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Abstract: This study aims to compare five methods of
stock performance evaluation—Sharpe, Treynor,
Jensen’s Alpha, Sortino, and Modigliani-Modigliani
(M?)—in assessing the performance of Banking
sector stocks listed in the IDX Banking Index
(JKBANKI15) on the Indonesia Stock Exchange
during the 2020-2024 period. A quantitative
approach was employed using secondary data,
including stock prices, the Jakarta Composite Index
(IHSG), and the Bank Indonesia benchmark interest
rate (SBI). The analysis involved descriptive
statistics, normality test, homogeneity test, Kruskal-
Wallis test, Spearman correlation, Wilcoxon Signed-
Rank test, and Friedman test. The findings indicate
no significant differences in performance evaluation
across the five methods, despite their differing
approaches to measuring risk and return.
Correlation analysis reveals strong and significant
relationships among the methods, suggesting
consistency in stock performance assessments. These
results imply that investors may select any of the five
evaluation methods based on their risk preferences
and analytical objectives. Thus, different evaluation
approaches can still produce aligned outcomes in the
context of Banking stock investments.

Kata Kunci: Sharpe Ratio,
Treynor Ratio, Jensen'’s
Alpha, Sortino Ratio, M-.

Abstrak:  Penelitian  ini  bertujuan  untuk
membandingkan lima metode evaluasi kinerja saham,
yaitu Sharpe, Treynor, Jensen’s Alpha, Sortino, dan
M?, dalam menilai kinerja saham sektor perbankan
yang tercatat dalam Indeks IDX Banking
(JKBANK15) di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2020-2024. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan data harga saham,
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dan suku
bunga SBI. Analisis dilakukan melalui statistik
deskriptif, uji normalitas, homogenitas, Kruskal-
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Wallis, korelasi Spearman, Wilcoxon Signed-Rank,
dan Friedman. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
tidak terdapat perbedaan signifikan dalam hasil
evaluasi antar metode, meskipun masing-masing
memiliki pendekatan yang berbeda terhadap
pengukuran risiko dan imbal hasil. Analisis korelasi
menunjukkan hubungan yang kuat dan signifikan
antar metode, mengindikasikan konsistensi dalam
penilaian kinerja saham. Temuan ini memberikan
implikasi praktis bahwa investor dapat memilih salah
satu metode evaluasi sesuai preferensi risiko dan
tujuan analisis. Dengan demikian, pendekatan
evaluasi yang berbeda tetap dapat memberikan hasil
yang sejalan dalam konteks investasi saham sektor
perbankan.

PENDAHULUAN

Sebagai pasar berkembang yang menarik bagi investor lokal maupun asing, pasar modal
Indonesia telah berkembang pesat selama beberapa dekade terakhir. Dengan berbagai industri
yang memberikan kontribusi substansial terhadap perekonomian nasional, Bursa Efek Indonesia
(BEI) menjadi pusat utama perdagangan saham. Sebagaimana tercermin dalam indeks saham
perbankan BEI (JKBANKI15), yang sangat diminati oleh investor, sektor perbankan adalah salah
satu bagian penting dalam perekonomian Indonesia. Sebanyak 15 saham dari perusahaan
perbankan dengan kapitalisasi pasar besar yang penting bagi perekonomian Indonesia tercakup
dalam indeks ini.

Meskipun sektor perbankan Indonesia dinilai lebih stabil dan memberikan peluang yang
menjanjikan bagi para investor dibandingkan sektor lain, volatilitas pasar tetap menjadi
tantangan utama. Harga saham yang fluktuatif, baik akibat faktor internal maupun eksternal,
mempengaruhi keputusan investasi yang diambil oleh para pelaku pasar. Di sisi lain, para
investor memerlukan alat yang dapat membantu mereka dalam mengevaluasi kinerja saham, baik
secara individual maupun relatif terhadap pasar secara keseluruhan. Oleh karena itu, mengetahui
metode yang tepat dalam menilai kinerja saham di pasar modal sangatlah penting, khususnya
sektor perbankan.

Sejak tahun 2020 hingga 2024 pasar saham Indonesia mengalami fluktuasi harga yang
besar, terutama akibat dampak pandemi COVID-19. Ini memperlihatkan ketidakpastian yang
memengaruhi kinerja saham di pasar modal. Indeks JKBANKI1S5, yang terdiri dari saham-saham
bank-bank nasional berskala besar seperti Mandiri, BCA, serta BNI, mencatat tren fluktuatif yang
cukup tajam dalam beberapa tahun terakhir. Gambar 1 di bawah ini menunjukkan pergerakan
harga saham pada indeks JKBANKIS5 selama periode 2020 hingga 2024, menggambarkan
bagaimana harga saham bank-bank besar di Indonesia berfluktuasi dalam menghadapi tantangan
ekonomi global, kebijakan moneter Bank Indonesia, serta dampak pandemi COVID-19.
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Gambar 1. Pergerakan Saham pada Indeks JKBANK15 (2020-2024)
Sumber: Investing.com, 2025

Meskipun sektor perbankan dikenal tahan banting, ada kalanya saham-saham tersebut turun
cukup tajam, terutama ketika terjadi resesi global atau kebijakan moneter yang ketat dari Bank
Indonesia. Oleh karena itu, pemahaman yang mendalam tentang cara-cara mengukur kinerja
saham, khususnya dalam kondisi yang tidak menentu, menjadi sangat penting bagi investor,
manajer portofolio, dan analisis pasar.

Dalam praktiknya, terdapat berbagai metode yang dapat digunakan untuk mengevaluasi
kinerja saham oleh investor, seperti rasio Price-to-Earnings (P/E), Dividend Yield, dan Earnings
Per Share (EPS). Sebagian investor menerapkan pendekatan analisis teknikal guna
memperkirakan arah pergerakan harga saham dengan mengacu pada data historis, seperti
Indikator rata-rata pergerakan (Moving Average) serta indeks kekuatan relatif (Relative Strength
Index/RSI). Selain itu, terdapat pula evaluasi kinerja saham yang mengandalkan analisis
fundamental yang menilai prospek pertumbuhan perusahaan melalui laporan keuangan dan
faktor-faktor ekonomi lainnya. Untuk menilai kinerja saham dalam penelitian ini, digunakan
pendekatan berbasis rasio-rasio keuangan yang mengukur hubungan antara risiko dan imbal hasil.
Beberapa metode yang terkenal dalam dunia investasi adalah Sharpe, Treynor, Jensen’s Alpha,
Sortino, dan M? (Modigliani-Modigliani Measure). Masing-masing metode ini menawarkan
pendekatan yang berbeda dalam mengukur kinerja saham. Metode Sharpe misalnya,
membandingkan return yang diperoleh dengan volatilitas yang terjadi, sedangkan 7reynor lebih
fokus pada risiko sistematis yang dapat mempengaruhi refurn investasi. Jensen’s Alpha
mengukur kemampuan manajer investasi dalam menghasilkan return di atas benchmark yang
diharapkan, sementara Sortino lebih menekankan pada risiko negatif yang muncul. Metode M?
(Modigliani-Modigliani Measure), di sisi lain, mencoba untuk mengintegrasikan semua elemen
risiko dalam satu pengukuran untuk mendapatkan gambaran yang lebih holistik. Penelitian ini
bertujuan untuk menyajikan analisis yang komprehensif mengenai berbagai faktor yang
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, seperti yang dibahas dalam penelitian-penelitian
sebelumnya, misalnya oleh Rahayu et al. [1], dan Putri et al. [2] yang menganalisis pengaruh
indikator keuangan terhadap pencapaian kinerja perusahaan setelah mengalami perubahan besar.

Namun, meskipun terdapat berbagai metode untuk mengevaluasi kinerja saham, belum ada
kesepakatan yang jelas mengenai metode mana yang paling efektif dalam konteks saham sektor
perbankan Indonesia, terutama dalam menghadapi tantangan ekonomi yang terjadi pada periode
2020 hingga 2024. Periode tersebut sangat dinamis, akibat dari pandemi COVID-19 yang



8833

PESHUM : Jurnal Pendidikan, Sosial dan Humaniora

Vol.4, No.6, Oktober 2025

1

mengguncang pasar finansial global, serta upaya pemulihan ekonomi yang berlangsung di

Indonesia. Selain itu, sektor perbankan Indonesia menghadapi tantangan yang unik, seperti

tingginya risiko sistematis akibat kebijakan suku bunga, inflasi, dan perubahan regulasi yang
sering terjadi.

Dalam pengalaman seorang investor, sering kali terdapat kesulitan dalam mengevaluasi
kinerja saham sektor perbankan dengan menggunakan metode-metode umum yang sering
diterapkan, seperti rasio P/E atau analisis teknikal yang bersifat prediktif. Hal ini disebabkan oleh
kenyataan bahwa evaluasi yang dilakukan dengan cara-cara tersebut tidak cukup
mempertimbangkan faktor risiko yang lebih relevan dengan kondisi pasar yang sangat fluktuatif,
terutama di tengah ketidakpastian ekonomi global. Sebagai seorang investor, penilaian yang lebih
akurat mengenai saham diperlukan, dengan mempertimbangkan risiko yang lebih sesuai dengan
preferensi risiko yang ada, serta mampu menggambarkan imbal hasil yang lebih realistis dalam
situasi ekonomi yang penuh tantangan ini. Oleh karena itu, diperlukan pencarian metode evaluasi
yang lebih menyeluruh, yang dapat mengukur risiko dan imbal hasil secara lebih tepat dan
relevan dalam konteks saham sektor perbankan Indonesia.

Gejala masalah yang muncul dari fenomena ini adalah ketidakpastian yang dihadapi oleh
investor, dalam memilih metode evaluasi yang tepat untuk saham perbankan Indonesia. Berbagai
metode yang ada memberikan hasil yang berbeda, tergantung pada cara masing-masing metode
mengukur hubungan antara risiko dan imbal hasil. Hal ini menjadi tantangan tersendiri karena
metode yang umum digunakan tidak selalu mempertimbangkan faktor risiko secara mendalam
dan relevan dengan kondisi pasar yang dinamis, seperti yang dirasakan oleh penulis. Perbedaan
hasil yang dihasilkan oleh metode-metode tersebut berpotensi menyebabkan kesalahan dalam
pengambilan keputusan investasi, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi kinerja portofolio
investor. Oleh karena itu, penelitian ini fokus pada analisis dan perbandingan efektivitas dari
kelima metode (Sharpe, Treynor, Jensen’s Alpha, Sortino, dan M?) dalam mengevaluasi kinerja
saham JKBANKI15 di BEI pada periode 2020 hingga 2024, dengan harapan dapat memberikan
pemahaman yang lebih akurat dalam mengukur kinerja saham sektor perbankan Indonesia di
tengah tantangan ekonomi yang terus berkembang.

Beberapa penelitian terdahulu telah membahas mengenai penggunaan berbagai metode
evaluasi kinerja saham di pasar modal. Penelitian dari Tanama dan Widjaja [3] yang berjudul
“Analisis Perbandingan Kinerja Reksa Dana Saham Konvensional dan Reksa Dana Saham
Syariah dalam Aplikasi Bibit berdasarkan Metode Sharpe, Treynor, dan Jensen selama Masa
Pandemi Covid-19 Periode 2020-2021” menggunakan beberapa alat ukur kinerja termasuk
Sharpe, Treynor, dan Jensen’s Alpha untuk membandingkan kinerja reksa dana saham di
Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan berdasarkan metode
yang digunakan, namun belum secara spesifik menganalisis sektor perbankan.

Penelitian oleh Nadeak et al. [4] dengan judul “Perbandingan Kinerja Portofolio Saham
BUMN yang Terdaftar di Indeks BISNIS-27 Menggunakan Model Sharpe, Treynor, dan Jensen”
mengkaji kinerja Indeks BISNIS-27 menggunakan beberapa metode pengukuran kinerja
termasuk Sharpe, Treynor, dan Jensen’s Alpha. Namun, penelitian ini belum mengintegrasikan
metode Sortino dan M? dalam analisisnya, serta tidak secara khusus berfokus pada karakteristik
unik sektor perbankan. Beberapa penelitian lainnya juga cenderung tidak membandingkan
berbagai metode secara langsung dalam konteks yang relevan, sehingga tidak memberikan
gambaran yang holistik mengenai metode mana yang paling efektif.

Kesenjangan studi ini menyoroti perlunya pemeriksaan yang lebih menyeluruh terhadap
perbandingan teknik penilaian kinerja saham saat ini, terutama yang berkaitan dengan ekuitas di
industri perbankan di Indonesia. Dengan memeriksa dan membandingkan kelima pendekatan
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yang telah dijelaskan sebelumnya terkait dengan ekuitas JKBANKI15 yang tercatat di BEI antara
tahun 2020 dan 2024, studi ini akan menutup kesenjangan tersebut. Studi ini berupaya
memberikan gambaran yang lebih baik tentang manfaat dan kekurangan masing-masing metode
evaluasi dalam mengukur kinerja saham di industri perbankan Indonesia dengan menggunakan
metodologi kuantitatif dan data historis.

Adanya berbagai metode evaluasi yang memiliki kekuatan dan kelemahan masing-masing,
menjadikan penelitian ini sangat relevan untuk dilakukan. Evaluasi yang tepat terhadap kinerja
saham akan membantu investor dalam mengambil keputusan investasi yang lebih informasional,
yang pada akhirnya dapat meningkatkan efektivitas investasi mereka. Selain itu, dengan
membandingkan berbagai pendekatan, studi ini dapat menawarkan rekomendasi yang lebih tepat
tentang saham mana yang lebih cocok untuk industri perbankan Indonesia, yang memiliki
karakteristik tersendiri dibandingkan dengan sektor lain dalam aspek risiko dan tingkat
pengembalian.

Dalam praktiknya, penelitian ini akan membantu investor dan manajer investasi memilih
cara terbaik untuk menilai perusahaan di industri perbankan Indonesia. Dengan demikian, studi
ini dapat membantu meningkatkan standar pilihan investasi di pasar modal Indonesia, khususnya
di industri perbankan, yang sangat penting bagi perekonomian negara.

Secara teoretis, penelitian ini akan memperkaya literatur yang ada mengenai evaluasi
kinerja saham di pasar modal Indonesia. Dengan membandingkan berbagai metode dalam
konteks sektor perbankan, penelitian ini dapat memberikan pandangan baru tentang bagaimana
cara yang lebih efektif untuk mengevaluasi kinerja saham di pasar negara berkembang,
khususnya Indonesia. Temuan studi ini diharapkan akan memberikan perspektif baru bagi para
akademisi dan profesional industri keuangan tentang cara menggunakan teknik penilaian yang
lebih relevan dan dapat diterima dalam lingkungan pasar modal yang terus berubah.

Studi ini juga diharapkan akan memajukan teori evaluasi kinerja saham di pasar modal
Indonesia secara signifikan. Sebagai negara berkembang dengan pasar saham yang masih
berkembang, penelitian ini dapat memberikan pemahaman mengenai tantangan dan peluang yang
dihadapi oleh investor yang berinvestasi di saham-saham sektor perbankan Indonesia. Informasi
yang dikumpulkan dari penelitian ini memiliki potensi untuk memajukan teori keuangan secara
signifikan, terutama di bidang penilaian kinerja investasi di pasar modal di negara berkembang.

Sejalan dengan wuraian di atas, penelitian ini ditujukan untuk menganalisis dan
membandingkan efektivitas “metode Sharpe, Treynor, Jensen’s Alpha, Sortino, dan M?
(Modigliani-Modigliani Measure) dalam mengevaluasi kinerja saham indeks JKBANKI15 di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2020 hingga 2024.” Penelitian ini ditujukan untuk
menghadirkan manfaat nyata bagi berbagai pihak yang berkepentingan, termasuk praktisi
keuangan, akademisi, dan investor dalam mengembangkan strategi evaluasi kinerja saham yang
lebih tepat dan efisien di pasar modal Indonesia.

LANDASAN TEORI
Teori Investasi dan Portofolio

Investasi, yang dapat dilakukan dalam berbagai bentuk, termasuk saham, obligasi, dan real
estat, adalah tindakan menaruh uang dengan harapan mendapat keuntungan di kemudian hari[12].
Karena potensi keuntungannya yang besar, saham menjadi alternatif investasi yang banyak
diminati oleh masyarakat luas. Menurut Nasthasya et al. pengetahuan dan pengalaman investor
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pemahaman mereka terhadap prosedur investasi[13].
Dengan pemahaman yang baik, investor dapat lebih bijak dalam mengambil keputusan dan
meminimalkan risiko, sehingga dapat meningkatkan potensi pengembalian investasi.
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Portofolio saham adalah kumpulan berbagai saham yang dimiliki oleh seorang investor
dengan tujuan untuk melakukan diversifikasi [14] . Diversifikasi merupakan pendekatan yang
diterapkan guna meminimalkan potensi risiko yang timbul akibat fluktuasi harga saham di pasar.
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Husaini dan Gazali, ditemukan bahwa portofolio yang
terdiversifikasi lebih tahan terhadap perubahan pasar yang volatile[15].

Teori Risiko dan Imbal Hasil (Risk-Return Theory)

Pilar utama pengambilan keputusan investasi adalah teori risiko-imbal hasil, yang
menjelaskan bahwa proyeksi imbal hasil investasi biasanya proporsional dengan risiko investor.
Menurut teori ini, potensi imbal hasil meningkat seiring dengan besarnya risiko yang
ditanggung [16] . Dalam konteks ini, Model Penetapan Harga Aset Kapital (CAPM) sering
digunakan sebagai alat untuk mengevaluasi potensi pengembalian suatu investasi berdasarkan
tingkat risiko yang dihadapi[16].

Imbal hasil (return) adalah pendapatan yang diperoleh investor dari berbagai investasi
mereka. Imbal hasil ini dapat berasal dari berbagai sumber, termasuk keuntungan modal selisih
antara harga beli dan harga jual aset—bunga, dividen, dan sumber lainnya[17]. Pemahaman yang
baik mengenai imbal hasil sangat penting untuk mengevaluasi kinerja investasi secara
menyeluruh. Menurut Birri et al., rasio imbal hasil seperti Return on Equity (ROE) dan Capital
Asset Pricing Model (CAPM) sering digunakan untuk menilai kinerja aset terhadap risiko yang
dihadapi[ 18].

Teori Evaluasi Kinerja Investasi

Evaluasi kinerja investasi merupakan pendekatan penting dalam penggunaan metode
analisis keuangan untuk menilai efektivitas dan efisiensi dari berbagai instrumen investasi.
Dalam penelitian ini, lima metode utama akan dibahas: Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s
Alpha, Sortino Ratio, dan M? (Modigliani-Modigliani Measure), yang berfungsi untuk
memberikan wawasan kepada investor tentang performa saham-saham yang terdaftar di IDX
Banking (JKBANK15) dalam periode 2020 hingga 2024.

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang mengadopsi pendekatan deskriptif-
komparatif. Pendekatan deskriptif bertujuan untuk menggambarkan kinerja saham pada indeks
IDX Banking (JKBANKI15) menggunakan berbagai metode pengukuran kinerja portofolio.
Sementara pendekatan komparatif digunakan untuk membandingkan hasil evaluasi kinerja saham
menggunakan metode Sharpe, Treynor, Jensen’s Alpha, Sortino, dan M? (Modigliani-Modigliani
Measure). Dengan demikian, penelitian ini akan mengevaluasi efektivitas serta perbedaan hasil
pengukuran kinerja dari kelima metode tersebut dalam konteks pengukuran kinerja portofolio
saham pada indeks IDX Banking (JKBANK15) selama periode 2020-2024.

Waktu dan Tempat Penelitian

Penelitian ini dilaksanakan selama periode waktu dari April 2025 hingga Juni 2025, dengan
fokus pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX Banking (JKBANKIS)
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengumpulan data dilakukan secara daring melalui
sumber-sumber online terpercaya. Analisis dan pengolahan data akan dilakukan dengan
perangkat lunak statistik (SPSS Statistics 22), yang diperlukan untuk mendukung analisis data
kuantitatif.
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Populasi dan Sampel
Populasi
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam Indeks
IDX Banking (JKBANKI15) di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Indeks
IDX Banking (JKBANKI5) terdiri dari 15 perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI dan
mencerminkan sektor perbankan Indonesia yang representatif. Populasi ini dipilih karena
memiliki karakteristik yang relevan untuk analisis kinerja saham sektor perbankan Indonesia
yang aktif dan penting di pasar saham.
Karakteristik Populasi:
e Perusahaan yang terdaftar dalam IDX Banking (JKBANKI15) pada periode 2020-2024.
e Saham yang aktif diperdagangkan selama periode tersebut di Bursa Efek Indonesia (BEI).
e Data harga saham yang tersedia untuk seluruh perusahaan dalam indeks tersebut, yang
digunakan untuk mengukur dan mengevaluasi kinerja saham.
e Populasi ini mencakup perusahaan perbankan besar dan menengah yang berperan penting
dalam perekonomian Indonesia, yang tercermin dalam Indeks IDX Banking.

Sampel

Dalam penelitian ini, seluruh populasi yang terdaftar dalam IDX Banking (JKBANKIS5)
selama periode 2020-2024 akan digunakan sebagai sampel. Oleh karena jumlah perusahaan yang
terdaftar dalam indeks ini hanya terdiri dari 15 perusahaan, tidak diperlukan pemilihan sampel
secara acak atau berlapis. Total sampling atau sampel total akan digunakan dalam penelitian ini,
di mana seluruh populasi menjadi sampel untuk dianalisis. Menggunakan total sampel
memungkinkan penelitian untuk memperoleh gambaran yang lebih menyeluruh dan
mencerminkan kondisi sebenarnya mengenai kinerja saham sektor perbankan Indonesia secara
keseluruhan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Data
Uji Normalitas
Hasil uji normalitas untuk lima metode pengukuran kinerja saham pada indeks IDX
Banking (JKBANK15) di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024 adalah sebagai berikut:
Tabel 1. Hasil Uji Normalitas

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Metode Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Kinerja Sharpe Ratio o071 75 .2007 99 75 896

Trevnor Ratio A42 75 000 304 75 000

Jensen’s Alpha 290 75 000 652 75 .000

Sortino Ratio 2255 75 000 633 75 .000

Modigliani-Modigliani

i s B 294 75| 000| 622 75| 000

Sumber: Data diolah SPSS, 2025

Hasil uji normalitas data kinerja saham IDX Banking (JKBANKI1S5) periode 2020-2024
menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov dan Shapiro-Wilk menunjukkan bahwa sebagian
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besar data dari metode kinerja (Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha, Sortino Ratio, dan
M?) tidak berdistribusi normal, dengan nilai signifikansi (p-value) umumnya < 0,05. Hanya pada
metode Sharpe Ratio, uji Shapiro-Wilk menunjukkan p-value > 0,05, mengindikasikan distribusi
mendekati normal, meskipun uji Kolmogorov-Smirnov masih meragukan. Dengan demikian, data
kinerja saham tidak memenuhi asumsi normalitas.

Secara keseluruhan, hasil uji normalitas menunjukkan bahwa data kinerja saham IDX
Banking (JKBANKI1S5) tidak mengikuti distribusi normal. Oleh karena itu, pendekatan non-
parametrik atau metode alternatif perlu dipertimbangkan untuk analisis lebih lanjut pada data ini.

Uji Homogenitas
Berikut ini adalah hasil uji homogenitas varians untuk kinerja saham indeks IDX Banking
(JKBANK15) di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024:
Tabel 2. Hasil Uji Homogenitas

Kinerja
Levene
Statistic dfl df2 Sig.
25,884 4 370 ,000

Sumber: Data diolah SPSS, 2025

Hasil Uji Levene untuk homogenitas varians menunjukkan nilai signifikansi (nilai-p)
sebesar 0,000 dan Statistik Levene sebesar 25,884 dengan derajat kebebasan (dfl1 = 4 dan df2 =
370). Hipotesis nol (Ho) yang menyatakan bahwa varians antar kelompok bersifat homogen
ditolak karena nilai signifikansi yang ditemukan sangat rendah (nilai-p <0,05). Oleh karena itu,
hasil uji menunjukkan adanya varians yang tidak seragam antar kelompok, atau varians bervariasi
antar kelompok.

Pengujian ini mengindikasikan bahwa asumsi homogenitas varians tidak terpenuhi,
sehingga analisis selanjutnya harus menggunakan metode yang tidak mengasumsikan
homogenitas varians. Oleh karena itu, untuk melanjutkan analisis, penggunaan uji non-parametrik,
seperti Kruskal-Wallis atau Welch ANOVA, sangat disarankan. Kedua uji ini tidak memerlukan
asumsi tentang homogenitas varians, yang sesuai dengan hasil uji Levene ini.

Uji Hipotesis
Uji Perbedaan Antar Metode

Uji Kruskal-Wallis digunakan sebagai uji non-parametrik karena data yang digunakan tidak
lolos uji normalitas dan homogenitas. Uji Kruskal-Wallis membandingkan kinerja median di
seluruh kelompok data tanpa mengasumsikan homogenitas varians atau distribusi normal. Uji ini
sangat membantu dalam menentukan apakah hasil evaluasi kinerja saham yang dihasilkan
menggunakan lima pendekatan berbeda berbeda secara signifikan satu sama lain. Selain itu, uji
ini membantu investor mendeteksi pola risiko dan imbal hasil berdasarkan instrumen penilaian
yang digunakan dan memberikan wawasan berharga tentang pendekatan evaluasi kinerja saham
mana yang paling sesuai dengan tujuan investasi mereka.

Berikut ini adalah hasil uji Kruskal-Wallis kinerja saham sektor perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024:
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Tabel 3. Hasil Uji Perbedaan Antar Metode (Kruskal-Wallis Test)
Hypothesis Test Summary

Null Hypothesis Test Sig. Decision
Independent- ;
The distribution of Kinerja is the Samples geg Eﬁﬁa'” the
same across categories of Metode.  Kruskal- 3 b
Wallis Test ¥poInesis.

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05.

Sumber: Data diolah SPSS, 2025

Hasil uji Kruskal-Wallis menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,955 (> 0,05), sehingga
Ho diterima. Artinya, tidak terdapat perbedaan signifikan antara hasil evaluasi kinerja saham
berdasarkan lima metode: Sharpe, Treynor, Jensen’s Alpha, Sortino, dan M? Temuan ini
mengindikasikan bahwa kelima metode memberikan hasil yang sebanding dalam menilai kinerja
saham sektor perbankan (IDX Banking/JKBANKI15) periode 2020-2024. Oleh karena itu,
pemilihan metode dapat disesuaikan dengan preferensi atau kemudahan penggunaannya, tanpa
khawatir akan perbedaan hasil yang signifikan.

Uji Hubungan Antar Metode

Selanjutnya, untuk menguji hubungan antar metode evaluasi kinerja saham, digunakan Uji
Korelasi Spearman. Uji ini digunakan karena tidak mengasumsikan distribusi normal pada data,
yang memungkinkan kita untuk menganalisis hubungan antara dua variabel yang bersifat ordinal
atau tidak memenuhi asumsi normalitas. Korelasi Spearman mengukur kekuatan dan arah
hubungan antara pasangan metode tanpa memperhitungkan pengaruh distribusi data. Hasil dari
uji korelasi ini memberikan gambaran mengenai seberapa erat hubungan antara berbagai metode
evaluasi kinerja saham yang digunakan dalam penelitian ini.

Untuk menguji hubungan antar metode evaluasi kinerja saham, digunakan Uji Korelasi
Spearman. Uji ini digunakan karena tidak mengasumsikan distribusi normal pada data, yang
memungkinkan kita untuk menganalisis hubungan antara dua variabel yang bersifat ordinal atau
tidak memenuhi asumsi normalitas. Korelasi Spearman mengukur kekuatan dan arah hubungan
antara pasangan metode tanpa memperhitungkan pengaruh distribusi data. Hasil dari uji korelasi
ini memberikan gambaran mengenai seberapa erat hubungan antara berbagai metode evaluasi
kinerja saham yang digunakan dalam penelitian ini.

Berikut ini adalah hasil uji korelasi antar metode evaluasi kinerja saham yang digunakan
dalam penelitian ini.
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Tabel 4. Hasil Uji Hubungan Antar Metode (Korelasi Spearman)

Mbdigliani-
Jenzen’s Miodigliand

Sharre Rafio | Trevnor Ratio Alpha Sottino Ratio | Measure (WMD)

Spearman'sthe Sharpe Ratio Eszsﬁli:;l: 1,000 I o4~ 995 g3

Sig. (2-tailed) . 000 000 ,000 000

N 73 73 75 73 13

HgmocRate ferltion A48 1,000 76" 843" s
Coefficient ’ ; ’ ’ ’

Sig. (2-tailed) 000 ; 000 ,000 000

N 73 73 73 ] 75

Josens hisia Conriation 04~ 76" 1,000 802 9317
Coefficient g & : £ :

Sig. (2-tailed) 000 000 . ,000 000

N 73 75 75 7 ]

Sortino Ratio Coﬁa_la_licm 905 43 o0 1000 o6
Coefficient ’ ; ! i ’

Sig. (2-tailed) 000 000 000 ; D00

N 73 75 73 7 75

Mbodigliam-Mpdigliani  Correlation - _— — oxit -

Eian ST 963 844 031 963 1000

Sig_ (2tailed) 000 000 000 000 .

N 73 73 75 7 ]

Sumber: Data diolah SPSS, 2025

Berikut ini adalah pembahasan tentang hubungan antar metode berdasarkan hasil uji
korelasi Spearman yang telah dilakukan:
1. Hubungan antara Sharpe dan Treynor
Terdapat korelasi positif yang sangat signifikan sebesar 0,848 (p < 0,001), menunjukkan
hubungan kuat dan searah. Meskipun mengukur risiko secara berbeda (total vs sistematis),
kedua metode memberikan hasil evaluasi yang serupa.
2. Hubungan antara Sharpe dan Jensen
Korelasi sangat kuat sebesar 0,894 (p < 0,001), menandakan konsistensi hasil meskipun
pendekatan berbeda. Sharpe mengukur terhadap total risiko, sedangkan Jensen terhadap
return abnormal berdasarkan model pasar.
3. Hubungan antara Sharpe dan Sortino
Korelasi hampir sempurna sebesar 0,995 (p < 0,001), menunjukkan bahwa kedua metode
sangat sejalan. Perbedaannya terletak pada jenis risiko yang diukur—total risiko (Sharpe) vs
downside risk (Sortino).
4. Hubungan antara Sharpe dan M?
Korelasi sangat kuat sebesar 0,963 (p < 0,001). Meski pendekatan dasar berbeda, hasil
evaluasi antara Sharpe dan M? sangat sejalan dalam menilai kinerja saham.
5. Hubungan antara Treynor dan Jensen
Korelasi sebesar 0,776 (p < 0,001), menunjukkan hubungan positif yang signifikan,
meskipun tidak sekuat pasangan lainnya. Hasil tetap konsisten meskipun pengukuran
risikonya berbeda.
6. Hubungan antara Treynor dan Sortino
Korelasi sebesar 0,843 (p < 0,001), menunjukkan konsistensi yang tinggi. Meskipun
pendekatannya berbeda, keduanya menghasilkan evaluasi yang serupa.
7. Hubungan antara Treynor dan M?
Korelasi positif signifikan sebesar 0,931 (p < 0,001). Kedua metode menghasilkan hasil
evaluasi yang sangat sejalan, meskipun dengan pendekatan berbeda terhadap risiko.
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8. Hubungan antara Jensen dan Sortino
Korelasi sangat kuat sebesar 0,902 (p < 0,001). Kedua metode memberikan analisis kinerja
yang sangat konsisten, meskipun menggunakan pendekatan risiko yang berbeda.
9. Hubungan antara Jensen dan M?
Korelasi sebesar 0,931 (p < 0,001), menunjukkan bahwa Jensen’s Alpha dan M? memiliki
hasil evaluasi yang sangat sejalan, meskipun fokus perhitungan berbeda.
10. Hubungan antara Sortino dan M?
Korelasi sangat kuat sebesar 0,963 (p < 0,001). Meskipun keduanya menekankan risiko yang
berbeda, hasil evaluasi yang dihasilkan hampir identik.

Secara keseluruhan, hasil uji korelasi menunjukkan bahwa semua pasangan metode
evaluasi kinerja saham yang digunakan dalam penelitian ini memiliki hubungan yang sangat kuat
dan signifikan. Meskipun pendekatan yang digunakan oleh setiap metode berbeda, hasil evaluasi
yang dihasilkan tetap konsisten dan saling berkorelasi. Ini menunjukkan bahwa kelima metode—
Sharpe, Treynor, Jensen’s Alpha, Sortino, dan M>—memberikan hasil yang sangat sejalan dan
dapat digunakan bersama-sama untuk memberikan gambaran yang lebih lengkap mengenai
kinerja saham sektor perbankan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Pembahasan
Perbedaan Signifikan Antar Metode Evaluasi Kinerja

Dalam wupaya mengevaluasi kinerja saham-saham dalam indeks IDX Banking
(JKBANK15), peneliti menggunakan lima metode evaluasi, yakni Sharpe Ratio, Treynor Ratio,
Jensen’s Alpha, Sortino Ratio, dan Modigliani-Modigliani Measure (M?). Kelima metode ini
memiliki pendekatan yang berbeda dalam mengukur risiko dan pengembalian, sehingga penting
untuk menguji apakah hasil penilaian dari masing-masing metode tersebut memberikan
perbedaan yang signifikan. Untuk menjawab permasalahan utama, digunakan uji Kruskal-Wallis
guna menilai apakah terdapat perbedaan signifikan dalam distribusi nilai kinerja antar kategori
metode.

Berdasarkan hasil uji Kruskal-Wallis, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,955 yang jauh
di atas tingkat signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan dalam distribusi kinerja saham pada indeks IDX Banking (JKBANKI15) yang
dievaluasi menggunakan lima metode tersebut. Dengan demikian, hipotesis nol yang menyatakan
bahwa distribusi kinerja saham adalah sama di antara kategori metode, tidak dapat ditolak.
Artinya, secara statistik, seluruh metode menghasilkan penilaian kinerja yang relatif serupa
terhadap saham-saham dalam indeks JKBANKI15 selama periode 2020 hingga 2024.

Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Oktaviani [19], “yang menunjukkan
bahwa evaluasi kinerja saham dalam indeks LQ45 menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan
Jensen tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan selama periode penelitian yang mencakup
dampak kondisi pasar yang dipengaruhi oleh COVID-19.” Penelitian ini mendasarkan analisisnya
pada data kuantitatif dan memberikan gambaran yang komprehensif tentang kinerja indeks dalam
menghadapi volatilitas yang ekstrem.

Hubungan Signifikan Antar Metode Evaluasi Kinerja

Uji korelasi Spearman kemudian digunakan untuk melakukan studi korelasi guna
menjawab pertanyaan penelitian kedua, yaitu apakah terdapat hubungan yang signifikan antara
metode yang digunakan untuk mengevaluasi kinerja saham. Karena data perhitungan rasio yang
diperoleh menggunakan pendekatan penilaian ordinal tidak sepenuhnya terdistribusi normal, uji
ini digunakan. Hampir semua teknik penilaian yang digunakan dalam studi ini memiliki
hubungan yang sangat kuat dan substansial, menurut temuan uji korelasi.
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Korelasi tertinggi tercatat antara Sharpe Ratio dan Sortino Ratio dengan koefisien sebesar
0,995 yang menunjukkan hubungan hampir sempurna. Hal ini logis mengingat kedua metode
sama-sama menggunakan ukuran risiko total, hanya saja Sortino Ratio lebih fokus pada risiko
negatif atau risiko penurunan (downside deviation), sedangkan Sharpe Ratio menghitung seluruh
risiko. Hubungan yang sangat kuat juga terlihat antara Sharpe dan Modigliani-Modigliani
Measure (M?) dengan koefisien 0,963, yang dapat dijelaskan karena M? merupakan modifikasi
dari Sharpe Ratio yang disesuaikan terhadap portofolio pasar, sehingga tren nilainya akan
bergerak sangat sejalan.

Hasil ini sejalan dengan temuan dalam penelitian Sa’Diyah et al. yang menunjukkan bahwa
“metode Sharpe, Treynor, dan Jensen memberikan hasil yang sangat berkorelasi dalam menilai
kinerja reksadana saham di Indonesia[20]. Penelitian ini mengungkapkan bahwa ketiga metode
tersebut dapat memberikan perspektif yang konsisten dalam menilai kinerja investasi walaupun
memiliki pendekatan dan formulasi matematis yang berbeda.”

Perbedaan Signifikan Antara Dua Metode

Untuk mengetahui apakah dua metode evaluasi memberikan hasil yang berbeda secara
signifikan dalam menilai kinerja saham pada indeks IDX Banking (JKBANKI1S5), dilakukan uji
Wilcoxon Signed Rank Test. Uji ini digunakan karena data bersifat berpasangan dan tidak
berdistribusi normal.Tujuan uji ini adalah untuk melihat apakah hasil evaluasi dari dua metode
memberikan nilai yang berbeda secara signifikan atau tidak.

Berdasarkan hasil uji Wilcoxon, ditemukan bahwa hanya ada satu pasangan metode yang
menunjukkan perbedaan yang signifikan secara statistik, yaitu antara Sharpe Ratio dan Sortino
Ratio. Nilai signifikansinya adalah 0,002, lebih kecil dari batas 0,05. Artinya, cara kerja Sharpe
dan Sortino benar-benar menghasilkan nilai yang berbeda dalam mengevaluasi saham-saham di
indeks IDX Banking (JKBANKI15). Hal ini bisa dimaklumi karena Sharpe Ratio menghitung
semua jenis risiko (baik positif maupun negatif), sedangkan Sortino Ratio hanya fokus pada
risiko penurunan (downside risk) saja. Jadi, ketika ada saham yang memiliki banyak fluktuasi tapi
tetap menguntungkan, nilai Sharpe bisa rendah, sementara Sortino tetap tinggi karena hanya
menghitung risiko penurunan.

Dari penelitian yang sebelumnya, banyak bukti menunjang pernyataan bahwa Sortino Ratio
sering memberikan hasil yang berbeda dibandingkan dengan Sharpe Ratio, terutama dalam
kondisi pasar yang tidak stabil. Sebagai contoh, Widarto et al. [21] menemukan bahwa ketika
berhadapan dengan portofolio yang tidak terproteksi, nilai Sortino Ratio menjadi lebih informatif
dibandingkan Sharpe Ratio dalam konteks pasar ASEAN-5, memperlihatkan perbedaan
signifikan ketika investor mempertimbangkan risiko downside dalam keputusan investasi.
Temuan ini sejalan dengan pandangan bahwa Sortino Ratio, yang lebih berfokus pada risiko
kerugian, memberikan gambaran yang lebih akurat tentang kinerja investasi dalam keadaan pasar
yang tertekan.

Perbedaan Kinerja Antar Periode (2020-2024)

Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja saham dari waktu ke waktu
berdasarkan masing-masing metode evaluasi, digunakan uji statistik Friedman. Uji ini tepat
digunakan karena data berasal dari kelompok yang sama namun dievaluasi dalam beberapa
periode waktu yang berbeda, yaitu tahun 2020 hingga 2024. Tujuan dari uji ini adalah untuk
mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan dalam penilaian kinerja saham dari tahun
ke tahun.

Berdasarkan hasil uji Friedman, ditemukan bahwa empat dari lima metode menunjukkan
perbedaan yang signifikan antar tahun, yaitu:
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Sharpe Ratio (nilai signifikansi = 0,009),
Jensen’s Alpha (0,017),

Sortino Ratio (0,008),

Modigliani-Modigliani Measure (M?) (0,025).

Karena nilai signifikansi dari keempat metode ini lebih kecil dari 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan kinerja yang signifikan dari tahun ke tahun menurut
metode-metode tersebut. Dengan kata lain, hasil evaluasi kinerja saham berdasarkan metode ini
tidak sama antara tahun 2020, 2021, 2022, 2023, dan 2024.

Sebaliknya, hasil uji terhadap Treynor Ratio menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,052,
sedikit di atas batas 0,05. Artinya, tidak ada perubahan kinerja yang signifikan menurut metode
ini. Hal ini bisa terjadi karena Treynor hanya mengukur risiko sistematik (B atau risiko pasar),
dan beta saham-saham perbankan cenderung relatif stabil dari tahun ke tahun. Dengan kata lain,
meskipun terjadi perubahan return saham, jika risiko sistematiknya tidak berubah banyak, maka
nilai Treynor tetap cenderung konsisten.

Temuan ini juga sesuai dengan kondisi ekonomi selama periode 2020-2024. Pada tahun
2020, pasar terdampak signifikan oleh pandemi COVID-19. Tahun-tahun berikutnya, terutama
2021 dan 2022, menjadi masa pemulihan ekonomi. Pada 2023 dan 2024, pasar mulai
menunjukkan stabilisasi namun juga dihadapkan pada tantangan baru seperti inflasi global dan
penyesuaian suku bunga. Perubahan-perubahan ini jelas memengaruhi performa saham
perbankan secara umum.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis terhadap data kinerja saham pada indeks IDX Banking

(JKBANKI15) selama periode 2020 hingga 2024 menggunakan lima metode evaluasi “Sharpe

Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha, Sortino Ratio, dan Modigliani-Modigliani Measure (M?)”,

maka dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut:

1. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kelima metode evaluasi kinerja saham.
Berdasarkan uji Kruskal-Wallis, nilai signifikansi sebesar 0,955 menunjukkan bahwa hasil
evaluasi kinerja saham menggunakan lima metode tersebut secara statistik tidak berbeda.
Artinya, metode-metode ini memberikan penilaian yang cenderung serupa terhadap saham-
saham di indeks JKBANK15.

2. Terdapat hubungan yang sangat kuat dan signifikan antara hampir seluruh metode evaluasi.
Hasil uji korelasi Spearman menunjukkan bahwa sebagian besar metode memiliki hubungan
yang sangat kuat (nilai korelasi di atas 0,90), seperti antara Sharpe dan Sortino, serta Sharpe
dan M2 Hal ini menandakan bahwa metode-metode tersebut saling mendukung dan
memberikan hasil evaluasi yang konsisten.

3. Hanya metode Sharpe dan Sortino yang menunjukkan perbedaan signifikan.

Uji Wilcoxon menunjukkan bahwa perbedaan nilai antara Sharpe Ratio dan Sortino Ratio
signifikan secara statistik (p = 0,002). Hal ini disebabkan oleh pendekatan risiko yang berbeda:
Sharpe menghitung risiko total, sedangkan Sortino hanya menghitung risiko kerugian
(downside risk).

4. Terdapat perbedaan kinerja saham antar tahun berdasarkan sebagian besar metode.

Uji Friedman menunjukkan bahwa metode Sharpe, Jensen’s Alpha, Sortino, dan M?
menghasilkan perbedaan kinerja yang signifikan antar tahun 2020 hingga 2024. Hanya
Treynor Ratio yang tidak menunjukkan perbedaan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa
sebagian besar metode cukup sensitif terhadap dinamika pasar tahunan.
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