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RINGKASAN 

 

Membentuk portofolio dalam berinvestasi bertujuan untuk memaksimalkan return yang 

diharapkan dengan tingkat risiko tertentu. Penelitian ini fokus kepada pembentukan portofolio 

optimal saham Jakarta Islamic Index (JII) dengan menggunakan model indeks tunggal pada 

masa sebelum dan selama pandemi. Hasil penelitian diperoleh 6 saham yang masuk dalam 

kriteria portofolio optimal pada masa sebelum pandemi yaitu MIKA, BRPT, MNCN, 

TPIA,EXCL, WIKA. Sedangkan pada masa selama pandemi diperoleh 15 saham yang masuk 

dalam kriteria portofolio optimal yaitu EMTK, BRIS, ANTM, ERAA, TINS, ITMG, ADRO, 

INCO, KLBF, UNTR, INKP, TKIM, JPFA, EXCL, PTBA. Hasil analisa menunjukkan tidak 

terdapat perbedaan kinerja saham JII pembentuk portofolio optimal yang signifikan pada masa 

sebelum pandemi Covid-19 dan selama pandemi Covid-19 yang diukur menggunakan rasio 

Sharpe dan Treynor. Sedangkan pada rasio Jensen menunjukkan hasil terdapat perbedaan 

kinerja yang signifikan. 

 

Kata Kunci: Portofolio Optimal, Model Index Tunggal, Saham JII, Rasio Sharpe, Treynor dan 

Jensen Alpha. 
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BAB I PENDAHULUAN 

 

Nilai suatu aset dalam berinvestasi bisa berubah dari waktu ke waktu akibat dari 

perubahan kondisi ekonomi di suatu negara (Mayfi & Rudianto, 2014). Pandemi Covid- 19 

yang dimulai di awal tahun 2020 telah menyebabkan perekonomian global menurun drastis dan 

berada di ambang krisis (Arianto, 2020). Situasi ini juga berdampak pada pasar modal, termasuk 

di Indonesia, seperti terlihat pada Grafik Pergerakan IHSG Year to Date di bawah ini: 

 

 
Gambar 1.1 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI) 

 

Dari grafik di atas menunjukkan, pada awal pandemi di bulan Maret tahun 2020, IHSG 

mengalami penurunan drastis, tetapi kembali menguat pada beberapa bulan berikutnya meski 

mengalami perlambatan pertumbuhan(Murtini & Hardiyanto, 2022). IHSG yang menjadi 

cerminan pasar modal dikenal sebagai leading economic indicator. Artinya, bila IHSG naik, 

ekonomi Indonesia akan naik di masa depan. Sehingga, meski ekonomi secara riil belum 

menandakan pemulihan, pergerakan IHSG menandakan ekspektasi pelaku pasar terhadap 

ekonomi akan segera pulih. 

Berdasarkan data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), jumlah investor pasar 

modal sudah mencapai angka 8,39 juta investor per akhir Maret 2022. Berikut adalah grafik 

Jumlah Investor Pasar Modal: 

 

 
Gambar 1.2 

Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 
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Grafik di atas menjelaskan pertumbuhan jumlah investor pasar modal di Indonesia dari 

tahun 2019 sampai dengan bulan Maret tahun 2022, di mana setiap tahunnya selalu tumbuh. 

Hal ini menunjukkan semakin banyak minat masyarakat untuk berinvestasi di pasar modal. 

Indonesia merupakan negara dengan penduduk Muslim terbesar di dunia dengan 

populasi mencapai 242 juta jiwa, atau 88,2% dari total penduduk (https://id.wikipedia.org, 

2021). Hal ini menjadi salah satu potensi pertumbuhan ekonomi syariah di Indonesia, termasuk 

dengan hadirnya Pasar Modal Syariah di Indonesia. Sejarah Pasar Modal Syariah di Indonesia 

dimulai dengan diterbitkannya Reksa Dana Syariah oleh PT. Danareksa Investment 

Management pada 3 Juli 1997. Definisi pasar modal sesuai dengan Undang-undang Nomor 8 

Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM) adalah kegiatan yang bersangkutan dengan 

Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek. Berdasarkan definisi 

tersebut, terminologi pasar modal syariah dapat diartikan sebagai kegiatan dalam pasar modal 

sebagaimana yang diatur dalam UUPM yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Oleh 

karena itu, pasar modal syariah bukanlah suatu sistem yang terpisah dari sistem pasar modal 

secara keseluruhan. Secara umum kegiatan Pasar Modal Syariah tidak memiliki perbedaan 

dengan pasar modal konvensional, namun terdapat beberapa karakteristik khusus Pasar Modal 

Syariah yaitu bahwa produk dan mekanisme transaksi tidak bertentangan dengan prinsip-

prinsip syariah(Ali, 2016). 

Investasi adalah komitmen sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan 

pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang akan datang. 

Seorang investor membeli sejumlah saham saat ini dengan harapan memperoleh keuntungan 

dari kenaikan harga saham ataupun sejumlah dividen di masa yang akan datang, sebagai 

imbalan atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi tersebut (Zaimsyah, 2019). Dalam 

berinvestasi saham, ada tiga hal yang perlu diperhatikan, yaitu: tingkat pengembalian yang 

diharapkan (expected rate of return), tingkat risiko (rate of risk) dan yang terakhir yaitu 

ketersediaan jumlah dana. Risiko bisa dikatakan penyimpangan dari hasil yang di inginkan 

dengan hasil yang sesungguhnya (Zaimsyah & Herianingrum, 2019). Sedangkan return adalah 

tingkat pengembalian atau keuntungan investasi itu sendiri (Abdel Halim & Shebl, 2022). 

Pengelolaan tingkat return dan tingkat risiko dilakukan dengan portofolio saham. Menurut 

Hartono (2014:6), portofolio (portfolio) sebagai suatu kumpulan aktiva keuangan dalam suatu 

unit yang dipegang atau dibuat oleh seorang investor, perusahaan investasi, atau institusi 

keuangan. Dalam pembentukan portofolio, investor selalu ingin memaksimalkan return yang 

diharapkan dengan tingkat risiko tertentu. Karakteristik seperti ini disebut sebagai portofolio 

yang efisien. Sedangkan portofolio optimal adalah portofolio yang dipilih investor dari sekian 

banyak pilihan yang ada pada portofolio efisien (Karlina, 2021). 

Membentuk portofolio yang optimal dapat dilakukan dengan berbagai metode. William 

Sharpe (1963) mengembangkan model yang disebut dengan model indeks tunggal (single-index 

model). Model ini digunakan untuk menyederhanakan perhitungan di model Markowitz. 

Menurut Jogiyanto (2003), bahwa Teori portofolio Markowitz didasarkan atas pendekatan 

mean (rata-rata) dan variance (varian), dimana mean merupakan pengukuran tingkat return dan 

varian merupakan pengukuran tingkat risiko. Model indeks tunggal mengasumsikan bahwa 



3 
 

tingkat pengembalian antara dua efek atau lebih akan berkorelasi--yaitu akan bergerak bersama-

- dan mempunyai reaksi yang sama terhadap satu faktor atau indeks tunggal yang dimasukkan 

dalam metode (Ho, Fahad Halim, & Islam, 2022). 

Penelitian ini fokus kepada pembentukan komposisi portofolio investasi pada 

perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII). Konstituen JII hanya terdiri dari 

30 saham syariah paling likuid yang tercatat di BEI. Saham konstituen JII digunakan sebagai 

tolok ukur (benchmark) dalam mengukur kinerja suatu investasi pada saham dengan basis 

syariah. Saham syariah yang menjadi konstituen JII dipilih dan diseleksi oleh BEI melalui 

tahapan sebagai berikut: 

1. Saham syariah yang masuk dalam konstituen Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

telah tercatat selama 6 bulan terakhir. 

2. Dipilih 60 saham berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar tertinggi selama 1 tahun 

terakhir. 

3. Dari 60 saham tersebut, kemudian dipilih 30 saham berdasarkan rata-rata nilai transaksi 

harian di pasar regular tertinggi. 

4. 30 saham yang tersisa merupakan saham terpilih. 

Review saham syariah yang menjadi konstituen JII dilakukan sebanyak dua kali dalam 

setahun, Mei dan November, mengikuti jadwal review DES oleh OJK. Objek penelitian ini 

adalah saham dengan indeks JII yang terdaftar efektif pada periode Maret - Mei 2022 sesuai 

dengan pengumuman BEI nomor Peng-00045/BEI.POP/02-2022 tanggal 21 Februari 2022. 

 

Tabel 1.1 Perbandingan Pertumbuhan IHSG, LQ45 dan JII 

Tahun 
IHSG LQ45 JII 

Index Pertumbuhan Index Pertumbuhan Index Pertumbuhan 

2016 5.296,71  884,62  694,13  

2017 6.355,65 19,99% 1.079,39 22,02% 759,07 9,36% 

2018 6.194,50 -2,54% 982,73 -8,96% 685,22 -9,73% 

2019 6.299,54 1,70% 1.014,47 3,23% 698,09 1,88% 

2020 5.979,07 -5,09% 934,89 -7,84% 630,42 -9,69% 

2021 6.195,56 3,62% 938,83 0,42% 619,03 -1,81% 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang diolah 

 

Alasan peneliti mengambil saham konstituen JII sebagai objek penelitian karena selama 

masa pandemi di tahun 2020 dan 2021, indeks saham JII mengalami penurunan paling dalam 

dibanding indeks saham LQ45 dan IHSG. Sebagaimana ditunjukkan pada tabel 1.1, diketahui 

indeks saham JII di tahun 2020 mengalami penurunan paling dalam dibanding indeks saham 

LQ45 yaitu sebesar -9,69%. Kemudian di tahun 2021, indeks saham JII masih turun sebesar -

1,81% padahal indeks saham LQ45 sudah mulai tumbuh, begitu juga dengan IHSG yang 

tumbuh sebesar 3,62%. Pelemahan pertumbuhan saham JII tentunya mempengaruhi perilaku 
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investor, terlebih bagi investor yang ingin berinvestasi sesuai syariah. Terlebih, tidak semua 

investor dapat menghitung nilai dan risiko sehingga diperoleh portofolio yang optimal. 

Penelitian ini membahas pembentukan portofolio optimal saham syariah konstituen JII 

yang memberikan return tertinggi pada tingkat risiko yang dapat diterima. Periode penelitian 

selama tiga tahun dimulai dari bulan Januari tahun 2019 sampai dengan bulan Desember tahun 

2021, di mana bulan Maret tahun 2020 menjadi titik batas masa sebelum pandemi dan selama 

pandemi. Peneliti menggunakan model indeks tunggal untuk menghitung tingkat return dan 

tingkat risiko dalam membentuk portofolio yang optimal. 

Penelitian terdahulu tentang pembentukan portofolio optimal dengan Model Indeks 

Tunggal dengan periode pengamatan kinerja saham sebelum pandemi (sebelum bulan Maret 

2020) yang dilakukan oleh Hudzaifah, Dwiyono (2019) dan Firdaus, Anah, Nadira (2018) 

menghasilkan lima saham JII dan LQ-45 yang masuk dalam portofolio optimal. Penelitian 

terdahulu lainnya dengan rentang periode pengamatan yang lebih lama, yaitu dari sebelum masa 

pandemi sampai dengan selama masa pandemi seperti yang dilakukan oleh Maudinatul (2021), 

Silalahi, Ningrum, Helia (2021), Aunillah, Wahyudi (2022), Yasa, Aisjah (2020) menghasilkan 

portofolio optimal. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Winarto (2021) menyatakan tidak 

terdapat perbedaan kinerja saham JII yang signifikan antara sebelum pandemi dan selama 

pandemi Covid 19 dengan menggunakan Model Indeks Tunggal. Penelitian terdahulu lainnya 

dengan periode pengamatan kinerja saham selama masa pandemi (mulai dari bulan Maret 2020) 

yang dilakukan oleh Chasanah, Abdullah, Valentika, Kiftiyani, Nuha (2020) dengan periode 

pengamatan mulai bulan Maret 2020 sd. Desember 2020 menghasilkan pembentukan portofolio 

optimal dengan Model Indeks Tunggal tidak memberikan keuntungan yang optimal pada masa 

pandemi Covid-19. Hasil penelitian Rodita, Rosha (2022) terhadap kinerja saham JII dengan 

periode pengamatan bulan Januari sd. Desember 2020 menghasilkan bahwa portofolio optimal 

yang dibentuk dengan metode CAPM memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan 

Single Index Model. Hasil penelitian Huda, Abdullah, Chasanah, Mursyidah, Ikhsan, Susilo, 

Sukandar (2022) dan Abdullah, Huda, Chasanah, Mursyidah, Ikhsan, Susilo, Firmansyah, 

Fauzi, Boy (2022) dengan periode pengamatan selama masa pandemi yaitu bulan Desember 

2020 sd. Nopember 2021 menghasilkan pembentukan portofolio optimal dengan Model Indeks 

Tunggal dapat memberikan keuntungan yang optimal pada masa pandemi Covid-19. 

Perbedaan hasil penelitian terdahulu sebagaimana dijabarkan di atas menunjukkan 

masih adanya research gap. Penelitian ini akan membahas pembentukan portofolio optimal 

pada data closing price harian saham Jakarta Islamic Index (JII) periode bulan Januari 2019 sd 

Desember 2021 dengan menggunakan model indeks tunggal. Penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan gambaran kepada investor tentang kinerja saham JII sebelum dan selama masa 

pandemi dan dalam pembentukan portofolio optimal pada saham Jakarta Islamic Index (JII). 
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BAB II METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini mendeskripsikan analisa penulis dari hasil pengamatan dan olah data 

sekunder yang tersedia di BEI. Creswell (2016:3) menjelaskan bahwa metode penelitian 

merupakan rencana dan prosedur penelitian yang meliputi langkah-langkah berupa dari asumsi-

asumsi luas hingga metode-metode terperinci dalam pengumpulan, analisis dan interprestasi 

data. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, dengan jenis penelitian lebih bersifat 

deskriptif (Fadli, 2021). Pendekatan kuantitatif digunakan untuk meneliti populasi atau sampel 

dengan menggunakan alat ukur atau instrumen penelitian, analisa data bersifat kuantitatif atau 

statistik dengan tujuan menguji hipotesis yang telah dibuat. Model penelitian di bentuk dengan 

pengukuran variabel yang berhubungan dengan analisis portofolio optimal yang dihitung 

menggunakan model indeks tunggal (single-index model) dan pengukuran kinerja saham 

portofolio, yaitu: 

1. Return Realisasi (Realized Return), merupakan prosentase perubahan harga saham yang 

dihitung dengan rumus: 

 
Dimana: 

Rt = return realisasi saham pada hari ke-t 

Pt = harga saham pada hari ke-t 

Pt-1 = harga saham pada 1 hari sebelum hari ke-t 

2. Return   yang   diharapkan   (Expected   Return),   merupakan   prosentase   tingkat 

keuntungan yang diharapkan yang dihitung dengan rumus: 

 
Dimana: 

E(Ri) = tingkat keuntungan yang diharapkan dari investasi 

Rt = return realisasi pada hari ke-t 

n = jumlah return realisasi atas saham 

3. Standar Deviasi (σ), merupakan variabel untuk mengukur risiko dari return realisasidan 

expected return yang dihitung dengan rumus: 

 
Dimana: 

σᵢ = standar Deviasi 

Rit = nilai return saham pada periode ke-t 

E(Ri) = nilai return yang diharapkan 

n = jumlah return realisasi atas saham 

4. Beta adalah risiko relevan dari saham individual. Beta dihitung dengan rumus: 
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Dimana: 

βi = beta saham individual 

σi = standar deviasi saham individual 

σm = standar deviasi pasar (IHSG) 

ri,m = korelasi return saham yang diharapkan dengan return pasar 

5. Alpha adalah selisih actual return dengan expected return pada suatu level beta. (Elton, 

Gruber, 2003:141). Alpha dihitung dengan rumus: 

Alpha = αi = Ri – βi Rm 

Dimana: 

αi = alpha saham individual 

Ri = return saham individual 

βi = beta saham individual 

Rm = return pasar 

6. Variance σᵢ² merupakan ukuran untuk menilai error antara expected return dengan actual 

return pada masing-masing saham (Hartono, 2014:33). Rumus Variance σᵢ² adalah: 

 
Dimana: 

σᵢ2 = varian 

Rit = nilai return saham pada periode ke-t 

E(Ri) = nilai return yang diharapkan 

n = jumlah return realisasi atas saham 

7. Excess Return to Beta (ERB) adalah perhitungan untuk menentukan portofolio optimal. 

Excess Return to Beta mengukur kelebihan return relatif terhadap satu unit risiko yang 

tidak didiversifikasikan yang diukur dengan Beta. 

 
Dimana: 

ERBi = Excess Return to Beta saham i 

 E(Ri) = expected return saham i 

RBR = return aktiva bebas risiko 

βi = beta saham i 

8. Cut Off Point merupakan titik pembatas return maksimal yang ingin diperoleh investor 

untuk menghindari risiko fluktuasi harga saham. Menurut Hartono (2014:239), untuk 

mempermudah menghitung cut off point, digunakan pemecahan rumus menjadi 3 yakni 

Ai, Bi dan Ci. Saham-saham yang membentuk portofolio optimal saham-saham dengan 

nilai excess return to beta di titik C*. Besarnya Cut- off (C*) adalah nilai Ci.  Rumus: 
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Dimana: 

σM
2 = varian dari return indeks pasar 

9. Proporsi (wi) merupakan besaran dana yang harus dialokasikan ke suatu investasi agar 

tujuan investor dapat tercapai (Hartono, 2014:239). Prosentase proporsi dana dihitung 

dengan rumus: 

 
Dimana: 

Wi = prosentase dana saham individual 

 Xi = nilai proporsi dana 

∑Xi = jumlah nilai proporsi dana 

10. Beta portofolio (βp) merupakan rata-rata tertimbang dari beta-beta saham yang 

membentuk portofolio. 

 
11. Alpha portofolio (αp) dihitung dengan rumus: 

 
12. Sharpe digunakan untuk mengukur kelebihan pengembalian, atau premi risiko, per unit 

deviasi dalam aset investasi. 

 
13. Treynor digunakan untuk mengukur kinerja portofolio atau reksadana yang 

memperhitungkan imbal hasil dan risiko sitematis. 

 
14. Jensen merupakan nilai alfa portofolio. Ratio informasi atau disebut juga rasio 

penilaian (appraisal ratio). 

Jensen Alpha = (ER – Rf) – ((Rm – Rf) ß) 

 

 

 

 

 

 

 

 



8 
 

BAB III HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Hasil 

1. Membentuk Portofolio Optimal 

Populasi dalam penelitian ini adalah saham dari tiga puluh perusahaan yang masuk 

dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) berdasarkan pengumuman BEI nomor Peng- 

00045/BEI.POP/02-2022 tanggal 21 Februari 2022. 

Periode pengamatan selama tiga tahun dimulai dari bulan Januari tahun 2019 sampai 

dengan bulan Desember tahun 2021. Bulan Maret tahun 2020 menjadi titik batas masa sebelum 

pandemi dan selama pandemi. Periode Januari 2019 sampai dengan Februari 2020 merupakan 

masa sebelum pandemi dan Maret 2020 sampai dengan Desember 2021 merupakan masa 

selama pandemi. Data penelitian ini dibatasi untuk saham-saham yang tidak mengalami stock 

split, reverse stock, dan saham yang baru listing antara periode tersebut. Terdapat satu emiten 

dengan kode emiten BUKA dikeluarkan dari sampel karena data tidak tersedia mulai bulan 

Januari tahun 2019. 

Data sekunder dalam penelitian ini adalah data harga saham penutupan (closing price) 

harian 29 saham Jakarta Islamic Indeks (JII), Nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan 

suku bunga acuan Bank Indonesia. Data IHSG diperoleh dari situs https://finance.yahoo.com, 

dan Data suku bunga acuan atau suku bunga kebijakan baru yaitu BI-7 Day Reverse Repo Rate 

(BI7DRR) diperoleh dari siaran pers Bank Indonesia yang diakses melalui situs www.bi.go.id. 

Data suku bunga acuan atau suku bunga kebijakan baru yaitu BI-7 Day Reverse Repo Rate 

(BI7DRR) yang digunakan adalah mulai bulan Januari 2019 sampai dengan Desember 2021. 

Analisis data yang digunakan di dalam pembentukan portofolio investasi yang optimal dengan 

menggunakan model indeks tunggal dengan program excel, analisis ini untuk menentukan set 

portofolio yang optimal. 

 

2. Mendeskripsikan Perkembangan Harga Saham 

Langkah pertama adalah mendeskripsikan Perkembangan Harga Saham JII, IHSG dan 

suku bunga acuan Bank Indonesia atau BI-7 Day Reverse Repo Rate (BI7DRR). Data harga 

saham yang diteliti adalah harga saham penutupan (closing price) harian yaitu mulai tanggal 01 

Januari 2019 sampai dengan 30 Desember 2021. 

Penelitian ini menggunakan 29 sampel saham yang memenuhi kriteria dari 30 saham 

emiten JII. Data penelitian ini dibatasi untuk saham-saham yang tidak mengalami stock split, 

reverse stock, dan saham yang baru listing antara periode tersebut. Pembatasan ini dilakukan 

untuk menghindari perubahan harga yang terjadi selama periode pengamatan, menghindari 

harga rata-rata antara harga saham lama dan harga saham baru, dan untuk perhitungan harga 

yang tidak lengkap yang terjadi karena saham baru listing dalam JII. 

Data penelitian yang diperlukan selain data harga saham JII, adalah data indeks harga 

saham gabungan (IHSG) dan suku bunga acuan BI. Data IHSG diambil dari penutupan harian 

indeks mulai tanggal 01 Januari 2019 sampai dengan 31 Desember 2021 (data lampiran 1). Data 

suku bunga acuan BI atau BI-7 Day Reverse Repo Rate (BI7DRR) yang digunakan adalah 
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i 

mulai bulan Januari 2019 sampai dengan Desember 2021 seperti yang disajikan dalam tabel 

5.2. Tabel Suku Bunga Acuan BI atau BI-7Day-RR. 

 

3. Menghitung Realized Return, Expected Return, Standar Deviasi dan Varian 

dari Masing-masing Saham JII, IHSG, dan Suku Bunga Acuan BI atau BI-

7Day-RR 

Penghitungan realized return, expected return, standar deviasi dan varian dari masing-

masing saham JII dan IHSG menggunakan program excel (Qizam, 2020). 

Realized return dihitung secara manual dalam program excel dengan rumus: 

 
Dimana: 

Rt = return realisasi saham pada hari ke-t 

Pt = harga saham pada hari ke-t 

Pt-1 = harga saham pada 1 hari sebelum hari ke-t 

Expected return merupakan prosentase tingkat keuntungan yang diharapkan. 

Penghitungan expected return dalam program excel dengan menjalankan fungsi average. 

Standar Deviasi (σ), merupakan variabel untuk mengukur risiko dari return realisasi dan 

expected return. Penghitungan standar deviasi dari return realisasi menggunakan fungsi 

STDEVP dan penghitungan standar deviasi varian dari expected return menggunakan fungsi 

VARP. 

Hasil perhitungan expected return, standar deviasi (σ) dan Varian (σ2) dari saham JII 

sebelum pandemi disajikan dalam tabel 5.1 dan selama pandemi disajikan dalam tabel .1 

 

Tabel .1. Expected Return, Standar Deviasi (σi) dan Varian (σ2 ) dari 29 sampel Saham JII 

Sebelum Pandemi (Periode bulan Januari 2019 sd. Februari 2020) 
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Sumber: Data olahan, bulan Januari 2019 sd. Februari 2020 

 

Tabel .2. Expected Return, Standar Deviasi (σi) dan Varian (σ2i) dari 29 sampel Saham JII 

Selama Pandemi (Periode bulan Maret 2020 sd. Desember 2021) 
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Sumber: Data olahan, bulan Maret 2020 sd. Desember 2021 

 

Tingkat  keuntungan  yang  diharapkan(expected  return), standar  deviasi (σ) dan Varian 

(σ2) dari IHSG sebelum pandemi dan selama pandemi Covid-19 disajikan dalam tabel .3.IHSG  

mencerminkan tingkat hasil pasar (Rm) yang mampu diperoleh investor dari suatu 

investasidengan tingkat risiko pasar (σ2
m) yang dapat diterima oleh investor. 

 

Tabel .3. Expected Return, Standar Deviasi (σm) dan Varian (σ2
m) dari IHSG pada 

Masa Sebelum Pandemi dan Selama Pandemi Covid-19 

 
Sumber: Data olahan, tahun 2019 sd. 2021. 

 

Tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return), standar deviasi dan Varian (σ2) 

dari suku bunga acuan BI atau BI-7 Day Reverse Repo Rate (BI7DRR) sebelum pandemi dan 

selama pandemi Covid-19 disajikan dalam tabel 5.4. Risk Free (Rf) dicari dan dihitung dari 

suku bunga acuan BI atau BI7DRR. Penelitian ini menggunakan data saham harian, sehingga 

suku bunga acuan BI atau BI7DRR harus dibagi menjadi 365 hari. 

 

Tabel 4. Expected Return, Standar Deviasi (σRf) dan Varian (σ2Rf) dari IHSG 

pada Masa Sebelum Pandemi dan Selama Pandemi Covid-19 

 

Keterangan E(Rm) StDev 

(σm) 

Varians 

(σ2 ) m 

IHSG    

Sebelum 

Pandemi 
 

-0,00040 

 
0,00720 

 
0,00005 

 Keterangan E(Rm) StDev 

(σm) 

Varians 

(σ2 ) m 

IHSG    

Selama 

Pandemi 
 

0,00051 

 
0,01371 

 
0,00019 
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Sumber: Data olahan, tahun 2019 sd. 2020 

 

4. Menghitung Alpha (αi), Beta (βi) dan Variance Error (σei) dari masing-

masing saham 

Beta (β) merupakan risiko sistematis dari suatu saham dan digunakan sebagai indikator 

yang mencerminkan tingkat risiko yang terkandung dalam saham terhadap tingkat risiko pasar. 

Artinya adalah tingkat pengembalian saham (expected return) dipengaruhi oleh pasar 

(βi.E(Rm)). Beta digunakan untuk mengetahui slope (tingkat kemiringan) dari hubungan linier 

antara realized return (keuntungan realisasi) saham i dengan realized return pasar (IHSG). Pada 

program excel, Beta di hitung menggunakan fungsi SLOPE. 

Tingkat pengembalian saham yang tidak dipengaruhi oleh pasar terdiri dari Alpha (αi) 

dan variance error / residual error (ei). Alpha (α) merupakan intercept realized return saham i 

dengan realized return pasar (IHSG). Alpha digunakan untuk mengetahui intercept (titik 

perpotongan) dari hubungan linier antara realized return (keuntungan realisasi) saham i dengan 

realized return pasar (IHSG). Pada program excel, perhitungan Alpha menggunakan fungsi 

INTERCEPT. Intercept mengkalkulasi perbandingan perhitungan return realisasi suatu saham 

dengan return realisasi IHSG dalam suatu periode tertentu diwaktu yang sama. 

Variance Error (kesalahan residu) adalah varian dari residual error saham ke i yang juga 

merupakan risiko unik atau tidak sistematik. Pada program excel, variance error didapatkan 

dengan rumus: 

 
Dimana: 

ei = Variance Error atau Unsystematic Risk 

βi2 = Beta saham i 

σm
2 = Variance Market 

σi
2 = Variance saham 

Alpha (α), Beta (β) dan Variance Errordari saham JII sebelum pandemi 

disajikan dalam tabel .5 dan selama pandemi Covid-19 disajikan dalam tabel 5. 

 

Tabel .5. Alpha (α), Beta (β) dan Variance Error(ei) darisaham JII Sebelum Pandemi 
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Sumber: Data olahan, bulan Januari 2019 sd. Februari 2020 

 

Tabel .6. Alpha (α), Beta (β) dan Variance Error (ei) dari Saham JII Selama Pandemi 
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Sumber: Data olahan, bulan Maret 2020 sd. Desember 2021 

 

5. Menentukan Portofolio Optimal dan Proporsi Dana yang Diinvestasikan 

Saham yang layak untuk masuk ke dalam portofolio optimal ditentukan oleh dua 

komponen yaitu excess return to beta (ERB) dan cut off point (C*). Excess return to beta 

mengukur kelebihan return relatif terhadap satu unit risiko yang tidak dapat didiversifikasikan 

yang diukur dengan beta. Titik pembatas (C*) adalah titik dimana nilai ERB terakhir kali masih 

lebih besar dari nilai Ci. Kedua komponen ini kemudian dibandingkan. Saham yang masuk 

dalam kandidat portofolio optimal adalah saham yang memiliki ERB lebih besar dari pada C*. 

Excess return to beta (ERB) dihitung secara manual dalam program excel yaitu dengan 

menghitung expected excess return dibagi dengan beta saham individual. Excess return 

merupakan kelebihan return yang sesungguhnya terhadap return normal (Jogiyanto, 2013). Jadi 

excess return adalah selisih dari realized return saham i (tingkat imbal hasil dari investasi yang 

berisiko) dikurangi dengan realized return investasi bebas risiko, yaitu suku bunga acuan BI 

yang digunakan dalam penelitian ini. Tabel 5.7. menyajikan perhitungan expected excess return 

dan excess return to beta (ERB) pada sebelum pandemi dan selama pandemi. 

 

Tabel .7. Expected Excess Return dan Excess Return to Beta (ERB) pada Sebelum 

Pandemi dan Selama Pandemi 
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Sumber: Data olahan, tahun 2019 sd. 2021 

 

Cut off point (C*) atau titik pembatas adalah nilai Ci maksimum dari sederetan nilai Ci 

saham JII sebelum dan selama pandemi. Nilai Cut off point digunakan sebagai titik pembatas 

untuk menentukan saham yang masuk kandidat portofolio dengan yang tidak masuk kandidat 

portofolio. Menurut Hartono (2014:239), untuk mempermudah menghitung cut off point, 

digunakan pemecahan rumus menjadi 3 yakni Ai, Bi dan Ci. Pada program excel penghitungan 

titik Ai, Bi dan Ci dengan rumus sebagai berikut: 

 
Dimana: 

E(ERi) = Expected excess return saham individu 

βi = Beta saham individu 

ei = Variance error 
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σᵢ² = Standar deviasi 

Hasil  perhitungan  titik  Ai,  Bi dan  Ci, dari  saham  JII  sebelum  pandemi  disajikan 

dalam tabel .8 dan selama pandemi Covid-19 disajikan dalam tabel 5.9. 

 

Tabel .8. Poin Ai, Bi dan Ci Saham JII Sebelum Pandemi 

 

 

 
Sumber: Data olahan, bulan Januari 2019 sd. Februari 2020 

 

Tabel .9. Poin Ai, Bi dan Ci Saham JII Selama Pandemi 
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Sumber: Data olahan, bulan Maret 2020 sd. Desember 2021 

 

Hasil  perhitungan  nilai cut off  point saham  JII  sebelum  pandemi  sebesar C* = 

0,0001256 sedangkan  nilai cut off  point saham  JII  selama  pandemi  sebesar C* = 0,0004812. 

Setelah nilai ERB dan C* diketahui, selanjutnya menentukan saham JII pembentuk 

portofolio optimal, yaitu saham dengan nilai ERB lebih besar dari C*. Saham JII pembentuk 

portofolio optimal sebelum pandemi disajikan pada tabel 5.10 dan Saham JII pembentuk 

portofolio optimal selama pandemi disajikan pada tabel 5.11. 

 

Tabel 5.10. Saham JII Pembentuk Portofolio Optimal Sebelum Pandemi 
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Sumber: Data olahan, bulan Januari 2019 sd. Februari 2020 

 

Tabel .11. Saham JII Pembentuk Portofolio Optimal Selama Pandemi 

 
Sumber: Data olahan, bulan Maret 2020 sd. Desember 2021 

 

Dari 29 saham Jakarta Islamic Index yang menjadi sampel penelitian, sebelum masa 

pandemi diperoleh 6 saham yang masuk dalam kriteria portofolio optimal yaitu MIKA, 

BRPT, MNCN, TPIA,EXCL, WIKA. Sedangkan pada masa selama pandemi diperoleh 15 

saham yang masuk dalam kriteria portofolio optimal yaitu EMTK, BRIS, ANTM, ERAA, 

TINS, ITMG, ADRO, INCO, KLBF, UNTR, INKP, TKIM, JPFA, EXCL, PTBA. 

Untuk menentukan proporsi dana pada masing-masing saham, diperlukan suatu skala 

timbangan (Zi) pada masing-masing saham terlebih dahulu. Zi dihitung secara manual dalam 

program excel dengan rumus: 

Zi = βi / ei x (ERBi – C*)  

Dimana: 

βi = Beta saham i 

ei = Unsystematic Risk atau Variance Error Residual Saham i 

ERBi = Excess Return to Beta Saham i 

C* = Nilai maksimal dari Cut-Off Point 

Setelah menghitung nilai Zi, selanjutnya dilakukan pembobotan (Wi). Nilai Wi 

diperoleh dari hasil nilai Z saham i dibagi jumlah nilai Zi semua emiten yang masuk dalam 

portofolio optimal. 
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Tabel .12. Proporsi Dana Saham JII Pembentuk Portofolio Optimal Sebelum Pandemi 

 
Sumber: Data olahan, bulan Januari 2019 sd. Februari 2020 

 

Tabel .13. Proporsi Dana Saham JII Pembentuk Portofolio Optimal Selama Pandemi 

 
Sumber: Data olahan, bulan Maret 2020 sd. Desember 2021 

 

6. Menentukan  Expected  Return  dan Risiko  Portofolio  Optimal  Saham-

saham Jakarta Islamic Index (JII) 

Expected return portofolio dengan pendekatan model indeks tunggal dan risiko 

portofolio ditentukan dengan menghitung terlebih dahulu alpha portofolio (αp), beta portofolio 

(βp), dan Variance Error dari portofolio saham. Penghitungan alpha portofolio (αp), beta 

portofolio (βp), dan Variance Error dari portofolio saham menggunakan program excel dengan 

rumus sebagai berikut: 

αp = Wi x αi 

βp  = Wi x βi 

eip  = Wi x ei 
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Hasil perhitungan alpha portofolio (αp), beta portofolio (βp), dan Variance Error dari 

portofolio saham JII pada masa sebelum pandemi disajikan dalam tabel 5.13. dan hasil 

perhitungan alpha portofolio (αp), beta portofolio (βp), dan Variance Error dari portofolio 

saham JII selama masa pandemi disajikan dalam tabel 5.14. 

 

Tabel .13. Alpha portofolio (αp), Beta portofolio (βp), dan Variance Error Saham JII 

Sebelum Pandemi 

 
Sumber: Data olahan, bulan Januari 2019 sd. Februari 2020 

 

Tabel .14. Alpha portofolio (αp), Beta portofolio (βp), dan Variance Error Saham JII 

Selama Pandemi 

 
Sumber: Data olahan, bulan Maret 2020 sd. Desember 2021 

 

Expected return portofolio dihitung dengan pendekatan model indeks tunggal 

menggunakan program excel dengan rumus: 

Expected Return SIM = αp + βp x E(Rm) 
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Hasil penghitungan Expected return portofolio dihitung dengan pendekatan model 

indeks tunggal untuk masa sebelum pandemi yaitu 0,001691. Ini berarti tingkat pengembalian 

portofolio optimal JII lebih besar daripada tingkat pengembalian pasar (E(Rm)) yang sebesar -

0,000401 dan tingkat pengembalian investasi bebas risiko (E(Rf)) sebesar 0,000153. Sedangkan 

hasil penghitungan Expected return portofolio dihitung dengan pendekatan model indeks 

tunggal untuk selama masa pandemi yaitu 0,003085. Ini berarti tingkat pengembalian portofolio 

optimal JII lebih besar daripada tingkat pengembalian pasar (E(Rm)) yang sebesar 0,000515 dan 

tingkat pengembalian investasi bebas risiko (E(Rf)) sebesar 0,000105. 

Penghitungan risiko portofolio terdiri dari Systematic Risk (βp2. σ2
m) ditambah dengan 

Unsystematic  Risk  (ei  p).  Tabel  5.15  menyajikan  hasil  perhitungan  risiko portofolio pada 

masa sebelum pandemi dan selama pandemi Covid-19. 

 

Tabel .15. Risiko Portofolio Optimal Saham JII pada Sebelum Pandemi dan Selama Pandemi 

 
Sumber: Data olahan, bulan Januari 2019 sd. Desember 2021 

 

Tabel di atas menunjukkan bahwa risiko dari portofolio saham Jakarta Islamic Index 

pada masa sebelum pandemi adalah sebesar 0,000860. Risiko ini lebih banyak disumbang dari 

unsystematic risk sebesar 0,000735. Sedangkan pada masa selama pandemi adalah sebesar 

0,002165, dimana Unsystematic Risk bernilai 0,001934 lebih besar dibandingkan dengan 

systematic Risk yang sebesar 0,00023. 

 

7. Menghitung Rasio Sharpe, Rasio Treynor dan Rasio Jensen 

Rasio Sharpe, Rasio Treynor dan Rasio Jensen digunakan untuk mengukur 

kinerja saham berdasarkan risiko dan return (Fajar, 2020). Semakin tinggi nilai rasio 

Sharpe, rasio Treynor dan rasio Jensen menunjukan semakin baik kinerja dari suatu 

saham. Berdasarkan hasil analisis pembentukan portofolio optimal atas saham JII 

sebelum pandemi diperoleh enam saham pembentuk portofolio optimal yaitu MIKA, 

BRPT, MNCN, TPIA, EXCL, WIKA. Sedangkan hasil analisis pembentukan 

portofolio optimal atas saham JII selama masa pandemi diperoleh lima belas saham 

pembentuk portofolio optimal yaitu EMTK, BRIS, ANTM, ERAA, TINS, ITMG, 

ADRO, INCO, KLBF, UNTR, INKP, TKIM, JPFA, EXCL, PTBA. 

 

8. Rasio Sharpe, Rasio Treynor dan Rasio Jensen Sebelum Pandemi 

Hasil penghitungan Rasio Sharpe, Rasio Treynor dan Rasio Jensen Sebelum 

Pandemi disajikan dalam tabel .16. 
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Tabel .16. Rasio Sharpe, Rasio Treynor dan Rasio Jensen Sebelum Pandemi 

 
Sumber: Data olahan, bulan Januari 2019 sd. Februari 2021 

 

Rasio Sharpe tertinggi pada masa sebelum pandemi adalah BRPT (9,07%) dan 

rasio Sharpe terendah adalah WIKA (2,30%). Sedangkan perhitungan rasio Treynor, 

tertinggi adalah MIKA (0,49%) dan yang terendah adalah WIKA (0,03%). Pada 

perhitungan rasio Jensen, nilai tertinggi adalah BRPT dan MNCN yang memiliki hasil 

perhitungan rasio Jensen yang sama, yaitu 0,32% dan yang terendah adalah TPIA dan 

WIKA, yaitu 0,15%. 

 

9. Rasio Sharpe, Rasio Treynor dan Rasio Jensen Selama Pandemi 

Hasil penghitungan Rasio Sharpe, Rasio Treynor dan Rasio Jensen Sebelum 

Pandemi disajikan dalam tabel .17. 

 

Tabel .17. Rasio Sharpe, Rasio Treynor dan Rasio Jensen Sebelum Pandemi 

 
Sumber: Data olahan, bulan Maret 2021 sd Desember 2022 
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Rasio Sharpe tertinggi pada masa selama pandemi adalah BRIS (10,92%) dan 

rasio Sharpe terendah adalah PTBA (2,56%). Sedangkan perhitungan rasio Treynor, 

tertinggi adalah EMTK (1,04%) dan yang terendah adalah JPFA, EXCL dan PTBA 

yaitu sebesar 0,06%. Pada perhitungan rasio Jensen, nilai tertinggi adalah BRIS 

(0,52%) dan yang terendah adalah EXCL dan PTBA, yaitu 0,02%. 

 

B. Pembahasan 

Hasil analisis pembentukan portofolio optimal saham JII sebelum pandemi diperoleh 

enam saham pembentuk portofolio optimal yaitu MIKA, BRPT, MNCN, TPIA, EXCL, WIKA 

(Arifin & Mutasowifin, 2022). Berdasarkan hasil pengolahan data pada masa sebelum pandemi 

yang dilakukan perhitungan dengan menggunakan program excel dihasilkan tingkat 

keuntungan yang diharapkan (expected return) individual dan risiko individual, sebagai berikut: 

a. Saham dengan expected return tertinggi, antara lain : BRPT (0,29%), MNCN (0,26%), 

MIKA (0,18%), TPIA dan EXCL (0,12%) dan WIKA (0,07%). 

b. Saham dengan expected return terendah, antara lain: ITMG (-0,17%), PTBA (- 0,19%), 

BRIS (-0,27%). 

c. Saham tertinggi prosentase risikonya berdasarkan standar deviasi adalah: ERAA (0,17%), 

TKIM dan INKP (0,16%), TINS (0,13%). 

d. Saham terendah prosentase risikonya berdasarkan standar deviasi adalah: KLBF (0,013%), 

UNVR, TLKM dan ICBP (0,02%). 

Standar deviasi portofolio bergerak dari 0,02% sampai 0,17% dan tingkat keuntungan 

yang diharapkan bergerak dari -0,27% sampai 0,29%, menunjukkan bahwa portofolio yang 

dibentuk bergerak dari saham UNVR, TLKM, dan ICBP dengan tingkat risiko sebesar 0,02% 

menuju ke saham ERAA dengan tingkat risiko sebesar 0,17%. 

Expected return sebelum pandemi untuk IHSG sebesar -0,04% dengan variance 0,01% 

dan standar deviasi yang mencerminkan risiko IHSG sebesar 0,72%, sedangkan untuk Suku 

Bunga Acuan BI atau BI-7Day-RR sebelum pandemi dihasilkan expected return BI-7Day-RR 

sebesar 0,015% dengan variance 0,00000002% dan standar deviasi yang mencerminkan risiko 

BI-7Day-RR sebesar 0,001%. 

Hasil analisis pembentukan portofolio optimal saham JII sebelum pandemi diperoleh 

enam saham pembentuk portofolio optimal yaitu EMTK, BRIS, ANTM, ERAA, TINS, ITMG, 

ADRO, INCO, KLBF, UNTR, INKP, TKIM, JPFA, EXCL, PTBA. 

Berdasarkan hasil pengolahan data pada masa selama pandemi yang dilakukan 

perhitungan dengan menggunakan program excel dihasilkan tingkat keuntungan yang 

diharapkan (expected return) individual dan risiko individual, sebagai berikut: 

a. Saham dengan expected return tertinggi, antara lain : BRIS (0,61%), EMTK (0,41%), 

ANTM (0,39%), TINS (0,29%) dan ADRO (0,20%). 

b. Saham dengan expected return terendah, antara lain: TPIA dan INTP (0,01%), ICBP (-

0,02%), SMGR (-0,03%). 

c. Saham tertinggi prosentase risikonya berdasarkan standar deviasi adalah: ANTM, BRPT 

dan TINS (0,17%), TKIM (0,18%), BRIS (0,30%). 
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d. Saham terendah prosentase risikonya berdasarkan standar deviasi adalah: KLBF dan TPIA 

(0,07%), UNVR dan TLKM (0,06%) INDF (0,05%) dan ICBP (0,04%). 

Standar deviasi portofolio bergerak dari 0,04% sampai 0,30% dan tingkat keuntungan 

yang diharapkan bergerak dari -0,43% sampai 0,61%, menunjukkan bahwa portofolio yang 

dibentuk bergerak dari saham ICBP dengan tingkat risiko sebesar 0,04% menuju ke saham 

BRIS dengan tingkat risiko sebesar 0,30%. 

Expected return selama pandemi untuk IHSG sebesar 0,05% dengan variance 0,02% 

dan standar deviasi yang mencerminkan risiko IHSG sebesar 0,14%, sedangkan untuk Suku 

Bunga Acuan BI atau BI-7Day-RR selama pandemi dihasilkan expected return BI-7Day-RR 

sebesar 0,01% dengan variance 0,00000001% dan standar deviasi yang mencerminkan risiko 

BI-7Day-RR sebesar 0,001%. 

Dari hasil penelitian dengan menggunakan uji Independent Sample T-test dan Mann-

Whitney dengan tingkat signifikan 0,05 menunjukan bahwa rasio Sharpe, rasio Treynor dan 

rasio Jensen pada masa sebelum pandemi Covid-19 dan selama pandemi Covid-19 yang 

digunakan dalam penelitian ini tidak mengalami perbedaan yang signifikan. Untuk lebih 

jelasnya dapat dilihat tabel perbandingan hasil uji beda dibawah ini : 

 

Tabel .20.Hasil Interpretasi Uji Independent Sample T-testdan Mann-Whitney 

 

 
Sumber: Data olahan 

 

1. Analisis Perbedaan Kinerja Saham JII Sebelum dan Selama Pandemi Covid 19 

Diukur Dengan Rasio Sharpe 

Hipotesis 1 (H1) menguji apakah kinerja saham JII pembentuk portofolio optimal di 

masa sebelum pandemi dan selama pandemi yang diukur dengan rasio sharpe tidak terdapat 

perbedaan (Tika, 2022). Dari hasil pengujian Independent Sample T-test hipotesis 1 dapat 

dilihat nilai Asymp.Sig. (2-tailed) 0,661> 0,05, artinya tidak terdapat perbedaan kinerja saham 

JII pembentuk portofolio optimal di masa sebelum pandemi dan selama pandemi yang diukur 

dengan rasio sharpe. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Winarto (2021) yang 

menyatakan tidak terdapat perbedaan kinerja saham JII yang signifikan antara sebelum pandemi 

dan selama pandemi Covid 19 pada rasio sharpe (Alfredo, 2022). 

 

2. Analisis Perbedaan Kinerja Saham JII Sebelum dan Selama Pandemi Covid 19 

Diukur Dengan Rasio Treynor 

Hipotesis 2 (H2) menguji apakah kinerja saham JII pembentuk portofolio optimal di 

masa sebelum pandemi dan selama pandemi yang diukur dengan rasio treynor tidak terdapat 
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perbedaan. Dari hasil pengujian Mann-Whitney hipotesis 2 dapat dilihat nilai Asymp.Sig. (2-

tailed) 0,640 > 0,05, artinya tidak terdapat perbedaan kinerja saham JII pembentuk portofolio 

optimal di masa sebelum pandemi dan selama pandemi yang diukur dengan rasio treynor. Hasil 

penelitian ini konsisten dengan penelitian Winarto (2021) yang menyatakan tidak terdapat 

perbedaan kinerja saham JII yang signifikan antara sebelum pandemi dan selama pandemi 

Covid 19 pada rasio treynor. 

 

3. Analisis Perbedaan Kinerja Saham JII Sebelum dan Selama Pandemi Covid 19 

Diukur Dengan Rasio Jensen 

Hipotesis 3 (H3) menguji apakah kinerja saham JII pembentuk portofolio optimal di 

masa sebelum pandemi dan selama pandemi yang diukur dengan rasio jensen tidak terdapat 

perbedaan. Dari hasil pengujian Mann-Whitney hipotesis 3 dapat dilihat nilai Asymp.Sig. (2-

tailed) 0,035 < 0,05, artinya terdapat perbedaan kinerja saham JII pembentuk portofolio optimal 

di masa sebelum pandemi dan selama pandemi yang diukur dengan rasio Jensen. Hasil 

penelitian ini berbeda dengan penelitian Winarto (2021) yang menyatakan tidak terdapat 

perbedaan kinerja saham JII yang signifikan antara sebelum pandemi dan selama pandemi 

Covid 19 pada rasio Jensen. 
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BAB IV KESIMPULAN 

 

Berdasarkan hasil pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya, maka penelitian ini 

dapat disimpulkan bahwa Portofolio optimal saham Jakarta Islamic Index pada masa sebelum 

pandemi Covid-19 diperoleh enam saham, yaitu MIKA, BRPT, MNCN, TPIA,EXCL, WIKA. 

Sedangkan pada masa selama pandemi Covid-19 diperoleh lima belas saham, yaitu EMTK, 

BRIS, ANTM, ERAA, TINS, ITMG, ADRO, INCO, KLBF, UNTR, INKP, TKIM, JPFA, 

EXCL, PTBA. Hasil analisa terhadap kinerja saham Jakarta Islamic Index pembentuk 

portofolio optimal, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja yang signifikan 

pada masa sebelum pandemi Covid-19 dan selama pandemi Covid-19 yang diukur 

menggunakan rasio Sharpe dan rasio Treynor. Terdapat perbedaan kinerja yang signifikan 

antara kinerja saham Jakarta Islamic Index pembentuk portofolio optimal pada masa sebelum 

pandemi Covid-19 dan selama pandemi Covid-19 yang diukur menggunakan rasio Jensen. 
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