maka masing-
masing data Index Treynor dan Index Jensen 
tidak homogen dan tidak memenuhi syarat 
untuk dilakukan uji one-way ANOVA. Varibel 
return, risk, Index Treynor dan Index Jensen 
tidak memenuhi syarat homogenitas, sehingga 
untuk variabel tersebut dilakukan analisis 
menggunakan uji Kruskall-Wallis. 

 

3. Uji One-way ANOVA 

Uji one-way ANOVA dilakukan untuk 
mengetahui perbedaan rata-rata pada data 
yang didapat, setelah menghitung perbedaan 
rata-rata dengan uji one-way ANOVA 
kemudian dilakukan uji lanjutan menggun-
akan Bonferroni dengan tingkat kesalahan 5% 
atau (0,05) untuk mengetahui ada tidaknya 
perbedaan diantara masing-masing variabel.  

 

Tabel 5. Uji One-way ANOVA (Index Sharpe) 
 

 
Sumber: Hasil diolah peneliti, output spss (2022) 

 

Hasil perhitungan dengan menggunakan 
uji one-way ANOVA pada nilai Index Sharpe 
didapatkan nilai 0.000, nilai signifikansi Index 
Sharpe lebih kecil dari 0.05 maka dapat 
dikatakan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan diantara masing-masing kelompok 
yang diteliti. Maka H3 diterima terdapat 
perbedaan Index Sharpe yang signifikan 
diantara cryptocurrency, IHSG dan Emas. 

 
 
 
 
 

Tabel 6. Bonferroni test (Index Sharpe) 
 

 
Sumber: Hasil diolah peneliti, output spss (2022) 

 

Berdasarkan tabel diatas, dapat disimpu-
lkan bahwa instrumen investasi IHSG memi-
liki nilai signifikansi terhadap Emas sebesar 
1.000>0.05, sehingga tidak terdapat perbeda-
an yang signifikan. Sedangkan nilai IHSG 
terhadap Instrumen Cryptocurrency (Bitcoin 
(BTC), Ethereum (ETH) dan Ripplecoin (XRP)) 
adalah sebesar 0.000<0.05, sehingga terdapat 
perbedaan yang signifikan. Instrumen Emas 
memiliki nilai memiliki nilai signifikansi 
terhadap IHSG sebesar 1.000>0.05 Artinya, 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan. 
Sedangkan nilai signifikansi Emas terhadap 
instrument Cryptocurrency (Bitcoin (BTC), 
Ethereum (ETH) dan Ripplecoin (XRP)) adalah 
sebesar 0.000<0.05, sehingga terdapat perb-
edaan yang signifikan. Pada instrumen Bitcoin 
(BTC) nilai signifikansi terhadap Emas dan 
IHSG adalah sebesar 0.000<0.05. Artinya, 
terdapat perbedaan yang signifikan. Seda-
ngkan nilai Bitcoin (BTC) terhadap Ethereum 
(ETH) dan Ripplecoin (XRP) memiliki nilai 
signifikan sebesar 1,00>0.050. Artinya, tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan. Maka  H3 
diterima. Artinya, terdapat perbedaan Index 
Sharpe yang signifikan diantara cryptoc-
urrency, IHSG dan Emas. 
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4. Uji Peringkat Kruskall-Wallis 

Tabel 7. Uji Peringkat Kruskall-Wallis 

 

 

Sumber: Hasil diolah peneliti, output spss (2022) 
 

Berdasarkan Tabel diatas, maka dapat 
diketahui bahwa: 
1. Return Ethereum (ETH) memiliki peringkat 

paling tinggi dengan nilai sebesar 169.00. 
peringkat kedua adalah Bitcoin (BTC) 
dengan nilai sebesar 159.90. Peringkat 
ketiga adalah Emas dengan nilai sebesar 
146.48. Peringkat keempat adalah IHSG 
dengan nilai sebesar 142.60. Peringkat 
terendah adalah Ripplecoin (XRP) dengan 
nilai sebesar 134.52. 

2. Ripplecoin (XRP) memiliki risk yang paling 
atas dengan nilai sebesar 222.55. Kedua 
adalah Ethereum (ETH) dengan nilai sebe-
sar 221.65. Ketiga adalah Bitcoin (BTC) 
dengan nilai sebesar 185.43. Keempat 

adalah IHSG dengan nilai sebesar 72.58. 
Risk terendah dimiliki oleh Emas dengan 
nilai 50.28. 

3. Nilai Index Sharpe tertinggi dimiliki 
Ethereum (ETH) dengan nilai sebesar 
202.03. Peringkat selanjutnya adalah Bitc-
oin (BTC) dengan nilai sebesar 192.90. 
Kemudian ada Ripplecoin (XRP) dengan 
nilai sebesar 179.33. Peringkat keempat 
adalah IHSG dengan nilai sebesar 94.65. 
Nilai Index Sharpe terendah dimiliki oleh 
Emas dengan nilai sebesar 83.58 

4. Nilai Index Treynor pada peringkat puncak 
dimiliki oleh Ethereum (ETH) dengan nilai 
sebesar 167.67. Posisi kedua adalah Bitcoin 
(BTC) dengan nilai sebesar 157.12. Posisi 
ketiga adalah IHSG dengan nilai sebesar 
156.75. Posisi keempat adalah Ripplecoin 
(XRP) dengan nilai sebesar 138.20. Nilai 
Index Treynor pada peringkat paling 
bawah dimiliki oleh Emas dengan nilai 
sebesar 132.77. 

5. Nilai Index Jensen tertinggi dimiliki oleh 
Bitcoin (BTC) dengan nilai sebesar 195.83. 
Peringkat kedua adalah Ethereum (ETH) 
dengan nilai sebesar 190.20. Peringkat 
ketiga adalah Ripplecoin (XRP) dengan nilai 
sebesar 149.87. Peringkat keempat adalah 
Emas dengan nilai sebesar 110.48. 
Sedagkan nilai Jensen terendah dimiliki 
oleh IHSG dengan nilai 106.12. 

 

5. Uji Kruskal-Wallis (Non-Parametric) 

Tabel 8. Uji Kruskall-Wallis 

 
Sumber: Hasil diolah peneliti, output spss (2022) 

 

Berdasarkan Tabel diatas, maka dapat 
disimpulkan bahwa: 
1. Variabel return memiliki nilai signifikansi 

sebesar 0.192>0.05. Sehingga H1 ditolak. 

Artinya, tidak terdapat perbedaan return 

yang signifikan diantara cryptocurrency, 

IHSG dan Emas. 

2. Variabel Risk memiliki nilai signifikansi 

sebesar 0.000<0.050. Sehingga H2 diterima. 

Artinya, terdapat perbedaan risk yang 

signifikan diantara cryptocurrency, IHSG 

dan Emas. 

3. Variabel Index Sharpe memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0.000<0.050. Sehingga 
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H3 diterima. Artinya, terdapat perbedaan 

Index Sharpe yang signifikan diantara 

cryptocurrency, IHSG dan Emas. 

4. Variabel Index Treynor memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0.151>0.050. Sehingga 

H4 ditolak. Artinya, tidak terdapat 

perbedaan Index Treynor yang signifikan 

diantara cryptocurrency, IHSG dan Emas. 

5. Variabel Index Jensen memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0.000<0.050. Sehingga 

H5 diterima. Artinya, terdapat perbedaan 

Index Jensen yang signifikan diantara 

cryptocurrency, IHSG dan Emas. 

 
B. Pembahasan 

Gambar berikut menjelaskan bahwa 
tingkat return bulanan dari cryptocurrency 
memiliki tingkat fluktuasi yang lebih tinggi 
dibandingkan tingkat return IHSG dan Emas. 
Tingkat return Bitcoin (BTC) tertinggi adalah 
sebesar 72.53% pada bulan Mei 2017 
dengan tingkat return terendah pada bulan 
Maret 2018 sebesar -35.59%. Ethereum 
(ETH) memiliki nilai return teratas sebesar 
218.19% di bulan Maret 2017 dan nilai 
terendahnya pada bulan Maret 2018 sebesar 
-54.52%. Ripplecoin (XRP) memiliki tingkat 
return paling tinggi pada bulan Desember 
2017 dengan nilai 810.38%, sedangkan 
tingkat paling rendahnya sebesar -64.97% di 
bulan Desember 2020. IHSG memiliki nilai 
tingkat return tertinggi dengan nilai 13.93% 
pada bulan April 2020 dan tingkat nilai 
terendah pada bulan Maret 2020 sebesar -
26.77%. Emas memiliki tingkat return 
tertinggi sebesar 10.89% pada bulan Juli 
2020 dan nilai terendah pada bulan Juni 
2021 sebesar -7.16%. Cryptocurrency diba-
ndingkan dengan IHSG dan Emas memiliki 
tingkatan return yang sangat tinggi, akan 
tetapi begitu juga dengan tingkat return 
terendah yang sangat besar juga. Sebagai-
mana Ripplecoin (XRP) dalam periode satu 
bulan return terendah yang dihasilkan adalah 
sebesar -64.97%. Artinya, investor dapat 
kehilangan nilai asetnya pada Ripplecoin 
(XRP) sebesar -64.97% dalam jangka waktu 
hanya satu bulan. 

Hasil penelitian menunjukan pada variable 
return yang diberikan cryptocurrency, IHSG 
dan Emas tidak memiliki perbedaan yang 
signifikan. Hasil tersebut dapat diketahui dari 
nilai signifikansi 0.192>0.050 yang berarti 
bahwa pada variabel return tidak memiliki 

perbedaan yang signifikan diantara crypto-
currency, IHSG dan Emas. Hal ini tidak sejalan 
dengan penelitian (Meiyura & Azib, 2020) yang 
mengungkapkan bahwa perbedaan yang 
signifikan antara return investasi antara emas 
dan bitcoin. Sedangkan dengan hasil pene-
litian (Lumbantobing & Sadalia, 2021) menuj-
ukan hasil yang sejalan, dimana tidak terdapat 
perbedaan yang nyata antara return Bitcoin, 
saham, dan Emas. Jika ditinjau dari peringk-
atnya return Ethereum (ETH) memiliki 
peringkat pertama dengan nilai sebesar 
169.00, kemudian Bitcoin (BTC) sebesar 
159.90, lalu Emas sebesar 146.48. Peringkat 
keempat adalah IHSG dengan nilai sebesar 
142.60 dan yang terakhir adalah Ripplecoin 
(XRP) dengan nilai sebesar 134.52. Hasil 
pengujian peringkat tidak menunjukan bahwa 
cryptocurrency menghasilkan return yang 
lebih baik dibandingkan dengan IHSG dan 
Emas. 

 
 

Gambar 2. Grafik Perbandingan Tingkat Return 
Cryptocurrency, IHSG, dan Emas 

Sumber: (Coingecko.com, 2022) & (Investing.com, 2022)  
(data diolah) 

 

Sedangkan pada gambar berikut ini terlihat 
perbedaan tingkat risk pada cryptocurrency, 
IHSG dan Emas. Tingkat risk pada cryptocu-
rrency memiliki fluktuasi yang lebih tinggi jika 
dibandingkan dengan IHSG dan Emas. Sebag-
aimana didapatkan dari hasil perhitungan 
bahwa nilai tingkat risk terbesar pada Bitcoin 
(BTC) adalah sebesar 0.0911, dan tingkatan 
terkecilnya adalah sebesar 0.0126. Pada 
Ethereum (ETH) tingkat risk terbesar adalah 
sebesar 0.1120, dengan tingkat terkecil 
sebesar 0.0248. Ripplecoin (XRP) memiliki 
tingkat risk terbesar pada tingkatan 0.2762, 
dengan tingkat terkecil sebesar 0.0138. IHSG 
memiliki tingkat risk tertinggi sebesar 0.0421, 
dengan tingkat terkecil 0.0035. Sedangkan 
Emas memiliki tingkat risk tetinggi sebesar 
0.0173 dan tingkat terendahnya sebesar 
0.0173. Artinya, pada cryptocurrency memiliki 
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risk investasi yang sangat tinggi dibandingkan 
pada IHSG dan Emas. 

Hasil penilitian menunjukan pada variable 
risk cryptocurrency, IHSG dan Emas memiliki 
perbedaan yang signifikan. Hasil tersebut 
dapat diketahui dari nilai signifikansi 
0.000>0.050 yang berarti bahwa pada 
variabel return terdapat perbedaan yang 
signifikan diantara cryptocurrency, IHSG dan 
Emas. Hasil penelitian sejalan dengan 
penelitian (Chania et al., 2021) bahwa tingkat 
risiko antara ethereum dan saham LQ45 
memiliki perbedaan yang signifikan. Penelitian 
(Meiyura & Azib, 2020) mengemukakan pend-
apat yang sama bahwa terdapat perbedaan 
yang signifikan antara risiko investasi antara 
emas dan bitcoin. Hasil peringkat pada 
variable risk pada pengujian ini, menghasilkan 
bahwa yang memiliki tingkatan risk yang 
paling tinggi adalah Ripplecoin (XRP) dengan 
nilai 222.55. Posisi kedua adalah Ethereum 
(ETH) dengan memiliki nilai sebesar 221.65. 
Posisi ketiga adalah Bitcoin (BTC) dengan nilai 
sebesar 185.43. Posisi keempat adalah IHSG 
dengan nilai sebesar 72.58, kemudian posisi 
terakhir adalah Emas dengan nilai sebesar 
50.28. Pada pengujian peringkat tersebut 
dapat dikatakan bahwa Cryptocurrency 
memiliki risk investasi yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan IHSG dan Emas. 

 
 

Gambar 3. Grafik Perbandingan Tingkat Risk 
Cryptocurrency, IHSG, dan Emas 

Sumber: (Coingecko.com, 2022) & (Investing.com, 2022)  
(data diolah) 

 

Pada gambar berikut ini menunjukan 
perbandingan kinerja investasi dengan meng-
gunakan metode Index Sharpe, terlihat bahwa 
adanya perbedaan tingkatan nilai rata-rata 
Index Sharpe diantara cryptocurrency, IHSG 
dan Emas. Nilai rata-rata Index Sharpe 
tertinggi yang dimiliki Bitcoin (BTC) adalah 
sebesar 6.26, dengan nilai terendah sebesar -
4.42. Ethereum (ETH) memiliki nilai rata-rata 
Index Sharpe tertinggi sebesar 8.02, dengan 
nilai terendahnya sebesar -3.62. Ripplecoin 

(XRP) memiliki nilai rata-rata Index Sharpe 
tertinggi sebesar 5.95, dengan nilai terend-
ahnya adalah sebesar -4.16. Pada IHSG nilai 
rata-rata Index Sharpe tertinggi adalah 
sebesar -4.81, sedangkan nilai terendahnya 
adalah sebesar -11.47. Sedangkan pada Emas 
nilai rata-rata Index Sharpe tertinggi adalah 
sebesar -4.28, sedangkan nilai terendahnya 
sebesar -14.99. Hasil penelitian menghasilkan 
nilai rata-rata Index Sharpe tertinggi sebesar 
8.02 yang dimiliki oleh Ethereum (ETH), 
sedangkan nilai rata-rata terendah dimiliki 
oleh Emas sebesar -14.99. 

Hasil penilitian menunjukan variable Index 
Sharpe memiliki nilai signifikansi 0.000< 
0.050, yang berarti terdapat perbedaan Index 
Sharpe diantara cryptocurrency, IHSG dan 
Emas. Sedangkan hasil pengujian peringkat 
pada Index Sharpe dengan nilai terbesar adalah 
Ethereum (ETH) yang memiliki nilai 202.03. 
Peringkat kedua adalah Bitcoin (BTC) dengan 
nilai sebesar 192.90. Peringkat ketiga adalah 
Ripplecoin (XRP) dengan nilai sebesar 179.33. 
IHSG memiliki nilai sebesar 94.65 pada 
peringkat keempat. Sedangkan pada peringkat 
terakhir adalah Emas dengan nilai sebesar 
83.58. Jika ditinjau dari nilai rata-rata dan 
pengujian peringkat pada Index Sharpe, dapat 
dikatakan bahwa cryptocurrency memiliki 
kinerja yang lebih baik dibandingkan IHSG 
dan Emas. 

 
 

Gambar 4. Grafik Perbandingan Index Sharpe 
Cryptocurrency, IHSG, dan Emas 

Sumber: data diolah peneliti (2022) 
 

Pada gambar berikut ini menunjukan 
perbandingan nilai rata-rata Index Treynor 
pada cryptocurrency, IHSG dan Emas, terlihat 
terdapat perbedaan tingkatan nilai rata-rata 
Index Treynor dimana nilai cryptocurrency 
dapat dikatakan lebih stabil dibandingkan 
dengan nilai IHSG dan Emas. Tingkatan 
fluktuasi lebih tinggi pada IHSG dan Emas. 
IHSG memiliki nilai terbesar rata-rata Index 
Treynor adalah sebesar 9.75 dengan nilai 
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terendahnya -10.80. Emas memiliki nilai 
tertinggi sebesar 13.56, dengan nilai teren-
dahnya sebesar -9.98. Sedangkan pada Bitcoin 
(BTC) nilai rata-rata Index Treynor tertinggi 
adalah sebesar 0.16, dengan nilai terendahnya 
-0.14. Ethereum (ETH) memiliki nilai tertinggi 
adalah sebesar 0.80, dengan nilai terendahnya 
sebesar 0.11. Ripplecoin (XRP) memiliki nilai 
tertinggi adalah sebesar 0.17 dengan nilai 
terendahnya sebesar -3.51. Hasil tersebut 
dapat diartikan bahwa cryptocurrency mem-
iliki kinerja yang lebih stabil dan rendah 
dibandingkan dengan IHSG dan Emas. 

Hasil penelitian perbandingan terhadap 
variable Index Treynor menunjukan tidak 
adanya perbedaan yang signifkan. Hasil ini 
ditunjukan bahwa nilai signifikansi pada nilai 
Index Treynor adalah sebesar 0.151>0.050 
yang berarti bahwa tidak terdapat perbe-
daaan yang signifikan diantara cryptocurreny, 
IHSG dan Emas. Pengujian peringkat meng-
hasilkan nilai tertinggi sebesar 167.67 yang 
dimiliki Ethereum (ETH) yang menjadikannya 
peringkat pertama. Peringkat kedua adalah 
Bitcoin (BTC) dengan nilai sebesar 157.12. 
Peringkat ketiga adalah IHSG dengan nilai 
sebesar 156.75. Peringkat keempat adalah 
Ripplecoin (XRP) dengan nilai sebesar 138.20. 
Sedangkan pada peringkat terakhir adalah 
Emas dengan nilai 132.77. Hasil pengujian 
peringkat tidak menunjukan bahwa kinerja 
cryptocurrency lebih baik dibandingkan 
dengan IHSG dan Emas. 

 
 

Gambar 5. Grafik Perbandingan Index Treynor 
Cryptocurrency, IHSG, dan Emas 

Sumber: data diolah peneliti (2022) 
 

Pada gambar berikut ini  menunjukan 
perbandingan nilai rata-rata Index Jensen 
terlihat bahwa nilai rata-rata dari IHSG dan 
Emas lebih stabil dibandingkan nilai crypt-
ocurrency. Nilai rata-rata Index Jensen 
tertinggi dari Bitcoin (BTC) adalah sebesar 
0.018 dengan nilai terendahnya sebesar -
0.003. Ethereum (ETH) memiliki nilai tertinggi 
sebesar 0.486 dengan nilai terendahnya 

sebesar -0.007. Ripplecoin (XRP) memiliki 
nilai rata-rata tertinggi sebesar 1.289 dengan 
nilai terendahnya adalah sebesar - 0.101. 
Sedangkan IHSG memiliki nilai rata-rata 
tertinggi sebesar -0.045 dengan nilai terenda-
hnya sebesar -0.078. Emas memiliki nilai rata-
rata tertinggi sebesar -0.039 dengan nilai 
terendahnya sebesar -0.071. Perbandingan 
nilai rata-rata Index Jensen menunjukan 
bahwa kinerja cryptocurrency lebih baik 
dibandingkan IHSG dan Emas. 

Hasil penelitian perbandingan terhadap 
variable Index Jensen menunjukan adanya 
perbedaan yang signifkan. Hasil ini ditunjukan 
dengan nilai signifikansi adalah sebesar 
0.000<0.050, yang berarti bahwa terdapat 
perbedaan nilai Index Jensen yang signifikan 
diantara cryptocurrency, IHSG dan Emas. Hasil 
pada pengujian peringkat menunjukan bahwa 
peringkat tertinggi adalah Bitcoin (BTC) 
dengan nilai sebesar 195.83. Peringkat kedua 
adalah Ethereum (ETH) dengan nilai sebesar 
190.20. Peringkat ketiga adalah Ripplecoin 
(XRP) dengan nilai sebesar 149.87. Peringkat 
keempat adalah Emas dengan nilai 110.48. 
IHSG berada pada peringkat terakhir dengan 
nilai sebesar 106.12. Pengujian peringkat juga 
menunjukan bahwa cryptocurrency memiliki 
kinerja yang lebih baik dibandingkan IHSG 
dan Emas. 

 

 
 

Gambar 6. Grafik Perbandingan Index Jensen 
Cryptocurrency, IHSG, dan Emas 

Sumber: data diolah peneliti (2022) 

 
IV. SIMPULAN DAN SARAN 

A. Simpulan 
Berdasarkan penelitian perbandingan pada 

cryptocurrency, IHSG dan Emas periode 
Januari 2017- Desember 2021, maka dapat 
disimpulkan sebagai berikut: (1) Tidak Terda-
pat perbedaan   return   dan   Index   Treynor 
yang signifikan diantara cryptocurrency, IHSG 
dan Emas, (2) Terdapat perbedaan risk, 
Index Sharpe dan Index Jensen yang 
signifikan diantara cryptocurrency, IHSG dan 
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Emas. 
Berdasarkan hasil pengujian peringkat 

pada cryptocurrency, IHSG dan Emas periode 
Januari 2017- Desember 2021, maka dapat 
disimpulkan sebagai berikut: (1) Cryptocur-
rency tidak menghasilkan return yang lebih 
baik dibandingkan IHSG dan Emas, (2) 
Cryptocurrency memiliki tingkat risk yang 
lebih tinggi dibandingkan IHSG dan Emas, (3) 
Cryptocurrency memiliki kinerja yang lebih 
baik dibandingkan IHSG dan Emas dengan 
menggunakan metode Index Sharpe dan Index 
Jensen.(4) Cryptocurrency tidak memiliki 
kinerja yang lebih baik dibandingkan IHSG 
dan Emas dengan menggunakan metode Index 
Treynor. 

 
B. Saran 

Hal ini perlu menjadi perhatian investor 
dalam melakukan kegiatan investasinya. 
Berdasarkan hasil penelitian cryptocurrency 
memiliki kinerja Index Sharpe dan Index Jensen 
yang lebih baik dibandingkan dengan IHSG 
dan Emas. Return pada cryptocurrency tidak 
memiliki perbedaan yang signifikan dibandin-
kan IHSG dan Emas. Sementara pada risk 
cryptocurrency memiliki tingkatan yang paling 
tinggi. Hal ini perlu menjadi perhatian investor 
dalam melakukan kegiatan investasinya, 
penelitian ini hanya menggunakan data dari 
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) dan Ripplecoin 
(XRP) sebagai data penelitian cryp-tocurrency 
sehingga pada penelitian yang akan datang 
dapat menganalisis instrument lainnya selain 
jenis cryptocurrency tersebut. 
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