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Abstract
Purpose: This research aims to analyze the risk and return of
' investing in ethereum and LQ45 shares and to see the difference

between LQ45 stock prices and ethereum prices before and after
the announcement of the Covid-19 pandemic in Indonesia.
Research Methodology: The research method uses the Kruskall-
Wallis test and the Paired Sample t-test.

Results: The results show the level of the return on ethereum and
LQ45 shares did not have a significant difference, while the level
of the risk between ethereum and LQ45 shares have a significant
difference. For the price of Ethereum and LQ45 shares, there was a
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1. Pendahuluan

Investasi saat ini menjadi hal menarik dan semakin tinggi diminati oleh para investor. Hal tersebut
terbukti dengan banyaknya alternatif pilihan investasi yang beragam yang tersedia dan sangat mudah
digunakan. Berbagai platform investasi pun hadir sebagai pilihan bagi masyarakat untuk dapat lebih
mudah lagi melakukan investasi sesuai dengan kriteria setiap individu. Alternatif investasi yang dapat
dilakukan yaitu investasi pada instrumen pasar uang, pasar modal, valuta asing, komoditas, obigasi
dan yang terbaru adalah investasi pada cryptocurrency seperti bitcoin dan ethereum. Cryptocurrency
adalah salah satu alternatif investasi dan transaksi dalam dunia keuangan yang sangat tinggi
penggunaannya. Cryptocurrency adalah mata uang digital dan aset keuangan digital yang dibentuk
dengan teknologi blockchain sebagai kontrol dalam transaksi pembayaran. Cryptocurrency membuat
dimana setiap pengguna yang memiliki akses internet dapat membuat dompet elektronik dimana kita
dapat melakukan transaksi cryptocurrency. Cryptocurrency menawarkan bisnis dan individu akan
biaya transaksi yang rendah, efisiensi yang tinggi,keamanan dan privasi yang tinggi (Rejeb, Rejeb, &
Keogh, 2021). (Nadeem et al, 2021) dalam penelitiannya mengatakan bahwa kemudahan dalam
penggunaan bitcoin (cryptocurrency) dan persepsi akan kegunaan bitcoin memiliki hubungan positif
dengan keinginan dan tujuan orang untuk menggunakan bitcoin. Hasil penelitian tersebut mendukung
kondisi saat ini dimana jumlah transaksi elektronik pada pembayaran global terus menerus meningkat
diseluruh dunia.

Cryptocurrency dalam beberapa tahun terakhir menjadi metode inovatif dalam transaksi tanpaa danya
kontak fisik dan memiliki banyak sekali manfaat seperti kecepatan dalam transaksi, biaya transaksi
yang rendah, transparansi, keamanan yang tinggi, privasi yang terjaga dimana hal tersebut diharapkan
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membawa revolusi yang tinggi dalam sistem ekonomi dimasa depan (Nadeem et al, 2021).
Cryptocurrency jenispertama adalah bitcoin yang dibuat dan dikembangkan pada tahun 2009. Bitcoin
sebagai alternatif currency diperkenalkan oleh (Nakamoto, 2008) dimana mengizinkan untuk
mengirim atau menerima pembayaran secara langsung tanpa keterlibatan pemerintah, institusi
keuangan atau pihak ketiga lainnya. Kemudahan tersebut meningkatkan minat masyarakat akan mata
uang kripto dimana lebih mempermudah masyarakat dalam melakukan transaksi dan kemudahan
lainnya. Peningkatan popularitas mata uang cryptocurrency semakin tinggi dimana saat ini muncul
berbagai jenis mata uang digital lain yang diperdagangkan secara internasional. Cryptocurrency
menjadi alat transaksi yang semakin popular seiring dengan dikembangkannya berbagai jenis
cryptocurrency lainnya. Cryptocurrency selain menjadi alat transaksi, juga dapat menjadi aset
investasi. Cryptocurrency memiliki harga yang fluktuatif dan semakin meningkat menimbulkan
banyak minat masyarakat untuk melakukan investasi pada cryptocurrency. Kriteria penting dalam
memilih digital currency exchange terbaik adalah dukungan keamanan, komisi, jumlah kode mata
uang, otentikasi dan volumpe perdagangan (Sadeghi & Barzegari, 2020).

Investasi pada cryptocurrency dalam beberapa tahun terakhir sangat diminati diberbagai kalangan
khususnya kalangan milenial. Cryptocurrency semakin popular disebabkan oleh investor melihat
cryptocurrency sebagai mata uang masa depan dan berlomba untuk membeli saat ini sebelum nilai
dari cryptocurrency menjadi lebih tinggi. Perdagangan cryptocurrency telah dilegalkan sebagai
komoditas oleh Badan Pengawas Perdagangan Berjangka Komoditi dengan dikeluarkannya peraturan
Bappebti No 7 Tahun 2020 yang mengatur jenis dari aset kripto yang dapat diperjualbelikan di pasar
fisik aset kripto.Investasi dengan cryptocurrency dapat dilakukan dengan melakukan jual beli di
exchange yang berfungsi sebagai marketplace yaitu platform (tempat) yang mempertemukan pembeli
dan penjualsampaiterjadinyapertukaran asset kripto. Investasi pada cryptocurrencydapatdilakukan
investor tanpa perantara dimana transaksi langsung terjadi diantara para investor. Jenis
cryptocurrency yang memiliki volume transaksi besar selain bitcoin adalah ethereum.

Ethereum adalah mata uang digital yang dibentuk dengan inovasi bitcoin, dengan beberapa perbedaan
besar. Bitcoin dan ethereum memungkinkan pengguna untuk menggunakan uang digital tanpa
penyedia pembayaran (bank). Ethereum dapat diprogram dan pengguna juga dapat menggunakannya
pada berbagai aset digital yang berbeda bahkan pada bitcoin.Ini juga berarti ethereum lebih dari
sekadar pembayaran yaitu adalah pasar layanan keuangan, game, dan aplikasi yang tidak dapat
mencuri data pengguna (ethereum.org). Ethereum mengalami peningkatan harga dan saat ini berada
diperingkat kedua dalam mata uang cryptocurrency. Investasi yang tepat perlu adanya pertimbangan
akan risiko dan tingkat imbal hasil yang diinginkan agar tidak salah melakukan investasi. Investasi
dengan tingkat pengembalian (return) yang tinggi juga memiliki risiko yang tinggi. Ahli keuangan
pada umumnya para menganggap mata uang kripto berisiko, tidak stabil, dan spekulatif, dan mereka
memperingatkan bahwa investor hanya boleh menginvestasikan sesuai dengan kemampuan akan
kehilangan investasi tersebut ataupun risiko yang dapat diterima. Mata uang kripto bersifat tidak stabil
dikarenakan memiliki fluktuasi harga yang tinggi.

(Sihombing, Nasution, & Sadalia, 2021) mengatakan bahwa fluktuasi harga pada ethereum dan
bitcoin disebabkan oleh volume transaksi dan market cap. Tahun 2019 pemerintah telah
mengumumkan bahwa pandemi Covid-19 sebagai bencana nasional dan diberlakukannya pembatasan
sosial dengan skala besar di mana tentunya hal tersebut berpengaruh pada sektor ekonomi. Pandemi
Covid-19 di Indonesia untuk pertama kalinya ditemukan pada Bulan Maret tepat setelah
ditemukannya virus tersebut di Indonesia yang menyebabkan tren IHSG menjadi menurun. Penurunan
tersebut disebabkan oleh sentimen dari para investor sehingga banyak investor yang memilih untuk
melakukan penarikan investasinya dari pasar modal sehingga tentunya hal tersebut menyebabkan
penurunan harga saham. (Siswantoro, 2020) mengatakan efek diumumkannya kasus pertama Covid-
19 terhadap harga saham dan total saham yang diperdagangkan bahwa terdapat perbedaan signifikan
antara harga dan jumlah trading sebelum dan setelah pengumuman Pandemi Covid-19 di Bursa Efek
Indonesia.
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(Alam, Chavali, & Alam, 2020) dalam penelitiannya mengatakan bahwa setelah lockdown yang resmi
dilakukan, hal tersebut memberikan dampak pada reaksi pasar yang positif dengan average abnormal
return selama periode lockdown, serta investor mengantisipasi dan bereaksi positif. Sedangkan
sebelum periode lockdown diberlakukan, investor menjadi panik dan hal tersebut direfleksikan dengan
abnormal return yang negative. Dalam hal ini peneliti mengatakan bahwa lockdown yang
diberlakukan memberikan pengaruh positif terhadap kinerja pasar saham pada bursa saham India.
Ashraf (2021) dalam penelitiannya mengungkapkan selama pandemi Covid-19 yang terjadi diseluruh
dunia, Kinerja pasar saham menjadi sangat fluktuatif. Huda & Nadia (2021) dalam studniya
menjelaskan bahwa return saham pada ‘Saudi Stock Market” mengalami penurunan.

Keputusan investasi yaitu keputusan yang dibuat oleh investor untuk menentukan ke mana investasi
akan dilakukan, berapa jumlah yang harus diinvestasikan dan kapan waktu yang tepat untuk
berinvestasi untuk menghasilkan pendapatan dari berbagai instrument keuangan (Geetha & Ramesh,
2012). (Kiruba, 2021) dalam penelitiannya mengatakan bahwa respon perilaku terhadap ketakutan,
persepsi akan risiko, herding behavior dan vaksinasi telah mempengaruhi pengambilan keputusan
investor selama Pandemi Covid-19. Berdasarkan hal tersebut risiko mempunyai pengaruh akan
keputusan investor dalam melakukan investasi selama masa Pandemi Covid-19. Berdasarkan latar
belakang tersebut maka penulis bertujuan meneliti analisis risk dan return ethereum dan saham LQ45
serta perbedaan harga saham LQ45 dan harga ethereum sebelum diumumkannya pandemi dan
sesudah diumumkannya Pandemi Covid-19 di Indonesia.

2. Tinjauan pustaka dan pengembangan hipotesis

Investasi

Dalam Bodie, Kane, & Marcus (2014) investasi adalah komitmen untuk menggunakan uang atau
sumber modal lain dengan harapan akan mendapatkan pengembalian hasil (return ) dimasa yang akan
datang. Investasi adalah peletakan modal pada satu atau lebih aktiva dan dengan jangka waktu tertentu
dan mengharapkan keuntungan di masa yang akan datang. Investasi juga dapat diartikan sebagai
penundaan konsumsi dimasa sekarang untuk diletakkan pada aktiva produktif selama periode waktu
tertentu. Investasi dikategorikan menjadi 3 jenis yaitu investasi jangka pendek, menengah dan jangka
panjang serta investasi pada aktiva riil dan aktiva non-riil. Investasi pada aktiva riil (real asset) adalah
aktiva berwujud yang dapat berupa emas, perak, tanah, dan property (real estate) (Bodie, Kane, &
Marcus, 2014). Investasi dalam bentuk non-riil yaitu berupa investasi dalam bentuk surat-surat
berharga (marketable securities) seperti investasi pada saham, obligasi dan produk derivatif bursa
berjangka. Investasi yang memberikan keuntungan optimal dengan cara memperkirakan secara
sistematis tentag apa yangterjadi dimasa lalu dan sekarang dengan informasi yang dimiliki saat ini dan
historis dengan menggunakan nilai RMSE terkecil (Nuryana, 2014). Berdasarkan penelitian tersebut
diperolen bahwa investasi pada emas, kemudian saham dan valas adalah jenis investasi yang
disarankan berdasarkan urutan, sedangkan berdasar nilai actual investasi pada saham adalah yang
terbaik. Investasi akan memiliki return yang berbeda sesuai dengan jenis dan periode investasi yang
dilakukan oleh setiap individu.

Cryptocurrency

Cryptocurrency sebagai mata uang digital yang dibentuk dengan penggunaan teknologi blockchain
untuk mengontrol setiap transaksi dan pembayaran yang dilakukan oleh pengguna. Cryptocurrency
membuat dimana setiap orang dengan akses internet dapat membuat dompet elektronik untuk dapat
melakukan transaksi cryptocurrency. Cryptocurrency menawarkan bisnis dan individu akan biaya
transaksi yang rendah, efisiensi yang tingg dan keamanan dan privasi yang tinggi (Rejeb, Rejeb, &
Keogh, 2021). Ekosistem cryptocurrency dapat mencakup: pemrakarsa, basis kode, pemrogram,
penambang, perantara, pelanggan, media, dan pemerintah (Spithoven, 2019). Cryptocurrency dalam
beberapa tahun terakhir dengan cepat meningkatkan minat lebih seperti teknologi yang berpotensi
memberikan pengaruh yang sangat besar pada seluruh system pembayaran dalam skala global
Amerika Serikat dan China telah menyatakan untuk mengembangkan mata uang kripto sendiri.
Cryptocurrency adalah aset keuangan spekuatif dengan expected return, risk dan volatilitas
sebagaimana mata uang pada umumnya (Sun, Dedahanov, Shin, & Kim, 2020). Saham memiliki IPO
(initial public offering) mata uang kripto juga memiliki ICO (initial coin offering)dimanamata uang
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kripto dijual kepada publik layaknya investasi saham (Giudici, Milne, & Vinogradov, 2019). (FCA,
2019) (Giudici, Milne, & Vinogradov, 2019) ICO cryptocurrency telah menjadi sumber pendanaan
yang substansial bagi perusahaan start-up yang berorientasi teknologi dengan menggunakan model
bisnis berbentuk blockchain. Klasifikasi cryptocurrency sangat pentinguntuk regulator global dimana
perlu menentukan apakah asset kripto tertentu harus diatur sebagai uang elektronik, sebagai suatu
sekuritas atau sebagai bentuk instrument keuangan lainnya hal tersebut berkaitan dengan perlindungan
investor.

Berdasarkan coinmarketcap.com terdapat lebih dari 13.000 jenis cryptocurrency yang diperdagangkan

secara bebas dan semakin bertumbuh melalui adanya ICO (initial coin offering). Pada Tahun 2021,

total nilai dari cryptocurrency mencapai lebih dari $2.5 trilliun. Di dalam cryptocurrency terdapat

teknologi yang disebut blockchain. Blockchain adalah teknologi yang digunakan dalam

cryptocurrency. Blockchain merupakan basis data digital yang tidak dapat diubah, transparan, dan

umumnya terdesentralisasi dan disebarkan melalui banyak komputer yang akan mengatur dan

menyimpan setiap transaksi yang terjadi. Metode tersebut mencatat transaksi sehingga siapa pun dapat

melihatnya, tetapi tidak dapat diubah. Blockchain dapat berpotensi menjadi salah satu teknologi yang

paling disruptif dalam waktu yang lama dan untuk mencapai hal tersebut, sistem akan menyimpan

dokumen sebagai blok dalam rantai yang diamankan secara kriptografis (Spenkelink, 2014).

Cryptocurrency mempunyai karakteristik:

a. Menggunakan koneksi peer-to-peer dan skema transfer data yang terdesentralisasi.

b. Berisi jumlah atau persediaan koin yang terbatas dan tetap yang dapat dihasilkan atau diberikan
(mempengaruhi harga dan ketersediaan).

c. Menggabungkan buku besar terbuka (dikenal sebagai blockchain) atau database yang dapat
menyimpan catatan transaksi dan transfer koin yang mencegah pengeluaran ganda.

d. Menampilkan algoritma komputasi yang memverifikasi integritas dari blockchain dan blok
berurutan yang berisi data transaksi.

e. Cryptocurrency menggunakan beberapa bentuk kriptografis dengan tujuan keamanan
penyimpanan.

Untuk membeli cryptocurrency investor perlu sebuah wallet yang merupakan sebuah aplikasi untuk
menyimpan uang kripto. Investor perlu membuat sebuah akun pada exchange dan kemudian transfer
sejumlah uang untuk membeli cryptocurrency seperti bitcoin atau ethereum dan jenis lainnya.
Ekosistem dari cryptocurrency mencakup pemrakarsa, basis kode, programmer, miners, perantara,
pelanggan, media dan pemerintah (Spithoven, 2019). Berdasarkan (Hartmann, 2018)
(www.Bankrate.com) Cryptorrency memiliki berbagai jenis uang kripto yang diperdagangkan secara
bebas, yaitu:
a. Bitcoin (BTC)
Cryptocurrency pertama di dunia, Bitcoin (BTC) menjadi pilihan nomor satu bagi investor kripto
dan berada pada posisi teratas dalam kapitalisasi mata uang kripto.
b. Bitcoin Cash
Bitcoin cash memiliki ukuran blok yang lebih besar jika dibandingkan dengan bitcoin. Bitcoin
cash mampu menampung 25.000 transaksi perblok sedangkan bitcoin hanya menampung 1000-
1500 transaksi perblok.
c. Ethereum (ETH)
Ethereum adalah platform dari crytocurrency yang menjadi urutan kedua dalam dunia
cryptocurrency. Sistem pada ethereum menjadikan ethereum digunakan dalam berbagai fungsi.
d. Litecoin
Litecoin (LTC) diperkenalkan oleh Charlie Lee, seorang penggemar Bitcoin yang menemukan
pasar kripto saat bekerja untuk google. Charlie lee mengembangkan cryptocurrency sendiri yang
akan digunakan orang lain bersama Bitcoin. Litecoin lebih terukur dari pada Bitcoin sehingga
dapat digunakan untuk melakukan pembayaran mikro dan pembelian kecil setiap hari.
e. Binance Coin (BNB)
Binance Coin adalah mata uang kripto yang dikeluarkan oleh Binance, salah satu bursa kripto
terbesar di dunia. Meskipun awalnya dibuat sebagai token untuk membayar perdagangan yang
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didiskon, Binance Coin sekarang dapat digunakan untuk pembayaran serta pembelian berbagai
barang dan jasa.

f.  Cardano (ADA)
Cardano adalah platform cryptocurrency smart contract yang berfokus pada keamanan melalui
desain kerangka yang berlapis. Dibuat oleh salah satu pendiri Ethereum, Cardano juga
menggunakan kontrak pintar, memungkinkan manajemen identitas.

g. Tether (USDT)
Tether adalah salah satu jenis crypocurrency yang berjenis stabecoin , yaitu mata uang yang
terikat dengan dolar AS. Tether sering bertindak sebagai media ketika pedagang berpindah dari
satu cryptocurrency ke cryptocurrency lainnya. Alih-alih kembali ke dolar, mereka
menggunakan Tether. Namun, beberapa orang khawatir bahwa Tether tidak didukung dengan
aman oleh dolar yang disimpan sebagai cadangan, melainkan menggunakan bentuk utang tanpa
jaminan jangka pendek.

h.  XRP (XRP)
XRP sebelumnya dikenal sebagai Ripple dan dibuat pada tahun 2012, XRP menawarkan
carauntuk membayar dalam banyak mata uang dunia nyata yang berbeda. Ripple dapat berguna
dalam transaksi lintas batas dan menggunakan mekanisme tanpa kepercayaan untuk
memfasilitasi pembayaran.

i. Solana (SOL)
Solana diluncurkan pada Maret 2020, Solana adalah cryptocurrency yang lebihbaru dan memuji
kecepatannya dalam menyelesaikan transaksi dan kekokohan keseluruhan platform "skala web".
Penerbitan mata uang, yang disebut SOL, dibatasi pada 480 juta koin.

j. USD Coin (USDC)
Seperti Tether, USD Coin adalahkoin yang stabil yang dipatokterhadapdolar, artinya nilainya
tidak boleh berfluktuasi. Pencetus mata uang mengatakan bahwa itu didukung oleh aset yang
sepenuhnya dipesanatau yang memiliki nilai wajar yang setara dan aset tersebut disimpan dalam
akun dengan yang diatur lembaga AS.

Ethereum

Ethereum adalah mata uang digital yang dibentuk dengan inovasi bitcoin, dengan beberapa perbedaan
besar. Keduanya memungkinkan pengguna menggunakan uang digital tanpa penyedia pembayaran
(bank). Ethereum dapat diprogram dan pengguna juga dapat menggunakannya pada berbagai aset
digital yang berbeda bahkan pada bitcoin.Ini juga berarti ethereum lebih dari sekadar pembayaran
yaitu adalah pasar layanan keuangan, game, dan aplikasi yang tidak dapat mencuri data pengguna
(ethereum.org). Ethereum dikembangkan oleh Vitalik Buterin pada Tahun 2013 dan dirilis secara
resmi pada 30 Juli 2015. Platform ini memungkinkan siapa sajau ntuk menyebarkan aplikasi
terdesentralisasi permanen dan tidak dapat diubah kedalamnya, yang dengannya pengguna dapat
berinteraksi. Aplikasi keuangan terdesentralisasi (DeFi) menyediakan beragam layanan keuangan
tanpa memerlukan perantara keuangan biasa seperti pialang, bursa, atau bank, seperti mengizinkan
pengguna mata uang kripto untuk meminjam dari kepemilikan mereka atau meminjamkannya untuk
mendapatkan bunga. Ethereum juga memungkinkan pembuatan dan pertukaran NFT, yang merupakan
token yang tidak dapat dipertukarkan yang terhubung kekarya seni digital atau barang dunia nyata
lainnya dan dijual sebagai properti digital unik. Cryptocurrency lain beroperasi sebagai token ERC-20
di atas blockchain Ethereum dan telah menggunakan platform untuk penawaran koin awal ethereum
telah mulai menerapkan serangkaian peningkatan yang disebut ethereum 2.0, yang mencakup transisi
kebukti kepemilikan dan bertujuan untuk meningkatkan hasil transaksi menggunakan sharding
(Forbes) (GitHub).

Ethereum telah menjadi pelopor platform dengan konsep smart contract (kontrakpintar). Smart
contract adalah program komputer yang dengan otomatis menjalankan setiap aktivitas yang
diperlukan untuk memenuhi kesepakatan antara beberapa pihak di internet. Program ini dirancang
dengan tujuan untuk mengurangi kebutuhan akan perantara yang tepercaya diantara para kontraktor
(investor, pengguna) sehingga dengan program tersebut mengurangi biaya dalam melakukan transaksi
sekaligus meningkatkan kemampuan dalam proses transaksi.lnovasi utama pada ethereum adalah
merancang platform yang memungkinkan untuk menjalankan kontrak pintar(smart contract)
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menggunakan teknologi blockchain yang meningkatkan manfaat yang telah ada dari teknologi smart
contract (kontrak pintar).Menurut salah satu penemu Gavin Wood, blockchain ethereum dirancang
sebagai satu komputer untuk seluruh planet, dimana secara teoritis mampu membuat program apa pun
menjadi lebih andal, tahan sensor, dan tidak rentan terhadap penipuan meskipun dijalankan di jaringan
mode publik yang didistribusikan secara global.Ethereum tidak hanya memiliki teknologi smart
contract,blockchain ethereum dapat menampung jenis mata uang kripto lain, dapat disebut dengan
token, melalui penggunaan standar kompatibilitas ERC-20. Token ERC-20 adalah aset dengan basis
blockchain yang memiliki nilai dan berfungsi sebagai pengirim dan penerima di blockchain.

Saham

Menurut idx.co.id saham disebut sebagai bentuk penyertaan modal individu atau badan usaha dalam
kepemilikan perusahaan atau perseroan terbatas. Saham adalah bukti kepemilikan atas sebuah
perusahaan. Investasi pada saham dilakukan dengan tujuan untuk diversifikasi risiko. Investasi pada
pasar saham dikarakteristikkan dengan return dan risk. Return saham dapat berbentuk dividen, yield
ataupun capital gain_(Bora & Adhikary, 2015). Risiko saham dapat berupa tidak mendapatkan dividen
capital loss dan risiko likuidasi. Saham diperjualbelikan pada bursa efek dan masyarakat dapat
membeli saham melalui broker. Penawaran saham untuk pertama kali kepada masyarakat dinamakan
IPO (initial public offering). Harga saham dapat berfluktuatif dimana harga saham dapat naik atau pun
turun seiring dengan kondisi pasar. Saham diklasifikasikan dalam dua bentuk yaitu saham biasa
(common stock) dan saham preferen (preferred stock). Menurut (Bodie et al., 2014) Saham biasa
merupakan sekurita sekuitas atau ekuitas, mewakili kepemilikan saham dalam sebuah perusahaan.
Setiap lembar saham biasa akan memberikan hak kepada pemiliknya atas satu suara dalam tata kelola
perusahaan yang akan diberikan hak suara pada saat rapat tahunan perusahaan dan bagian dalam
manfaat finansial dari kepemilikan. Investor dapat melakukan pembelian saham emiten (perusahaan)
di pasar modal dengan 2 cara yaitu membeli di pasar perdana, yaitu pada saat sahampertama kali
ditawarkan kepada masayarakat/investor (yang umum disebut penawaran umum saham perdana atau
IPO atau go public) dan membeli saham tersebut pada pasar sekunder, yaitu pembelian saham yang
dimiliki oleh investor lain melalui perusahaan efek (broker) yang listing dibursa. Perusahaan yang
bisa melakukan aktivitas transaksi saham dengan sistem perdagangan di Bursa Efek Indonesia
hanyalah perusahaan yang telah terdaftar menjadi anggota bursa (Jakarta Automated Trading
System/JATS).

Berdasarkan OJK ( Otoritas Jasa Keuangan) parainvestor dapat melakukan transaksi pembelian saham
pada perusahaan efek yaitu dengan cara membuka rekening pada perusahaan efekdengan persyaratan
sebegai berikut:

a. Melakukan pengisian formulir dan memberikan fotokopi KTP yang berlaku.

b. Melakukan pengisian formulir yang telah disediakan oleh perusahaan efek dan mengisi formulir
Prinsip mengenal nasabah (Know Your Client Principle). Investor juga menyampaikan NPWP
(Nomor Pokok Wajib Pajak).

c. Melakukan pembukaan rekening pada bank sesuai dengan ketentuan perusahaan efek yang
bersangkutan dan melakukan penyimpanan uang sebagai deposit awal.

d. Setiap perusahaan efek (broker) ketentuan deposit minimal. (umumnya sekitar Rp. 5 Juta
ataulebih)

e. Jikadilakukan persetujuan oleh perusahaan efek, investor sudah dapat melakukan transaksi.

Saham LQ45

LQ45 adalah kepanjangan dari liquid 45 yaitu 45 daftar emiten saham yang disesuaikan dengan
kriteria tertentu yang ditetapkan oleh Bursa Efek Indonesia.Indeks saham LQ45 didasarkan pada
perhitungan hasil evauasi dari rasio free float dan kapitalisasi saham. Daftar emiten saham pada
indeks LQ45 tidak selalu sama dikarenakan adanya pergantian atau pun pergeseran emiten sesuai
dengan kriteria yang ditetapkan oleh bursa efek Indonesia. Indeks LQ45 terdiri dari 45 emiten saham
dengan likuiditas yang tinggi, kapitalisasi pasar, aktivitas transaksi dengan beberapa kriteria yang
ditetapkan bursa efek Indonesia. Evaluasi indeks saham LQ45 dilakukan secara rutin setiap tiga bulan
sekali atas pergerakan urutan saham-saham tersebut.
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Return dan risk

Investasi yang dilakukan bertujuan untuk memperoleh keuntungan. Keuntungan dalam melakukan
aktivitas investasi akan dihadapkan dengan risiko. Risk dan return dalam investasi akan selalu
berhubungan dimana semakin tinggi tingkat keuntungan yang diperoleh maka risiko yang diperoleh
semakin besar. Spekulasi adalah salah satu motif para investor melakukan investasi. Menurut (Bodie
et al., 2014) spekulasi merupakan asumsi risiko dari investasi yang cukup tinggi untuk mendapatkan
keuntungan yang sesuai. Risiko dapat dikatakan cukup besar adalah ketika risiko tersebut mampu
mempengaruhi keputusan seseorang dalam melakukan investasi.

Seseorang mungkin akan menolak melakukan investasi pada asset yang memiliki premi risiko positif
karena potensi keuntungannya tidak cukup untuk menutupi risiko yang terlibat. Keuntungan yang
sepadan adalah premi risiko yang positif, yaitu, keuntungan yang diharapkan lebih tinggi
dibandingkan alternatif bebas risiko. Gambling adalah bertaruh atau bertaruh pada hasil yang tidak
pasti dalam hal ini terdapat perbedaan utama antara gambling dan spekulasi, yaitu kurangnya
keuntungan yang sepadan. Pertaruhan dalam ekonomi adalah asumsi risiko untuk menikmati risiko itu
sendiri, sedangkan spekulasi dilakukan oleh investor terlepas dari risiko yang terlibat karena
seseorang merasakan trade-off dengan risiko-pengembalian yang menguntungkan. Gambling diubah
menjadi usaha spekulatif dengan membutuhkan premi risiko yang sepadan untuk mengkompensasi
investor yang menghindari risiko atas risiko yang mereka tanggung. Investasi berisiko dengan premi
risiko sama dengan nol disebut dengan permainan yang adil. Seorang investor yang menghindari
risiko akan menolak melakukan investasi.

Konsep risk and return oleh Markowitz (1995) dengan memperkenalkan model di mana para investor
harus fokus pada dua hal yaitu return yang diharapkan dari suatu aset dan risiko yang dapat dilihat
melalui standar deviasi return asset tersebut. Return dapat dikategorikan menjadi dua yaitu aktual
return (return yang sebenarnya) dan expected return (return yang diharapkan). Perhitungan risiko
dapat dilakukan dengan menghitung standar deviasi (c) dari return. Perhitungan return dan risk yang
akan diterima investor dengan menghitung:

Pr- Py
Ri= 7.,
Di mana:
Ri = Return pada periodeke t
P:= Harga pada periodeke t
P.1= Harga pada periodeke t-1

Perhitungan untuk risiko (standar deviasi):
T (x - %)

= n-1

Di mana:

o = standar deviasi

Xi = Return pada harikei

X = Rata-rata return harian dalam satu bulan
n = jumlah data

Pengembangan penelitian dan perumusan hipotesis

Liu & Tsyvinski (2018) terdapat perbedaan risiko antara bitcoin, saham dan emas. Investasi pada
cryptocurrency memiliki risiko yang lebih tinggi dikarenakan imbal hasil atau tingkat return yang
diperoleh dari cryptocurrency juga sebanding dengan risiko yang dimilikinya. Penelitian (Mangindaan
& Manossoh ,2020) dalam penelitiannya mengatakan dimana terdapat perbedaan harga saham pada
PT Garuda Indonesia Tbhk sebelum dilakukan pengumuman pandemi dan sesudah dilakukannya
pengumuman pandemi Covid-19 di Indonesia, dimana rata-rata harga saham PT Garuda Indonesia
mengalami penurunan. Berdasarkan hal tersebut dikembangkan hipotesis penelitian yaitu terdapat
perbedaan yang signifikan antara tingkat return dan risk pada Ethereum dan saham LQ45. Harga
Ethereum dan saham LQ45 ditemukan perbedaan yang signifikan antara sebelum diumumkan dan
setelah dilakukan pengumuman pandemi Covid-19 di Indonesia.
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Gambar 1. Kerangka konseptual

Pengujian dilakukan dengan menghitung risk dan return saham LQ45 sebelum diumumkannya
pandemi covid-19 dan setelah diumumkannya pandemi covid-19 lalu setelah itu dilakukan pengujian
menggunakan uji kruskal-wallis untuk melihat apakah terdapat perbedaan. Pengujian dengan harga
saham LQ345 dan ethereum dilakukan dengan menghitung harga saham LQ45 dan ethereum 60 hari
sebelum diumumkannya pandemi covid-19 dan setelah diumumkannya pandemi covid-19 lalu setelah
itu dilakukan pengujian menggunakan uji kruskal-wallis untuk melihat apakah terdapat perbedaan
harga diantara kedua jenis investas itersebut.

3. Metode penelitian

Penelitian dalam tulisan ini berasal dari data sekunder yang diperoleh melalui website
finance.yahoo.com. Penelitian menggunakan data bulanan (monthly price) harga ethereum dan harga
saham LQ45 periode Juli 2016 — Juli 2021. Jumlah data sebanyak 61 dari masing-masing instrumen.
Untuk melihat perbedaan harga saham LQ45 dan harga ethereum sebelum dan sesudah
diumumkannya pandemi Covid-19 menggunakan data harga harian (daily prices) yaitu sebanyak 60
hari sebelum dan seudah diumumkannya pandemi covid-19 di Indonesia. Perhitungan risk dan retun
diolah menggunakan program microsoft excel. Pengujian perbandingan dilakukan dengan uji statistik
kruskal- wallis dan untuk pengujian perbedaan harga saham sebelum dan sesudah diumumkannya
pandemi Covid-19 menggunakan uji paired sample t-test. Uji Kruskal-wallis adalah uji non
parametrik dengan tujuan untuk melihat perbedaan diantara dua atau lebih variabel. Uji paired sample
t-test adalah uji parametrik yang digunakan untuk melihat apakah terdapat perbedaan rata-rata
diantara dua sampel yang berhubungan. Pengujian menggunakan uji kruskal-wallis dilakukan
dikarenakan tujuan penelitian adalah melihat perbandingan antara dua variabel dan asumsi
kenormalan tidak terpenuhi. Pengujian paired sample t-test digunakan untuk melihat perbedaan rata-
rata harga saham LQ45 dan ethereum sebelum diumumkannya pandemi covid-19 dan setelah
dilakukan pengumuman pandemi Covid-19.

4. Hasil dan pembahasan

Uji non parametric Kruskal Wallis

Uji yang dilakukan untuk menguji perbandingan risk dan return investasi pada ethereum dan LQ45
adalah dengan pengujian statistik non parametrik dengan melakukan uji Kruskall-Wallis. Uji Kruskal-
Wallis digunakan dikarenakan data dari setiap variabel tidak memenuhi asumsi distribusi normal dan
data tidak homogen. Hasil dari uji statistik non parametrik Kruskall-walis dapat dilihat pada
penjelasan berikut ini:
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1. Perbandingan Tingkat Return Investasi Ethereum dengan LQ45

Return Ethereum & Saham LQ45
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Grafik 1. Return Ethereum dan Saham LQ45

Berdasarkan Grafik 1 dapat dilihat bahwa ethreum memiliki return yang fluktuatif dan lebih tinggi
dibandingkan dengan saham LQ45.

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Kruskall-Wallis Perbedaan Return Investasi Ethereum dan LQ45
Test Statistics*P

Return
Chi-Square 1,381
df 1
Asymp. Sig. 240

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: Instrument
Sumber: data diolah

Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui bahwa variabel return memiliki nilai signifikansi sebesar 0,240
> 0,05. Maka dapat dikatakan tidak terdapat perbedaan antara return ethereum dan saham LQ45.

1. Perbandingan tingkat Risiko Investasi Ethereum dengan LQ45
Tabel 2. Hasil Uji StatistikKruskall-Wallis Perbedaan Risiko Investasi Ethereum dan LQ45

Test Statistics*P
Risk
Chi-Square 86,082
df 1
Asymp. Sig. 000

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: Instrument
Sumber: data diolah

Berdasarkan Tabel 2 dapat diketahui bahwa variabel risiko memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 <
0,005. Maka dapat dikatakan terdapat perbedaan antara risiko pada investasi ethereum dan saham
LQ45.

Uji Paired sample t-test
1. Perbedaan Harga Ethereum dan LQA45 sebelum dan selama pandemi Covid-19
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Paired Samples Test

Paired Differences

85% Confidence Interval of the
St Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t f Sig. (2-tailed)
Pair1  PEb-PEa | 3763336 f1,96260 7849934 2163172 A3,64488 4,705 A9 000

Berdasarkan pengujian Paired Sample T test diketahui bahwa nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,000 < 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan antara harga saham indeks LQ45 sebelum dan

Gambar 2. Hasil Uji Paired Sample t test Ethereum

sesudah diumumkannya Pandemi Covid19.

Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of the
Std. Error Difference
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair1  PEb-PEa | 3763336 fi1,86260 7,99934 216172 5364499 4708 A9 000

Gambar 3. Hasil Uji Paired Sample t testSaham LQ45

Berdasarkan pengujian yang dilakukan dengan menggunakan paired sampe t test diketahui bahwanilai
Sig. (2-tailed) sebesar 0,000 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwaditemukan perbedaan antara harga
saham indeks LQ45 sebelum dan sesudah diumumkannya pandemi Covid19.

Hasil pengujian untuk tingkat imbal hasil (return) antara ethereum dan saham LQ45 tidak terdapat
perbedaan antara return kedua jenis investasi tersebut. Hasil pengujian untuk tingkat risiko antara
ethereum dan saham LQ45 memiliki perbedaan yang signifikan. Hasil tersebut didukung oleh
penelitian Liu & Tsyvinski (2018) terdapat perbedaan risiko antara bitcoin, saham dan emas. Investasi
pada cryptocurrency memiliki risiko yang lebih tinggi dikarenakan imbal hasil atau tingkat return
yang diperoleh dari cryptocurrency juga sebanding dengan risiko yang dimilikinya. Berdasarkan hasil
penelitian pada 15 mata uang kripto yang mempunyai nilai terbesar diperoleh hasil bahwa investasi
sebagaian besar mata uang cryptocurrency menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi dibandingkan
investasi pada mata uang asing maupun pasar saham namun memiliki tingkat risiko yang tinggi dan
memiliki sifat clustering atau heteroskedastisitas. (Lumbantobing, 2021) dalam penelitiannya tentang
kinerja cryptocurrency mengatakan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara return antara
bitcoin, saham LQ45 dan emas diukur menggunakan kinerja Jensen.

Hasil pengujian dengan menggunakan paired sample t-test untuk harga ethereum dan saham LQ45
terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum diumumkan dan setelah diumumkan pandemi
Covid-19 di Indonesia. Setelah diumumkannya pandemi Covid-19 di Indonesia rata-rata harga
ethereum dan saham LQ45 mengalami penurunan dibandingkan dengan sebelum di umumkannya
pandemi Covid-19 di Indonesia. Pengujian perbedaan tersebut dilakukan 60 hari sebelum
dilakukannya pengumuman pandemi Covid-19 dan 60 hari setelah dilakukannya pengumuman
pandemi Covid-19. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian (Mangindaan & Manossoh, 2020) dimana
terdapat perbedaan harga saham pada PT garuda Indonesia Thk sebelum dan sesudah diumumkannya
pandemi Covid-19 di Indonesia, dimana rata-rata harga saham PT Garuda Indonesia mengalami
penurunan.

Cryptocurrency menghasilkan return yang lebih tinggi jika dibandingkan dengan return pada
beberapa indeks pasar modal di Indonesia dimana nilai cryptocurency yang relatif meningkat dan
munculnya jenis mata uang kripto lainnya yang semakin banyak. (Setiawan, 2020) mengatakan bahwa
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terdapat pola berbeda antara return pada valuta asing dengan cryptocurrency yang memberikan
implikasi dimana cryptocurrency seharusnya tidak diperlakukan seperti investasi pada valuta asing
dan sebagai alat tukar melainkan sebagai komoditas. Pengukuran risiko dan investasi cryptocurency
dengan mengacu pada rupiah dikarenakan adanya perubahan kurs mata uang tersebut terhadap rupiah.
Riset lebih lanjut dapat dilakukan dengan melakukan pengukuran risk dan return pada cryptocurrency
terhadap mata uang rupiah.

5. Kesimpulan

Studi ini bertujuan untuk mengukur dan menganalisa tingkat risiko dan return investasi pada mata
uang kripto ethereum dengan saham LQ45. Berdasarkan hasil uji Kruskal-Wallis untuk tingkatreturn
pada ethereum dan saham LQA45 tidak memiliki perbedaan yang signifikan, sedangkan untuk tingkat
risiko antara ethereum dan saham LQ45 memiliki perbedaan yang signifikan. Harga ethereum dan
saham LQ45 ditemukanterdapatperbedaan yang signifikan antara sebelum diumumkan dan setelah
diumumkan pandemi Covid-19 di Indonesia. Hasil setelah diumumkannya pandemi Covid-19 di
Indonesia rata-rata harga ethereum dan saham LQ45 mengalami penurunan dibandingkan dengan
sebelum di umumkannya pandemi Covid-19 di Indonesia. Pengujian perbedaan tersebut dilakukan 60
hari sebelum dilakukannya penguman pandemi Covid-19 dan 60 hari setelah dilakukannya
pengumuman pandemi Covid-19, namun setelah kondisi ekonomi kembali stabil harga ethereum
mengalami peningkatan yang cukup tinggi.

Penelitian ini dilakukan tanpa memasukkan risk free rate dalam perhitungan risk saham dikarenakan
penelitian ini menggunakan rumus Markowitz yang dimana tidak menggunakan risk free rate dalam
perhitungan tingkat risiko. Untuk peneliti selanjutnyadapat menambahkan variabel risk free rate
dengan menggunakan metode perhitungan lain seperti CAPM (capital asset pricing model).

Implikasi penelitian
Penelitian ini dapat digunakan investor sebagai referensi untuk melakukan investasi pada indeks
saham LQ45 dan ethereum berdasarkan risk dan return selama pandemi Covid-19.

Limitasi dan studi lanjutan

1. Penelitian ini dilakukan tanpa memasukkan risk free rate dalam perhitungan risk saham. Untuk
peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel risk free rate.

2. Risiko dan investasi mata uang kripto dapat diukur dengan mengacu pada rupiah dikarenakan
adanya perubahan kurs terhadap rupiah. Riset lebih lanjut dapat dilakukan dengan mengukur risk
dan return pada cryptocurrency terhadap mata uang rupiah.
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