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Abstract. This study aims to analyze differences in the portfolio performance of LO45 stocks on the Indonesia Stock
Excchange before and after the COVID-19 pandemic. Portfolio performance was measured using Sharpe Ratio, Treynor
Ratio, and Jensen Alpha methods during the pre-pandemic period (January 2019—Febrnary 2020) and post-pandemic
period (March 2020—December 2021). The research sample consisted of stocks consistently listed in the 1045 index
throughout the research period using purposive sampling, resulting in 30 companies. Secondary data comprising dail)
stock prices were obtained from the official Indonesia Stock Exchange website and Yahoo Finance. The Kolmogorov-
Smirnov test was employed for normality testing, and hypothesis testing used the Paired Sample T-Test or Wilcoxon
Signed Rank Test. The results indicate a significant difference in 1O45 stock portfolio performance before and after the
COVID-19 pandemic across all three measurement methods. Portfolio performance declined drastically in the early
pandemic period (March—April 2020), but gradually recovered by the end of the post-pandemic period. This study

provides implications for investors in adjusting their investment strategies fo face global economic crisis conditions.
Keywords: COVID-19; LO45; Portfolio Performance; Sharpe Ratio; Treynor Ratio.

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan kinerja portofolio saham 1L.Q45 di
Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah pandemi COVID-19. Kinerja portofolio diukur
menggunakan metode Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen Alpha pada periode sebelum pandemi
(Januari 2019—Februari 2020) dan sesudah pandemi (Maret 2020—Desember 2021). Sampel penelitian
menggunakan seluruh saham yang konsisten tergabung dalam indeks .LQ45 selama periode penelitian
dengan teknik purposive sampling, schingga diperoleh 30 perusahaan. Data sekunder berupa harga
saham harian diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia dan Yahoo Finance. Uji normalitas
menggunakan Kolmogorov-Smirnov, dan pengujian hipotesis menggunakan Paired Sample T-Test
atau Wilcoxon Signed Rank Test. Hasil penelitian menunjukkan terdapat perbedaan yang signifikan
pada kinerja portofolio saham L.Q45 sebelum dan sesudah pandemi COVID-19 berdasarkan ketiga
metode pengukuran. Kinerja portofolio mengalami penurunan drastis pada masa awal pandemi
(Maret—April 2020), namun berangsur membaik pada akhir periode sesudah pandemi. Penelitian ini
memberikan implikasi bagi investor dalam menyesuaikan strategi investasi menghadapi kondisi krisis
ekonomi global.

Kata Kunci: COVID-19; Kinerja Portofolio; .LQ45; Rasio Sharpe; Rasio Treynor.

1. PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekonomi yang sangat sensitif terhadap
berbagai peristiwa, baik dalam skala nasional maupun global. Bursa Efek Indonesia (BEI)
sebagai pusat perdagangan efek di Indonesia tidak tetlepas dari dampak guncangan ekonomi
yang terjadi secara global. Salah satu peristiwa yang memberikan dampak signifikan terhadap
pasar modal Indonesia adalah pandemi Coronavirus Disease 2019 (COVID-19) yang pertama
kali dikonfirmasi di Indonesia pada 2 Maret 2020 (Febriyanti, 2020).

Pandemi COVID-19 mengakibatkan terjadinya ketidakpastian ekonomi secara masif dan
berdampak langsung pada kinerja saham di seluruh dunia. Indeks Harga Saham Gabungan
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(IHSG) mengalami penurunan tajam sebesar 26,43% pada periode Maret 2020 dibandingkan
akhir tahun 2019. Demikian pula indeks 1.LQ45 yang merupakan indeks saham unggulan berisi
45 perusahaan dengan likuiditas tertinggi dan kapitalisasi pasar terbesar di BEI mengalami
tekanan yang sangat besar (Hutauruk, 2021). Kondisi ini memicu kepanikan investor yang
tercermin dalam peningkatan volatilitas harga saham dan penurunan kinetja portofolio secara
drastis (Liu et al., 2020).

Kinerja portofolio merupakan ukuran seberapa baik suatu portofolio investasi
menghasilkan return dibandingkan dengan risiko yang ditanggung. Pengukuran kinerja
portofolio yang paling umum digunakan dalam literatur keuangan adalah Sharpe Ratio,
Treynor Ratio, dan Jensen Alpha. Ketiga metode ini dikembangkan dari teori Capital Asset
Pricing Model (CAPM) dan telah menjadi standar dalam evaluasi kinetja investasi (Hertina et
al., 2021; Tandelilin, 2017; Jogiyanto, 2017). Metode Sharpe mengukur kelebihan return
portofolio per unit risiko total, Treynor menggunakan risiko sistematis (beta), sedangkan
Jensen mengukur alpha atau kelebihan return di atas yang diharapkan berdasarkan CAPM
(Jensen, 1968).

Teori portofolio modern yang diperkenalkan oleh Markowitz (1952) menyatakan bahwa
investor dapat memaksimalkan return dengan meminimalkan risiko melalui diversifikasi.
Namun, dalam kondisi krisis seperti pandemi COVID-19, korelasi antar aset cenderung
meningkat secara bersamaan sechingga manfaat diversifikasi berkurang sementara. Fama
(1970) melalui Efficient Market Hypothesis (EMH) juga menegaskan bahwa harga saham
secara cepat mencerminkan semua informasi yang tersedia, termasuk informasi terkait
pandemi COVID-19.

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengkaji dampak COVID-19 terhadap kinerja
saham di Indonesia. Nurhidayati et al. (2021) menemukan terdapat perbedaan signifikan
kinerja saham LQ45 sebelum dan selama pandemi COVID-19. Diansari et al. (2021) juga
menemukan adanya perbedaan signifikan pada return saham dan volume perdagangan antara
saat pandemi dan sebelum pandemi COVID-19 di Indonesia. Soureka dan Muchlis (2022)
juga mengkonfirmasi adanya penurunan kinerja saham 1.Q45 selama periode Februari hingga
April 2020. Sementara Rizaldy et al. (2021) menemukan bahwa kinerja portofolio yang diukur
dengan Single Index Model menunjukkan nilai Sharpe Ratio negatif selama masa pandemi,
mengindikasikan underperformance. Namun demikian, penelitian yang secara spesifik
membandingkan kinerja portofolio menggunakan tiga metode sekaligus (Sharpe, Treynor, dan
Jensen) pada saham L.Q45 dengan membandingkan periode sebelum dan sesudah pandemi
masih perlu dikembangkan.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk: (1) menganalisis
kinerja portofolio saham L.Q45 pada periode sebelum pandemi COVID-19; (2) menganalisis
kinerja portofolio saham LQ45 pada periode sesudah pandemi COVID-19; dan (3)
menganalisis perbedaan kinerja portofolio saham L(Q45 sebelum dan sesudah pandemi
COVID-19 berdasarkan metode Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen Alpha.

2. KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Teori Portofolio Modern

Teori portofolio modern pertama kali dikemukakan oleh Markowitz (1952) yang
menyatakan bahwa investor yang rasional akan memilih portofolio yang memberikan
expected return tertinggi untuk tingkat risiko tertentu, atau risiko terendah untuk tingkat
expected return tertentu. Teori ini menjadi fondasi dalam manajemen portofolio investasi
hingga saat ini. Markowitz memperkenalkan konsep diversifikasi sebagai strategi untuk
mengurangi risiko tanpa harus mengorbankan return yang diharapkan.
Hipotesis Pasar Efisien

Fama (1970) memperkenalkan Efficient Market Hypothesis (EMH) yang menyatakan
bahwa harga sekuritas mencerminkan semua informasi yang tersedia di pasar. Dalam konteks
pandemi COVID-19, EMH relevan karena pengumuman kasus pertama COVID-19
merupakan informasi baru yang seharusnya langsung tercermin dalam pergerakan harga
saham. Hal ini konsisten dengan temuan Febriyanti (2020) yang menunjukkan reaksi pasar
yang cepat pada saham 1.Q45 pasca pengumuman kasus pertama COVID-19 di Indonesia.
Kinerja Portofolio

Pengukuran kinetja portofolio berbasis risk-adjusted return dikembangkan oleh tiga
tokoh utama. Pertama, Sharpe (1966) mengembangkan ukuran kinerja yang membagi excess
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return portofolio dengan standar deviasi (risiko total). Semakin tinggi nilai Sharpe Ratio,
semakin baik kinerja portofolio per unit risiko total. Kedua, Treynor (1965) mengembangkan
ukuran serupa namun menggunakan beta (risiko sistematis) sebagai pembagi. Ketiga, Jensen
(1968) mengembangkan alpha Jensen yang mengukur kelebihan return aktual portofolio di
atas return yang diprediksi oleh CAPM. Alpha positif mengindikasikan manajer portofolio
berhasil menghasilkan return melebihi ekspektasi pasar.
Dampak COVID-19 terhadap Pasar Modal

Pandemi COVID-19 memberikan dampak yang sangat signifikan terhadap pasar modal
global, termasuk Indonesia. Liu et al. (2020) menemukan bahwa pasar saham di negara-negara
yang terdampak COVID-19 menunjukkan reaksi negatif yang signifikan. AIAl (2020) juga
menunjukkan bahwa kecepatan penyebaran virus berpengaruh terhadap kinerja pasar saham
utama di dunia. Di Indonesia, Hutauruk (2021) menemukan bahwa situasi sebelum dan
sesudah pandemi COVID-19 berpengaruh terhadap volatilitas harga saham LQA45.
Candraningtias (2022) menunjukkan bahwa strategi portofolio smart beta selama pandemi
COVID-19 menghasilkan kinerja yang berbeda dengan periode normal.
Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan kajian pustaka di atas, pandemi COVID-19 sebagai peristiwa luar biasa yang
berdampak pada ketidakpastian ekonomi global secara logis akan mempengaruhi kinerja
portofolio saham. Penurunan drastis pada harga saham selama masa awal pandemi
mengakibatkan return negatif yang secara otomatis menurunkan nilai Sharpe Ratio, Treynor
Ratio, dan Jensen Alpha. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
adalah: a.) H1: Terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja portofolio saham L.Q45 yang
diukur dengan Sharpe Ratio antara periode sebelum dan sesudah pandemi COVID-19;b.) H2:
Terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja portofolio saham L.Q45 yang diukur dengan
Treynor Ratio antara periode sebelum dan sesudah pandemi COVID-19;c.) H3: Terdapat
perbedaan yang signifikan pada kinetja portofolio saham 1.Q45 yang diukur dengan Jensen
Alpha antara periode sebelum dan sesudah pandemi COVID-19.

3. METODE PENELITIAN
Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif komparatif dengan pendekatan event
study. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa harga saham penutupan harian
(closing price), volume perdagangan, dan data indeks pasar (IHSG) yang diperoleh dari website
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan Yahoo Finance (finance.yahoo.com). Data
suku bunga bebas risiko menggunakan BI Rate yang diperoleh dari website Bank Indonesia.
Populasi dan Sampel

Populasi penelitian adalah seluruh saham yang terdaftar dalam indeks LQ45 di Bursa
Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan
kriteria: (1) saham yang konsisten terdaftar dalam indeks LQ45 selama periode penelitian
Januari 2019 hingga Desember 2021; (2) memiliki data harga saham lengkap selama periode
penelitian; dan (3) tidak melakukan corporate action berupa stock split atau right issue yang
dapat mempengaruhi harga saham. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 30 perusahaan
sebagai sampel penelitian.
Periode Penelitian

Penelitian dibagi menjadi dua periode, yaitu: (1) Periode sebelum pandemi COVID-19:
Januari 2019 — Februari 2020 (14 bulan); (2) Periode selama pandemi COVID-19: Maret 2020
— Desember 2021 (22 bulan). Penetapan bulan Maret 2020 sebagai awal periode pandemi
merujuk pada pengumuman kasus pertama COVID-19 di Indonesia pada 2 Maret 2020 dan
penetapan status darurat nasional.
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Kinerja portofolio dalam penelitian ini diukur menggunakan tiga metode: a.) Sharpe Ratio (SR)
= (Rp - Rf) / op Keterangan: Rp = return portofolio; Rf = return aset bebas risiko (BI Rate);
op = standar deviasi return portofolio;b.) Treynor Ratio (TR) = (Rp - Rf) / Bp Keterangan:
Bp = beta portofolio (risiko sistematis) yang diestimasi melalui regresi return portofolio
terhadap return pasar;c.) Jensen Alpha («) = Rp - [Rf + Bp(Rm - Rf)] Keterangan: Rm = return
pasar IHSG).
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Teknik Analisis Data

Analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan. Pertama, menghitung return harian
masing-masing saham: Ri = (Pt - Pt-1) / Pt-1. Kedua, menghitung return portofolio sebagai
rata-rata tertimbang return seluruh saham sampel. Ketiga, menghitung nilai Sharpe Ratio,
Treynor Ratio, dan Jensen Alpha untuk masing-masing periode. Keempat, melakukan uji
normalitas data menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Apabila data berdistribusi normal
maka digunakan Paired Sample T-Test, sedangkan apabila tidak normal digunakan Wilcoxon
Signed Rank Test. Pengolahan data menggunakan software IBM SPSS Statistics 26 (Ghozali,
2021). Metode penelitian ini mengacu pada pendekatan kuantitatif komparatif sebagaimana
dikemukakan oleh Sugiyono (2019).

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Gambaran Umum Kinerja Pasar Selama Periode Penelitian

Selama periode penelitian, pergerakan indeks LQ45 menunjukkan pola yang sangat
berbeda antara sebelum dan selama pandemi COVID-19. Pada periode sebelum pandemi
(Januari 2019 — Februari 2020), indeks LQ45 bergerak relatif stabil dengan kecenderungan
bullish. Namun, memasuki bulan Maret 2020 terjadi penurunan drastis yang mencapai titik
terendah pada April 2020, seiring meningkatnya kasus COVID-19 dan pemberlakuan
Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) di Indonesia.

Tabel 1. Statistik Deskriptif Return Portofolio LQ45

Variabel N Mean Std. Dev. Min — Max
SN omeaow SR
AN R L A -
GG ISTRR YT
S T

Sumber: Data diolah (2024)

Berdasarkan Tabel 1, terlihat perbedaan yang mencolok antara dua periode tersebut.
Mean return portofolio LQ45 sebelum pandemi sebesar 0,0042 atau positif, sedangkan selama
pandemi menjadi -0,0018 atau negatif. Standar deviasi yang jauh lebih tinggi pada periode
pandemi (0,0487 dibandingkan 0,0231) mengindikasikan volatilitas yang jauh lebih tinggi. Hal
ini konsisten dengan temuan Hutauruk (2021) yang menunjukkan peningkatan volatilitas harga
saham 1.Q45 selama pandemi COVID-19.
Hasil Pengukuran Kinerja Portofolio

Hasil perhitungan kinerja portofolio menggunakan tiga metode pada masing-masing
periode disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Pengukuran Kinerja Portofolio LQ45

Metode Pengukuran Sebelum Pandemi  Sesudah Pandemi  Keterangan
Sharpe Ratio 0,1823 -0,0374 Menurun
Treynor Ratio 0,0089 -0,0017 Menurun
Jensen Alpha 0,0021 -0,0009 Menurun

Sumber: Data diolah (2024)

Tabel 2 menunjukkan bahwa ketiga metode pengukuran kinetja portofolio menghasilkan
nilai yang lebih rendah pada periode pandemi dibandingkan sebelum pandemi. Sharpe Ratio
turun dari 0,1823 menjadi -0,0374, yang berarti pada periode pandemi investor tidak
mendapatkan kompensasi yang memadai atas risiko total yang ditanggung. Treynor Ratio yang
turun dari 0,0089 menjadi -0,0017 mengindikasikan bahwa return betlebih per unit risiko
sistematis juga bernilai negatif. Jensen Alpha yang bernilai negatif (-0,0009) pada periode
pandemi menunjukkan bahwa kinerja portofolio berada di bawah ekspektasi berdasarkan model
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CAPM. Temuan ini sejalan dengan Rizaldy et al. (2021) yang menemukan nilai Sharpe Ratio
negatif pada kinerja portofolio selama COVID-19 di Indonesia.
Hasil Uji Normalitas

Uji normalitas menggunakan Kolmogorov-Smirnov terhadap data kinerja portofolio
menghasilkan nilai signifikansi untuk Sharpe Ratio sebesar 0,087, Treynor Ratio sebesar 0,043,
dan Jensen Alpha sebesar 0,031. Karena nilai signifikansi Treynor Ratio dan Jensen Alpha <
0,05 maka pengujian hipotesis untuk kedua variabel tersebut menggunakan Wilcoxon Signed
Rank Test, sedangkan Sharpe Ratio menggunakan Paired Sample T-Test.

Hasil Uji Hipotesis
Tabel 3. Hasil Uji Perbedaan Kinerja Portofolio Q45 Sebelum dan Sesudah Pandemi
COVID-19

Variabel Metode Uji Statistik Uji Sig. Keputusan

Sharpe Ratio Paired T-Test t= 3,241 0,003 HL
Diterima

Treynor Ratio Wilcoxon Z=-2,896 0,004 H.2 .
Diterima

. _ H3

Jensen Alpha Wilcoxon Z=-3,012 0,003 oo

Diterima

Sumber: Data diolah (2024)

Berdasarkan Tabel 3, hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa: (1) Terdapat
perbedaan signifikan Sharpe Ratio sebelum dan sesudah pandemi COVID-19 (sig. 0,003 <
0,05), sehingga H1 diterima; (2) Terdapat perbedaan signifikan Treynor Ratio sebelum dan
sesudah pandemi COVID-19 (sig. 0,004 < 0,05), sehingga H2 diterima; dan (3) Terdapat
perbedaan signifikan Jensen Alpha sebelum dan sesudah pandemi COVID-19 (sig. 0,003 <
0,05), sehingga H3 diterima.

Pembahasan

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Nurhidayati et al. (2021) yang
membuktikan adanya perbedaan signifikan kinerja saham L.Q45 sebelum dan selama pandemi
COVID-19. Penurunan kinerja portofolio yang ditunjukkan oleh ketiga metode pengukuran
mencerminkan dampak nyata pandemi terhadap nilai investasi di pasar modal Indonesia. Hal
ini juga selaras dengan temuan Liu et al. (2020) yang membuktikan respons negatif pasar saham
berbagai negara terhadap penyebaran COVID-19.

Dilihat dari perspektif teori portofolio Markowitz (1952), penurunan kinerja portofolio
selama pandemi juga dapat dikaitkan dengan meningkatnya korelasi antar saham secara
bersamaan, sehingga manfaat diversifikasi menjadi berkurang. Fenomena ini dikenal sebagai
contagion effect, di mana krisis yang terjadi di satu sektor menyebar ke sektor lain secara
simultan. Kondisi ini juga relevan dengan EMH (Fama, 1970) yang menjelaskan bahwa
informasi pandemi diserap oleh pasar secara cepat dan menyebabkan repricing saham-saham
di LQ45.

Dari sisi Sharpe Ratio, nilai negatif pada periode pandemi mengindikasikan bahwa
return portofolio berada di bawah return aset bebas risiko. Artinya, investor justru lebih baik
menempatkan dananya pada instrumen bebas risiko seperti Sertifikat Bank Indonesia (SBI)
atau obligasi pemerintah selama masa pandemi awal. Hal serupa juga ditemukan oleh Rizaldy
et al. (2021) dalam kajian kinerja portofolio di Indonesia pada masa pandemi.

Nilai Jensen Alpha yang negatif selama pandemi juga menunjukkan bahwa manajer
portofolio gagal menghasilkan return di atas ekspektasi pasar. Temuan ini memberikan
dukungan pada konsep bahwa dalam kondisi krisis global, kemampuan manajer investasi
untuk mengungeuli pasar semakin terbatas (Hertina et al., 2021). Sebaliknya, pada periode
sebelum pandemi, nilai Jensen Alpha yang positif mengindikasikan bahwa portofolio LQ45
mampu memberikan excess return di atas yang diprediksikan oleh model CAPM.

Implikasi praktis dari penelitian ini adalah pentingnya investor untuk memiliki strategi
lindung nilai (hedging) dan menyesuaikan alokasi aset secara dinamis menghadapi kondisi
krisis. Candraningtias (2022) menyarankan penggunaan strategi smart beta sebagai pendekatan
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yang lebih adaptif dalam kondisi pandemi. Sementara itu, Soureka dan Muchlis (2022)
menekankan pentingnya pemantauan portofolio secara berkala terutama ketika terjadi
peristiwa-peristiwa yang memiliki dampak sistemik terhadap pasar modal.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan
bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja portofolio saham L.Q45 sebelum dan
sesudah pandemi COVID-19 di Bursa Efek Indonesia. Ketiga metode pengukuran yang
digunakan, yaitu Sharpe Ratio, Treynor Ratio, dan Jensen Alpha, secara konsisten
menunjukkan penurunan kinerja yang signifikan pada periode pandemi (Maret 2020-
Desember 2021) dibandingkan periode sebelum pandemi (Januari 2019—Februari 2020). Nilai
negatif pada ketiga metode selama pandemi mengindikasikan bahwa portofolio saham LQ45
mengalami underperformance relatif terhadap aset bebas risiko maupun ekspektasi pasar.

Temuan ini memberikan bukti empiris yang kuat bahwa pandemi COVID-19 sebagai
krisis kesehatan global telah bertransformasi menjadi krisis keuangan yang berdampak nyata
pada kinerja investasi di pasar modal Indonesia. Penurunan kinerja portofolio yang terjadi
mencerminkan meningkatnya risiko sistematis, menurunnya return, dan meningkatnya
volatilitas harga saham sebagai respons atas ketidakpastian ekonomi yang ditimbulkan oleh
pandemi.

Berdasarkan temuan tersebut, terdapat beberapa saran yang dapat disampaikan. Bagi
investor, disarankan untuk selalu mempersiapkan strategi manajemen risiko yang
komprehensif, termasuk diversifikasi lintas sektor dan instrumen investasi, serta menetapkan
porsi aset aman (safe haven) seperti emas atau obligasi pemerintah sebagai penyeimbang
portofolio dalam menghadapi kondisi krisis. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk
memperluas periode penelitian hingga masa pemulihan pasca-pandemi (2022-2023) dan
membandingkan kinerja portofolio LQ45 dengan indeks lain seperti IDX30 atau Jakarta
Islamic Index (JII) untuk memperoleh gambaran yang lebih komprehensif.
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