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(A)PAMELA ANGELICA LOUSIUS (115200186)

(B) ANALYSIS OF DIFFERENCES IN THE PERFORMANCE OF THE SRI-
KEHATI AND LQ45 STOCK INDICES THROUGH THE SHARPE,
TREYNOR, AND JENSEN METHODS FOR THE PERIOD 2020 - 2022

(C) xvi + 61 Pages, 31 Tables, 10 Pictures, 20 Attachments

(D) FINANCIAL MANAGEMENT

(E) Abstract: This research aims to examine differences in stock performance
between the SRI-KEHATI and LQA45 indices using the risk adjusted return
method through the Sharpe, Treynor and Jensen methods. Testing was
carried out from 2020 to 2022 on fifteen SRI-KEHATI index shares and
fifteen LQ45 shares using the Mann-Whitney test, Independent Sample t Test,
and Kruskal-Wallis test. The research results show that there are no
differences in stock performance in the two indices using the Sharpe method,
Treynor and Jensen methods. It was also found that there were differences
between the three methods in the SRI-KEHATI and LQ45 indexes, where the
Treynor method was the most consistent method in measuring the
performance of the two indices. Overall, the LQ45 index is superior based
on average stock performance, especially in the 2020 and 2021 periods, so
it can outperform the increase in the SRI-KEHATI index in 2022.

(F) Keywords: Stock performance evaluation, Sharpe method, Treynor method,
Jensen method
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ABSTRAK
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(A)PAMELA ANGELICA LOUSIUS (115200186)

(B) ANALISIS PERBEDAAN KINERJA INDEKS SAHAM SRI-KEHATI
DAN LQ45 MELALUI METODE SHARPE, TREYNOR, DAN JENSEN
PERIODE 2020 — 2022

(C) xvi + 61 Halaman, 31 Tabel, 10 Gambar, 20 Lampiran

(D) MANAJEMEN KEUANGAN

(E) Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan kinerja saham
antara indeks SRI-KEHATI dan LQ45 dengan menggunakan metode risk
adjusted return melalui metode Sharpe, Treynor, dan Jensen. Pengujian
dilakukan dari tahun 2020 sampai dengan 2022 terhadap lima belas saham
indeks SRI-KEHATI dan lima belas saham LQ45 dengan menggunakan uji
Mann-Whitney, Independent Sample t Test, dan Kruskal-Wallis. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja saham pada
kedua indeks tersebut dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor dan
Jensen. Ditemukan juga bahwa terdapat perbedaan antara ketiga metode
tersebut pada indeks SRI-KEHATI dan LQ45, di mana metode Treynor
merupakan metode yang paling konsisten dalam mengukur kinerja kedua
indeks tersebut. Secara keseluruhan, indeks LQ45 lebih unggul berdasarkan
rata-rata Kinerja saham terutama pada periode 2020 dan 2021, sehingga
mampu mengungguli kenaikan indeks SRI-KEHATI pada tahun 2022.

(F) Kata Kunci: Evaluasi kinerja saham, metode Sharpe, metode Treynor,
metode Jensen
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BAB |

PENDAHULUAN
A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Investasi di kalangan masyarakat Indonesia kini mulai beralih menjadi gaya
hidup. Munculnya berbagai aplikasi fintech memudahkan dalam mengakses pasar
modal menjadi pemicu masyarakat sadar akan pentingnya berinvestasi.
Berdasarkan data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), investor pasar modal
mulai didominasi oleh generasi muda di bawah 30 tahun sebesar 58,74%. Selain
itu, total investor saham di pasar modal pada bulan Desember 2022 telah mencapai
4,44 juta yang mengalami kenaikan sebesar 28,64% dari tahun sebelumnya serta

meningkat 3x lipat dibandingkan tahun 2020 yang terlihat pada Gambar 1.1.

4,439,933
3,451,513
1,695,268
28.64%
. 103.60%
2020 2021 2022

Gambar 1.1. Jumlah Investor Pasar Modal Periode 2020 — 2022
Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI)

Saham menjadi instrumen investasi urutan kedua yang yang diminati oleh
generasi muda di pasar modal karena memberikan potensi pengembalian yang
cukup besar namun juga diiringi dengan risiko yang besar. Hal ini berkaitan erat
dengan istilah “high risk, high return”” yang menunjukkan bahwa hubungan tingkat
keuntungan searah dengan tingkat risikonya yang disebut dengan risk and return
trade off. Memahami hubungan antara pengembalian dan risiko sangat penting
untuk menghindari kesalahan dalam membuat keputusan investasi. Oleh karena itu,
diperlukan adanya pendekatan dalam membantu investor memahami hubungan

antara pengembalian dan risiko investasi.



Berakar dari Modern Portfolio Theory yang memberi dasar konseptual
untuk memahami hubungan antara return dan risiko dan menekankan pentingnya
melakukan diversifikasi sehingga mendapatkan portofolio yang optimal (Hakim &
Sudaryo, 2022, h. 184). Teori ini kemudian mengalami penyempurnaan dengan
munculnya Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang membentuk model
keseimbangan antara risiko sistematis dan tingkat pengembalian melalui konsep
Capital Market Line (CML) dan Security Market Line (SML) (Hakim & Sudaryo,
2022, h. 192 - 193).

Konsep tersebut melahirkan ukuran untuk menilai kinerja portofolio yang
didasarkan pada tingkat risiko-nya yaitu Risk-Adjusted Performance Measure
(RAPM). RAPM memiliki beberapa metode namun penelitian ini hanya berfokus
menggunakan tiga metode yaitu Sharpe, Treynor, dan Jensen. Ketiga metode ini
memiliki fokus yang berbeda tentang kinerja investasi. Pada metode Sharpe
berfokus pada risiko total (standar deviasi) yang lebih menyeluruh dalam mengukur
sejaun mana return diperoleh melebihi risiko sistematis maupun risiko tidak
sistematis. Metode Treynor berfokus pada risiko sistematis (beta) untuk melihat
sejauh mana investasi bereaksi terhadap perubahan pasar, di mana risiko pasar tidak
dapat dihindari. Sementara itu, metode Jensen juga menggunakan risiko sistematis
seperti metode Treynor, namun metode ini lebih berfokus pada kelebihan hasil
(excess return) untuk menggambarkan sejauh mana investasi mampu menghasilkan
return di atas rata-rata yang tidak dapat dijelaskan oleh risiko sistematis (Siswanto,
2020, h.103).

Metode ini telah digunakan oleh banyak penelitian, salah satunya yaitu pada
penelitian Wihardi & Lutfi (2020) dalam menganalisis kinerja saham perbankan
dan mendapati performa saham terbaik berdasarkan indeks Sharpe, Treynor, dan
Jensen secara berturut-turut adalah BBCA, MEGA, dan BJBR.

Metode ini juga sering digunakan untuk membandingkan kinerja indeks
saham. Indeks saham diluncurkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk
membantu investor dalam memilih saham dan saat ini berjumlah 43 indeks.

Contohnya pada penelitian Azhar & Waulandari (2020) menemukan terdapat



perbedaan kinerja antara indeks saham Jil dan SRI-KEHATI yang diukur dengan
metode Sharpe, Treynor, Jensen, serta Differential Return dan Appraisal Return
yang secara rata-rata indeks SRI-KEHATI lebih unggul. Penelitian serupa juga
dilakukan Sumarmo, Suyanto, & Yusuf (2019) dan mendapati bahwa kinerja saham
LQ45 lebih unggul dibandingkan indeks saham JII.

Indeks LQ45 merupakan salah satu indeks saham populer yang sering
digunakan investor sebagai acuan untuk membentuk keputusan investasi. Indeks ini
menjadi saham yang paling aktif diperdagangkan di pasar modal. Saham ini juga
sering direkomendasikan bagi para pemula yang ingin memulai investasi karena
berisi 45 emiten yang aktif diperdagangkan di pasar modal serta memiliki

fundamental yang baik yang dapat dikatakan kinerja indeks ini tergolong stabil.

Indeks lainnya yang memiliki Kinerja tidak kalah bagus yaitu indeks SRI-
KEHATI dengan 25 emiten yang mendukung usaha berkelanjutan dan relevan
dengan Sustainable Development Goals (SDGs). Beberapa saham di indeks SRI-
KEHATI juga ditemukan dalam indeks LQ45 karena memiliki beberapa kriteria
yang serupa. Namun, kinerja saham LQ45 masih belum mampu mengungguli IHSG
serta indeks SRI-KEHATI yang terlihat pada Gambar 1.2.

HISTORICAL PERFORMANCE Dec 30, 2013 - May 31, 2023
SRI-KEHATI
icl 86.14%

2014 2015 2016 207 2018 2019 2020 2021 2022 2023~

T 284% -115% 170% 275% -43% S58% -78% -11% 140% 42%
233% -120% 153% 200% -25%  1LT% -50%  100%  40%  -32% )
T1-May-23
264% -119% 11.7% 220% 0% 32% -78% -04% 06% 13%

Gambar 1.2. Kinerja Indeks Saham Periode 2014 — 2023
Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI)



Kedua indeks saham ini pernah dibahas pada beberapa penelitian. Pada
penelitian Yasya dkk. (2023) menemukan tidak terdapat perbedaan pada tingkat
risiko antara indeks saham LQ45 dan SRI-KEHATI. Penelitian Pertiwi &
Meirinaldi (2016) mengukur lebih spesifik tingkat risiko dari portofolio saham
LQ45 dan SRI-KEHAT] periode 2010 — 2014 melalui metode Risk Adjusted Return
dan menemukan bahwa LQ45 memiliki kinerja yang lebih unggul. Namun,
penelitian tersebut lebih berfokus pada pembentukan portofolio sehingga hanya
menghasilkan satu nilai agregat pada tiap metode pengukuran Kinerja saham untuk

mencari indeks saham yang memberikan kinerja paling unggul.

Selain menemukan perbedaan Kkinerja antar indeks saham, terdapat
penelitian lain yang juga menemukan rasio yang paling konsisten. Pada penelitian
Yuri, Lisadi, & Sari (2022) menunjukkan terdapat perbedaan antara metode Sharpe,
Treynor, dan Jensen serta metode Treynor menjadi metode yang mampu
memberikan hasil yang konsisten. Penelitian Aprilianti, Suharti, & Azis (2022)
memberikan hasil yang berlawanan dengan tidak terdapatnya perbedaan ketiga
metode tersebut dengan metode Sharpe menjadi metode mampu memberikan hasil
yang konsisten. Hal yang sama juga ditemukan oleh Bukit, Surono, & Astriana
(2019) namun menemukan metode Jensen menjadi metode yang direkomendasikan

karena mampu memberikan hasil yang konsisten.

Belum adanya penelitian yang secara spesifik membandingkan kinerja
indeks SRI-KEHATI dan LQ45 melalui metode Risk Adjusted Return serta adanya
inkonsistensi pada penelitian terdahulu terkait perbedaan dan antara ketiga metode
tersebut sehingga mencetuskan lahirnya penelitian terkait “Analisis Perbedaan
Kinerja Indeks Saham SRI-KEHATI dan LQ45 melalui Metode Sharpe, Treynor,
dan Jensen Periode 2020 — 2022



2. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan uraian tersebut terdapat masalah yang diidentifikasi sebagai
berikut:

a. Kecenderungan investor untuk berfokus pada tingkat pengembalian tanpa
mempertimbangkan risiko yang dihadapi.

b. Banyaknya indeks saham seringkali membuat investor pemula dilanda
kebingungan dalam menentukan indeks saham mana yang paling cocok
untuk diinvestasikan.

c. Ditemukan perbedaan antara kinerja indeks saham yang diluncurkan oleh
BEI dengan penelitian terdahulu terkait Kinerja yang lebih unggul antara
indeks SRI-KEHATI dan LQ45.

d. Adanya inkonsistensi pada penelitian-penelitian terdahulu terkait perbedaan
kinerja saham pada metode Sharpe, Treynor, dan Jensen.

e. Banyaknya metode pengukuran kinerja saham membuat investor kesulitan

dalam memilih metode mana yang paling baik untuk digunakan.

3. Batasan Masalah
Adanya keterbatasan waktu dan tenaga membuat penelitian ini melakukan

penyeleksian saham dengan kategori sebagai berikut:

a. Dikarenakan beberapa saham di indeks SRI-KEHATI juga ditemukan pada
indeks LQ45 maka saham-saham tersebut akan diprioritaskan untuk
dimasukkan ke dalam indeks SRI-KEHAT]I karena memiliki jumlah saham
yang lebih sedikit dibandingkan indeks LQ45.

b. Perhitungan dilakukan secara tahunan yang didasarkan pada harga
penutupan saham-saham akhir bulan SRI-KEHAT]I dan LQ45 pada periode
2020 — 2022 (tanpa ada pembagian dividen).

c. Pengukuran kinerja saham hanya berfokus pada 3 metode RAPM yaitu

metode Sharpe, Treynor, dan Jensen.



4. Rumusan Masalah

Masalah utama dalam penelitian ini adalah “bagaimana kinerja indeks

saham SRI-KEHATI dan LQ45 periode 2020 — 2022 melalui metode Sharpe,

Treynor, dan Jensen?”. Masalah tersebut kemudian diuraikan menjadi lebih

spesifik sebagai berikut:

a.

Apakah terdapat perbedaan kinerja saham antara indeks SRI-KEHATI
dengan LQ45 melalui metode Sharpe?

Apakah terdapat perbedaan kinerja saham antara indeks SRI-KEHATI
dengan LQ45 melalui metode Treynor?

Apakah terdapat perbedaan kinerja saham antara indeks SRI-KEHATI
dengan LQ45 melalui metode Jensen?

Apakah terdapat perbedaan antara metode Sharpe, Treynor, dan Jensen
dalam mengukur kinerja saham SRI-KEHATI?

Apakah terdapat perbedaan antara metode Sharpe, Treynor, dan Jensen

dalam mengukur kinerja saham LQ45?

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Berdasarkan pemaparan di atas, maka penelitian ini bertujuan sebagai

berikut:

Untuk menguji perbedaan kinerja saham antara indeks SRI-KEHATI
dengan LQ45 melalui metode Sharpe.

Untuk menguji perbedaan kinerja saham antara indeks SRI-KEHATI
dengan LQ45 melalui metode Treynor.

Untuk menguji perbedaan kinerja saham antara indeks indeks SRI-KEHATI
dengan LQ45 melalui metode Jensen.

Untuk menguji perbedaan antara metode Sharpe, Treynor, dan Jensen
dalam mengukur kinerja saham SRI-KEHATI.

Untuk menguji perbedaan antara metode Sharpe, Treynor, dan Jensen

dalam mengukur kinerja saham LQ45.



2. Manfaat
Adapun setelah penelitian ini dilakukan maka dapat memberikan manfaat

sebagai berikut:

a. Bagi investor, diharapkan penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam
melakukan investasi pada indeks saham SRI-KEHATI dengan LQ45.

b. Bagi penulis, penelitian ini menjadi kesempatan untuk meningkatkan
kemampuan berinvestasi serta guna melengkapi persyaratan dalam
mencapai gelar Sarjana Manajemen di Universitas Tarumanagara.

c. Bagi pihak lain, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dalam
berinvestasi serta dapat menjadi rujukan untuk penelitian di masa

mendatang.
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