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ABSTRACT

This study aims to evaluate the performance of Islamic stocks on the Indonesia Stock Exchange during
the 2020-2024 period using two assessment approaches: the Sharpe Index and the Treynor Index. The
Sharpe Index measures the efficiency of total risk versus return, while the Treynor Index assesses the
return per unit of systematic risk. This study employed descriptive quantitative research. The
population comprised all companies listed on the Jakarta Islamic Index (JIl), with a sample of 14
companies selected using purposive sampling based on data availability over the four years of the
study. The analysis revealed that the performance of Islamic stocks varied significantly. Stocks such as
ADRO and PTBA consistently performed well, with positive Sharpe and Treynor values, indicating
efficiency in generating returns relative to the risks involved. Conversely, stocks such as KLBF, WIKA,
and PGAS recorded extremely negative values on both indices, indicating inefficiency and high risk
without adequate returns. Furthermore, stocks such as TLKM and JPFA exhibited fluctuating
performance, reflecting high sensitivity to market dynamics. These findings underscore the
importance of using the Sharpe and Treynor indicators as a consideration tool in selecting Islamic
stocks, enabling investors to make more rational decisions based on risk-return efficiency.
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PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang menerapkan prinsip-
prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang dilarang
seperti, riba, perjudian, spekulasi dan lain- lain (Dantes, 2019). Penerapan prinsip syariah
yang ada di pasar modal syariah tentunya bersumber dari Al-Quran dan Hadist. Kedua
sumber hukum tersebut dapat dilakukan penafsiran atau yang biasa disebut dengan ilmu
figih. Dalam ilmu figih terdapat kaidah figih muamalah yang mengatakan bahwa semua
bentuk muamalah boleh dilakukan kecuali ada dalil yang mengharamkannya. Kegiatan
yang ada dipasar modal termasuk dalam kategori muamalah, sehingga transaksi yang ada
didalamnya diperbolehkan selama tidak ada larangan menurut prinsip syariah.

Pasar modal ini juga merupakan bagian dari industri keuangan syariah yang diatur
oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) berdasarkan UU No. 8 Tahun 1995 dan Fatwa DSN MUI.
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UU No. 8 Tahun 1995 menjelaskan bahwa pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan
dengan penawaran umum dan perdagangan bursa efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan bursa efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan
bursa efek. Perkembangan pasar modal syariah dalam kurun waktu beberapa tahun
terakhir dapat dikatakan sangat pesat dan baik. Jumlah investor syariah yang meningkat
dari tahun ke tahun dapat terlihat dari data pada gambar 1.1.
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Gambar 1. Tren Jumlah Investor
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK)

Jumlahinvestor di pasar modal syariah menunjukkan perkembangan tiap tahunnya.
Pasar modal syariah telah berkembang pesat dalam dua dekade terakhir, dengan semakin
banyaknya indeks saham syariah yang diakui secara global (Vidiati, 2022). Saham syariah
adalah saham yang diterbitkan oleh perusahaan yang beroperasi sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah Islam (Irawan, 2025). Menurut Sulistiani Sepvira pasar modal syariah telah
menjadi salah satu komponen terpenting dalam system keuangan global, dengan pesatnya
pertumbuhan dan perkembangan di seluruh dunia (Sepvira, 2024). Adanya peningkatan
jumlah investor tentu akan berpengaruh pada harga dari saham. Secara umum dengan
meningkatnya jumlah investor, akan meningkatkan permintaan terhadap saham. Dengan
hal tersebut, ketika permintaan saham dimasyarakat melonjak maka emiten akan
menaikan harga sahamnya.

Perusahaan yang sahamnya termasuk saham syariah harus memenuhi beberapa
persyaratan, termasuk menjauhi kegiatan usaha seperti perjudian, layanan keuangan
dengan prinsip bunga, asuransi konvensional, dan lain sebagainya. Selain itu, perusahaan
juga diwajibkan memenuhi persyaratan rasio keuangan khusus, di mana proporsi total
utang berbunga terhadap total ekuitas tidak boleh melebihi 82% dan seluruh pendapatan
bunga serta pendapatan tidak halal lainnya harus tetap di bawah 10% dari total pendapatan
usaha (revenue) dan pendapatan lainnya (Al Ayubi Sidiq, 2018).



Keputusan investor untuk memilih saham sebagai kebutuhan investasinya salah
satunya dengan cara menganalisa rekap data pergerakan saham yang beredar di bursa
efek. Informasi rekap untuk menggambarkan pergerakan harga saham adalah indeks harga
saham yang memberikan informasi harga saham pada waktu tertentu. Indeks harga saham
adalah catatan perubahan atau pergerakan harga saham sejak pertama kali beredar sampai
waktu tertentu. Pasar modal adalah tempat yang digunakan untuk menjual berbagai
instrumen keuangan seperti saham (Sa’diyah, 2022). Jakarta Islamic Index (JII) adalah
indeks saham syariah pertama di pasar modal Indonesia yang diluncurkan pada tanggal 3
Juli 2000.13 Pemilihan indeks JII melibatkan standar likuiditas, di mana saham-saham
syariah yang termasuk Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) harus memenuhi persyaratan
tercatat selama 6 bulan terakhir, dan setelahnya, saham berdasarkan peringkat rata-rata
kapitalisasi pasar tertinggi selama satu tahun terakhir (Faisal, 2023).

Pada tahun 2019, kapitalisasi pasar Jakarta Islamic Index (JII) tercatat sebesar Rp
2.318.565,69 miliar. Namun, pada tahun 2020 terjadi penurunan signifikan sebesar 11,20%,
sehingga nilai kapitalisasi pasar turun menjadi Rp 2.058.772,65 miliar. Tren penurunan ini
berlanjut pada tahun 2021 dengan penurunan sebesar 2,12%, menjadikan kapitalisasi pasar
JIl turun lagi menjadi Rp 2.015.192,24 miliar.

Namun, kondisi membaik pada tahun 2022, ketika kapitalisasi pasar mengalami
peningkatan sebesar 6,96%, naik menjadi Rp 2.155.449,41 miliar. Sayangnya, pada tahun
2023, kapitalisasi pasar JIl kembali mengalami penurunan meskipun tidak terlalu besar,
yaitu sebesar 1,79%, menjadi Rp 2.116.902,03 miliar. Fluktuasi ini mencerminkan dinamika
ekonomi dan pasar yang memengaruhi performa saham syariah di Indonesia, serta dapat
menjadi bahan evaluasi bagi emiten dan pertimbangan penting bagi investor dalam
mengambil keputusan investasi.

Fenomena fluktuasi kapitalisasi pasar Jakarta Islamic Index (JIl) selama periode
2020-2024 menjadi sorotan penting dalam dinamika pasar modal syariah di Indonesia.
Meskipun jumlah investor syariah terus menunjukkan tren peningkatan, justru nilai
kapitalisasi pasar JIl mengalami penurunan yang signifikan pada beberapa tahun, seperti
tahun 2020 sebesar -11,20% dan kembali menurun di tahun 2021 dan 2023. Kondisi ini
menimbulkan pertanyaan besar mengenai stabilitas dan kinerja saham-saham syariah
sebagai alternatif investasi yang berbasis prinsip Islam. Ketidakstabilan ini menunjukkan
pentingnya evaluasi yang komprehensif terhadap kinerja saham syariah, tidak hanya dari
sisi return tetapi juga risiko yang ditanggung investor. Namun sayangnya, sebagian besar
penelitian yang ada hanya menggunakan satu pendekatan pengukuran kinerja, seperti
Sharpe atau Treynor secara terpisah. Oleh karena itu, peneliti terdorong untuk
menggabungkan kedua metode tersebut dalam satu analisis, guna memperoleh gambaran
yang lebih utuh dan akurat tentang kinerja saham syariah di Bursa Efek Indonesia, serta
menjawab kebutuhan akan literatur yang lebih mendalam dalam konteks indeks saham
syariah seperti JII (Anggita Putri and R A Suwaidi, 2023).

Penelitian ini dilakukan karena minimnya Penggunaan Gabungan Metode Sharpe
dan Treynor pada Saham Syariah. Sebagian besar penelitian hanya menggunakan salah
satu metode dalam mengukur kinerja, misalnya hanya menggunakan Indeks Sharpe atau



Indeks Treynor secara terpisah. Penelitian ini menghadirkan kontribusi baru dengan
menggabungkan kedua metode tersebut secara simultan, untuk membandingkan dan
memperkaya pemahaman terhadap risiko dan imbal hasil saham syariah di BEI

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah Untuk mengetahui kinerja saham syariah dengan metode indeks Sharpe
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2024 serta Untuk mengetahui kinerja saham syariah dengan
metode indeks Treynor di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2024.

TINJAUAN PUSTAKA

Random Walk Theory

Random walk adalah jalur variabel dari waktu ke waktu yang menunjukkan tidak ada pola
untuk diprediksi sama sekali. Di bawah teori weak- form efficient market hypothesis, harga dari
sebuah sekuritas mencerminkan semua informasi tentang ekonomi, pasar, dan sekuritas tertentu,
dan harga akan menyesuaikan dengan segera terhadap informasi baru (Paningrum, 2022). Apabila
harga dapat ditentukan secara rasional, maka hanya informasi barulah yang dapat menyebabkan
terjadinya perubahan, sehingga random walk akan menjadi hasil yang wajar dari sebuah harga yang
selalu mencerminkan semua informasi yang ada.

Teori random walk menegaskan bahwa pergerakan harga sekuritas bersifat acak sehingga
sulit diprediksi secara konsisten, namun efisiensi pasar tidak pernah mutlak. Efisiensi pasar justru
tercipta karena adanya pelaku yang percaya pasar tidak sepenuhnya efisien dan aktif mencari
peluang untuk mengungguli pasar. Oleh karena itu, tingkat efisiensi bervariasi antar pasar, dan
pada pasar yang kurang efisien, investor berpengetahuan lebih memiliki peluang lebih besar untuk
meraih keuntungan dibandingkan investor yang kurang memahami kondisi pasar.

Saham Syariah

Menurut DSN-MUI Nomor: 40/DSN-MUI/X/2003, tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum
Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal, dalam Pasal 4 ayat (2) menjelaskan bahwa Saham
Syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria sebagaimana
tercantum dalam pasal 3, dan tidak termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa. Dengan kata
lain, bahwa saham syariah adalah saham-saham yang memiliki karakteristik sesuai dengan syariah
Islam. Perusahaan yang sahamnya termasuk saham syariah harus memenuhi beberapa persyaratan,
termasuk menjauhi kegiatan usaha seperti perjudian layanan keuangan dengan prinsip bunga,
asuransi konvensional, dan lain sebagainya (DSN, MUI, 2023)

Untuk mengetahui apakah sasaran investor masih tercapai, maka penilaian terhadap kinerja
portofolio diperlukan untuk menilai aspek tingkat keuntungan yang diperoleh dan risiko yang
ditanggung. Portofolio yang memiliki tingkat keuntungan yang lebih tinggi belum tentu lebih baik
dari portofolio yang lain jika faktor resiko tidak diperhatikan. Perhitungan yang melibatkan kedua
faktor disebut return sesuai risiko (risk adjust return). Selain itu Expected return bisa dipastikan
berbeda dengan actual return yang diterima (Lubis, 2016). Pada penelitian ini menggunakan dua
metode penilaian kinerja saham syariah, yaitu indeks Sharpe dan indeks Treynor. Kedua metode ini
memiliki perbedaan pada pembagi excess return portofolionya. Indeks Sharpe membagi excess
return portofolionya dengan standar deviasi (risiko total). Sedangkan indeks Treynor membagi
excess return portofolionya dengan beta saham (risiko sistematis).



Indeks Sharpe

Metode Sharpe dikenal dengan istilah RVAR (Reward to Variability Ratio) yang
mendasarkan perhitungannya dengan cara membagi premirisiko portofolio dengan standar deviasi
(risiko total). Jika nilai indeks kinerja Sharpe postitif dan semakin besar, maka kinerja portofolio
semakin baik, begitupun sebaliknya. Adapun rumus yang digunakan yaitu sebagai berikut:

(Ri.t — Rf.t)
o(Ri. t)

Keterangan:

SR = nilai rasio Sharpe

R i.t =rata-rata return saham

R f.t = rata-rata keuntungan investasi bebas risiko
o(Ri.t) = standar deviasi rata-rata return saham

Kelemahan yang dimiliki dari indeks Sharpe yaitu sulitnya diinterpretasikan, maksudnya
metode indeks Sharpe tidak memiliki angka pasti untuk mengatakan suatu nilai itu baik, sedang,
atau buruk. Adapun kelebihan yang dimiliki dari metode indeks Sharpe yaitu metode ini
menggunakan pembagian standar deviasi berarti bahwa indeks Sharpe mengukur risiko total.
Selain itu, metode indeks Sharpe yaitu metode ini sudah sering digunakan dalam mengukur kinerja
investasi.

Indeks Treynor

Model indeks Treynor sering disebut juga RVOL (Reward to Volatity Ratio), yaitu asumsi bahwa
portofolio sudah terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko yang relevan adalah risiko sistematis
yang diukur dengan beta portofolio. Jika nilai indeks kinerja Treynor postitif dan semakin besar
maka kinerja portofolio semakin baik, begitupun sebaliknya. Rumus yang digunakan untuk
menghitung indeks Treynor yaitu: 33

TR =

(Ri. t - Rf. t)
B(Ri. t)

Keterangan:

TR = nilai rasio Treynor

Ri.t =rata-rata return saham

Rf .t =rata-rata keuntungan investasi bebas risiko

B (Ri.t) = beta persamaan garis regresi linear berganda.

Kelemahan dari metode indeks Treynor yaitu sulitnya diinterpretasikan, maksudnya metode indeks
Treynor tidak memiliki angka pasti untuk mengatakan suatu nilai itu baik, sedang, atau buruk.
Adapun kelebihan dari indeks Treynor adalah menggunakan beta sebagai pembagi, yaitu indeks
Treynor mengukur risiko sistematis.



Penelitian Terdahulu

Penelitian Vanessa (2024) menunjukkan variasi beta yang signifikan diantara saham saham
tersebut. TLKM memiliki beta 1.28, menunjukkan volatilitas lebih tinggi dibandingkan indeks JII.
ANTM dengan beta - 2.92 dan BRIS dengan beta -4.58 menunjukkan hubungan terbalik yang
ekstrem dengan indeks JII. ACES memiliki beta 2.7, menunjukkan volatilitas tinggi, sementara UNVR
dengan beta 17.86 menunjukkan sensitivitas yang sangat ekstrem terhadap perubahan indeks JIl.
Hasil ini mencerminkan karakteristik risiko yang berbeda di antara saham saham dalam JIl.
Penelitian ini focus pada Risiko Beta Saham Syariah. Dalam Jakarta  Islamic ~ Index  dengan
menggunakan jenis data sekunder diantaranya data saham syariah yang diperoleh melalui website
www.idx.co.id . Tahun yang akan diteliti yaitu 2019- 2023.

Penelitian Mastiah (2022) Hasil penelitiannnya diperoleh dengan uji parsial adalah
kapitalisasi pasar berpengaruh positif  signifikan terhadap return saham, dan harga saham
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Sedangkan uji simultan menunjukkan bahwa
kapitalisasi pasar dan harga saham berpengaruh positif signifikan terhadap return saham,
sedangkan penelitian Irn Yunita, (2023), menunjukkan bahwa terdapat 13 Saham Syariah yang
memiliki indeks Sharpe positif dan nilainya di atas pasar (IHSG), terdapat 12 Saham syariah yang
memiliki indeks Treynor positif dan nilainya di atas pasar (IHSG), dan bahwa terdapat 13 Saham
Syariah yang memiliki indeks Jensen positif dan nilainya di atas pasar (IHSG). Penelitian ini terbatas
pada saham - saham indeks JIl periode Desember 2021 - November 2022. Penelitian ini
menggunakan jenisdata sekunder diantaranya data saham syariah yang diperoleh melalui website
www.idx.co.id.

METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini digunakan pendekatan Deskriptif Kuantitatif. Jenis penelitian kuantitatif
merupakan investigasi sistematis mengenai sebuah fenomena dengan mengumpulkan data yang
dapat diukur menggunakan teknik statistic.43 Pada penelitian ini terdapat dua variabel yaitu
variabel terikat dan variabel bebas dan dilakukan dengan menggunakan metode statistic.44 Lokasi
penelitian ini menggunakan laporan tahunan kinerja saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2020-2024. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memberikan deskripsi
mengenai kinerja saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2024.

Data

Dalam penelitian ini sumber data yang digunakan merupakan data sekunder. Populasi penelitian ini
adalah perusahaan yang tetap terdaftar d Jakarta Islamic Index (JII). Jumlah populasi yang telah
diperoleh dari www.finance.yahoo.com yaitu sebanyak 20 perusahaan. Pemilihan sampel dapat
melibatkan metode purposive sampling, yaitu pemilihan alat analisis laporaan keuangan dan
analisis rasio berdasarkan kriteria tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian. Dalam penelitian
ini, sampel yang dipilih dan diambil adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index yaitu
sebanyak 7 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel.

Tabel 1. Kriteria Sampel

No Kriteria Jumlah

1 Seluruh saham syariah di BEI dari Tahun 2020-2024 20

2 Data Saham syariah yang terindeks JII yang tidak dapat diakses
selama tahun pengamatan 2020-2024 7
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3 Data Saham syariah yang tidak dilaporkan di indeks JII selama 2
tahun pengamatan 2020- 2024

4 Data untuk keseluruhan variabel penelitian lengkap 1
Sampel penelitian 11
Tahun penelitian 5
Jumlah sampel penelitian tahun 2020-2024 55

Tabel 2. Sampel Penelitian

No |[KODE NAMA SAHAM

1 ADRO Adaro Energy Tbk.

2 BRPT Barito Pacific Tbk.

3 INCO Vale Indonesia Tbk.

4 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.
5 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk.

6 KLBF Kalbe Farma Tbk.

7 MNCN Media Nusantara Citra Tbk.

8 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk.

9 PTBA Bukit Asam Tbk.

10 [SMGR Semen Indonesia Tbk.

1 |TLKM Telkom Indonesia Tbk.

Metode

Analisisdata yang digunakan adalah analisis kuantitatif yang  dinyatakan
dengan angka-angka dan perhitungan menggunakan metode statistik yang dibantu dengan
program Excel. Teknik analisis data menggunakan dua jenis metode, yaitu indeks sharpe dan indexk
treynor. Untuk mengetahui apakah terdapat hubungan yang signifikan antara kinerja saham syariah
berdasarkan Indeks Sharpe dan Indeks Treynor. Keduanya merupakan alat evaluasi performa
portofolio, tetapi dengan pendekatan risiko yang berbeda. Hipotesis Uji Korelasi.
a. H, (Hipotesis Nol): Tidak terdapat hubungan yang signifikan antara Indeks Sharpe dan Indeks
Treynor. (p =0)
b. H, (Hipotesis Alternatif): Terdapat hubungan yang signifikan antara Indeks Sharpe dan Indeks
Treynor. (p # 0)

ny (XY) - (X X)(XY)
VX X — (X X)Xy - (XY)’]

Keterangan:

X = Nilai Indeks Sharpe

Y = Nilai Indeks Treynor

n = Jumlah saham yang dianalisis



Kriteria Interpretasi Koefisien Korelasi (r). Jika r mendekati +1 — hubungan positif kuat. Jika r
mendekati -1 = hubungan negatif kuat.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Pengukuran kinerja saham syariah dapat dilakukan dengan melihat nilai return saham, return
IHSG, Risk Free, standar deviasi, dan beta saham. Adapun nilai tersebut dari saham yang menjadi
sampel penelitian dapat dilihat pada table 3 sebagi berikut

Tabel 3. Kinerja Saham

No | Kode Tahun | Return Return Risk Standar Beta
Perusahaan Saham IHSG Free Deviasi Saham
(Ri.t) (Rf.t) | (o(Ri.t)) (B(Ri.t))
1 ADRO 2020 0.68 0.04 0.04 0.36 2.30
2021 1.24 -0.05 0.04 0.92 2.60
2022 -0.23 -0.05 0.04 114 2.05
2023 -0.19 0.10 0.04 0.46 2.85
2024 0.03 -0.05 0.04 0.35 0.92
2 BRPT 2020 -0.06 0.10 0.04 0.20 0.10
2021 -0.30 0.04 0.04 0.36 1.08
2022 -0.10 0.10 0.04 0.42 2.05
2023 0.49 0.04 0.04 0.48 3.29
2024 -0.05 0.10 0.04 0.19 -0.05
3 INCO 2020 0.15 0.04 0.04 0.23 118
2021 -0.14 0.10 0.04 0.43 0.71
2022 0.07 0.10 0.04 0.24 0.40
2023 0.39 0.04 0.04 0.30 -1.25
2024 0.26 0.04 0.04 0.33 1.50
4 INTP 2020 -0.39 0.10 0.04 0.38 0.81
2021 -0.08 0.04 0.04 0.30 0.20
2022 -0.05 0.04 0.04 0.21 1.85
2023 -0.10 -0.05 0.04 1.75 0.89
2024 -0.12 0.10 0.04 -0.81 0.48
5 JPFA 2020 -0.40 0.10 0.04 0.25 1.05
2021 -0.14 -0.05 0.04 0.33 0.43
2022 -0.08 0.10 0.04 0.16 -0.02
2023 0.06 0.04 0.04 0.18 -1.05
2024 0,35 -0,05 0,04 0,7 1,85
6 KLBF 2020 -0,25 0,1 0,04 0,45 1,11
2021 0,12 0,04 0,04 0,25 1,22




2022 -0,24 -0,05 0,04 0,38 1,18
2023 -0,16 0,1 0,04 0,45 0,76

2024 -0,18 0,04 0,04 0,15 0,1

7 MNCN 2020 -0,09 -0,05 0,04 0,3 0,5
2021 0,09 0,1 0,04 0,22 0,34
2022 0,29 0,04 0,04 0,15 -0,13
2023 0,02 -0,05 0,04 0,31 0,49
2024 -0,17 0,1| 0,04 0,22 0,37
2020 0,41 0,04 | 0,04 0,31 1,35
2021 -0,24 -0,05 0,04 0,81 2,89
2022 -0,17 0,1| 0,04 0,44 3,25
2023 0,28 0,04 | 0,04 0,34 1,47
2024 0,06 -0,05 0,04 0,38 0,68
2020 -0,04 0,1| 0,04 0,4 1,43
2021 0,36 0,04 | 0,04 0,35 1,9
2022 0,04 -0,05 | 0,04 0,51 1,49
2023 -0,42 0,1| 0,04 0,39 0,78
2024 -0,09 0,04 | 0,04 0,31 0,16
2020 -0,17 -0,05 | 0,04 0,34 0,91
2021 0,22 0,1| 0,04 0,22 1,22
2022 -0,07 0,04 | 0,04 0,2 1,92
2023 -0,12 -0,05 0,04 1,88 0,9
2024 -0,11 0,1| 0,04 -0,84 0,43
2020 0,4 0,04 | 0,04 1,11 0,28
2021 0,24 -0,05 | 0,04 0,41 0,71
2022 -0,17 0,1 | 0,04 0,4 0,6
2023 0,18 0,04 | 0,04 0,32 2,79
2024 -0,13 -0,05 | 0,04 0,25 0,11

Rata-Rata -0,00625 0,029688 0,04 0,386563 0,983125

Berdasarkan data return saham dari beberapa perusahaan selama periode 2020 hingga
2024, terlihat bahwa pergerakan return sangat bervariasi dari tahun ke tahun dan antar
perusahaan. Misalnya, ADRO mencatat return yang sangat tinggi pada 2021 sebesar 1,24 atau 124%,
menunjukkan performa luar biasa, namun anjlok menjadi -0,23 pada 2022. Hal ini mengindikasikan
bahwa return saham dipengaruhi oleh banyak faktor seperti kondisi industri, kebijakan perusahaan,
dan situasi ekonomi global. Di sisi lain, perusahaan seperti JPFA dan INTP cenderung menunjukkan
return negatif pada sebagian besar tahun, mencerminkan performa keuangan atau prospek
industri yang kurang stabil. Secara keseluruhan, rata-rata return saham dalam lima tahun adalah -
0,00625 atau -0,625%, yang berarti bahwa secara agregat, saham-saham tersebut mengalami
penurunan nilai.

Return saham yang negatif secara rata-rata juga menunjukkan bahwa sebagian besar
perusahaan dalam daftar mengalami tekanan pasar yang cukup besar atau tidak mampu
menghasilkan pertumbuhan nilai yang konsisten bagi investor. Ini menjadi penting bagi investor
dalam menilai kelayakan investasi jangka panjang. Beberapa perusahaan seperti BRPT dan KLBF



bahkan menunjukkan fluktuasi tajam dari return negatif ke positif dalam waktu singkat,
memperlihatkan ketidakstabilan performa. Namun, ada juga perusahaan seperti TLKM dan PGAS
yang memiliki return yang lebih stabil meskipun tetap fluktuatif, menunjukkan kemampuan
bertahan di tengah kondisi pasar yang berubah-ubah. Keseluruhan tren ini mencerminkan
pentingnya diversifikasi dan analisis fundamental dalam memilih saham untuk investasi.

Secara keseluruhan, analisis beta sangat penting dalam pengukuran risiko sistematis dan
digunakan dalam model penilaian aset seperti CAPM (Capital Asset Pricing Model) untuk
menentukan expected return saham. Investor yang lebih risk-averse mungkin akan memilih saham
dengan beta rendah atau mendekati nol, sedangkan investor agresif mungkin lebih tertarik pada
saham dengan beta tinggi sebagai potensi mendapatkan return yang lebih besar seiring naiknya
pasar.

Kinerja Saham Syariah dengan Metode Indeks sharpe
Berikut ini salah satu perhitungan metode indeks Sharpe.

SR = (Ri. t - Rf. t)
o(Ri. t)

SR = -0,00625 - 0,04

0,38
SR =-0,0
0,386563
SR =-0,08

Metode indeks Sharpe mengukur kinerja pasar dengan cara membagi excess return
terhadap standar deviasi return atau risiko total, dimana semakin tinggi nilai yang dihasilkan, maka
semakin baik kinerja suatu saham. Nilai Indeks Sharpe sebesar -0,08 menunjukkan bahwa investasi
yang dilakukan memiliki kinerja yang kurang baik karena memberikan return yang lebih rendah
dibandingkan dengan tingkat bebas risiko, setelah dikompensasi terhadap total risiko yang
ditanggung (standar deviasi). Dalam konteks analisis risiko dan pengembalian, Indeks Sharpe
digunakan untuk mengukur efisiensi investasi, yaitu seberapa besar return tambahan (excess
return) yang diperoleh investor untuk setiap satu unit risiko total.

Tabel 4.Nilai kinerja saham syariah dengan metode indeks sharpe

No | Kode | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

1 ADRO 1.78 | 130 | -0.24 | -0.50 | -0.03

2 | BRPT -0.50 | -0.94 | -0.33 | 0.94 | -0.47

3 INCO 048 | -0.42 | 013 | 117 | 0.67
4 INTP 113 | -0.40 | -0.43 | -0.08 | 0.20
5 JPFA -1.76 | -0.55 | -0.75 | 0.1 0.44
6 KLBF -0.64 | 0.32 | -0.74 | -0.44 | 1.47
7 MNCN -0.43 | 0.23 1.67 | -0.06 | -0.95

8 PGAS 119 | -0.35 | -0.48 | 0.71 0.05




9 | PTBA -0.20 | 0.91 | 0.00 | -1.18 | -0.42

10 | SMGR -0.62 | 0.82 | -0.55 | -0.09 | 0.18

1 TLKM 0.32 | 0.49 | -0.52 | 0.44 |-0.68

Secara akademis, nilai Sharpe yang negatif, seperti -0,08, mengindikasikan bahwa investasi
justru mengalami kerugian relatif terhadap risiko yang diambil, sehingga tidak sebanding dengan
ketidakpastian yang dihadapi investor. Artinya, bukan hanya investasi tersebut tidak
menguntungkan, tetapijuga lebih buruk daripada jika dana hanya disimpan dalam aset bebas risiko.
Oleh karena itu, investasi dengan nilai Indeks Sharpe negatif dianggap tidak layak dan sebaiknya
dihindari, kecuali ada prospek perbaikan kinerja di masa depan. Investor yang rasional
kemungkinan akan menghindari investasi semacam ini, karena tidak efisien secara risiko-return.

Tabel di atas merupakan kinerja saham syariah berdasarkan metode Indeks Sharpe dari
tahun 2020 hingga 2024 untuk 11 emiten (perusahaan) yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI). Indeks Sharpe digunakan untuk mengukur kinerja risiko investasi, di mana:
Semakin tinggi nilai indeks Sharpe, semakin baik kinerja saham karena memberikan return lebih
tinggi dibandingkan risiko yang diambil. Nilai positif menunjukkan return yang melebihi risk-free
rate. Nilai negatif menunjukkan bahwa return lebih rendah daripada risk-free rate, yang
menandakan kinerja buruk.

Kinerja saham syariah dengan hasil negatif menunjukkan bahwa return yang dihasilkan
lebih rendah dari return investasi bebas risiko. Semakin kecil hasil yang diperoleh maka semakin
buruk kinerja suatu saham syariah karena memberikan return yang kecil atas risiko total yang
ditanggungnya. Begitupun sebaliknya, kinerja saham syariah dengan hasil positif menunjukkan
bahwa return yang dihasilkan lebih tinggi dari return investasi bebas risiko. Semakin besar hasil
yang diperoleh, maka semakin baik kinerja suatu saham syariah karena memberikan return yang
besar atas risiko total yang ditanggungnya.

Kinerja Saham Syariah dengan Indeks Treynor

Tabel di bawah memperlihatkan bahwa Indeks Treynor digunakan untuk mengukur kinerja
investasi dengan memperhitungkan risiko sistematis (beta). Semakin tinggi nilai indeks Treynor,
semakin baik kinerja saham dalam menghasilkan return per satuan risiko sistematis. Berdasarkan
data dari 14 saham syariah selama periode 2020-2024, diperoleh hasil yang bervariasi dari tahun ke
tahun.

Tabel 5. Kinerja Saham Syariah dengan Metode Indeks Treynor Tahun 2020-2024

No Kode | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
1 ADRO | 0.28 | 046 | -0.13 | -0.08 | -0.01
2 BRPT -1.00 | -0.31 | -0.07 | 0.14 | 1.80
3 INCO | 0.09 | -0.25 | 0.08 | -0.28 | 0.15
4 INTP | -0.53 | -0.60 |-0.05 | -0.16 | -0.33
5 JPFA | -0.42 | -0.42 | 6.00 | -0.02 | 0.17
6 KLBF |-0.26 | 0.07 |-0.24 | -0.26 | -2.20
7 MNCN | -0.26 0.15 | -0.62 | -0.04 | -0.57
8 PGAS | -0.01 | -0.10 |-0.06 | 0.16 | 0.03
9 PTBA | -0.03 | 0.17 | 0.00 | -0.59 | -0.81
10 SMGR | -0.23 0.15 |-0.06 | -0.18 | -0.35




|1 | TLKM | 129 | 0.28 |-035 | 0.05 | -1.55 |

Tabel di atas memperlihatkan bahwa Indeks Treynor digunakan untuk mengukur kinerja
investasi dengan memperhitungkan risiko sistematis (beta). Semakin tinggi nilai indeks Treynor,
semakin baik kinerja saham dalam menghasilkan return per satuan risiko sistematis. Berdasarkan
data dari 14 saham syariah selama periode 2020-2024, diperoleh hasil yang bervariasi dari tahun ke
tahun.

Pada kategori tertinggi, terdapat tiga saham yang menonjol karena mampu mencatatkan
kinerja luar biasa dalam kurun waktu 2020-2024. Saham JPFA menjadi yang paling ekstrem dengan
lonjakan tajam pada tahun 2022 sebesar 6,00, meskipun pada tahun-tahun sebelumnya berada
dalam kondisi negatif. Selanjutnya, saham BRPT mencatat kinerja impresif pada tahun 2024 dengan
nilai 1,80, setelah sebelumnya sempat berada di posisi negatif pada 2020. Sementara itu, saham
TLKM sempat menunjukkan kinerja terbaik pada tahun 2020 dengan nilai 1,29, menjadikannya salah
satu saham syariah dengan capaian awal yang cukup solid. Saham-saham ini memperlihatkan
bahwa meskipun cenderung fluktuatif, terdapat momen tertentu di mana kinerja mereka sangat
menonjol dibandingkan yang lain.

Sebaliknya, kategori terendah diisi oleh saham-saham yang mencatatkan nilai negatif
ekstrem. Saham KLBF menjadi yang paling buruk dengan kinerja -2,20 pada tahun 2024,
menunjukkan adanya penurunan signifikan dari kondisi tahun-tahun sebelumnya. Saham TLKM juga
mengalami penurunan tajam hingga -1,55 pada tahun 2024, padahal sempat berada di level tertinggi
pada tahun 2020. Selain itu, saham BRPT pada tahun 2020 mencatatkan nilai -1,00, menjadikannya
salah satu yang berada pada titik terendah dalam lima tahun pengamatan. Kondisi ini menandakan
adanya risiko tinggi pada saham-saham tersebut, karena pergerakannya bisa turun secara signifikan
meskipun sebelumnya pernah mencatatkan kinerja positif.

Untuk kategori fluktuatif, terlihat jelas bahwa saham TLKM, BRPT, dan JPFA termasuk
dalam kelompok ini. Saham TLKM sangat mencolok karena memulai dengan kinerja tinggi sebesar
1,29 pada 2020, namun anjlok hingga -1,55 di tahun 2024. Saham BRPT juga memperlihatkan pola
serupa, dimulai dari kondisi negatif di tahun 2020 (-1,00), kemudian berangsur membaik hingga
mencapai titik tertinggi di tahun 2024 (1,80). Sementara itu, saham JPFA menunjukkan pola yang
paling ekstrem, yakni dari kondisi negatif pada tahun 2020-2021 berubah drastis ke nilai 6,00 di
tahun 2022, lalu kembali turun ke level normal di tahun berikutnya. Saham-saham ini
menggambarkan risiko dan peluang yang sangat besar, di mana investor bisa memperoleh
keuntungan tinggi dalam waktu singkat, namun juga berpotensi mengalami kerugian yang cukup
besar ketika tren berbalik

Korelasi antara Indeks Sharpe dan Indeks Treynor

Indeks Sharpe dan Indeks Treynor merupakan dua alat ukur penting dalam menilai kinerja
suatu investasi saham berdasarkan efisiensi risiko. Keduanya sama-sama membandingkan return
investasi terhadap risiko, namun dengan pendekatan yang berbeda. Indeks Sharpe
mempertimbangkan total risiko investasi (standar deviasi), sementara Indeks Treynor hanya
mempertimbangkan risiko sistematis (beta). Dengan demikian, analisis korelasi antara kedua
indeks ini menjadi penting untuk melihat sejauh mana hubungan antara efisiensi return terhadap
total risiko dan terhadap risiko pasar. Korelasi yang kuat dan searah antara keduanya dapat
menunjukkan konsistensi kinerja suatu saham dalam menghadapi berbagai jenis risiko, sedangkan
korelasi yang lemah atau bertolak belakang dapat



mengindikasikan adanya faktor-faktor risiko tertentu yang dominan. Subbab ini bertujuan untuk
mengkaji sejauh mana keterkaitan antara nilai Indeks Sharpe dan Treynor dari saham-saham syariah
selama periode 2020-2024, guna memberikan gambaran menyeluruh mengenai stabilitas dan
efisiensi portofolio saham dalam perspektif risiko total maupun risiko sistematis.

Tabel 6. Korelasi antara Indeks Sharpe dan Indeks Treynor

Correlations
Indeks Sharpe Indeks Treynor

Indeks Sharpe Pearson Correlation 1 781"

Sig. (2-tailed) .001

N 14 14
Indeks Treynor | Pearson Correlation 781" 1

Sig. (2-tailed) .001

N 14 14
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Terdapat hubungan positif yang kuat dan signifikan antara Indeks Sharpe dan Indeks
Treynor dengan nilai korelasi Pearson sebesar 0.781 dan nilai signifikansi p = 0.001(p < 0.01). Artinya,
semakin tinggi nilai Indeks Sharpe suatu saham (efisiensi return terhadap total risiko), maka
cenderung semakin tinggi pula nilai Indeks Treynor-nya (efisiensi return terhadap risiko sistematis),
dan sebaliknya. Hubungan ini menunjukkan bahwa meskipun kedua indeks mengukur risiko dari
aspek yang berbeda, keduanya tetap saling berkaitan secara konsisten dalam mengevaluasi kinerja
saham syariah.

Karena nilai signifikansi berada di bawah tingkat kepercayaan 1% (0.01), maka korelasi ini
sangat signifikan secara statistik, sehingga dapat disimpulkan bahwa keterkaitan antara kedua
indeks bukan terjadi secara kebetulan. Hal ini memperkuat keandalan penggunaan kedua indeks
tersebut secara bersamaan dalam menganalisis kinerja saham syariah di Bursa Efek Indonesia. Oleh
karena itu, investor dapat menggunakan kedua ukuran ini sebagai indikator yang saling melengkapi
dalam pengambilan keputusan investasi yang berbasis risiko.

SIMPULAN

Berdasarkan analisis kinerja saham syariah di Bursa Efek Indonesia menggunakan metode
Indeks Sharpe selama periode 2020-2024, dapat disimpulkan bahwa terdapat variasi signifikan
dalam efisiensi risiko-imbal hasil di antara saham-saham tersebut. Sebagian saham seperti ADRO
dan PTBA menunjukkan kinerja yang sangat baik dengan nilai Sharpe positif, mencerminkan
kemampuan menghasilkan return tinggi terhadap risiko total yang ditanggung. Sebaliknya,
beberapa saham seperti WIKA, KLBF, dan PGAS mencatat nilai Sharpe negatif ekstrem,
menandakan ketidakefisienan dan tingginya risiko tanpa imbal hasil yang memadai. Selain itu,
terdapat pula saham-saham dengan kinerja fluktuatif seperti TLKM dan JPFA yang menunjukkan
bahwa sensitivitas terhadap kondisi pasar sangat memengaruhi nilai Sharpe. Oleh karena itu,
penggunaan Sharpe Ratio menjadi penting sebagai alat pertimbangan dalam pemilihan saham



syariah, guna membantu investor menilai sejauh mana suatu saham mampu memberikan return
optimal atas risiko total yang diambil.

Berdasarkan analisis kinerja saham syariah di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024 dengan
metode Indeks Treynor, dapat disimpulkan bahwa sebagian besar saham syariah belum mampu
memberikan return yang sepadan dengan risiko sistematis yang ditanggung, ditandai dengan
dominasi nilai Treynor yang negatif atau fluktuatif. Hanya beberapa saham seperti PTBA, UNVR,
dan ADRO yang menunjukkan kinerja positif yang konsisten atau mencolok dalam beberapa tahun,
mencerminkan efisiensi dalam mengelola risiko pasar. Di sisi lain, saham-saham seperti KLBF, WIKA,
dan INCO mencatat nilai Treynor sangat rendah bahkan ekstrem negatif, menjadi indikator
ketidakefisienan dan kurang layaknya saham tersebut dijadikan pilihan investasi.

Implikasi dari pembahasan mengenai kinerja saham syariah berdasarkan metode Indeks
Treynor di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024 menunjukkan bahwa investor perlu lebih cermat
dalam melakukan analisis risiko sistematis sebelum mengambil keputusan investasi. Nilai Treynor
yang fluktuatif dan sebagian besar negatif mengindikasikan bahwa banyak saham syariah belum
efisien dalam mengelola risiko pasar, sehingga dapat mengurangi potensi return yang seharusnya
diterima investor. Bagi manajer investasi dan pelaku pasar modal syariah, hal ini menjadi masukan
penting untuk meningkatkan transparansi, kualitas tata kelola, dan strategi mitigasi risiko pasar
agar saham- saham syariah dapat bersaing secara lebih optimal. Selain itu, regulator dan otoritas
pasar modal perlu memberikan edukasi dan penguatan literasi investasi syariah kepada
masyarakat, khususnya terkait pentingnya pengukuran kinerja berbasis risiko seperti Indeks
Treynor dalam membentuk portofolio yang sehat dan berkelanjutan.
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