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ABSTRACT

This research aims to determine whether the Sharpe, Treynor and Jensen
indices have a positive and significant influence on the performance of the
LQ45 stock portfolio listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2020-
2022 period. The data collection technique in this research uses
documentation with a quantitative approach. The data analysis techniques
used are descriptive statistical analysis and panel data regression analysis.
And hypothesis testing using E-Views-12. The research results show that
the Sharpe index partially has a positive and significant effect on the
performance of the LQ45 stock portfolio listed on the Indonesia Stock
Exchange for the 2020-2022 period, the Treynor index has no positive and
insignificant effect on stock performance. The LQ45 share portfolio is
listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2020-2022 period. , and the
Jensen index has a positive and significant effect on the performance of
the LQ45 stock portfolio listed on the Indonesia Stock Exchange for the
2020-2022 period. Simultaneously, the Sharpe, Treynor and Jensen indices
have a positive and significant effect on the performance of the LQ45
stock portfolio listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2020-2022
period.

Keywords: Sharpe Index; Treynor Index; Jensen Index; stock portfolio
performance.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah indeks sharpe, treynor,
dan jensen mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
portofolio saham LQ45 yang terdaftar pada Bursa Efek Indoneisa periode
2020-2022. Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan
dokumentasi dengan pendekatan kuantitatif. Teknik analisis data yang
digunakan adalah analisis statistik deskriptif dan analisis regresi data
panel. Dan pengujian hipotesis menggunakan E-Views-12. Hasil penelitian
menunjukkan secara parsial indeks sharpe berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja portofolio saham LQ45 yang terdaftar pada
Bursa Efek Indoneisa periode 2020-2022, indeks treynor tidak berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap kinerja portofolio saham LQ45 yang
terdaftar pada Bursa Efek Indoneisa periode 2020-2022, dan indeks jensen
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja portofolio saham LQ45
yang terdaftar pada Bursa Efek Indoneisa periode 2020-2022. Secara
simultan indeks sharpe, treynor, dan jensen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja portofolio saham LQ45 yang terdaftar pada
Bursa Efek Indoneisa periode 2020-2022

Kata Kunci: Indeks Sharpe; Indeks Treynor; Indeks Jensen; kinerja
portofolio saham
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BAB |

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Perkembangan investasi dilndonesia dimulai pada tanggal 14
Desember 1912 ketika Bursa Efek Jakarta dibuka untuk bisnis, dan selama
era kolonial Belanda investasi dilndonesia mulai tumbuh. Bursa Efek ini
awalnya dikenal sebagai Bursa Efek Jakarta atau BEJ yang berdiri dikota
Batavia (nama Jakarta pada masa lalu). Pada saat itu, BEJ dikenal dengan
nama "Call-Efek," yang mengacu pada saham, dengan "Call" merujuk
kepada pemimpin yang secara berkelanjutan mengumumkan harga
seperti lelang.

Pada tahun 1977 Departemen Keuangan membentuk Badan
Pelaksana Pasar Modal (Bapepam), yang mengawasi pembukaan resmi
BEJ. Untuk meningkatkan aksesibilitas, kecepatan, dan frekuensi
perdagangan, JSX menerapkan perdagangan jarak jauh pada tahun 2001.
Ketika BEJ dan Bursa Efek Surabaya bergabung pada tahun 2007, sebuah
babak baru dalam sejarah pasar modal Indonesia ditulis. Entitas baru ini
dikenal sebagai Bursa Efek Indonesia, atau disingkat BEI. BEI ini juga
berfungsi sebagai organisasi yang mengontrol dan menawarkan tempat
pertemuan antara permintaan dari pembeli (investor) dan penawaran efek
dari penjual (bisnis yang go public).

Pasar modal adalah lokasi di mana pembelian dan penjualan efek
ini berlangsung. Oleh karena itu, BEI bertanggung jawab atas pelaksanaan

kegiatan dipasar modal Indonesia termasuk investasi. Berbagai macam
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jenis kegiatan investasi di Indonesia salah satunya ialah investasi saham.
Dan pada saat Investor melakukan investasi saham, maka investor
tersebut harus mampu membuat sebuah portofolio atas sahamnya sendiri.
Portofolio yaitu sekumpulan beberapa aset nyata atau keuangan yang
menjadi satu. Portofolio merupakan kumpulan aset investasi, termasuk
aset keuangan. Portofolio juga dapat memberikan panduan tentang cara
memilih diantara banyak sekuritas yang tersedia untuk meminimalkan
potensi risiko dan pengoptimalkan tingkat pengembalian sesuaiyang
diharapkan.

Oleh karena itu investor sangat penting dalam pemilihan portofolio
yang optimal. Portofolio yang optimal dapat diartikan sebagai gabungan
dari beberapa ekuitas yang digabungkan menjadi satu secara efisien utuk
memenuhi tujuan investor dalam memaksimalkan pengembalian dan
meminimalkan resiko yang diterima dimasa depan.Memilih portofolio
yang diprediksi dapat memaksimalkan pengembalian dan meminimalkan
resiko adalah tujuan utama dari pemilihan portofolio. Portofolio yang
optimal menggabungkan risiko terbaik dengan return yang diharapkan.

Kemudian return dapat berhubungan dengan return yang
diharapkan dimasa depan (expected return) atau tingkat return (imbalan)
yang nantinya akan didapatkan investor atas suatu beban risiko yang
diasumsikan dalam investasi tersebut yang telah terjadi (returnrealzation).
Menurut (Wahyuni & Darmayanti, 2019) expected return (pengembalian

yang diharapkan) merupakan mean dari semua returnsekuritas individu
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dalam portofolio. Return realization merupakan mean dari semua
pengembalian yang direalisasikan pada setiap sekuritas individu dalam
sebuah portofolio. Risiko yaitu konsekuensi yang kemudian diterima
investor dimasa datang saat untuk memilih melakukan sebuah investasi
tersebut.

Portofolio yang dilakukan agar terciptanya hal yang efisien dalam
mencapai suatu tujuan investasi dikarenakan portofolio tersebut berfungsi
sebagai kumpulan dokumentasi aset saham, pengalaman dan pencapaian
daripara investor. Untuk menciptakan portofolio saham yang efektif,
investor perlu mulai dengan memahami tujuan investasi Investor secara
mendalam. Dengan menentukan tujuan investasi yang jelas, investor dapat
menentukan jumlah portofolio yang dibutuhkan dan aset-aset apa yang
harus dimasukkan dalamnya.

Kemudian dengan membangun portofolio yang seimbang seringkali
menjadi faktor kunci untuk mencapai kesuksesan dalam investasi saham.
Dengan memiliki saham dari beragam sektor ekonomi, investor dapat
mengurangi risiko terkait dengan fluktuasi harga yang mungkin terjadi
pada sektor atau saham tertentu. Konsep ini dikenal sebagai diversifikasi.
Dan selain berfungsi sebagai alat perlindungan, portofolio saham juga
berperan sebagai alat evaluasi bagi investor. Ini memungkinkan investor
untuk mengukur kinerja investasi Investor, membandingkannya dengan
indeks pasar atau benchmark tertentu, dan membuat penyesuaian jika

diperlukan (Wahyuni & Darmayanti, 2019).
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Oleh karena itu pasar modal pastinya dari para investor. Karena
pasar modal adalah suatu pasar yang berfungsi berbagai instrumen
keuangan jangka panjang, atau sekuritas, yang diterbitkan oleh lembaga
publik, bisnis swasta, dan pemerintah. Sekuritas ini dapat dijual sebagai
hutang atau sebagai modal pribadi. Melalui go public, pasar modal
menawarkan pengusaha berkesempatan untuk mengumpulkan dana baru,
dan investor dapat membeli saham perusahaan untuk menjadi pemilik.
Investor harus mendiversifikasi kepemilikan Investor diantara beberapa
media investasi saat melakukan investasi (Bukit et al., 2019). Selain itu,
dengan memeriksa indeks saham yang ingin investor beli di BEI, investor
dapat melihat beberapa daftar saham.

Kemudian terdapat berbagai jenis indeks saham yang tersedia di
BEI salah satunya saham dengan indeks LQ45. Saham dengan indeks
LQ45 yaitu indeks saham di BEI yang terdiri dari 45 perusahaan dengan
tingkat likuiditas yang tinggi. Menurut Yuliana (2019), tidak semua bisnis
memiliki peluang untuk memenuhi syarat untuk Indeks LQ45, tetapi semua
bisnis ingin menjadi anggota kelompok bisnis yang cukup besar seperti
yang ada dalam indeks. Saham-saham dalam kategori Indeks LQ45 masih
dalam pengamatan konstan, dan daftar emiten yang sahamnya memenuhi
persyaratan untuk dimasukkan dalam Indeks LQ45 akan diperbarui dan
diuji ulang.

Salah satu cara evaluasi kinerja portofolio saham yaitu adalah

menggunakan indeks sharpe, indeks treynor, dan indeks jensen untuk
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langkah dalam evaluasidan penelitian atas kinerja portofolio saham.
Kemudian diperlukan data closing price (harga penutup) untuk
mengevaluasi suatu kinerja portofolio saham LQ45 menggunakan indeks
sharpe treynor dan jensen tersebut. Data closing price berguna untuk
mencari tingkat return pada saham tersebut. Berikut hasil analisis data
dariBEImeliputi pemeriksaan data saham LQ45 dengan closing price yang
berguna untuk evaluasi kinerja portofolio saham untuk tahun 2020-2022,

sebagai berikut :

Tabel 1.1
Data Closing Price Saham LQ45

Sumber: www.idx.ac.id
Berdasarkan Tabel 1.1 dapat disimpulkan bahwa closing price
perbulan dari tahun 2020-2022 mengalami keadaan harga yang fluktuatif,

dengan kecenderungan naik turun setiap bulannya. Hal ini akan
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berdampak pada positif atau negatif tingkat return perbulan yang akan
didapat oleh investor. Karena closing price saham LQ45 ini sangat
berpengaruh pada tingkat return perbulan yang diharapkan oleh investor.
Kemudian hasil return perbulan akan dihitung dalam setahun, sehingga
hasil return pertahun tersebut akan dipergunakan untuk menghitung nilai
indeks sharpe, treynor, dan jensen pertahun yang dimulai dari tahun 2020-
2022.

Oleh karena itu mengevaluasi kinerja portofolio yang telah
ditetapkan sebelumnya adalah langkah terakhir dan paling penting.
Dengan memeriksa kondisi pasar saat ini, closing price saham saat ini,
investor dapat memilih investasi yang akan membuat investor tersebut
mendapatkan deviden. Kemudian untuk memperkirakan pengembalian
dan risiko dimasa depan, maka investor dapat menggunakan ketiga model
indeks yaitu sharpe, treynor, dan jensen. Dalam pendekatan Jensen sendiri,
alpha ditekankan, dan Sharpe lebih menekankan pada risiko total (standar
deviasi), sementara Treynor percaya bahwa pergerakan pasar memiliki
dampak signifikan terhadap pengembalian (beta). Berikut hasil analisi data
indeks Sharpe, Treynor, Jensen terhadap kinerja saham LQ45 dengan
grafik line untuk periode 2020-2022 sebagai berikut:

Tabel 1.2
Data Nilai Indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen Saham LQ45

Sumber: Data diolah pada Excel (2023)

Berdasarkan Tabel 1.2 dapat disimpulkan bahwa untuk data indeks
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Sharpe hasilnya minus dan signifikan menurun dari tahun 2020-2022. Hal
ini dikarenakan return lebih kecil dari risiko, yang menyebabkan hasil
evaluasi kinerja portofolio menggunakan indeks sharpe minus dan
signifikan.

Indeks Sharpe menurut Darmayanti dkk. (2018), merupakan
penilaian kinerja yang mengutamakan risiko total atau standar deviasi.
Standar deviasi dapat digunakan untuk menunjukkan bagaimana variasi
return saham dari rata-rata return saham dapat terjadi. Imbal hasil periode
sebelumnya dapat digunakan untuk memperkirakan rata-rata imbal hasil di
masa depan, dan deviasi standar imbal hasil periode sebelumnya dapat
digunakan untuk memprediksi risiko. Kinerja portofolio saham mungkin
menurun seiring dengan meningkatnya standar deviasi, yang menunjukkan
semakin besarnya risiko. Dengan kata lain, deviasi standar dapat
mengungkapkan variasi perubahan return saham dari ekspektasi rata-rata,
yang dapat berdampak pada perkiraan.

Kemudian pada Tabel 1.2 menunjukkan hasil indeks treynor minus
untuk tahun 2021-2022 dan hasil plus hanya ditahun 2020. Hal ini
dikarenakan return lebih kecil dari risk free walaupun memiliki beta > 1
yang artinya memiliki risiko yang lebih kecil dari risiko pasar.

Menurut Darmayanti et al (2018), metode treynor juga dikenal
dengan Reward to Volatility Ratio (RVOR), dengan beta sebagai tolak ukur
risiko dan return sebagai rata-rata masa lalu pada expected return dalam

pengukuran kinerja portofolio.. Jumlah perubahan pengembalian
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portofolio saham sehubungan dengan perubahan pengembalian pasar
ditunjukkan oleh betanya. Karena perubahan pasar umumnya berdampak
pada fluktuasi harga saham maka beta yang digunakan sebagai tolak ukur
risiko investasi.Jika nilai beta < 1 itu dianggap memiliki risiko lebih kecil
dari pada pasar. Jika nilai beta > 1 maka dianggap memiliki risiko yang
lebih sistematis dari pada pasar.

Berdasarkan penjelasan sebelumnya maka dapat disimpulkan jika
nilai Indeks Treynor negatif, bahwa portofolio saham LQ45 mampu dapat
pengembalian lebih rendah dari pada dengan risiko sistematis yang
dihadapi. Artinya, portofolio tersebut kurang efisien dalam menghasilkan
pengembalian yang memadai berdasarkan risiko pasar. Nilai Indeks
Treynor yang negatif bisa disebabkan oleh beberapa faktor, seperti
performa saham yang buruk atau ketidakmampuan portofolio untuk
menghasilkan pengembalian yang sesuai dengan risiko sistematis yang
ada.

Hal ini diatas menjelaskan bahwa portofolio tersebut perlu
dipertimbangkan ulang dan mungkin diperbaiki untuk meningkatkan
kinerjanya. Dalam menghadapi nilai Indeks Treynor yang negatif, penting
untuk melakukan evaluasi terhadap saham-saham yang ada dalam
portofolio, melakukan penggalian data lebih dalam terhadap faktor yang
mempengaruhi kinerja saham-saham tersebut, dan mungkin melakukan
perubahan dalam strategiinvestasi. Indeks Treynor adalah salah satu

indikator dalam menganalisis kinerja portofolio. Selain itu, penting juga
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untuk mempertimbangkan faktor-faktor lain seperti diversifikasi,
manajemen risiko, dan analisis fundamental dalam mengoptimalkan
kinerja portofolio.

Terakhir, berdasarkan Tabel 1.2 menunjukkan hasil Jensen minus
dari tahun 2020-2021 dan plus hanya ditahun 2022. Hal ini dikarenakan
tingkat pengembalian dengan lebih rendah dari pada tingkat pengembalian
yang dapat diperoleh dari investasi bebas risiko setelah memperhitungkan
risiko yang diambil. Menurut Darmayanti et al (2018), investasi yang
memberikan atau menghasilkan tingkat pengembalian diatas tingkat
pengembalian yang minimum atau pengembalian yang diharapkan akan
direfleksikan dalam indeks jensen. Pengembalian yang dimaksud dalam
hal ini merujuk pada setiap pengembalian, sedangkan dengan tingkat
pengebalian rendah merupakan ekspektasi pengembalian yang dihitung
menggunakan capital asset pricing model (CAPM).

Dengan demikian, akan disimpulkan dengan penilaian kinerja
portofolio saham menjadi sangat penting untuk menentukan efektivitas
portofolio dalam mencapai tujuan investasi. Pada penjelasan sebelumnya,
terdapat tiga indeks yang digunakan dalam penilaian kinerja portofolio
saham dengan indeks sharpe, indeks treynor, dan indeks jensen. Indeks
sharpe merupakan cara mengevaluasi kinerja portofolio kedepannya akan
mempertimbangkan 2 indikator utama yakni pengembalian yang
diharapkan dan standar deviasi. Hubungan antar pengembalian total dan

estimasi volatilitas atau risiko yang dapat diprediksi dan di evaluasi dalam
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indeks ini (Manurung, 2019). Menurut (Susilowatiet al., 2020), Indeks
Sharpe juga memanfaatkan konsep garis pasar modal, dengan membagi
premi risiko portofolio oleh standar deviasi. Sharpe ini menggunakan
konsep garis pasar modal (Capital Market Line) dengan membagi premi
risiko portofolio dengan standar.

Pada penjelasan diatas maka dapat disimpulkan yaitu pengaruh
indeks sharpe terhadap kinerja portofolio saham LQ45 adalah indeks ini
membandingkan tingkat keuntungan yang dihasilkan oleh portofolio
dengan risiko yang diambil. Dalam konteks kinerja portofolio saham LQ45,
penggunaan Indeks Sharpe dapat memberikan gambaran tentang sejauh
mana portofolio tersebut akan menghasilkan return yang tinggi
dibandingkan dengan akibat yang diambil.

Semakin tinggi Indeks Sharpe, semakin baik kinerja portofolio
dalam menghasilkan return yang konsisten dengan tingkat risiko yang
dihadapi. Namun, penting untuk diingat bahwa Indeks Sharpe tidak
memberikan gambaran lengkap tentang kualitas portofolio secara
keseluruhan. Indeks ini hanya mengukur risiko-adjusted return, sehingga
masih perlu diperhatikan faktor-faktor lain seperti diversifikasi,
manajemen risiko, dan analisis fundamental saham yang ada dalam
portofolio (Susilowatiet al., 2020).

Kemudian pada Indeks Treynor dapat mengevaluasi kinerja
portofolio pada membandingkan tingkat risiko yang diukur dalam beta

(risiko pasar atau risiko sistematis) dengan premi risiko portofolio
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(perbedaan pada pengembalian portofolio standar dan tingkat risiko bebas
risiko rata-rata) (Manurung, 2019). Selain itu, indeks Treynor membagi
premi risiko portofolio dengan beta portofolio, sehingga memanfaatkan
gagasan garis pasar sekuritas (Susilowati et al., 2020).

Pada penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa pengaruh indeks
Treynor terhadap kinerja portofolio saham LQ45 adalah dapat memberikan
wawasan tentang sejauh mana portofolio tersebut menghasilkan
keuntungan yang sesuai dengan tingkat risiko yang diambil. Indeks
Treynor diperoleh dengan membagi perbedaan dengan pengembalian
portofolio dan pengembalian tingkat risiko bebas risiko (seperti
pengembalian obligasi pemerintah) dengan beta portofolio. Beta
mengukur sensitivitas portofolio terhadap perubahan dalam pasar secara
keseluruhan.

Terakhir indeks yang dapat mengukur antara pengembalian aktual
dengan pengembalian yang diharapkan dari sebuah portofolio ketika ada
pada garis pasar modal adalah indeks (Manurung, 2019) dan juga indeks
jensen menggunakan garis pasar sekuritas sebagai dasar membuat
persamaan (Susilowatiet dkk. 2020).

Pada penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa pengaruh indeks
Jensen terhadap kinerja portofolio saham LQ45 menunjukkan bahwa
portofolio akan bisa menghasilkan pengembalian lebih tinggi atau rendah
dibandingkan pada yang diharapkan berdasarkan risiko sistematis yang

dihadapi. Jika pada pengembalian aktual lebih rendah dari pada tingkat
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pengembalian yang diharapkan maka Indeks Jensen menunjukkan
portofolio saham kurang efisien dalam menghasilkan alpha dan mungkin
perlu di evaluasi dan di perbaiki. Penting untuk diingat bahwa Indeks
Jensen hanya satu indikator dalam menganalisis kinerja portofolio. Selain
itu, perlu juga akan mempertimbangkan faktor-faktor lain seperti risiko
spesifik, analisis fundamental, dan diversifikasi untuk mendapatkan
gambaran yang lebih komprehensif tentang kinerja portofolio.

Kemudian terdapat penelitian terdahulu yang pernah dilakukann
sebelumnya, mengenaievaluasi atau pembentukan suatu kinerja
portofolio saham LQ45 menggunakan indeks sharpe, treynor, dan Jensen.
Salah satunya adalah penelitian yang berjudul “Pembentukan Portofolio
Saham LQ45 Menggunakan Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen Alpha
Method Studi” oleh Rachmad & Totok Sugiharto (2021) menyatakan
bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara ketiga indeks
penentuan kinerja portofolio saham LQ45. Dibandingkan dengan dua
pendekatan lainnya, indeks Sharpe menyatakan perbedaan peringkat rata-
rata terendah, menunjukkan tingkat konsistensi tertinggi.

Analisis Konsestensi Dan Persistensi Kinerja Portofolio Saham
pada Metode Sharpe, Treynor, dan Jensen (Indeks LQ45 Di BEI2016-2018)
oleh (Desy Saramita Dewi, 2021), penelitian ini menunjukkan nilai rata-rata
indeks Treynor adalah 0,0229, metode Jensen adalah 0,0044, dan metode
Sharpe adalah 0,5274 menurut perhitungan indeks Jensen, Treynor, dan

Sharpe. Halim (2015) menyatakan jika nilai kinerja positif dan kinerja
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portofolio lebih tinggi, maka dapat disimpulkan dari hasil tersebut bahwa
ketiga pendekatan tersebut memiliki nilai kinerja positif dan bernilaibaik.
Dengan nilai rata-rata kinerja 0,5274, indeks Sharpe memiliki kinerja
tertinggi diantara ketiga metode kinerja tersebut. Oleh karena itu, daridua
cara tersebut, metode Sharpe menghasilkan hasil terbaik.

Berdasarkan adanya perbedaan dalam latar belakang pada
penelitian-penelitian sebelumnya, penulis kemudian tertarik meneliti kasus
yang berjudul “PENGARUH INDEKS SHARPE, TREYNOR, dan JENSEN
TERHADAP KINERJA PORTOFOLIO SAHAM LQ45 YANG TERDAFTAR
PADA BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2020-2022".
1.2Rumusan Masalah

Pada latar belakang diatas, kinerja sebuah portofolio saham harus
dilakukan evaluasi yang bertujuan untuk mengetahui bagaimana
perkembangan darisebuah saham tersebut. Evaluasi kinerja portofolio
saham LQ45 dilakukan pada metode indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen.
Sharpe akan memberikan gambaran tentang sejauh mana portofolio
menghasilkan return, Treynor dapat memberikan gambaran sejauh mana
portofolio menghasilkan keuntungan yang sesuai dengan tingkat risiko
yang diambil, dan Jensen dapat mengukur perbedaan antara actualreturn
dengan expected return ( pengembalian yang diharapkan).

Dalam konteks latar belakang, terdapat dua penelitian sebelumnya
yang menghasilkan temuan yang berbeda. Penelitian pertama disimpulkan

yaitu terdapat perbedaan signifikan antara tiga indeks yang digunakan
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untuk menilai kinerja portofolio saham LQ45. Dibandingkan pada dua cara
lainnya, indeks Sharpe menunjukkan peringkat rata-rata terendah,
menandakan tingkat konsistensi yang lebih tinggi.

Kemudian penelitian kedua menunjukkan nilai rata-rata indeks
Treynor adalah 0,0229, metode Jensen adalah 0,0044, dan metode Sharpe
adalah 0,5274 menurut perhitungan indeks Jensen, Treynor, dan Sharpe.
Ketiga indeks tersebut memiliki nilai kinerja positif dan bernilaibaik.
Didalam penelitian ini indeks Sharpe yang memiliki kinerja tertinggi
diantara ketiga metode kinerja tersebut. Oleh karena itu, daridua cara
tersebut, metode Sharpe menghasilkan hasil terbaik. Berdasarkan
pernyataan diatas, penelitian ini mengeksplorasikonten dalam bidang ilmu
manajemen keuangan mengenaipengaruh indeks sharpe, treynor, dan
jensen terhadap kinerja portofolio saham LQ45 yang ada pada BEI.
1.3Pertanyaan Penelitian

Pada rumusan masalah diatas, maka pertanyaan dalam penelitian

ini adalah:

1. Apakah indeks Sharpe berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja portofolio saham LQ45 yang terdaftar pada BEI periode
2020-2022?

2. Apakah indeks Treynor berpengaruh positif dan signifikan pada
kinerja portofolio saham LQ45 yang ada pada BEI periode 2020-
2022?

3. Apakah indeks Jensen berpengaruh positif dan signifikan terhadap
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kinerja portofolio saham LQ45 yang terdaftar pada BEI periode
2020-2022?

4. Apakah indeks Sharpe, Treynor, Jensen berpengaruh positif dan
signifikan pada kinerja portofolio saham LQ45 yang ada pada BEI

periode 2020-2022?

1.4Tujuan Penelitian
Pada latar belakang dan pertanyaan penelitian diatas, maka tujuan

penelitian yang dicapai oleh penulis melalui penelitian ini adalah:

1. Untuk menguji serta menganalisis pengaruh indeks Sharpe pada
kinerja portofolio saham LQ45 yang terdaftar pada BEI periode

2020-2022.

2. Untuk menguji atau mengetahui serta menganalisis pengaruh
indeks Treynor terhadap kinerja portofolio saham LQ45 yang

terdaftar pada BEI periode 2020-2022.

3. Untuk menguji atau mengetahui serta menganalisis pengaruh
indeks Jensen alpha terhadap kinerja portofolio saham LQ45 yang

terdaftar pada BEI periode 2020-2022.

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh indeks Sharpe, Treynor,
dan Jensen terhadap kinerja portofolio saham LQ45 yang ada pada

BEI periode 2020-2022.
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1.5Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat

bagiakademis dan bagi praktis. Berikut manfaat penelitian ini yaitu :

1.

Manfaat Akademis

Penelitian ini  diharapkan dapat memberikan tambahan
pengetahuan dan perspektif serta konsep untuk pengambilan
keputusan khususnya keputusan dalam berinvestasi khususnya
mengenaievaluasi kinerja portofolio saham menggunakan indeks
Sharpe, indeks Treynor, dan indeks Jensen alpha. Diharapkan
temuan-temuan dari penelitian ini dapat digunakan sebagai sumber
edukasi serta referensi untuk penelitian berikutnya mengenai topik-

topik lainnya.

2. Manfaat Praktis

a. Investor

Diharapkan berguna untuk pemahaman yang lebih baik
kepada investor tentang seberapa baik portofolio ini dalam
menghasilkan keuntungan yang sebanding dengan risiko yang
diambil dan memilih indeks evaluasi kinerja yang paling sesuai
dengan kebutuhan dan tujuan investor tersebut. Dan penelitian
ini diharapkan juga mampu membantu pengambilan keputusan
investasi yang baik dan lebih berdasarkan analisis yang

komprehensif. Serta dapat membantu investor dalam
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pengembangan teori dan pemahaman yang lebih baik tentang

evaluasi kinerja portofolio.

b. Perusahaan

Penelitian ini diharapkan berguna untuk gambaran
sesuai dalam bentuk pengetahuan serta petunjuk untuk
membantu perusahaan untuk memaksimalkan tujuan yang

dicapai.
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Pengertian Portofolio Saham

Teori Portofolio untuk kali pertamadiperkenalkan oleh Markowitz
pada tahun 1952. Teori portofolio Markowitz memberikan panduan
tentang bagaimana memilih aset alternatif untuk diversifikasi dan
mengurangi risiko portofolio, memberikan investor alat yang sesuai untuk
mengukur risiko. Menurut Valavanides (2014), Portofolio adalah
sekumpulan proyek atau program yang dikelompokkan bersama oleh
organisasi guna mencapai tujuan strategisnya. Dalam upaya berinvestasi,
investor berharap untuk mengembangkan strategi atau pendekatan yang
dapat menghasilkan tingkat pengembalian yang tinggi sambil tetap
mengurangi risiko seoptimal mungkin. Cara untuk mencapai hal ini yaitu
membentuk kumpulan saham dikenal sebagai portofolio saham.

Menurut Abd & Khalifa (2020), portofolio saham adalah kumpulan
aset keuangan yang berupa mata uang, setara kas, atau lebih banyak
kepada saham maupun obligasi yang dimiliki perorangan atau perusahaan,
dengan tujuan mengurangirisiko investasi melalui diversifikasi. Dan
menurut Diaz et al (2022) portofolio saham adalah seperangkat saham
dimana sumber daya investasi dialokasikan untuk tujuan manajemen.

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, yaitu penelitian oleh

Abd & Khalifa (2020) dan Diaz et al (2022), dari dua penelitian itu dapat

UNIVERSITAS MEDAN AREA

© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang

1 8 Document Accepted 3/5/24

1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah

3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area Access From (repository.uma.ac.id)3/5/24



Sepri Uli Grahayu Br Pasaribu - Pengaruh Indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen....
19

disimpulkan bahwa portofolio saham yaitu gabungan berbagai jenis aset
keuangan yang tidak memiliki wujud tetapi mempunya nilai sebagaimana
saham, obligasi, mata uang, dan setara kas, yang dirancang untuk
mengurangi risiko investasi melalui prinsip diversifikasi.

Dalam konteks ini, diversifikasi memainkan peran krusial dalam
mengelola risiko dengan menyebarkan sumber daya investasi ke berbagai
instrumen. Selain itu, portofolio saham juga mencakup alokasi dan
manajemen sumber daya investasi secara khusus, di mana saham dipilih
dengan hati-hati dan dikelola untuk mencapai tujuan investasi yang telah
ditetapkan. Kesimpulan ini menekankan pentingnya portofolio saham
dalam mencapai keseimbangan optimal antara risiko dan pengembalian
dalam investasi.

Oleh karena itu, pembentukan portofolio bertujuan memberikan
informasi kepada investor agar mereka dapat menggunakan data tersebut
dalam pengambilan keputusan investasi saham. Tantangan utama yang
sering dihadapi oleh analisis investasi adalah evaluasi risiko investor.
Investor cenderung menuntut tingkat keuntungan yang lebih tinggi seiring
meningkatnya risiko investasi. Sebagai strategi, investor akan bisa
diversifikasi pada saham yang ada portofolio untuk mengurangi kerugian
dan risiko investasi (Manurung, 2019).

Berdasarkan pernyataan diatas maka dapat disimpulkan bahwa
portofolio juga dapat diartikan sebagai kombinasi beragam aset yang

dikelola dan diinvestasikan dari investor, baik secara individu atau oleh
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perusahaan. Hubungan positif dengan pengembalian dan risiko dalam
konteks investasi, yang dikenal dengan prinsip "high risk-high return" dapat
terindikasi bahwa dari prinsip tersebut semakin tinggi risiko yang
didapatkan, semakin besar juga potensi pengembalian yang didapatkan.
Dalam strategi investasi, diversifikasi digunakan sebagai metode untuk
mengurangi risiko dengan menyebar investasi pada berbagai jenis
instrumen, dengan harapan bahwa tindakan ini akan meminimalkan risiko

dan optimal dalam pengembalian investasi.

2.1.2 Pengertian Saham LQ45

Saat ini badan hukum seperti Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki
22 indeks saham, yaitu indeks saham LQ45. Walaupun indeks saham
LQ45 pertama kali diperkenalkan pada bulan Februari 1997, namun nilai
indeks awalnya yaitu indeks saham sebesar 100, berdasarkan data historis
pertama kali diperkenalkan pada tanggal 13 Juli 1994. Pengertian indeks
LQ45 oleh PT. Bursa Efek Indonesia mencakup pengukuran kinerja harga
untuk 45 saham fundamental perusahaan yang kuat, kapitalisasi pasar
yang besar, dan tingkat likuiditas yang tinggi. Indeks saham LQ45 terdiri
dari 45 pihak yang telah melakukan penawaran umum atau emiten yang
telah terdaftar di BEl dan memiliki kemampuan pada terapan Bursa,
termasuk memiliki kapitalisasi pasar yang tinggi dibandingkan IHSG.
Indeks LQ45 merupakan kumpulan 45 saham dengan likuiditas tinggi yang
dipilih berdasarkan cirri tersebut.

Indeks saham  LQ45 terdiri dari 45 pihak telah digunakan
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penawaran umum atau emiten yang telah terdaftar di BEl dan memiliki
kemampuan pada terapan oleh Bursa, termasuk kapitalisasi pasar tinggi
terhadap IHSG. Indeks LQ45 merupakan kumpulan dari 45 saham dengan
likuiditas tinggi, dipilih yang berdasarkan kriteria seleksi yang
membuatnya dianggap oleh manajer investasi sebagai objektif dan dapat
diandalkan, serta memiliki harga saham yang diperdagangkan secara aktif
(Azis, 2015). Menurut Jogiyanto (2017), indeks LQ45 hanya mencakup 45
ekuitas yang paling banyak diperdagangkan, dipilih berdasarkan kriteria
spesifik terkait dengan ukuran pasar dan likuiditas.

Para ahli menyatakan bahwa Indeks LQ45 terdiri 45 saham dan
investasi paling aktif diperdagangkan, memenuhi persyaratan kapitalisasi
pasar tertentu. Dengan perspektif tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa Indeks LQ45 merupakan indeks paling aktif diperdagangkan
dengan kapitalisasi pasar cukup besar, sedangkan Indeks Harga Saham
Grup (IHSG) merupakan indeks yang menghitung serta mengatur seluruh

pergerakan harga saham pada tercatat di Bursa Efek Indonesia.

2.1.3 Pengertian Kinerja Portofolio Saham

Evaluasi kinerja portofolio saham menurut Zatmiko M. (2023)
merupakan langkah krusial dalam proses pengambilan keputusan
investasi yang meliputi pemilihan aset, kebijakan investasi, strategi
portofolio saham, serta pengukuran dan penilaian kinerja portofolio.
Menurut William Sharpe, Treynor, dan Michael Jensen pada akhir tahun
60an, mereka merumuskan ide pengukuran kinerja portofolio yang
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didasarkan pada teori pasar modal. Oleh karena itu, ketiga indeks ini
dikenal sebagai indikator kinerja portofolio gabungan (risk-adjusted)

(Jogiyanto, 2017).

Menurut Harris (2019), pengembangan ketiga indeks dengan
menggunakan metode evaluasi kinerja portofolio saham dilakukan oleh
William Sharpe, Michael Jensen, dan Jack Treynor. Indeks ini dikenal
sebagai ukuran kinerja Sharpe, Treynor, dan Jensen. Semuanya
mengasumsikan hubungan linier antara return portofolio dan return
beberapa indeks pasar. Berikut tiga indeks evaluasi kinerja portofolio

secara berurutan:

2.1.3.1 Indeks Sharpe

Salah satu indeks pengukuran risiko saham adalah indeks Sharpe.
Menurut Aini et al, n.d., p (2022) indeks Sharpe adalah ukuran yang
digunakan untuk menghitung efisiensi resiko pada suatu portofolio
dengan menghubungkannya antara pengembelian investasi dan bunga
bebas risiko, sehingga dapat terlihat kualitas dari portofolio tersebut.
Dalam indeks, suatu portofolio di evaluasi pada cara membandingkan
premi risiko portofolio, yang merupakan selisih antara rata-rata
pengembalian portofolio dan suku bunga bebas risiko, dengan risiko
portofolio yang diukur melalui deviasi standar.

Indeks Sharpe, pada dasarnya, digunakan untuk mengukur
kemiringan garis akan menghubungkan portofolio kemudian tingkat bunga
free risiko. Lebih besar kemiringan garis tersebut, semakin baik portofolio
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terkait dengan garis tersebut. Indeks Sharpe menjadi relevan terutama
bagiinvestor yang mengalokasikan sebagian besar dana Investor pada
suatu portofolio tertentu, dimana risiko dinyatakan dalam bentuk deviasi
standar (Ainiet al., n.d., p. 2022) .

Menurut Zakarias & Tumewu, (2015), Zakarias & Tumewu (2015)
menjelaskan bahwa indeks Sharpe dihitung dengan membagi premi risiko
dari portofolio dengan standar deviasi atau risiko totalnya. Secara simbolis,

indeks sharpe dirumuskan sebagai berikut:

Spi = Rp:yi{-)Rf
Keterangan:
Spi = indeks sharpe pada portofolio i
Rpi = tingkat pengembalian rata-rata portofolio i
R f  =nilai bunga investasi bebas risiko i
SDpi = deviasi standar imbal hasil portofolio i

Menurut Kalebos (2022) Indeks Sharpe adalah suatu pendekatan
yang didasarkan pada konsep Capital Market Line (CML), yang digunakan
untuk mengevaluasi kinerja portofolio dan memahami hubungan antara
risiko dan pengembalian dipasar modal. Indeks Sharpe diperkirakan akan
membandingkan premi risiko portofolio (selisih antara rata-rata return
pada portofolio dan aset bebas risiko) pada risiko portofolio atau standar
deviasi (0). Kemudian Capital Market Line (CML) dapat memberikan
hubungan yang optimal untuk pengembalian yang diharapkan dan risiko

portofolio yang efisien, dan tidak membedakan antara yang unik dan
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sistematis risiko sekuritas individu (Mokta RaniSarker, 2013).

Berdasarkan dua sumber yang disebutkan, yaitu Kalebos (2022).
dan Mokta Rani Sarker (2013), dapat di simpulkan bahwa Indeks Sharpe
merupakan suatu metrik yang digunakan untuk mengukur kualitas
portofolio dengan mengukur kemiringan garis pada menghubungkan
portofolio berisiko pada suku bunga bebas risiko. Selain itu, Indeks Sharpe
juga didasarkan pada konsep Capital Market Line (CML) dan digunakan
sebagai alat untuk mengevaluasi kinerja  portofolio  serta
memahamihubungan antara risiko dan pengembalian dalam konteks
pasar modal.
2.1.3.2 Indeks Treynor

Menurut Putera Waspada (2022), di dalamnya ada Treynor yang
mempunyai asumsi bahwa istilah (RVOR) vyaitu portofolio sangat
diversifikasi atau memperluas aset untuk mengurangi risiko. Maka dari itu,
indeks Treynor menunjukkan bahwa kinerja portofolio dihitung sebagai
pengembalian bersih portofolio dengan tingkat bunga bebas risiko per unit
risiko pasar portofolio, disimbolkan pada Tp. Rasio Valatility (RVOR) dalam
hal ini digunakan untuk menunjukkan strategi sistematis (beta) suatu aset
atau portofolio. Nilai RVOR kemudian digunakan untuk mentransmisikan
kinerja portofolio.

Menurut Zakarias & Tumewu (2015), Pada tahun 1965 Treynor's
adalah penelitipertama yang menghitung ukuran kinerja portofolio. Ukuran

pengembalian kelebihan portofolio per unit risiko sama dengan tingkat
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pengembalian portofolio dikurangi tingkat bebas risiko pengembalian,
dibagidengan portofolio beta. Hal ini berguna untuk menilai kelebihan
return, mengevaluasiinvestor hingga mengevaluasi bagaimana struktur
portofolio dengan tingkat risiko sistematis yang berbeda akan
mempengaruhi pengembalian. Menurut Zakarias & Tumewu (2015), rumus
Indeks Treynor ( Tp ) adalah:

Rp-Rf
T =",

Keterangan:
Tp = Indeks Treynor Portofolio i
Rp = Rata-rata pengembalian portofolio i
Rf = Rata-rata atas daripengembalianbunga investasi bebas risiko i
Bp = Beta Portofolio i

Berdasarkan sumber dari Putera Waspada (2022) dan Zakarias &
Tumewu (2015), dapat disimpulkan bahwa Treynor mengasumsikan
bahwa portofolio yang sangat terdiversifikasi dikenal sebagai (RVOR).
Indeks Treynor (Tp) digunakan untuk mengukur kinerja portofolio dengan
mempertimbangkan suku bunga bebas risiko dan risiko sistematis (beta).
RVOR digunakan untuk menyatakan kerugian sistematis dari suatu aset
atau portofolio, dan nilai RVOR digunakan untuk mengevaluasi kinerja
portofolio. Pada tahun 1965, Treynor adalah penelitipertama yang
menghitung ukuran kinerja portofolio, yang melibatkan penghitungan
tingkat pengembalian berlebihan per unit risiko dengan membandingkan

pengembalian portofolio dengan tingkat bebas risiko dan portofolio.
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2.1.3.3 Indeks Jensen

Indeks Jensen adalah hasil dari pengembangan Model Penilaian
Aset Modal (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Indeks Jensen
digunakan untuk mengevaluasi kinerja yang melampaui kinerja pasar
dengan mempertimbangkan tingkat risiko yang terkait dengan portofolio
atau aset tersebut (Putera Waspada, 2022) . Menurut Zakarias & Tumewu
(2015), Jensen alpha adalah indeks yang menggunakan model penetapan
harga aset modal (CAPM) untuk menentukan apakah manajer keuangan
mengungguli indeks pasar.

Pada bidang keuangan, Jensen digunakan untuk menentukan
pengembalian yang diperlukan (kelebihan) suatu saham, sekuritas, atau
portofolio dengan model penetapan harga aset modal. Indeks Jensen
menggunakan garis pasar keamanan sebagai patokan. Pada tahun 1970-
an, ukuran ini pertama kali digunakan dalam evaluasi reksa dana manajer.

Rumus Jensen Alpha menurut Zakarias & Tumewu (2015) adalah:

ap=rp - (rf+(rm-rf) Bp)

Keterangan:

ap = Jensen

R p = Rata-rata pengembalian portofolio pada periode t

R f  =Rata-rata pengembalian investasi bebas risiko pada periode t

R m = Rata-rata pengembalian pasar pada periode t
B = Beta portofolio Alpha (a)

Menurut Putera Waspada (2022), Beta portofolio dan Alpha (a)

UNIVERSITAS MEDAN AREA

© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang

Document Accepted 3/5/24

1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah

3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area Access From (repository.uma.ac.id)3/5/24



Sepri Uli Grahayu Br Pasaribu - Pengaruh Indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen....

27

yang positif menunjukkan bahwa portofolio memiliki tingkat pengembalian

rata-rata di atas pasar, mengindikasikan kinerja yang superior atau baik.

Sebaliknya, Alpha (a) yang negatif mengindikasikan bahwa portofolio

memiliki tingkat pengembalian rata-rata di bawah pasar, menandakan

kinerja baik dengan kurang baik.

2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu adalah panduan bagi peneliti saat melakukan

penelitian. Penelitian sebelumnya berguna diperiksa pada tertuju dalam

jurnal ISSN. Penelitian sebelumnya adalah Metode analisis dan temuan

dari penelitian yang relevan dengan penelitian saat ini (Dewi, 2021).

Tabel dibawah ini memberikan gambaran umum tentang penelitian

sebelumnya, yang dijelaskan berikut ini.

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No Peneliti Judul Variabel Hasil Penelitian
Penelitian Penelitian
1 Oktaviana Analisis Variabel Hasil pada penelitian ini
Matilda Dampak independen: penggunaan metode
Covid-19 analisis Sharpe, Treynor, dan
(2022) Terhadap dampak covid- | Jensen menyatakan tidak
Kinerja 19 adanya perbedaan yang
Portofolio signifikan.
Saham LQ45 | Variabel
Dengan dependen:
Metode kinerja
Sharpe, portofolio
treynor, dan | saham LQ45
Jensen
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No Peneliti Judul Variabel Hasil Penelitian
Penelitian Penelitian
2 | Hanna Kireyna | Mengukur Variabel Hasil pada penelitian ini
(2022) Kinerja independen: menyatakan adanya
Portofolio Mengukur perbedaan yang
Saham Kinerja signifikan pada
Menggunakan | Portofolio penggunaan metode
Metode Saham Jensen dengan metode
Indeks Menggunakan | lainnya, pada metode
Sharpe, Metode Indeks | Jansen terdapat kenaikan
Treynor, dan | Sharpe, kinerja sementara dengan
Jensen Treynor, Dan | metode Sharpe dan
Sebelum dan | Jensen Treynor menunjukkan
Saat Sebelum  Dan | penurunan kinerja.
Pamdemi Saat Pamdemi
Covid-19 Covid-19
(StudiKasus
Pada Saham | Variabel
LQ45 yang dependen:
Terdaftar  di | kinerja Saham
BEI Tahun | LQ45 yang
2019-2020) Terdaftar di
BEITahun 2019
-2020
3 | Happy Perfomance Variabel Hasil pada Penelitian ini
Catherine& Evaluation Of | independen: menunjukkan 35 saham
Robiyanto LQ45 Stocks | bursa efek | yang terdapat pada
Robiyanto (2020) | In The | Indonesia indeks LQ45 2016-2018,
Indonesia periode 2016- | dalam pengukuran
Stock 2018 evaluasi kinerja terdapat
Exchange hasil positif dan negatif.
During Period | Variabel Saham yang paling
0f2016-2018 | dependen: unggul diidentifikasi
evaluasi kinerja | berdasarkan hasil
saham LQ45 perhitungan Indeks
Sharpe dan Rasio
Informasi sebagai saham
BBCA. Saham yang paling
unggul diidentifikasi
berdasarkan hasil
perhitungan Treynor Ratio
adalah saham INCO.
Saham yang paling
unggul diidentifikasi
berdasarkan hasil
perhitungan Jensen dan
Sortino  Ratio  adalah
saham PTBA.
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No Peneliti Judul Variabel Hasil Penelitian
Penelitian Penelitian
4 | Ruma & Tawe | Analisis Variabel penelitian ini
(2023) Kinerja independen: menunjukkan bahwa
Portofolio Analisis Kinerja | portofolio tersebut
Saham Portofolio menunjukkan kinerja
Menggunakan | Saham yang baik, yang
Metode Menggunakan | tercermin dari  hasil
Sharpe, Metode kinerja yang positif.
Treynor dan | Sharpe, Sehingga, dengan skor
Jensen Treynor dan | kinerja rata-rata sebesar
(StudiKasus Jensen. 0,1241, pendekatan
Indeks LQ45 Sharpe menunjukkan
DiBursa Efek | Variabel kinerja yang lebih tinggi
Indonesia dependen: dibandingkan ~ dengan
Periode 2019- | portofolio dua pendekatan lainnya.
2022) saham Indeks
LQ45 DiBursa
Efek Indonesia
Periode 2019-
2022
5 | Desy Saramita | Analisis Variabel penelitian  menunjukkan
Dewi (2021) Konsestensi independen: bahwa ketiga pendekatan
Dan Analisis tersebut mencapai nilai
Persistensi Konsestensi kinerja positif dan
Kinerja Dan menunjukkan kualitas
Portofolio Persistensi yang baik. Menunjukkan
Saham Dengan | Kinerja kinerja yang paling baik
Metode Portofolio dibandingkan dengan dua
Sharpe, Saham. metode kinerja lainnya.
Treynor, dan Oleh karena itu, di antara
Jensen (Indeks | Variabel dua metode lainnya,
LQ45 Di | dependen: pendekatan
BEI2016-2018) | portofolio menggunakan indeks
saham Indeks | Sharpe memberikan hasil
LQ45 Di | terbaik.
BEI2016-2018

Sumber : Penelitian Terdahulu

2.3 Hubungan Antar Variabel

Dalam hal ini merujuk pada keterkaitan di mana satu variabel dapat

menjadi penyebab atau akibat dari variabel lainnya. Berikut adalah

penjelasan mengenai hubungan antar variabel:

2.3.1 Indeks Sharpe Terhadap Kinerja Portofolio Saham LQ45

Pendekatan

metode indeks Sharpe merupakan cara untuk
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mengevaluasi dari kinerja suatu portofolio di periode terbarukan dengan
mempertimbangkan dua indikator, vyaitu "Expected return' atau
pengembalian yang diharapkan dan standar deviasi dari portofolio
tersebut. Metode ini juga melibatkan suatu jalinan dengan total serta
estimasi volatilitas atau risiko yang dapat di antisipasi. Melihat dari nilai
rasio Sharpe yang semakin tinggi, semakin baik juga kinerja portofolio, hal
ini terjadi akibat tingkat pengembalian rata-rata cenderung melebihi
tingkat risiko bebas risiko, dan standar deviasi relatif rendah (Manurung,
2019). Pendekatan menggunakan metode indeks Sharpe juga melibatkan
penerapan dari konsep "Capital Market Line" yaitu Garis Modal Pasar,
dengan membagi premi risiko portofolio oleh standar deviasi sehingga
premi risiko yang diambil dapat sesuai dengan risiko yang diambil juga
(Susilowati et al., 2020).

Dengan demikian, dapat diambil kesimpulan bahwa korelasi antara
Indeks Sharpe dan kinerja portofolio saham LQ45 memberikan gambaran
tentang kemampuan portofolio tersebut dalam mencapai tingkat
pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat risiko yang
diterima. Semakin tinggi nilai Indeks Sharpe, semakin baik performa
portofolio dalam menghasilkan pengembalian sesuai pada tingkat risiko

yang dimiliki.

2.3.2 Indeks Treynor Terhadap Kinerja Portofolio Saham LQ45
Metode Treynor merupakan pendekatan yang digunakan untuk

menilai kinerja portofolio membandingkan premi risiko portofolio (selisih
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antara rata-rata return portofolio dan rata-rata tingkat bebas risiko)
dengan tingkat risiko portofolio yang diukur dalam beta (risiko pasar atau
risiko sistematis) (Manurung, 2019). Pendekatan metode Treynor juga
menerapkan konsep garis pasar sekuritas dengan membagi premi risiko
portofolio dengan portofolio beta (Susilowati et al., 2020). Oleh karena itu,
dapat disimpulkan adanya hubungan

indeks Treynor dengan kinerja portofolio saham LQ45 dapat memberikan
pemahaman sejauh mana portofolio itu menghasilkan keuntungan

seimbang pada tingkat risiko diambil.

2.3.3 Indeks Jensen Terhadap Kinerja Portofolio Saham LQ45

Metode indeks Jensen yaitu suatu pendekatan mengukur selisih
antara return aktual suatu portofolio pada return diharapkan pada saat
portofolio tersebut berada pada jalur pasar modal (Manurung, 2019).
Pendekatan dengan metode indeks Jensen juga memanfaatkan garis
pasar sekuritas sebagai dasar pembentukan persamaan (Susilowati et al.
2020). Pengaruh dari Indeks Jensen terhadap kinerja portofolio saham
LQ45, yang juga dikenal sebagai Alpha Jensen, berfungsi untuk
mengevaluasi kemampuan manajer investasi dalam menciptakan
pengembalian yang melebihi ekspektasi berdasarkan model CAPM
(Capital Asset Pricing Model).

Dengan itu, disimpulkan yaitu hubungan antara Indeks Jensen dan
kinerja portofolio saham LQ45 dapat mengindikasikan bahwa portofolio
mampu menciptakan pengembalian yang melampaui ekspektasi
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berdasarkan risiko sistematis yang dihadapi. Sebaliknya, Indeks Jensen
juga dapat menunjukkan bahwa portofolio menghasilkan pengembalian
yang lebih rendah dari yang diharapkan berdasarkan risiko sistematis yang
dihadapi.
2.4 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual mengacu pada penjelasan konsep-konsep
pada asumsi teoretis, akan digunakan pada menafsirkan unsur-unsur
fenomena diteliti dan untuk memahami hubungan antar konsep-konsep
tersebut (Tanjung & Muliyani, 2021). Hubungan antara variabel bebas
yang dilambangkan dengan huruf X dengan variabel terikat yang
dilambangkan dengan huruf Y, akan dijelaskan dibawah ini dalam

kerangka konsep penelitian ini:

Gambar 2.1
Kerangka Konseptual
Indeks Sharpe
H
(X1)
Kinerja
Indeks Treynor H Portofolio
Saham LQ45
(X2)
Y
y ")
Indeks Jensen
7l (X3) y

2.5 Hipotesis Penelitian
Hipotesis yaitu respons interim terhadap perumusan. Hipotesis

akan ditolak jika data menghentikan dukungannya, sementara akan
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diterima jika data mendukungnya. Secara sederhana, hipotesis adalah
prakiraan sementara yang memerlukan pembuktian untuk kebenarannya.
(Sugiyono, 2017). Hubungan antara variabel dalam hal ini memilikihi
potesis yaitu:
H1: Indeks sharpe berpengaruh positif serta signifikan terhadap kinerja
portofolio saham LQ45 yang terdaftar pada BEI periode 2020-2022.
H2: Indeks treynor berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
portofolio saham LQ45 yang terdaftar pada BEI periode 2020-2022.
H3: Indeks Jensen berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
portofolio saham LQ45 yang terdaftar pada BEI periode 2020-2022.
H4: Indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja portofolio saham LQ45 yang terdaftar

pada BEI periode 2020-2022.
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BAB I

METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Desain Penelitian

Penelitian ini dengan teknik kuantitatif pendekatan penelitian
asosiatif. Sugiyono (2017) mendefinisikan teknik kuantitatif sebagai
pendekatan penelitian positivis (data konkret), di mana data penelitian
dinyatakan sebagai angka yang dinilai menggunakan statistik sebagai alat
tes hitung dan dihubungkan dengan masalah yang diselidiki untuk menarik
kesimpulan. Penelitian asosiatif, menurut Sugiyono (2017), yaitu setiap
penelitian yang mencari hubungan atau pengaruh antara 2 faktor atau

selebihnya.

3.2 Objek Dan Waktu Penelitian
3.2.1 Subjek Penelitian

Subjeknya adalah lokasi dimana penelitian dilakukan. Untuk periode
2020-2022, perusahaan saham yang ada pada Bursa Efek Indonesia dan

ada dalam indeks LQ45 menjadi subjek penelitian.

3.2.2 Waktu Penelitian
Sesuai rencana studi ini, penulis akan melakukan perencanaan dan
implementasi penelitian dari Oktober 2023 hingga Februari 2024. Berikut

ini adalah jadwal penelitian yang penulis susun:
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Tabel 3.1 Rincian Waktu Penelitian

3.3 Definisi Operasional

35

Definisi operasional yang kuat, menurut Setyawan (2021), harus ada

yang benar mendefinisikan variabel yang perlu diukur atau diamati,

indikator yang perlu digunakan, dan tindakan spesifik yang perlu dilakukan

untuk mengumpulkan data. Definisi operasional akan digunakan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 3.2 Definisi Operasional

No Variabel Definisi Rumus Skala
1 Kinerja Kinerja portofolio saham, menurut
Portofolio [Zatmiko  (2023), merupakan
Saham langkah dalam proses
pengambilan keputusan investasi
yang meliputi pemilihan aset.
2 Indeks Menurut Aini et al, nd, p Rasio
Sharpe (X1) [2022)menyatakan bahwa Sharpe Spi = Rpi-Rf
Index adalah  metrik  yang op
digunakan untuk menentukan
kualitas portofolio dengan
menghitung bunganya.
3. Indeks Putera Waspada (2022) T _ Rp-Rf Rasio
Treynor(X2) |mengklaim bahwa Treynor P= Bp
percaya bahwa portofolio yang
sangat terdiversifikasi disebutf
sebagai (RVOR). Oleh karena itu
menurut indeks Treynor, kinerja
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No Variabel

Definisi

Rumus

Skala

portofolio  ditentukan  dengan
membagi setiap unit risiko pasar
dalam portofolio dengan hasil
bersih portofolio pada tingkat
bunga bebas risiko, dilambangkan
dengan simbol Tp. Dalam hal ini
risiko sistematis aktivitas atau
portofolio (beta) ditunjukkan oleh
rasio volatilitas (RVOR). Kinerja
portofolio dimulai menggunakan
nilai RVOR.

4. Indeks
Alpha(X3)

Penciptaan capital asset pricing
model (CAPM) mengarah pada
Indeks Jensen. Dengan
memperhitungkan tingkat risiko
yang terhubung dengan aset atau
portofolio, Indeks Jensen
digunakan untuk menilai kinerja
yang mengungguli pasar (Putera

Waspada, 2022).

ap =rp = (rf+(rm- rf)
Bp)

Rasio

3.4 Populasi dan Sampel

3.4.1 Populasi

Populasi yang ada domain suatu objek dengan ciri khusus tertentu

yang digunakan oleh peneliti dalam penelitiannya dan menyimpulkan

temuan penelitiannya (Sugiyono 2017). Populasi yang dipakai pada

penelitian ini melibatkan data terkumpul selama periode tahun 2020-2022.

Maka dari itu, populasi dalam penelitian ini mencakup portofolio saham

LQ45 yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia dengan terdiri 45

perusahaan, rinciannya dapat ditemukan pada Lampiran 2.

3.4.2 Sampel

Sampel mewakili sebagian dari ukuran dan susunan populasi. Fakta
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data saham yang dikumpulkan selama periode tiga tahun adalah salah
satu data yang digunakan dalam penelitian ini. Purposive sampling
digunakan dalam prosedur pengambilan sampel untuk memastikan bahwa
pola populasi sesuai dengan persyaratan. Pengambilan sampel yang
dilakukan dengan mempertimbangkan masalah tertentu dikenal sebagai
purposeful sampling (Sugiyono, 2017). Sebagai hasil dari hal tersebut di
atas, purposive sampling adalah teknik untuk memilih sampel berdasarkan
standar yang telah ditentukan.
Dengan demikian, berikut ini adalah kriteria pemilihan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini:
1. Perusahaan saham LQ45 Bursa Efek Indonesia untuk jangka waktu
2020-2022
2. Selama era 2020-2022, bisnis saham LQ45 yang aktif secara
teratur tercatat dalam indeks saham LQ45 Bursa Efek Indonesia.
3. Selain itu, untuk periode 2020-2022, perusahaan saham aktif terus
membuat laporan keuangannya di Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan kriteria di atas, diperoleh sampel sebanyak 20 perusahaan
yang sesuai dengan penelitian. Tabel pemilihan data sampel dapat dilihat
pada Tabel 3.3.

Tabel 3.3 Teknik Pemilihan Sampel Penelitian
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Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan sebelumnya, maka
jumlah sampel penelitian ini adalah 20 perusahaan dengan hasil observasi
dari tahun 2020-2022. Daftar Perusahaan saham LQ45 yang menjadi
sampel dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 3.4 sebagai berikut:

Tabel 3.4 Sampel Penelitian

Sumber:; www.idx.co.id
3.5 Jenis Dan Sumber Data Penelitian

3.5.1 Jenis Data Penelitian
Berdasarkan dengan jenis data, seperti data sekunder. Informasi

dari laporan lembaga, termasuk volume jurnal, dan sumber lain disebut
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sebagai data sekunder. Sugiyono (2017) menguraikan biasanya data
sekunder merupakan data kuantitatif dan berbentuk grafik, bagan, atau
tabel yang menyajikan informasi dalam bentuk numerik. Deret waktu
setiap bulan untuk data sekunder ini memiliki unit pengukuran terkait.
Jenis data pada penelitian ini adalah data panel. Data panel, menurut
Akbary (2017), merupakan hasil penggabungan data cross-sectional dan

time series.

3.5.2 Sumber Data
Sumber data pada penelitian ini adalah data sekunder, yang
diperoleh secara tidak langsung dari objek penelitian dan tersedia di situs

web, www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com Bursa Efek Indonesia.

3.6 Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan yaitu dokumentasi.
Dokumentasi adalah proses mencatat kejadian melalui tulisan, gambar,

atau karya kreatif lainnya (Sugiyono, 2017).

3.7 Uji Asumsi Klasik
3.7.1 Uji Normalitas

Ketika menentukan apakah model regresi normal atau tidak, uji
normalitas sangat membantu dalam menentukan bagaimana data pada
variabel independen dan terikat didistribusikan. Uji normalitas Jarque Bera
dapat digunakan untuk memeriksa normalitas residual untuk membuat

penentuan ini. Jika tingkat signifikansi asimtotik dalam uji Jarque Bera
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lebih dari 0,05, distribusi dianggap normal (Ghozali, 2016).

Manfaat data panel, menurut Akbary (2017), adalah tidak selalu
perlu memvalidasi asumsi klasik seperti uji normalitas. Untuk menilai
seberapa dekat kesalahan pengukuran menyerupai distribusi normal, uji
normalitas hanya diperlukan jika kurang dari 30 pengamatan. Uji
normalitas dapat diabaikan jika ada lebih dari 30 pengamatan karena
distribusi kesalahan pengukuran hampir normal. Dengan 60 pengamatan,
uji normalitas dalam penelitian ini mungkin tidak diperlukan.

Azhari (2016) telah mengusulkan bahwa uji normalitas dan uiji
asumsi klasik lainnya tidak diperlukan dalam penelitian kuantitatif,
terutama ketika menggunakan data sekunder dalam bentuk data panel

dengan sampel dari lebih dari 30 pengamatan.

3.7.2 Uji Multikolinearitas

Saat menganalisis regresi yang menunjukkan hubungan antara
variabel independen, uji multikolinearitas sangat membantu. Seharusnya
tidak ada korelasi penting antara variabel independen dalam model regresi
yang layak. Perbedaan signifikan muncul dalam estimasi koefisien
variabel dalam sampel karena multikolinearitas. Pengujian koefisien yang
dihitung kurang dari ttabel menunjukkan bahwa mungkin tidak ada
hubungan linier antara variabel independen dan dependen karena
pengaruh multikolinearitas juga terbukti dalam besarnya standar

kesalahan.

Nilai toleransi dan Variance Inflation Factor (VIF) dihitung untuk
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mengevaluasi multikolinearitas dalam model regresi. Multikolinearitas
dianggap tidak ada dalam model jika nilai VIF kurang dari 10 dan nilai

toleransi lebih dari 0,10.

VIF = 1_1sz
Keterangan:
VIF = Variance Inflation Factor
R = Koefisien determinasi antara Xj dengan variabel
bebas lainnnya pada persamaan/ model dugaan

3.7.3 Uji Heteroskedastisitas

Untuk mengetahui apakah terdapat ketimpangan variasi residual
antar pengamatan pada model regresi, dilakukan uji heteroskedastisitas
(Ghozali, 2016). Persyaratannya adalah homoskedastisitas jika variasi
residual tetap konstan di seluruh pengamatan. Jika regresi memenuhi
homoskedastisitas, yang mengartikan bahwa heteroskedastisitas tidak
ada, itu dianggap sangat baik. Tes Glejser, tes Park, dan tes White dapat
digunakan untuk menentukan apakah heteroskedastisitas hadir.

Kuncoro (2013) menyatakan bahwa metode Ordinary Least Square
(OLS) (Fixed Effect Model/ Common effect model) dapat digunakan untuk
melakukan uji heteroskedastisitas pada model regresi data panel.
Pengujian heteroskedastisitas tidak diperlukan, tetapi jika regresi data
panel menggunakan teknik Generalized Least Square (GLS) (Random
effect model) karena Random effect model memiliki manfaat mengatasi

heteroskedastisitas.
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3.7.4 Uji Autokorelasi

Tujuan dari uji autokorelasi adalah untuk menentukan apakah
kesalahan perancu pada periode t dalam model regresi linier berkorelasi
dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Ketika data disajikan
sebagai data panel, autokorelasi terjadi. Tes Durbin Watson adalah salah
satu alat untuk mendeteksi autokorelasi (tes DW).

Tidak ada variabel lag antara variabel independen dalam uji Durbin
Watson, yang terbatas untuk mengidentifikasi koneksi intersep
autokorelasi orde pertama dan kebutuhan intersepsi (konstanta) dalam
model regresi. Teori yang diuji meliputi:

1. DW<DL atau DW>4-DL, terjadi autokorelasi
2. DU<DW<4-DU, tidak terjadi autokorelasi
3. DL<DW=<DU atau 4-DU<DW=<4-DL, tidak terjadi keputusan

Salah satu manfaat dari data panel, menurut Akbary (2017), adalah
bahwa hal itu menyiratkan tidak perlu pengujian asumsi konvensional.
Oleh karena itu, teknik pengujian asumsi klasik seperti autokorelasi pada
data panel tidak diperlukan. Selain itu, uji autokorelasi tidak dilakukan
dalam konteks data panel, menurut Azhari (2016), yang juga mengklaim
bahwa mereka hanya relevan untuk penelitian deret waktu atau data time
series.

3.8 Metode Pemilihan Model
Model yang akan dipilih dari 3 model estimasi regresi data panel

akan ditentukan berdasarkan kesesuaian dan keakuratan sesuai dengan
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tujuan penelitian. Dalam mengevaluasi model-model tersebut dilakukan
pengujian dengan menggunakan uji Chow dan uji Hausman untuk memilih
Common effect model, Fixed Effect Model dan Random effect model.
3.8.1 Uji Chow
Uji Chow sebagai panduan untuk mengambil keputusan, uji Chow
akan mengidentifikasi model yang baik antara model efek tetap
probabilitas (p) dan model efek umum dalam uji cross section F. Berikut
ini adalah prosedur merumuskan kesimpulan:
1. Common effect model (CEM) adalah model yang dipilih jika nilai p
lebih besar dari 0,05.
2. Fixed Effect Model (FEM) adalah model yang dipilih jika nilai p
kurang dari 0,05.
3.8.2 Uji Hausman
Menggunakan nilai probabilitas (p) dari uji model cross section
sebagai panduan pengambilan keputusan, uji Hausman dijalankan untuk
memilih model yang baik antara Fixed Effect Model dan Random effect
model.
1. Random effect model adalah model yang dipilih jika nilai p lebih
besar dari 0,05.
2. Model yang dipilih adalah Fixed Effect Model jika nilai p kurang dari
0,05.
3.8.3 Uji Lagrange Multiplier (LM)

Keunggulan model random effect dibandingkan model common
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effect dinilai dengan menggunakan uji Lagrange Multiplier (LM). Tujuan
pengujian ini adalah untuk memverifikasi konsistensi estimasi yang
diperoleh dari fixed effect model dan random effect model yang telah
dinilai sebelumnya. Uji LM ini digunakan jika uji Hausman menunjukkan
bahwa model random effect merupakan model yang paling sesuai dan
pengujian sebelumnya menunjukkan bahwa common effect model
merupakan model yang digunakan. Akibatnya, uji LM dianggap sebagai
tahap terakhir dalam memilih antara random effect model dan common

effect model.

3.9 Metode Analisis Data

Penelitian ini menyelidiki pengaruh indeks Treynor, Jensen, dan
Sharpe terhadap kinerja portofolio saham LQ45 menggunakan metode
kuantitatif analisis data. Analisis regresi dan deskripsi data panel dengan
demikian termasuk dalam metodologi analisis data yang sesuai. Data
panel dibuat dengan menggabungkan data deret waktu dan cross-
sectional. Aplikasi E-Views digunakan sebagai alat tambahan untuk
evaluasi data.

Ukuran data, rata-rata, alfa, dan beta semuanya terlibat dalam
analisis data deskriptif. Ada perbedaan dalam pengukuran kinerja ketika
menggunakan metodologi Treynor, Jensen, dan Sharpe. Karena batas
kinerja maksimum dari setiap pendekatan adalah sama, transformasi yang
menggunakan transformasi Z-score diperlukan untuk memastikan standar

kinerja.
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Selain itu, regresi data panel yang menggabungkan beberapa
variabel independen dan variabel dependen tunggal adalah teknik analisis
data yang digunakan. Ketika pengamatan dikumpulkan untuk beberapa
unit atau orang sepanjang waktu, regresi data panel sangat membantu
untuk menilai dan mensimulasikan dampak variabel independen pada
variabel dependen. Untuk menyelidiki dampak dari dua atau lebih variabel
independen pada satu atau lebih variabel tersebut, regresi data digunakan.
3.8.1 Analisis Regresi Berganda Model Data Panel

Beberapa teknik analisis regresi linier digunakan dalam model data
panel, menurut Ghozali (2016), untuk mengukur seberapa besar faktor
independen mempengaruhi variabel dependen. Model data panel berikut
digunakan sebagai model regresi linier berganda:

Y=a+B1X 1+ B2X 2+ B3X 3 +e
Keterangan:
Y =  Kinerja Keuangan Portofolio Saham LQ45
X1 = Indeks Sharpe
X2 = Indeks Treynor

X3 = Indeks Jensen

a= Bilangan konstanta
B=  Koefisien variabel
e= Koefisien error

Regresi pada data panel dapat dilakukan dengan menggunakan tiga

model berbeda: Random effect model (REM), Fixed Effect Model (FEM),
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dan Common effect model (CEM). Dari tiga model regresi yang digunakan
untuk memperkirakan data panel, model regresi yang menghasilkan hasil

terbaik dipilih untuk pemeriksaan tambahan.

3.9.2 Model Estimasi Regresi Data Panel

1. Metode yang paling mudah, Common Effects Model, menggunakan
metode kuadrat terkecil biasa untuk memperkirakan data dengan
menggabungkan penampang dan data deret waktu. Karena dimensi
waktu individu tidak dipertimbangkan dalam pendekatan ini, data
perusahaan yang sama dapat digunakan untuk semua periode
waktu.

2. Menurut Fixed Effect Model, setiap individu dianggap sebagai
parameter yang tidak diketahui, dan variasi antar individu akan
dijelaskan oleh perbedaan intersep. Oleh karena itu, strategi
variabel dummy yang menangkap perbedaan intersep antara bisnis
digunakan untuk memperkirakan data panel menggunakan model
efek tetap. Perbedaan individu dapat menjelaskan perbedaan
intersepsi ini. Dengan demikian, kemiringan perusahaan tidak
berubah. Karena menggunakan variabel dummy, metode estimasi
ini sering disebut sebagai metodologi Least Square Dummy
Variable, atau LSDV. Selain memperhitungkan efek dari masing-
masing individu, LSDV dapat menangkap dampak temporal
sistemik dengan memasukkan variabel dummy waktu ke dalam
model.
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3. Random effect model berusaha untuk memperkirakan data panel
yang mengandung faktor-faktor gangguan yang terkait dengan
waktu dan individu. Dalam Random effect model, dipandang
sebagai variasi acak tanpa arah yang pasti, berbeda dengan Fixed
Effect Model, yang melihat efek unik masing-masing individu
sebagai komponen kesalahan acak. Jika komponen kesalahan
homoskedastik dan tidak ada indikasi korelasi cross-sectional.
Pendekatan Generalized Least Square (GLS) adalah yang paling
tepat untuk digunakan ketika menangani Random effect model ini.
Menurut Kuncoro (2012), residu yang menyebabkan fluktuasi arah

dan nilai hubungan antar subjek, yang pada gilirannya mendorong Random
effect model. Ketika mungkin ada korelasi antara faktor gangguan dengan
waktu dan antar individu, pendekatan ini digunakan untuk memperkirakan
data panel. Sangat penting untuk dicatat bahwa jumlah penampang dalam
Random effect model harus melebihi jumlah variabel penelitian. Salah satu
manfaat dari penerapan Random effect model adalah heteroskedastisitas

dihilangkan.

3.9.3 Analisis Deskriptif

Gambaran umum keadaan portofolio saham LQ45 yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022 diperoleh dengan menggunakan
analisis deskriptif, dengan fokus pada pengaruh penggunaan indeks
Treynor, Jensen, dan Sharpe terhadap kinerja portofolio saham. Jumlah
sampel, nilai rata-rata, median, mode, standar deviasi, dan detail lainnya
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semuanya akan diklarifikasi melalui analisis deskriptif.
3.10 Uji Hipotesis
3.10.1 Uji Parsial (Uji t)

Uji parsial (Uji t) dipakai pada penguiji pengaruh variabel independen
secara individu terhadap variabel dependen. Langkah Langkah
pengujiannya yaitu:

1. Rumusan Hipotesis
a. Pengaruh Indeks Sharpe terhadap Kinerja Portofolio Saham
LQ45
1) Ho : t hitung =< t tabel, artinya Indeks Sharpe tidak
berpengaruh terhadap Kinerja Portofolio Saham LQ45
2) Ha : t hitung > t tabel, artinya Indeks Sharpe berpengaruh
positif terhadap Kinerja Portofolio Saham LQ45

b. Pengaruh Indeks Treynor terhadap Kinerja Portofolio Saham

LQ45

1) Ho : t hitung = t tabel, artinya Indeks Treynor tidak
berpengaruh terhadap Kinerja Portofolio Saham LQ45

2) Ha : t hitung >t tabel, artinya Indeks Treynor berpengaruh
terhadap Kinerja Portofolio Saham LQ45

c. Pengaruh Indeks Jensen terhadap Kinerja Portofolio Saham

LQ45
1) Ho : t hitung = t tabel, artinya Indeks Jensen tidak

berpengaruh terhadap Kinerja Portofolio Saham LQ45
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2) Ha : t hitung > t tabel, artinya Indeks Jensen berpengaruh
terhadap Kinerja Portofolio Saham LQ45
2. Menentukan tingkat signifikan (a) yaitu 5% (0,05)

3. Menentukan kriteria penerima/ penolakan H,, yakni dengan melihat
nilai signifikan:
a) Hipotesis Diterima
Jika signifikan < 5% maka Ho ditolak H, diterima.
Jika signifikan > 5% maka Ho diterima atau H, ditolak.
b) Hipotesis Negatif
Jika signifikan > 5% maka Ho diterima H, ditolak.

Jika signifikan < 5 % maka Ho diterima atau H, ditolak.

3.10.2 Uji Simultan (Uji F)

Untuk menentukan apakah variabel independen dalam model
regresi memiliki efek secara bersamaan pada variabel dependen, maka
dapat menggunakan uji signifikansi simultan (Ghozali, 2016). Dengan
melihat nilai signifikan F pada tingkat signifikansi a tertentu sebesar
0,05 pengujian signifikansi simultan dapat dilakukan. Berikut ini adalah
rumusan hipotesis untuk tes ini:

1) Jika signifikan F < 0,05 artinya variabel independen secara simultan
mempengaruhivariabel dependen.
2) Jika signifikan F > 0,05 artinya variabel independen secara simultan

tidak mempengaruhivariabel dependen.

3.10.3 Uji R? (Koefisien Determinasi)

Berdasarkan pada temuan Ghozali (2016), koefisien determinasi r’
pada dasarnya mengevaluasi sejauh mana model dapat memperhitungkan
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fluktuasi variabel dependen. Kisaran nilai koefisien determinasi adalah 0
sampai 1. Angka yang mendekati satu menunjukkan bahwa variabel
independen hampir seluruhnya menjelaskan variasi variabel dependen,
sedangkan nilai yang rendah menunjukkan kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan perubahan variabel dependen. variabelnya
dibatasi (Ghozali, 2016). Menurut Priyatno D. (2013), besarnya koefisien
determinasi dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
KD = (r*) X 100%

Keterangan
KD = Koefisien Determinasi
r = Koefisien Korelasi

Koefisien determinasi (r*) dinyatakan sebagai persentase dengan
nilai antara 0 dan 1. Nilai yang mendekati 0 untuk r* menunjukkan bahwa
kemampuan variabel independen untuk menjelaskan varians dalam
variabel dependen minimal, menurut Ghozali (2016). Di sisi lain, jika
variabel independen menyediakan hampir semua informasi yang
diperlukan untuk meramalkan variabel dependen, skornya akan menjadi

sekitar 1.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN
5.1Kesimpulan

Beberapa kesimpulan dapat diambil dari temuan penelitian ini,
antara lain sebagai berikut:

1. Variabel indeks sharpe berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja portofolio saham LQ45. Hal ini didukung oleh hasil uji t pada
variabel indeks sharpe (XI), yang menghasilkan penolakan Ho dan
penerimaan Ha.

2. Variabel indeks treynor berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap kinerja portofolio saham LQ45. Hal ini didukung oleh hasil
uji t pada variabel indeks treynor (X2), yang menghasilkan
penerimaan Ho dan penolakan Ha.

3. Variabel indeks jensen berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja portofolio saham LQ45. Hal ini didukung oleh hasil uji t pada
variabel indeks jensen (X3), yang menghasilkan penolakan Ho dan
penerimaan Ha.

4. Secara simultan (uji F) dengan nilai signifikan F < 0,05, kinerja
portofolio saham LQ45 secara bersamaan dipengaruhi oleh indeks

Jensen, Treynor, dan Sharpe.
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5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah didapatkan, maka terdapat
beberapa saran peneliti ajukan yaitu:
1. Umum

Karena hasil kinerja portofolio saham LQ45 menggunakan
indeks treynor menghasilkan return yang lebih rendah dibandingkan
dengan risiko yang dihadapi, maka variabel indeks treynor tidak
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap kinerja portofolio saham
LQ45. Oleh karena itu, dengan cara lain investor atau perusahaan
saham perlu manajemen risiko dan riset fundamental untuk
mengoptimalkan portofolio saham LQ45 dan memberikan
pengembalian yang sama atau melebihi risiko yang diambil.

2. Bagi Investor

Investor dapat menerapkan evaluasi kinerja portofolio
saham atas saham yang diinvestasikan dan lebih teliti dalam
memilih metode metode evaluasi kinerja seperti indeks sharpe,
treynor, dan jensen yang diharapkan evaluasi tersebut dapat
memberikan informasi mengenai berhasil atau tidaknya sebuah
portofolio sahamnya memberikan deviden atau tingkat return yang
diharapkan oleh para investor tersebut. Diharapkan penelitian ini
juga dapat dijadikan bahan pertimbangan dan evaluasi kinerja

portofolio saham agar dapat meningkatkan nilai kinerja portofolio
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saham dari investor tersebut. Berikut saran per variabel:

a. Variabel sharpe dapat digunakan untuk mengevaluasi kinerja
portofolio jika para investor dan perusahaan ingin
mengetahui pengembalian yang diharapkan dari sebuah
investasi yang dilakukan.

b. Variabel treynor dapat digunakan untuk mengevaluasi kinerja
portofolio jika para investor dan perusahaan ingin
mengetahui bagaimana menghasilkan keuntungan seimbang
dengan tingkat risiko portofolio yang diambil.

c. Variabel jensen dapat digunakan untuk mengevaluasi kinerja
portofolio jika para investor dan perusahaan ingin
mengetahui kemampuan portofolio dalam menghasilkan

pengembalian yang melebihi ekspektasi.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Tabulasi Data Penelitian

Data Variabel Penelitian

Y (Kinerja
cove | vear | Xdele | X2ndeke | X (ndelo | Kevenge
Saham LQ45)
2020 0,149012903 | 0,247957321 0,330279523 0,151020408
ADRO | 2021 0,352538669 | 0,233338201 | -0,006366556 | 0,226950355
2022 3,381495486 1,41839362 1,326832546 1,271676301
2020 1,296831089 | 0,455384013 1,666038708 1,303571429
ANTM | 2021 0,230130076 | 0,039770913 | -0,058390687 | 0,162790698
2022 -0,381756601 | -0,055775073 | -0,014410153 | -0,117777778
2020 -0,196984345 | -0,06509965 0,073849019 0,012715034
BBCA | 2021 0,080485803 | 0,016683242 | -0,050289827 | 0,078286558
2022 0,516162913 | 0,063715795 0,170206631 0,171232877
2020 -0,446320103 | -0,136374407 | 0,004709565 | -0,213503185
BBNI 2021 0,072538366 | 0,011332215 | -0,118134055 0,093294461
2022 1,145916856 | 0,119615442 0,387604288 0,366518519
2020 -0,268040735 | -0,087352141 0,08427932 | -0,052272727
BBRI | 2021 -0,132423836 | -0,026280377 | -0,295708612 | -0,014388489
2022 0,660894473 | 0,098505166 0,202175651 0,201946472
2020 -0,485160998 | -0,15360741 | -0,015878897 | -0,175895765
BMRI | 2021 0,222606579 | 0,147938821 -0,030050436 0,110671937
2022 1,508456112 | 0,184631623 0,422800627 0,412811388
2020 -0,375261564 | -0,131589413 0,038420569 | -0,129963899
ASIl | 2021 -0,514076294 | -5,007750693 | -0,202201362 | -0,053941909
2022 -0,232689958 | -0,022574603 0,036082444 0
2020 -0,261088591 | -0,096154651 0,188679142 | -0,186320755
BBTN | 2021 -0,119130946 | -0,013699063 | -0,249499563 0,002898551
2022 -1,241347 | -0,127020759 | -0,207473708 | -0,219653179
2020 -0,289556832 | -0,174352196 0,193304024 | -0,271522342
BRPT | 2021 -0,669978146 -0,09836397 | -0,443691158 | -0,222724326
2022 -0,68820806 | -0,363665964 | -0,089439317 | -0,113246107
2020 -0,921066054 | -0,345035429 | -0,150070515 | -0,226415094
GGRM | 2021 -0,6901053 | -1,312606491 -0,486471617 | -0,253658537
2022 -1,903136896 | -2,797450594 | -0,392613733 | -0,411764706
2020 0,208009098 | 0,124670381 0,247472114 0,147157191
ACES | 2021 -1,217222972 | -0,426790853 | -0,413403277 | -0,253644315
2022 -2,915259577 | -0,48383253 | -0,600062392 -0,6125
UNIVERSITAS MEDAN AREA 29

© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang

1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah

3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area

Document Accepted 3/5/24

Access From (repository.uma.ac.id)3/5/24




Sepri Uli Grahayu Br Pasaribu - Pengaruh Indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen....

Y (Kinerja
cove | vear | XGse | LN | XS0 | Keerng
Saham LQ45)
2020 -0,719630792 | -1,407440151 | -0,077819229 | -0,141255605
ICBP | 2021 -0,968659025 | 1,073445197 | -0,214319827 | -0,091383812
2022 0,278611191 | -0,044290938 | 0,179697787 | 0,149425287
2020 0,645762831 | 0,221093851 | 0,564821114 | 0,401098901
INCO | 2021 -0,35590482 | -0,071614957 | -0,297245751 | -0,082352941
2022 0,808494488 | 0,113935345 | 0,641878284 | 0,517094017
2020 -0,618470543 | -0,476979219 | -0,054602884 | -0,135646688
INDF | 2021 -0,860121536 | -31,10533386 -0,20072115 | -0,076642336
2022 -0,039096692 | 0,006965966 | 0,054917102 | 0,063241107
2020 -0,80190146 | -0,262235227 | -0,133949805 | -0,239159001
INTP | 2021 -0,502443621 | -0,310629299 | -0,394580231 | -0,164075993
2022 -1,732465019 | -3,844640167 -0,20065875 | -0,181818182
2020 0,18044443 | 0,083123304 | 0,483618926 | 0,206971678
ITMG | 2021 0,998802453 | 0,339730797 | 0,258866377 | 0,472924188
2022 1,284368878 | 0,286199949 | 1,074217718 | 0,912990196
2020 -0,066655884 | -0,022761708 | 0,197179385 | 0,035416667
SMGR | 2021 -1,248151909 | -0,617544926 | -0,621684815 | -0,416498994
2022 -0,531111361 | 9,083406323 | -0,054890099 | -0,093103448
2020 0,534043184 | 0,237987102 | 0,473202506 | 0,325203252
TBIG | 2021 1,332658072 | -0,493851021 | 0,540713495 | 0,809815951
2022 -1,635574343 | 2,313746307 | -0,227841975 | -0,220338983
2020 0,100838752 | 0,071808674 | 0,248084125 | 0,114478114
TLKM | 2021 0,700085461 | 0,128495794 | 0,074571411 0,220543807
2022 -0,707698035 | -0,073095583 | -0,071212824 | -0,071782178
2020 -0,768684071 | -1,690304696 | -0,079634225 -0,125
UNVR | 2021 -1,969581622 | -0,467558086 | -0,598856733 | -0,440816327
2022 0,274782731 | -0,100716559 | 0,167689663 | 0,143552311
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Lampiran 2 Daftar Populasi Penelitian

No Nama Saham No Nama Saham
1 | PT Adaro Energy Indonesia Tbk - ADRO | 26 PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk -
INKP
2 PT Sumber Alfaria Trijaya Tbk - AMRT | 27 PT Indocement Tunggal Prakarsa
Tbk - INTP
3 PT Aneka Tambang Tbk - ANTM 28 | PT Indo Tambangraya Megah Tbk -
ITMG
4 PT Bank Jago Tbk - ARTO 29 | PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk -
JPFA
PT Astra International Tbk - ASII 30 PT Kalbe Farma Tbk - KLBF
PT Bank Central Asia Tbk - BCAA 31 PT Merdeka Copper Gold Tbk -
MDKA
7 PT Bank Negara Indonesia (Persero) 32 | PT Medco Energilnternasional Tbk -
Tbk - BBNI MEDC
8 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) 33 | PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk -
Tbk - BBRI MIKA
9 PT Bank Tabungan Negara (Persero) | 34 PT Media Nusantara Citra Tbk -
Tbk - BTPN MNCN
10 PT BFIFinance Indonesia Tbk - BFIN 35 PT Perusahaan Gas Negara Tbk -
PGAS
11 | PT Bank Mandiri (Persero) Tbk - BMRI | 36 PT Bukit Asam Tbk - PTBA
12 | PT Bank Syariah Indonesia Tbk - BRIS | 37 | PT Semen Indonesia (Persero) Tbk
- SMGR
13 PT Barito Pacific Tbk - BRPT 38 PT Tower Bersama Infrastructure
Tbk - TBIG
14 PT Bukalapak.com Tbk - BUKA 39 PT Timah Tbk - TINS
15 | PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk- | 40 | PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk
CPIN - TLKM
16 PT Elang Mahkota Teknologi Tbk - 41 | PT Sarana Menara Nusantara Tbk -
EMTK TOWR
17 PT Erajaya Swasembada Tbk - ERAA 42 | PT Chandra AsriPetrochemical Tbk
- TPIA
18 PT XL Axiata Tbk - EXCL 43 PT United Tractors Tbk - UNTR
19 | PT GoTo Gojek Tokopedia Tbk - GOTO | 44 | PT Unilever Indonesia Tbk - UNVR
20 PT H.M. Sampoerna Tbk - HMSP 45 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk -
WIKA
21 PT Harum Energy Tbk - HRUM
22 | PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
- ICBP
23 PT Vale Indonesia Tbk - INCO
24 PT Indofood Sukses Makmur Tbk -
INDF
25 PT Indika Energy Tbk - INDY
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Lampiran 3 Hasil Model Estemasi Regresi Data Panel

Common effect model

Fixed Effect Model

Random effect model
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