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ABSTRAK 

Etika Aminatus Sholihah. 2019, SKRIPSI. Judul: “ Analisis Kinerja Portofolio 

Optimal Saham Syariah dan Konvensional” 

Pembimbing     : Muhammad Sulhan,S.,MM. 

Kata Kunci       : Saham Syariah, Saham Konvnsional 

 

Evaluasi kinerja portofolio merupakan pengukuran terhadap portofolio 

untuk mengetahui hasil yang didapatkan telah sesuai dengan keinginan investor 

atau tidak. Evaluasi kinerja portofolio diperlukan agar invertor dapat mengetahui 

portofolio mana yang memberikan hasil yang lebih baik dan layak untuk ditanami 

modal. Tujuan  penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja saham syariah dan 

saham konvensional serta perbedaan kinerja keduanya. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi penelitian 

ini adalah seluruh saham indeks JII dan LQ45. Metode pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling. Dan didapatkan sampel yang digunakan untuk 

penelitian ini sejumlah 10 saham indeks LQ45 dan 15 saham indeks JII. Analisis 

data menggunakan pengukuran kinerja portofolio ada delapan metode, yaitu : 

indeks Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M-Kuadrat, 

Sortino, dan Treynor Kuadrat serta menggunakan Independent Sample T-Test 

untuk menguji perbedaan kinerja saham syariah dan konvensional. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa; pertama, pengukuran kinerja 

saham syariah dengan metode Sharpe, Jensen, Different Return, dan M2 

menyatakan kinerja saham syariah baik, sedangkan menurut metode Treynor, 

Appraisal Ratio,Sortino dan T2 saham syariah memiliki kinerja yang tidak baik; 

kedua, pengukuran kinerja saham konvensional menurut metode Sharpe, Jensen, 

Different Return, Appraisal Ratio, Sortino dan M2 menyatakan kinerja saham 

konvensional baik, sedangkan menurut metode Treynor, dan T2 menyatakan 

kinerja saham konvensional tidak baik; ketiga, pengukuran kinerja portofolio 

saham yang rata-rata menyatakan nilai kinerja saham syariah lebih tinggi daripada 

saham konvensional. Hal ini berarti kinerja saham syariah lebih baik daripada 

saham konvensional, sehingga dapat dikatakan lebih menguntungkan berinvestasi 

pada saham syariah daripada saham konvensional. 
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ABSTRACT 

Etika Aminatus Sholihah. 2019,THESIS. Title: “Analysis of Optimal Portfolio 

Performance in Sharia and Conventional Stock.” 

Advisor     : Muhammad Sulhan,S.,MM. 

Key words       : Sharia Stock, Conventional Stock 

 

 Evaluation of portfolio performance is a portfolio measurement to find out 

the result obtained neither appropriate nor inappropriate with investor’s wishes. 

Evaluation of portfolio performance is needed in order to make the investor 

knows the portfolio which produces better result and proper to get fund. The 

purpose of this current study is to investigate the performance of Sharia and 

conventional stock and the differences between both performances.  

 This study used quantitative approach. The populations of this current 

study were all the indexes’ stock JII and LQ45. The sampling method used 

purposive sampling with ten LQ45 indexes’ stock and fifteen JII indexes’ stock. 

The data analysis used eight methods of measurement portfolio performance; 

Sharpe index, Treynor, Jensen, Different return, Appraisal Ratio, M-2, Sortino, 

Treynor2, and also used Independent Sample T-Test to examine the different 

performance of Sharia and conventional stock. 

 The result of this study showed that firstly, the measurement of Sharia 

stock used Sharpe method, Jensen, Different Return, and M2 proved that Sharia 

Stock performance was good. In other hand, according to Treynor method, 

Appraisal Ratio, Sortino, and T2 proved that Sharia stock had poor performance. 

Secondly, the measurement of conventional stock performance according to 

Sharpe method, Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, Sortino, and M2 also 

proved that Sharia conventional performance was good, while used Treynor 

method and T2 proved that Sharia conventional performance was bad. Thirdly, the 

measurement of portfolio stock performance dominantly proved that the 

performance of Sharia stock is better than conventional stock. In conclusion, 

invest in Sharia stock is more profitable than conventional stock.  

   



 

 
 

 مُلْخَصُالْبحَْثِ 

ِ الْْمَْثلَِ الْْسَْهَمِ ٢٠١٩عتقة امنة الصلحة. ، البَحْثُ الْعِلْمِى. الْعنُْوَانُ: "تحَْلِيْلُ الْْدَاَءِالْمَلَف 

  "التَّقْلِيْدِيَّةِ  وَ   الشَّرِيْعَةِ 

 الْمُشْرِفُ : محمد صلحن  

ائيِْسِيَّةِ   الشَّرِيْعَةِ ، الْْسَْهَمُ التَّقْلِيْدِيَّةِ  : الْْسَْهَمُ  الْكَلِمَاتُ الرَّ

علَيَْهَا الْحُصُوْلِمُناَسِ  ِ لِمَعْرِفَةِ النَّتاَئِجَ الَّتيِْ تمََّ ِ هوَُ مِقْياَسٌ لِلْمَلَف  بٌ تقَْييِْمُ أدَاَءِ الْمَلَف 

ِ حَتَّى يتَمََكَّنُ الْمُسْتثَمِْرِيْنَ مِنْ  ِ لِرَغَباَتِ الْمُسْتثَمِْرِيْنَ. هنُاَكَ حَاجَةٌ لِتقَْييِْمِ أدَاَءِ الْمَلَف  مَعْرِفَةِ الْمَلَف 

رَاسَةِ هُوَ رَأسُْمَالٍ. كَانَ الْغرََضُ مِنْ هَذِهِ  نتَاَئِجَ جَدوَْى لِِسْتثِمَْارِ  أكَْثرَُ  الَّذِييَحْصُلُ أفَْضَلُ وَ   الد ِ

خْتِلََفاَتِ فيِ أدَاَءِ كِلََهُمَا التَّقْلِيْدِيَّةِ وَ  الْْسَْهَمِ الشَّرِيْعَةِ وَ  لِيَعْرِفَ أدَاَءَ   .الِِْ

رَاسَةِ الْمَنْهَجِ الْكِمِي. عَددَُ  رَاسَةِ هوَُ  تسَْتخَْدِمُ هَذِهِ الد ِ رٌ  كُلَُ  مُجْتمََعِ الد ِ    JIIلْْسَْهَمِ مُؤَش ِ

ا LQ45وَ  .   (Purposive Sampling)مُأخَْذِ عَيَّناَتٍ هَادِفَةٍ  تتِسَْتخَْدِ  الطًّرِيْقَةَ أخَْذِ الْعيََّناَ . وَ امََّ

رَاسَةِ  رٌ ١٠وَكَانتَِ الْعيََّنَاتِ الَّتِيْ تمََّ الْحُصُوْلِ عَليَْهَا هَذِهِ الد ِ لِْسَْهَمِ  ١٥ وَ  LQ45 لِْسَْهَمِ مُؤَش ِ

رٌ  ,لَهَا ثمََانيَِةُ  JIIمُؤَش ِ ِ رٌ  . تحَْلِيْلُ الْبَيَّانَاتِ بِاِسْتِخْداَمِ قيِاَسَاتِ أدَاَءُ الْمَلَف  الطُرُقِ، هِيَ: مُؤَش ِ

 (Different Return)الْمُخْتلَِفِ  ، عَائِدُ (Jenson)، جُنْسُن  (Treynor)، ترِيْنوُْر( (Sharpeشَارِب

، )Sortino(، سوُرْتيِْنوُ )2M( ، مُرَبَّعاَتُ الْمُرَبَّعَاتِ الْمُرَبَّعَةِ )Appraisal Ratio( ، نِسْبَةُ التَّقْييِْمِ 

( T-Test) اسْتِخْداَمُ اِخْتبِاَرِ الْعيََّنَةِ الْمُسْتقَِلَّةِ  وَ  (Treynor-Kuadrat) الْمُرَبَّعَاتِ  - ترِيْنوُْر وَ 

خْتِلََفاَتِ فيِ أدَاَءِ   .الْْسَْهَمِالشَّرِيْعَةِ وَالتَّقْلِيْدِيَّةِ لِِخْتبِاَرِ الِِْ

لًِ، قيِاَسُ أدَاَءِ الْْسَْهَمِ  رَاسَةِ إلِىَ أنََّ أوََّ  الطَّرِيْقَةِ شَارِب الشَّرِيْعَةِ باِسْتِخْداَمِ  تشُِيْرُ نَتاَئِجُ هَذِهِ الد ِ

(Sharpe) َجُنْسُنْ  و Jenson))،  ُالْمُخْتلَِف عَائِد  (Different Return) َمُرَبَّعَاتُ الْمُرَبَّعَاتِ  و

 ،)Treynor( ، بَيْنَمَا عِنْداَلطَّرِيْقَةِترِيْنوُْرالشَّرِيْعَةِ جَي ِدٌ  لْْسَْهَمِ يَدلُُ عَلىَ أنََّ أدَاَءَ ا )2M( الْمُرَبَّعَةِ 

لَهَا ( 2T) الْمُرَبَّعَاتِ  - ترِيْنوُْر وَ  )Sortino( سوُرْتيِْنوُ وَ  )Ratio Appraisal( نِسْبَةاُلتَّقْييِْمِ 

ً  ضَعِيْفٌ مِنْأدَاَءِ الْْسَْهَمِ   شَارِب الطَّرِيْقَةِ  عِنْدَ  ، يَدلُُ قيِاَسُ أدَاَءِ الْْسَْهَمِ التَّقْلِيْدِيَّةِ الشَّرِيْعَةِ. ثاَنيِا

(Sharpe)  َجُنْسُن و (Jenson)  َالْمُخْتلُِفِ  عَائِدُ  و(Different Return)   َالتَّقْييِْمِ  نِسْبةَُ  و (Appraisal 

)Ratio  َسوُرْتِيْنوُ و )Sortino(  َمُرَبَّعَاتُ الْمُرَبَّعَاتِ الْمُرَبَّعَة و )2M(  ِعَلىَ أنََّ أدَاَءَ الْْسَْهَم

يَدلُُعلََى   )2T( الْمُرَبَّعَاتِ  – ترِيْنوُْر وَ  ،)Treynor( ترِيْنوُْر التَّقْلِيْدِيَّةِ جَي ِدٌ ، بيَْنَمَا عِنْدَ الطَّرِيْقَةِ 

طِ  الْمَلفَ ِا أنََّ أدَاَءَ الْْسَْهَمِ التَّقْلِيْدِيَّةِ غَيْرُ جَي ِدٍ. ثاَلِثاً ، قيِاَسُ أدَاَءِ  عَلىَ لْْسَْهَمِ الَّتيِْ يَدلُُ فيِ الْمُتوََس ِ

ا يَعْنيِ أنََّ أدَاَءَ الْْسَْهَمِ الشَّرِيْعَةِ هِيأَعَْلىَ مِنَ الْْسَْهَمِ  أنََّنتَيِْجَةَ أدَاَءُ الْْسَْهَمِ  الشَّرِيْعَةِ  التَّقْلِيْدِيَّةِ. مِمَّ

سْتثِمَْارِ فيِ الْْسَْهَمِ  الشَّرِيْعَةِ أكَْثرَُ رِبْحًا مِنَ  أحَْسَنْ مِنَ الْْسَْهَمِ التَّقْلِيْدِيَّةِ. حَيْثُ يمُْكنُ الْقوَْلُ أنََّ الِِْ

 .الْْسَْهَمِ التَّقْلِيْدِيَّةِ 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Investasi merupakan suatu kegiatan menanamkan modal, baik langsung 

maupun tidak langsung, dengan harapan pemilik modal mendapatkan keuntungan 

dari hasil penanaman modal tersebut di masa yang akan datang (Setiawan, 

2017:35). Investasi bisa dilakukan melalui pasar modal. Pasar modal merupakan 

tempat di mana masyarakat dapat berpartisipasi dalam meningkatkan pendapatan 

negara. Selain itu masyarakat saat ini banyak yang memilih untuk melakukan 

investasi pada pasar  modal  sebagai  alternatif  untuk  mendapatkan  keuntungan.  

Salah  satunya adalah  dengan  melakukan  investasi  dalam  bentuk  saham,  

dengan  harapan  expected  return yang diperoleh akan tinggi. Namun pada 

dasarnya bahwa semakin besar tingkat return yang diharapkan maka semakin 

besar juga risk yang akan ditanggung. Oleh karena itu sebelum melakukan  

investasi  seorang  investor  harus  melihat  terlebih  dahulu  faktor  apa  saja  yang 

dapat  mempengaruhi  return saham  tersebut,  dilihat  dari  kondisi  ekonomi  itu  

sendiri maupun  dari  kondisi  perusahaan  atau  organisasi  yang  akan  dijadikan  

tempat  investasi.  

Akhir-akhir ini peminat investasi saham meningkat. Hal ini dikarenakan 

banyaknya keuntungan investasi saham. Saham merupakan surat berharga 

keuangan yang diterbitkan oleh suatu perusahaan patungan sebagai suatu alat 

untuk meningkatkan modal jangka panjang (Manan, 2009:93). Saham 

konvensional adalah bukti  kepemilikan  penyertaan  modal seorang  investor  
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pada  suatu perusahaan yang tidak berdasarkan prinsip syariah (Hafidh, 2012). 

Dan saham syariah adalah surat berharga yang di keluarkan oleh perusahaan 

kegiatan usahanya bergerak di bidang yang halal dan sesuai dengan aturan aturan 

agama Islam. Saham (stock) merupakan salah satu instrumen surat berharga yanng 

paling dominan dalam pasar modal (Susanto, 2009:49). Pada dasarnya tidak  

terdapat perbedaan  antara saham syariah dan non syariah. Namun, saham menjadi 

halal jika saham tersebut dikeluarkan oleh perusahaan yang kegiatan usahanya 

bergerak di bidang yang halal dan pembelian saham bertujuan untuk investasi 

bukan untuk spekulasi. 

Saham- saham yang beredar di Bursa Efek Indonesia mempunyai indeks. 

Indeks Saham atau Indeks Harga Saham adalah ukuran statistik perubahan gerak 

harga dari kumpulan saham yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu dan 

digunakan sebagai sarana tujuan investasi. Bursa Efek Indonesia memiliki 21 

jenis indeks saham di antaranya adalah JII dan LQ45. Indeks LQ45 merupakan 

indeks yang mengukur performa harga dari 45 saham-saham yang memiliki 

likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar serta didukung oleh fundamental 

perusahaan yang baik. Dan Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks yang 

mengukur performa harga dari 30 saham-saham syariah yang memiliki kinerja 

keuangan yang baik dan likuiditas transaksi yang tinggi. 

Investor melakukan investasi tentunya ingin mendapatkan return yang 

besar dengan risiko yang kecil. Cara yang digunakan untuk menurunkan risiko 

seminimal mungkin disebut dengan portofolio (Fahmi dan Hadi, 2011). Portofolio 

optimal didapatkan dari kumpulan portofolio efisien yang telah dipilih dari saham 
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yang memiliki return maksimal dengan risiko yang minimun. Sehingga dengan 

menggunakan portofolio optimal maka kita akan mendapatkan pilihan portofolio 

yang lebih baik dari portofolio saham efisien yang telah dipilih. 

Terdapat  beberapa  model  yang  bisa  digunakan  investor  untuk  

pembentukan portofolio  antara  lain  model  Markowitz , model indeks tunggal, 

dan model mixture of mixture berdasarkan pendekatan beyesian markovchain 

monte carlo. Dalam penelitian ini peneliti memakai portofolio model Markowitz 

(Djohan dkk, 2014:3). Pendekatan Markowitz dapat mengatasi kelemahan 

diversifikasi secara naik karena dengan menggunakan metode Markowitz  

investor bisa memanfaatkan semua informasi yang tersedia sebagai dasar 

pembentukan portofolio optimal (Tandelilin, 2001:77). 

Portofolio juga harus dievaluasi setelah dibentuk. Evaluasi kinerja 

portofolio untuk mengetahui portofolio yang telah dibentuk mampu memberikan 

hasil yang baik atau tidak. Tandelilin (2001:320) seperti layaknya evaluasi 

terhadap kinerja perusahaan, portofolio yang telah dibentuk juga perlu dievaluasi 

kinerjanya. Evaluasi kinerja saham dapat dilakukan dengan beberapa model, 

yaitu: model indeks Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, appraisal ratio 

(indeks informasi), M-Kuadrat (M2), Sortino dan Treynor-Kuadrat (T2). Indeks 

Sharpe melihat kinerja portofolio dengan cara menghubungkan tingkat return 

portofolio dengan besarnya risiko dari portofolio tersebut dan mendasarkan 

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

duga. Indeks Treynor sama dengan Indeks Sharpe, namun menggunakan garis 

pasar sekuritas sebagai patok duga. Indeks Jensen sama seperti Indeks Treynor, 
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namun Indeks Jensen menggunakan selisih antara return portofolio dengan return 

portofolio yang tidak digunakan dengan cara khusus (hanya mengikuti return 

pasar). Different return digunakan untuk menilai kinerja investasi dibandingkan 

dengan market portofolio. Appraisal ratiomengukur imbal hasil abnormal per unit 

risiko yang secara prinsip dapat dihilangkan dengan memegang portofolio indeks 

pasar. M-Kuadrat (M2) menggunakan begitu saja return rata-rata portofolio dan 

menentukan apa yang akan terjadi bila portofolio itu memiliki derajat risiko total 

yang sama dengan portofolio pasar. Rasio Sortino meneliti ke arah bawah sajaatau 

hanya mempertimbangkan return di bawah return yang diinginkan saja yang 

dianggap berisiko. Dan Ttreynor-Kuadrat (T2),  merupakan selisih antara indeks 

Treynor dengan kelebihan imbal hasil pasar. 

Dalam Fitriyani (2013), Head of Market Development BEI Irwan Abdalloh 

mengungkapkan, sejak periode 12 Mei 2011 hingga 22 November 2013, indeks 

syariah mengalami pertumbuhan yang signifikan dibandingkan dengan Indeks 

LQ45 dan Indeks Harga Saham Gabungan.  
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Berikut ini adalah data perkembangan saham syariah dan perkembangan 

IHSG: 

Gambar 1.1 

Grafik Perkembangan Indeks di Indonesia 

 

 

 

 

 

Sumber : Statistik Pasar Modal Desember Minggu Ke 4 2017 Otoritas Jasa Keuangan 

Gambar 1.2 

Grafik Perkembangan IHSG di Indonesia 

 

 

 

 

 

 

Sumber : IHSG-IDX.com 

Grafik diatas dapat diketahui bahwa dari tahun  2012-2014 dan tahun 

2015-2017 indeks saham mengalami kenaikan itu memberitahukan bahwa 
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prospek saham syariah itu baik karena semakin tinggi indeks saham maka 

semakin baik saham tersebut. Dalam penelitian Azifah dan Indah (2016), Heryanti 

(2017) dan lima penelitian lainnya menunjukkan bahwa saham syariah lebih baik 

daripada saham konvensional. Sedangkan menurut Djohan, dkk (2014:2) 

mengatakan dari hasil penelitianya bahwa saham konvensional memiliki lebih 

baik daripada saham syariah. 

Berdasarkan latar belakang permasalahan diatas kami ingin melakukan 

penelitian untuk membuktikan bahwa saham syariah lebih baik dari pada saham 

konvensional. Dengan demikian kami melakukan penelitian dengan judul : 

 “ Analisis Kinerja Portofolio Optimal Saham Konvensional dan Syariah ”. 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas maka rumusan 

masalah yang akan dikemukakan adalah sebagai berikut :  

1. Bagaimana kinerja saham portofolio optimal syariah berdasarkan metode 

Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M-Kuadrat (M2), 

Sortino dan Treynor-Kuadrat (T2)? 

2. Bagaimana kinerja saham portofolio optimal konvensional berdasarkan 

metode Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M-

Kuadrat (M2), Sortino dan Treynor-Kuadrat (T2)? 

3. Apakah  kinerja saham portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja 

saham  portofolio optimal konvensional berdasarkan metode Sharpe, Treynor, 

Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M-Kuadrat (M2), Sortino dan 

Treynor-Kuadrat (T2)? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Adapun  tujuan  penelitian  ini  adalah:   

1. Untuk mengetahui kinerja saham  portofolio optimal syariah berdasarkan 

metode Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M-

Kuadrat (M2), Sortino dan Treynor-Kuadrat (T2). 

2. Untuk mengetahui kinerja saham  portofolio optimal konvensional 

berdasarkan metode Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal 

Ratio, M-Kuadrat (M2), Sortino dan Treynor-Kuadrat (T2). 

3. Untuk mengetahui mana yang lebih baik antara kinerja saham portofolio 

optimal syariah dan kinerja saham portofolio optimal konvensional 

berdasarkan metode Sharpe Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal 

Ratio, M-Kuadrat (M2), Sortino dan Treynor-Kuadrat (T2). 

1.4 Manfaat Penelitian 

Rumusan masalah dan tujuan yang telah di tentukan menunjukan bahwa 

manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya  

Penelitian ini dapat menjadi referensi untuk membandingankan dan 

mengembangkan dengan penellitian berikutnya 

2. Bagi Investor 

Dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam memutuskan suatu investasi dari 

berbagai alternatif pilihan berinvestasi yang terdapat dalam pasar modal.  
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3. Bagi Pemerintah  

Dapat mengetahui perbandingan perkembangan saham syariah dan  saham 

konvensional.  
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Hasil –Hasil Penelitian Terdahulu 

Dalam penelitian ini pengumpulan, analisis, dan pengelolaan data serta 

untuk membandingkan hasil penlitian ini, peneliti menggunakan acuan dari 

penelitian-penelitian terdahulu. Penelitian–penelitian tersebut adalah sebagai 

berikut : 

Nurdin (2009) melakukan penelitian untuk membandingkan apakah suatu 

variabel yang memperoleh perlakuan berbeda menunjukan adanya suatu 

perbedaan yang signifikan. Dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor dan 

Differential Return. Dan dari penelitiannya mengyatakan bahwa berdasarkan 

penggabungan model secara keseluruhan tedapat perbedaan yang signifikan antara 

kinerja portofolio saham syariah dan konvensional. 

Penelitian Suciningtiyas (2009) dengan judul “Perbandingan kinerja 

reksadana syariah dengan reksadana konvensional (Studi PT Danareksa 

Invesment Management Periode 2005-2007)”. Menggunakan metode Sharpe, 

Treynor dan Jensen dalam penelitiannya. Dan hasil dari penelitiannya menyatakan 

bahwa pada tahun 2008, 2009 dan 2012 secara keseluruhan indeks syariah 

memiliki kinerja lebih baik daripada kinerja indeks konvensional dengan 

menggunakan risk adjusted performance karena proses screening yang dilakukan 

Bursa Efek Indonesia pada indeks syariah menghasilkan kinerja yang baik saat 

kondisi perekonomian yang menurun. Pada tahun 2010 dan 2011 kinerja Jakarta 

Islamic Index lebih buruk daripada kinerja indeks LQ45 karena proses screening 
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yang dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia pada indeks konvensional 

menghasilkan kinerja lebih baik daripada indeks syariah pada saat kondisi 

perekonomian normal. 

Pardosi dan Wijayanto (2013) melakukan penelitian yang betujuan 

untuk mengetahui apakah ada perbedaan return dan risiko saham portofolio 

optimal dan bukan portofolio optimal. Dan hasil penelitiannya menyimpulkan 

tidak adanya perbedaan yang signifikan pada return dan risiko antara kandidat 

dan bukan kandidat dalam pembentukan portofolio optimal metode Markowitz, 

yang menunjukan bahwa investor tidak mempertimbangkan perhitungan metode 

Markowitz dan kurva indeferen dalam memilih portofolio optimal.  

Setiawan dan Oktariza (2013) melakukan penelitian untuk dua alasan. 

Pertama, untuk memeriksa ada perbedaan yang signifikan atau tidak pada risiko 

dan tingkat pengembalian antara saham syariah dan konvensional. Kedua, untuk 

memeriksa ada hubungan yang signifikan atau tidak pada pengembalian saham 

dan rasio keuangan disaham syariah dan konvensional. Penelitian ini 

menggunakan metode Sharpe, Treynor dan Jensen. Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan tidak ada bukti yang signifikan pada pengembalian kumulatif, beta , 

dan standar deviasi saat menggunakan T-Test dan Mann Whitney U-Test. Dan 

menunjukkan bahwa risiko disesuaikan kembali dengan kedua portofolio saham 

yang dilakukan dengan cara yang sama yaitu dengan metode Sharpe, Treynor dan 

Jensen.Yang terakhir analisis menggunakan regresi berganda menunjukkan bahwa 

rasio keuangan memiliki hubungan yang signifikan dengan saham syariah dan 

konvensional. 
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Muthoharoh dan Sutapa ( 2014 ) meneliti tentang Perbandingan Saham 

berbasis Syariah dengan Saham Konvensional sebagai analisa kelayakan investasi 

bagi investor muslim. Metode yang digunakan adalah uji asumsi klasik 

normalitas, uji statistik deskriptif dan uji hipotesis. Hasil dari pengujian empiris 

penelitian ini menyatakan bahwa rata-rata tingkat return dan risiko IHSG lebih 

rendah daripada ISSI. Yang menyatakan ISSI memiliki kinerja yang lebih baik 

daripada IHSG. 

Kurniawan dan Asandimitra (2014) meneliti tentang Analisis 

perbandingan kinerja indeks saham syariah dan kinerja indeks saham 

konvensional. Metode yang digunakan adalah Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen. 

Dan hasil penelitiannya menyatakan bahwa pada tahun 2008, 2009, 2012 secara 

keseluruhan indeks syariah memiliki kinerja lebih baik daripada kinerja indeks 

konvensional dengan menggunakan risk adjusted performance karena proses 

screening yang dilakukan Bursa Efek Indonesia pada indeks syariah 

menghasilkan kinerja yang baik saat kondisi perekonomian yang menurun. Pada 

tahun 2010, 2011 kinerja Jakarta Islamic Index lebih buruk daripada kinerja 

indeks LQ45 karena proses screening yang dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia 

pada indeks konvensional menghasilkan kinerja lebih baik daripada indeks 

syariah pada saat kondisi perekonomian normal. 

Djohan, dkk (2014) dalam penelitiannya menggunakan indeks tunggal 

untuk pembentukan portofolionya. Penelitiannya dilakukan pada saham – saham 

perusahaan syariah pada JII dan saham – saham perusahaan konvensional pada 

LQ45 yang ada di Bursa Efek Indonesia. Penelitiannya menunjukkan bahwa 
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berdasarkan rasio Treynor dan Jensen, kinerja portofolio saham syariah yang lebih 

baik dari pada kinerja portofolio optimal saham konvensional. Namun, 

berdasarkan rasio Sharpe menunjukkan hal yang sebaliknya, yaitu kinerja 

portofolio optimal saham konvensional lebih baik daripada portofolio optimal 

saham syariah. 

 Binangkit dan Savitri (2016) melakukan penelitian yang bertujuan untuk 

menguji dan menganalisis perbedaan kinerja saham- saham syariah dan 

konvensional. Penelitian ini menggunakan single index model  untuk 

pembentukan portofolio optimal dan indeks Sharpe, Treynor dan Jensen untuk 

mengetahui kinerja portofolio optimalnya. Dan hasil penelitian ini menyatakan 

adanya perbedaan antara kinerja Sharpe, Treynor, dan Jensen pada portofolio 

optimal saham syariah dan konvensional dengan mengunakan single index model 

selama tahun 2013-2015. Semakin tinggi indeks kinerja, maka semakin baik 

kinerjanya. 

 Azifah dan Indah (2016) melakukan penelitian untuk melihat profit risiko 

dan imbal hasil dari portofolio investasi. Pemilihan portofolio investasi dilakukan 

berdasarkan rate of return dan  expected return. Dan hasil dari penelitian ini 

menyatakan bahwa kinerja saham syariah dan sukuk negara lebih optimal dari 

pada saham konvensional dan obligasi pemerintah berdasarkan expected return 

dan variance dari masing – masing instrumen investasi. Namun dengan return dan 

risiko yang lebih tinggi dari pada saham konvensional dan obligasi pemerintah. 

 Azizah, dkk (2017) melakukan penelitian untuk mengetahui portofolio 

yang dibentuk menggunakan Model Markowitz dan Single Index Model. Hasil 
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dari penelitian ini menunjukan kombinasi yang optimal berdasarkan model 

Markowitz memberikan return ekspektasian portofolio sebesar 0,01335 dengan 

risiko portofolio yang terbentuk sebesar 0,00105. Kombinasi yang optimal 

berdasarkan single index model memberikan expected return sebesar 0,01878 

dengan risiko portofolio sebesar 0,00097. 

 Heryanti (2017) penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti yang 

empiris perbedaan return dan risiko pada saham syariah dan konvensional dengan 

menggunakan Value at Risk  (VaR).  Metode yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah model Markowit untuk pembentukan portofolio optimal, VaR untuk 

perhitungannya dan uji t bebas untuk menguji perbedaan antara saham syariah dan 

konvensional. Dan hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada 

perbedaan pada nilai VaR antara saham syariah dan saham konvensional. 

 Mubarok, dkk (2017) melakukan penelitian dengan tujuan untuk 

menganalisis perbandingan kinerja saham syariah dan non syariah. Penetian ini 

menggunakan metode Risk Adjusted Return Measurement  untuk analisis data dan 

uji rata-rata dua sampel untuk menguji perbedaanya. Dan hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa kinerja portofolio LQ45 dan JII tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan berdasarkan metode Risk Adjusted Return Measurement. Jika 

berdasarkan tahun, kinerja portofolio JII lebih tahan terhadap makroekonomi yang 

kurang stabil, sedangkan kinerja portofolio LQ45 memiliki respon yang lebih baik 

terhadap makroekonomi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa saat ekonomi 

melemah lebih tepat untuk memilih portofolio optimal saham syariah dan memilih 

portofolio non  syariah saat masa pemulihan ekonomi. 
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 Setiawan (2017) melakukan penelitian untuk mengetahui kinerja pasar 

modal syariah dan konvensional saat terjadi krisis mata uang di Asia tahun 1997-

1998 dan krisis subprime mortgage di Amerika tahun 2008-2009. Teknik analisis 

yang digunakan adalah indeks Sharpe, Treynor dan Jensen. Hasil dari penelitian 

ini menyimpulkan bahwa sebelum dan pasa saat terjadinya krisis mata uang di 

Asia dan krisis subprime mortgage di Amerika, kinerja pasar modal konvensional 

lebih baik dibandingkan kinerja pasar modal syariah di Indonesia pada periode 

tahun 1995-2009. 

Sholihah dan Asandimitra (2017) meneliti tentang Perbandingan kinerja 

indeks saham syariah dengan indeks konvensional periode 2011-2016 ( Studi 

kasus pada ISSI dan IHSG ). Mengggunakan metode Indeks Sharpe, Treynor dan 

Jensen. Dan hasil dari penelitianya menyatakan bahwa pada periode 2011 sampai 

dengan 2016 yang diukur dengan  metode Sharpe, indeks ISSI menunjukkan 

kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan indeks IHSG. Sedangkan 

berdassarkan metode Treynor, indeks ISSI menunjukkan kinerja yang lebih baik 

dibandingkan dengan indeks IHSG. Kemudian metode Jensen menunjukkan 

bahwa pada indeks ISSI dan indeks IHSG tidak menunjukkan adanya keunggulan 

pada tahun penelitian. 

Al-Nisa (2018) meneliti tentang Perbandingan antara Return Saham 

Syariah dan Saham Konvensional di Bursa Efek Indonesia (Pendekatan Vektor 

Error Correction Model). Menggunakan metode Var (IRF dan VDC). Hasil 

penelitian deskripsi menggambarkan  indeks JII jauh  lebih baik dibanding indeks 

IHSG. 
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Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu 

No 

Nama dan 

Tahun 

Penelitian 

Judul Penelitian Variabel Penelitian 
Metode 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

1. Nurdin (2009) Perbandingan kinerja portofolio 

optimal saham-saham unggulan 
berbasis syariah dengan saham-

saham unggulan berbasis 

konvensional di Bursa Efek 
Indonesia 

Portofolio optimal 

model Excess Return to 
Beta, Roy’s Criterion, 

Kataoka dan Telster 

Metode Sharpe, 

Treynor dan 
Defferential 

Return 

Berdasarkan penggabungan model secara 

keseluruhan tedapat perbedaan yang 
signifikan antara kinerja portofolio saham 

syariah dan konvensional 

2. Suciningtiyas  

(2009) 

Perbandingan kinerja reksadana 

syariah dengan reksadana 

konvensional (Studi PT Danareksa 
Invesment Management Periode 

2005-2007) 

Return dan Risiko  Metode sharpe, 

treynor dan jensen  

Pada tahun 2008, 2009, 2012 secara 

keseluruhan indeks syariah memiliki kinerja 

lebih baik daripada kinerja indeks 
konvensional dengan menggunakan risk 

adjusted performance karena proses 

screening yang dilakukan Bursa Efek 
Indonesia pada indeks syariah menghasilkan 

kinerja yang baik saat kondisi perekonomian 

yang menurun. Pada tahun 2010, 2011 
kinerja Jakarta Islamic Index lebih buruk 

daripada kinerja indeks LQ45 karena proses 

screening yang dilakukan oleh Bursa Efek 

Indonesia pada indeks konvensional 
menghasilkan kinerja lebih baik daripada 

indeks syariah pada saat kondisi 

perekonomian normal. 

3. Pardosi dan 
Wijayanto 

(2013) 

Analisis perbedaan return dan 
risiko saham portofolio optimal 

dengan bukan portofolio optimal 

- Portotofolio 

optimal 

- Return, varian, 

Metode 
Markowitz 

Berdasarkan metode Markowitz tidak 
terdapat perbedaan return saham kandidat 

portofolio optimal dengan return saham 
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kovarian, dan 

koefisien korelasi 

bukan kandidat portofolio optimal 

4. Setiawan dan 

Oktariza 

(2013) 

Syariah and Conventional Stocks 

Performance of Public Companies 

Listed on Indonesia Stock 
Exchange 

Pengembalian 

kumulatif, standar 

deviasi dan beta 

Metode Sharpe, 

Treynor dan 

Jensen 
 

 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan tidak 

ada bukti yang signifikan pada pengembalian 

kumulatif , beta dan standar deviasi saat 
menggunakan Ttest dan Mann Whitney U-

test 

Dan menunjukkan bahwa risiko disesuaikan 

kembalinya kedua portofolio saham 
dilakukan dengan cara yang sama saat 

menggunakan metode Sharpe, Treynor dan 

Jensen. 
Dan yang terakhir analisis menggunakan 

regresi berganda menunjukkan bahwa rasio 

keuangan memiliki hubungan yang 
signifikan dengan sahamsyariah dan 

konvensional 

5.  Muthoharoh 

dan Sutapa 
( 2014 ) 

 

Perbandingan Saham berbasis 

Syariah dengan Saham 
Konvensional sebagai analisa 

kelayakan investasi bagi investor 

muslim 

- Saham 

- ISSI 

- IHSG 

- Return  

- Risiko  

Metode uji asumsi 

klasik normalitas, 
ujistatistik 

deskriptif dan uji 

hipotesis 

Hasil dari pengujian empiris penelitian ini 

menyatakan bahwa rata-rata tingkat return dan 
risiko IHSG lebih rendah daripada ISSI. Yang 

menyatakan ISSI memiliki kinerja yang lebih 

baik daripada IHSG. 

6. Kurniawan dan 

Asandimitra  
(2014) 

Analisis perbandingan kinerja 

indeks saham syariah dan kinerja 
indeks saham konvensional 

- Return  

- Risiko  

Metode sharpe , 

treynor dan jensen 

Pada tahun 2008, 2009, 2012 secara 

keseluruhan indeks syariah memiliki kinerja 
lebih baik daripada kinerja indeks 

konvensional dengan menggunakan risk 

adjusted performance karena proses 
screening yang dilakukan Bursa Efek 

Indonesia pada indeks syariah menghasilkan 

kinerja yang baik saat kondisi perekonomian 
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yang menurun. Pada tahun 2010, 2011 kinerja 

Jakarta Islamic Index lebih buruk daripada 

kinerja indeks LQ45 karena proses screening 
yang dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia 

pada indeks konvensional menghasilkan 

kinerja lebih baik daripada indeks syariah 
pada saat kondisi perekonomian normal. 

7. Djohan, dkk 

(2014) 

Kinerja portofolio syariah dan 

portofolio non syariah di 

Indonesia 

- Return saham 

- Risiko pasar 

- Beta 

- Alpha 

- Kesalahan residu 

- Excess eturn to beta 

- Cut off point 

- Proporsi 

- Return dan risiko 

portofolio 

Metode model 

indeks tunggal 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa 

berdasarkan rasio treynor dan jensen, 

portofolio  optimal syariah memiliki kinerja 
yang lebih baik di bandingkan dengan 

kinerja portofolio optimal non syariah 

sedangkan berdasarkan rasio sharpe 
portofolio optimalnonsyariah memiliki 

kinerja yang lebih baik. 

8. Azifah dan 

Indah 
(2016) 

Analisis risiko dan imbal hasil 

portofolio pasar modal syariah dan 
pasar modal konvensional 

- Expected return 

- Actual return 

Metode efficient 

portfolio frontier 

Menunjukan bahwa portofolio optimal pada 

saham syariah dan surat berharga syariah 
negara memiliki tingkat return yang lebih 

tinggi namun dengan risiko yang lebih tinggi 

juga dibandingkan dengan saham 
konvensional dan obligasi pemerintah 

9. Binangkit dan 

Savitri 

(2016) 

Analisis perbandingan kinerja 

saham – saham syariah dan saham 

–saham konvensional pada 
portofolio optimal dengan 

pendekatan single index model 

(Studi kasus pada Bursa Efek 
Indonesia tahun 2013-2015 ) 

- Realized return (Ri) 

- Expected return 
[E(Ri)] 

- Tingkat bunga 

bebas risiko (Rf) 

- Excess return to 

beta (ERB) 

- Metode 

single index 

model 

- Rasio sharpe 

- Rasio treynor 

- Rasio jensen 

Menunjukkan adanya perbedaan antara 

kinerja sharpe, treynor, dan jensen pada 

portofolio optimal saham syariah dan saham 
konvensional dengan pendekatan single 

index model selama 2013-2015. 

Semakin tinggi index sharpe, treynor, dan 
jensen maka semakin baik kinerjanya. 
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- Cut off point (C*) 

- Proporsi (wi) 

- Alpha 

portofolio(αp) 

- Beta portofolio (βp) 

- Risiko sistematik 

- Risiko unik 

- Total Risiko 

- Return portfolio 

10. Azizah, dkk 

(2017) 

Analisis investasi portofolio 

optimal saham syariah dengan 

menggunakan model Markowitz 
dan single index model ( Studi 

pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islam Index (JII) periode 

desember 2012- mei 2015) 

- Realized return (Ri) 

- Expected return 
[E(Ri)] 

- Standart deviasi 

- Tingkat bunga 
bebas risiko (RBR) 

- Excess return to 

beta (ERB) 

- Cut off point (C*) 

- Proporsi (wi) 

- Portofolio optimal 

- Return portfolio 

Metode 

Markowitz dan 

Single Index 
Model 

Penelitian ini menunjukan kombinasi yang 

optimal berdasarkan model Markowitz 

memberikan expected return portfolio 
sebesar 0,01335 dengan risiko portofolio 

yang terbentuk sebesar 0,00105. Kombinasi 

yang optimal berdasarkan single index model 

memberikan expected return porfolio 
sebesar 0,01878 dengan risiko portofolio 

sebesar 0,00097. 

11. Heryanti 
(2017) 

Perhitungan Value at Risk pada 
portofolio optimal : Studi 

perbandingan saham syariah dan 

saham konvensional 

- Return 

- Standart deviasi 

Metode  Value at 
Risk(VaR) 

Secara perhitungan matematis portofolio  
optimal saham syariah memiliki nilai potensi 

risiko yang lebih kecil di bandingkan dengan 

potensi risiko portofolio optimal saham 
konvensional 

12. Setiawan 

(2017) 

Perbandingan kinerja pasar modal 

syariah dan konvensional : suatu 

kajian empiris pada pasar modal 
Indonesia 

Index harga saham 

harian sebelum dan saat 

krisis Asia dan subprime 
mortagage 

Metode sharpe, 

treynor dan 

jensen 

Hasil dari penelitian pada saat dan sebelum 

krisis Asia dan subprime mortagage kinerja 

pasar modal konvensional lebih baik 
daripada pasar modal syariah (JII) di 
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Indonesia selama periode tahun 1995 – 2015 

13. Mubarok, dkk 
(2017) 

Optimalisasi portofolio nilai 
saham : studi komparasi kinerja 

saham syariah dan non syariah 

Portofolio optimal saham 
syariah dan non syariah 

Metode sharpe , 
treynor dan 

jensen 

Penelitian ini menunjukan tidak adanya 
perbedaan yang signifikan pada kinerja 

porofolio saham syariah dan non syariah 

14. Sholihah dan 

Asandimitra 
(2017) 

Perbandingan kinerja indeks saham 

syariah dengan indeks 
konvensional periode 2011-2016 ( 

Studi kasus pada ISSI dan IHSG ) 

Return  

Risiko  

Metode indeks 

sharpe, treynor 
dan jensen 

Pada periode 2011 sampai dengan 2016 yang 

diukur dengan  metode Sharpe, indeks ISSI 
menunjukkan kinerja yang lebih baik 

dibandingkan dengan indeks IHSG. 

Sedangkan 
 berdasarkan metode Treynor, indeks ISSI 

menunjukkan kinerja yang lebih baik 

dibandingkan dengan indeks IHSG. Kemudian 

metode Jensen menujukkan bahwa pada 
indeks ISSI dan indeks IHSG tidak 

menunjukkan adanya keunggulan pada tahun 

penelitian. 

15. Al-Nisa (2018) Perbandingan antara Return Saham 

Syariah dan Saham Konvensional 

di Bursa Efek Indonesia 

(Pendekatan Vektor Error 
Correction Model) 

Return saham  Metode Var  

(IRF dan VDC) 

Hasil penelitian deskripsi menggambarkan 

indeks JII jauh lebih baik dibanding indeks 

IHSG. 
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Tabel 2.2 

Perbedaan dan persamaan 

Hasil penelitian terdahulu 

No 
Nama dan Tahun 

Penelitian 

Perbedaan 

Penelitian 
Persamaan  Penelitian 

1. Nurdin (2009) Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 
pembentukan portofolionya dan penelitian ini membandingkan 

antara saham syariah dan konvensional serta menggunakan 

lima metode tambahan untuk pengukuran kinerja portofolio 

Penelitian ini juga menggunakan Metode Sharpe, Treynor 
dan Defferential Return 

2. Suci ningtiyas  
(2009) 

Penelitian ini membandingkan antara saham syariah dan 
konvensional serta menggunakan tlima metode tambahan untuk 

pengukuran kinerja portofolio 

Penelitian ini juga menggunakan Metode sharpe, treynor dan 
jensen  

3. Pardosi dan Wijayanto  
(2013) 

Penelitian ini membandingkan antara saham syariah dan 
konvensional serta menggunakan lima metode tambahan untuk 

pengukuran kinerja portofolio 

Penelitian ini juga menggunakan Metode Markowitz 

4. Setiawan dan Oktariza  

(2013) 

Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 

pembentukan portofolionya dan penelitian ini membandingkan 
antara saham syariah dan konvensional serta menggunakan 

lima metode tambahan untuk pengukuran kinerja portofolio 

Penelitian ini juga menggunakan Metode Sharpe, Treynor 

dan Jensen 
 

5.  Muthoharoh dan 

Sutapa ( 2014 ) 
 

Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 

pembentukan portofolionya, membandingkan antara saham 
syariah , menggunakan return market dari JII dan LQ45 dan 

konvensional serta menggunakan lima metode tambahan untuk 

pengukuran kinerja portofolio 

Metode uji asumsi klasik normalitas, ujistatistik deskriptif 

dan uji hipotesis 

6. Kurniawan dan 

Asandimitra (2014) 

Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 

pembentukan portofolionya, membandingkan antara saham 

syariah, menggunakan return market dari JII dan LQ45 dan 

konvensional serta menggunakan lima metode tambahan untuk 
pengukuran kinerja portofolio 

Penelitian ini juga menggunakan Metode sharpe, treynor dan 

jensen 
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7. Djohan, dkk  (2014) Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 

pembentukan portofolionya, membandingkan antara saham 

syariah, menggunakan return market dari JII dan LQ45 dan 
konvensional serta menggunakan delapan metode untuk 

pengukuran kinerja portofolio 

Penelitian ini juga meneliti tentang portofolio optimal 

8. Azifah dan Indah 
(2016) 

Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 
pembentukan portofolionya, membandingkan antara saham 

syariah, menggunakan return market dari JII dan LQ45 dan 

konvensional serta menggunakan delapan  metode untuk 

pengukuran kinerja portofolio 

Penelitian ini juga meneliti tentang portofolio optimal 

9. Binangkit dan Savitri 

(2016) 

Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 

pembentukan portofolionya, membandingkan antara saham 

syariah, menggunakan return market dari JII dan LQ45 dan 
konvensional serta menggunakan delapan  metode untuk 

pengukuran kinerja portofolio 

Penelitian ini juga meneliti tentang portofolio optimal 

10. Azizah, dkk 

(2017) 

Penelitian ini membandingkan antara saham syariah , 

menggunakan return market dari JII dan LQ45 dan 
konvensional serta menggunakan delapan metode untuk 

pengukuran kinerja portofolio 

Penelitian ini juga menggunakan model Markowitz 

11. Heryanti 

(2017) 

Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 

pembentukan portofolionya, membandingkan antara saham 
syariah, menggunakan return market dari JII dan LQ45 dan 

konvensional serta menggunakan delapan metode untuk 

pengukuran kinerja portofolio. 

Penelitian ini juga meneliti tentang portofolio optimal 

12. Setiawan 

(2017) 

Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 

pembentukan portofolionya, membandingkan antara saham 

syariah, menggunakan return market dari JII dan LQ45 dan 

konvensional serta menggunakan tiga metode tambahan untuk 
pengukuran kinerja portofolio. 

Penelitian ini juga mengunakan Metode sharpe, treynor dan 

jensen 
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13. Mubarok, dkk 

(2017) 

Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 

pembentukan portofolionya, menggunakan return market dari 

JII dan LQ45 dan konvensional serta menggunakan tiga metode 
tambahan untuk pengukuran kinerja portofolio. 

Penelitian ini juga mengggunakan Metode sharpe, treynor 

dan jensen dan Portofolio optimal saham syariah dan non 

syariah 

14. Sholihah dan 

Asandimitra 
(2017) 

Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 

pembentukan portofolionya, membandingkan antara saham 
syariah, menggunakan return market dari JII dan LQ45 dan 

konvensional serta menggunakan tiga metode tambahan untuk 

pengukuran kinerja portofolio. 

Penelitian ini juga menggunakan Metode indeks sharpe, 

treynor dan jensen 

15. Al-Nisa (2018) Penelitian ini menggunakan model Markowitz untuk 
pembentukan portofolionya, membandingkan antara saham 

syariah, menggunakan return market dari JII dan LQ45 dan 

konvensional serta menggunakan tiga metode tambahan untuk 
pengukuran kinerja portofolio. 

Penelitianini juga meneliti tentang portofolio optimal 
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2.2 Kajian Teoritis 

2.2.1 Pasar Modal  

2.2.1.1.Pengertian Pasar Modal 

Husnan  (2009:3)  mendefinisikan  pasar  modal  sebagai  pasar  untuk  

berbagai  instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual 

belikan dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, yang diterbitkan oleh 

perusahaan swasta, public authorities, maupun pemerintah. Dalam melaksanakan  

ekonominya,  pasar  modal  menyediakan  fasilitas  untuk memindahkan dana dari 

pihak yang kelebihan dana (lender) ke pihak yang membutuhkan dana 

(borrower). Tandelilin (2001:26) ada 3 aspek mendasar yang ingin dicapai pasar 

modal Indonesia, yaitu :  

1) Mempercepat proses perluasan partisipasi masyarakat dalam pemilikan 

saham- saham perusahaan 

2) Pemerataan pendapatan masyarakat melalui pemilikan saham 

3) Memotivasi masyarakat untuk mengerahkan dan penghimpunan dana untuk 

digunakan secara produktif. 

2.2.1.2 Pasar Modal Syariah 

Manan (2009:77) pasar modal syariah adalah pasar modal yang 

dijalankan dengan prinsip-prinsip syariah, setiap transaksi perdagangan surat 

berharga dipasar modal dilaksanakan sesuai dengan ketentuan syariat Islam. 

Manan (2009:15) ada beberapa alasan yang mendasari pentingnya keberadaan 

sebuah pasar modal yang berbasis islami, yakni: 1) Harta yang melimpah jika 

tidak diinvestasikan pada tempat yang tepat akan menjadi sia-sia. Selama ini harta 
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orang Islam yang melimpah itu diinvestasikan di negara-negara nonmuslim yang 

memetik keuntungan bukan orang Islam, 2) Fuqaha dan pakar ekonomi Islam 

telah mampu membuat surat-surat berharga yang berlandaskan Islam sebagai 

alternatif bagi surat – surat berharga yang beredar dan tidak sesuai dengan hukum 

Islam, 3) Melindungi para penguasa dan penbisnis muslim dari ulah para spekulan 

ketika melakukan investasi atau pembiayaan pada surat- surat berharga, dan 4) 

Memberikan tempat bagi lembaga keuangan Islam dan ilmu- ilmu yang berkaitan 

dengan teknik perdagangan. Sekaligus melakukan aktivitas yang sesuai dengan 

syariah. 

Muhammad (2007:142) Undang- Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 

dikemukakan bahwa bursa efek adalah pihak yang menyelenggarkan dan 

menyediakan sistem dan atau sarana efek pihak untuk mempertemukan penawaran 

jual beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek didepan 

mata mereka. Bursa efek sebagai salah satu komponen dalam pasar modal dimata 

hukum Islam memiliki legalitas yuridis. Dewan Fatwa MUI merujuk pada 

sejumlah ayat untuk dijadikan dasar bursa efek ini, antara lain pada surat  Al-

Baqarah ayat 278-279 berikut ini : 

باَ إنِْ كُنْتمُْ مُؤْمِنيِنَ ) َ وَذرَُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِ  ( فإَنِْ لَمْ ٢٧٨ياَ أيَهَُا الَّذِينَ آمَنوُا اتَّقوُا اللََّّ

 ِ أمَْوَالِكُمْ لِ تظَْلِمُونَ وَلِ  وَرَسُولِهِ وَإنِْ تبُْتمُْ فَلكَُمْ رُءُوسُ تفَْعَلوُا فأَذْنَوُا بحَِرْبٍ مِنَ اللََّّ

(٢٧٩تظُْلمَُونَ )  

Artinya : (278) Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allah dan 

tinggalkan sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu orang-orang yang beriman. 

(279) Jika kamu tidak melaksanakannya, maka umumkanlah perang dari Allah 

dan Rasul-Nya. Tetapi jika kamu bertobat, maka kamu berhak atas pokok 

hartamu; Kamu tidak berbuat zalim (merugikan) dan tidak dizalimi (dirugikan). 
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 Ayat tersebut menjelaskan bahwa dalam melakukan perdagangan di bursa 

efek tidak melakukan kegiatan yang berbentuk riba, karena riba sangat dilarang 

Allah dan Rasul-Nya. Selain itu dalam perdagangan pasar modal syariah dilarang 

memproduksi barang haram, karena prinsip kehalalan dalam transaksi pasar 

modal adalah syarat yang paling utama. Karena sifat kehati-hatian dan kehalalan 

dalam pemilihan saham yang selektif merupakan ciri-ciri yang ada pada pasar 

modal syariah sangat berbeda dengan pasar modal konvensional. Dimana 

transaksi dilakukan hanya pada return  dan risiko saja, tanpa memperhatikan 

pemilihan saham yang halal.
 

2.2.2 Investasi  

2.2.2.1.Pengertian Investasi 

Menurut  Tandelilin  (2001:3)  investasi  merupakan  komitmen  atas  

sejumlah  dana  atau sumber  daya  lainnya  yang  dilakukan  pada  saat  ini,  

dengan  tujuan  memperoleh  sejumlah keuntungan  di  masa  yang  akan  datang.  

Fahmi (2012:3) Investasi dapat didefinisikan  sebagai bentuk pengelolaan dana 

guna memberikan keuntungan dengan cara menempatkan dana tersebut pada 

alokasi yang diperkirakan akan memberikan tambahan keuntungan 

(coumpoundingi). Hartono (2007:5)  menyatakan  investasi merupakan  

penundaan  konsumsi  saat  ini  untuk  dimasukkan  ke  dalam  aktiva  produktif 

selama periode waktu tertentu. 

 

 

 



26 
 

 

1. Tujuan investasi 

Adapun tujuan seseorang melakukan investasi antara lain Tandelilin 

(2001:5) : 

a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa depan.  

b. Mengurangi tekanan inflasi, dan  

c. Dorongan untuk menghemat pajak. 

Menurut Yuliana (2010:9) Investasi merupakan salah satu ajaran dalam 

konsep Islam yang memenuhi proses tadrij dan trichotomy pengetahuan tersebut. 

Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa konsep investasi selain sebagai pengetahuan 

juga bernuansa spiritual karena menggunakan konsep syariah, sekaligus 

merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan amal, oleh karenanya investasi sangat 

dianjurkan bagi setiap muslim. Hal tersebut dijelaskan dalam Al-Qur’an sebagai 

berikut :  

 َ َ ۚ إنَِّ اللََّّ َ وَلْتنَْظُرْ نفَْسٌ مَا قدََّمَتْ لِغَدٍ ۖ وَاتَّقوُا اللََّّ  ياَ أيَهَُا الَّذِينَ آمَنوُا اتَّقوُا اللََّّ

 خَبيِرٌ بمَِا تعَْمَلوُنَ 

Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 

hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari 

esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha 

Mengetahui apa yang kamu kerjakan.”(QS. Al Hasyr : 18) 

 Surat tersebut telah dijelaskan melalui kalimat “ .....hendaklah setiap diri 

memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat)....” dari 

sini dapat mengetahui bahwa Allah telah menyuruh agar mempersiapkan bekal 

untuk hari yang akan datang. Sama halnya dengan investasi adalah 

mempersiapkan bekal untuk hari yang akan datang. 
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 Investasi dalam Islam merupakan kegiatan muamalah yang sangat 

dianjurkan, karena dengan berinvestasi harta yang dimiliki menjadi produktif dan 

juga mendatangkan manfaat bagi orang lain. Al-Qur’an dengan tegas melarang 

aktivitas penimbunan terhadap harta yang dimiliki. 

 Investasi dalam perspektif ekonomi Islam bukanlah membicarakan tentang 

berapa keuntungan materi yang bisa didapatkan melalui investasi tersebut. Akibat 

implemantasi mekanisme zakat, maka asset yang dimilikiseseorang pada jumlah 

tertentu (memenuhi batas nisab zakat) akan selalu dikenakan zakat, sehingga hal 

iniakan mendorong pemilliknya untuk mengelolahnya melalui investasi. Dengan 

demikian melalui investasi tersebut pemilik asset memiliki potensi 

mempertahankan jumlah dan nilai assetnya. 

 Aktivitas investasi dilakukan lebih didasarkan pada motivasi sosial yaitu 

membantu sebagian masyarakat yang tidak memiliki modal, namun memiliki 

kemampuan (skill) dalam menjalankan usaha, baik dilakukan dengan musyarakah 

maupun dengan berbagi hasil (mudharabah). Investasi dalam Islam bukan hanya 

dipengaruhi faktor keuntungan materi, tapi juga dipengaruhi oleh faktor syariah 

(kepatuhan pada ketentuan syariah) dan faktor sosial (kemaslahatan umat). Harta 

yang dimiliki seseorang tidak boleh dimanfaatkan dan dikembangkan dengan cara 

yang bertentangan dengan syariat Islam. Islam telah melarang aktivitas perjudian, 

riba, penipuan, serta investasi di sektor-sektor maksiat. Sebab aktivitassemacam 

ini justru akan menghambat produktivitas manusia. 

Menurut Nurdiana (2008) Pandangan Islam yaitu melarang konsumsi yang 

berlebihan dan penimbunan kekayaan, karenanya dana perlu diorganisasi dengan 
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cara yang baik agar terus berkembang dan berkelanjutan. Aset tidak boleh habis 

dikonsumsi tetapi harus ditabung atau diinvestasikan. Jika aset terjual tanpa 

diinvestasikan maka tidak akan mendapat keberkahan, sebaliknya jika 

diinvestasikan yang lebih baik maka akan diberi keberkahan dalam usahanya. 

Sebagaimana difirmankan oleh Allah SWT  sebagai berikut : 

ياَ بنَيِ آدمََ خُذوُا زِينتَكَُمْ عِنْدَ كُل ِ مَسْجِدٍ وَكُلوُا وَاشْرَبوُا وَلَِ تسُْرِفوُا ۚ إنَِّهُ لَِ 

 يحُِبُ الْمُسْرِفيِنَ 

Artinya : “Hai anak Adam, pakailah pakaianmu yang indah di Setiap (memasuki) 

masjid, Makan dan minumlah, dan janganlah berlebih-lebihan. Sesungguhnya 

Allah tidak menyukai orang-orang yang berlebih-lebihan”. (QS. Al-A’raf: 31) 

Ayat-ayat diatas telah menegaskan bahwa Allah telah memberikan 

batasan-batasan mengenai pola kehidupan manusia yang berkaitan dengan 

pemenuhan kebutuhan manusia. Sehingga setiap tingkah laku manusia atau 

permasalahan ekonomi harus dikembalikan (berpedoman) dengan bagaimana 

Islam mengaturnya. 

2.2.3 Saham  

Menurut  Yualiana  (2010:59)  saham  merupakan  sertifikat  yang  

menunjukkan  bukti kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang saham 

memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan. Sedangkan Fakhrudin 

(2008:175) menyatakan bahwa saham adalah bukti  penyertaan  modal  pada  

suatu  perusahaan,  atau  bukti  kepemilikan  atas  suatu  aktiva pada  perusahaan.  

Dari  uraian  beberapa  pendapat  diatas  maka  dapat  disimpulkan  bahwa saham  

merupakan  bukti  kepemilikan  penyertaan  modal  seorang  investor  pada  suatu 



29 
 

 

perusahaan, serta bukti yang menunjukkan bahwa seorang investor memiliki hak 

atas aktiva pada perusahan tersebut. Saham dibedakan menjadi 2 macam, yaitu : 

1. Saham konvensional 

Saham konvensional adalah bukti  kepemilikan  penyertaan  modal 

seorang  investor  pada  suatu perusahaan yang tidak berdasarkan prinsip syariah 

(Hafidh, 2012) 

2. Saham Syariah 

Manan (2009:89) berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional 

No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoan Umum Penerapan 

Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal, Saham Syariah adalah bukti kepemilikan 

atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria sebagaimana tercantum dalam 

pasal, dan tidak termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa. 

Susanto (2009:48) dalam Islam, saham pada hakikatnya merupakan 

modifikasi sistem patungan (persekutuan) modal dan kekayaan, yang dalam istilah  

fiqh dikenal dengan nama syirkah adalah akad kerjasama antara dua pihak atau 

lebih untuk menjalankan usaha tertentu, dengan keuntungan dibagi berdasarkan 

kesepakatan, sedangkan resiko kerugian akan ditanggung bersama sesuai dengan 

kontribusi yang diberikan dantidakkeluar dari prinsip-prinsip syari’ah.  

Pada dasarnya tidak  terdapat perbedaan  antara saham syariah dan non 

syariah. Namun, saham menjadi halal jika saham tersebut dikeluarkan oleh 

perusahaan yang kegiatan usahanya bergerak di bidang yang halal dan pembelian 

saham bertujuan untuk investasi bukan untuk spekulasi. Al Qur;an dijelaskan 
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tentang melakukan usaha pada bidang yang halal, yaitu dalam QS. Al A’raf (7) 

ayat 157 : 

يَّ الَّذِي يجَِدوُنهَُ مَكْتوُباً عِنْدهَُمْ فيِ التَّوْرَاةِ  سُولَ النَّبيَِّ الْْمُ ِ الَّذِينَ يتََّبعِوُنَ الرَّ

نْجِيلِ يأَمُْرُهُمْ باِلْمَعْرُوفِ وَيَ  مُ عَليَْهِمُ نْهَاهُمْ عَنِ الْمُنْكَرِ وَيحُِلُ لهَُمُ الطَّ وَالِْْ ي بِاَتِ وَيحَُر ِ

الْخَباَئِثَ وَيضََعُ عَنْهُمْ إصِْرَهمُْ وَالْْغَْلََلَ الَّتيِ كَانتَْ عَليَْهِمْ ۚ فاَلَّذِينَ آمَنوُا بهِِ 

ئكَِ هُمُ الْمُفْلِحُونَ  رُوهُ وَنصََرُوهُ وَاتَّبعَوُا النُورَ الَّذِي أنُْزِلَ مَعهَُ ۙ أوُلََٰ  وَعَزَّ

Artinya : “(Yaitu) orang-orang yang mengikut Rasul, Nabi yang ummi yang 

(namanya) mereka dapati tertulis di dalam Taurat dan Injil yang ada di sisi 

mereka, yang menyuruh mereka mengerjakan yang ma'ruf dan melarang mereka 

dari mengerjakan yang mungkar dan menghalalkan bagi mereka segala yang baik 

dan mengharamkan bagi mereka segala yang buruk dan membuang dari mereka 

beban-beban dan belenggu-belenggu yang ada pada mereka. Maka orang-orang 

yang beriman kepadanya. memuliakannya, menolongnya dan mengikuti cahaya 

yang terang yang diturunkan kepadanya (Al Quran), mereka itulah orang-orang 

yang beruntung. 

Dalam ayat ini kita dapat ketahui pada kalimat “....melarang mereka dari 

mengerjakan yang mungkar dan menghalalkan bagi mereka segala yang baik....” 

bahwa kita di haruskan untuk melakukan usaha yang halal, begitupun untuk 

berinvestasi maka harus pada perusahaan yang menjalankan usaha yang halal. 

2.2.4 Indeks harga saham 

Saham- saham yang beredar di Bursa Efek Indonesia mempunyai indeks. 

Indeks Saham atau Indeks Harga Saham adalah ukuran statistik perubahan gerak 

harga dari kumpulan saham yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu dan 

digunakan sebagai sarana tujuan investasi. Bursa Efek Indonesia memiliki 21 

jenis indeks saham di antaranya adalah JII dan LQ45. Indeks LQ45 merupakan 

indeks yang mengukur performa harga dari 45 saham-saham yang memiliki 

likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar serta didukung oleh fundamental 
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perusahaan yang baik. Dan Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks yang 

mengukur performa harga dari 30 saham-saham syariah yang memiliki kinerja 

keuangan yang baik dan likuiditas transaksi yang tinggi. 

2.2.5 Portofolio Optimal  

Menurut Tandelilin (2001:77) portofolio optimal adalah yang dipilih 

investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada portofolio efisien. Portofolio 

yang dipili investor adalah portofolio yang sesuai dengan preferensi investor 

berdangkutan terhadap return maupun terhadap risiko yang bersedia ditanggung. 

Penelitian Tandelilin (2001:77) mengatakan pendekatan Markowitz dapat 

mengatasi kelemahan diversifikasi secara naik karena dengan menggunakan 

metode Markowitz investor bisa memanfaatkan semua informasi yang tersedia 

sebagai dasar pembentukan portofolio optimal. Meskipun demikian, teori 

portofolio masih merupakan teori normatif yang menekankan pada bagaimana 

seharusnya investor melakukan diversifikasi secara optimal. Pada dasarnya, teori 

portofolio dengan model Markowitz didasari oleh tiga asumsi, yaitu :  1) Periode 

investasi tunggal, 2) Tidak ada biaya transaksi, dan 3) Preferensi investor hanya 

berdasar pada return yang dihadapkan dan risiko. 

2.2.6 Evaluasi Kinerja Portofolio  

2.2.6.1 Pengertian Evaluasi Portofolio 

Zubir (2011:249) Evaluasi kinerja portofolio merupakan bagian yang 

tidak terpisahkan dari pengambilan keputusan investasi, baik investasiyang 

dilakukan sendiri maupun melalui manajer investasi. Bagi investor yang 

menggunakan jasa manajer investasi profesional, sangat penting untuk 
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mengevaluasi kinerja investasi yang ditangani oleh manajer investasi tersebut. 

Bagi investor individu harus memahami faktor-faktor yang memengaruhi kinerja 

investasinya. 

Evaluasi kinerja investasi sudah berkembang dengan pesat. Teori 

portofolio modern telah mengubah proses evaluasi yang tidak hanya didasarkan 

pada return dan risiko tetapi juga sumber return dan risiko tersebut. Elton dan 

Gruber (dalam buku Zubir) mengatakan bahwa ada empat prinsip yang harus 

diperhatikan dalam mengevaluasi portofolio, yaitu: 1) mengukur kinerja investasi 

keseluruhan, 2) menguraikan faktor-faktor yang memengaruhi kinerja investasi, 3) 

mengetahui karakter yang bersifat umum dari manajer investasi untuk 

menghasilkan yang terbaik, dan 4) memprediksi kinerja manajer investasi. 

Evaluasi kinerja portofolio berkaitan dengan perbandingan return suatu 

portofolio terhadap portofolio lain. Tetapi perlu diperhatikan bahwa portofolio 

yang dibandingkan tersebut harus dibatasi oleh kendala yang sama. 

Evaluasi kinerja portofolio yang telah dibentuk perlu untuk di lakukan 

evaluasi lagi untuk mengidentifikasi apakah portofolio tersebut mampu 

memberikan return yang relatif lebih tinggi dari portofolio yang lainnya dan 

sesuai dengan keinginan investor. Tandelilin (2001:320) Evaluasi kinerja 

portofolio akan terkait dengan dua hal pokok, yaitu : 1) Mengevaluasi apakah 

return portofolio yang telah dibentuk mampu memberikan return yang melebihi 

return portofolio yang lainnya yang dijadikan patok duga (benchmark), dan 2) 

Mengevaluasi apakah return yang diperoleh sudah sesuai dengan tingkat risiko 

yang harus di tanggung.  
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Dalam mengevaluasi kinerja suatu portofolio ada beberapa faktor yang 

perlu diperhatikan, yaitu : 1) Tingkat risiko, 2) Periode waktu, 3) Penggunaan 

patok duga (benchmark) yang sesuai, dan 4) Tujuan investasi. Beberapa faktor 

penting tersebut sangat perlu diperhatikan dalam melakukan evaluasi kinerja 

portofolio. Mengabaikan  terhadap faktor tersebut dapat mengakibatkan hasil 

evaluasi terhadap kinerja portofolio yang kurang tepat tersebut selanjutnya dapat 

menyebabkan pengambilan keputusan yang merugikan investor. 

2.2.5.1.Teknik Pengukuran Kinerja Investasi 

Pengkuran kinerja saham dan portofolio berkaitan dengan pengukuran 

perubahan return  dan risiko investasi tersebut dari waktu ke waktu. Ada empat 

ukuran kinerja investasi, yaitu : 1) rasio excess return terhadap deviasi standar 

(sharpe measure), 2) perbedaan return terhadap capital market line (different 

return), 3) rasio excess return terhadap beta( treynor measure), dan 4) jensen 

different performance index (Zubir, 2011:251).  

Ukuran kinerja dalam Sharpe dkk (2006:352) menyebutkan ada 4 metode 

yang dapat digunakan, yaitu : alpha ex post (different return), reward to volatility 

ratio (Treynor), Rasio Sharpe, dan M2 ( M-Squared). Bodie dkk (2014:362) 

mengatakan bahwa ukuan kinerja ada 6 metode, yaitu : Sharpe, Treynor, Jensen, 

Appraisal Ratio, M2 dan T2. Pengukuran T2 (treynor kuadrat) berbeda dengan 

Treynor. T2 mirip dengan M2 namun juga memiliki perbedaan antara keduanya. 

Sedangkan dalam Hatono (2014: 267) mengataan bahwa selain Rasio Sharpe yang 

sering digunakan untuk mengukur kinerja portofolio juga ada Rasio Sortino yang 

dapat digunakan untuk pengukuran kinerja portofolio. 
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Tandelilin (2001:324) teknik pengukuran kinerja investasi di sebut dengan 

Risk Adjusted Performance (Sharpe, Treynor dan Jensen). Untuk melihat kinerja 

sebuah portofolio tidak dapat hanya melihat tingkat return yang dihasilkan 

portofolio tersebut, tetapi juga harus harus memperhatikan faktor- faktor lain. 

Berdasarkan pada teori pasar modal, beberapa ukuran kinerja portofolio sudah 

memasukkan faktor return  dan risiko dalam perhitungannya. Beberapa ukuran 

kinerja portofolio yang sudah memasukkan faktor risiko, yaitu : 

1. Indeks Sharpe 

Indeks Sharpe dikembangkan oleh William Sharpe dan sering disebut 

dengan  reward to variability ratio. Indeks Sharpe mendasarkan perhitungannya 

pada konsep garis pasar modal (capital market line) sebagai patok duga, yaitu 

dengan cara membagi premi risiko portofolio dengan standar deviasinya. Dengan 

demikian, indeksSharpeakak di pakai untuk mengukur premi risiko untuk setiap 

unit risiko padaportofolio tersebut. Rumus untuk menghitung indeks Sharpe 

adalah :  

   𝑺𝒑̂ =
𝑹̅𝒑−𝑹̅𝑭̅

𝝈̂𝑻𝑹
   (Tandelilin,2001:324) 

dimana :  

SP = Indeks sharpe portofolio 

RP = Rata –rata return portofolio p selama periode  

RF = Rata – rata tingkat return bebas risiko selama periode pengamatan 

σTR = Standar deviasi return portofolio p selama periode pengamatan 

Indeks Sharpe dapat digunakan untuk membuat peringkat dari beberapa 

portofolio berdasarkan kinerjanya. Semakin tinggi indeks Sharpe suatu portofolio 
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maka semakin baik kinerja portofolio tersebut. Cara lain untuk melihat 

perbandingan kinerja di antara sejumlah portofolio adalah dengan menempatkan 

masing – masing indeks sharpe portofolio ke dalam titik - titik dalam grafik garis 

pasar modal. 

2. Indeks Treynor 

Indeks Treynor merupakan ukuran kinerja portofolio yang dikembangkan 

olek Jack Treynor dan indeks ini disebut juga dengan reward to volatilityratio. 

Asumsi yang digunakan oleh Treynor adalah bahw portofolio sudah 

terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko yang dianggap relevan adalah risiko 

sistematis (diukur dengan beta). Cara mengukur indeks Treynor adalh sebagi 

berikkut :  

    𝑻𝒑̂ =
𝑹̅𝒑−𝑹̅𝑭̅

𝜷̂𝑻𝑹
  (Tandelilin,2001:327) 

dimana : 

TP = Indeks Treynor  portofolio 

RP = Rata – rata return portofolio p selama periode  

RF = Rata – rata tingkat return bebas risiko selama periode pengamatan 

βP = Beta portofolio p  

Semakin besar indeks Treynor yang dimiliki suatu portofolio, berarti 

kinerja portofolio tersebut akanmenjadi relatif lebih baik dibandingkan portofolio 

yang mempunyai indeks Treynor yang lebih kecil. Dalam indeks Sharpe risiko 

yang dianggap relevan adalah risiko total (penjumlahan risiko sistematis dan 

risiko yang tidak sistemtis), sedangkan pada indeks Treynor hanya menggukan 

risiko sistematis (beta) saja, maka jika suatu portofolio dianggap telah 
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terdiversifikasi dengan baik, berarti return portofolio tersebut hampir semuanya 

dipengaruhi oleh return pasar. Untuk portofolio tersebut tentu saja lebih tetap jika 

menggunakan indeks Treynor. Sebaliknya jika return suatu portofolio hanya 

sebagian kecil yang dipengaruhi oleh return pasar, tentu saja lebih tepat jika 

digunakan indeks Sharpe sebagai alat ukur untuk mengevaluasi kinerja portofolio 

tersebut.  

Untuk mengetahui seberapa besar suatu portofolio terdiversifikasi, maka 

perlu melakukan analisis regresi antara return portofolio dengan return pasar. Dari 

hasil regresi tersebut akan didapatkan besarnya nilai kuadrat dari koefisien 

korelasi yang sering disebut dengan koefisien determinan (R2). Nilai R2 dapat 

digunakan untuk menunjukkan tingkat diversifikasi dari suatu portofolio, karena 

R2 menunjukkan presentase dari varian return portofolio (variabel dependen) yang 

dipengruhi oleh return pasar (variabel independen). Semakin terdeversifikasi 

suatu portofolio maka niali R2 portofolio tersebut akan semakin mendekati 1,0. 

Niali R2 sebesar 1 menunjukkan bahwa return portofolio tersebut sepenuhnya 

dapat dijelaskan oleh return pasar. 

3. Indeks Jensen 

Indeks Jensen merupakan indeks yang menunjukan perbedaaan antara 

tingkat return  aktual yang diperole portofolio dengan tingkat return yang 

diharapkan jika portofolio tersebut berada pada garis pasar modal. Rumus indeks 

Jensen adalah: 

  𝑱𝒑̂ =  𝑹̂𝒑 −  [𝑹̅𝑭̅ + (𝑹̅𝑴 − 𝑹̅𝑭̅)𝜷𝑷̂  (Tandelilin,2001:330) 
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dimana : 

JP = Indeks Jensen  portofolio 

RP = Rata – rata return portofolio p selama periode  

RF = Rata – rata tingkat return bebas risiko selama periode pengamatan 

βP = Beta portofolio p 

Persamaan indeks Jensen dengan indeks Treynor adalah kedua indeks 

ukuran kinerja portofolio tersebut menggunakan garis pasar sekuritas sebagai 

dasar untuk membuat persamaan. Sedangkan perbedaannya adalah bahwa indeks 

Treynor sama dengan slope garis yang menghubungkan posisi portofolio dengan 

return bebas risiko, sedangkan indeks Jensen merupakan selisih antara return 

portofolio dengan return portofolio yang tidak di kelola denga cara khusus (hanya 

mengikuti  return pasar). 

Disamping itu, indeks Jensen juga menunjukkan besarnya perbedaan 

return antara return portofolio dengan return  portofolio yang tidak di kelola 

dengan cara khusus ( hanya mengikuti return pasar) dengan tingkat risiko yang 

sama. Hal ini dapat terlihat jelas padapersamaan beriutini, yang juga merupakan 

modifikasi dari persamaan yang sebelumnya : 

 𝑱𝒑̂ =  (𝑹̂𝒑 −  [𝑹̅𝑭̅) + [𝜷𝑷̂(𝑹̅𝑴 − 𝑹̅𝑭̅)]  (Tandelilin,2001:330) 

Persamaan ini memperlihatkan bahwa indeks Jensen merupakan selisih 

return abnormal portofolio p selama satu periode dengan premi risiko portofolio 

yang seharusnya diterima dengan menggunakan tingkat risiko sistematis tertentu 

dan model CAPM. Oleh karena itu nilai indeks Jensen bisa saja lebih besar 

(positif), lebih kecil (negatif) atau sama (nol). Tetapi dalam penggunaan indeks 
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Jensen untuk mengevaluasi kinerja portofolio, perlu melakukan pengujian apakah 

perbedaan kedua return tersebut signifikan. Bisa saja suatu portofolio mempunyai 

indeks Jensen tertentu, tetapi setelah dilakukan pengujian ternyata angka tersebut 

tidak signifikan.  

4. Different Return 

Ukuran ini digunakan untuk menilai kinerja investasi dibandingkan 

dengan market portofolio. Untuk mengukur kinerja menggunakan metode 

different return, maka ini adalah rumus yang digunakan : 

𝑅𝑖̅ = 𝑅𝑓 +  
(𝑅𝑚−𝑅𝑓)

𝜎𝑚
𝜎𝑖      (Zubir,2011:255)  

dimana :  

𝑅𝑖 = rata-rata return selama periode pengamatan 

𝑅𝑓 = rata-rata return bebas risiko selama periode pengamatan 

𝑅𝑚= rata-rata return pasar 

𝜎𝑖= standar deviasi return saham atau portofolio 

𝜎𝑚= standar deviasi return pasar 

5. Appraisal ratio 

Appraisal ratiodisebut juga rasio penilaian (Indeks informasi). Appraisal 

ratio membagi alfa portofolio dengan risiko sistematik portofolio yang biasa 

disebut “ kesalahan pelacakan “ (trackking error) dalam industri. Rasio ini 

mengukur imbal hasil abnormal per unit risiko yang secara prinsip dapat 

dihilangkan dengan memegang portofolio indeks pasar. Appraisal ratio memiliki 

rumus sebagai berikut:                
𝜶𝒑

𝝈(𝒆𝒑)
   (Bodie  dkk, 2014:362) 



39 
 

 

Dimana :  

𝜶𝒑 = alfa portofolio 

𝝈(𝒆𝒑) = risiko sistematik portofolio (trackking error) 

6. M-Kuadrat (M2)  

Ukuran M-Kuadrat (M-squared) menggunakan deviasi standar sebagai 

ukuran risiko relevan. Ukuran ini menggunakan begitu saja return rata-rata 

portofolio dan menentukan apa yang akan terjadi bila portofolio itu memiliki 

derajat risiko total yang sama dengan portofolio pasar. Persamaan berikut 

menjelaskan tentang nilai 𝑀𝑝
2 untuk portofolio : 

𝑀𝑝
2 =  𝑎𝑟𝑓 +  (

𝑎𝑟𝑝−𝑎𝑟𝑓

𝜎𝑝
) 𝜎𝑀    (Sharpe dkk, 2006:352) 

Dimana : 

𝑀𝑝
2 = indeks M2 portofolio 

𝑎𝑟𝑝= Rata – rata return portofolio p selama periode  

𝑎𝑟𝑓 = Rata – rata tingkat return bebas risiko selama periode pengamatan 

𝜎𝑝 = standar deviasi return  portofolio p 

𝜎𝑀 = standar deviasi return portofolio  pasar 

 𝑀𝑝
2 dapat dibandingkan secara langsung dengan return rata-rata portofolio  

pasar 𝑎𝑟𝑀untuk melihat portofolio berkinerja diatas atau dibawah kinerja 

portofolio pasar yang berbasis risiko disesuaikan.  

7. Sortino  

Rasio Sortino di ukur menggunakan semivarian yang disebut juga dengan 

downside deviation.  Dan rasio ini downside deviation hanya meneliti ke arah 
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bawah sajaatau hanya mempertimbangkan return di bawah return yang diinginkan 

saja yang dianggap berisiko. (Hartono, 2014:267) Rasio Sortino dinyatakan 

sebagai berikut : 

𝑅𝑆 =  
∑ 𝐸(𝑅𝑝) − 𝑅𝐵𝑅

𝑛
𝑖=1

𝐷𝑃
 

Nilai downside deviation dari (Dp) diukur sebagai berikut : 

𝐷𝑝 =  √
∑ [𝑅𝑝𝑡 − 𝐸(𝑅𝑝)] 2𝑛

𝑡=1

𝑛 − 1
 

Untuk Rpt< E(Rp) 

Dimana : 

𝑅𝑆 =  rasio sortino 

𝐷𝑝 = downside deviation 

𝑅𝑝𝑡 = return portofolio pada periode ke – t 

𝐸(𝑅𝑝) =  return ekpektasian 

𝑅𝐵𝑅 = return bebas risiko 

8. Treynor-Kuadrat (T2) 

Rasio ini mirip dengan rasio M2 , nilai rasio ini didapatkan dari selisih 

antara rasio Treynor dengan kelebihan imbal hasil pasar. Bodie, dkk (2014:369) 

Berikut ini adalah rumus dari T2 : 

𝑇𝑃
2 =  𝑇𝑃 − 𝑇𝑀 =

𝛼𝑃

𝛽𝑃
 

Dimana : 

𝑇𝑃
2 = indeks Treynor Kuadrat 
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𝑇𝑃 = indeks Treynor portofolio 

𝑇𝑀 = indeks Treynor Pasar 

𝛼𝑃 = nilai alfa portofolio 

𝛽𝑃 = nilai beta portofolio 

2.3 Kerangka Berfikir 
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Keterangan : 

1. Melakukan perhitungan untuk menentukan portofolio optimal pada saham 

konvensional dan syariah dengan menggunakan model Markowitz 

2. Setelah dibentuk portofolio yang optimal, maka selanjutnya mengevaluasi 

kinerja portofolio dengan indeks Sharpe, Treynor, Jensen, Diferrent 

return, Appraisal Ratio, M2, Sortino, dan T2. 

3. Setelah diketahui kinerja portofolio dari indeks-indeks tersebut, kemudian 

dilakukan uji beda independent sample T-test menggunakan SPSS. Untuk 

membandingkan kinerja portofolio saham konvensional dan saham 

syariah. Sehingga dapat diketahui mana saham yang kinerjanya lebih baik. 

2.4 Hipotesis Penelitian 

Evaluasi kinerja portofolio berkaitan dengan perbandingan return suatu 

portofolio terhadap portofolio lain. Tetapi perlu diperhatikan bahwa portofolio 

yang dibandingkan tersebut harus dibatasi oleh kendala yang sama. Evaluasi 

kinerja portofolio yang telah dibentuk perlu untuk di lakukan evaluasi lagi untuk 

mengidentifikasi apakah portofolio tersebut mampu memberikan return yang 

relatif lebih tinggi dari portofolio yang lainnya dan sesuai dengan keinginan 

investor. Tandelilin (2001:320) Evaluasi kinerja portofolio akan terkait dengan 

dua hal pokok, yaitu : 1) Mengevaluasi apakah return portofolio yang telah 

dibentuk mampu memberikan return yang melebihi return portofolio yang lainnya 

yang dijadikan patok duga (benchmark), dan 2) Mengevaluasi apakah return yang 

diperoleh sudah sesuai dengan tingkat risiko yang harus ditanggung.  
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Sholihah dan Asandimitra (2017) meneliti tentang Perbandingan kinerja 

indeks saham syariah dengan indeks konvensional periode 2011-2016 (Studi 

kasus pada ISSI dan IHSG). Hasil dari penelitianya menyatakan bahwa pada 

periode 2011 sampai dengan 2016 yang diukur dengan  metode Sharpe, indeks 

ISSI menunjukkan kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan indeks IHSG. 

Maka dalam penelitian ini hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut : 

H1 : kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja saham  

portofolio optimal konvensional berdasarkan indeks Sharpe 

Sholihah dan Asandimitra (2017) meneliti tentang Perbandingan kinerja 

indeks saham syariah dengan indeks konvensional periode 2011-2016 ( Studi 

kasus pada ISSI dan IHSG ). Sedangkan berdasarkan metode Treynor, indeks ISSI 

menunjukkan kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan indeks IHSG. 

Kemudian metode Jensen menujukkan bahwa pada indeks ISSI dan  indeks IHSG 

tidak menunjukkan adanya keunggulan pada tahun penelitian. 

H2 : kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja saham  

portofolio optimal konvensional berdasarkan indeks Treynor 

Djohan dkk (2014) yang membandingkansaham syariah dan 

konvensional dengan menggunakan indeks tunggal dalam penbentukannya dan 

mengggunkan indeks Sharpe, Treynor dan Jensen untuk evaluasi kinerjanya. 

Menyatakan dari hasil penelitinya bahwa melalui indeks Treynor dan Jensen 

portofolio syariah lebih baik dan melalui indeks Sharpe portofolio konvensional 

lebih baik. Maka dalam penelitian ini hipotesis yang digunakan adalah sebagai 

berikut : 
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H3 : kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja saham  

portofolio optimal konvensional berdasarkan indeks Jensen 

Zahid (2015) dalam skripsinya meneliti tentang perbedan portofolio 

saham JII yang dibentuk dengan Treynor-black dan single index menggunakan  

indeks Sharpe , Jensen, Sortino, Informasi ratio (Appraisal ratio), T2(Treynor), 

dan M2. Dan Sholihah dan Asandimitra (2017) meneliti tentang Perbandingan 

kinerja indeks saham syariah dengan indeks konvensional periode 2011-2016 ( 

Studi kasus pada ISSI dan IHSG ). Hasil dari penelitianya menyatakan bahwa 

pada periode 2011 sampai dengan 2016 yang diukur dengan  metode Sharpe, 

indeks ISSI menunjukkan kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan indeks 

IHSG. Maka dalam penelitian ini hipotesis yang digunakan adalah sebagai 

berikut: 

H4: kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja saham  

portofolio optimal konvensional berdasarkan  Different return  

Rahmah (2016) menyatkan bahwa rata-rata dari indeks Sharpe, Treynor 

dan Jensen lebih baik saham JII dari pada LQ45. Dan Zahid (2015) dalam 

skripsinya meneliti tentang perbedan portofolio saham JII yang dibentuk dengan 

Treynor-black dan single index menggunakan  indeks Sharpe , Jensen, Sortino, 

Informasi ratio (Appraisal ratio), T2, dan M2. Sehingga dalam penelitian ini 

hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut: 

H5: kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja saham  

portofolio optimal  konvensional berdasarkan  Appraisal ratio 
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Dari semua penelitian dahulu yang telah di sebutkan diatas yang diuji 

dengan indeks Sharpe, Treynor, dan Jensenmenyatakan bahwa saham syariah 

memiliki kinerja yang lebih baik daripada saham konvensional. Dan Zahid (2015) 

dalam skripsinya meneliti tentang perbedan portofolio saham JII yang dibentuk 

dengan Treynor-black dan single index menggunakan indeks Sharpe, Jensen, 

Sortino, Informasi ratio (Appraisal ratio), T2, dan M2, maka dalam penelitian ini 

hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut : 

H6 : kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja saham  

portofolio optimal konvensional berdasarkan M2 

Dari semua penelitian dahulu yang telah disebutkan diatas yang diuji 

dengan indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen menyatakan bahwa saham syariah 

memiliki kinerja yang lebih baik daripada saham konvensional. Dan Zahid (2015) 

dalam skripsinya meneliti tentang perbedan portofolio saham JII yang dibentuk 

dengan Treynor-black dan single index menggunakan  indeks Sharpe , Jensen, 

Sortino, Informasi ratio (Appraisal ratio), T2 dan M2. maka dalam penelitian ini 

hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut: 

H7 : kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja saham  

portofolio optimal konvensional berdasarkan Sortino 

Dari semua penelitian dahulu yang telah di sebutkan diatas yang diuji 

dengan indeks Sharpe, Treynor, dan Jensen menyatakan bahwa saham syariah 

memiliki kinerja yang lebih baik daripada saham konvensional. Dan Zahid (2015) 

dalam skripsinya meneliti tentang perbedan portofolio saham JII yang dibentuk 

dengan Treynor-black dan single index menggunakan  indeks Sharpe , Jensen, 
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Sortino, Informasi ratio (Appraisal ratio), T2, dan M2. maka dalam penelitian ini 

hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut: 

H8 : kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja saham  

portofolio optimal konvensional berdasarkan T2 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Pendekatan penelitian yang dipakai pada penelitian ini adalah penelitian 

kuantitatif. Menurut Sugiyono (2017:13) metode kuantitatif dinamakan metode 

tradisional, karena metode metode ini sudah cukup lama digunakan sehingga 

sudah mentradisi sebagai metode untuk penelitian. Metode ini disebut sebagai 

metode positivistik karena berlandaskan pada filsafat positivisme. Metode 

inisebagai metode ilmiah/scientific karena telah memenuhi kaidah-kaidah ilmiah 

yaitu konkrit/empiris, obyektif, terukur, rasional, dan sistematis. Metode ini 

disebut metode discovery, karena dengan metode ini dapat ditemukan dan 

dikembangkan berbagai iptek baru. Metode ini disebut metode kuantitatif karena 

data penelitian berupa angka-angka dan analisis menggunakan statistik. 

3.2 Lokasi Penelitian 

Pemilihan lokasi penelitian di Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui situs 

resminya “Galeri Investasi  Fakultas Ekonomi Univesitas Maulana Malik Ibrahim 

Malang”, didasarkan atas pertimbangan objektif sesuai dengan tujuan penelitian 

serta pertimbangan sebagai berikut : 

1. Galeri Investasi Fakultas Ekonomi Univesitas Maulana Malik Ibrahim 

Malang merupakan salah satu tempat transaksi perdagangan saham dari 

berbagai jenis perusahaan yang ada di Malang. 
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2. Galeri Investasi Fakultas Ekonomi Univesitas Maulana Malik Ibrahim 

Malang memberikan informasi yang lengkap tentang data-data keuangan 

perusahaan dan perkembangan pergerakan harga saham. 

3. Galeri Investasi  Fakultas Ekonomi Univesitas Maulana Malik Ibrahim 

Malang merupakan salah satu tempat yang di sediakan oleh kampus 

mempermudah mahasiswanya untuk mendapatkan data, pelatihan 

investasi, mengembangkan bakat, melatih kemampuan, serta menambah 

pengalaman. 

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian 

Menurut Sugiyono (2017:117) populasi adalah wilayah generalisasi yang 

terdiri atas objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. 

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam kategori 

Indeks LQ 45 dan JII pada periode 2013-2017.  Populasi dai penelitian ini ada 47 

saham JII  dan 76 saham LQ45. 

Menurut Sugiyono (2017:118) sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini dengan menggunakan teknik sampling purposive. Menurut 

Sugiyono (2017:124), sampling purposive adalah teknik penentuan sampel 

dengan pertimbangan tertentu. Berdasarkan teknik sampling purposive maka 

diperoleh pertimbangan sebagai berikut :  

1. Saham-saham yang tercatat dalam Indeks LQ-45 adan JII periode 2013 - 

2017 



49 
 

 

2. Saham-saham yang berada dalam indeks LQ45 dan JII selama 5 tahun 

berturut-turut tanpa tergantikan 

3. Saham perusahaan yang sudah menjadi sampel dari JII tidak dapat menjadi 

sampel untuk LQ45 begitu juga sebaliknya 

3.4 Teknik Pengambilan Sampel 

Pada penelitian ini teknik pengambilan sampel dilakukan dengan cara 

purposive sampling yaitu teknik pengambilan sampel dari populasi berdasarkan 

suatu kriteria tertentu. Pengambilan purposive sampling dimaksudkan agar data 

yang diteliti benar-benar mendapatkan hasil yang akurat dikarenakankriteria yang 

telah ditentukan pada teknik ini. Dari syarat – syarat yang telah di sebutkan, maka 

terdapat 15 sampel saham JII dan 10 saham LQ45 yang akan di gunakan dalam 

penelitian ini.  

Tabel 3.1 

Kriteria Penarikan Sampel 

No Kriteria Sampel Jumlah 

JII LQ45 

1. Saham-saham yang tercatat dalam Indeks 

LQ-45 adan JII periode 2013 – 2017 

47 76 

2. Saham-saham yang berada dalam indeks 

LQ45 dan JII selama 5 tahun berturut-turut 

tanpa tergantikan 

15 25 

3. Saham perusahaan yang sudah menjadi 

sampel dari JII tidak dapat menjadi sampel 

untuk LQ45 begitu juga sebaliknya. 

15 10 

Total 15 10 

Sumber : data diolah penulis 2018 

 Saham yang masuk dalam indeks JII dalam periode 2013 sampai 2017 ada 

47 saham. Lalu dipilih yang dalam 5 tahun tidak pernah diganti atau dikeluarkan 

dari indeks JII , saham yang terpilih menjadi 15 saham. Yang terakhir adalah 

saham yang tidak digunakan untuk menjadi sampel LQ45, saham yang terpilih 
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tetap 15 saham.  Berikut ini adalah saham JII yang terpilih menjadi sampel 

penelitian : 

Tabel 3.2 

Data Sampel PenelitianSaham JII 

 

Sumber : Galeri Investasi Fakultas Ekonomi UIN Malang (diolah penulis 2019) 

Saham yang masuk dalam indeks LQ45 dalam periode 2013 sampai 2017 

ada 76 saham. Lalu dipilih yang dalam 5 tahun tidak pernah diganti atau 

dikeluarkan dari indeks JII, saham yang terpilih menjadi 25 saham. Yang terakhir 

adalah saham yang tidak digunakan untuk menjadi sampel JII, saham yang terpilih 

tetap 10 saham.   

 

 

 

 

 

 

No Kode Nama Perusahaan 

1. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 

2. ADRO PT. Adhi Karya (Persero) Tbk 

3. AKRA PT. AKR Corporindo 

4. ASII PT. Astra Internsional Tbk 

5. BSDE PT. Bumi Serpong Damai Tbk 

6. ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

7. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

8. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 

9. LPKR PT. Lippo Karawaci Tbk 

10. LSIP PT. London Sumatera IndonesiaTbk 

11. PGAS PT. Perusahaan Gas Negara Tbk 

12. SMGR PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk 

13. TLKM PT. Telekomunikasi IndonesiaTbk 

14. UNTR PT. United Tractors Tbk 

15. UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 
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Berikut ini adalah saham JII yang terpilih menjadi sampel penelitian : 

Tabel 3.3 

Data Sampel PenelitianSaham LQ45 
 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Galeri Investasi Fakultas Ekonomi UIN Malang (diolah penulis 2019) 

3.5  Data dan Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah termasuk ke dalam 

jenis data sekunder. Data sekunder adalah jenis data penelitian yang diperoleh 

peneliti secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh 

pihak lain). Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis 

yang telah tersusun dalam arsip yang dipublikasikan dan tidak dipublikasikan. 

Sumber data penelitian ini diambil dari beberapa sumber terpercaya, yaitu: 

1. Data perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) dan 

LQ45 diambil dari Galeri Investasi Fakultas Ekonomi UIN Maulana Malik 

Ibrahim Malang 

2. Data harga saham diambil dari www.duniainvestasi.com 

3. Data harga penutupan saham tahunan diambil dari www.sahamok.com 

 

 

No Kode Nama Perusahaan 

1. ASRI PT. Alam Sutera Realty Tbk 

2. BBCA PT. Bank Cetral Asia Tbk 

3. BBNI PT. Bank Negara Indonesia Tbk 

4. BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk 

5. BMRI PT. Bank Mandiri Tbk  

6. CPIN PT. Chaeron Pokphand Indonesia Tbk 

7. GGRM PT. Gudang Garam Tbk 

8. INTP PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

9. JSMR PT. Jasa Marga Tbk 

10. MNCN PT. Media Nusantara Citra Tbk 

http://www.duniainvestasi.com/
http://www.sahamok.com/


52 
 

 

3.6 . Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini adalah 

metode dokumentasi, yaitu pengumpulan data dengan cara mengutip atau 

mencatat secara langsung data dari laporan harian, laporan keuangan, dan website 

baik pasar modal syariah maupun pasar modal konvensional. 

3.7   Definisi Operasional Variabel 

 Dalam definisi operasional penelitian ini menggunakan variabel yang 

berhubungan dengan pengukuran dalam portofolio optimal. Variabel-variabel 

tersebut adalah indeks Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, 

M2, Sortino, dan T2. Variabel-variabel tersebut sebagai berikut : 

1. Indeks Sharpe 

Indeks Sharpe mendasarkan perhitungannya pada konsep garis pasar 

modal (capital market line) sebagai patok duga, yaitu dengan cara membagi premi 

risiko portofolio dengan standar deviasinya. Dengan demikian, indeks Sharpe di 

pakai untuk mengukur premi risiko untuk setiap unit risiko padaportofolio 

tersebut. Rumus untuk menghitung indeks Sharpe adalah :  

   𝑺𝒑̂ =
𝑹̅𝒑−𝑹̅𝑭̅

𝝈̂𝑻𝑹
   (Tandelilin, 2001:324) 

2. Indeks Treynor 

 Indeks Treynor merupakan ukuran kinerja portofolio yang dikembangkan 

olek Jack Treynor dan indeks ini disebut juga dengan reward to volatilityratio. 

Asumsi yang digunakan oleh Treynor adalah bahwa portofolio sudah 

terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko yang dianggap relevan adalah risiko 



53 
 

 

sistematis (diukur dengan beta). Cara mengukur indeks Treynor adalah sebagai 

berikkut :  

    𝑻𝒑̂ =
𝑹̅𝒑−𝑹̅𝑭̅

𝜷̂𝑻𝑹
   (Tandelilin, 2001:327) 

3. Indeks Jensen 

 Indeks Jensen merupakan indeks yang menunjukan perbedaaan antara 

tingkat return  aktual yang diperole portofolio dengan tingkat return yang 

diharapkan jika portofolio tersebut berada pada garis pasar modal. Rumus indeks 

Jensen adalah: 

  𝑱𝒑̂ =  𝑹̂𝒑 −  [𝑹̅𝑭̅ + (𝑹̅𝑴 − 𝑹̅𝑭̅)𝜷𝑷̂  (Tandelilin,2001:330) 

4. Different Return 

Ukuran ini digunakan untuk menilai kinerja investasi dibandingkan dengan 

market portofolio. Untuk mengukur kinerja menggunakan metode different return, 

maka ini adalah rumus yang digunakan : 

  𝑹𝒊
̅̅ ̅ = 𝑹𝒇 +  

(𝑹𝒎−𝑹𝒇)

𝝈𝒎
𝝈𝒊   (Zubir, 2011:255) 

5. Appraisal ratio 

Rasio ini mengukur imbal hasil abnormal per unit risiko yang secara 

prinsip dapat dihilangkan dengan memegang portofolio indeks pasar.  Appraisal 

ratio memiliki rumus sebagai berikut: 

𝜶𝒑

𝝈(𝒆𝒑)
   (Bodie  dkk, 2014:362) 
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6. M2 

Ukuran M-Kuadrat (M-squared) menggunakan deviasi standar sebagai 

ukuran risiko relevan. Persamaan berikut menjelaskan tentang nilai 𝑀𝑝
2 untuk 

portofolio : 

𝑴𝒑
𝟐 =  𝒂𝒓𝒇 + (

𝒂𝒓𝒑−𝒂𝒓𝒇

𝝈𝒑
) 𝝈𝑴   (Sharpe dkk, 2006:352) 

7. Sortino  

Rasio Sortino diukur menggunakan semivarian yang disebut juga dengan 

downside deviation (Hartono, 2014:267). Rasio Sortino dinyatakan sebagai 

berikut : 

𝑹𝑺 =  
∑ 𝑬(𝑹𝒑) − 𝑹𝑩𝑹

𝒏
𝒊=𝟏

𝑫𝑷
 

Nilai downside deviation dari (Dp) diukur sebagai berikut : 

𝑫𝒑 =  √
∑  [𝑹𝒑𝒕 − 𝑬(𝑹𝒑)]𝟐𝒏

𝒕=𝟏

𝒏 − 𝟏
 

Untuk Rpt< E(Rp) 

 

8. T2 

Rasio ini mirip dengan rasio M2 , nilai rasio ini didapatkan dari selisih 

antara rasio Treynor dengan kelebihan imbal hasil pasar. Bodie, dkk (2014:369) 

Berikut ini adalah rumus dari T2 : 

𝑇𝑃
2 =  𝑇𝑃 − 𝑇𝑀 =

𝛼𝑃

𝛽𝑃
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3.8. Analisis Data 

Untuk mengetahui perbedaan antara portofolio optimal saham syariah dan 

konvensional, maka langkah – langkah yang harus dilakukan adalah sebagai 

berikut : 

a. Untuk mengetahui kandidat saham yang dapat masuk dalam portofolio optimal. 

Langkah berikut yang harus dilakukan : 

1. Menghitung return ekspektasian dari masing- masing saham. 

2. Setelah di ketahui nilai return ekspektasian, maka saham yang memiliki 

return ekpektasian positif merupakan kandidat portofolio optimal. 

b. Untuk menghitung kinerja portofolio saham syariah dan konvensional, maka 

menggunakan indeks Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal 

Ratio, M2, Sortino, dan T2. Menggunakan rumus yang telah dipaparkan dalan 

devinisi variabel dan operasional.  

c. Untuk menguji perbedaan antara kinerja saham syariah dan konvensional, 

maka menggunakan SPSS. Langkah – langkah yang harus dilakukan adalah 

sebagai berikut : 

1. Menguji kevalidan data yang akan digunakan dengan melakukan uji 

normalitas (kol mogorov smirnov goodnesoffit test) pada setiap variabel. 

Jika hasil signifikasi Lebih besar dari 0.05 maka data tersebut normaldan 

bisa digunakan. Dan sebaliknya jika signifikasi lebih kecil dari 0.05 maka 

data tersebuttidak normal dan tidak dapat digunakan. 

2. Melakukan uji beda 2 sampel independent (t-test). Uji ini akan 

membandingkan rata-rata dari dua kelompok yangtidak berhubungan satu 
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sama lainnya. Dalam melakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan 

uji t ada empat langkah yang harus di lakukan, yaitu : 

a. Menentukan hipotesis nol dan alternatif 

b. Menentukan level of significance 

c. Menentukan daerah penolakan dan penerimaan 

d. Berdasarkan nilai probabilitas 

1. Jika probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 maka HO 

diterima 

2. Jika probabilitas lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05 maka HO 

ditolak 

e. Menetapkan hasil uji statistik 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1  Hasil Penelitian 

4.1.1  Gambaran Umum Obyek Penelitian 

4.1.1.1   Indeks Jakarta Islamic Index (JII)  

Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks saham syariah yang pertama 

kali diluncurkan di pasar modal Indonesia pada tanggal 3 Juli 2000. Yang 

diluncurkan oleh PT Bursa Efek Indonesia yang berkerja sama dengan PT 

Danareksa Investment Management (DIM). Indeks ini diharapkan menjadi tolak 

ukur kinerja saham-saham yang berbasis syariah serta untuk lebih 

mengembangkan pasar modal syariah. 

Jakarta Islamic Index (JII) hanya terdiri dari 30 saham syariah paling 

likuid yang tercatat di BEI. Sama seperti ISSI, review saham syariah yang 

menjadi konstituen JII dilakukan sebanyak dua kali dalam setahun, mengikuti 

jadwal review DES oleh OJK. Pada awal peluncurannya, pemilihan saham yang 

masuk dalam kriteria syariah melibatkan pihak Dewan Pengawas Syariah PT 

Danareksa  Investment Management. Tetapi seiring perkembangan pasar, tugas 

pemilihan saham-saham tersebut dilaukanoleh Bapepam—LK, bekerja sama 

dengan Dewan Syariah Nasional. Hal ini tertuang dalam Peraturan Bapepam-LK 

Nomor II.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah. Ada beberapa 

hal yang harus diketahui dari JII adalah sebagai berikut : 
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1. Kriteria Pemilihan Saham yang Memenuhi Prinsip-prinsip Syariah 

Dari sekian banyak emiten yang tercatat di Bursa efek Indonesia, terdapat 

emiten yang kegiatan usahanya belum sesuai dengan syariah, sehingga saham-

saham tersebut secara otomatis belum dimasukkan dalam perhitungan Jakarta  

Islamic Index. Berdasarkan arahan Dewan Syariah Nasional dan Peraturan 

Bapepam-LK Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah, jenis kegiatan 

utama suatu badan usaha yang dinilai tidak memenuhi syariah Islam adalah : 

a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang 

dilarang. 

b. Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep ribawi, jual beli 

resiko yang mengandung gharar dan maysir. 

c. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan dan atau menyediakan: 

- Barang dan atau jasa yang haram karena zatnya (haram li-dzatihi) 

- Barang dan atau jasa yang haram bukan karena zatnya (haram li-

ghairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI 

- Barang dan atau jasa yang merusak oral dan bersifat mudarat 

d. Melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat transaksi tingkat 

(nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih 

dominandari modalnya kecuali investasi tersebut dinyatakan kesyariahannya 

oleh DSN-MUI. 

Peraturan Jasa Otoritas Keuangan No.35/PJOK.04/2017 tentang “Kriteria 

dan Penerbitan Daftar Efek Syariah” pasal 2B No. 3, mengatakan bahwa kriteria 

saham yang masuk dalam kategori syariah adalah sebagai berikut: 
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a. Tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana yang diuraikan di atas. 

b. Tudak melakukan perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan 

barang atau jasa dan perdagangan dengan penawaran dan perintaan palsu. 

c. Tidak melebihi rasio keuangan sebagai berikut : 

- total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total aset tidak 

lebih dari 45% (empat puluh lima persen) 

- total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan 

dengan total pendapatan usaha dan pendapatan lain-lain tidak lebih dari 

10% (sepuluh persen) 

2. Kriteria Pemilihan Saham Jakarta Islamic Index 

BEI menentukan dan melakukan seleksi saham syariah yang menjadi 

konstituen JII. Adapun kriteria likuditas yang digunakan dalam menyeleksi 30 

saham syariah yang menjadi konstituen JII adalah sebagai berikut: 

a. Saham syariah yang masuk dalam konstituen Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) telah tercatat selama 6 bulan terakhir 

b. Dipilih 60 saham berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar tertinggi 

selama 1 tahun terakhir 

c. Dari 60 saham tersebut, kemudian dipilih 30 saham berdasarkan rata-rata 

nilai transaksi harian di pasar regular tertinggi 

d. 30 saham yang tersisa merupakan saham terpilih. 

3. Evaluasi Indeks dan Penggatian Saham 

Jakarta Islamic Index akan direview setiap 6 bulan, yaitu setiap bulan 

Januari dan Juli atau berdasarkan periode yang ditetapkan oelh Bapepam-LK yaitu 
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pada saat diterbitkannya Daftar Efek Syariah. Sedangkan perubahan jenis usaha 

emiten akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan data publik yang 

tersedia. 

4. Hari Dasar Jakarta Islamic Index 

Jakarta Islamic Index diluncurkan 3 juli 2000. Tetapi untuk mendapatkan 

data historikal yang cukup panjang, hari dasar yang digunakan adalah 2 Januari 

1995, dengan nilai index sebesar 100. 

 

4.1.1.2 LQ45 

Indeks LQ45 terdiri dari 45 emiten dengan likuiditas tinggi, yang  

diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, 

seleksi atas emiten-emiten tersebut juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar. 

1. Kriteria Pemilihan Saham Indeks LQ45 

Sejak diluncurkan pada bulan Februari 1997 ukuran utama likuiditas 

traksaksi adalah niali traksaksi di pasar reguler. Sesuai dengan perkembangan 

pasar dan untuk lebih mempertajam kriteria likuiditas, maka sejak review bulan 

Januari 2005, jumlah hari perdangangan dan frekuensi transaksi dimasukkan 

sebagaiukuran likuiditas. Sehingga kriteria suatu emiten untuk dapat masuk dalam 

perhitungan indeks LQ45 adalah mempertimbangkan faktor-faktor sebagai 

berikut: 

a. Telah tercatat di BEI minimal 3 bulan 

b. Aktivitas transaksi dipasar reguler yaitu nilai, volume dan frekuensi 

transaksi. 

c. Jumlah hari perdagangan di pasar reguler 
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d. Kapitalisasi pasr pada periode waktu tertentu 

e. Selain mempertimbanngkan kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar 

tersebut diatas, akan dilihat juga keadaan keuangan dan prospek 

pertunbuhan tersebut. 

2. Evaluasi Indeks dan Penggantian Saham 

Bursa Efek Indonesia secara rutin mementau perkembangan kinerja 

emiten-emiten yang masuk dalam perhitungan indeks LQ45. Setiap tiga bulan 

sekali dilakukan evaluasi atas pergerakan urutan saham-sahan tersebut. Pergantian 

saham akan dilakukan setiap enam bulan sekali, yaitu pada awal bulan Februari 

dan Agustus. 

 

4.1.2 Analisis Deskriptif 

Analisis data dalam penelitian ini ada tiga langkah yang dilakukan. 

Pertama, mengetahui kandidat sahamyang akan masuk dalam portofolio optimal 

dengan membandingkan expected return. Kedua, menghitung kinerja portofolio 

saham syariah dan konvensional, maka menggunakan indeks Sharpe, Treynor, 

Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino, dan T2. Ketiga, menguji 

hipotesis  yaitu untukmengetahhui perbedaan antara kinerja portofolio optimal 

antara saham syariah dan saham konvensional. Dengan menggunakan uji beda 

independent sample t-test. Berikut ini analisis deskriftif yang selengkapnya. 

4.1.2.1  Pemilihan kandidat portofolio optimal 

Pemilihan kandidat portofolio optimal pada saham syariah dan saham 

konvensional ini menggunakan perbandingan expected return. Kandidat 

portofolio optimal dipilih dari saham yang memiliki expected return yang berniali 
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positif. Jika expected return bernilai negatif, maka tidak dapat dipilih menjadi 

kandidat portofolio optimal. Berikut hasil dari perhitungan seleksi portofolio 

optimal pada saham syariah JII. 

Tabel 4.1 

Pemilihan Kandidat Portofolio Optimal Saham Syariah 

No Kode  Expected Return Kandidat Portofolio 

1. AALI -0,0292 Tidak Masuk 

2. ADRO 0,3492 Masuk 

3. AKRA 0,1380 Masuk 

4. ASII 0,0538 Masuk 

5. BSDE 0,1066 Masuk 

6. ICBP 0,0782 Masuk 

7. INDF 0,1112 Masuk 

8. KLBF 0,1397 Masuk 

9. LPKR -0,1081 Tidak Masuk 

10. LSIP -0,0385 Tidak Masuk 

11. PGAS -0,0861 Tidak Masuk 

12. SMGR -0,0487 Tidak Masuk 

13. TLKM 0,2425 Masuk 

14. UNTR 0,1795 Masuk 

15. UNVR 0,2381 Masuk 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Pada tabel pemilihan kandidat portofolio optimal saham syariah JII 

diatas, diketahui bahwa ada expected return yang bernilai positif dan negatif. Ada 

sepuluh saham yang memiliki expected return yang positif, yaitu : PT. Adaro 

Energy Tbk, PT. AKR Coporindo, PT. Astra Internasional, PT.Bumi Serpong 

Damai Tbk, PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT. Indofood Sukses 

Makmur Tbk, PT. Kalbe Farma Tbk, PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk, PT. 

UnitedTractors Tbk, dan PT. Unilever Indonesia Tbk. Dan lima saham yang 

memiliki expected return yang negatif, yaitu : PT. Astra Agro Lestari Tbk, PT. 
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Lippo Karawaci Tbk, PT. London Sumatra Indonesia Tbk, PT. Perusahaan Gas 

Negara Tbk, dan PT. Semen Gresik (Persero) Tbk .Syarat untuk masuk dalam 

kandidat portofolio optimal, perusahaan harus mempunyai expected return yang 

positif. Dari lima belas saham yang menjadi sampel dalam penelitian ini sepuluh 

saham yang dapat menjadi kandidat portofolio optimal, maka saham tersebut 

dapat menjadi kandidat portofolio optimal. 

Pemilihan kandidat portofolio optimal saham konvensional LQ45 adalah 

sebagai berikut : 

Tabel 4.2 

Pemilihan Kandidat Portofoilo Optimal Saham Konvensional 

No Kode  Expected Return Kandidat Portofolio 

1. ASRI -0,0547 Tidak Masuk 

2. BBCA 0,2123 Masuk 

3. BBNI 0,3028 Masuk 

4. BBRI 0,1396 Masuk 

5. BMRI 0,0538 Masuk 

6. CPIN -0,0086 Tidak Masuk 

7. GGRM 0,1469 Masuk 

8. INTP 0,0714 Masuk 

9. JSMR 0,0947 Masuk 

10. MNCN -0,0880 Tidak Masuk 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Pada tabel pemilihan kandidat portofolio optimal saham konvensional 

LQ45 diatas, diketahui bahwa ada expected return yang bernilai positif dan 

negatif. Ada tujuh saham yang memiliki expected return yang positif, yaitu : PT. 

Bank Central Asia Tbk, PT. Bank Negara Indonesia Tbk, PT. Bank Rakyat 

Indonesia Tbk, PT. Bank Mandiri Tbk, PT. Gudang Garam Tbk, PT. Indocement 

Tunggal Prakarsa Tbk, dan PT. Jasa Marga Tbk. Dan tiga saham yang memiliki 
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expected return yang negatif, yaitu : PT. Alam Sutera Realty Tbk, PT. Chareon 

Pokphand Indonesia Tbk, dan PT. Media Nusantara Citra Tbk. Syarat untuk 

masuk dalam kandidat portofolio optimal, perusahaan harus mempunyai expected 

return yang positif. Dari sepuluh saham yang menjadi sampel dalam penelitian ini 

tujuh saham yang dapat menjadi kandidat portofolio optimal, maka saham 

tersebut dapat menjadi kandidat portofolio optimal. 

4.1.2.1  Perhitungan Kinerja Portofolio Optimal  

1. Kinerja portofolio optimal dengan metode Sharpe 

 Perhitungan kinerja saham menggunakan metode indeks Sharpe saham 

syariah JII dan saham konvensional LQ45 diukur dengan cara membagi premi 

risiko portofolio dengan standar deviasinya.  

Perhitungan kinerja saham syariah JII dengan menggunakan metode 

indeks Sharpe adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.3 

Perhitungan Kinerja Saham Syariah dengan Metode Sharpe  

No Kode Saham JII Sharpe 

1. ADRO 0,2714 

2. AKRA 0,2155 

3. ASII -0,0720 

4. BSDE 0,2269 

5. ICBP 0,0412 

6. INDF 0,1688 

7. KLBF 0,2998 

8. TLKM 1,8138 

9. UNTR 0,3931 

10. UNVR 1,3045 

Pasar  -0.1026 
Sumber : data diolah penulis 2019 
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Tabel 4.3 menyatakan bahwa pada saham syariah JII ada satu saham 

yang bernilai negatif yaitu PT. Astra Internasional Tbk, sedangkan yang lainnya 

bernilai positif. Perusahaan dengan kinerja tertinggi adalah PT. Telekomunikasi 

Indonesia Tbk dengan nilai 1,8138 atau 181,38 %.PT. Telekomunikasi Indonesia 

Tbk memiliki kinerja yang tertinggi bukan karena expected returnnya yang 

tertinggi melainkan karena memiliki risiko atau standar deviasi yang paling kecil 

Dan kinerja terendah   PT. Astra Internasional Tbk dengan nilai -0,0720 atau -

7,20%.Hal ini dikarenakan PT. Astra Internasional Tbk memiliki expected return 

yang terendah dari sepuluh saham yang ada. PT. Astra Internasional Tbk memiliki 

expected return terendah dikarenakan pada tahun 2013 dan 2015 memiliki return 

yang bernilai negatif, hal ini dapat dilihat dari lampiran 1. Selain itu diatas dapat 

dilihat bahwa nilai kinerja pasar dari indeks sharpe saham syariah adalah -0.1026 

dan semua saham nilainya diatas kinerja pasar. Kinerja saham yang lebih besar 

daripada kinerja pasar dapat dikatakan bahwa kinerja sahamnya baik dan juga 

semakin tinggi nilai kinerjanya, maka semakin baik kinerjasaham tersebut 

(Tandelilin, 2001:329). Nilai tertinggi ada pada PT. Telekomunikasi Indonesia 

Tbk dengan nilai 1,8138. Hampir semua saham bernilai positif. Hal ini 

dikarenakan expected return lebih besar daripada rata-rata return bebas risiko. 

Namun ada satu saham yang bernilai negatif dan juga merupakan saham yang 

memiliki indeks terendah yaitu PT. Astra Internasional Tbk dengan nilai indeks 

sebesar -0,0720, hal ini di karenakan expected returnPT. Astra Internasional Tbk 

lebih kecil dari rata-rata return bebas risiko. Meskipun kinerja saham PT. Astra 

Internasional Tbk dapat dikatakan baik karena nilainya lebih tinggi daripada 
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kinerja pasar, namun kinerja PT. Astra Internasional Tbk tetap menjadi kinerja 

peringkat terakhir dari sepuluh saham lain karena nilainya terendah dari yang lain. 

Perhitungan kinerja saham konvensional LQ45 dengan menggunakan 

metode  indeks Sharpe adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.4 

Perhitungan Kinerja Saham Konvensional dengan Metode Sharpe  

No  Kode Saham LQ45 Sharpe 

1. BBCA 0,8942 

2. BBNI 0,6587 

3. BBRI 0,1346 

4. BMRI -0,0514 

5. GGRM 0,3092 

6. INTP 0,0166 

7. JSMR 0,0831 

Pasar  0,1582 
Sumber : data diolah penulis 2019 

Pada tabel 4.4 saham konvensional LQ45 ada satu saham yang bernilai 

negatif yaitu PT Bank Mandiri Tbk, sedangkan yang lainnya bernilai positif. 

Perusahaan yang nilai tertinggi adalah PT. Bank Central Asia Tbk dengan 

nilai0,8942 atau 89,42%. Dan nilai yang terendah adalahPT. Bank Mandiri Tbk 

dengan nilai -0,0514 atau -5,14%. Selain itu diatas dapat dilihat bahwa hampir 

semua saham nilai kinerjanya bernilai positif. Selain nilai kinerja saham, nilai 

kinerja pasar dari indeks sharpe saham konvensional juga bernilai positif dengan 

nilai 0,1582. Nilai tertinggi ada pada BBCA karena BBCA memiliki risiko yang 

paling kecil dan yang terendah ada pada PT Bank Mandiri Tbk karena memiliki 

rata-rata return yang terkecil. PT Bank Mandiri Tbk juga merupakan satu-satunya 

saham yang nilai kinerjanya negatif karena rata-rata returnnya lebih kecil daripada 
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return bebas risiko juga karena return PT Bank Mandiri Tbk pada tahun 2013, 

2015, dan 2017 bernilai negatif dapat dilihat pada tabel 4.4. Selain itu, PT Bank 

Mandiri Tbk adalah salah satu saham yang nilai kinerjanya lebih kecil daripada 

nilai kinerja pasar. Tidak hanya PT Bank Mandiri Tbk namun ada tiga saham 

lainnya yang nilai kinerjanya lebih kecil daripada nilai kinerja pasar yaitu : BBRI, 

INTP dan JSMR. Kinerja saham yang lebih besar daripada kinerja pasar dapat 

dikatakan bahwa kinerja sahamnya baik dan juga semakin tinggi nilai kinerjanya, 

maka semakin baik kinerja saham tersebut (Tandelilin, 2001:329). Pada saham 

konvensional hanya ada tiga saham yang dapat dikatakan kinerjanya baik karena 

nilai kineja lebih besar daripada nilai kinerja pasar. Hal ini dikarenakan rata-rata 

return sahamnya lebih besar daripada return pasar dan return bebas risiko, namun 

juga memiliki risiko yang lebih tinggi pula daripada risiko pasar karena sesuai 

dengan konsep “return yang tinggi juga memiliki risiko yang tinggi pula”. 

2. Kinerja portofolio optimal dengan metode Treynor 

 Perhitungan kinerja saham menggunakan metode indeks Treynor saham 

syariah JII dan saham konvensional LQ45 diukur dengan cara membagi premi 

risiko portofolio dengan nilai betanya.  

 

 

 

 

 



68 
 

 

Perhitungan kinerja saham syariah JII dengan menggunakan metode  

indeks Treynor adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.5 

Perhitungan Kinerja Saham Syariah dengan Metode Treynor  

No Kode Saham JII Treynor 

1. ADRO 0,0507 

2. AKRA -0,0272 

3. ASII -0,0104 

4. BSDE 0,0558 

5. ICBP -0,0417 

6. INDF 0,0232 

7. KLBF 0,0412 

8. TLKM 0,2200 

9. UNTR -0,3198 

10. UNVR -0,5364 

Pasar  -0,0117 
Sumber : data diolah penulis 2019 

 Tabel 4.5 menyatakan dari sepuluh saham ada lima yang bernilai negatif 

dan lima bernilai positif. Nilai terendah adalah saham PT. Unilever Indonesia Tbk 

dan yang tertinggi adalah saham PT. TelekomunikasiIndonesia Tbk. nilai kinerja 

indeks Treynor saham syariah adalah sepuluh saham ada lima bernilai positif, 

lima yang bernilai negatif dan kinerja pasar juga bernilai negatif. Saham yang 

bernilai negatif adalah PT. AKR Corporind, PT. Astra Internasional Tbk, PT. 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT. Uniter Tractors Tbk dan PT. Unilever 

Indonesia Tbk. Saham PT. AKR Corporind, PT. Astra Internasional Tbk, PT. 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT. Uniter Tractors Tbk dan PT. Unilever 

Indonesia Tbk bernilai negatif karena beta dari saham-saham tersebut bernilai 

negatif. Sedangkan untuk PT. Astra Internasional Tbk dan kinerja pasar bernilai 

negatif karena expected returnnya lebih kecil daripada return bebas risiko. Kinerja 
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saham menggunakan Treynor Nilai terendah adalah saham PT. Unilever Indonesia 

Tbk dengan nilai -0,5364 dan yang tertinggi adalah saham PT. Telekomunikasi 

Indonesia Tbk dengan nilai 0,2200. Hal ini dikarenakan PT. Unilever Indonesia 

Tbk memiliki beta yang negatif dan jumlahnya lebih besar daripada expected 

rertun yang dimilikinya. Kinerja saham dapat dikatakan baik jika nilai kinerjanya 

lebih besar daripada kinerja pasar, dan  semakin besar nilai kinerja saham maka 

semakin baik pula kinerja sahamnya. Pada saham syariah ini ada empat saham 

yang nilainya lebih kecil daripada kinerja pasar yaitu PT. AKR Corporind, PT. 

Astra Internasional Tbk, PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT. Uniter 

Tractors Tbk dan PT. Unilever Indonesia Tbk. Jadi dapat dikatakan kinerja saham 

PT. AKR Corporind, PT. Astra Internasional Tbk, PT. Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk, PT. Uniter Tractors Tbk dan PT. Unilever Indonesia Tbk.  tidak 

baik. Hal ini terjadi karena keempat saham tersebut memiliki nilai beta yang 

negatif. 

Perhitungan kinerja saham konvensional LQ45 dengan menggunakan 

metode  indeks Treynor adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.6 

Perhitungan Kinerja Saham Konvensional dengan Metode Treynor  

No  Kode Saham LQ45 Treynor 

1. BBCA -2,0496 

2. BBNI -1,8961 

3. BBRI -0,0390 

4. BMRI -0,0116 

5. GGRM -0,5732 

6. INTP -0,0327 

7. JSMR -0,0346 

Pasar  0,0231 
Sumber : data diolah penulis 2019 
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Tabel 4.6 menyatakan dari tujuh saham semua bernilai negatif. Hal ini 

dikarenakan saham PT. Bank Cetral Asia Tbk, PT. Bank Negara Indonesia Tbk, 

PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk, PT. Gudang Garam Tbk, PT. Indocement 

Tunggal Prakarsa Tbk dan PT. Jasa Marga Tbk memiliki beta yang bernilai 

negatif sehingga nilai kinerjanya bernilai negatif pula. Sedangkan saham PT. 

Astra Internasional Tbk meskipun nilai beta positif, namun expected returnnya 

lebih kecil daripada rata-rata return bebas risiko sehingga nilai kinerjanya juga 

negatif. Nilai terendah adalah saham PT. Bank Cetral Asia Tbk dengan nilai -

2,0496. Dan yang tertinggi adalah saham PT. Bank Mandiri Tbk dengan nilai -

0,0116, hal ini dikarenakan PT. Bank Mandiri Tbk satu-satunya saham yang 

memiliki nilai beta positif.Kinerja saham dapat dikatakan baik jika nilai 

kinerjanya lebih besar daripada kinerja pasar, dan  semakin besar nilai kinerja 

saham maka semakin baik pula kinerja sahamnya (Tandelilin,2001:329). Dalam 

saham konvensional ini semua saham memiliki nilai kinerja sahamnya lebih kecil 

daripada nilai kinerja pasar berarti dapat dikatakan bahwa kinerja saham 

konvensional tidak baik. 

3. Kinerja portofolio optimal dengan metode Jensen 

 Perhitungan kinerja saham menggunakan metode indeks Jensen saham 

syariah JII dan saham konvensional LQ45.  
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Perhitungan kinerja saham syariah JII dengan menggunakan metode  

indeks Jensen adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.7 

Perhitungan Kinerja Saham Syariah dengan Metode Jensen  

No Kode Saham JII Jensen 

1. ADRO 0,3458 

2. AKRA 0,0400 

3. ASII 0,0017 

4. BSDE 0,0466 

5. ICBP 0,0073 

6. INDF 0,0648 

7. KLBF 0,0919 

8. TLKM 0,1837 

9. UNTR 0,1074 

10. UNVR 0,1664 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.7 menyatakan bahwa nilai tertinggi ada pada PT. Adaro Enerdy 

Tbk dengan  nilai 0,0358 ini dikarenakan PT. Adaro Enerdy Tbk memiliki 

expected return yang lebih besar dari pada rata-rata return bebas risiko dan PT. 

Adaro Energy Tbk memiliki expectec return dan beta yang tertinggi dari saham 

yang lainnya.. Sedangkan yang terendah ada pada PT. Astra Internasional Tbk 

dengan nilai 0,0017, hal ini karena expected returnyang dimilikinya lebih kecil 

dari return bebas risiko dan hal ini karena expected returnyang dimilikinya 

merupakan expected return yang terendah.. Semakin tinggi nilai kinerja 

portofolionya maka semakin baik kinerja portofolionya. Jadi dapat dikatakan 

kinerja saham yang paling baik adalah PT. Adaro Enerdy Tbk karena nilainya 

yang tertinggi dan yang paling jelek kinerjanya adalah PT. Astra Internasional 

Tbk karena nilainya yang paling kecil. 
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Perhitungan kinerja saham konvensional LQ45 dengan menggunakan 

metode  indeks Jensen adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.8 

Perhitungan Kinerja Saham Konvensional dengan Metode Jensen  

No  Kode Saham LQ45 Jensen 

1. BBCA 0,1471 

2. BBNI 0,2388 

3. BBRI 0,1158 

4. BMRI -0,0389 

5. GGRM 0,0833 

6. INTP 0,0078 

7. JSMR 0,0464 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.8 menyatakan bahwa nilai tertinggi ada pada BBNI dengan nilai 

0,2388 karena memiliki rata-rata return yang tertinggi. Dan terendah ada pada 

BMRI dengan nilai -0,0389 karena memiliki beta yang paling besar yang dapat 

dikatakan dengan memiliki risiko yang paling besar pula. Selain nilainya yang 

terendah BMRI juga merupakan satu-satunya yang memiliki nilai negatif, karena 

rata-rata returnnya lebih kecil daripada rata-rata return bebas risiko.  Semakin 

tinggi nilai kinerja portofolionya maka semakin baik kinerja portofolionya. Jadi 

dapat dikatakan kinerja saham yang paling baik adalah BBNI karena nilainya 

yang tertinggi dan yang paling jelek kinerjanya adalah BMRI karena nilainya 

yang paling kecil. 

4. Kinerja portofolio optimal dengan metode Different Return  

 Perhitungan kinerja saham menggunakan metode Different Return saham 

syariah JII dan saham konvensional LQ45.  
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Perhitungan kinerja saham syariah JII dengan menggunakan metode 

Different Return adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.9 

Perhitungan Kinerja Saham Syariah dengan Metode Different Return 

No Kode Saham JII Different Return 

1. ADRO -0,0382 

2. AKRA 0,0347 

3. ASII 0,0477 

4. BSDE 0,0506 

5. ICBP 0,0428 

6. INDF 0,0418 

7. KLBF 0,0435 

8. TLKM 0,0582 

9. UNTR 0,0390 

10. UNVR 0,0547 

Sumber : data diolah penulis 2019 

 Tabel 4.9 menyatakan nilai tertinggi ada pada saham TLKM dengan nilai 

0,0582 karena memiliki risiko yang paling kecil dan nilai terendah ada pada 

ADRO dengan nilai -0,0382 karena memiliki risiko yang paling besar yang juga 

merupakan satu-satunya saham bernilai negatif dari indeks different return saham 

syariah. Rata-rata kinerja pasar indeks different return adalah 0,0564, hampir 

semua saham nilainya dibawah nilai kinerja pasar, hanya ada satu saham yang 

nilainya diatas kinerja pasar yaitu TLKM. Semakin tinggi nilai kinerja 

portofolionya maka semakin baik kinerja portofolionya. Jadi dapat dikatakan 

kinerja saham yang paling baik adalah TLKM karena nilainya yang tertinggi dan 

yang paling jelek kinerjanya adalah ADRO karena nilainya yang paling kecil.  
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Perhitungan kinerja saham konvensional LQ45 dengan menggunakan 

metode  different return adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.10 

Perhitungan Kinerja Saham Konvensional dengan Metode Different Return 

No  Kode Saham LQ45 Different Return 

1. BBCA 0,0926 

2. BBNI 0,1235 

3. BBRI 0,1524 

4. BMRI 0,1070 

5. GGRM 0,1078 

6. INTP 0,1104 

7. JSMR 0,1198 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.10 menyatakan nilai tertinggi adapada saham BBRI dengan nilai 

0,1524 karena standart deviasinya yang juga tertinggi dan nilai terendah ada pada 

BMRI dengan nilai 0,1070 karena memiliki standar deviasi yang terendah. Hal ini 

dikarenakan dalam metode different return, memiliki rumus yang dimana return 

bebas risiko ditambahkan dengan hasil dari return pasar dikurangi dengan return 

bebas risiko dan dibagi standart deviasi pasar, hasilnya dikalikan dengan standar 

deviasi saham. Dari  rumus tersebut dapat diketahui bahwa standar deviasi saham 

berpengaruh positif dengan different return dimana jika standart deviasi bernilai 

besar maka begitu pula dengan niali different return.Semua indeks different return 

dari saham konvensional bernilaikan positif. Semakin besar nilai kinerja saham 

maka semakin baik pula kinerja sahamnya. Pada saham konvensional dengan 

menggunkan different return ini yang memiliki kinerja paling baik adalah BBRI 

karena nilainya yang paling tinggi danyang memiliki kinerja paling jelek adalah 

BMRI karena nilainya yang paling rendah. 
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5. Kinerja portofolio optimal dengan metode Appraisal Ratio 

 Perhitungan kinerja saham menggunakan metode Appraisal Ratio saham 

syariah JII dan saham konvensional LQ45. Perhitungan kinerja saham syariah JII 

dengan menggunakan metode Appraisal Ratio adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.11 

PerhitunganSaham Syariah dengan Metode Appraisal Ratio  

No Kode Saham JII Appraisal Ratio 

1. ADRO -2,5750 

2. AKRA 1,3430 

3. ASII -0,6500 

4. BSDE -0,2900 

5. ICBP 0,1593 

6. INDF -0,8656 

7. KLBF -0,7920 

8. TLKM -0,2730 

9. UNTR 0,2618 

10. UNVR 0,2753 

 Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.11 menyatakan bahwa nilai tertinggi ada pada saham AKRA 

karena memilki nilai alfa yang tertinggi dan yang terendah ada pada saham 

ADRO karena memiliki alfa yang terendah. Hal ini dikarenakan untuk 

menghitung appraisal ratio harus membagi nilai alfa dengan risiko sistematik 

sehingga nilai alfa berpengaruh positif dengan nilai appraisal ratio, semakin 

tinggi nilai alfa maka semakin tinggi pula nilai appraisal ratio. Begitu pula 

dengan kinerja saham, semakin baik nilai appraisal ratio maka semakin baik pula 

kinerjsaham tersebut. Itu berarti bahwa kinerja paling baik pada saham syariah 

adalah saham AKRA dan yang paling jelek kinerjanya adalah sahan ADRO. 
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Perhitungan kinerja saham konvensional LQ45 dengan menggunakan 

metode  Appraisal Ratioadalah sebagai berikut: 

Tabel 4.12 

Perhitungan Kinerja Saham Konvensional dengan Metode Appraisal Ratio 

No  Kode Saham LQ45 Appraisal Ratio 

1. BBCA 0,1746 

2. BBNI 0,2634 

3. BBRI 1,2368 

4. BMRI -0,6590 

5. GGRM 0,1767 

6. INTP 0,1302 

7. JSMR 0,5540 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.12 menyatakan bahwa nilai tertinggi ada pada saham BBRI 

karena memilki nilai alfa yang tertinggi dan yang terendah ada pada saham 

BMRIkarena memiliki alfa yang terendah. Hal ini dikarenakan untuk menghitung 

appraisal ratio harus membagi nilai alfa dengan risiko sistematik sehingga nilai 

alfa berpengaruh positif dengan nilai appraisal ratio, semakin tinggi nilai alfa 

maka semakin tinggi pula nilai appraisal ratio. Begitu pula dengan kinerja saham, 

semakin baik nilai appraisal ratio maka semakin baik pula kinerjsaham tersebut. 

Itu berarti bahwa kinerja paling baik pada saham syariah adalah saham BBRI dan 

yang paling jelek kinerjanya adalah sahan BMRI. 

6. Kinerja portofolio optimal dengan metode M2 

 Perhitungan kinerja saham menggunakan metode M2 saham syariah JII 

dan saham konvensional LQ45.  
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Perhitungan kinerja saham syariah JII dengan menggunakan metode M2 

adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.13 

Perhitungan Saham Syariah dengan Metode M-Kuadrat (M2) 

No Kode Saham JII M2
 

1. ADRO 0,0989 

2. AKRA 0,0925 

3. ASII 0,0599 

4. BSDE 0,0938 

5. ICBP 0,0727 

6. INDF 0,0872 

7. KLBF 0,1021 

8. TLKM 0,2743 

9. UNTR 0,1127 

10. UNVR 0,2164 
 Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.13 menyatakan bahwa semua saham memiliki indeks M2 yang 

bernilai positif. Saham yang nilainya tertinggi adalah TLKM dengan nilai 0,2743 

karena memiliki standar deviasi yang terkecil dan saham yang nilainya terendah 

adalah ASII dengan nilai 0,0599 karena memiliki return yang terendah. Hal ini 

dikarenakan dalam metode M2, memiliki rumus yang dimana return bebas risiko 

ditambahkan dengan hasil dari return saham dikurangi dengan return bebas risiko 

dan dibagi standart deviasi saham, hasilnya dikalikan dengan standar deviasi 

pasar. Dari  rumus tersebut dapat diketahui bahwa standar deviasi saham 

berpengaruh negatif dengan nilai M2 dimana semakin besar standart deviasi maka 

nilai M2 akan semakin kecil. Sedangkan return saham berpengaruh positif dimana 

semakin besar return saham maka akan semakin besar pula nilai M2. Begitu pula 

dengan kinerja saham, semakin baik nilai M2 maka semakin baik pula kinerja 
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saham tersebut. Itu berarti bahwa kinerja paling baik pada saham syariah adalah 

saham TLKM dan yang paling jelek kinerjanya adalah sahan ASII. 

Sedangkan perhitungan kinerja saham konvensional LQ45 dengan 

menggunakan metode  M2  adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.14 

Perhitungan Kinerja Saham Konvensional dengan Metode M-Kuadrat(M2) 

No  Kode Saham LQ45 M2
 

1. BBCA 0,1972 

2. BBNI 0,1629 

3. BBRI 0,0865 

4. BMRI 0,0594 

5. GGRM 0,1119 

6. INTP 0,0693 

7. JSMR 0,0790 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.14 menyatakan bahwa indeks M2 semua saham bernilai positif. 

Saham yang nilainya tertinggi adalah BBCA dengan nilai 0,1972 karena standar 

deviasinya paling kecil dan saham yang nilainya terendah adalah BMRI dengan 

nilai 0,0594 karena returnnya paling kecil. Hal ini dikarenakan dalam metode M2, 

memiliki rumus yang dimana return bebas risiko ditambahkan dengan hasil dari 

return saham dikurangi dengan return bebas risiko dan dibagi standart deviasi 

saham, hasilnya dikalikan dengan standar deviasi pasar. Dari  rumus tersebut 

dapat diketahui bahwa standar deviasi saham berpengaruh negatif dengan nilai M2 

dimana semakin besar standart deviasi maka nilai M2 akan semakin kecil. 

Sedangkan return saham berpengaruh positif dimana semakin besar return saham 

maka akan semakin besar pula nilai M2. Begitu pula dengan kinerja saham, 

semakin baik nilai M2 maka semakin baik pula kinerja saham tersebut. Itu berarti 
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bahwa kinerja paling baik pada saham syariah adalah saham BBCA dan yang 

paling jelek kinerjanya adalah sahan BMRI. 

7. Kinerja portofolio optimal dengan metode Sortino 

 Perhitungan kinerja saham menggunakan metode Sortino, kinerja saham 

syariah JII dan saham konvensional LQ45. Perhitungan kinerja saham syariah JII 

dengan menggunakan metode Sortinoadalah sebagai berikut: 

Tabel 4.15 

PerhitunganSaham Syariah dengan Metode Sortino 

No Kode Saham JII Sortino 

1. ADRO 4,5464 

2. AKRA -7,9643 

3. ASII -1,8579 

4. BSDE -3,5759 

5. ICBP -2.3875 

6. INDF -3.8862 

7. KLBF -8.5005 

8. TLKM -2,5887 

9. UNTR -12,9241 

10. UNVR -2,7418 
 Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.15 menyatakan dapat dilihat bahwa nilai tertinggi ada pada ADRO 

dengan nilai 4.5464 karena memiliki return yang tertinggi dan yang terendah 

UNTR dengan nilai -12,9241 karena memiliki downside deviation (Dp) terkecil. 

Hal ini dikarenakan dalam metode Sortino, memiliki rumus yang dimana return 

saham dikurangi dengan return bebas risiko dan dibagi downside deviation (Dp) 

saham. Dari  rumus tersebut dapat diketahui bahwa downside deviation (Dp) 

saham berpengaruh negatif dengan nilai sortino dimana semakin besar downside 

deviation (Dp) maka nilai sortino akan semakin kecil. Sedangkan return saham 
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berpengaruh positif dimana semakin besar return saham maka akan semakin besar 

pula nilai sortino. Begitu pula dengan kinerja saham, semakin baik nilai 

sortinomaka semakin baik pula kinerja saham tersebut. Itu berarti bahwa kinerja 

paling baik pada saham syariah adalah saham ADRO dan yang paling jelek 

kinerjanya adalah sahan UNTR. 

Perhitungan kinerja saham konvensional LQ45 dengan menggunakan 

metode  Sortino adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.16 

Perhitungan Kinerja Saham Konvensional dengan Metode Sortino 

No  Kode Saham LQ45 Sortino 

1. BBCA 6,5762 

2. BBNI 2,3377 

3. BBRI 1,5637 

4. BMRI -0,7275 

5. GGRM 1,6352 

6. INTP 0,1917 

7. JSMR 0,8818 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.25 menyatakan bahwa nilai tertinggi ada pada BBCA dengan nilai 

6,5762 karena memiliki return yang besar namun Dp yang kecil dan yang 

terendah BMRI dengan nilai -0,7275 karena memiliki return terkecil dan lebih 

kecil darireturn bebas risiko juga karena memiliki Dp yang kecil.  Hal ini 

dikarenakan dalam metode Sortino, memiliki rumus yang dimana return saham 

dikurangi dengan return bebas risiko dan dibagi downside deviation (Dp) saham. 

Dari  rumus tersebut dapat diketahui bahwa downside deviation (Dp) saham 

berpengaruh negatif dengan nilai sortino dimana semakin besar downside 

deviation (Dp) maka nilai sortino akan semakin kecil. Sedangkan return saham 
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berpengaruh positif dimana semakin besar return saham maka akan semakin besar 

pula nilai sortino. Begitu pula dengan kinerja saham, semakin baik nilai 

sortinomaka semakin baik pula kinerja saham tersebut. Itu berarti bahwa kinerja 

paling baik pada saham syariah adalah saham BBCA dan yang paling jelek 

kinerjanya adalah sahan BMRI. 

8. Kinerja portofolio optimal dengan metode T2 

 Perhitungan kinerja saham menggunakan metode T2 saham syariah JII dan 

saham konvensional LQ45. Perhitungan kinerja saham syariah JII dengan 

menggunakan metode T2 adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.17 

Perhitungan Saham Syariah dengan Metode Treynor-Kuadrat (T2) 

No Kode Saham JII T2
 

1. ADRO -0,0528 

2. AKRA -0,0594 

3. ASII -0,0542 

4. BSDE -0,0477 

5. ICBP -0,0745 

6. INDF -0,0530 

7. KLBF -0,0518 

8. TLKM -0,0391 

9. UNTR -0,0854 

10. UNVR -0,0987 
 Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.17 menyatakan bahwa semua nilai indeks T2 bernilai negatif. 

Nilai negatif yang terkecil adalah saham TLKM karena niali alfa dan beta lebih 

besar beta dan juga beta bernilai positif. Dan yang terbesar nilai negatifnya adalah 

UNVR karena alfa dan beta lebih besar beta danjuga beta bernilai negatif. Hal ini 

karena dalam mengghitung T2 harus membagi alfa dengan beta. Kinerja saham 
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dapat dilihat dari nilainya, semakin baik nilai kinerja sahammaka semakin baik 

pula kinerja saham tersebut. Itu berarti bahwa kinerja paling baik pada saham 

syariah adalah saham TLKM dan yang paling jelek kinerjanya adalah saham 

UNVR. 

Perhitungan kinerja saham konvensional LQ45 dengan menggunakan 

metode  T2  adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.18 

Perhitungan Kinerja Saham Konvensional dengan Metode Trenor-Kuadrat 

(T2) 

No  Kode Saham LQ45 T2 
 

1. BBCA -0,3589 

2. BBNI -0,3087 

3. BBRI -0,0966 

4. BMRI -0,0856 

5. GGRM -0,1845 

6. INTP -0,1359 

7. JSMR -0,1005 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.18 menyatakan bahwa semua nilai indeks T2 bernilai negatif. 

Nilai negatif yang terkecil adalah saham BMRI karena niali alfa dan beta lebih 

besar beta dan juga beta bernilai positif. Dan yang terbesar nilai negatifnya adalah 

BBCA karena alfa dan beta lebih besar beta danjuga beta bernilai negatif. Hal ini 

karena dalam mengghitung T2 harus membagi alfa dengan beta. Kinerja saham 

dapat dilihat dari nilainya, semakin baik nilai kinerja sahammaka semakin baik 

pula kinerja saham tersebut. Itu berarti bahwa kinerja paling baik pada saham 

syariah adalah saham BMRI dan yang paling jelek kinerjanya adalah saham 

BBCA. 
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4.1.3 Uji Normalitas 

4.1.3.1   Uji Normalitas pada Saham Syariah 

 Berikut ini adalah hasil dari uji normalitas pada saham syariahdengan 

menggunakan   One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test : 

Tabel 4.19 

Hasil Uji Normalitas Saham Syariah 

Metode Signifikasi Keterangan 

Sharpe  0,177 > 0,05 Normal 

Treynor 0,250 > 0,05 Normal 

Jensen 0,851 > 0,05 Normal 

Different Return 0,150 > 0,05 Normal 

Appraisal Ratio 0,801 > 0,05 Normal 

M2 0,176 > 0,05 Normal 

Sortino 0,689 > 0,05 Normal 

T2 0,530 > 0,05 Normal 
Sumber : data diolah penulis 2019 

Hasil uji normalitas pada 4.19, diketahui bahwa data hasil perhitungan 

kinerja saham dengan menggunakan indeks Sharpe, Treynor, Jensen, Different 

Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino, dan T2 menunjukkan data berdistribusi 

normal karena nilai signifikasi > 0,05. 
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4.1.3.2   Uji Normalitas pada Saham Konvensional  

 Berikut adalah hasil uji normalitas dari saham konvensional dengan 

menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test: 

Tabel 4.20 

Hasil Uji Normalitas Saham Konvensional 

Metode Signifikasi Keterangan  

Sharpe  0,805 > 0,05 Normal 

Treynor 0,459 > 0,05 Normal 

Jensen 1,000 > 0,05 Normal 

Different Return 0,927 > 0,05 Normal 

Appraisal Ratio 0,728 > 0,05 Normal 

M2 0,805 > 0,05 Normal 

Sortino 0,718 > 0,05 Normal 

T2 0,845 > 0,05 Normal 
Sumber : data diolah penulis 2019 

Hasil output SPSS pada tabel 4.20, diketahui bahwa data hasil perhitungan 

kinerja saham dengan menggunakan indeks Sharpe, Treynor, Jensen, Different 

Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino, dan T2 menunjukkan data berdistribusi 

normal karena nilai signifikasi > 0,05. 

4.1.4 Uji Hipotesis 

 Pada uji signifikasi ini dilakukan dengan menggunakan uji Independent 

Sample T-Test  untuk mengetahui perbedaan kinerja saham syariah dengan saham 

konvensional. Perbandingan ini dilihat dari perbandingan masing-masing metode 

pengukuran kinerja saham. 

Gambar 4.1 

Perbandingan Kinerja Saham Syariah Dan Konvensional 
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SAHAM 
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 Gambar diatas penelitian ini akan melihat bagaimana perbandingan antara 

kinerja saham syariah dan saham konvensional apakah saham syariah atau saham 

konvensional yang lebih baik kinerjanya. 

 Berikut ini adalah hasil dari uji beda Group Statisticssaham syariah: 

Tabel 4.21 

Statistics DeskriptifSaham Syariah  

No  Metode Mean 

1. Sharpe .466300 

2. Treynor -.053810 

3. Jensen .105560 

4. Different Return .037480 

5. Appraisal  Ratio -.340620 

6. M2 .121050 

7. Sortino -4.188050E0 

8. T2 -.061660 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.21 diatas merupakan hasil dari perbandingan menggunakan uji 

statistik Independent Sample T-Test pada indeks Sharpe, Treynor, Jensen, 

Different Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino, dan T2 pada saham syariah JII. 

Pada tabel Statistic Deskriptifpengujian perbedaan saham syariah JII dengan 

delapan metode diatas diketahui rata-rata (mean) untuk saham syariah JII adalah 

Sharpe 0.4663, Treynor -0.0538, Jensen 0.1056, Different Return 0.0375, 

Appraisal Ratio -0.3406, M2 0.1211, Sortino -4.1881, dan T2 -0.0617. 
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Berikut ini adalah hasil dari uji beda Group Statisticssaham syariah dan 

konvensional : 

Tabel 4.22 

Statistics DeskriptifSaham Konvensional 

No  Metode Mean 

1. Sharpe .292143 

2. Treynor -.662400 

3. Jensen .086471 

4. Different Return .116214 

5. Appraisal  Ratio .268100 

6. M2 .109457 

7. Sortino 1.779829E0 

8. T2 -.181529 
Sumber : data diolah penulis 2019 

Tabel 4.22 diatas merupakan hasil dari perbandingan menggunakan uji 

statistik Independent Sample T-Test pada indeks Sharpe, Treynor, Jensen, 

Different Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino, dan T2 pada saham konvensional 

LQ45. Pada tabel Statistic Deskriptifpengujian perbedaan saham konvensional 

LQ45 dengan delapan metode diatas diketahui rata-rata (mean) untuk saham 

konvensional LQ45 adalah Sharpe 0.2922, Treynor -0.6624, Jensen 0.0865, 

Different Return 0.1162, Appraisal Ratio 0.2681, M2 0.1095, Sortino 1.7798, dan 

T2 -0.1815. 

Hasil perbedaan rata-rata pada tabel hanya ada tiga metode yang nilai 

saham konvensional lebih baik dari saham syariah dan empat metode lainnya 

menyatakan bahwa saham syariah lebih baik dari konvensional. Jadi dapat 

disimpulkan bahwa dari nilai rata- rata pada tabel menyatakan bahwa saham 

syariah lebih baik dari pada konvensional. 



87 
 

 

 Berikut ini adalah hasil dari uji beda Independent Sample T-Test saham 

syariah dan konvensional : 

Tabel 4.23 

Uji Beda Independent Sample T-TestSaham Syariah dan Konvensional 

No  Metode T Sig.  (2-tailed) 

1. Sharpe .682 .506 

2. Treynor  2.044 .059 

3. Jensen .389 .703 

4. Different Return -6.542 .000 

5. Appraisal Ratio -1.422 .175 

6. M2 .377 .711 

7. Sortino -3.078 .008 

8. T2 3.421 .004 

 Sumber : data diolah penulis 2019 

 Nilai signifikasi jika lebih dari 0,05, maka disimpulkan bahwa kedua 

varian sama. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa enam metode memiliki nilai 

diatas 0,05 dan dua metode dibawah 0,05. Karena metode Sharpe, Treynor,Jensen,  

Appraisal Ratio, dan M2memiliki nilai lebih besar dari 0,05. Tetapi dua metode 

yang lain yaitu  Different Return , Sortinodan T2 memiliki nilai lebih kecil dari 

0,05. 

 Nilai t hitung pada hasil perhitungan statistik diatas dapat diketahui bahwa 

untuk indeks Sharpe, Treynor, Jensen, M2 dan T2 adalah positif dengan yang 

artinya bahwa kinerja grup satu (kinerja saham syariah JII) lebih tinggi daripada 

kinerja grup dua (kinerja saham konvensional LQ45). Dan untuk nilai t hitung 

pada hasil perhitungan statistik diatas dapat diketahui bahwa untuk indeks 

Different Return, Appraisal Ratio dan Sortino adalah negatif dengan yang artinya 
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bahwa kinerja grup satu (kinerja saham syariah JII) lebih rendah daripada kinerja 

grup dua (kinerja saham konvensional LQ45).  

4.2    Pembahasan  

4.2.1  Kinerja Saham Syariah dengan Menggunakan Metode Sharpe, Trenor, 

Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino dan T2 

 Berikut ini adalah kinerja saham syariah dengan metode Sharpe, Treynor, 

Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino dan T2 : 

Tabel 4.24 

Kinerja Saham Syariah dengan Metode Sharpe, Trenor, Jensen, Different 

Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino dan T2  

Kode Sharpe Treynor Jensen 
Different 

Return 

Appraisal 

Ratio 
M

2
 Sortino T

2
 

ADRO 0,2714 0,0507 0,3458 -0,0382 -2,5750 0,0989 4,5464 -0,0528 

AKRA 0,2155 -0,0272 0,0400 0,0347 1,3430 0,0925 -7,9643 -0,0594 

ASII -0,0720 -0,0104 0,0017 0,0477 -0,6500 0,0599 -1,8579 -0,0542 

BSDE 0,2269 0,0558 0,0466 0,0506 -0,2900 0,0938 -3,5759 -0,0477 

ICBP 0,0412 -0,0417 0,0073 0,0428 0,1593 0,0727 -2.3875 -0,0745 

INDF 0,1688 0,0232 0,0648 0,0418 -0,8656 0,0872 -3.8862 -0,0530 

KLBF 0,2998 0,0412 0,0919 0,0435 -0,7920 0,1021 -8.5005 -0,0518 

TLKM 1,8138 0,2200 0,1837 0,0582 -0,2730 0,2743 -2,5887 -0,0391 

UNTR 0,3931 -0,3198 0,1074 0,0390 0,2618 0,1127 -12,9241 -0,0854 

UNVR 1,3045 -0,5364 0,1664 0,0547 0,2753 0,2164 -2,7418 -0,0987 

Rata-rata 0,4663 -0,0545 0,1056 0,0375 -0,3406 0,1211 -4,1880 -0,0617 

Sumber : data diolah penulis 2019 

 Hasil perhitungan kinerja saham syariah menggunakan  metode Sharpe, 

Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino dan T2. Dapat 

diketahui bahwa menurut metode Sharpe, Jensen, Different Return, dan M2 

kinerja saham syariah bernilai positif dan yang nilai kinerjanya tertinggi adalah 

pada metode Sharpe dengan nilai 0,4663. Sedangkan menurut metode Treynor, 
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Appraisal Ratio,Sortino dan T2 saham syariah bernilai negatif dan yang memiliki 

nilai kinerja yang terendah adalah menurut metode Sortino dengan nilai -4,1880. 

 Setiawan (2017) dalam penelitiannya pada saham syariah dan 

konvensional juga memiliki hasil pada saham konvensional dengan metode 

Sharpe memiliki nilai 124,78, metode Treynor memiliki nilai -0,00009, dan 

motode Jensen memiliki nilai 0,00013. Hasil penelitian ini juga memiliki hasil 

yang sama yaitu metode Sharpe dan Jensen memiliki  nilai yang positif dan juga 

motode Treynor yang memiliki nilai negatif. 

4.2.2  Kinerja Saham Konvensional dengan Menggunakan Metode Sharpe, Trenor, 

Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino dan T2 

 Berikut ini adalah kinerja saham konvensional dengan metode Sharpe, 

Trenor, Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino dan T2 : 

Tabel 4.25 

Kinerja Saham Konvensional dengan Metode Sharpe, Trenor, Jensen, 

Different Return, Appraisal Ratio, M2, Sortino dan T2  

Kode Sharpe Treynor Jensen 
Different 

Return 

Appraisal 

Ratio 
M

2
 Sortino T

2
 

BBCA 0,8942 -2,0496 0,1471 0,0926 0,1746 0,1972 6,5762 -0,3589 

BBNI 0,6587 -1,8961 0,2388 0,1235 0,2634 0,1629 2,3377 -0,3087 

BBRI 0,1346 -0,0390 0,1158 0,1524 1,2368 0,0865 1,5637 -0,0966 

BMRI -0,0514 -0,0116 -0,0389 0,1070 -0,6590 0,0594 -0,7275 -0,0856 

GGRM 0,3092 -0,5732 0,0833 0,1078 0,1767 0,1119 1,6352 -0,1845 

INTP 0,0166 -0,0327 0,0078 0,1104 0,1302 0,0693 0,1917 -0,1359 

JSMR 0,0831 -0,0346 0,0464 0,1198 0,5540 0,0790 0,8818 -0,1005 

Rata-rata 0,2921 -0,6624 0,0857 0,1162 0,2681 0,1094 1,7798 -0.1815 

Sumber : data diolah penulis 2019 

 Hasil perhitungan kinerja saham konvensional menggunakan  metode 

Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, M2, Sortinodan T2. 
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Dapat diketahui bahwa menurut metode Sharpe, Jensen, Different 

Return,Appraisal Ratio,Sortinodan M2 kinerja saham syariah bernilai positif dan 

yang nilai kinerjanya tertinggi adalah pada metode Sortino dengan nilai 1,7798 

Sedangkan menurut metode Treynor, dan T2 saham syariah bernilai negatif dan 

yang memiliki nilai kinerja yang terendah adalah menurut metode Treynor dengan 

nilai -0,6624. 

 Setiawan (2017) dalam penelitiannya pada saham syariah dan 

konvensional juga memiliki hasil pada saham syariah dengan metode Sharpe 

memiliki nilai 5,64, metode Treynor memiliki nilai -0,00013, dan motode Jensen 

memiliki nilai -0,00019. Hasil penelitian ini juga memiliki hasil yang sama yaitu 

metode Sharpe memiliki  nilai yang positif dan juga memiliki nilai tertinggi dari 

pada metode yang lainnya.  

4.2.3  Perbandingan Kinerja Saham Syariah dan Saham Konvensional dengan 

Menggunakan Metode Sharpe 

  Perbandingan kinerja saham syariah dan konvensional dengan metode 

Sharpe dapat dilihat melalui hasil uji beda Independet Sample T-Test pada 

lampiran 30.Nilai signifikasi jika lebih besar dari 0,05, maka disimpulkan bahwa 

kedua varian sama. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa metode Sharpe 

memiliki nilai diatas 0,05. Karena metode Sharpememiliki nilai lebih besar dari 

0,05, maka dengan penggunan uji t disimpulkan bahwakedua varian sama.  

Hasil pengujian perbedaan kinerja antara saham syariah (JII) dan saham 

konvensional (LQ45) dengan menggunakan metode Sharpe untuk penilaian 

kinerja pada program SPSS, dapat diketahui bahwa nilai signifikasi dari metode 
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sharpe tersebut lebih besar dari 0,05. Hal tersebut mengidentifikasikan bahwa 

tidak terdapat perbedaan yang signifikasi antara kinerja saham syariah (JII) dan 

saham konvensional (LQ45) jika dihitung dengan metode Sharpe.  

 Nilai t hitung pada hasil perhitungan statistik diatas dapat diketahui bahwa 

untuk indeks Sharpe adalah positif dengan nilai 0.682 yang artinya bahwa kinerja 

grup satu (kinerja saham syariah JII) lebih tinggi daripada kinerja grup dua 

(kinerja saham konvensional LQ45). Karena semakin tinggi nilai hasil kinerja 

berarti semakin baik kinerjanya, maka dapat disimpulkan bahwa kinerja saham 

syariah lebih baik dari pada saham konvensional. Hal ini menjawab hipotesis 

pertama “Kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja 

saham  portofolio optimal konvensional berdasarkan indeks Sharpe” dapat 

diterima. Jadi, dapat disimpulkan dari hasil uji beda nilai signifikasi dan nilai t 

menyatakan bahwa saham syariah lebihbaik daripada saham konvensional tetapi 

perbedaanya tidak signifikan. 

 Sholihah dan Asandimitra (2017) dalam penelitiannya menyatakan 

bahwa saham syariah lebih baik daripada saham konvensional diukur dengan 

metode Sharpe. Dan melalui metode Treynor juga menyatakan bahwa 

sahamsyariahlebih baik daripada saham konvensional. Namun pada metode 

Jensen tidak menunjukan adanya perbedaan. 

4.2.4  Perbandingan Kinerja Saham Syariah dan Saham Konvensional dengan 

Menggunakan MetodeTreynor 

  Perbandingan kinerja saham syariah dan konvensional dengan metode 

Treynor dapat dilihat melalui hasil uji beda Independet Sample T-Test pada 
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lampiran 30. Nilai signifikasijika lebih besar dari 0,05, maka disimpulkan bahwa 

kedua varian sama. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa metode Treynor 

memiliki nilai lebih besar dari 0,05, maka dengan penggunaan uji t disimpulkan 

bahwa kedua varian sama atau tidak memiliki perbedaan. 

Hasil pengujian perbedaan kinerja antara saham syariah (JII) dan saham 

konvensional (LQ45) dengan menggunakan metode Treynoruntuk penilaian 

kinerja pada program SPSS, dapat diketahui bahwa nilai signifikasi dari enam 

metode tersebut lebih besar dari 0,05. Hal tersebut mengidentifikasikan bahwa 

tidak terdapat perbedaan yang signifikasi antara kinerja saham syariah (JII) dan 

saham konvensional (LQ45) jika dihitung dengan metode Treynor.  

 Indeks treynor memiliki t hitung positif dengan nilai 2.044 yang artinya 

bahwa kinerja grup satu (kinerja saham syariah JII) lebih tinggi daripada kinerja 

grup dua (kinerja saham konvensional LQ45). Karena semakin tinggi nilai hasil 

kinerja berarti semakin baik kinerjanya, maka dapat disimpulkan bahwa kinerja 

saham syariah lebih baik dari pada saham konvensional. Hal ini menjawab 

hipotesis kedua “Kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada 

kinerja saham  portofolio optimal konvensional berdasarkan indeks Treynor” 

dapat diterima.Jadi, dapat disimpulkan dari hasil uji beda nilai signifikasi dan nilai 

t menyatakan bahwa saham syariah lebihbaik daripada saham konvensional tetapi 

perbedaanya tidak signifikan.Jadi, dapat disimpulkan dari hasil uji beda nilai 

signifikasi dan nilai t menyatakan bahwa saham syariah lebihbaik daripada saham 

konvensional tetapi perbedaanya tidak signifikan. 
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 Sholihah dan Asandimitra (2017) dalam penelitiannya menyatakan 

bahwa saham syariah lebih baik daripada saham konvensional diukur dengan 

metode Sharpe. Dan melalui metode Treynor juga menyatakan bahwa 

sahamsyariahlebih baik daripada saham konvensional. Namun pada metode 

Jensen tidak menunjukan adanya perbedaan. Dan menurut Djohan, dkk (2014) 

dalam penelitiannya menyatakan bahwa berdasarkan  metode Treynor dan Jensen 

saham syariah lebih baik daripada saham konvensional, namun berdasarkan 

metode Sharpesaham konvensional lebih baik dari pada saham konvensional. 

4.2.5  Perbandingan Kinerja Saham Syariah dan Saham Konvensional dengan 

Menggunakan Metode Jensen  

Perbandingan kinerja saham syariah dan konvensional dengan metode 

Jensen dapat dilihat melalui hasil uji beda Independet Sample T-Test pada 

lampiran 30. Nilai signifikasijika lebih besar dari 0,05, maka disimpulkan bahwa 

kedua varian sama. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa metode Jensen 

memiliki nilai lebih besar dari 0,05, maka dengan penggunaan uji t disimpulkan 

bahwa kedua varian sama atau tidak memiliki perbedaan. 

Hasil pengujian perbedaan kinerja antara saham syariah (JII) dan saham 

konvensional (LQ45) dengan menggunakan metode Jensen untuk penilaian 

kinerja pada program SPSS, dapat diketahui bahwa nilai signifikasi dari enam 

metode tersebut lebih besar dari 0,05. Hal tersebut mengidentifikasikan bahwa 

tidak terdapat perbedaan yang signifikasi antara kinerja saham syariah (JII) dan 

saham konvensional (LQ45) jika dihitung dengan metode Jensen.  
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 Indeks Jensen memiliki t hitung positif dengan nilai 0.389 yang artinya 

bahwa kinerja grup satu (kinerja saham syariah JII) lebih tinggi daripada kinerja 

grup dua (kinerja saham konvensional LQ45). Karena semakin tinggi nilai hasil 

kinerja berarti semakin baik kinerjanya, maka dapat disimpulkan bahwa kinerja 

saham syariah lebih baik dari pada saham konvensional. Hal ini menjawab 

hipotesis ketiga “kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada 

kinerja saham  portofolio optimal konvensional berdasarkan indeks Jensen” dapat 

diterima.Jadi, dapat disimpulkan dari hasil uji beda nilai signifikasi dan nilai t 

menyatakan bahwa saham syariah lebihbaik daripada saham konvensional tetapi 

perbedaanya tidak signifikan. 

 Djohan, dkk (2014) dalam penelitiannya menyatakan bahwa berdasarkan  

metode Treynor dan Jensen saham syariah lebih baik daripada saham 

konvensional, namun berdasarkan metode Sharpesaham konvensional lebih baik 

dari pada saham konvensional. 

4.2.6  Perbandingan Kinerja Saham Syariah dan Saham Konvensional dengan 

Menggunakan MetodeDifferent Return 

Perbandingan kinerja saham syariah dan konvensional dengan metode 

Different Return dapat dilihat melalui hasil uji beda Independet Sample T-Test 

pada lampiran 30. Nilai signifikasijika lebih kecil dari 0,05, maka disimpulkan 

bahwa kedua varian tidak sama. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa metode 

Different Returnmemiliki nilai lebih kecil dari 0,05, maka dengan penggunaan uji 

t disimpulkan bahwa kedua varian tidak sama ataumemiliki perbedaan. 
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Hasil pengujian perbedaan kinerja antara saham syariah (JII) dan saham 

konvensional (LQ45) dengan menggunakan metode Different Returnuntuk 

penilaian kinerja pada program SPSS, dapat diketahui bahwa nilai signifikasi dari 

metode Different Returntersebut lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut 

mengidentifikasikan bahwa terdapat perbedaan yang signifikasi antara kinerja 

saham syariah (JII) dan saham konvensional (LQ45) jika dihitung dengan 

metodeDifferent Return.  

 Different Return memiliki t hitung negatif dengan nilai -6.542 yang 

artinya bahwa kinerja grup satu (kinerja saham syariah JII) lebih rendah daripada 

kinerja grup dua (kinerja saham konvensional LQ45). Karena semakin tinggi nilai 

hasil kinerja berarti semakin baik kinerjanya, maka dapat disimpulkan bahwa 

kinerja saham syariah lebih baik dari pada saham konvensional. Hal ini menjawab 

hipotesis keempat “Kinerja saham  portofolio optimal konvensional lebih baik 

daripada kinerja saham  portofolio optimal syariah berdasarkan Different Return” 

tidak dapat diterima.Jadi, dapat disimpulkan dari hasil uji beda nilai signifikasi 

dan nilai t menyatakan bahwa saham konvensional lebihbaik daripada saham 

syariah dengan perbedaanyang signifikan. 

 Kurniawan dan Asandimitra (2014) dalam penelitiannya menyatakan 

bahwa pada tahun 2008, 2009, 2012 secara keseluruhan indeks syariah memiliki 

kinerja lebih baik daripada kinerja indekskonvensional dengan menngunakan risk 

adjusted perfomance karena proses screening yang dilakukan Bursa Efek 

Indonesia  pada saham syariah menghasilkan kinerja yang lebik baik saat kondisi 

perekonomian menurun. Pada tahun 2010 dan 2011 kinerja  Jakarta Islamic Index 
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lebih buruk daripada kinerja indeks LQ45 karena proses screening yang dilakukan 

Bursa Efek Indonesia pada indeks konvensional menghasilkan kinerja yang lebik 

baik . 

4.2.7  Perbandingan Kinerja Saham Syariah dan Saham Konvensional dengan 

Menggunakan MetodeAppraisal Ratio 

Perbandingan kinerja saham syariah dan konvensional dengan 

metodeAppraisal Ratio dapat dilihat melalui hasil uji beda Independet Sample T-

Test pada lampiran 30. Nilai signifikasijika lebih besar dari 0,05, maka 

disimpulkan bahwa kedua variansama. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa 

metodeAppraisal Ratio memiliki nilai lebih besar dari 0,05, maka dengan 

penggunaan uji t disimpulkan bahwa kedua variansama atautidakmemiliki 

perbedaan. 

Hasil pengujian perbedaan kinerja antara saham syariah (JII) dan saham 

konvensional (LQ45) dengan menggunakan metodeAppraisal Ratio untuk 

penilaian kinerja pada program SPSS, dapat diketahui bahwa nilai signifikasi dari 

metodeAppraisal Ratio tersebut lebih besar dari 0,05. Hal tersebut 

mengidentifikasikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikasi antara 

kinerja saham syariah (JII) dan saham konvensional (LQ45) jika dihitung dengan 

metodeAppraisal Ratio.  

 Appraisal Ratio memiliki t hitung positif dengan nilai -1.422 yang artinya 

bahwa kinerja grup satu (kinerja saham syariah JII) lebih rendah daripada kinerja 

grup dua (kinerja saham konvensional LQ45). Karena semakin tinggi nilai hasil 

kinerja berarti semakin baik kinerjanya, maka dapat disimpulkan bahwa kinerja 
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saham syariah lebih baik dari pada saham konvensional. Hal ini menjawab 

hipotesis kelima“Kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada 

kinerja saham  portofolio optimal konvensional berdasarkan Appraisal Ratio” 

tidak dapat diterima.Jadi, dapat disimpulkan dari hasil uji beda nilai signifikasi 

dan nilai t menyatakan bahwa saham konvensional lebihbaik daripada saham 

syariah tetapi perbedaanya tidak signifikan. 

 Setiawan (2017) dalam penelitiannya menyatakan bahwa kinerja pasar 

modal konvensional lebih baik dari pada pasar modal syariah di Indonesia selama 

periode tahun 1995-2015. Dan Kurniawan dan Asandimitra (2014) dalam 

penelitiannya menyatakan bahwa pada tahun 2008, 2009, 2012 secara keseluruhan 

indeks syariah memiliki kinerja lebih baik daripada kinerja indeks konvensional 

dengan menngunakan risk adjusted perfomance karena proses screening yang 

dilakukan Bursa Efek Indonesia  pada saham syariah menghasilkan kinerja yang 

lebik baik saat kondisi perekonomian menurun. Pada tahun 2010 dan 2011 kinerja  

Jakarta Islamic Index  lebih buruk daripada kinerja indeks LQ45 karena proses 

screening yang dilakukan Bursa Efek Indonesia pada indeks konvensional 

menghasilkan kinerja yang lebik baik . 

4.2.8  Perbandingan Kinerja Saham Syariah dan Saham Konvensional dengan 

Menggunakan Metode M2 

Perbandingan kinerja saham syariah dan konvensional dengan 

metodeM2dapat dilihat melalui hasil uji beda Independet Sample T-Test pada 

lampiran 30. Nilai signifikasijika lebih besar dari 0,05, maka disimpulkan bahwa 

kedua variansama. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa metodeM2memiliki 
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nilai lebih besar dari 0,05, maka dengan penggunaan uji t disimpulkan bahwa 

kedua variansama atautidakmemiliki perbedaan. 

Hasil pengujian perbedaan kinerja antara saham syariah (JII) dan saham 

konvensional (LQ45) dengan menggunakan metode M2untuk penilaian kinerja 

pada program SPSS, dapat diketahui bahwa nilai signifikasi dari 

metodeM2tersebut lebih besar dari 0,05. Hal tersebut mengidentifikasikan bahwa 

tidak terdapat perbedaan yang signifikasi antara kinerja saham syariah (JII) dan 

saham konvensional (LQ45) jika dihitung dengan metodeM2.  

 M2 memiliki t hitung positif dengan nilai 0.377 yang artinya bahwa kinerja 

grup satu (kinerja saham syariah JII) lebih tinggi daripada kinerja grup dua 

(kinerja saham konvensional LQ45). Karena semakin tinggi nilai hasil kinerja 

berarti semakin baik kinerjanya, maka dapat disimpulkan bahwa kinerja saham 

syariah lebih baik dari pada saham konvensional. Hal ini menjawab hipotesis 

keenam “Kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja 

saham  portofolio optimal konvensional berdasarkan M2” dapat diterima.Jadi, 

dapat disimpulkan dari hasil uji beda nilai signifikasi dan nilai t menyatakan 

bahwa saham syariah lebihbaik daripada saham konvensional tetapi perbedaanya 

tidak signifikan. 

Al-Nisa’ (2018) dalam penelitiannya menyatakan bahwa indeks JII 

(saham syariah) jauh lebih baik dibandingkan dengan indeks LQ45(saham 

konvensional). Juga Muthoharoh dan Sutapa (2014) dalam penelitiannya 

menyatakan ISSI (saham syariah) memiliki kinerja yang lebih baik daripada IHSG 

(saham konvensional)  
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.2.9  Perbandingan Kinerja Saham Syariah dan Saham Konvensional dengan 

Menggunakan Metode Sortino 

Perbandingan kinerja saham syariah dan konvensional dengan 

metodeSortinodapat dilihat melalui hasil uji beda Independet Sample T-Test pada 

lampiran 30. Nilai signifikasijika lebihkecil dari 0,05, maka disimpulkan bahwa 

kedua variantidak sama. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa 

metodeSortinomemiliki nilai lebih kecil dari 0,05, maka dengan penggunaan uji t 

disimpulkan bahwa kedua variantidaksama ataumemiliki perbedaan. 

Hasil pengujian perbedaan kinerja antara saham syariah (JII) dan saham 

konvensional (LQ45) dengan menggunakan metodeSortinountuk penilaian kinerja 

pada program SPSS, dapat diketahui bahwa nilai signifikasi dari 

metodeSortinotersebut lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut mengidentifikasikan 

bahwa terdapat perbedaan yang signifikasi antara kinerja saham syariah (JII) dan 

saham konvensional (LQ45) jika dihitung dengan metodeSortino.  

 Sortino memiliki t hitung positif dengan nilai -3.078 yang artinya bahwa 

kinerja grup satu (kinerja saham syariah JII) lebih rendah daripada kinerja grup 

dua (kinerja saham konvensional LQ45). Karena semakin tinggi nilai hasil kinerja 

berarti semakin baik kinerjanya, maka dapat disimpulkan bahwa kinerja saham 

syariah lebih baik dari pada saham konvensional. Hal ini menjawab hipotesis 

ketujuh “Kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja 

saham  portofolio optimal konvensional berdasarkan Sortino” tidak dapat 

diterima.Jadi, dapat disimpulkan dari hasil uji beda nilai signifikasi dan nilai t 
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menyatakan bahwa saham konvensional lebihbaik daripada saham syariah dan 

perbedaanya signifikan. 

 Kurniawan dan Asandimitra (2014) dalam penelitiannya menyatakan 

bahwa pada tahun 2008, 2009, 2012 secara keseluruhan indeks syariah memiliki 

kinerja lebih baik daripada kinerja indeks konvensional dengan menngunakan risk 

adjusted perfomance karena proses screening yang dilakukan Bursa Efek 

Indonesia  pada saham syariah menghasilkan kinerja yang lebik baik saat kondisi 

perekonomian menurun. Pada tahun 2010 dan 2011 kinerja  Jakarta Islamic Index  

lebih buruk daripada kinerja indeks LQ45 karena proses screening yang dilakukan 

Bursa Efek Indonesia pada indeks konvensional menghasilkan kinerja yang lebik 

baik . Dan Setiawan (2017) dalam penelitiannya menyatakan bahwa kinerja pasar 

modal konvensional lebih baik dari pada pasar modal syariah di Indonesia selama 

periode tahun 1995-2015.  

2.10  Perbandingan Kinerja Saham Syariah dan Saham Konvensional dengan 

Menggunakan MetodeT2 

Perbandingan kinerja saham syariah dan konvensional dengan 

metodeT2dapat dilihat melalui hasil uji beda Independet Sample T-Test pada 

lampiran 30. Nilai signifikasijika lebih kecil dari 0,05, maka disimpulkan bahwa 

kedua varian tidak sama. Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa 

metodeT2memiliki nilai lebih kecil dari 0,05, maka dengan penggunaan uji t 

disimpulkan bahwa kedua varian tidak sama ataumemiliki perbedaan. 

Hasil pengujian perbedaan kinerja antara saham syariah (JII) dan saham 

konvensional (LQ45) dengan menggunakan metodeT2untuk penilaian kinerja pada 
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program SPSS, dapat diketahui bahwa nilai signifikasi dari metodeT2 tersebut 

lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut mengidentifikasikan bahwa terdapat perbedaan 

yang signifikasi antara kinerja saham syariah (JII) dan saham konvensional 

(LQ45) jika dihitung dengan metodeT2.  

 T2 memiliki t hitung positif dengan nilai 3.421 yang artinya bahwa kinerja 

grup satu (kinerja saham syariah JII) lebih tinggi daripada kinerja grup dua 

(kinerja saham konvensional LQ45). Karena semakin tinggi nilai hasil kinerja 

berarti semakin baik kinerjanya, maka dapat disimpulkan bahwa kinerja saham 

syariah lebih baik dari pada saham konvensional. Hal ini menjawab hipotesis 

kedelapan “Kinerja saham  portofolio optimal syariah  lebih baik daripada kinerja 

saham  portofolio optimal konvensional berdasarkan T2” dapat diterima.Jadi, 

dapat disimpulkan dari hasil uji beda nilai signifikasi dan nilai t menyatakan 

bahwa saham syariah lebih baik daripada saham konvensional dan perbedaanya 

signifikan. 

Al-Nisa’ (2018) dalam penelitiannya menyatakan bahwa indeks JII 

(saham syariah) jauh lebih baik dibandingkan dengan indeks LQ45(saham 

konvensional). Juga Muthoharoh dan Sutapa (2014) dalam penelitiannya 

menyatakan ISSI (saham syariah) memiliki kinerja yang lebih baik daripada IHSG 

(saham konvensional).  

Hasil penelitian yang telah dibahas diatas dapat disimpulkan bahwa 

saham syariah lebih baik daripada saham konvensional karena dari delapan 

metode yang digunakan untuk mengukur kinerja portofolio saham, lima metode 

menyatakan bahwa saham syariah lebih baik daripadasaham konvensional dan 
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tiga metode menyatakan saham konvensional lebih baik dari pada saham syariah. 

Karena lebih banyak yang menyatakan bahwa saham syariah lebih baik daripada 

saham konvensional , maka disimpulkan bahwa saham syariah lebih baik daripada 

saham konvensional. Hal ini sesuai dengan ayat Al Qur;an yang menjelaskan 

tentang melakukan usaha pada bidang yang halal, yaitu dalam QS. Al A’raf (7) : 

157 

يَّ الَّذِي يجَِدوُنهَُ مَكْتوُباً عِ  سُولَ النَّبيَِّ الْْمُ ِ نْدهَُمْ فيِ التَّوْرَاةِ الَّذِينَ يتََّبعِوُنَ الرَّ

مُ عَليَْهِ  ي بِاَتِ وَيحَُر ِ نْجِيلِ يأَمُْرُهُمْ باِلْمَعْرُوفِ وَينَْهَاهُمْ عَنِ الْمُنْكَرِ وَيحُِلُ لهَُمُ الطَّ مُ وَالِْْ

وا بهِِ الْخَباَئِثَ وَيضََعُ عَنْهُمْ إصِْرَهمُْ وَالْْغَْلََلَ الَّتيِ كَانتَْ عَليَْهِمْ ۚ فاَلَّذِينَ آمَنُ 

ئكَِ هُمُ الْمُفْلِحُونَ  رُوهُ وَنصََرُوهُ وَاتَّبعَوُا النُورَ الَّذِي أنُْزِلَ مَعهَُ ۙ أوُلََٰ  وَعَزَّ

Artinya : “(Yaitu) orang-orang yang mengikut Rasul, Nabi yang ummi yang 

(namanya) mereka dapati tertulis di dalam Taurat dan Injil yang ada di sisi 

mereka, yang menyuruh mereka mengerjakan yang ma'ruf dan melarang mereka 

dari mengerjakan yang mungkar dan menghalalkan bagi mereka segala yang baik 

dan mengharamkan bagi mereka segala yang buruk dan membuang dari mereka 

beban-beban dan belenggu-belenggu yang ada pada mereka. Maka orang-orang 

yang beriman kepadanya. memuliakannya, menolongnya dan mengikuti cahaya 

yang terang yang diturunkan kepadanya (Al Quran), mereka itulah orang-orang 

yang beruntung. 

Ayat ini menyatakan bahwa pada kalimat “....melarang mereka dari 

mengerjakan yang mungkar dan menghalalkan bagi mereka segala yang baik....” 

bahwa kita di haruskan untuk melakukan usaha yang halal, begitupun untuk 

berinvestasi maka harus pada perusahaan yang menjalankan usaha yang halal. 

Penjelasan ayat tersebut dan juga dari hasil penelitian ini yang 

menyatakan bahwa kinerja saham syariah lebih baikdari pada saham 

konvensional. Maka diharapkan para investor yang akan berinvestasi untuk 

memilih berinvestasi pada saham syariah. 



 

103 
 

BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Hasil penelitian sebelumnya dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Pengukuran kinerja saham syariah menggunakan delapan metode penilaian 

kinerja yaitu metode Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, Appraisal 

Ratio, M2, Sortino, dan T2 menyatakan bahwa menurut metode Sharpe, 

Jensen, Different Return, dan M2 kinerja saham syariah bernilai positif yang 

berarti kinerjanya baik dan menurut metode Treynor, Appraisal Ratio,Sortino 

dan T2 saham syariah bernilai negatif yang berarti kinerjanya tidak baik. 

2. Pengukuran kinerja saham konvensional menggunakan delapan metode 

penilaian kinerja yaitu metode Sharpe, Treynor, Jensen, Different Return, 

Appraisal Ratio, M2, Sortino, dan T2 menyatakan bahwa menurut metode 

Sharpe, Jensen, Different Return, Appraisal Ratio, Sortino dan M2 kinerja 

saham konvensional bernilai positif berarti kinerjanya baik dan menurut 

metode Treynor dan T2 saham konvensional bernilai negatif berarti 

kinerjanya tidak baik. 

3. Perbandingan kinerja saham syariah dan konvensional menggunakan metode 

Sharpe, Treynor, Jensen, M2, dan T2 menyatakan bahwa nilai kinerja saham 

syariah lebih tinggi daripada saham konvensional yang berarti kinerja saham 

syariah lebih baik daripada saham konvensional. Sedangkan perbandingan 

kinerja saham syariah dan konvensional menggunakan metode Different 

Return, Appraisal Ratio dan Sortino menyatakan bahwa nilai kineja saham 
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konvensional lebih tinggi daripada saham syariah yang berarti kinerja saham 

konvensional lebih baik dari pada saham syariah. 

5.2 Saran  

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

 Sebaiknya perluasan penggunaan sampel dengan menggunakan indeks 

saham lainnya. Dan mencoba menggunakan pembentukan portofolio dengan 

metode yang berbeda 

2. Bagi Investor 

a. Hasil penelitian ini yang mempunyai portofolio saham saham 

konvensional yaitu ADRO, AKRA, ASII, BSDE, ICBP, INDF, KLBF, 

TLKM, UNTR, dan UNVR. Atau saham–saham syariah yaitu:  BBCA, 

BBNI, BBRI, BMRI, GGRM, INTP, dan JSMR. Dapat dijadikan bahan 

pertimbangan dalam memutuskan suatu investasi dari berbagai alternatif 

pilihan berinvestasi yang terdapatdalam pasar modal.  

b. Investor diharapkan dapat memilih untuk berinvestasi pada saham syariah 

karena dari hasil yang menyatakan bahwa kinerja saham syariah JII lebih 

baik dari padasaham konvensional LQ45. 

3. Bagi Pemerintah 

Pemerintah diharapkan lebih memperhatikan dan lebih mendukung untuk 

perkembangan saham syariah karena dari hasil penelitian yang menyatakan 

bahwa kinerja saham syariah yang lebih baik daripada saham konvensional.  
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Lampiran 1. Perhitungan Return dan Return Ekspektasian Saham Syariah  

2013-2017 

Kode 
Return Expected 

Return 2013 2014 2015 2016 2017 

AALI 0,2921 -0,0151 -0,3169 0,0817 -0,1881 -0,0292 

ADRO -0,2964 -0,0188 -0,4733 2,3741 0,1605 0,3492 

AKRA 0,0699 -0,0400 0,7658 -0,1637 0,0583 0,1380 

ASII -0,0853 0,1143 -0,1767 0,3980 0,0187 0,0538 

BSDE 0,1757 0,4109 0,0000 -0,0222 -0,0313 0,1066 

ICBP 0,3321 0,3061 0,0482 -0,3522 0,0568 0,0782 

INDF 0,1525 0,0561 -0,2084 0,5639 -0,0082 0,1112 

KLBF 0,1953 0,4792 -0,2683 0,1621 0,1300 0,1397 

LPKR -0,0760 0,1392 0,0181 -0,3025 -0,3196 -0,1081 

LSIP -0,1322 0,0031 -0,2772 0,3462 -0,1322 -0,0385 

PGAS 0,0186 0,3731 -0,5166 0,0177 -0,3234 -0,0861 

SMGR -0,0816 0,1714 -0,2775 -0,1684 0,1125 -0,0487 

TLKM 0,2444 0,3742 0,1168 0,3196 0,1577 0,2425 

UNTR -0,0183 -0,0582 0,0023 0,2769 0,6946 0,1795 

UNVR 0,2630 0,2566 0,1584 0,0601 0,4526 0,2381 
Sumber : Galeri investasi UIN Malang data diolah penulis 

Lampiran 2. Perhitungan Standar Deviasi Saham Syariah 2013-2017 

KODE 
RETURN STANDAR 

DEVIASI 2013 2014 2015 2016 2017 

ADRO -0,2964 -0,0188 -0,4733 2,3741 0,1605 1,0358 

AKRA 0,0699 -0,0400 0,7658 -0,1637 0,0583 0,3249 

ASII -0,0853 0,1143 -0,1767 0,3980 0,0187 0,1979 

BSDE 0,1757 0,4109 0,0000 -0,0222 -0,0313 0,1699 

ICBP 0,3321 0,3061 0,0482 -0,3522 0,0568 0,2462 

INDF 0,1525 0,0561 -0,2084 0,5639 -0,0082 0,2554 

KLBF 0,1953 0,4792 -0,2683 0,1621 0,1300 0,2389 

TLKM 0,2444 0,3742 0,1168 0,3196 0,1577 0,0962 

UNTR -0,0183 -0,0582 0,0023 0,2769 0,6946 0,2835 

UNVR 0,2630 0,2566 0,1584 0,0601 0,4526 0,1304 
Sumber : Galeri Investasi UIN Malang  data diolah penulis 

 

 

 



 
 

 
  

Lampiran 3. Perhitungan Return Pasar Saham Syariah 2013-2017 

Tahun 

Indeks 

JII RM 

2017 759,0700 0,0936 

2016 694,1270 0,1505 

2015 603,3490 -0,1269 

2014 691,0390 0,1810 

2013 585,1100 -0,0163 

2012 594,7890 - 

Rata-rata 0,0564 
Sumber : www.sahamok.com data diolah penulis 2019 

Lampiran  4.   Perhitungan Return Bebas Saham Syariah 2013-2017 

Tahun 
SBIS 

12 bulan 
RF 

2017 5,27% 0,0527 

2016 6,00% 0,0600 

2015 7,15% 0,0715 

2014 7,50% 0,0750 

2013 8,10% 0,0810 

Rata –rata 6,80% 0,0680 
Sumber: www.bi.go.id data diolah penulis 2019 

Lampiran  5. Perhitungan Beta dan Alfa Saham Syariah 2013-2017 

KODE Β α 

ADRO 5,5424 -0,2928 

AKRA -2,5705   0,1527 

ASII 1,3647 -0.0739 

BSDE 0,6914 -0,0330 

ICBP -0,2432   0,0181 

INDF 1,8569 -0,0984 

KLBF 1,7370 -0,0901 

TLKM 0,7931 -0,0310 

UNTR -0,3484   0,0298 

UNVR -0,3171   0,0313 

RM 1,0000 -0,0532 

Sumber : data diolah penulis 2019 

 

 

http://www.sahamok.com/
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Lampiran  6.  Perhitungan Indeks Sharpe Saham Syariah 2013-2017 

KODE E(RI) RF σi Sp 

ADRO 0,3492 0,0680 1,0358 0,2714 

AKRA 0,1380 0,0680 0,3249 0,2155 

ASII 0,0538 0,0680 0,1979 -0,0720 

BSDE 0,1066 0,0680 0,1699 0,2269 

ICBP 0,0782 0,0680 0,2462 0,0412 

INDF 0,1112 0,0680 0,2554 0,1688 

KLBF 0,1397 0,0680 0,2389 0,2998 

TLKM 0,2425 0,0680 0,0962 1,8138 

UNTR 0,1795 0,0680 0,2835 0,3931 

UNVR 0,2381 0,0680 0,1304 1,3045 

RATA-RATA 0,4663 

Sumber : data diolah penulis 2019 

Lampiran 7. Perhitungan Indeks Treynor Saham Syariah 2013-2017 

KODE E(RI) RF β TP 

ADRO 0,3492 0,0680 5,5424 0,0507 

AKRA 0,1380 0,0680 -2,5705 -0,0272 

ASII 0,0538 0,0680 1,3647 -0,0104 

BSDE 0,1066 0,0680 0,6914 0,0558 

ICBP 0,0782 0,0680 -0,2432 -0,0417 

INDF 0,1112 0,0680 1,8569 0,0232 

KLBF 0,1397 0,0680 1,7370 0,0412 

TLKM 0,2425 0,0680 0,7931 0,2200 

UNTR 0,1795 0,0680 -0,3484 -0,3198 

UNVR 0,2381 0,0680 -0,3171 -0,5364 

RATA-RATA -0,0545 
 Sumber : data diolah penulis 2019 

  

 

 

 

 

 



 
 

 
  

Lampiran  8. Perhitungan Indeks Jensen Saham Syariah 2013-2017 

KODE E(RI) RF RM Β JP 

ADRO 0,3492 0,0680 0,0564 5,5424 0,3458 

AKRA 0,1380 0,0680 0,0564 -2,5705 0,0400 

ASII 0,0538 0,0680 0,0564 1,3647 0,0017 

BSDE 0,1066 0,0680 0,0564 0,6914 0,0466 

ICBP 0,0782 0,0680 0,0564 -0,2432 0,0073 

INDF 0,1112 0,0680 0,0564 1,8569 0,0648 

KLBF 0,1397 0,0680 0,0564 1,7370 0,0919 

TLKM 0,2425 0,0680 0,0564 0,7931 0,1837 

UNTR 0,1795 0,0680 0,0564 -0,3484 0,1074 

UNVR 0,2381 0,0680 0,0564 -0,3171 0,1664 

RATA-RATA 0,1056 
 Sumber : data diolah penulis 2019 

Lampiran   9. Perhitungan Different Return Saham Syariah 2013-2017 

Kode Rf Rm Σm Σi 
Different 

Return 

ADRO 0,0680 0,0564 0,1137 1,0358 -0,0382 

AKRA 0,0680 0,0564 0,1137 0,3249 0,0347 

ASII 0,0680 0,0564 0,1137 0,1979 0,0477 

BSDE 0,0680 0,0564 0,1137 0,1699 0,0506 

ICBP 0,0680 0,0564 0,1137 0,2462 0,0428 

INDF 0,0680 0,0564 0,1137 0,2554 0,0418 

KLBF 0,0680 0,0564 0,1137 0,2389 0,0435 

TLKM 0,0680 0,0564 0,1137 0,0962 0,0582 

UNTR 0,0680 0,0564 0,1137 0,2835 0,0390 

UNVR 0,0680 0,0564 0,1137 0,1304 0,0547 

RATA-RATA 0,0375 
 Sumber : data diolah penulis 2019 

 

 

 

 

 



 
 

 
  

 

Lampiran  10. Perhitungan Appraisal Ratio Saham Syariah 2013-2017 

KODE Α σep Appraisal Ratio 

ADRO -0,2928 0,1137 -2,5750 

AKRA   0,1527 0,1137 1,3430 

ASII -0.0739 0,1137 -0,6500 

BSDE -0,0330 0,1137 -0,2900 

ICBP   0,0181 0,1137 0,1593 

INDF -0,0984 0,1137 -0,8656 

KLBF -0,0901 0,1137 -0,7920 

TLKM -0,0310 0,1137 -0,2730 

UNTR   0,0298 0,1137 0,2618 

UNVR   0,0313 0,1137 0,2753 

RATA-RATA -0,3406 
  Sumber : data diolah penulis 2019 

Lampiran 11.  Perhitungan  M2 Saham Syariah 2013-2017 

KODE RF E(RI) Σi σm M2 

ADRO 0,0680 0,3492 1,0358 0,1137 0,0989 

AKRA 0,0680 0,1380 0,3249 0,1137 0,0925 

ASII 0,0680 0,0538 0,1979 0,1137 0,0599 

BSDE 0,0680 0,1066 0,1699 0,1137 0,0938 

ICBP 0,0680 0,0782 0,2462 0,1137 0,0727 

INDF 0,0680 0,1112 0,2554 0,1137 0,0872 

KLBF 0,0680 0,1397 0,2389 0,1137 0,1021 

TLKM 0,0680 0,2425 0,0962 0,1137 0,2743 

UNTR 0,0680 0,1795 0,2835 0,1137 0,1127 

UNVR 0,0680 0,2381 0,1304 0,1137 0,2164 

RATA-RATA 0,1211 
 Sumber : data diolah penulis 2019 

 

  

 

 

 



 
 

 
  

Lampiran 12. Perhitungan  Sortino Saham Syariah 2013-2017 

KODE E(RI) RF Dp Sortino 

ADRO 0,3492 0,0680 0,0618 4,5464 

AKRA 0,1380 0,0680 0,0085 -7,9643 

ASII 0,0538 0,0680 0,0366 -1,8579 

BSDE 0,1066 0,0680 0,0190 -3,5759 

ICBP 0,0782 0,0680 0,0285 -2.3875 

INDF 0,1112 0,0680 0,0175 -3.8862 

KLBF 0,1397 0,0680 0,0080 -8.5005 

TLKM 0,2425 0,0680 0,0263 -2,5887 

UNTR 0,1795 0,0680 0,0053 -12,9241 

UNVR 0,2381 0,0680 0,0248 -2,7418 

RATA-RATA -4,1880 
 Sumber : data diolah penulis 2019 

Lampiran 13. Perhitungan T2 Saham Syariah 2013-2017 

KODE Α Β T2 

ADRO -0,2928 5,5424 -0,0528 

AKRA 0,1527 -2,5705 -0,0594 

ASII -0.0739 1,3647 -0,0542 

BSDE -0,0330 0,6914 -0,0477 

ICBP 0,0181 -0,2432 -0,0745 

INDF -0,0984 1,8569 -0,0530 

KLBF -0,0901 1,7370 -0,0518 

TLKM -0,0310 0,7931 -0,0391 

UNTR 0,0298 -0,3484 -0,0854 

UNVR 0,0313 -0,3171 -0,0987 

RATA-RATA -0,0617 
  Sumber : data diolah penulis 2019 

 

 

 

 

 



 
 

 
  

Lampiran 14. Perhitungan Return dan Return Ekpektasian Saham 

Konvensional 2013-2017 

TAHUN 
RETURN RETURN 

EKSPEKTASIAN 2013 2014 2015 2016 2017 

ASRI -0,2590 0,3186 -0,3750 0,0262 0,0156 -0,0547 

BBCA 0,0632 0,3774 0,0213 0,1752 0,4242 0,2123 

BBNI 0,1069 0,5809 -0,1619 0,1499 0,8381 0,3028 

BBRI 0,0756 0,6424 0,0060 -0,7683 0,7424 0,1396 

BMRI -0,0020 0,3997 -0,1173 0,2801 -0,2917 0,0538 

CPIN -0,0627 0,1253 -0,3045 0,2100 -0,0110 -0,0086 

GGRM -0,2398 0,4643 -0,0511 0,2091 0,3521 0,1469 

INTP -0,0690 0,3175 -0,0904 -0,2686 0,4675 0,0714 

JSMR -0,1185 0,5073 -0,2528 -0,1583 0,4956 0,0947 

MNCN 0,0740 -0,0084 -0,2532 -0,0086 -0,2439 -0,0880 
Sumber : Galeri Investasi UIN Malang data diolah penulis 

Lampiran 15. Perhitungan Standar Deviasi Saham Konvensional 2013-2017 

TAHUN 
RETURN STANDAR 

DEVIASI 2013 2014 2015 2016 2017 

BBCA 0,0632 0,3774 0,0213 0,1752 0,4242 0,1626 

BBNI 0,1069 0,5809 -0,1619 0,1499 0,8381 0,3582 

BBRI 0,0756 0,6424 0,0060 -0,7683 0,7424 0,5408 

BMRI -0,0020 0,3997 -0,1173 0,2801 -0,2917 0,2540 

GGRM -0,2398 0,4643 -0,0511 0,2091 0,3521 0,2590 

INTP -0,0690 0,3175 -0,0904 -0,2686 0,4675 0,2753 

JSMR -0,1185 0,5073 -0,2528 -0,1583 0,4956 0,3350 
   Sumber : Galeri Investasi UIN Malang  data diolah penulis  

Lampiran 16. Perhitungan Return Pasar Saham Konvensional 2013-2017 

Tahun 

Indeks 

LQ45 RM 

2017 1079,3850 0,2202 

2016 884,6190 0,1170 

2015 792,0330 -0,1186 

2014 898,5810 0,2636 

2013 711,1350 -0,0325 

2012 735,0420 - 

Rata-rata 0,0899 
Sumber : www.sahamok.com data diolah penulis 2019 

http://www.sahamok.com/


 
 

 
  

Lampiran 17. Perhitungan Return Bebas Saham Konvensional 2013-2017 

Tahun 
SBIS 

12 bulan 
RF 

2017 7,15% 0,0715 

2016 6,77% 0,0677 

2015 7,15% 0,0715 

2014 6,00% 0,0600 

2013 6,35% 0,0635 

Rata –rata 6,68% 0,0668 
Sumber: www.bi.go.id data diolah penulis 2019 

Lampiran 18. Perhitungan Beta dan Alfa Saham Konvensional 2013-2017 

KODE Β Α 

BBCA -0,0710 0,0255 

BBNI -0,1244 0,0384 

BBRI -1,8663 0,1804 

BMRI 1,1225 -0,0961 

GGRM -0,1397 0,0258 

INTP -0,1397 0,0190 

JSMR -0,8039 0,0808 

RM 1,0000 -0,0818 
Sumber : data diolah penulis 2019 

Lampiran 19. Perhitungan Indeks Sharpe Saham Konvensional 2013-2017 

KODE E(RI) RF σi Sp 

BBCA 0,2123 0,0668 0,1626 0,8942 

BBNI 0,3028 0,0668 0,3582 0,6587 

BBRI 0,1396 0,0668 0,5408 0,1346 

BMRI 0,0538 0,0668 0,2540 -0,0514 

GGRM 0,1469 0,0668 0,2590 0,3092 

INTP 0,0714 0,0668 0,2753 0,0166 

JSMR 0,0947 0,0668 0,3350 0,0831 

RATA-RATA 0,2921 

Sumber : data diolah penulis 2019 
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Lampiran  20. Perhitungan Indeks Treynor Saham Konvensional 2013-2017 

KODE E(RI) RF Β TP 

BBCA 0,2123 0,0668 -0,0710 -2,0496 

BBNI 0,3028 0,0668 -0,1244 -1,8961 

BBRI 0,1396 0,0668 -1,8663 -0,0390 

BMRI 0,0538 0,0668 1,1225 -0,0116 

GGRM 0,1469 0,0668 -0,1397 -0,5732 

INTP 0,0714 0,0668 -0,1397 -0,0327 

JSMR 0,0947 0,0668 -0,8039 -0,0346 

RATA-RATA -0,6624 

 Sumber : data diolah penulis 2019 

Lampiran  21. Perhitungan Indeks Jensen Konvensional 2013-2017 

KODE E(RI) RF RM Β JP 

BBCA 0,2123 0,0668 0,0899 -0,0710 0,1471 

BBNI 0,3028 0,0668 0,0899 -0,1244 0,2388 

BBRI 0,1396 0,0668 0,0899 -1,8663 0,1158 

BMRI 0,0538 0,0668 0,0899 1,1225 -0,0389 

GGRM 0,1469 0,0668 0,0899 -0,1397 0,0833 

INTP 0,0714 0,0668 0,0899 -0,1397 0,0078 

JSMR 0,0947 0,0680 0,0899 -0,8039 0,0464 

RATA-RATA 0,0857 

 Sumber : data diolah penulis 2019 

Lampiran 22. Perhitungan Different Return Saham Konvensional 2013-2017 

KODE RF RM σm σI 
Different 

Return 

BBCA 0,0668 0,0899 0,1458 0,1626 0,0926 

BBNI 0,0668 0,0899 0,1458 0,3582 0,1235 

BBRI 0,0668 0,0899 0,1458 0,5408 0,1524 

BMRI 0,0668 0,0899 0,1458 0,2540 0,1070 

GGRM 0,0668 0,0899 0,1458 0,2590 0,1078 

INTP 0,0668 0,0899 0,1458 0,2753 0,1104 

JSMR 0,0680 0,0899 0,1458 0,3350 0,1198 

RATA-RATA 0,1162 

 Sumber : data diolah penulis 2019 

 

   



 
 

 
  

Lampiran  23. Perhitungan Appraisal Ratio Saham Konvensional 2013-2017 

KODE Α σep Appraisal Ratio 

BBCA 0,0255 0,1458 0,1746 

BBNI 0,0384 0,1458 0,2634 

BBRI 0,1804 0,1458 1,2368 

BMRI -0,0961 0,1458 -0,6590 

GGRM 0,0258 0,1458 0,1767 

INTP 0,0190 0,1458 0,1302 

JSMR 0,0808 0,1458 0,5540 

RATA-RATA 0.2681 

  Sumber : data diolah penulis 2019 

Lampiran  24. Perhitungan  M2 Saham Konvensional 2013-2017 

KODE RF E(RI) σI σm M2 

BBCA 0,0668 0,2123 0,1626 0,1458 0,1972 

BBNI 0,0668 0,3028 0,3582 0,1458 0,1629 

BBRI 0,0668 0,1396 0,5408 0,1458 0,0865 

BMRI 0,0668 0,0538 0,2540 0,1458 0,0594 

GGRM 0,0668 0,1469 0,2590 0,1458 0,1119 

INTP 0,0668 0,0714 0,2753 0,1458 0,0693 

JSMR 0,0680 0,0947 0,3350 0,1458 0,0790 

RATA-RATA 0,1094 

 Sumber : data diolah penulis 2019 

Lampiran 25. Perhitungan  Sortino Saham Konvensional 2013-2017 

KODE E(RI) RF Dp Sortino 

BBCA 0,2123 0,0668 0,0221 6,5762 

BBNI 0,3028 0,0668 0,1009 2,3377 

BBRI 0,1396 0,0668 0,0465 1,5637 

BMRI 0,0538 0,0668 0,0179 -0,7275 

GGRM 0,1469 0,0668 0,0490 1,6352 

INTP 0,0714 0,0668 0,0238 0,1917 

JSMR 0,0947 0,0680 0,0316 0,8818 

RATA-RATA 1,7798 

 Sumber : data diolah penulis 2019 

 

 



 
 

 
  

Lampiran  26. Perhitungan T2 Saham Konvensional 2013-2017 

KODE α Β T2 

BBCA 0,0255 -0,0710 -0,3589 

BBNI 0,0384 -0,1244 -0,3087 

BBRI 0,1804 -1,8663 -0,0966 

BMRI -0,0961 1,1225 -0,0856 

GGRM 0,0258 -0,1397 -0,1845 

INTP 0,0190 -0,1397 -0,1359 

JSMR 0,0808 -0,8039 -0,1005 

RATA-RATA -0.1815 

  Sumber : data diolah penulis 2019 

 

 



 
 

 
  

Lampiran   27 . Uji Normalitas Saham Syariah 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

SHARPE TREYNOR JENSEN 
DIFFERENT 

RETURN 
APPRAISAL 

RATIO M2 SORTINO T2 

N 10 10 10 10 10 10 10 10 

Normal 
Parametersa 

Mean 
.466300 -.053810 .105560 .037480 -.340620 .121050 

-
4.188050E

0 
-.061660 

Std. 
Deviation 

.6026422 .2159314 .1041315 .0275341 1.0220576 .0685380 
4.7052389

E0 
.0186062 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .348 .322 .193 .360 .204 .348 .226 .256 

Positive .348 .206 .193 .226 .173 .348 .210 .127 

Negative -.186 -.322 -.159 -.360 -.204 -.186 -.226 -.256 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.102 1.019 .610 1.138 .644 1.102 .713 .809 

Asymp. Sig. (2-tailed) .177 .250 .851 .150 .801 .176 .689 .530 

a. Test distribution is Normal.         

Sumber : data diolah penulis 2019 

 

 

 

 



 
 

 
  

Lampiran  28. Uji Normalitas Saham Konvensional 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

SHARPE TREYNOR JENSEN 
DIFFERENT 

RETURN 
APPRAISAL 

RATIO M2 SORTINO T2 

N 7 7 7 7 7 7 7 7 

Normal 
Parametersa 

Mean .292143 -.662400 .086471 .116214 .268100 .109457 1.779829 -.181529 

Std. Deviation 
.3558071 .9180704 .0924268 .0188082 .5650616 .0518554 

2.3451842
E0 

.1100793 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .242 .323 .113 .206 .261 .242 .263 .232 

Positive .242 .239 .113 .206 .218 .242 .263 .192 

Negative -.167 -.323 -.093 -.169 -.261 -.167 -.143 -.232 

Kolmogorov-Smirnov Z .642 .854 .299 .546 .690 .641 .696 .614 

Asymp. Sig. (2-tailed) .805 .459 1.000 .927 .728 .805 .718 .845 

a. Test distribution is Normal.         

Sumber : data diolah penulis 2019 

 

 

 

 



 
 

 
  

Lampiran  29. Statistics Deskriptif 

 

Statistics Deskriptif 

METODE SAHAM N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

SHARPE JII 10 .466300 .6026422 .1905722 

LQ45 7 .292143 .3558071 .1344824 

TREYNOR JII 10 -.053810 .2159314 .0682835 

LQ45 7 -.662400 .9180704 .3469980 

JENSEN JII 10 .105560 .1041315 .0329293 

LQ45 7 .086471 .0924268 .0349340 

DIFFERENT RETURN JII 10 .037480 .0275341 .0087070 

LQ45 7 .116214 .0188082 .0071088 

APPRAISAL RATIO JII 10 -.340620 1.0220576 .3232030 

LQ45 7 .268100 .5650616 .2135732 

M2 JII 10 .121050 .0685380 .0216736 

LQ45 7 .109457 .0518554 .0195995 

SORTINO JII 10 -4.188050E0 4.7052389 1.4879272 

LQ45 7 1.779829E0 2.3451842 .8863963 

T2 JII 10 -.061660 .0186062 .0058838 

LQ45 7 -.181529 .1100793 .0416061 

Sumber : data diolah penulis 2019  



 
 

 
  

Lampiran  30. Independent Sample Test 

 

 Independent Samples Test 

 Levene's Test for 

Equality of Variances t-test for Equality of Means 

F Sig. T df 

Sig.  

(2-tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Differenc

e 

95% Confidence Interval of 

the Difference 

Lower Upper 

Sharpe Equal variances 

assumed 
.956 .344 .682 15 .506 .1741571 .2553788 -.3701698 .7184841 

 Equal variances not 

assumed 

  
.747 14.720 .467 .1741571 .2332451 -.3238179 .6721322 

Treynor  Equal variances 

assumed 

16.70

2 
.001 2.044 15 .059 .6085900 .2977773 -.0261072 1.2432872 

 Equal variances not 

assumed 

  
1.721 6.467 .132 .6085900 .3536527 -.2418363 1.4590163 

Jensen Equal variances 

assumed 
.046 .834 .389 15 .703 .0190886 .0490907 -.0855458 .1237229 

 Equal variances not 

assumed 

  
.398 14.020 .697 .0190886 .0480075 -.0838635 .1220406 

Different 

Return 

Equal variances 

assumed 
.060 .810 -6.542 15 .000 -.0787343 .0120347 -.1043856 -.0530829 

 Equal variances not 

assumed 

  
-7.005 15.000 .000 -.0787343 .0112405 -.1026928 -.0547758 

Appraisal 

Ratio 

Equal variances 

assumed 
1.351 .263 -1.422 15 .175 -.6087200 .4280544 -1.5210964 .3036564 



 
 

 
  

 Equal variances not 

assumed 

  
-1.571 14.445 .138 -.6087200 .3873935 -1.4372033 .2197633 

M2 Equal variances 

assumed 
.213 .651 .377 15 .711 .0115929 .0307523 -.0539541 .0771398 

 Equal variances not 

assumed 

  
.397 14.846 .697 .0115929 .0292213 -.0507472 .0739329 

Sortino Equal variances 

assumed 2.027 .175 -3.078 15 .008 -5.9678786 
1.939145

0 

-

10.101068

2 

-1.8346889 

 Equal variances not 

assumed 

  
-3.446 13.896 .004 -5.9678786 

1.731942

7 
-9.6851299 -2.2506272 

T2 Equal variances 

assumed 

16.84

3 
.001 3.421 15 .004 .1198686 .0350367 .0451896 .1945475 

 Equal variances not 

assumed 

  
2.853 6.241 .028 .1198686 .0420201 .0180030 .2217342 

Sumber : data diolah penulis 2019 
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Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim  

Malang 

2016 – 2017    : Program Perkuliahan Bahasa Inggris 

Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim  

Malang 

Pengalaman Organisasi 

1. Anggota Ikatan Alumni Pondok Pesantren Mamba’ul Ma’arif tahun 2015 

2. Anggota Koperasi Mahasiswa Padang Bulan UIN Malang tahun 2015 

3. Anggota Pergerakan Mahasiswa Islam Indonesia tahun 2015 

4. Anggota Ikatan Mahasiswa Jombang tahun 2015 

5. Anggota Bidang Kewirausahaan Himpunan Mahasiswa Jurusan 

Manajemen UIN  Malang tahun 2016 

6. Pengurus Bidang Networking Ikatan Alumni Pondok Pesantren Mamba’ul 

Ma’arif tahun 2016 - 2017 

7. Anggota Pengurus Departemen PSDM Ikatan Mahasiswa Jombang tahun 

2016  

8. Bendahara Ikatan Mahasiswa Jombang tahun 2016 – 2018 

9. Anggota Pengurus Biro Keislaman Pergerakan Mahasiswa Islam 

Indonesia tahun 2016 – 2018  

10. Anggota Departemen Dalam Negeri Dewan Eksekutif Mahasiswa Fakultas 

Ekonomi UIN Malang tahun 2017 

11. Anggota Pengurus Bidang Keagamaan Alumni Pondok Pesantren 

Mamba’ul Ma’arif tahun 2017 - 2019 

12. Dewan Pertimbangan Organisasi Ikatan Mahasiswa Jombang tahun 2018 – 

2019 

 

Aktivitas dan Pelatihan 

1. Peserta Orientasi Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim 

Malang Tahun 2015 

2. Peserta Orientasi Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana 

Malik Ibrahim Malang Tahun 2015 

3. Peserta Orientasi Jurusan Manajemen Universitas Islam Negeri Maulana 

Malik Ibrahim Malang Tahun 2015 

4. Peserta Orientasi Ma’had Sunan Ampel Al - Ali Universitas Islam Negeri 

Maulana Malik Ibrahim Malang Tahun 2015 

5. Peserta Orientasi Mabna Ummu Salamah Universitas Islam Negeri 

Maulana Malik Ibrahim Malang Tahun 2015 



 
 

 
  

6. Peserta Diklat Dasar Koperasi Mahasiswa Padang Bulan Universitas Islam 

Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang Tahun 2015 

7. Peserta MAPABA PMII Rayon Ekonomi “ Moch. Hatta”  Tahun 2015 

8. Peserta Pelatihan Makalah dan Teknik Presentasi UPKM Universitas 

Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang Tahun 2015 

9. Peserta Seminar Nasional Youngpreneur HMJ Manajemen Tahun 2015 

10. Peserta Training of Teacher Mabna Ummu Salamah Tahun 2016 

11. Peserta Workshop Kemahasiswaan dan Character Building Fakultas 

Ekonomi UIN Malang Tahun 2016 

12. Peserta Pelatihan Kader Dasar PMII Rayon Ekonomi “ Moch. Hatta”  

Tahun 2016 

13. Peserta Seminar Nasional HMJ Manajemen Tahun 2016 

14. Peserta Seminar Nasional DEMA Fakultas Ekonomi Tahun 2017 

15. Peserta Seminar Nasional Fakultas Ekonomi Tahun 2017 

 

Malang, 11April 2019 

 

Etika Aminatus Sholihah 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


