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ABSTRAK 
 

Investasi adalah suatu bentuk penanaman dana guna memberikan 

keuntungan tingkat pengembalian (return) baik pada masa sekarang atau dan 

dimasa depan. Saham adalah sebuah bukti  kepemilikian  nilai  sebuah perusa- 

haan. Saham merupakan salah satu instrumen investasi yang paling  menarik 

karena memiliki mobilitas yang tinggi. Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen 

merupakan metode yang digunakan untuk mengukur kinerja suatu saham, se- 

hingga ketiga metode tersebut dapat digunakan sebagai dasar untuk membuat 

sebuah portofolio.   Portofolio adalah sekelompok instrumen investasi yang dipi- 

lih sebagai objek investasi dari seorang investor atau sebuah perusahaan  in- 

vestasi.  Single index model adalah metode yang digunakan untuk memben- 

tuk portofolio optimal. Pada penelitian ini  menurut  hasil  perhitungan  nilai 

Indeks Sharpe, Treynor dan  Jensen  dapat  ditarik  kesimpulan  bahwa  saham 

yang memiliki kinerja terbaik adalah Sarana Menara Nusantara Tbk (TOWR), 

Kalbe Farma Tbk (KLBF), Surya Citra Media Tbk (SCMA), Aneka Tambang 

(Persero) Tbk (ANTM), dan Ace Hardware Indonesia Tbk (ACES). Lima sa- 

ham yang disebutkan juga merupakan saham yang masuk ke portofolio optimal 

menurut single index model. 

 
 

Kata kunci : return, risiko, portofolio, Indeks Sharpe, Indeks Treynor, Indeks Jensen, 

single index model .
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 
 

1.1 Latar Belakang 
 

Investasi adalah upaya penanaman modal untuk mendapatkan un- 

tung dikemudian hari. Pengertian lain investasi adalah suatu bentuk penana- 

man dana atau modal untuk menghasilkan kekayaan, yang akan dapat mem- 

berikan keuntungan tingkat pengembalian (return) baik pada masa sekarang 

atau dan dimasa depan [6]. Return dapat ditentukan dengan selisih dari harga 

saham setelah satu periode dengan harga awal saham dibagi harga awal suatu 

saham. 

Investasi sangat penting dilakukan untuk mempertahankan keuangan 

dalam keadaan stabil atau biasa disebut financial freedom dimana penghasi- 

lan sudah cukup untuk memenuhi kehidupan sehari-hari. Investasi dapat di- 

lakukan dalam banyak bentuk seperti, saham, emas, reksadana, ataupun obli- 

gasi. Namun dalam berinvestasi sangat diperlukan kehati-hatian, wawasan 

mengenai materi yang diinvestasikan dan keberanian dalam mengambil risiko. 

Sebagaimana kita ketahui semakin tinggi untung yang ingin didapatkan, se- 

makin tinggi pula tingkat risiko yang harus dihadapi. 

Diversifikasi adalah suatu cara untuk menekan risiko. Diversifikasi 

dapat meminimumkan risiko tanpa harus mengurangi return yang diterima. 
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Diversifikasi dapat dilakukan dengan beberapa cara, seperti membentuk porto- 

folio berisi banyak aktiva (segala kekayaan yang dimiliki oleh suatu badan 

usaha) atau diversifikasi secara Metode Markowitz [22]. Portofolio adalah 

sekelompok instrumen investasi yang dipilih sebagai objek investasi dari se- 

orang investor atau sebuah perusahaan investasi. 

Saham adalah sebuah bukti kepemilikian nilai sebuah perusahaan. 

Saham merupakan salah satu instrumen investasi yang paling menarik karena 

memiliki mobilitas yang tinggi. Memang risiko menanamkan uang pada pasar 

saham lebih besar, tetapi masih dapat diminimalisir, dengan cara melihat 

saham-saham perusahaan yang berkinerja baik, atau yang memiliki fundamen- 

tal yang baik [22]. Semakin banyak saham yang menyusun sebuah portofolio 

maka semakin tersebar risikonya. Apabila jumlah aset ditambah, maka varian 

akan semakin kecil dan nilainya akan menjadi nol bila jumlah aset pembentuk 

portofolio berjumlah tak terhingga. Risiko diukur berdasarkan penyebaran 

disekitar rata-rata atau yang biasa disebut dengan standar deviasi [21]. 

Dalam pembentukan portofolio saham, investor berusaha memaksi- 

malkan return dari investasi dengan tingkat risiko tertentu yang dapat diteri- 

ma. Portofolio yang dapat mencapai tujuan di atas disebut dengan portofolio 

yang efisien [15]. 

Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen merupakan metode yang dapat 

digunakan untuk mengukur kinerja suatu saham, sehingga ketiga metode terse- 

but dapat digunakan sebagai dasar untuk membuat sebuah portofolio. Capital 

market line (CML) merupakan garis yang menunjukkan semua kemungkinan 
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kombinasi portofolio efisien yang terdiri dari aktiva-aktiva berisiko dan aktiva 

bebas risiko. Kemiringan dari CML adalah dasar untuk menemukan rumus 

Indeks Sharpe. 

Indeks Treynor dipengaruhi oleh return dari saham, tingkat bunga 

bebas risiko dan beta.  Beta disini adalah risiko sistematik dari saham atau 

risiko yang tidak bisa dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Rumus yang 

digunakan untuk mencari nilai Indeks Treynor didasarkan pada kemiringan 

dari security market line(SML). Security market line adalah grafik yang meng- 

hubungkan risiko dan return saham. 

Indeks Jensen dipengaruhi oleh return dari saham,  tingkat  bunga 

bebas resiko, return pasar dan beta. Security market line juga menunjukkan 

rumus mencari Indeks Jensen. Expected return adalah return yang diharapkan 

akan diperoleh investor setelah beberapa waktu. Rumus expected return untuk 

security market line memiliki bentuk hampir sama dengan rumus mencari 

Indeks Jensen. Expected return dari security market line hanya menggunakan 

risk free rate (Rf ) sementara Indeks Jensen berguna untuk menentukan kinerja 

historis dari saham. 

Kinerja saham berbanding lurus dengan nilai Indeks Sharpe, Jensen, 

dan Treynor. Semakin tinggi nilai Indeks Sharpe, Jensen, dan Treynor maka 

makin bagus kinerja saham tersebut. 

Metode single index model dikembangkan oleh William Sharpe pada 

tahun 1963. Metode ini digunakan untuk membentuk portofolio optimal. 

Portofolio optimal adalah portofolio pilihan investor dari beberapa kumpulan 
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portofolio efisien yang ada. Ini menunjukkan bahwa setiap portofolio optimal 

adalah portofolio yang efisien sementara portofolio efisien belum tentu sebuah 

portofolio yang optimal. Metode single index model mengacu pada excess re- 

turn to beta (ERB) dan Cut of point.  Jika nilai ERB  lebih besar dari cut 

of point maka saham layak dimasukkan ke dalam portofolio optimal. Excess 

return to beta (ERB) adalah kelebihan return saham atas return bebas risiko 

yang disebut dengan return premium per unit risiko yang diukur dengan beta. 

Cut of point adalah nilai pembatas yang didapatkan dengan cara mencari nilai 

tertinggi Ci. Ci adalah cut of rate atau penilaian untuk menetapkan tingkat 

minimum yang dapat diterima. 

Penelitian ini terfokus pada saham berindeks LQ-45 periode Febru- 

ari 2020 - Juli 2020. Terdapat beberapa perusahaan yang berhasil masuk ke 

dalam indeks LQ-45 periode ini. Beberapa diantaranya adalah Ace Hardware 

Indonesia tbk, Tower Bersama Infrastructure tbk, dan Sarana Menara Nusan- 

tara tbk. 

 
1.2 Perumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya,maka 

yang menjadi masalah dalam tugas akhir ini adalah: 

1. Bagaimana memilih saham untuk portofolio berdasarkan nilai Indeks 

Sharpe, Treynor dan Jensen? 

2. Bagaimana perbandingan hasil kinerja saham menurut Indeks Sharpe, 

Treynor dan Jensen? 
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3. Bagaimana perbandingan portofolio optimal menurut metode single in- 

dex model dengan portofolio berdasarkan Indeks Sharpe, Treynor dan 

Jensen? 

 

1.3 Pembatasan Masalah 
 

Penelitian ini membahas mengenai pemilihan saham berindeks LQ-45 

pada periode Februari 2020 – Juli 2020 yang terdistribusi normal untuk dima- 

sukkan kedalam portofolio berdasarkan  perhitungan  Metode  Sharpe,  Treynor 

dan Jensen. Portofolio berdasarkan ketiga indeks diatas, dibandingkan dengan 

portofolio optimal yang didapatkan dengan metode single index model. 

 
1.4 Tujuan Penulisan 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 

 
1. Menentukan saham untuk sebuah portofolio dengan pertimbangan hasil 

perhitungan Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen. 

2. Membandingkan hasil kinerja saham menurut Indeks Sharpe,  Treynor 

dan Jensen, seperti bagaimana urutan teratas saham pada masing-masing 

indeks. 

3. Membandingkan portofolio berdasarkan Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen 

dengan portofolio optimal menggunakan single index model. 
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1.5 Sistematika Penulisan 
 

Karya tulis ini terdiri dari 5 bab. Bab I merupakan pendahuluan yang 

berisikan dasar-dasar dilakukannya penelitian ini. Pada bab II merupakan 

landasan teori yang berisikan materi pendukung untuk penelitian ini. Bab III 

merupakan metode penelitian yang berisikan langkah-langkah pengolahan data 

dalam penelitian. Bab IV adalah pembahasan dari penelitian yang berisikan 

hasil dari penelitian yang dilakukan. Bab V adalah kesimpulan. 



 

 

BAB II  

LANDASAN TEORI 

 

 

2.1 Investasi 
 

Investasi sering disebut capital expenditure atau capital budgeting 

(pengeluaran  modal  atau  penganggaran  modal). Pada dasarnya, investasi 

adalah penggunaan atau pengeluaran dana yang dilakukan pada waktu sekarang 

dengan tujuan untuk mendapatkan manfaat yang lebih besar  dimasa  men- 

datang [4]. 

Investasi menurut wujud objek dapat dibedakan ke dalam dua kelom- 

pok, yaitu [4]: 

1. Investasi riil (real investment ) adalah investasi yang dilakukan atas ak- 

tiva nyata, seperti pembelian mesin, rumah, tanah, emas. 

2. Investasi finansial (financial investment ) meliputi investasi atas surat- 

surat berharga (efek), valuta asing, deposito, meminjamkan uang secara 

komersil kepada pihak lain. 

Faktor-faktor penting yang mempengaruhi investasi, yaitu [4]: 

 
1. Lingkungan investasi adalah segala sesuatu yang berhubungan dengan 

instrumen investasi serta sarana dan prasarana investasi. Instrumen in- 

vestasi adalah segala jenis saham yang diperjualbelikan di pasar modal. 



8 

 

 

Sarana investasi adalah fasilitas yang berfungsi sebagai tempat memper- 

jualbelikan instrumen investasi. Fasilitas ini dikenal dengan bursa efek. 

2. Proses investasi adalah segala sesuatu yang berkenaan dengan bagaimana 

seharusnya seorang investor membuat keputusan investasi(memilih seku- 

ritas), kapan investasi sebaiknya dilakukan. Untuk mendukung agar 

proses investasi berjalan dengan terbuka, bersih dan berakuntabilitas, 

maka bursa dilengkapi dengan suatu fungsi yang akan menyebarkan in- 

formasi kepada publik. 

Selain investasi, hal yang dapat dilakukan untuk menjamin masa de- 

pan adalah tabungan. Meski memiliki tujuan yang sama, sebenarnya tabung- 

an dan investasi memiliki konsep dasar yang sangat berbeda. Tabungan pada 

umumnya memiliki orientasi pada konsumsi mendatang yang memerlukan dana 

lebih besar dan diantisipasi pendanaannya sejak sekarang. Investasi memiliki 

motif bisnis dan investasi dilakukan untuk tujuan mencari keuntungan [4]. 

 
2.2 Manajemen Investasi 

 

Manajemen investasi (investment management ) merupakan kegiatan 

manajemen yang berhubungan dengan penggunaan dana untuk berinvestasi 

serta memilih dan menentukan instrumen serta bauran dari intrumen investasi 

tersebut di pasar modal. Manajemen investasi ini sering disebut manajemen 

portofolio (portofolio management ) [4]. 

Manajemen investasi setidaknya harus dapat melakukan hal berikut [4]: 
 

1. menetapkan sasaran investasi, 
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2. membuat kebijakan investasi, 
 

3. memilih strategi portofolio, 
 

4. memilih aktiva, 
 

5. menganalisis dan mengevaluasi kinerja investasi. 

 

 

2.3 Analisis Kinerja Portofolio 
 

Analisis kinerja portofolio diperlukan untuk mengetahui prospek profi- 

tabilitas portofolio, serta risiko yang dikandung portofolio yang bersangkutan. 

Analisis ini menjadi landasan untuk melakukan revisi portofolio investasi. Re- 

visi portofolio adalah kebijakan mengubah komposisi aset keuangan dalam 

portofolio investasi. Tindakan ini perlu dilakukan jika dalam portofolio terda- 

pat aset yang merugikan, sedangkan aset lain diluar portofolio terdapat aset 

yang berpeluang memberikan keuntungan [4]. 

Faktor yang harus diperhatikan untuk menemukan hasil evaluasi kiner- 

ja saham yang tepat adalah [17] : 

1. Tingkat risiko. 
 

Semakin tinggi tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) in- 

vestor maka akan semakin tinggi pula risiko suatu investasi. Oleh karena 

itu ketika kita menganalisa kinerja saham perlu diperhatikan berapa be- 

sarnya tingkat risiko yang harus ditanggung untuk memperoleh return. 

2. Periode pengukuran yang sama. 
 

Saham yang akan dievaluasi mempunyai jangka waktu pengamatan yang 

sama. 
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3. Penetuan patok duga (benchmark ). 
 

Mengevaluasi kinerja saham perlu dilakukan perbandingan kinerja sa- 

ham dengan suatu saham lain yang relevan (apple to apple). 

4. Perhitungan dengan formulasi yang benar dan seragam. 
 

Hasil pengukuran saham dapat dibandingkan dengan saham lain jika 

formula atau metode yang digunakan adalah benar dan seragam. 

Evaluasi terhadap kinerja saham merupakan salah satu hal penting 

yang harus diperhatikan dalam memilih saham yang menjadi tujuan investasi 

[7]. 

 
2.4 IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) 

 

IHSG adalah indeks pasar saham yang digunakan pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Pada Bursa Efek Indonesia dikenal Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG), Indeks Harga Saham Sektoral(IHSS), Jakarta Islamic In- 

dex (JII), Indeks LQ-45, dan Indeks Saham Individual. Analisis indeks di 

Indonesia umumnya menggunakan IHSG sebagai dasar untuk menghitung re- 

turn pasar (market return) [4]. 

IHSG di BEI, sebagai bursa yang masih dalam fase pertumbuhan, me- 

mang cenderung mengikuti pergerakan yang terjadi di bursa internasional. Se- 

lain karena dominasi dana asing, juga karena pemodal lokal cenderung bersikap 

follower terhadap aksi pemodal asing. Jika ekonomi Amerika Serikat meng- 

alami kemunduran atau resesi, cepat atau lambat hal itu akan merembet ke 
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Indonesia. Amerika Serikat yang mempunyai pasar modal terbesar di dunia, 

sehingga dijadikan sebagai indikator perkembangan bursa yang lain. Salah 

satu indikator moneter yang terkait erat dengan pergerakan IHSG adalah in- 

flasi. Problem utama bila inflasi meningkat adalah peningkatan biaya faktor 

produksi melebihi pendapatan perusahaan sehingga mengakibatkan kenaikan 

harga produk. Sesuai dengan hukum permintaan dan penawaran, kenaikan 

harga-harga produk secara umum akan memicu penurunan harga saham pe- 

rusahaan. Untuk itu, pemerintah dan Bank Indonesia selalu memantau dan 

berusaha mengendalikan laju inflasi [12]. 

 
2.5 Tingkat Pengembalian (Return ) 

 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat 

berupa return actual yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum 

terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa mendatang [17]. 

Misalkan sebuah investasi dengan pembayaran awal a (a > 0), meng- 

hasilkan jumlah b setelah satu periode. Return investasi didefinisikan sebagai 

tingkat bunga r yang membuat nilai sekarang dari pengembalian sama deng- 

an pembayaran awal. Return secara matematis dapat dirumuskan sebagai 

berikut[18] 

b b 

(1 + r) 
= a atau r = 

a 
− 1. (2.5.1) 

Jadi, misalkan investasi 100 dollar yang menghasilkan 150 dollar sete- 

lah satu tahun dikatakan memiliki tingkat pengembalian tahunan 0, 50. Secara 

lebih umum, misalkan investasi dengan pembayaran awal sebesar a(a > 0), 
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Σ 

→ − 

Σ 

Σ 

Σ 

menghasilkan deret hasil non negatif b1, ..., bn.  Disini maksudnya bi akan di- 

terima pada akhir periode i(i = 1, ..., n), dan bn > 0. Artinya, jika kita 

mendefinisikan fungsi P dengan [18] 

n 

P (r) = −a + bi(1 + r)−i (2.5.2) 
i=1 

 

maka tingkat pengembalian investasi per periode adalah nilai r∗ > −1 

untuk itu 

P (r∗) = 0 (2.5.3) 

Berdasarkan asumsi a > 0, bi ≥ 0, dan bn > 0 maka P (r) adalah 

fungsi yang menurun sejati ketika r > −1, menyiratkan (ketika 
r 
lim 

1 
P (r) = 

∞ dan lim 
r→ ∞ 

P (r) = −a < 0 ) maka ada nilai r∗ tunggal yang memenuhi 

persamaan sebelumnya. 
 

 
n 

P (0) = bi − a (2.5.4) 
i=1 

Dari Persamaan 2.5.4 dapat disimpulkan bahwa r∗ akan bernilai posi- 
 

tif jika 

 

 
 

r∗ akan bernilai negatif jika 

 
 

n 

bi > a (2.5.5) 
i=1 

 

 
n 

bi < a (2.5.6) 
i=1 

Artinya, return bernilai positif jika total jumlah yang diterima melebihi 

investasi awal, dan return bernilai negatif jika sebaliknya. Selain itu, karena 

sifat monotonitas P(r), maka barisan arus kas akan memiliki nilai sekarang 

yang positif ketika tingkat bunga kurang dari r∗ dan nilai sekarang yang negatif 

ketika tingkat bunga lebih besar dari r∗. 
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Terdapat dua jenis return, yaitu actual return dan expected return. 

Actual return dihitung dari data historis yang ada. Actual return tersebut 

merupakan salah satu alat untuk mengukur kinerja perusahaan emiten [16]. 

Dalam investasi, investor bertujuan untuk memaksimalkan return. 

Return termasuk salah satu faktor yang menjadi motivasi bagi investor un- 

tuk berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor dalam 

mengambil resiko atas investasi yang dilakukannya. Investor akan memperki- 

rakan berapa tingkat pendapatan yang diharapkan (expected return) dalam su- 

atu periode tertentu di masa yang akan datang. Agar dapat memperoleh keun- 

tungan, para investor harus mengestimasi semua faktor penting seperti return 

saham, risiko dan ketidakpastian saham, serta faktor lain yang berhubungan 

dengan kegiatan investasi di pasar modal yang mempengaruhi return investasi 

di masa mendatang [21]. 

 
2.6 Risiko 

 

Risiko adalah suatu ketidakpastian yang mungkin saja akan terjadi 

dimasa mendatang dan dapat menimbulkan kerugian. Berbagai risiko yang 

harus dipertimbangkan ketika mengambil keputusan pendanaan maupun in- 

vestasi adalah sebagai berikut : 

1. Risiko bisnis, adalah risiko yang disebabkan oleh fluktuasi laba usaha 

(laba sebelum bunga dan pajak). 

2. Risiko likuiditas, adalah risiko yang menggambarkan kemungkinan suatu 
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aktiva tidak dapat terjual sebesar harga pasarnya. Jika aktiva dijual 

dengan diskon tinggi, maka risiko likuiditasnya sangat besar. 

3. Risiko pasar, adalah risiko perubahan harga saham akibat perubahan 

pasar saham secara keseluruhan karena harga seluruh saham berkorelasi 

dengan pasar saham. 

4. Risiko tarif bunga, adalah risiko fluktuasi nilai aktiva akibat perubahan 

tarif bunga. 

5. Risiko daya beli, adalah risiko berkurangnya kuantitas barang yang da- 

pat dibeli dengan jumlah uang yang sama akibat kenaikan harga. 

Risiko investasi saham atau surat berharga terdiri dari dua kompo- 

nen, yaitu [24]: 

1. Risiko terdiversifikasi (risiko tidak sistematis) menunjukkan bagian dari 

risiko surat berharga tertentu, tipe risiko ini bersifat unik. Risiko bisnis 

dan risiko likuiditas merupakan risiko–risiko yang termasuk ke dalam 

kelompok risiko terdiversifikasi tersebut. 

2. Risiko tidak terdiversifikasi (risiko sistematis) menunjukkan bagian dari 

risiko surat berharga yang diakibatkan kekuatan yang berada di luar 

kendali perusahaan dan oleh karenanya tidak unik bagi surat berharga 

tertentu. Risiko daya beli, risiko tarif bunga, dan risiko pasar meru- 

pakan risiko–risiko yang tergolong ke dalam kelompok risiko tidak ter- 

diversifikasi. Risiko tidak terdiversifikasi dinilai dengan merelatifkannya 
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terhadap risiko portofolio surat berharga terdiversifikasi atau portofolio 

pasar. Tipe risiko ini diukur dengan koefisien beta. 

Besarnya risiko dipengaruhi oleh faktor-faktor sebagai berikut [21]: 

 
1. Interest Rate Risk, adalah risiko return yang disebabkan oleh perubahan 

tingkat suku bunga. 

2. Market Risk, adalah risiko return yang disebabkan oleh fluktuasi pasar 

secara keseluruhan. 

3. Inflation Risk, adalah risiko yang mempengaruhi seluruh saham dalam 

mata uang tertentu. 

4. Business Risk, adalah risiko yang ditimbulkan karena melakukan inves- 

tasi pada industri atau lingkungan tertentu. 

5. Financial Risk, adalah risiko yang timbul karena perusahaan menggu- 

nakan instrumen uang. 

6. Liquidity Risk, adalah risiko yang berhubungan dengan pasar sekunder 

dimana instrumen investasi tersebut diperdagangkan. 

7. Exchange Rate Risk, adalah risiko yang ditimbulkan karena perubahan 

nilai tukar mata uang suatu negara terhadap negara lain apabila investor 

melakukan investasi ke berbagai negara (diversifikasi internasional). 

8. Country Risk, adalah risiko yang terkait dengan risiko atau keadaan poli- 

tik suatu negara tempat berinvestasi. 
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Σ 

2.7 Teori Statistika 
 
 

2.7.1 Peubah acak diskrit 

 
Peubah acak adalah fungsi yang memetakan setiap anggota ruang 

sampel S ke suatu bilangan riil [14]. Peubah acak diskrit adalah peubah acak 

yang ruang sampelnya mengandung titik sampel sebanyak bilangan cacah. 

Peubah acak diskrit dapat didefinisikan sebagai berikut 

Definisi 2.7.1. [14] Jika himpunan nilai-nilai yang mungkin dari peubah acak 

X merupakan himpunan terhitung yaitu x1, x2, x3, ...., xn atau x1, x2, x3, ......... ma- 

ka peubah acak tersebut disebut peubah acak diskrit. 
 

Definisi 2.7.2. [11] Fungsi f (x) = P [X = x] untuk X = x1, x2, ........menga- 

 

lokasikan peluang untuk setiap kemungkinan nilai x yang disebut dengan fungsi 

peluang peubah acak X. 

Sifat dari fungsi peluang peubah acak X adalah sebagai berikut [14]: 
 

1. f (x) ≥ 0 

2. f (x) = 1 
∀x 

 
 
 

 

2.7.2 Nilai harapan 

 
Nilai harapan adalah jumlah dari kemungkinan nilai-nilai yang di- 

harapkan terjadi terhadap probabilitas masing–masing dari suatu kejadian 

yang tidak pasti. Nilai harapan dapat didefinisikan sebagai berikut: 
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Σ 

Definisi 2.7.3. [18] Jika X adalah sebuah peubah acak maka nilai harapan 

dari X yang dilambangkan dengan E(X) dapat didefinisikan sebagai: 

 

E(X) = xjP (X = xj) (2.7.1) 
∀x 

Nama lain dari E(X) disini adalah mean dari X. P (X = xj) adalah fungsi 

peluang dari xj. 

 

Expected return (E(R)) adalah rata – rata return dari suatu inves- 

tasi tertentu, dengan probabilitas sebagai penimbangnya. Secara matematis 

dinyatakan sebagai berikut [24] : 

 

E(R) =      ripi (2.7.2) 

∀i 
 

Keterangan: 
 

ri = return ke-i , i = 1...n 
 

pi = probabilitas return ke-i , i = 1...n 
 

Nilai expected return diatas ditentukan sebagai suatu nilai rata-rata yang diper- 

oleh berdasarkan definisi nilai harapan dari suatu peubah acak diskrit. 

 
2.7.3 Kovarian 

 
Kovarian adalah suatu nilai yang menunjukkan seberapa besar pe- 

rubahan dari dua peubah acak secara bersama-sama. Misalkan X dan Y adalah 

peubah acak. Nilai kovarian yang positif menunjukkan bahwa X dan Y cen- 

derung menjadi besar pada saat yang sama, sedangkan nilai negatif menun- 

jukkan ketika yang satu besar, yang lainnya cenderung kecil[18] . Peubah acak 
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yang saling bebas memiliki kovarian sama dengan 0 . Definisi dari kovarian 

adalah sebagai berikut 

Definisi 2.7.4. [18] Kovarian dari dua variabel acak X dan Y, dilambangkan 

dengan Cov (X,Y), didefinisikan oleh 

 

Cov(X, Y ) =   E[(X − E[X])(Y − E[Y ])] 

Cov(X, Y ) =   E[XY ] − E[X]E[Y ]. 

 
Beberapa sifat dari kovarian adalah sebagai berikut : 

 

 

Cov(X, Y ) = Cov (Y, X), 

Cov(X, X) = V ar (X), 

Cov(cX, Y ) = c Cov(X, Y ), 

Cov(c, Y ) = 0 

Cov(X1 + X2, Y ) = Cov(X1, Y ) + Cov(X2, Y ) 
 
 

Bukti. Pembuktian dari sifat kovarian dijabarkan sebagai berikut : 

 
1. Akan ditunjukkan bahwa Cov(X,Y ) = Cov (Y,X ), 

 
Cov(X, Y )   =   E[(X − E[X])(Y − E[Y ])] 

=    E[(Y − E[Y ])(X − E[X])] 

= E[Y X − Y E[X] − E[Y ]X + E[Y ]E[X]] 

= E[Y X − Y µx − µY X + E[Y ]E[X]] 

= E[Y X] − E[Y ]E[X]] 

=    Cov(Y, X) 
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2. Akan ditunjukkan bahwa Cov(X,X ) = Var (X ), 

 

Cov(X, X)   =   E[X2] − E[X]2 

=  V ar(x) 

 

3. Akan ditunjukkan bahwa Cov(cX,Y ) = c Cov(X,Y ), c adalah konstanta 

 

Cov(cX, Y )   =   E[(cX − E[cX])(Y − E[Y ])] 

=   E[(cX − cE[X])(Y − E[Y ])] 

=   E[c(X − E[X])(Y − E[Y ])] 

=   cE[(X − E[X])(Y − E[Y ])] 

= cCov(X, Y ) 

 

4. Akan ditunjukkan bahwa Cov(c,Y) = 0, c adalah konstanta 

 

Cov(c, Y ) =  E[(c − E[c])(Y − E[Y ])] 

= E[(c − c)(Y − E[Y ])] 

= E[0(Y − E[Y ])] 

= E[0] 
 

= 0 

 

5. Akan ditunjukkan bahwa Cov(X1 + X2, Y ) = Cov(X1, Y ) + Cov(X2, Y ) 

 

Cov(X1 + X2, Y )  =   E[(X1 + X2)Y ] − E[X1 + X2]E[Y ] 

=   E[X1Y + X2Y ] − (E[X1] + E[X2])E[Y ] 

=    E[X1Y ] − E[X1]E[Y ] + E[X2Y ] − E[X2]E[Y ] 

=  Cov(X1, Y ) + Cov(X2, Y ) 
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σ = , 
i=1 

2.7.4 Standar Deviasi dan Varians 

 
Standar deviasi (σ), adalah ukuran distribusi probabilitas, umum- 

nya digunakan mengukur risiko. Standar deviasi digunakan untuk mengukur 

risiko karena semakin besar nilai standar deviasi maka kinerja saham terdeviasi 

semakin besar dari rata-ratanya. Oleh karena itu, Semakin kecil standar devi- 

asi, semakin ketat distribusi probabilitas dan semakin rendah risiko investasi. 

Secara matematis standar deviasi dirumuskan sebagai berikut [24]: 

‚
.Σn

 

 

Keterangan : 
 

σ = standar deviasi 
 

ri = return ke-i, i =1, 2...,n 

E(r) = rata-rata sampel 

 
 

Varians adalah kuadrat dari standar deviasi. Namun varians dapat 

didefinisikan sebagai berikut 

Definisi 2.7.5. [18] Misalkan X adalah suatu peubah acak, Varians dari X 

yang dinotasikan dengan Var(X) didefinisikan sebagai berikut: 

 

V ar(X) = E[(X − E(X))2]. (2.7.4) 

(ri − E(r))2.pi (2.7.3) 
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Σ 
x 

x x x 

Definisi 2.7.5 dapat dituliskan kembali menjadi: 

 

V ar(X)   =   E[(X − E(X))2] 

=   
Σ

(X − E(X))2
f (x) 

= [X2 − 2xE(X) + E(X)2]f (x) 
x 

 
 
 
 

=   
Σ

[X2
f (x) − 2xE(X)f (x) + E(X)2

f (x)] 

=  
Σ 

X
2
f (x) − 

Σ 
2xE(X)f (x) + 

Σ 
E(X)2

f (x) 

=   E(X
2
) − 2E(X)

2
 + E(X)

2
 

=   E(X2) − E(X)2 

Dengan kata lain varians tersebut mengukur kuadrat dari perbedaan 

nilai X dengan nilai harapan X [24]. 

 
2.8 Suku bunga bebas risiko 

 

Suku bunga bebas risiko adalah tingkat return yang bisa dihasilkan 

dari suatu aset yang bebas risiko. Bank Indonesia melakukan penguatan 

kerangka operasi moneter dengan mengimplementasikan suku bunga acuan 

atau suku bunga kebijakan baru yaitu BI 7-Day (Reverse) Repo Rate, yang 

berlaku efektif sejak 19 Agustus 2016, menggantikan BI Rate. Suku bunga 

acuan BI 7-Day (Reverse) Repo Rate ini juga bisa menjadi salah satu acuan 

suku bunga bebas risiko [2]. Instrumen BI 7-day (Reverse) Repo Rate digu- 

nakan sebagai suku bunga kebijakan baru karena dapat secara cepat meme- 

ngaruhi pasar uang, perbankan dan sektor riil. 
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Dengan penggunaan instrumen BI 7-day (Reverse) Repo Rate sebagai 

suku bunga kebijakan baru,  terdapat tiga dampak utama yang diharapkan, 

yaitu [2]: 

1. menguatnya sinyal kebijakan moneter dengan suku bunga (reverse) repo 

rate 7 hari sebagai acuan utama di pasar keuangan, 

2. meningkatnya efektivitas transmisi kebijakan moneter melalui pengaruh- 

nya pada pergerakan suku bunga pasar uang dan suku bunga perbankan, 

3. terbentuknya pasar keuangan yang lebih dalam, khususnya transaksi dan 

pembentukan struktur suku bunga di pasar uang antar bank (PUAB) 

untuk tenor 3-12 bulan. 

 
2.9 Capital Asset Pricing Model 

 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah sebuah model yang di- 

gunakan untuk menentukan expected return dari suatu aset. CAPM ini dipelo- 

pori oleh Jack Treynor, William F. Sharpe, John Litner dan Jan Mossin. Pe- 

ngukuran expected return dengan memakai pendekatan CAPM dapat diformu- 

lasikan sebagai berikut: 

E(Rp) = Rf + β(E(Rm) − Rf ) (2.9.1) 

 
Keterangan:  E(Rp) = expected return dari saham 

Rf = tingkat suku bunga bebas risiko 

β = risiko sistematik saham 

Rm = return pasar 
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Σ
n
   i=1 i=1 i=1  

X2 − (
Σn

 

Misalkan rumusan E(Rp) dari CAPM akan dipandang sebagai sebuah 

persamaan  linier.   Pandang  E(Rp)  sebagai  Y,  Rf  sebagai  b0  dan  E(Rm) − 

Rf sebagai X maka rumus expected return dari CAPM akan terlihat seperti 

persamaan regresi linear sederhana dan beta sebagai koefisien regresi, terlihat 

seperti rumus berikut: 

Y  = b0 + b1X 

 
Untuk  mencari  nilai  b1  dapat  kita  gunakan  rumus  menentukan  b1 

 

pada regresi linear sederhana sebagai berikut: 

n 
Σn 

XiYi − 
Σn

 

 

Xi 
Σn 

Yi 
 

  
 
 

 

Asumsi CAPM secara garis besar adalah sebagai berikut [4] : 

 
1. tidak ada biaya perdagangan, tidak ada pajak dan saham dapat dipecah- 

pecah menjadi unit yang kecil, 

2. semua investor menghadapi pasar persaingan sempurna, 

 
3. semua investor memiliki akhir investasi yang sama, 

 
4. keputusan investasi dibuat berdasarkan relasi antara return yang diharap- 

kan dan varians atau standar deviasi return yang dimaksud, 

5. semua investor memiliki pengharapan umum yang sama, 

 
6. aset bebas risiko tersedia dan semua investor dapat meminjam atau mem- 

beri pinjaman pada tingkat bunga yang sama (pada tingkat bunga bebas 

risiko). 

X)2 i=1 
n 
i=1 

b1 = β = 



24 

 

 

Investor dapat menggolongkan saham menjadi dua golongan, yaitu [4]: 

 
1. Overvalued, terjadi jika saham terjual dengan harga yang lebih mahal 

dari harga likuidasinya. Apabila terjadi keadaan overvalued,  investor 

harus mengambil posisi jual atau aksi ambil untung (profit taking ). 

Hal itu disebabkan dalam waktu dekat, harga saham yang bersangkutan 

akan turun. 

2. Undervalued, terjadi jika saham dijual dibawah nilai likuidasinya atau 

nilai pasar yang seharusnya diterima oleh pemegang saham. Hal ini ter- 

jadi karena industrinya kurang populer, perusahaan yang kurang dikenal, 

atau perusahaan tersebut mempunyai pendapatan (return) yang tidak 

menentu dimasa lalu. Apabila terjadi undervalued, maka investor se- 

baiknya mengambil posisi membeli karena harga sekuritas yang bersangkut- 

an akan naik. 

 
2.10 Capital Market line (CML) 

 

CML adalah kurva yang menunjukkan setiap kombinasi aktiva bebas 

risiko dengan aktiva beresiko yang mempunyai expected return tertinggi pada 

risiko yang sama. 

Expected return pada pendekatan CML ini dinyatakan dengan per- 
 

samaan sebagai berikut [4] : 

 
E(Rp) = Rf 

 

 

+ 
E(Rm) − Rf 

σ 
σm 

 
 
 

(2.10.1) 

 

Keterangan : 

p 
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E(Rp) = expected return dari saham menurut CML 
 

Rf = tingkat suku bunga bebas risiko 
 

E(Rm) = return pasar 
 

σm = standar deviasi pasar 
 

σp = standar deviasi portofolio. 

Kemiringan dari CML ditunjukkan oleh 
[E(Rm) − Rf ]

 
σm 

 
 

. Pembilang 

dari persamaan yang dimaksud menunjukkan premi risiko dan penyebutnya 

menunjukkan standar deviasi pasar. 

Capital market line (CML) merupakan garis yang menunjukkan se- 

mua kemungkinan kombinasi portofolio efisien yang terdiri dari aktiva-aktiva 

berisiko dan aktiva bebas risiko. Beberapa hal yang perlu diperhatikan untuk 

CML adalah sebagai berikut [19] : 

1. CML hanya terdiri dari portofolio efisien yang berisi aktiva-aktiva bebas 

risiko, portofolio pasar atau portofolio kombinasi dari keduanya. 

2. Jika portofolio pasar hanya berisi aktiva tidak berisiko, maka risikonya 

akan sama dengan nol (σp = 0) dan expected return sama dengan Rf . 

3. Jika portofolio ini terdiri dari semua aktiva yang  ada,  maka  risikonya 

adalah sebesar σm dengan expected return sebesar E(Rm). 

4. Expected return untuk portofolio dengan aktiva berisiko, yaitu E(Rm) 

lebih besar dibandingkan dengan expected return portofolio dengan ak- 

tiva tidak berisiko (Rf ). 

5. Slope (kemiringan) CML adalah harga pasar dari risiko untuk portofolio 
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efisien sebesar : 

Harga pasar dari risiko = 
(E(Rm) − Rf )

 
σm 

 
6. Asumsi ekuilibrium pasar menyebabkan CML harus mempunyai kemiringan 

positif meningkat atau dengan kata  lain E(Rm)  harus  lebih  besar dari Rf . 

Hal ini masuk akal karena  risiko  terkecil  adalah  nol  (bebas  risiko)  dan 

tidak ada risiko yang negatif. Kemiringan negatif terjadi  untuk  return 

historis, tetapi bukan berarti validitasnya berkurang  hanya  menunjukkan 

bahwa return historis/realisasi berbeda dengan expected return. 

Cara mendapatkan kurva CML adalah dengan menghubungkan titik 

tingkat suku bunga bebas risiko (Rf ) dengan titik yang dibentuk oleh per- 

potongan return pasar (Rm) dan risiko pasar (σm) [4]. Secara umum bentuk 

grafik capital market line adalah sebagai berikut: 

 
Gambar 2.10.1: Grafik Capital market line 

 
 

 
 

2.11 Security Market Line (SML) 
 

Security market line (SML) merupakan kurva yang memperlihatkan 

hubungan antara expected return suatu saham E(Rp) dengan risikonya yang 
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σ 2 

m 

dinyatakan dengan koefisien Beta [4]. Security market line adalah representatif 

grafis dari CAPM. Oleh karena itu persamaan untuk mendapatkan E(Rp) dari 

security market line (SML) sama dengan rumus mendapatkan E(Rp) pada 

CAPM yaitu sebagai berikut : 

 

E(Rp) = Rf + β(E(Rm) − Rf ) (2.11.1) 
 

β = 
Cov(Ri, Rm) 

m 

(2.11.2) 

 

Maksud Ri dalam rumus diatas adalah return saham i. 
 

Rumus beta ini didapatkan dari [18]: 
 

 

Cov(Ri, Rm) = βiCov(Rm, Rm) + Cov(ei, Rm) 

 
= βiV ar(Rm) + 0 

Cov(Ri, Rm) = βiV ar(Rm) 
 

β = 
Cov(Ri, Rm) 

i V ar(R ) 
 

karena ei dan Rm saling bebas maka Cov(ei, Rm) = 0. 
 

Jika kita pandang persamaan expected return dari SML sebagai suatu 

persamaan linear maka Slope  dari SML adalah Beta (β).  Kemungkinan nilai 

beta pada SML yang menyebabkan pengaruh pada nilai expected return pada 

SML adalah sebagai berikut: 

1. Untuk β = 1 maka E(Rp) = E(Rm) 

 
2. Untuk β = 0 maka E(Rp) = Rf 

 
Secara umum bentuk grafik security Market Line adalah sebagai berikut: 
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Gambar 2.11.1: Security Market Line (SML) 

 

2.12 Indeks Sharpe 
 

Indeks Sharpe dikembangkan oleh William Sharpe dan sering juga 

disebut dengan reward-to-variability ratio. Indeks Sharpe mendasarkan perhi- 

tungannya pada konsep garis pasar modal (capital market line) sebagai patok 

duga (benchmark ), yaitu dengan cara membagi premi risiko portofolio dengan 

standar deviasinya [1]. 

Indeks sharpe diturunkan dari rumus capital market line (CML) yang 
 

disempurnakan menjadi [4] :  
S  = 

(Rp − Rf ) 
p 

σ
 

 
 

 

(2.12.1) 
p 

 

Keterangan: 
 

Sp = indeks kinerja Sharpe 
 

Rp = return emiten 
 

Rf = tingkat bunga bebas risiko 
 

σp = standar deviasi emiten 

 

Sharpe mengukur kinerja portofolio dengan risiko total sebagai in- 

dikator. Rasio ini diperkenalkan  oleh  William  F.  Sharpe  pada  tahun  1966. 

Pada dasarnya, Sharpe Ratio mengukur seberapa besar penambahan hasil in- 
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vestasi (kompensasi) yang diperoleh untuk setiap unit risiko yang  diambil. 

Semakin besar nilai Sharpe Ratio mengindikasikan semakin besar pula kom- 

pensasi yang akan diterima oleh investor atas setiap unit risiko yang diambil 

[17]. 

 

 

Pengukuran dengan Metode Sharpe didasarkan atas apa yang disebut 

premium atas risiko atau risk premium. Risk premium adalah selisih antara 

rata-rata kinerja yang dihasilkan oleh saham dengan rata-rata kinerja investasi 

yang bebas risiko (risk free rate) [7]. 

Berdasarkan Gambar 2.10.1 dapat  ditunjukkan  rumus  yang  digu- 

nakan untuk mencari Indeks Sharpe. Ambil dua titik pada garis pasar modal 

yaitu A = (0, Rf ) dan B = (σm, E(Rm)).  Kemudian akan dicari slope  garis 

yang dibentuk dari dua titik tersebut. Sebagai berikut: 

E(Rm) − Rf 

σm − 0 
= 

E(Rm) − Rf 

σm 

 

(2.12.2) 

 

Bedanya adalah pada Persamaan 2.12.2 menggunakan return dan risiko dari 

pasar sedangkan pada Indeks Sharpe menggunakan return dan risiko dari 

masing-masing saham. 

 
2.13 Indeks Treynor 

 

Treynor mengasumsikan bahwa portofolio sangat diversifikasi. Oleh 

karena itu, Indeks Treynor menyatakan series kinerja portofolio dihitung meru- 

pakan hasil bersih dari portofolio dengan tingkat bunga bebas risiko per unit 
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p 

risiko pasar portofolio [10]. Formulasi yang digunakan untuk menentukan nilai 

Indeks Treynor adalah sebagai berikut: 

T  = 
(Rp − Rf ) 

βp 

 

(2.13.1) 

 

Keterangan: 
 

Tp = indeks kinerja Treynor 
 

Rp = return emiten 
 

Rf = tingkat bunga bebas risiko 
 

βp= risiko sistematik emiten 

 
Metode pengukuran ini diperkenalkan oleh Jack Treynor pada  tahun 

1965 yang seringkali disebut juga dengan reward to volatility ratio. Indeks ini 

menggunakan konsep garis pasar sekuritas (security market line) sebagai patok 

duga. Indeks Treynor membedakan antara risiko total dengan risiko sistematis, 

yang secara sederhana mengasumsikan bahwa apabila suatu portofolio telah 

terdiversifikasi dengan baik maka risiko  individual  telah  terhapus  sehingga 

risiko yang dianggap relevan pada portofolio tersebut adalah risiko sistematis 

atau beta (β) [17]. 

Pengukuran dengan Metode Treynor juga didasarkan atas risk pre- 

mium, namun dalam Metode Treynor digunakan pembagi beta (β) yang meru- 

pakan risiko berfluktuasi relatif terhadap risiko pasar. Beta  dalam  konsep 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan risiko sistematik [7]. 

Gambar 2.11.1 dapat menunjukkan rumus yang digunakan untuk 

mencari Indeks Treynor. Ambil dua titik pada security market line yaitu 
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A = (0, Rf ) dan B = (βm, E(Rm)). Kemudian akan dicari slope garis yang 

dibentuk dari dua titik tersebut. Secara matematis dapat dituliskan sebagai 

berikut:  

E(Rm) − Rf 

βm − 0 

 

= 
E(Rm) − Rf 

βm 

 

 
(2.13.2) 

 

Perbedaan slope SML dengan rumus menentukan Indeks Treynor adalah 

pada Persamaan 2.13.2 menggunakan return dan beta  dari  pasar  sedangkan 

pada Indeks Treynor menggunakan return dan beta dari masing-masing saham. 

 
2.14 Indeks Jensen 

 

Metode ini pertama kali dikenalkan  oleh  Michael  C.  Jensen  pada 

tahun 1968, sehingga disebut dengan nama Indeks Jensen. Indeks Jensen 

memanfaatkan security market line (SML) yaitu garis yang menghubungkan 

portofolio pasar dengan kesempatan investasi yang  bebas  risiko  sebagai  pa- 

tokan / benchmark.  Dalam keadaan seimbang semua saham diharapkan be- 

rada pada SML yang merupakan  tingkat  return  pasar.  Namun  apabila  ter- 

jadi penyimpangan, yaitu jika  dengan  risiko  yang  sama,  return  aktual  sa- 

ham berbeda dengan return pada SML. Metode Jensen mengasumsikan bahwa 

portofolio terdiversifikasi penuh, sehingga satu-satunya risiko pada portofolio 

adalah risiko sistematis, yaitu beta. 

Sebagai salah satu ukuran kinerja portofolio, Jensen dikembangkan 

berdasarkan CAPM dalam mengukur kinerja saham [3]. Formulasi Indeks 

Jensen adalah [4]:  
Jp = (Rp − Rf ) − (Rm − Rf )βp (2.14.1) 
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Keterangan: 
 

Jp = Indeks kinerja Jensen 
 

Rp = Return emiten 
 

Rf = Tingkat bunga bebas risiko 
 

Rm= Return market 
 

βp = Risiko sistematik emiten 

 
Formulasi untuk  mendapatkan  nilai  Indeks  Jensen  itu  didasarkan 

pada rumus expected return dari CAPM. Rumus tersebut dimodifikasi un- 

tuk memperlihatkan kinerja saham mengungguli pasar, dengan cara mengukur 

selisih return emiten dengan tingkat bunga bebas risiko. 

Jensen menggunakan faktor beta (β) dalam mengukur kinerja in- 

vestasi suatu portofolio yang didasarkan atas pengembangan Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). Pengukuran dengan Metode Jensen menilai kinerja 

manajer investasi berdasarkan atas seberapa besar manajer investasi tersebut 

mampu memberikan kinerja di atas kinerja pasar sesuai risiko yang dimilikinya. 

Semakin tinggi nilai Indeks Jensen, semakin baik kinerjanya [7]. 

 
2.15 LQ-45 

 

Likuiditas berasal dari liquid yang berarti cair atau mudah, likuiditas 

dalam sebuah perusahaan dapat dibagi dua yaitu [5]: 

1. Likuiditas badan usaha adalah kemampuan sutu perusahaan untuk melu- 

nasi utang-utang jangka pendeknya tepat waktu. 
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2. Likuiditas perusahaan adalah kemampuan suatu perusahaan untuk mem- 

biayai aktivitas operasionalnya dalam periode tertentu. 

Likuiditas ini dapat membuat kita mengetahui sehat atau tidaknya 

suatu perusahaan atau untuk menentukan kemampuan keuangan perusahaan 

dalam jangka pendek. 

Saham-saham LQ 45 merupakan saham likuid kapitalisasi pasar yang 

tinggi, memiliki frekuensi perdagangan tinggi, memiliki prospek pertumbuhan 

serta kondisi keuangan yang cukup baik, tidak fluktuatif dan secara obyektif 

telah diseleksi oleh BEI (Bursa Efek Indonesia) dan merupakan saham yang 

aman dimiliki karena fundamental kinerja saham tersebut bagus, sehingga dari 

sisi risiko kelompok saham LQ 45 memiliki risiko terendah dibandingkan saham 

saham lain. Fluktuatif harga pada kelompok saham LQ 45 cenderung smooth 

[22]. 

Saham-saham pada indeks LQ 45 harus memenuhi kriteria dan mele- 

wati seleksi utama sebagai berikut [8] : 

1. masuk dalam ranking 60 besar dari total transaksi saham di pasar regular 

(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir), 

2. rangking berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar se- 

lama (23 bulan terakhir), 

3. telah tercatat di BEI minimum 3 bulan, 

 
4. keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya bagus. 
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2.16 Uji Kolmogorov-Smirnov 
 

Pada dunia investasi, uji normalitas berfungsi untuk melihat apakah 

return saham berdistribusi normal atau tidak, karena syarat saham terse- 

but dapat dibentuk portofolio adalah jika return saham berdistribusi normal. 

Tujuan pengujian normalitas dalam return saham adalah untuk mengantisi- 

pasi terjadinya ketidakstabilan harga, sehingga dikhawatirkan akan mengalami 

penurunan harga saham yang sangat signifikan dan merugikan investor [3]. Uji 

ini digunakan karena konsep dasar Kolmogorov-Smirnov adalah membanding- 

kan distribusi data (yang akan diuji normalitasnya) dengan distribusi normal 

baku. 

Langkah-langkah untuk melakukan Uji Kolmogorov-smirnov adalah [3]: 

 
1. Menentukan hipotesis 

 

H0 : Data return saham mengkuti distribusi normal 
 

H1 : Data return saham tidak mengikuti distribusi normal 

 
2. Menentukan tingkat signifikansi (α) 

 
3. Mencari statistik uji 

 

Dhitung = sup(F ∗(x) − s(x)) 

F ∗(x) adalah frekuensi kumulatif normal. 

s(x) adalah frekuensi kumulatif empiris. 

F ∗(x) didapatkan dari tabel Z. Nilai untuk tabel Z adalah 
xi − E(x)

. 
σ 

s(x) didapatkan dengan cara 
frekuensi kumulatif 

. 
banyak data 

 

4. Menentukan kriteria uji 
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Tabel yang digunakan adalah tabel nilai kritis Uji Kolmogorov-smirnov. 
 

Dtabel = Dα,n. 
 

n adalah banyak data yang akan diuji kenormalannya. 

 
5. Kesimpulan 

 

Ho akan ditolak jika Dhitung > Dtabel atau p − value < α 

 
Penerapan pada uji Kolmogorov-smirnov adalah bahwa jika signifikansi 

di bawah 0.05 berarti data mempunyai perbedaan yang signifikan dengan data 

normal baku, berarti data tersebut tidak terdistribusi normal. 

 
2.17 Single Index Model 

 

Membentuk portofolio optimal menggunakan single index model lebih 

mudah dan sederhana diaplikasikan dalam menentukan saham mana saja yang 

dapat menghasilkan return optimal dengan risiko yang minimum, serta mampu 

menentukan seberapa besar proporsi dana yang dibutuhkan [20]. 

Rumus untuk menentukan expected return dengan metode single in- 

dex model adalah sebagai berikut [23]: 

E(R) = α + β Rm (2.17.1) 

 
Keterangan: 

 

E(R) = expected return saham, α = alpha saham 
 

β = beta saham, Rm = return pasar. 
 

Single index model membagi return saham kedalam dua komponen 

utama, yaitu: 
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1. Komponen return yang unik dan independen terhadap return pasar, di- 

lambangkan dengan α. 

2. Komponen return yang berhubungan dengan return pasar, dilambangkan 

dengan β. 

Komponen return yang unik (α) hanya berhubungan dengan peris- 

tiwa mikro yang mempengaruhi perusahaan tertentu saja. Sementara itu, 

komponen return yang berhubungan dengan return pasar (β) menyangkut 

kejadian-kejadian makro yang mempengaruhi seluruh perusahaan [20]. 

William Sharpe pada tahun 1963 mengembangkan model yang dise- 

but dengan model indeks tunggal (single index model ). Model ini dapat di- 

gunakan untuk menyederhanakan perhitungan di Model Markowitz dengan 

menyediakan parameter-parameter input yang dibutuhkan didalam perhitung- 

an Model Markowitz. 

Metode single index model digunakan untuk menentukan portofolio 

optimal. Metode ini memilih saham yang akan dimasukkan ke portofolio opti- 

mal dengan cara membandingkan excess return to beta (ERB) dan cut of point 

(C∗).  Excess return to beta (ERB) merupakan  kelebihan  return  saham  atas 

tingkat suku bebas risiko yang disebut dengan return premium per unit risiko 

yang  diukur  dengan  beta.   Cut of point (C∗)  merupakan  nilai  paling  tinggi 

dari cut of rate (Ci). cut of rate (Ci) adalah hasil bagi varian pasar dan return 

premium terhadap varians saham dengan varians pasar. 

Konsep penghitungan single index model dilakukan dengan cara menen- 
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tukan urutan saham-saham yang memiliki ERB tertinggi ke ERB yang lebih 

rendah. Saham-saham yang mempunyai excess return to beta (ERB) sama 

dengan atau lebih besar dari cut-off-point  (C∗) adalah kandidat saham yang 

akan dimasukkan ke dalam portofolio optimal [13].



 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

Bab ini akan membahas data serta metode pengolahan data yang di- 

terapkan pada penelitian mengenai pembentukan portofolio berdasarkan hasil 

kinerja saham berindeks LQ-45 periode Februari 2020 sampai dengan Juli 2020 

yang terdistribusi normal. Nilai indeks kinerja saham  yang  akan  digunakan 

adalah Indeks Sharpe, Treynor dan  Jensen.  Selanjutnya  pembentukan  porto- 

folio optimal akan dilakukan dengan metode single index model. 

 
3.1 Data 

 

Sumber dari data adalah website https://finance.yahoo.com/ dan 

website resmi Bank Indonesia selaku bank sentral pengawas inflasi di Indonesia 

https://www.bi.go.id. 

Data yang diambil adalah data saham yang terdaftar sebagai anggota 

LQ-45 pada periode Februari 2020 sampai dengan Juli  2020.  Nama  saham- 

saham yang terdaftar dapat dilihat pada Lampiran 1. Data lain yang  juga 

digunakan adalah actual return dari saham yang dapat dilihat pada Lampiran 

2. 

Data risk free rate yang digunakan adalah BI 7-days repo rate dengan 

besaran dapat dilihat pada Tabel 4.2.1. 

http://www.bi.go.id/
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3.2 Proses pengolahan data 
 

Dalam proses pengolahan data, penulis menggunakan aplikasi SPSS 

Statistics 25 dan Microsoft Excel sebagai alat bantu untuk mempermudah 

pengerjaan. Tahap-tahap pengolahan data yang digunakan penulis adalah 

sebagai berikut: 

1. Mengumpulkan data dan menentukan nilai return 

 
(a) Melakukan pengumpulan data close price 45 saham berindeks LQ- 

45 yang bersumberkan dari https://finance.yahoo.com/. 

(b) Melakukan pengumpulan data BI-7 days repo rate sebagai data risk 

free rate yang bersumberkan dari https://www.bi.go.id. 

(c) Melakukan pengumpulan data close price dari IHSG selaku harga 

pasar yang bersumberkan dari https://finance.yahoo.com/. 

(d) Menghitung nilai return dari 45 saham LQ-45 dan IHSG selaku 

pasar. 

2. Melakukan uji normalitas terhadap return ke 45 saham LQ-45 dengan 

langkah-langkah sebagai berikut: 

(a) Menentukan hipotesis. 
 

Hipotesis yang digunakan adalah : 
 

H0 : Data return saham mengikuti distribusi normal. 
 

H1 : Data return saham tidak mengikuti distribusi normal. 
 

(b) Menentukan taraf uji atau tingkat signifikansi ( α ) 

Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 5% atau 0.05 . 

http://www.bi.go.id/
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(c) Menentukan kriteria uji. 
 

Kriteria uji dari uji noremalitas ini adalah H0 akan ditolak jika 

p − value < 0.05. 

 
3. Menghitung nilai Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen saham-saham ter- 

distribusi normal 

(a) Indeks Sharpe 
 

Langkah-langkah yang harus dilakukan untuk menentukan nilai In- 

deks Sharpe adalah sebagai berikut : 

i. Menentukan rata-rata return dari masing-masing saham. 
 

ii. Menentukan rata-rata risk free rate, dalam hal ini adalah BI 

7-days repo rate. 

iii. Menentukan standar deviasi dari data return masing-masing 

saham . 

iv. Menentukan nilai Indeks Sharpe dengan menggunakan Persamaan 

2.12.1. 

(b) Indeks Treynor 
 

Langkah-langkah yang harus dilakukan untuk menentukan nilai In- 

deks Treynor adalah sebagai berikut : 

i. Menentukan rata-rata return dari masing-masing saham. 
 

ii. Menentukan rata-rata risk free rate, dalam hal ini adalah BI 

7-day repo rate. 

iii. Menentukan beta dari data return masing-masing saham meng- 
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gunakan Persamaan 2.11.2. 
 

iv. Menentukan nilai Indeks Treynor dengan menggunakan Per- 

samaan 2.13.1. 

(c) Indeks Jensen 
 

Langkah-langkah yang harus dilakukan untuk menentukan nilai In- 

deks Jensen adalah sebagai berikut : 

i. Menentukan rata-rata return dari masing-masing saham. 
 

ii. Menentukan rata-rata risk free rate, dalam hal ini dalah BI 

7-day repo rate. 

iii. Menentukan beta dari data return masing-masing saham. 
 

iv. Menentukan rata-rata return pasar, yaitu menggunakan data 
 

return dari IHSG (Indeks Harga saham gabungan). 
 

v. Menentukan nilai Indeks Jensen dengan menggunakan Persamaan 

2.14.1. 

(d) Membuat sebuah portofolio, dimana portofolio terdiri dari 5 saham 

dengan nilai Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen tertinggi. 

(e) Membuat portofolio optimal menggunakan metode single indeks 

model. 

Langkah-langkah yang harus dilakukan  untuk  menentukan  portofo- 

lio optimal dengan menggunakan metode single indeks model adalah 

sebagai berikut [22]: 

i. Menentukan excess return to beta ratio. Rumus untuk menen- 
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σ 2 

i 

i 

m  

m 

σ 2 

i 

ei 

i 

tukan besaran excess return to beta ratio adalah: 
 

ERBi = 
E(Ri) − Rf 

, i = 1, ..., n (3.2.1) 
βi 

 

Keterangan: 
 

ERBi = excess return to beta saham ke-i 
 

E(Ri) = rata-rata return untuk saham ke-i 
 

ii. Menghitung nilai Ai dan Bi untuk masing-masing saham ke-i 
 

A  = 
[E(Ri) − Rf ].βi 

ei 

(3.2.2) 

 

 

 β
2 

Bi = 
ei 

 

(3.2.3) 

 

Keterangan: 
 

2 = risiko tidak sistematik. 

 
σ

2  = β2
.σ

2  + σ2 (3.2.4) 
ei i m i 

 

σ
2= variansi dari saham ke-i 

 

iii. Menghitung nilai Ci 
 

    σ
2 .Ai 

Ci = 
1 + σ2 .Bi 

 

(3.2.5) 

 

iv. Menentukan Cut of point (C∗) 

Cut of point adalah nilai tertinggi dari Ci 

 

v. Menghitung nilai Zi 
 
 

Z = 
βi 

(ERB 
ei 

— C∗) (3.2.6) 

σ 2 

σ 

i 
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Σ 

vi. Menentukan proporsi saham dalam portofolio 
 

  Zi  
W = 

 
(3.2.7) 

i k 

j=1 Zi 
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Gambar 3.2.1: Metode penelitian 



 

 

 

BAB IV 

PEMBAHASAN 

 

Bab ini akan membahas mengenai hasil pengolahan data dari kumpu- 

lan saham berlikuiditas tinggi LQ-45 pada periode bulan Februari sampai Juli 

tahun 2020 menggunakan Metode Sharpe, Treynor dan Jensen serta pemben- 

tukan portofolio optimal yang dilakukan dengan menggunakan metode single 

index model. 

 
4.1 Uji Normalitas Saham LQ-45 

 

Uji normalitas adalah suatu uji yang dilakukan untuk melihat apakah 

sebuah sebaran data terdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas dapat di- 

lakukan dengan berbagai macam metode, namun dalam kesempatan kali  ini 

penulis akan menggunakan Metode Kolmogorov-Smirnov pada masing-masing 

saham. Pada Metode  Kolmogorov-Smirnov,  data  dikatakan  terdistribusi  nor- 

mal ketika p − value > 0.05 dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0 : Data return saham terdistribusi normal 
 

H1 : Data return saham tidak mengikuti distribusi normal 

 

 
Setelah dilakukan uji normalitas, didapatkan dua kelompok data yang 

disajikan pada Tabel 4.1.1 
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Tabel 4.1.1: Hasil uji normalitas saham 
 

Hasil pengujian Emiten 

Normal ACES, ADRO, ANTM, ASII, BMRI, CPIN, HMSP, 
 

ITMG, JSMR,KLBF, PTPP, SCMA, TOWR, WIKA 

Tidak Normal AKRA, BBCA, BBNI, BBRI, BBTN, BRPT, BSDE, 

BTPS, CTRA, ERAA, EXCL, GGRM, ICBP, INCO, 

UNTR, UNVR, WSKT, INDF, INKP, INTP,JPFA, 

LPPF, MNCN, PGAS, PTBA, PWON, SMGR, SRIL, 

TBIG, TKIM, TLKM 

 

 

Didapatkan 14 saham dengan return terdistribusi normal.  Untuk 

besaran p-value  dari  masing-masing  saham  dapat  dilihat  pada  lampiran  3. 

Satu hal yang pasti, 14 saham yang terdistribusi normal pasti memiliki p − 

value > 0.05 

 
4.2 Nilai Indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen dari sa- 

ham yang terdistribusi normal 

Faktor-faktor yang mempengaruhi besar nilai Indeks Sharpe, Treynor 

dan Jensen meliputi tingkat suku bunga bebas risiko, standar deviasi, Beta 

(systematic risk ), return pasar. 
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4.2.1 Tingkat suku bunga bebas risiko 

 
Tingkat suku bunga bebas risiko ini diambil dari BI 7-days repo rate 

yang merupakan tingkat suku bunga dijamin oleh BI sehingga bebas dari risiko. 

Faktor penentu paling utama dari penetapan nilai BI-7 days repo 

rate ini adalah inflasi di Indonesia. Kenaikan inflasi menyebabkan naiknya 

suku bunga BI. Suku bunga BI ditentukan melalui rapat setiap bulan oleh 

anggota dewan gubernur Bank Indonesia dengan mempertimbangkan kondisi 

perekonomian baik di Indonesia maupun situasi perekonomian secara global. 

Besar dari suku bunga BI 7-days repo rate dapat dilihat pada Tabel 4.2.1. 

Tabel 4.2.1: Tingkat suku bunga bebas risiko periode Februari-Juli 2020 
 

Tanggal BI 7-Day 

20 Februari 2020 0.0475 

19 Maret 2020 0.045 

14 April 2020 0.045 

19 Mei 2020 0.045 

18 Juni 2020 0.0425 

16 Juli 2020 0.04 

 

 
Dari Tabel 4.2.1 dapat kita tarik kesimpulan bahwa dari bulan Februa- 

ri 2020 sampai Juli 2020, besar BI 7-days repo rate di Indonesia terus menurun. 
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,
10 

, (ri − E(r))2. 

, 

i=1 
100 

10 
i=1 

4.2.2 Standar deviasi 

 
Standar deviasi dapat menentukan seberapa dekat entri data-data 

yang ada dengan nilai rata-rata data tersebut atau dapat memperlihatkan 

bagaimana data-data tersebut tersebar di sampel data. Nilai dari standar 

deviasi dapat dicari dengan menggunakan Persamaan 2.7.3. 

Contoh dari perhitungan standar deviasi secara manual dilakukan 

pada saham ACES. Data return harian ACES dapat dilihat pada lampiran 

2 dan rata-rata return adalah 0.0012. Peluang untuk semua kejadian actual 

1 
return yaitu 

 
 

100 
, sehingga didapatkan rumusan umum untuk standar deviasi 

pada penelitian kali ini adalah sebagai berikut: 
‚
.Σn 

  1   

 

1 

‚
.Σn

 (ri − E(r))2 

i=1 
 

keterangan: 
 

ri = return hari ke-i 
 

E(r) = rata-rata return saham 

 

Standar deviasi ACES dapat dihitung menggunakan rumus : 

1 

‚
.Σn

 

 

Substitusikan nilai ri dengan actual return harian ACES. Kemu- 

dian didapatkan standar deviasi ACES sebesar 0.03616. Nilai standar deviasi 

ini melambangkan tingkat risiko yang harus ditanggung investor jika ingin 

menanam modal pada suatu emiten. 

σ = 

σ = (ri − 0.0012)2 (4.2.1) 

σ = 
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Dengan data yang banyak, akan sangat sulit untuk melakukan pen- 

carian standar deviasi secara manual, oleh karena itu standar deviasi dapat 

dihitung menggunakan aplikasi excel dengan syntax =STDEV(r1 : rn) 

Tahapan yang sama dilakukan kepada 14 emiten sehingga didapatkan 

standar deviasi untuk masing masing emiten, terlihat pada Tabel 4.2.2. Stan- 

dar deviasi tampak terlihat banyak tersebar di sekitaran nilai 0.04. 

Tabel 4.2.2: Standar deviasi dari emiten yang terdistribusi normal 
 

Emiten Standar deviasi Emiten Standar deviasi 

ACES 0.03616 ITMG 0.04103 

ADRO 0.04911 JSMR 0.04664 

ANTM 0.04504 KLBF 0.03793 

ASII 0.03967 PTPP 0.05573 

BMRI 0.04492 SCMA 0.04535 

CPIN 0.04496 TOWR 0.03306 

HMSP 0.04057 WIKA 0.05582 

 

 
Dari Gambar 4.2.1 dapat dilihat bahwa emiten dengan standar devi- 

asi tertinggi dimiliki oleh WIKA (Wijaya Karya (Persero) Tbk) sebesar 0.05582 

diikuti PTPP (PP (Persero) Tbk ) diurutan kedua dengan standar deviasi 

sebesar 0.05573. Jika hanya memperhatikan standar deviasi dari emiten, da- 

pat disimpulkan bahwa WIKA dan PTPP adalah dua perusahaan yang kurang 

bagus bagi investor untuk berinvestasi. 
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Gambar 4.2.1: Diagram batang standar deviasi dari emiten terdistribusi nor- 

mal 

 

 

Emiten adalah perusahaan yang memiliki suatu saham.  Emiten da- 

pat dikatakan suatu perusahaan yang mengeluarkan surat tanda kepemilikan 

sebuah saham. 

 
4.2.3 Beta (risiko sistematik) 

 
Beta merupakan besar risiko yang tidak bisa dielakkan oleh perusa- 

haan melalui diversifikasi. Beta dapat menentukan harga suatu saham, se- 

makin besar nilai beta maka biasanya akan menghasilkan nilai return yang 

besar pula. Namun pada periode Februari-Juli 2020 akan memiliki beberapa 

perbedaan dikarenakan ada pandemic Covid-19 yang melumpuhkan perekono- 

mian Indonesia bahkan dunia termasuk dalam saham-saham berlikuiditas tinggi 

LQ-45 sekalipun. 
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Untuk mencari nilai beta pada Tabel 4.2.3 dapat menggunakan rumus 

pada Persamaan 2.11.2. Dari 14 saham terdistribusi normal diatas dapat kita 

lihat bahwa nilai beta kebanyakan besar dari 1. Sedangkan TOWR dan KLBF 

memiliki nilai beta yang kurang dari 1 namun masih sangat mendekati 1. 

Berikut adalah tabel nilai beta bagi saham LQ-45 terdistribusi nor- 
 

mal: 

 
Tabel 4.2.3: Beta dari emiten yang terdistribusi normal 

 

Emiten Beta Emiten Beta 

ACES 1.04291 ITMG 1.32132 

ADRO 1.50675 JSMR 1.38138 

ANTM 1.61263 KLBF 0.98657 

ASII 1.38943 PTPP 1.79075 

BMRI 1.63088 SCMA 1.254 

CPIN 1.45901 TOWR 0.96548 

HMSP 1.29535 WIKA 1.86196 

 

 

Melihat nilai beta paling tinggi dapat lebih jelas ditunjukkan oleh 

Gambar 4.2.2. 

Dari diagram pada Gambar 4.2.2 terlihat bahwa PTPP dan WIKA 

adalah 2 emiten dengan nilai beta tertinggi diantara emiten LQ-45 yang terse- 

bar normal lainnya. Beta dan standar deviasi berbanding lurus, dapat dilihat 

dua emiten yang memiliki standar deviasi tertinggi sama dengan dua emiten 

yang memilki beta tertinggi. 
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Gambar 4.2.2: Diagram batang beta dari emiten yang terdistribusi normal 

 

 
Ketika nilai beta sama dengan 1, itu berarti tingkat keuntungan dan 

tingkat kerugian suatu saham sama dengan tingkat keuntungan dan kerugian 

pasar. 

Ketika nilai beta besar dari 1, itu berarti tingkat keuntungan dan 

tingkat kerugian suatu saham juga lebih besar dari tingkat keuntungan dan 

kerugian pasar. 

Ketika nilai beta lebih kecil dari 1, itu berarti tingkat keuntungan dan 

tingkat kerugian suatu saham lebih kecil dari tingkat keuntungan dan kerugian 

pasar. 

Pada penelitian kali ini, terlihat bahwa hampir semua saham yang 

terdistribusi normal memiliki nilai beta lebih dari 1, yang artinya tingkat ke- 

untungan dan kerugian saham akan lebih besar dibandingkan pasar. 
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4.2.4 Return pasar 

 
IHSG (indeks harga saham gabungan) selaku pasar memiliki rata- 

rata return pasar pada periode Februari-Juli adalah -0.001039. Nilai rata-rata 

return saham pada periode ini bernilai negatif dan itu menunjukkan anjloknya 

harga saham di Indonesia pada periode tersebut. 

 

 

 
Berdasarkan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai Indeks Sharpe, Treynor 

dan Jensen diatas selanjutnya menghasilkan nilai indeks masing-masing saham 

seperti yang terlihat dalam tabel dibawah ini: 

Tabel 4.2.4: nilai indeks masing-masing saham 
 

Emiten SHARPE TREYNOR JENSEN 

ACES 0.02979 0.001033 0.00229 

ADRO -0.01164 -0.00038 0.00118 

ANTM 0.02771 0.000774 0.00312 

ASII -0.03615 -0.001032 0.00018 

BMRI -0.05426 -0.001495 -0.0005 

CPIN -0.05426 0.00018 0.00196 

HMSP -0.00764 -0.000239 0.00119 

ITMG -0.0705 -0.002189 -0.0014 

JSMR -0.02531 -0.000854 0.00042 

KLBF 0.06604 0.002539 0.00365 

PTPP -0.0184 -0.000573 0.00105 

SCMA 0.02826 0.001022 0.00274 

TOWR 0.07948 0.002722 0.00375 

WIKA -0.05789 -0.001735 -0.0011 
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Performa kinerja saham dapat dilihat dari nilai masing-masing in- 

deks yang telah didapatkan. Perusahaan dengan nilai indeks tertinggi meru- 

pakan perusahaan dengan performa kinerja terbaik. Didapatkan hasil bahwa 

menurut Indeks Sharpe,  Treynor dan Jensen,  saham dengan kinerja paling 

baik adalah TOWR (Sarana Menara Nusantara Tbk).   Perusahaan ini ber- 

gerak dalam kegiatan investasi pada perusahaan dengan spesialisasi memiliki 

dan mengoperasikan lokasi menara telekomunikasi untuk disewakan kepada 

perusahaan komunikasi nirkabel. 

 
4.3 Pengurutan nilai indeks saham 

 

Pada subbab ini, akan dilihat perbandingan urutan saham yang di- 

hasilkan oleh masing-masing indeks. 

 
4.3.1 Indeks Sharpe 

 
Sebelumnya telah diketahui bahwa PTPP dan WIKA adalah dua 

saham dengan nilai standar deviasi tertinggi. Namun kenyataannya PTPP dan 

WIKA bukanlah saham yang memiliki nilai Indeks Sharpe terendah, walaupun 

WIKA masih berada dalam dua saham terendah. Hal ini disebabkan karena 

PTPP memilki nilai return yang cukup untuk membuat PTPP tidak harus 

menjadi saham yang memiliki kinerja buruk. Rumus yang dapat digunakan 

untuk mencari nilai Indeks Sharpe dapat dilihat pada Persamaan 2.12.1. 
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Sebagai contoh, Indeks Sharpe untuk beberapa saham didapatkan dengan cara: 
 

Sp1 = 
(0.002749 − 0.000122) 

0.033062 

= 0.079482662 (untuk TOWR) 
 
 

Sp2 = 
(0.002627 − 0.000122) 

0.03793 

=    0.0660427 (untuk KLBF ) 
 

Secara umum, rumus untuk mendapatkan Indeks kinerja Sharpe pada 

periode Februari 2020 -Juli 2020 adalah : 

S = 
(Rp − 0.000122) 

p 
σ
 
p 

 

Keterangan: 
 

Sp = Indeks kinerja Sharpe 
 

Rp = return emiten 
 

σp = Standar deviasi emiten 

 

Untuk pengurutan nilai Indeks Sharpe dari yang tertinggi ke terendah 

dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel 4.3.1: Nilai Indeks Sharpe dari nilai tertinggi ke terendah 
 

Emiten Indeks Sharpe Emiten Indeks Sharpe 

TOWR 0.0794827 PTPP -0.018402 

KLBF 0.0660427 JSMR -0.025308 

ACES 0.0297871 ASII -0.036146 

SCMA 0.0282554 BMRI -0.054265 

ANTM 0.0277133 CPIN -0.054265 

HMSP -0.007639 WIKA -0.057892 

ADRO -0.011643 ITMG -0.070503 
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Penggambaran nilai Indeks Sharpe masing-masing saham juga akan 

ditunjukkan di diagram pada Gambar 4.3.1 : 

 

 
Gambar 4.3.1: Diagram batang Indeks Sharpe terhadap emiten yang ter- 

didtribusi normal 

 

 

Berdasarkan diagram pada Gambar 4.3.1, terlihat bahwa emiten den- 

gan kinerja terbaik menurut Indeks Sharpe adalah TOWR, KLBF, ACES, 

SCMA, dan ANTM dengan nilai indeks positif. 

 
4.3.2 Indeks Treynor 

 
Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai Indeks Treynor adalah re- 

turn saham, risiko saham dan nilai beta dari saham.  Sebelumnya diketahui 

dua saham dengan nilai beta tertinggi adalah WIKA dan PTPP. Namun di- 

hasil akhir PTPP malah menunjukkan kinerja yang cukup baik dibandingkan 

dengan saham yang memilki beta (systematic risk ) lebih rendah. 

Rumus yang digunakan untuk menemukan nilai Indeks Treynor da- 

pat dilihat pada Persamaan 2.13.1. Sebagai contoh, Indeks Treynor untuk 
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p 

beberapa saham didapatkan dengan cara: 
 

T = 
(0.002749 − 0.000122) 

p 
0.965477 

= 0.002721 (untuk TOWR) 

 

T = 
(0.002627 − 0.000122) 

p 
0.98656 

=    0.00253 (untuk KLBF ) 

Secara umum, rumus untuk mendapatkan indeks kinerja Treynor 

pada periode Februari 2020 -Juli 2020 adalah : 

T = 
(Rp − 0.000122) 

βp 

 
Keterangan: 

 

Tp = indeks kinerja Treynor 
 

Rp = return emiten 
 

βp = risiko pasar dari emiten atau risiko sistematik emiten 
 

Untuk urutan saham dengan nilai Indeks Treynor tertinggi ke teren- 

dah akan diperlihatkan pada tabel berikut: 

Tabel 4.3.2: Nilai Indeks Treynor dari nilai tertinggi ke terendah 
 

Emiten Indeks Treynor Emiten Indeks Treynor 

TOWR 0.002722 ADRO -0.00038 

KLBF 0.002539 PTPP -0.00057 

ACES 0.001033 JSMR -0.00085 

SCMA 0.001022 ASII -0.00103 

ANTM 0.000774 BMRI -0.00149 

CPIN 0.00018 WIKA -0.00174 

HMSP -0.00024 ITMG -0.00219 
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Penggambaran nilai Indeks Treynor masing-masing saham juga akan 

ditunjukkan pada diagram batang berikut : 

 

 
Gambar 4.3.2: Diagram batang Indeks Treynor terhadap emiten yang terdis- 

tribusi normal 

 

 

Berdasarkan diagram pada Gambar 4.3.2 dapat dikatakan saham de- 

ngan kinerja terbaik menurut Indeks treynor adalah ACES, ANTM, CPIN, 

KLBF, SCMA, dan TOWR dengan nilai indeks positif. 

 
4.3.3 Indeks Jensen 

 
Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai Indeks Jensen cukup banyak 

yaitu return saham, return pasar, return bebas risiko, dan nilai beta saham. 

Berdasarkan rumus Indeks Jensen yang telah ditunjukkan pada Persamaan 

2.14.1, dapat dilihat bahwa indeks ini juga berdasarkan pada risk premium 

(Rp − Rf ) yang kemudian dikurangkan dengan perkalian antara beta saham 

dan selisih return market serta return bebas risiko. Jika dibandingkan dengan 

kedua indeks sebelumnya, indeks jensen merupakan indeks dengan nilai negatif 

paling sedikit. 
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Pada indeks ini, kinerja PTPP menunjukkan penurunan jika diban- 

dingkan dengan dua indeks sebelumnya, namun WIKA masih berada pada dua 

saham dengan nilai indeks terbawah. Untuk saham dengan nilai indeks ter- 

tinggi masih dipagang oleh TOWR. Penjelasan lebih lanjut akan diperlihatkan 

pada tabel berikut: 

Tabel 4.3.3: Nilai Indeks Jensen dari nilai tertinggi ke terendah 
 

Emiten Indeks Jensen Emiten Indeks Jensen 

TOWR 0.003749 ADRO 0.001178 

KLBF 0.003651 PTPP 0.001054 

ANTM 0.003121 JSMR 0.000424 

SCMA 0.002737 ASII 0.000179 

ACES 0.002288 BMRI -0.00054 

CPIN 0.001956 WIKA -0.00107 

HMSP 0.001194 ITMG -0.00136 

 

 
Sebagai contoh, nilai Indeks Jensen dari beberapa emiten pada Tabel 

 

4.3.3 didapatkan dengan cara sebagai berikut: 

 
Jp1 =   (Rp − Rf ) − (−0.001039 − 0.000122) 0.9654774 

=   (0.002749 − 0.000122) − (−0.001161) 0.9654774 

= 0.0037489 (untuk TOWR) 

 

 

 
 

Jp2 =   (Rp − Rf ) − (−0.001039 − 0.000122) 0.9865657 

=   (0.002627 − 0.000122) − (−0.001161) 0.9865657 

=    0.003651 (untuk KLBF ) 
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Secara umum, rumusan untuk mencari nilai Indeks Jensen untuk pe- 

riode Februari 2020 sampai Juli 2020 adalah sebagai berikut : 

 

Jp = (Rp − 0.000122) − (−0.001161)βp 

=   (Rp − 0.000122) + 0.001161βp 

 
Keterangan: 

 

Jp = indeks kinerja Jensen 
 

Rp = return emiten 
 

βp = risiko pasar dari portofolio atau risiko sistematik emiten 

 

Gambaran urutan nilai Indeks Jensen dari saham dapat dilihat pada 

diagram batang berikut. 

 
 

Gambar 4.3.3: Diagram batang Indeks Jensen terhadap emiten yang terdis- 

tribusi normal 
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Menurut hasil perhitungan nilai Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen 

dapat ditarik kesimpulan bahwa saham yang memiliki kinerja terbaik adalah 

Sarana Menara Nusantara Tbk (TOWR), Kalbe Farma Tbk (KLBF), Surya 

Citra Media Tbk (SCMA), Aneka Tambang (Persero) Tbk (ANTM), dan Ace 

Hardware Indonesia Tbk (ACES). Terbukti saham-saham tersebut berhasil 

bercokol pada lima saham terbaik dengan nilai indeks tertinggi disetiap indeks- 

nya. 

Saham dengan kinerja terburuk menurut Metode Sharpe, Treynor 

dan Jensen adalah Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) dan Wijaya Karya 

(Persero) Tbk (WIKA) yang masing-masingnya bergerak dibidang produsen 

batubara dan konstruksi industri manufaktur. 

Indeks  Sharpe,  Treynor  dan  Jensen  mendasarkan  perhitungannya 

pada garis pasar modal (capital market line), dan garis pasar sekuritas (secu- 

rity market line). CML adalah grafik yang menggambarkan hubungan standar 

deviasi dan return portofolio, sedangkan SML adalah grafik yang menghubung- 

kan risiko sistematik dan return sekuritas individual. Slope dari CML adalah 

dasar untuk menentukan nilai Indeks Sharpe. Kebanyakan slope CML akan 

bernilai positif, namun ada suatu keadaan yang menyebabkan Slope  CML 

bernilai negatif yaitu ketika nilai harapan return  bebas risiko lebih besar dari 

nilai harapan return pasar. 

Cara menggambarkan grafik Capital Market Line dapat dilihat pada 

subbab Capital Market Line di bab II, yaitu menghubungkan dua titik pada 

CML (0, Rf ) dan (σm, E(Rm)). 
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Berikut adalah bentuk grafik capital market line dari penelitian ini : 
 

 
 

 

Gambar 4.3.4: Capital Market Line 

 

 

 
Menurut Indeks Sharpe, emiten yang memiliki kinerja baik adalah 

TOWR, KLBF, ACES, SCMA, dan ANTM. Nilai return dari lima emiten 

adalah TOWR sebesar 0.0027, KLBF sebesar 0.00263, SCMA sebesar 0.0014, 

ANTM sebesar 0.00137, dan ACES sebesar 0.0012 sementara tingkat suku 

bunga bebas risiko adalah 0.00012. Dari penjelasan sebelumnya, terihat bahwa 

return dari lima emiten terletak jauh diatas nilai tingkat suku bunga bebas 

risiko. Jadi letak lima emiten terletak berada diatas CML. 

Pada keadaan pasar seimbang seharusnya harga saham-saham akan 

berada tepat pada security market line, karena titik-titik pada SML itu menun- 

jukkan besar expected return bagi suatu saham dengan nilai risiko sistematik 

tertentu. 

Security market line menunjukkan rumus mencari Indeks Jensen. Ex- 

pected return untuk Security Market Line telah ditunjukkan oleh Persamaan 

2.11.1 yang memiliki bentuk hampir sama dengan rumus untuk mencari In- 
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deks Jensen. Disini ketika expected return dari SML hanya menggunakan Rf 

sementara Indeks Jensen berguna untuk menentukan  kinerja  historis  dari  sa- 

ham, maka rumus Indeks Jensen menjadi Persamaan 2.14.1. 

 
Gambar 4.3.5: Security Market Line 

 
 

 
Cara menggambarkan grafik security market line adalah menghubung- 

kan dua titik pada security market line yaitu (0, Rf ) dan (βm, E(Rm)) 

 
4.4 Portofolio optimal menurut metode single index mo- 

del 

Metode single index model ini berpatokan pada excess return to beta, 

yang mengukur kelebihan return terhadap satu unit risiko yang tidak terdiver- 

sifikasi (beta). Portofolio optimal menurut metode ini adalah portofolio yang 

memiliki nilai excess return to beta( ERB ) yang tinggi. Patokan tinggi nilai 

excess return to beta adalah cut of point (C∗). ERB dapat dikatakan tinggi 

jika ERB > C∗. Beberapa hal yang penting dalam metode ini adalah excess 

return, alpha, unsystematic risk, excess return to beta, cut of point 
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4.4.1 Excess Return 

 
Excess Return adalah selisih antara rata-rata return saham dengan 

 

return bebas risiko.  Menghitung besar excess return dapat digunakan per- 
 

samaan  
excess return = Ri − Rf (4.4.1) 

 

keterangan: 
 

Ri = return saham 
 

Rf = tingkat suku bunga bebas risiko 

 

 
Rumusan umum untuk mendapatkan excess return pada pelitian ini 

 

adalah:  
 

excess return = Ri − 0.000122 (4.4.2) 

Berikut adalah diagram batang excess return saham: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 4.4.1: Excess return saham terdistribusi normal 

 

 
 

Diagram pada Gambar 4.4.1 menunjukkan ada delapan emiten de- 
 

ngan excess return bernilai negatif dan enam emiten dengan excess return 
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n 

bernilai positif. Pada kasus kali ini, kita dapat lihat bahwa emiten yang memi- 

liki excess return positif adalah emiten yang memilki kinerja baik menurut 

Indek Sharpe, Treynor dan Jensen. 

 
4.4.2 Alpha 

 
Alpha mewakili karakteristik individu perusahaan. Jika diibaratkan 

sebuah garis dengan sumbu x adalah return saham dan sumbu y adalah return 

pasar, maka alpha adalah nilai intercept dari garis tersebut. Nilai intercept 

dapat dicari dengan menggunakan rumus 

 

α = 

Σ 
y − β ∗ 

Σ 
x 

 
 
 

 
(4.4.3) 

 

keterangan: 
 

y = return pasar 

x = return saham 

β = slope dari garis 
 

Berikut bentuk diagram batang alpha dariemiten yang terdistribusi normal 
 

 
Gambar 4.4.2: Alpha dari emiten terdistribusi normal 
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Dari diagram pada Gambar 4.4.2 dapat kita lihat bahwa sebelas 

emiten memiliki nilai alpha positif hanya tiga emiten yang memilki nilai alpha 

negatif. Alpha positif itu menunjukkan ketika return saham adalah nol, grafik 

akan memotong di sumbu y positif. Sementara alpha negatif itu menunjukkan 

ketika return saham adalah nol, grafik akan memotong di sumbu y negatif. 

Alpha yang bernilai negatif juga menandakan penurunan expected re- 

turn menurut single index model, sementara alpha yang bernilai positif menan- 

dakan kenaikan expected return menurut single index model. 

 
4.4.3 Risiko unsistematik 

 
Risiko unsistematik adalah risiko yang dapat dihilangkan dengan cara 

mendiversifikasi portofolio. 

Dari Gambar 4.4.3 dapat kita lihat bahwa semua nilai risiko unsis- 

tematik bernilai positif. Ini dikarenakan tidak ada aspek yang menyebabkan 

risiko unsistematik bernilai negatif. Hal yang mempengaruhi risiko unsistem- 

atik adalah varians pasar, varians saham, dan beta saham yang dikuadratkan. 

Berikut diagram batang risiko unsistematik dari emiten yang terdistribusi nor- 

mal : 

 

 

 

 

 

 
Gambar 4.4.3: Risiko unsistematik dari emiten terdistribusi normal 
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Nilai risiko unsistematik dari suatu saham dapat ditemukan menggu- 

nakan Persamaan 3.2.4. 

 
4.4.4 Cut off rate (Ci) 

 
Cut off rate (Ci) adalah penilaian untuk menetapkan tingkat min- 

imum  saham  yang  dapat  diterima.   Nilai  Ci  dipengaruhi  oleh  nilai  Ai  dan 

Bi. Nilai Ai, Bi, dan Ci nantinya akan digunakan untuk menemukan nilai cut 

of point yang akan menjadi tolak ukur tingginya excess return to beta. Aspek 

yang mempengaruhi nilai Ai adalah excess return, beta dan risiko unsistematis. 

Aspek yang mempengaruhi Bi adalah Beta dan risiko unsistematis sementara 

Ci dipengaruhi oleh nilai varians pasar, Ai, dan Bi. 

Menemukan nilai Ai, Bi, Ci dari saham dapat menggunakan Persamaan 3.2.2 
 

,3.2.3, dan 3.2.5 yang telah dituliskan pada bab III. 
 

Berikut merupakan diagram batang yang memperlihatkan nilai Ai, Bi, 

Ci dari saham. 

 

 
Gambar 4.4.4: Ai dari emiten terdistribusi normal 
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Terdapat enam emiten dengan nilai Ai positif. Emiten dengan nilai 

Ai positif merupakan emiten yang berkinerja baik menurut Indeks Sharpe. 

 

 
Gambar 4.4.5: Bi dari emiten terdistribusi normal 

 

 

 

 

Gambar 4.4.6: Ci dari emiten terdistribusi normal 

 

 
 

Terdapat enam emiten dengan nilai Ci positif. Pada diagram terlihat 

bahwa emiten dengan nilai Ci positif merupakan emiten yang berkinerja baik 

menurut Indeks Sharpe. Emiten dengn nilai Ci tertinggi adalah TOWR. Jadi 

dapat dipastikan TOWR merupakan salah satu emiten yang berhasil masuk 

sebagai portofolio optimal. 

 
4.4.5 Excess Return to Beta (ERB) 

 
Excess return to beta (ERB) adalah kelebihan return saham atas 

tingkat suku bunga bebas risiko (risk free rate) yang disebut dengan return 
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premium per unit risiko yang diukur dengan beta. 
 

Berikut adalah diagram batang yang menampilkan nilai ERB dari 14 

emiten terdistribusi normal. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 4.4.7: Diagram batang ERB dari emiten terdistribusi normal 

 

 
 

Dari diagram batang pada Gambar 4.4.7 dapat dilihat bahwa nilai 

ERB yang paling tinggi dimiliki oleh KLBF dan TOWR, yang artinya tanpa 

mencari Cut of point terlebih dahulu maka kedua saham tersebut memiliki 

kemungkinan yang sangat besar untuk menjadi bagian dari portofolio optimal. 

 

4.4.6 Cut of Point (C∗) 

 
Cut of point adalah nilai tertinggi Ci. Diagram batang pada Gam- 

bar 4.4.7 dapat dilihat bahwa nilai Ci yang paling tinggi dimiliki oleh TOWR 

dengan nilai 0.0006. Saham dengan ERB > 0.0006 adalah Sarana Menara 

Nusantara Tbk (TOWR), Kalbe Farma Tbk (KLBF), Surya Citra Media Tbk 

(SCMA), Aneka Tambang (Persero) Tbk (ANTM), dan Ace Hardware Indone- 

sia Tbk (ACES). 

Dari keterangan diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa pada periode 
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Februari-Juli 2020 lima saham terbaik yang dihasilkan oleh Indeks  Sharpe, 

Treynor dan Jensen merupakan lima saham yang dianggap optimal oleh single 

indeks model. 

Dari Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen tidak terdapat terlalu banyak 

perbedaan dalam urutan kinerja saham. Perbedaan terdapat pada nilai In- 

deks Sharpe dan Treynor yang memiliki nilai indeks yang lebih banyak negatif 

dibandingkan nilai Indeks Jensen. Namun secara keseluruhan nilai indeks 

negatif tidak mempengaruhi urutan kinerja saham satu sama lain, 

 

4.4.7 Zi dan Bobot saham dalam portofolio (Wi) 

 
Pembobotan ini dilakukan dengan tujuan untuk mempermudah in- 

vestor membagi dana yang akan diinvestasikan. Langkah pertama untuk mela- 

kukan pembobotan adalah dengan mencari nilai Zi dari masing-masing saham 

yang masuk ke portofolio optimal dengan menggunakan Persamaan 3.2.6. Zi 

masing-masing saham dijabarkan pada perhitungan dibawah ini. 

Nilai Zi TOWR 
 

Zi = 
0.96547 

0.00156 
(0.00272 − 0.000641) 

 

= 617.1563 ∗ 0.00208 

= 1.283993 
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σ 2 i 

Nilai Zi KLBF 
 

Zi = 
0.98656 

0.00193 
(0.00254 − 0.000641) 

 

= 511.6723 ∗ 0.00189 

= 0.971181 
 

Nilai Zi SCMA 
 

Zi = 
1.254 

0.00285 
(0.00102 − 0.000641) 

 

= 440.0978 ∗ 0.00038 

= 0.16744 

 
Nilai Zi ANTM 

 

Zi = 
1.6126 

0.00335 
(0.00077 − 0.000641) 

 

= 480.8859 ∗ 0.00013 

= 0.06379 
 

Nilai Zi ACES 
 

Zi = 
1.04291 

0.00186 
(0.00103 − 0.000641) 

 

= 561.5788 ∗ 0.00039 

= 0.21983 

 
Secara umum, rumus yang digunakan untuk mecari Zi saham-saham 

portofolio optimal pada penelitian kali ini dapat ditulis sebagai berikut: 

Z = 
βi 

(ERB 
ei 

— 0.000641) i 
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Σ 

Σ 

Kemudian mencari bobot masing-masing saham (Wi) dengan meng- 

gunakan Persamaan 3.2.7. Penjabaran untuk bobot  masing-masing  saham 

dapat dilihat dalam perhitungan sebagai berikut: 

 
 

k 

Zi =   1.283993 + 0.971181 + 0.21983 + 0.16744 + 0.06379 
j=1 

= 2.706234 

 

Nilai Wi TOWR 

 
W   Zi   1.283993 = = = 0.474457 

 

i1 k 

j=1 Zi 
2.706234 

 

Nilai Wi KLBF 
 

0.971181 
Wi2 = 

2.706234 
= 0.358868 

 

Nilai Wi ACES 
 

0.219828 
Wi3 = 

2.706234 
= 0.08123 

 

Nilai Wi SCMA 
 

0.16744 
Wi4 = 

2.706234 
= 0.061872 

 

Nilai Wi ANTM 
 

0.063792 
Wi5 = 

2.706234 
= 0.023572 

Secara umum, rumus pembobotan dalam penelitian ini dapat ditulis 
 

kedalam bentuk :  
 

  Zi  
Wi = 

2.706234 
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Tabel 4.4.1: Pembobotan saham dalam portofolio 
 

Portofolio Zi Wi 

TOWR 1.283993 0.474457 

KLBF 0.971181 0.358868 

ACES 0.219828 0.08123 

SCMA 0.16744 0.061872 

ANTM 0.063792 0.023572 

 2.706234 1 

 

 

sehingga didapatkan bobot untuk masing-masing saham dalam Tabel 4.4.1. 
 

Dari Tabel 4.4.1 telah diketahui bobot masing-masing saham dalam 

portofolio optimal.  Jumlah dari bobot saham (Wi) haruslah 1.  Cara menggu- 

nakan hasil pembobotan yang telah didapatkan dengan menggunakan metode 

single index model adalah misalkan seorang investor memiliki dana untuk di- 

investasikan sebesar 100.000.000,00 maka uang yang harus dikeluarkan untuk 

masing-masing saham adalah sebagai berikut: 

 

 

 
TOWR = 0.474457 ∗ 100000000 = 47445746 

KLBF = 0.358868 ∗ 100000000 = 35886804 

ACES = 0.08123 ∗ 100000000 = 8123025 

SCMA = 0.061872 ∗ 100000000 = 6187211 

ANTM = 0.023572 ∗ 100000000 = 2357213, 1 

 

Dari hasil perhitungan diatas dapat kita lihat besar uang yang harus 

ditanamkan investor kepada masing-masing saham sangatlah beragam. Dalam 



74 

 

 

penelitian kali ini yang mencari pembobotan saham dengan  metode  single 

index model didapatkan hasil bahwa investor harus menanamkan uang lebih 

besar pada saham TOWR yang  dimana  pada  Indeks  Sharpe,  Treynor  dan 

Jensen TOWR menunjukkan kinerja yang sangat baik. 



 

 

 

BAB V 

PENUTUP 

 

 

5.1 Kesimpulan 
 

Kesimpulan yang didapatkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 
1. Memilih saham untuk membentuk portofolio berdasarkan Indeks Sharpe, 

Treynor dan Jensen dapat dilakukan dengan cara melihat urutan nilai 

indeks. Dari ketiga metode dapat dibuat sebuah portofolio yang be- 

ranggotakan saham berkinerja baik de-ngan nilai indeks tertinggi yaitu 

Sarana Menara Nusantara Tbk (TOWR), Kalbe Farma Tbk (KLBF), 

Surya Citra Media Tbk (SCMA), Aneka Tambang (Persero) Tbk (ANTM), 

dan Ace Hardware Indonesia Tbk (ACES). 

2. Menurut Indeks Sharpe terdapat lima perusahaan dengan kinerja ter- 

baik, menurut Indeks Treynor terdapat enam perusahaan dengan kinerja 

terbaik sedangkan menurut Indeks Jensen terdapat sebelas perusahaan 

dengan kinerja terbaik. Jadi hasil kinerja saham dengan nilai indeks 

positif paling banyak adalah menurut Indeks Jensen. 

3. Portofolio yang didapatkan dengan melihat urutan kinerja saham berda- 

sarkan Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen menunjukkan hasil yang sama 

dengan portofolio optimal menurut single index model. 
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5.2 Saran 
 

Dari penelitian yang sudah dilakukan, penulis memberi saran kepada 

peneliti selanjutnya untuk membuat  suatu  portofolio  berdasarkan  indeks  lain 

yang menunjukkan kinerja saham seperti M 
2, data envelopment analysis (DEA) 

dan information ratio. 

Peneliti selanjutnya juga dapat melakukan penelitian terhadap indeks 

pasar saham lain seperti Index IDX 80, index kompas 100, Indonesia Sharia 

Stock Index (ISSI), Jakarta Islamic Index (JII). 
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Lampiran 1 

Daftar saham yang termasuk LQ-45 periode Februari 2020 - Juli 

2020 
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Lampiran 2 

Daftar return harian saham yang termasuk LQ-45 periode Februari 

2020 - Juli 2020 dan return harian pasar 
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Lampiran 3 

Uji normalitas return harian saham LQ-45 periode Februari 2020 - 

Juli 2020 
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Lampiran 4 

Langkah-langkah perhitungan Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen 

menggunakan microsoft excel 

 

1. mencari return actual saham = Average(Ri : Rn) 
 

2. mencari varians return saham = V arp(Ri : Rn) 
 

3. mencari standar deviasi saham = stdev(Ri : Rn) 
 

4. mencari varians return pasar = V arp(Rmi : Rmn ) 
 

5. menghitung nilai beta saham = slope(Ri : Rn, Rmi : Rmn ) 
 

6. menghitung nilai alpha saham = intercept(Ri : Rn, Rmi  : Rmn ) 
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