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ABSTRACT 
This study aims to analyze the differences in return and risk among Bitcoin, LQ45 stocks, and gold 
investment instruments. The results indicate that the instrument with the highest return is Bitcoin, 
followed by gold, and then LQ45 stocks. Meanwhile, the instrument with the lowest risk is gold, followed 
by LQ45 stocks, and lastly Bitcoin. The analysis using the Sharpe method shows significant differences 
among the three instruments. In terms of investment strategy, Bitcoin is more suitable for a passive 
strategy, namely buy and hold; LQ45 stocks are suitable for an active strategy, namely the price 
momentum strategy; while gold is appropriate with a passive buy and hold strategy as a hedging or safe 
haven instrument. These findings provide insights for investors in selecting appropriate instruments and 
investment strategies according to their individual risk profiles. 
Keywords: Return, Risk, Bitcoin, LQ45 Stocks, Gold, Investment Strategy. 
 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan return dan risk pada instrumen investasi Bitcoin, 
saham LQ45, dan emas. Hasil penelitian menunjukkan bahwa instrumen dengan return tertinggi adalah 
Bitcoin, diikuti emas, dan kemudian saham LQ45. Sementara itu, instrumen dengan risiko terkecil adalah 
emas, diikuti saham LQ45, dan terakhir Bitcoin. Analisis menggunakan metode Sharpe memperlihatkan 
adanya perbedaan signifikan di antara ketiga instrumen tersebut. Dari segi strategi investasi, Bitcoin 
lebih sesuai dengan strategi pasif berupa buy and hold, saham LQ45 cocok dengan strategi aktif berupa 
strategi momentum harga, sedangkan emas tepat digunakan dengan strategi pasif buy and hold sebagai 
instrumen lindung nilai (hedging) atau safe haven. Temuan ini memberikan gambaran bagi investor 
dalam menentukan pilihan instrumen dan strategi investasi yang sesuai dengan profil risiko masing-
masing. 
Kata Kunci: Return, Risk, Bitcoin, Saham LQ45, Emas, Strategi Investasi. 

 
1. Pendahuluan 

Investasi dalam artian umum adalah penanaman uang atau modal dalam suatu proyek 
atau perusahaan yang bertujuan untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. 
Dengan kata lain, investasi ialah komitmen untuk menyimpan konsumsi sekarang dengan 
tujuan memperbesar konsumsi di masa mendatang. Menurut (Tandelilin, 2010) investasi 
sebagai komitmen menanamkan sejumlah dana pada satu atau lebih aset selama beberapa 
periode untuk masa depan. 

Menurut (Tandelilin, 2010) tujuan dari investasi, yaitu mendapatkan kehidupan yang 
lebih layak di masa mendatang, mengurangi tekanan inflasi dan dorongan untuk menghemat 
pajak. Pada zarnan sekarang, sudah banyak instrument-instrumen investasi, seperti saham, 
obligasi, emas, properti, dan yang terbaru adalah Cryptocurrency (mata uang kripto). 

Kemajuan dalam bidang teknologi juga telah melebar pada sektor keuangan. Salah 
satu diantaranya adalah hadirnya mata uang kripto dengan memanfaatkan teknologi 
kriptografi atau disebut dengan cryptography. Mata uang kripto sudah muncul semenjak tahun 
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2008 yang ditemukan oleh seseorang yang tidak diketahui identitasnya yang diberi nama 
samaran Satoshi Nakamoto.  

Mata uang kripto atau Cryptocurrency yang artinya sebuah manifestasi dari adanya 
perkembangan sebuah teknologi yang memiliki serangkaian kode kriptografi. Kode tersebut 
dapat dibentuk sehingga kode tersebut dapat disimpan dalam sebuah perangkat computer 
(Robiyanto et al., 2019). Selain itu kelebihan dalam mata uang kripto adalah dapat dipindah 
tangankan seperti dalam surat elektronik untuk melakukan pembayaran dalam suatu transaksi 
(Yohandi et al., 2017). Dalam transaksi mata uang kripto sangat sulit dipalsukan atau 
dimanipulasi karena memiliki keamanan yang sangat baik (Bhosale & Mavale, 2018). 

Pasar kripto mengalami perkembangan yang sangat baik hingga sekarang, Kapitalisasi 
pasar yang dimilikinya sangat besar, sehingga diyakini bahwa pasar kripto sendiri dapat 
menopang investor dalam mencari tingkat Return yang besar. Bitcoin merupakan aset kripto 
yang paling terkenal dan juga yang paling tertua. 

Bitcoin merupakan salah satu jenis Cryptocurrency yang sering digunakan oleh 
masyarakat di negara-negara maju. Bahkan di Indonesia, sudah menjadi alat investasi 
meskipun belum dapat digunakan sebagai alat pembayaran karena belum diakui sebagai 
instrument pembayaran yang sah di Indonesia. Menurut (Ausop & Aulia, 2018) Bitcoin memiliki 
beberapa keunggulan. Keunggulan paling utamanya adalah teknologi Blockchain.  

Nilai Bitcoin akan naik dan turun berdasarkan hukum permintaan dan penawaran. 
Ketika Bitcoin yang beredar hanya sedikit untuk memenuhi kebutuhan sedangkan permintaan 
banyak, harga Bitcoin akan mengalamai kenaikan. Berdasarkan data yang diperoleh dari 
(Coingecko.com, 2025), Bitcoin menguasai 60,47% pasar asset kripto. Setelah itu Ethereum 
menguasai 9,23% dan Ripple menyusul dengan 4,49%. 

Pada Januari 2025, Bitcoin masih menunjukkan volatilitas tinggi namun tetap berada 
dalam tren positif. Hingga Februari 2025, harga Bitcoin diperdagangkan di kisaran $80,000–
$85,000 USD, dengan banyak investor dan analis memperkirakan potensi pertumbuhan lebih 
lanjut seiring dengan semakin luasnya penerimaan Bitcoin sebagai aset investasi utama. 

Dalam berinvestasi, investor akan mengharapkan selisih harga jual yang lebih tinggi 
dari pada harga saat membeli atau yang disebut dengan capital gain. Perolehan capital gain 
inilah yang biasanya membuat orang berpikir bahwa jual beli Bitcoin sama halnya dengan 
saham karena mereka mendapatkan keuntungan dari perbedaan harga jual dengan harga 
ketika mereka membeli Bitcoin. 

Saham adalah bukti kepemilikan atau penyertaan modal oleh sesorang terhadap 
perusahaan. Menurut (Fahmi, 2012) saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang 
paling banyak diminati oleh investor, karena mampu memberikan tingkat pengembalian yang 
menarik. Saham adalah kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan, 
dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang telah dijelaskan kepada setiap pemegangnya. 
Pergerakan keseluruhan harga saham yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia akan tercermin 
di IHSG. IHSG adalah indeks yang mengukur kinerja keseluruhan saham yang tercatat di dalam 
Bursa Efek Indonesia. IHSG digunakan sebagai gambaran untuk melihat kenaikan atau 
penurunan pasar investasi secara keseluruhan dalam pasar saham Indonesia. 

Pergerakan IHSG pada 2023 menunjukkan dinamika yang dipengaruhi oleh berbagai 
faktor ekonomi, meskipun data spesifik tidak tersedia. Sepanjang 2024, pasar modal Indonesia 
tetap mengalami fluktuasi, tetapi secara keseluruhan menunjukkan pertumbuhan positif. Pada 
27 Desember 2024, IHSG ditutup di harga Rp 7.036,57, mengalami kenaikan sebesar 3,25% 
secara year-to-date. Secara keseluruhan, pergerakan IHSG dalam periode ini mencerminkan 
sentimen investor yang berfluktuasi serta pengaruh berbagai kebijakan ekonomi dan kondisi 
global terhadap pasar modal Indonesia. 

Sejak Januari 2020 hingga Desember 2024, harga emas mengalami fluktuasi yang 
signifikan. Pada awal tahun 2020, harga emas meningkat tajam, mencapai rekor tertinggi 
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sepanjang masa pada September 2024. (Bareksa.com) kenaikan ini didorong oleh 
pemangkasan suku bunga acuan oleh Federal Reserve sebesar 0,5%. Pada 30 Desember 2024, 
harga emas dunia tercatat naik tipis sebesar 0,04% ke angka USD 2.621,14 per troy ons. Secara 
keseluruhan, periode ini menunjukkan tren kenaikan harga emas yang dipengaruhi oleh 
kebijakan moneter dan kondisi ekonomi global. 

Untuk memperoleh Return yang optimal, Investor harus jeli memilih saham yang 
prospek tumbuh kedepan melihat momentum kapan saat buy, sell, atau hold. Menentukan 
strategi investasi menentukan keberhasilan optimalkan Return dan mengurangi Risk. Return 
hasil diperoleh dari investasi, Return dapat berupa Return realisasi yang sudah terjadi atau 
Return ekspektasi yang belum terjadi. Return total terdiri dari capital gain negatif dan yield. 
Capital gain negatif yaitu selisih harga jual dikurangi harga beli. 

Strategi Pasif (passive strategy) merupakan tindakan investor yang cenderung pasif 
dałam berinvestasi saham di pasar modal dan hanya mendasarkan pergerakan sahamnya pada 
pergerakan indeks pasar. Tujuan dari strategi pasif ini adalah memperoleh Return portofolio 
sebesar indeks pasar dengan menekankan seminimal mungkin risiko dan biaya investasi yang 
harus dikeluarkan (Jones, 2016). Untuk memprediksikan perubahan harga saham tersebut, 
maka diperlukan analisis saham. Terdapat dua pendekatan yang sering dilakukan untuk 
menganalisis harga saham, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal (Kusumawardana, 
2016). 

Saat ini Bitcoin, saham dan emas menjadi sorotan di masyarakat sebagai alternatif 
investasi untuk masa depan. Beberapa peneliti telah melakukan penelitian terhadap Bitcoin, 
saham dan emas. Penelitian mengenai Return dan Risk investasi antara emas dan Bitcoin yang 
dilakukan oleh (Meiyura & Azib, 2020) mendapatkan hasil bahwa terdapat perbedaan yang 
sigifikan antara Return dan Risk Bitcoin dan emas. Walaupun memiliki variabel dan subjek yang 
sama dengan penelitian sebelumnya, pada penelitian ini terdapat perbedaan, dimana penulis 
menambahkan subjek penelitian, yaitu saham. Kemudian ada juga perbedaan terkait intrumen 
pengukuran yang digunakan. Penelitian (Meiyura & Azib, 2020) hanya menggunakan 
instrument pengukuran Return dan Risk, sedangkan penelitian ini bukan hanya menggunakan 
instrument pengukuran Return dan Risk tetapi juga menggunakan instrument pengukuran 
kinerja portofolio dengan model pengukuran indeks kinerja Sharpe. 

(Mahessara & Kartawinata, 2018) meneliti tentang perbandingan Bitcoin, Saham dan 
Emas sebagai alternative portofolio investasi dengan menggunakan model Sharpe, Treynor dan 
Jensen periode Januari 2014 hingga Agustus 2017. Dalam penelitian tersebut ditemukan hasil 
penelitian bahwa Bitcoin merupakan instrument terbaik karena memiliki kinerja dan Return 
lebih baik dibandingkan saham dan emas. Adapun perbedaan penelitian (Mahessara & 
Kartawinata, 2018) dengan penelitian ini terdapat pada variabel yang digunakan, dimana pada 
penelitian ini penulis menambahkan satu variabel yaitu Risk. Kemudian yang membedakan 
penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh (Mahessara & Kartawinata, 2018) yaitu 
rentang waktu penelitian yang terbilang cukup singkat yaitu dari tahun 2014 hingga 2017 yang 
dimana dalam rentang waktu tersebut kondisi pasar dari Bitcoin, saham dan emas cenderung 
stabil. Sedangkan penelitian ini mengambil rentang waktu yang lebih luas yaitu 2020-2024 
yang dimana dilakukan disaat kebijakan pemerintah dan ketidakpastian fiskal menyebabkan 
harga dari asset instrument investasi bergerak sangat fluktuatifdari tahun 2020-2024. Hal ini 
dirasakan keperluanya untuk diteliti lebih lanjut bagaimana tingkat Return dan Risk yang 
dihasilkan dari berbagai instrument investasi tersebut saat kondisi stabil dengan situasi saat 
kebijakan pemerintah dan ketidakpastian fiskal yang nantinya akan menjadi pertimbangan bagi 
investor untuk investasi di Bitcoin, saham atau emas. Hal Iainnya yang membedakan dengan 
penelitian sebelumnya ialah pada penelitian ini, peneliti menambahkan strategi investasi aktif 
dan strategi pasif dalam memperoleh Return and Risk pada setiap instrument, dimana pada 
penelitian sebelumnya tidak menggunakan strategi investasi tersebut. 
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Pemilihan jenis instrument investasi merupakan sesuatu hal yang perlu 
dipertimbangkan secara matang. Hal ini mendorong kebutuhan penelitian objektif yang 
semakin dirasakan keperluannya. Dengan demikian diperlukan suatu gambaran bagi para 
investor untuk memilih secara objektif instrument investasi yang paling sesuai dan 
menguntungkan dengan strategi investasi yang tepat. 

Oleh karena latar belakang tersebut, peneliti tertarik melakukan penelitian tentang 
Analisis Tren Investasi: Perbandingan Risk and Return pada Bitcoin, Saham, dan Emas untuk 
mengetahui tingkat Return dan Risk antara Bitcoin, saham dan emas sehingga dapat diketahui 
mana instrument investasi yang dapat menjadi alternative bagi investor. 
 
2. Tinjauan Pustaka 
Investasi  

Investasi berasal dari kata Invest yang berarti menanam uang atau modal. Menurut 
KBBI (Kamus Besar Bahasa Indonesia) investasi diartikan sebagai penanaman uang atau modal 
dalam suatu perusahaan atau proyek untuk tujuan memperoleh keuntungan. Investasi sebagai 
komitmen sejumlah uang atau sumber daya lainnya yang dilakukan saat ini dengan harapan 
memperoleh manfaat di kemudian hari (Tandelilin, 2010). 
 
Teori Portofolio 

Teori portofolio modern dicetuskan pertama kali Oleh Harry Markowitz pada tahun 
1952. Teori ini menghubungkan antara risiko dan imbal hasil dalam suatu perekonomian yang 
kompetitif. Dalam teori Markowitz ini menyatakan bahwa varians dari imbal hasil merupakan 
alat ukur yang bermanfaat untuk menentukan risiko dari suatu portofolio dengan 
mempertimbangkan asumsi-asumsi tertentu. 

 
Return dan Risk 

Menurut Kamus Lengkap Ekonomi, Return adalah pengembalian hasil atas surat 
berharga atau investasi dimana biasanya dinyatakan dalam bentuk suatu tingkatan persentase 
(Huda & Hambali, 2020). Menurut Wahyudi Return adalah keuntungan yang dinikmati investor 
atas investasi yang dilakukan (Huda & Hambali, 2020). 

Risiko dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) diartikan sebagai akibat yang 
kurang menyenangkan (merugikan, membahayakan) dari suatu perbuatan atau tindakan. 
(Tandelilin, 2010) mengatakan bahwa risiko adalah kemungkinan perbedaan antara Return 
aktual yang diterima dengan Return harapan. 

 
Cryptocurrency 

Cryptocurrency berasal dari dua kata, yaitu “cryptography” dengan arti kode rahasia, 
dan “currency” yang berarti mata uang. Cryptocurrency merupakan system mata uang virtual 
yang berfungsi seperti mata uang standard yang memungkinkan penggunanya untuk 
melakukan pembayaran secara virtual atas transaksi bisnis yang tejadi tanpa biaya jasa namun 
tetap memiliki otoritas kepercayaan yang terpusat (Syamsiah, 2017). 
 
Bitcoin 

Bitcoin merupakan mata uang Cryptocurrency pcrtama. Bitcoin pertama kali 
diperkenalkan oleh Satoshi Nakamoto (nama samaran) dalam artikelnya yang berjudul Bitcoin: 
A Peer-to-Peer Electronic Cash System pada tahun 2008. Bitcoin muncul akibat dari Great 
Recession dan krisis keuangan yang terjadi tahun 2008 di Amerika Serikat. Bitcoin merupakan 
reaksi dari revolusi keuangan yang terjadi selama 20 tahun terakhir (Danella, 2015). 

 
Saham     
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Menurut KBBI, saham merupakan surat bukti kepemilikan bagian modal perseroan 
terbatas yang memberi hak katas dividen dan lain-lain menurut besar kecilnya modal yang 
disetor. Sedangkan menurut (Bodie et al., 2006) saham adalah bagian kepemilikan dalam suatu 
perusahaan yang di mana setiap lembarannya memberi hak satu suara kepada pemiliknya. 

 
Emas 

Emas merupakan logam mulia berwarna kuning yang mudah dibentuk dan memiliki 
nilai yang sangat tinggi. Emas telah lama digunakan sebagai cara tertua untuk menyimpan 
kekayaan. Dari jejak penggalian pemakaman Kerajaan Ur (didirika sekitar 2500 SM) 
menunjukkan bahwa emas telah menjadi penyimpanan kekayaan, serta digunakan sebagai 
uang oleh pedagang. Emas juga berdampak Pada kegiatan ekonomi sehari-hari oleh orang 
biasa di mesir ±1400 SM, dimana digunakan sebagai standard moneter. 

 
Strategi Investasi 

Menurut (Jones, 2016) strategi di dalam mengelola investasi saham terbagi menjadi 
dua strategi yaitu strategi aktif dan strategi pasif Strategi aktif merupakan tindakan investor 
secara aktif dalam mclakukan pernilihan beli dan jual saham, mencari informasi, mengikuti 
waktu dan pergerakan harga saham guna mendapatkan Return. 
 
3. Metode Penelitian 
Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan 
deskriptif komparatif. Penelitian kuantitatif untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 
Yang signifikan antara Bitcoin, saham, dan emas. Penelitian komparatif adalah suatu penelitian 
yang bersifat membandingkan keberadaan suatu variabel atau lebih pada dua sampel atau 
lebih sampel yang berbeda (Sugiyono, 2012). 

Dengan demikian melalui penelitian deksriptif komparatif dapat menguji kebenaran 
hipotesis yang dirumuskan sebelumnya, yang akan menyatakan bahwa Return dan Risk Bitcoin, 
saham, dan cmas yang dianalisis dengan metode Iebih baik atau Iebih buruk. 
 
Objek Penelitian 

Menurut (Sugiyono, 2012), objek penelitian adalah sasaran ilmiah untuk mendapatkan 
data dengan tujuan dan kegunaan tertentu tentang suatu hal objektif, valid, dan realiable 
tentang suatu hal (variabel tertentu). Objek penelitian merupakan sesuatu yang menjadi 
perhatian dalam sebuah penelitian karena objek penelitian merupakan sasaran yang hendak 
dicapai untuk mendapatkan jawaban maupun solusi dari permasalahan yang terjadi. 

Dalam penelitian ini peneliti memfokuskan pada Return dan Risk saham, emas, dan 
Bitcoin dengan mengamati kinerja portofolio masing-masing variabel Periode 2020-2024. 
Berdasarkan objek penelitian tersebut, maka dalam penelitian ini akan dianalisis mengenai 
perbandingan Return dan Risk terhadap Bitcoin, saham dan emas. 
 
Populasi dan Sampel 
Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai 
kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian 
ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012). Populasi dalam Penelitian ini adalah harga Bitcoin, 
saham LQ45, dan emas tahun 2020 — 2024. 

 
Sampel 
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Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut 
(Sugiyono, 2012). Teknik pengambilan sampel dalam penelitian Ini adalah teknik pengambilan 
sampel jenuh, artinya penelitian ini mengambil seluruh harga penutupan bulanan (monthly 
closing price) dari Bitcoin, saham LQ45, dan emas tahun 2020-2024, yaitu sebanyak 60 data 
dari masing-masing instrumen sehingga diperoleh jumlah observasi sebanyak 180 data. 
 
 
Teknik Pengumpulan Data 

Menurut Jogiyanto (Khuron, 2015), teknik pengumpulan data tergantung Strategi dan 
sumber datanya, beberapa teknik dapat dilakukan untuk Dari mengumpulkan data yaitu 
strategi pengamatan langsung (direct observation), opini (opinion), strategi asrsip (archival), 
dan strategi analitikial (analytical). Strategi asrsip digunakan untuk mendapatkan data primer 
dengan pengumpulan data analisis isi (content analysis), data sekunder dengan teknik 
pengumpulan data dari basis data. 

Untuk memperoleh data yang dibutuhkan dalam penelitian ini peneliti menggunakan 
teknik strategi arsip (archival) yaitu mengumpulkan data sekunder berupa harga penutupan 
bulanan Bitcoin, saham LQ45 dan emas dari investing.com. 

 
3. Hasil dan Pembahasan 
Uji Analisis Data 

Tabel 1. Distribusi Frekuensi Return Bulanan Bitcoin, Saham LQ45 dan Emas 

Return 
Frekurensi 

Bitcoin  Emas  Saham LQ45 

<0 25 26 31 

0-25 23 34 29 

26-50 12 0 0 

Total 60 60 60 

Sumber: Hasil olahan Statistik 
Berdasarkan Tabel 1, distribusi frekuensi Return bulanan dari masing-masing 

instrument investasi tersebut adalah: 
1. Bitcoin memberikan Return negatif sebanyak 25 kali, Return positif 0-25% sebanyak 23 kali, 

Return positif 26-50% sebanyak 12 kali. 
2. Saham LQ45 memberikan Return negatif sebanyak 31 kali dan Return positif 0-25% 

sebanyak 29 kali. 
3. Emas memberikan Return negatif sebanyak 26 kali dan Return positif 0-25% sebanyak 34 

kali. 
Tabel 2. Distribusi Frekuensi Risk Bulanan Bitcoin, Saham LQ45 dan Emas 

Risk 
Frekurensi 

Bitcoin  Emas  Saham LQ45 

0% - 0,1% 56 60 60 

0,2% - 0,3% 4 0 0 

Total 60 60 60 

Sumber: Hasil olahan Statistik 
Berdasarkan Tabel 2, distribusi frekuensi Risk bulanan dari masing-masing instrument 

investasi tersebut adalah: 
1. Bitcoin memiliki nilai frekuensi Risk terbanyak pada kelompok data 0-0,1% yaitu sebanyak 

56 kali dan paling sedikit pada kelompok data 0,2-0,3% yaitu sebanyak 3 kali. 
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2. Saham LQ45 memiliki nilai frekuensi Risk terbanyak pada kelompok data 0-0,1% yaitu 
sebanyak 60 kali. 

3. Emas memiliki nilai frekuensi Risk terbanyak pada kelompok data 0-0,1% yaitu sebanyak 60 
kali. 

Tabel 3. Distribusi Frekuensi Sharpe Bulanan Bitcoin, Saham LQ45 dan Emas 

Sharpe 
Frekurensi 

Bitcoin  Emas  Saham LQ45 

<0 33 55 57 

0-5 27 5 3 

Total 60 60 60 

Sumber: Hasil olahan Statistik 
Berdasarkan Tabel 3, distribusi frekuensi Sharpe bulanan dari masing-masing 

instrument investasi tersebut adalah: 
1. Bitcoin memiliki nilai frekuensi Sharpe terbanyak pada kelompok data <0 yaitu sebanyak 33 

kali dan pada kelompok data 0-5 yaitu sebanyak 27 kali. 
2. Saham LQ45 memiliki nilai frekuensi Sharpe terbanyak pada kelompok data <0 yaitu 

sebanyak 57 kali dan paling sedikit pada kelompok data 0-5 yaitu sebanyak 3 kali. 
3. Emas memiliki nilai frekuensi Sharpe terbanyak pada kelompok data <0 yaitu sebanyak 55 

kali dan pada kelompok data 0-5 yaitu sebanyak 5 kali. 
 
Uji Normalitas 

Tabel 4. Uji Normalitas 

 

Kelompok 

Kolmogorov-Smirnova 

 Statistic df Sig. 

Return Bitcoin .077 60 .200* 

Emas .076 60 .200* 

Saham LQ45 .115 60 .045 

Risk Bitcoin .219 60 <,001 

Emas .497 60 <,001 

Saham LQ45 .389 60 <,001 

Sharpe Bitcoin .081 60 .200* 

Emas .061 60 .200* 

Saham LQ45 .125 60 .020 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 
     Sumber: Hasil olahan Statistik 

Rincian uji normalitas berdasarkan Tabel 4 diatas adalah: 
a. Hasil uji normalitas variabel Return pada tiap-tiap instrument investasi adalah: 

1. Bitcoin memiliki nilai signifikansi sebesar 0,2 > 0,05 yang artinya tidak terdapat 
perbedaan data Return Bitcoin dengan distribusi normal. 

2. Saham LQ45 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,045 < 0,05 yang artinya terdapat 
perbedaan data Return Saham LQ45 dengan distribusi normal. 

3. Emas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,2 > 0,05 yang artinya tidak terdapat perbedaan 
data Return emas dengan distribusi normal. 

b. Hasil uji normalitas variabel Risk pada tiap-tiap instrument investasi adalah: 
1. Bitcoin memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 yang artinya terdapat perbedaan 

data Risk Bitcoin dengan distribusi normal. 



 
Prima & Rasyid, (2025)       MSEJ, 6(4) 2025:7768-7781 

 

7775 

2. Saham LQ45 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 yang artinya terdapat 
perbedaan data Risk Saham LQ45 dengan distribusi normal. 

3. Emas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 yang artinya terdapat perbedaan 
data Risk emas dengan distribusi normal. 

c. Hasil uji normalitas variabel Sharpe pada tiap-tiap instrument investasi adalah: 
1. Bitcoin memiliki nilai signifikansi sebesar 0,2 > 0,05 yang artinya tidak terdapat 

perbedaan data Sharpe Bitcoin dengan distribusi normal. 
2. Saham LQ45 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,02 < 0,05 yang artinya terdapat 

perbedaan data Sharpe Saham LQ45 dengan distribusi normal. 
3. Emas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,2 > 0,05 yang artinya tidak terdapat perbedaan 

data Sharpe emas dengan distribusi normal. 
 
Uji Homogenitas 

Tabel 5. Uji Homogenitas 

 Levene Statistic df1 df2 Sig. 

Return Based on Mean 63.198 2 177 <,001 

Based on Median 57.523 2 177 <,001 

Based on Median and with 
adjusted df 

57.523 2 73.399 <,001 

Based on trimmed mean 63.217 2 177 <,001 

Risk Based on Mean 70.074 2 177 <,001 

Based on Median 33.063 2 177 <,001 

Based on Median and with 
adjusted df 

33.063 2 62.609 <,001 

Based on trimmed mean 56.918 2 177 <,001 

Sharpe Based on Mean .411 2 177 .664 

Based on Median .372 2 177 .690 

Based on Median and with 
adjusted df 

.372 2 168.930 .690 

Based on trimmed mean .413 2 177 .662 

Sumber: Hasil olahan Statistik 
Berdasarkan Tabel 5, hasil uji homogenitas tiap-tiap variabel adalah sebagai berikut: 

a. Variabel Return memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 yang artinya varians dari 
variabel Return tidak homogen. 

b. Variabel Risk memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 yang artinya varians dari 
variabel Risk tidak homogen. 

c. Variabel Sharpe memiliki nilai signifikansi sebesar 0,662 > 0,05 yang artinya varians dari 
variabel Sharpe homogen. 
 

Uji Kruskal Wallis 
Setelah melakukan uji prasyarat, peneliti mendapatkan hasil bahwasanya data dari 

masing-masing variabel tidak berdistribusi normal dan tidak homogen. Maka, untuk menjawab 
hipotesis dalam penelitian ini peneliti menggunakan uji kruskal wallis. 

Tabel 6. Peringkat Rata-Rata Kruskal Wallis 

 Kelompok N Mean Rank 

Return Bitcoin 60 98.48 

Emas 60 89.98 

Saham LQ45 60 83.04 

Total 180  
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Risk Bitcoin 60 134.27 

Emas 60 65.65 

Saham LQ45 60 71.58 

Total 180  

Sharpe Bitcoin 60 130.78 

Emas 60 66.96 

Saham LQ45 60 73.76 

Total 180  

        Sumber: Hasil olahan Statistik 
Rincian dari Tabel 6 adalah: 
a. Bitcoin memiliki Return tertinggi yaitu dengan nilai 98,48 disusul oleh emas dengan nilai 

89,98 dan Saham LQ45 dengan nilai 83,04. 
b. Bitcoin memiliki Risk tertinggi yaitu dengan nilai 134,27 disusul oleh Saham LQ45 dengan 

nilai 71,58 dan emas dengan nilai 65,65. 
c. Bitcoin memiliki Sharpe tertinggi yaitu dengan nilai 130,78 disusul oleh Saham LQ45 dengan 

nilai 73,76 dan emas dengan nilai 66,96. 
Tabel 7. Uji Kruskal Wallis 

 Return Risk Sharpe 

Kruskal-Wallis H 2.644 80.340 54.306 

Df 2 2 2 

Asymp. Sig. .267 <,001 <,001 

a. Kruskal Wallis Test 

b. Grouping Variable: Kelompok 
     Sumber: Hasil olahan Statistik 
Berdasarkan Tabel 7, dapat disimpulkan bahwa: 
a. Variabel Return memiliki nilai signifikansi 0,267 > 0,05 yang artinya tidak terdapat 

perbedaan signifikan antara Return Bitcoin, Saham LQ45 dan emas. Maka H1 ditolak. 
b. Variabel Risk memiliki nilai signifikansi 0,001 < 0,05 yang artinya terdapat perbedaan 

signifikan antara Risk Bitcoin, Saham LQ45 dan emas. Maka H2 diterima. 
c. Variabel Sharpe memiliki nilai signifikansi 0,001 < 0,05 yang artinya terdapat perbedaan 

signifikan antara Sharpe Bitcoin, Saham LQ45 dan emas. Maka H3 diterima. 
 
Pembahasan 
Perbedaan Tingkat Return Bitcoin, Saham LQ45 dan Emas 

Penelitian ini menunjukkan hasil bahwasanya Bitcoin, saham dan emas tidak memiliki 
perbedaan dilihat dari tingkat Return. Berdasarkan uji kruskal wallis, variabel Return memiliki 
nilai signifikansi 0,267 > 0,05 yang artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara 
tingkat Return Bitcoin, saham dan emas. Pada analisis deskriptif, Bitcoin mampu memberikan 
Return yang sangat tinggi namun juga diikuti dengan nilai risiko yang tinggi juga. Menurut 
Meiyura & Aziz (2020), Return Bitcoin sangat berfluktuatif dibandingkan dengan Return emas.  

Menurut Tandelilin (2010), return adalah kompensasi atas risiko yang diambil investor. 
Aset dengan volatilitas tinggi seperti Bitcoin cenderung menawarkan return yang lebih besar 
sebagai kompensasi atas ketidakpastian yang tinggi. Jika dilihat dari Tabel 1, hanya Bitcoin 
yang mampu memberikan Return bulanan diatas 25% yaitu sebanyak 12 kali. Hasil ini sejalan 
dengan penelitian (Mahessara & Kartawinata, 2018) bahwasanya Bitcoin merupakan 
instrument paling menguntungkan. Hal ini disebabkan sejak awal tahun 2020, Bitcoin sering 
mendapatkan sentiment positif sebagai asset yang memiliki likuiditas tinggi dan save heaven 
atau asset lindung nilai dikala kondisi ekonomi global sedang tidak stabil saat Covid-19 
melanda. Sedangkan saham dan emas hanya mampu memberikan Return tidak lebih dari 25% 
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disebabkan kebijakan dari Bursa Efek Indonesia yang membatasi pergerakan harga saham dan 
harga emas yang dipengaruhi oleh kondisi ekonomi global. 
 
 
 
Perbedaan Tingkat Risk Bitcoin, Saham LQ45 dan Emas 

Penelitian ini menunjukkan hasil bahwasanya Bitcoin, saham dan emas memiliki 
perbedaan dilihat dari tingkat Risk. Berdasarkan uji kruskal wallis, variabel Risk memiliki nilai 
signifikansi 0,001 < 0,05 yang artinya terdapat perbedaan yang signifikan antara tingkat Risk 
Bitcoin, saham dan emas. Berdasarkan Tabel 2, Bitcoin merupakan instrument investasi 
dengan risiko tertinggi. Risk atau volatilitas mengukur fluktuasi return dalam periode tertentu. 
Menurut (J. Hartono, 2017) semakin besar standar deviasi, semakin besar pula risiko investasi. 
Bitcoin berada pada semua jenis kelompok data dan juga berada pada kelompok data tertinggi 
dibandingkan saham dan emas. Hasil ini sejalan dengan penelitian oleh (Meiyura & Azib, 2020) 
yang menyatakan bahwasanya Bitcoin merupakan instrument investasi dengan risiko tertinggi. 

Saham LQ45 dan emas hanya mampu mencapai nilai risiko pada kelompok data 0-
0,1%. Artinya risiko berinvestasi di Saham LQ45 dan emas jauh lebih kecil dibandingkan Bitcoin. 
Hal ini dikarenakan ketentuan dari Jakarta Automated Trading System (JATS) NEXT-G yang 
menetapkan batas auto reject atas perdagangan saham sebesar 25 % dan batas auto reject 
bawah sebesar 25%. Auto Reject Atas atau ARA adalah batasan maksimum kenaikan harga 
sebuah saham dalam satu hari. Batas kenaikan harga tersebut dinyatakan dalam persentase. 
Sedangkan Auto Reject Bawah atau ARB adalah kebalikan dari ARA, yakni batasan maksimum 
penurunan harga saham dalam sehari. Namun, pada saat pandemic Covid-19 menyebabkan 
penurunan harga saham keseluruhan secara signifikan sehingga ketentuan batas auto reject 
atas dan auto reject bawah diubah oleh Bursa Efek Indonesia dengan ketentuan ARA sebesar 
25% dan ARB sebesar 7%. Berbeda dengan emas yang memiliki nilai Risk yang rendah karena 
harga emas sangat dipengaruhi oleh faktor kondisi ekonomi global secara keseluruhan. 
 
Perbedaan Kinerja Sharpe Bitcoin, Saham LQ45 dan Emas 

Penelitian ini menunjukkan hasil bahwasanya Bitcoin, saham dan emas tidak memiliki 
perbedaan dilihat dari tingkat Return. Berdasarkan uji kruskal wallis, variabel Return memiliki 
nilai signifikansi 0,267 > 0,05. Metode Sharpe digunakan untuk membandingkan antara Return 
yang dimiliki suatu instrument terhadap standard deviasinya. Dilihat dari nilai Sharpe, Bitcoin, 
Saham LQ45 dan emas memiliki perbedaan. Hal ini didukung oleh penelitian (Meiyura & Azib, 
2020). Bila dilihat dari Tabel 3, hanya Bitcoin yang mampu memberikan nilai Sharpe 0-5 yaitu 
sebanyak 27 kali. Emas hanya mampu memberikan nilai Sharpe pada kelompok data 0-5 
sebanyak 5 kali. Sedangkan Saham LQ45 hanya mampu memberikan nilai Sharpe tidak lebih 
dari 3. Artinya Bitcoin, saham dan emas mampu memberikan Return melebihi Risk free rate 
diatas nilai risikonya. Pada Tabel 6, Bitcoin memiliki nilai rata-rata Sharpe tertinggi dengan nilai 
130,78 disusul oleh Saham LQ45 dengan nilai rata-rata 73,76 dan emas dengan nilai rata-rata 
66,96. Artinya Bitcoin merupakan instrument investasi dengan kinerja terbaik jika dilihat dari 
nilai Sharpe. Hasil penelitian ini sejalan dengan (Mahessara & Kartawinata, 2018) yang 
menyatakan bahwa Bitcoin merupakan instrument investasi yang paling banyak memberikan 
keuntungan jika dilihat dari nilai Sharpe. 
 
Strategi Investasi 

Investor perlu memperhatikan strategi yang akan dipakai dalam berinvestasi di Bitcoin, 
Saham LQ45 dan Emas. Pemilihan jenis instrument investasi dengan strategi yang tepat akan 
menghasilkan Return yang optimal bagi investor. Pada Tabel 6, peringkat rata-rata Return 
tertinggi dihasilkan oleh Bitcoin dengan nilai 98,48 disusul oleh emas dengan nilai rata-rata 
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89,98 kemudian Saham LQ45 dengan nilai rata-rata 83,04. Jika dilihat dari peringkat rata-rata 
Risk, Bitcoin merupakan instrument investasi dengan risiko tertinggi dengan nilai rata-rata 
134,27 disusul oleh Saham LQ45 dengan nilai rata-rata 71,58 kemudian emas dengan nilai rata-
rata 65,65. 

Selama rentang waktu penelitian 2020-2024, Bitcoin merupakan instrument investasi 
dengan Return tertinggi namun diikuti dengan nilai risiko yang tinggi. Pada peringkat rata-rata 
kruskal wallis, nilai Sharpe dari Bitcoin merupakan yang terbaik diantara instrument investasi 
lainya yaitu Saham LQ45 dan Emas. Untuk berinvestasi pada instrument investasi Bitcoin, 
investor sebaiknya memakai strategi pasif. Salah satu strategi pasif yang cocok untuk 
digunakan dalam berinvestasi di Bitcoin adalah Strategi Buy and Hold. Strategi Buy and Hold 
merupakan strategi investor di mana mereka membeli/berinvestasi dalam sekuritas untuk 
waktu yang lama tanpa niat untuk menjual dalam waktu singkat dan ini mengacu pada 
investasi untuk jangka waktu yang lama dengan mempertahankan investasi biasanya 
mengabaikan kenaikan dan penurunan harga pasar dalam waktu singkat (Thakur & Vaidya, 
2018). Dengan menggunakan strategi Buy and Hold, investor dapat mengoptimalkan Return 
yang dihasilkan dengan meminimalisir risiko dalam berinvestasi di Bitcoin. Jadi investor dapat 
melakukan opsi beli pada Bitcoin kemudian tidak melakukan opsi jual dalam rentang waktu 
yang cukup lama untuk menghindari resiko dalam investasi jangka pendek. 

Saham LQ45 berada pada peringkat kedua pada rata-rata kruskal wallis yang dilihat 
dari nilai Sharpe. Artinya pada penelitian ini, Saham LQ45 merupakan instrument investasi 
dengan kinerja terbaik. Jika dilihat secara keseluruhan, investor sebaiknya memakai strategi 
aktif untuk berinvestasi di Saham LQ45. Karena nilai Return yang diberikan Saham LQ45 tidak 
terlalu tinggi dan juga memiliki nilai risiko yang lumayan rendah. Salah satu strategi aktif yang 
cocok untuk investor adalah Strategi Momentum Harga. Strategi ini bertujuan untuk 
memaksimalkan Return yang diperoleh. Menurut William dalam (Kusumawardana, 2016) 
strategi momentum adalah bahwa waktu-waktu tertentu harga akan terjadi perubahan 
merefleksikan pertumbuhan perusahaan. Investor mencari momentum yang tepat untuk 
memberikan keuntungan melalui tindakan menjual atau membeli saham. Jadi, investor secara 
aktif menganalisis pergerakan harga dari Saham LQ45 untuk melakukan opsi beli atau opsi jual 
untuk memperoleh Return yang optimal. 

Emas memiliki Return yang kedua setelah Bitcoin namun memiliki nilai risiko yang lebih 
rendah dibandingkan Bitcoin dan Saham LQ45. Pada peringkat rata-rata kruskal wallis, Emas 
berada pada peringkat ketiga yang dilihat dari nilai rata-rata Sharpe. Untuk mengoptimalkan 
Return dalam berinvestasi di Emas, investor sebaiknya memakai strategi pasif sama halnya 
seperti dengan Bitcoin. Karena nilai Return yang diberikan emas tidak terlalu tinggi dan juga 
memiliki nilai risiko yang rendah. Mengunakan strategi Buy and Hold dan juga emas 
mempunyai sifat safe haven yakni dianggap aman ketika pasar tidak stabil. 

Bulan ataupun setiap minggu. Strategi ini akan membantu investor disiplin untuk 
membeli unit yang lebih banyak pada waktu harga turun dan lebih sedikit pada waktu harga 
naik. Tanpa harus peduli kondisi ekonomi dan pergerakan harga yang volatil. 

 
5. Penutup 
Kesimpulan 

Penelitian ini melihat perbedaan Return dan Risk pada instrument investasi Bitcoin, 
Saham LQ45 dan Emas. Berdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengolahan data serta 
pembahasan terkait hasil pengolahan data yang telah dikaji pada bab terdahulu, maka dapat 
ditarik kesimpulan: 
1. Instrumen investasi yang memberikan Return tertinggi adalah Bitcoin, kemudian emas dan 

diikuti oleh saham LQ45. 
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2. Instrumen investasi yang memberikan Risk terkecil adalah emas, kemudian saham LQ45 
dan diikuti oleh Bitcoin. 

3. Terdapat perbedaan signifikan menggunakan metode Sharpe Bitcoin, saham LQ45 dan 
emas. 

Untuk berinvestasi di Bitcoin strategi yang cocok digunakan untuk investor adalah 
strategi pasif yaitu strategi Buy and Hold. Pada saham LQ45 strategi yang cocok untuk investor 
adalah strategi aktif yaitu Strategi Momentum Harga. Sedangkan berinvestasi di emas strategi 
yang cocok untuk investor adalah strategi pasif yaitu buy and hold sebagai instrumen lindung 
nilai (hedging) atau safe haven. 
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