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Abstract 

This study aims to examine and analyze differences in the level of risk and return between the green stock 

index and the stock index with high liquidity listed on the Indonesia Stock Exchange. This study focuses on 

the SRI-KEHATI stock index as a proxy for the green stock index and LQ45 as a comparison. This study uses 

the independent sample t-test method to obtain the hypothesis testing results, which are then processed with 

the help of SPSS version 25 software. The samples used in this study are companies listed on each of the SRI-

KEHATI and LQ45 stock indexes for the 2017-2021 period according to predetermined criteria (purposive 

sampling). This study's results indicate that there is no significant difference between the level of risk and 

return on the SRI-KEHATI and LQ45 stock indexes. Therefore, companies listed in the SRI-KEHATI stock 

index are expected to pay more attention to sustainable aspects in order to increase investor interest in 

investing to generate benefits and minimize risks to create returns that can provide ergonomic benefits while 

taking into account environmental sustainability. 

Keywords: risk and return, sustainable, stock index, SRI-KEHATI, LQ45. 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis perbedaan tingkat risiko dan return antara indeks 

saham hijau dan indeks saham dengan likuiditas tinggi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 

berfokus pada indeks saham SRI-KEHATI sebagai proksi green stock index dan LQ45 sebagai pembanding. 

Penelitian ini menggunakan metode independent sample t-test untuk mendapatkan hasil pengujian hipotesis 

yang kemudian diolah dengan bantuan software SPSS versi 25. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang terdaftar pada masing-masing indeks saham SRI-KEHATI dan LQ45 periode 2017-

2021 sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan (purposive sampling). Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara tingkat risiko dan return pada indeks saham SRI-

KEHATI dan LQ45. Oleh karena itu, perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham SRI-KEHATI diharapkan 

lebih memperhatikan aspek keberlanjutan guna meningkatkan minat investor dalam berinvestasi untuk 

menghasilkan keuntungan dan meminimalkan risiko untuk menciptakan return yang dapat memberikan 

manfaat ergonomis dengan tetap memperhatikan kelestarian lingkungan. 

Kata Kunci: risk and return, berkelanjutan, indeks saham, SRI-KEHATI, LQ45.  
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1. Pendahuluan 

Pada masa pandemi Covid-19 saat ini, perubahan iklim dapat penularan penyakit karena adanya 

peningkatan variabilitas pola cuaca. Krisis extraordinary akibat pandemi Covid-19 ini dapat menjadi 

momentum yang tepat bagi seluruh pihak untuk mengevaluasi pentingnya penerapan aspek lingkungan, sosial, 

serta tata kelola dalam seluruh aktivitas pembangunan. Dalam penerapan transformasi pola bisnis 

konvensional menjadi berkelanjutan, sektor keuangan memiliki peran penting. Hal tersebut dapat dilakukan 

dalam rangka mempercepat proses pemulihan ekonomi yang dapat dilakukan seiring dengan perkembangan 

teknologi. Perubahan paradigma business as usual ke arah berkelanjutan telah menjadi kebutuhan masa depan. 

Tantangan industri keuangan untuk menciptakan peluang usaha baru yang inovatif serta mendukung ekonomi 

berkelanjutan adalah adanya peningkatan terhadap risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola. Terbentuknya 

ekosistem keuangan berkelanjutan menjadi fasilitas tantangan terhadap kegiatan usaha berkelanjutan. Hal 

tersebut didasarkan dengan pola bisnis berkelanjutan akan memiliki hubungan erat dengan investasi jangka 

panjang perusahaan khususnya jasa keuangan. (OJK, 2021). 

Keuangan berkelanjutan (sustainable finance) di Indonesia diartikan sebagai dukungan menyeluruh dari 

sektor jasa keuangan dalam menciptakan pertumbuhan ekonomi berkelanjutan dengan menyelaraskan 

kepentingan ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup. Salah satu tantangan dalam penerapan keuangan 

berkelanjutan adalah memberikan kepercayaan kepada para pelaku usaha dan masyarakat bahwa untuk 

menghasilkan keuntungan akan lebih baik jika dilakukan dengan mempertimbangkan sumber daya alam dan 

dampak sosial terhadap masyarakat (OJK, 2019). Sejalan dengan hal tersebut, saat ini pemerintah menyiapkan 

konsep ekonomi sirkular yang diintegrasikan menggunakan konsep ESG. Penerapan kedua konsep tersebut 

dipercaya dapat mendorong aktivitas bisnis menjadi berkelanjutan dengan fokus mempertimbangkan aspek 

lingkungan dan sosial. Upaya tersebut juga didukung dengan penerbitan POJK No. 51/2017 mengenai 

pelaksanaan kewajiban laporan berkelanjutan bagi lembaga jasa keuangan, emiten, dan perusahaan publik 

dengan membuat Rencana Aksi Keuangan Berkelanjutan (RAKB) dan laporan keberlanjutan agar kinerja 

ekonomi, sosial, dan lingkungannya dapat dimonitor secara transparan guna mendukung pembangunan 

berkelanjutan. Investor dapat memperoleh informasi terkait dengan pengelolaan dana perusahaan yang 

digunakan baik pada aspek ekonomi maupun aspek sosial dan lingkungan (Weda & Sudana, 2021).  

Beberapa tahun terakhir, investor menekan perusahaan untuk mengungkapkan lebih banyak informasi 

keberlanjutan dan untuk meningkatkan kualitas pengungkapan mereka (Coulson & O’Sullivan 2014; Rinaldi 

et al., 2014) . Perusahaan yang bersungguh-sungguh untuk mencapai tujuan berkelanjutan yang dapat menarik 

perhatian investor yang bersifat konservatif dapat dilihat dari pengungkapan intensitas yang tinggi. Investor 

cenderung melakukan investasi pada perusahaan yang transparan, artinya perusahaan tersebut dapat 

membantu investor dalam pengambilan keputusan dengan cara perusahaan menyediakan informasi yang 

lengkap dan akurat (Ernst & Young, 2013). Sejalan dengan hal tersebut, pada tahun 2009 BEI dan Yayasan 

Keanekaragaman Hayati (KEHATI) meluncurkan indeks saham Sustainable and Responsible Investment 

(SRI)-KEHATI dengan menggunakan prinsip keberlanjutan, keuangan, dan tata kelola yang baik, serta 

kepedulian lingkungan hidup sebagai tolak ukurnya. Indeks ini dapat menjadi referensi bagi investor yang 

menitikberatkan pada isu ESG di pasar modal Indonesia. 

Indeks saham SRI-KEHATI yang telah diterbitkan sejak 12 tahun lalu menunjukkan pergerakan yang 

sangat baik. Dengan adanya pergerakan saham tersebut, indeks SRI-KEHATI memiliki kinerja dan 

perkembangan yang sangat baik selama jangka waktu tersebut dengan performa yang konsisten dan 

memuaskan. Sejalan dengan hal tersebut, indeks saham SRI-KEHATI selalu lebih unggul dibandingkan 

dengan dua indeks saham utama di Indonesia, yakni IHSG dan LQ45, dengan nilai rata-rata sekitar 10% 

dibandingkan dengan indeks saham lainnya (Handoko & Michaela, 2021).  

Pada awal tahun 2022, dilansir dari kontan.co.id menyatakan bahwa performa indeks saham berbasis 

lingkungan yakni SRI-KEHATI dapat menjanjikan. Data yang dikutip dari Bursa Efek Indonesia (BEI) 

menunjukkan bahwa tercatatnya penguatan indeks saham SRI-KEHATI sebesar 2,29% secara ytd atau dari 

awal tahun 2022. Hal tersebut dapat mencerminkan bahwa kinerja indeks SRI-KEHATI lebih unggul 

dibandingkan dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang naik 0,97% ytd. Director of Research and 

Investment Pilarmas Investindo Sekuritas menilai, indeks SRI-KEHATI dapat menguat dikarenakan faktor 

dari isu mengenai energi terbarukan yang makin menjadi perhatian, dimana indeks ini merupakan salah satu 

indeks yang bergerak lingkungan hidup sebagai tolak ukurnya. Secara umum, Director of Research and 

Investment Pilarmas Investindo Sekuritas juga menilai, energi terbarukan masih memiliki peluang yang 
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terbaik tahun ini. Hal ini diperkuat dengan adanya fokus pemerintah yang mulai bermain di energi terbarukan 

secara perlahan tapi pasti, berbagai hal terus didukung sebagai bagian dari upaya global warming. 

Bursa Efek Indonesia (BEI) juga telah melakukan evaluasi terhadap tujuh indeks saham pada bulan April 

2022. Hal ini juga merujuk pada evaluasi dan penerapan free float indeks pada 25 Januari 2022 lalu. Analis 

Investindo Nusantara Sekuritas melihat evaluasi minor di jajaran indeks LQ45 tidak akan berdampak 

signifikan, lantaran dasar perhitungan lembar sahamnya pun tidak banyak berubah. Lain cerita jika yang 

dilakukan adalah evaluasi mayor dengan adanya perubahan konstituen sebagai anggota indeks LQ45. 

Associate Director of Research and Investment Pilarmas Investindo Sekuritas juga memandang evaluasi 

dengan aturan penghitungan free-float tidak memberikan dampak yang signifikan. Terlebih dari hasil evaluasi 

tersebut, perubahannya hanya bersifat minor untuk indeks-indeks yang likuid seperti LQ45. 

Gambar 1. Risk IHSG SRI-KEHATI & LQ45 
Sumber: data diolah penulis  

Gambar 2. Return IHSG SRI-KEHATI & LQ45 
Sumber: data diolah penulis 

Berdasarkan grafik di atas, dapat terlihat bahwa risiko indeks SRI-KEHATI berdasarkan data IHSG indeks 

tersebut memiliki tingkat risiko yang berubah-ubah setiap tahunnya. Pada tahun 2022, tingkat risiko SRI-

KEHATI terdapat peningkatan menjadi 30,72% (average standard deviation) dibandingkan tahun 

sebelumnya yaitu sebesar 16.32% dan kembali menurun pada tahun 2021, yaitu sebesar 12.58%. Jika 

dibandingkan dengan indeks LQ45 risiko yang dimiliki indeks SRI-KEHATI tergolong lebih rendah, terlebih 

pada tahun 2020 dengan tingkat risiko indeks LQ45 mencapai sebesar 32.97%. Namun, jika dilihat pada grafik 

return indeks LQ45 memiliki tingkat pengembalian yang tinggi jika dibandingkan dengan indeks SRI-

KEHATI. Indeks SRI-KEHATI terlihat mengalami penurunan pada tahun 2020, yaitu sebesar -3,46% 

(average return annually) dan mengalami peningkatan di tahun 2021 menjadi sebesar 6.35% sejalan dengan 

adanya pemulihan ekonomi yang mengarah kepada sustainable. Kondisi penurunan tersebut terjadi karena 

salah satunya terdapat faktor pandemi Covid-19 yang mana pada tahun 2020 - 2021 terlihat sudah mulai 

terdapat pemulihan yang signifikan baik pada aspek ekonomi maupun lingkungan hidup. Menurut anggota 

tim ESG Yayasan Kehati, performa indeks yang diluncurkan SRI-KEHATI dapat bersaing dengan indeks 

saham lainnya, seperti LQ45, tetapi belum dapat mengungguli IHSG. Namun, jika memperhitungkan tingkat 

risiko tanpa penerapan ESG, indeks SRI-KEHATI dapat jauh melampaui IHSG. 

Sebagian besar saham tambahan indeks umumnya mengalami sedikit perubahan risiko sistematis setelah 

hari pengumuman atau hari perubahan. Namun, beberapa saham yang terhapus indeks mengalami penurunan 

signifikan setelah hari pengumuman, meskipun bersifat sementara. Saham dengan penambahan indeks dan 

penghapusan indeks mengalami penurunan pengembalian yang signifikan, peningkatan volume perdagangan, 

serta tidak ada perubahan risiko sistematis dan peningkatan risiko idiosyncratic (Cheung dan Roca,2013). 
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Menurut (Yatie dan Tandika,2019:109) dengan potensi alam yang luar biasa di Indonesia, pengembangan 

investasi hijau di Indonesia menjadi daya tarik tersendiri bagi investor dengan adanya perkembangan industri 

yang berkelanjutan (ramah lingkungan). 

Menurut (Kumar, N. C. Ashwin., et. al., 2016), dari hasil 12 industri yang diteliti menunjukkan kelompok 

perusahaan yang terdaftar di ESG menunjukkan volatilitas pengembalian saham yang lebih rendah 

dibandingkan dengan perusahaan referensi. Volatilitas yang lebih rendah ini berarti bahwa perusahaan-

perusahaan yang berkinerja lebih baik dalam faktor-faktor LST menunjukkan risiko yang lebih kecil daripada 

perusahaan-perusahaan lainnya. Perbandingan volatilitas tahunan antara LST dan perusahaan referensi di 

industri yang sama. Berbeda dengan pemikiran konvensional di mana risiko yang lebih rendah berarti 

pengembalian yang lebih rendah, model ini menunjukkan bahwa bahkan dengan risiko yang lebih rendah, 

investasi dapat mencapai pengembalian ekuitas yang lebih tinggi. Risiko yang lebih rendah yang dibawa oleh 

praktik LST yang lebih baik dapat meningkatkan pengembalian yang disesuaikan dengan risiko dari investasi 

di perusahaan-perusahaan tersebut. 

Penelitian terkait dengan sustainable companies di Indonesia sampai dengan proses pembuatan penelitian 

ini menggunakan content analysis dari penilaian index sustainability dan conventional menggunakan 

tambahan variabel, seperti variabel kontrol, moderasi, intervening, atau lainnya. Sedangkan untuk mengukur 

risk and return saham hijau, penelitian terdahulu lebih banyak menggunakan model indeks atau membentuk 

portofolio optimal untuk menguji kinerja indeks saham hijau dengan indeks saham biasa lainnya. Hasil 

tersebut ditunjukkan oleh (Putra, B. R., & Husein, R. F., 2021) yang menyatakan bahwa kinerja indeks saham 

SRI-KEHATI secara keseluruhan berhasil mengungguli kinerja indeks saham LQ45 dan JII. Penelitian 

(Heriyanto et al., 2019) menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan antara return indeks saham SRI-KEHATI 

dan JII, sedangkan terdapat perbedaan antara risk indeks saham SRI-KEHATI dengan JII. 

Pemilihan indeks SRI-KEHATI pada penelitian ini karena menurut (Jogiyanto, 2016:176) perusahaan yang 

menjadi anggota indeks SRI-KEHATI merupakan emiten yang lolos dari seleksi baik dari segi bisnis yang 

dikelola, finansial, maupun fundamental. Berkembangnya bisnis hijau saat ini menjadikan emiten dalam 

indeks SRI-KEHATI dapat menjadi patokan oleh investor karena dinilai memiliki aspek keberlanjutan yang 

dijalankan dengan kesadaran yang tinggi akan tanggung jawab baik kepada lingkungan maupun sosial, yaitu 

terhadap para pemegang saham. Sehingga tak hanya dari segi finansial perusahaan namun juga dari segi 

keberlanjutan perusahaan yang menjadi nilai tambah bagi perusahaan perusahaan dalam indeks SRI-KEHATI. 

Dengan adanya tren keberlanjutan saat ini tentu green index sangat menjadi populer di kalangan investor, 

tetapi tidak menutup fakta bahwa indeks LQ45 tetap menjadi indeks yang familiar baik di kalangan investor 

maupun masyarakat. Penelitian ini juga menggunakan indeks saham LQ45 yang terdiri dari saham-saham 

yang paling aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia dengan tingkat likuiditas yang tinggi dan 

kapitalisasi pasar yang besar sebagai pembanding. Pemilihan kedua indeks ini adalah karena kinerja 

pengembalian atas investasi saham indeks SRI-KEHATI dan LQ45 yang cukup baik dan memiliki daya tahan 

kuat. Selain itu, saham saham yang terdapat di kedua indeks ini dipilih berdasarkan kriteria tertentu sehingga 

memiliki performa yang baik. 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian (Kumar, N. C. Ashwin., et. al., 2016) yang 

memiliki judul “ESG Factors and Risk-Adjusted Performance: A New Quantitative Model”. Adapun 

perbedaan pada penelitian ini: (1) penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar pada indeks 

saham SRI-KEHATI dan LQ45 pada BEI tahun 2017 - 2021, (2) penelitian ini menggunakan uji beda (t-test), 

(3) penelitian ini menggunakan pengukuran risk and return untuk melihat perbedaaan indeks saham SRI-

KEHATI dan LQ45. 

2. Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis 

Sustainable Finance 

Sustainable finance atau keuangan keberlanjutan merupakan sebuah bentuk support dari sektor jasa 

keuangan dalam mewujudkan perkembangan perekonomian yang berkelanjutan dengan menyeimbangkan 

kepentingan ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup. Dalam memperoleh keuntungan ada baiknya pelaku 

usaha dan masyarakat lebih memperhatikan sumber daya alam dan dampak sosialnya terhadap masyarakat. 

Namun, dalam penerapannya hal tersebut merupakan suatu hal yang sulit dihadapi (OJK,2019). Keuangan 

berkelanjutan adalah inisiasi baru pada sektor jasa keuangan yang saat ini telah menjadi tren global sebagai 

bentuk dukungan dalam pelaksanaan pembangunan yang berkelanjutan.  



Yasya, N., Maharani, B.A., Ardiansyah, N.P., Sabelia, A., & Hidayat, T., Risk and Return …  ISSN: 1829-9865 

(print)    2579-485X (online)  

 

 

41 
  

Hadad dan Maftuchah (2015) mengatakan bahwa pembangunan berkelanjutan merupakan upaya 

pembangunan yang mempunyai tiga aspek orientasi sebagai pondasinya, antara lain profit (keuntungan), 

people (hubungan sosial masyarakat), dan planet (perlindungan terhadap sumber daya alam dan lingkungan 

hidup). Perencanaan analisis keuangan keberlanjutan dapat berupa tindakan yang perlu dilaksanakan saat ini 

dan juga di masa depan. Rencana kerja strategis financial sustainability finance terdapat tiga aspek, antara 

lain:  

a. Peningkatan supply melalui pendanaan ramah lingkungan hidup. 

b. Peningkatan demand bagi produk keuangan yang ramah lingkungan hidup.  

c. Peningkatan pengawasan dan koordinasi penerapan keuangan berkelanjutan. 

Perubahan arah dan tren setelah adanya pandemi COVID-19 adalah tren investasi yang berfokus pada enam 

aspek yang telah diprediksi akan bersinar pada tahun 2022. Keenam aspek tersebut antara lain infrastruktur, 

mitigasi perubahan iklim, pertanian, kesehatan, telekomunikasi dan teknologi informasi, ekosistem serta 

keanekaragaman hayati (biodiversity). Menurut kepala BAPPENAS, pandemi COVID-19 adalah momen yang 

sesuai dalam mempercepat transformasinya untuk menuju green economic atau ekonomi hijau. 

Dilansir melalui situs impactgarden.org terdapat key terms yang dipergunakan pada sustainable finance 

yaitu, Sustainable Responsible Investing (SRI). SRI merupakan istilah umum untuk berbagai pendekatan 

investasi yang tidak hanya sekadar melihat risiko serta hasil keuangan. Oleh karena itu, pada penelitian ini 

menggunakan indeks SRI-KEHATI sebagai pengukur perusahaan terbaik yang telah mengimplementasikan 

sustainability financing atau memiliki kinerja yang baik karena menggunakan lingkungan hidup sebagai tolok 

ukurnya. 

Risk and Return 

Prasetyo (2018) mengatakan bahwa terdapat sebagian hal yang harus ditinjau oleh para investor ketika 

ingin memulai investasi adalah melalui risk dan return sahamnya. Jika membahas mengenai risiko saham 

dapat diartikan bahwa kita menganalisa harapan mengenai ketidak tercapaian hasil dari pengembalian. Ketika 

hasil yang sebenarnya dan hasil yang harapkan penyimpangannya bertambah besar, maka dapat diartikan 

bahwa risiko yang akan diperoleh semakin besar.  

Halim (2015:31) menuturkan bahwa risiko atau risk merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat 

return yang diharapkan (expected return) dengan tingkat return yang akan diraih (actual return). Risiko 

merupakan suatu situasi yang dihadapi oleh perusahaan atau seseorang yang mana memiliki peluang untuk 

terjadinya kerugian. Risiko menurut (Tandelilin, 2010:102) merupakan suatu peluang terjadinya kerugian 

yang terjadi sebagai akibat dari selisih antara nilai jual yang lebih rendah daripada nilai beli sahamnya.  

Umumnya, investor menghadapi 2 permasalahan dalam investasi mereka sebagai indikator yang tidak 

dapat dihindari saat berinvestasi (Fahmi, 2018:220-222) pengelompokan risiko menjadi 2 (dua) jenis, antara 

lain:  

a. Risiko Sistematis (Systematic Risk) 

Risiko sistematis ini adalah risiko yang tidak dapat didiversifikasikan. Risiko sistematis mempunyai 

sifat yang dapat mempengaruhi secara keseluruhan.  

b. Risiko Tidak Sistematis (Unsystematic Risk) 

Risiko tidak sistematis merupakan jenis risiko yang hanya membawa pengaruh pada perusahaan yang 

memiliki keterkaitan saja. Apabila perusahaan menghadapi risiko yang tidak sistematik, maka mereka 

mampu mengatasinya karena perusahaan dapat mengimplementasikan berbagai strateginya, seperti 

diversifikasi portofolio.  

Risiko berinvestasi pada saham dapat dihubungkan dengan kemungkinan atau probabilitas tingkat 

pengembalian (return) di masa yang akan datang akan lebih rendah dibandingkan yang akan diharapkan atau 

return-nya negatif (Prasetyo, 2018).  

Return atau pengembalian merupakan tingkat pengembalian modal suatu saham biasa yang telah diterima 

oleh para pemegang saham pada awal mereka melakukan investasi (Brigham dan Houston, 2011:215). 

Menurut (Harton, 2016:263) return merupakan hasil yang didapatkan oleh investor melalui kegiatan 

investasinya. Halim (2015:263) membagi return menjadi dua, yakni:  

a. Realized Return 

Realized return atau return yang telah terjadi dipergunakan dalam mengukur kinerja dari perusahaan dan 

berfungsi sebagai validitas pengembalian yang diharapkan serta risiko di masa yang akan datang. Perhitungan 

realize return menggunakan data historis.  
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b. Expected Return 

Expected return atau return yang belum terjadi yang diharapkan akan didapatkan oleh investor di masa 

yang akan datang. Return yang diinginkan dari sebuah kegiatan investasi yang perlu dibandingkan dengan 

kompensasi dengan biaya peluang yang hilang dan risiko dari adanya perubahan nilai yang terjadi karena 

inflasi. 

Tujuan utama investor dalam melakukan investasi yaitu, dengan mencari pengembalian maksimum dengan 

memperoleh risiko yang rendah (D’Antonio, Johnsen, dan Hutton, 1997). Meminimalisir risiko dapat diraih 

dengan cara berinvestasi dalam kelompok aset dibandingkan dengan aset tunggal yang dikenal sebagai 

diversifikasi. Diversifikasi merupakan mekanisme tradisional yang menghasilkan tradeoff risiko dari 

pengembalian yang diharapkan. Risiko umumnya dihubungkan dengan pengembalian dengan banyak cara. 

Pada bidang keuangan, pengembalian dibutuhkan oleh para investor untuk mengkompensasi risiko memegang 

aset keuangan. 

Kerangka Pemikiran 

Gambar 3. Kerangka Pemikiran 
Sumber: diolah penulis 

Pengembangan Hipotesis 

Sustainable finance di Indonesia memiliki arti sebagai dukungan menyeluruh dari sektor jasa keuangan 

untuk menciptakan pertumbuhan ekonomi berkelanjutan dengan menyelaraskan kepentingan ekonomi, sosial, 

dan lingkungan hidup (OJK, 2019). Menurut (Coulson & O’Sullivan 2014; Rinaldi et al., 2014) beberapa 

tahun kebelakang, investor menekan perusahaan untuk mengungkapkan lebih banyak informasi keberlanjutan 

dan untuk mengembangkan kualitas pengungkapan perusahaan mereka. 

Intensitas pengungkapan yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan bersungguh-sungguh dalam 

mencapai tujuan berkelanjutan sehingga akan mampu menarik perhatian investor yang bersifat konservatif. 

Hal ini disebabkan oleh investor yang memiliki tendensi untuk melakukan investasi pada perusahaan yang 

menerapkan transparansi, dalam artian perusahaan tersebut mempunyai kelengkapan dan keakuratan 

informasi sehingga dapat membantu investor dalam proses pengambilan keputusannya (Ernst & Young, 

2013). 

Adanya pengaruh pada ketidakpastian return (pengembalian dana) dan terkait pada waktu menjadikan 

setiap investasi merupakan risiko. Secara umum, investor mengharapkan tingkat risk yang rendah tetapi 

dengan tingkat return yang tinggi. Investor tidak mengetahui secara pasti dengan hasil yang akan diperoleh 

dari investasi yang mereka lakukan di pasar modal. Keadaan semacam itu berarti bahwa investor menghadapi 

risiko dalam investasi yang mereka lakukan (Paramitasari, 2011: 13) dalam (Ratna, 2020). 

Istilah SRI mengacu pada investasi di perusahaan dengan rasa moralitas yang tinggi dan jumlah kegiatan 

yang bertanggung jawab secara sosial yang lebih tinggi (Diaz, 2016). Implementasi konsep SRI mendorong 

perusahaan untuk menyisihkan dana perusahaan dalam kegiatan CSR yang mana dapat meningkatkan reputasi 

perusahaan yang tercermin dari perubahan harga saham (Heriyanto et al., 2019). Adanya kenaikan saham akan 

berdampak pada tingkat risiko yang diberikan perusahaan, yang secara umum dikenal dengan high risk, high 

return. 

Menurut hasil penelitian (Diaz, 2016); (Kumar, 2016); (Verheyden et al., 2016) menunjukkan bahwa 

konsep SRI (dan ESG) dapat menghasilkan risiko yang lebih rendah daripada perusahaan non SRI. Sedangkan, 

hasil penelitian (Heriyanto et al., 2019) menyatakan bahwa tidak ada perbedaan antara risiko saham SRI-

KEHATI dengan indeks saham lainnya. 

H1: Terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko saham yang terdaftar pada indeks SRI-KEHATI 

dengan indeks LQ45 periode 2017 - 2021. 
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Menurut Santi & Dikdik (2019) kinerja sebuah perusahaan akan dicerminkan oleh return saham. Maka, 

return saham dapat menjadi salah satu pertimbangan investasi yang akan investor lakukan. Penelitian ini akan 

menganalisis perubahan return saham yang berkaitan dengan investasi pada saham hijau. 

Strategi SRI dalam pendekatan investasi dapat menarik perhatian investor yang berharap investasinya 

searah dengan prinsip moral (Heriyanto et al., 2019). Sejalan dengan hal tersebut, dengan memasukkan konsep 

SRI dalam rangka memilah saham atas perusahaan-perusahaan yang membahayakan (negative screening) dan 

positive screening dapat membantu investor dalam menganalisis perusahaan dengan reputasi yang baik. 

Reputasi perusahaan yang baik dengan konsep SRI dapat mencerminkan nilai saham yang tinggi dengan 

asumsi bahwa perusahaan tersebut dapat memberikan return yang baik atau bahkan dapat unggul dari 

perusahaan di dalam indeks saham non SRI. 

Hal tersebut sejalan dengan penelitian (Kumar et al., 2016) yang menyatakan bahwa dengan menggunakan 

konsep ESG, perusahaan dapat memberikan return yang lebih tinggi atau lebih baik. Hasil yang berbeda 

ditunjukkan oleh penelitian (Heriyanto et al., 2019) yang memberikan hasil bahwa tidak ada perbedaan antara 

return SRI-KEHATI dan indeks lainnya (dalam penelitian tersebut yaitu IHSG dan JII).  

H2: Terdapat perbedaan yang signifikan antara return saham yang terdaftar pada indeks SRI-KEHATI 

dengan indeks LQ45 periode 2017 - 2021. 

3. Metode Penelitian 

Metode Penelitian 

Objek penelitian ini adalah performa perbedaan risk and return pada sustainability financing pada 

perusahaan yang terdaftar pada indeks saham SRI-KEHATI dan LQ45 pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian ini memberikan penjelasan terkait pengungkapan atas tingkat risk and return pada sustainability 

financing dengan menggunakan indeks SRI-KEHATI untuk menunjukkan perusahaan yang dalam 

operasionalnya memperhatikan aspek lingkungan dan berkelanjutan dan indeks LQ45 sebagai 

perbandingannya. 

Pada penelitian ini menggunakan metode analisis deskriptif dengan metode kuantitatif. Menurut 

(Sukmadinata,2017:72) penelitian deskriptif merupakan penelitian yang bertujuan untuk mendeskripsikan 

fenomena-fenomena yang ada, baik alamiah maupun buatan manusia termasuk aktivitas, karakteristik, 

perubahan, hubungan, kesamaan, dan perbedaan antara fenomena satu dengan yang lainnya.  

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder merupakan data yang 

telah disatukan oleh pihak lain dan sumber data ini didapatkan melalui sumber data lain yang memiliki 

keterkaitan dengan data yang ingin dicari (Sugiyono,2017). Data sekunder pada penelitian ini diperoleh 

melalui situs yahoo finance,Bursa Efek Indonesia, dan situs perusahaan sampel. 

Sampel 

Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah teknik purposive sampling. Adapun syarat yang 

digunakan dalam pemilihan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Perusahaan telah terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI), khususnya pada indeks saham SRI-

KEHATI dan LQ45 periode 2017 - 2021 secara berturut-turut. 

b. Laporan keuangan yang berakhir per 31 Desember 2017 - 2021 pada perusahaan dengan indeks saham 

SRI-KEHATI dan LQ45. 

c. Memiliki data yang lengkap untuk memenuhi variabel penelitian. 

Operasionalisasi Variabel 

Risk 

Risiko sering dikaitkan dengan penyimpangan atau deviasi dari sebuah keuntungan yang diperoleh dengan 

yang diharapkan (Hartono, 2010). Dalam menghitung risiko, metode yang sering dipergunakan yaitu, standar 

deviasi yang mengukur absolut nilai penyimpangan yang sudah terjadi dengan nilai ekspektasinya atau nilai 

rata-rata. 

𝑆𝐷 = √
∑(𝑥𝚤 − 𝑥)

𝑛 − 1
 

(Hartono, 2010) 
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Keterangan:  
SD  : Standar Deviasi (risiko) 

𝑥 : Rata - rata return 

𝑥1 : Nilai ke-1  

𝑛 : Banyaknya jumlah data 

Tabel 1. Sampel Penelitian 

No. Kriteria Sampel Jumlah 

1. Perusahaan yang terdaftar pada indeks saham SRI-KEHATI di BEI 25 

2. Perusahaan yang terdaftar pada indeks saham SRI-KEHATI di BEI tidak pada 
periode 2017 – 2021 

(11) 

3. Perusahaan yang terdaftar pada indeks saham SRI-KEHATI di BEI pada periode 
2017 – 2021 

14 

4. Perusahaan yang terdaftar pada indeks saham LQ45 di BEI 45 

5. Perusahaan yang terdaftar pada indeks saham LQ45 di BEI tidak pada periode 
2017 – 2021 

(17) 

6. Perusahaan yang terdaftar pada indeks saham LQ45 dan termasuk pada indeks 
saham SRI-KEHATI di BEI periode 2017 - 2021 

(14) 

7. Perusahaan yang terdaftar pada indeks saham LQ45 di BEI pada periode 2017 
– 2021 

14 

8. Periode Observasi 5 tahun 

9. Jumlah Observasi 140 

10. Data Outliers (10) 

11. Jumlah Observasi setelah Outliers 130 

Return 

Return yang dipergunakan pada penelitian ini yaitu, realized return atau actual return. Menurut 

(Hartono,2010) actual return (tanpa dividen yield) dapat dihitung dengan rumus: 

𝑅𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

(Hartono, 2010) 

Keterangan: 

Ri : Return indeks pada hari t 

Pt  : Indeks pada hari t 

Pt-1  : Indeks pada hari sebelum t 

Teknik Analisis Data 

Uji Normalitas 

Pemahaman terkait uji normalitas merupakan suatu pengujian yang memiliki maksud atau tujuan untuk 

menguji apakah dalam suatu model regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu atau residual 

tersebut berdistribusi dengan normal (Ghozali, 2018:161). Menurut (Umar, 2011:181), uji normalitas 

bertujuan untuk mengetahui apakah variabel dependen, independen, ataupun keduanya berdistribusi dengan 

normal atau mendekati normal. Apabila suatu variabel tidak berdistribusi dengan normal, maka hasil dari uji 

statistik akan mengalami penurunan. Kriteria dalam pengambilan keputusan uji normalitas adalah sebagai 

berikut: 

a. ⍺> 0,05 = data berdistribusi normal 

b. ⍺> 0,05 = data tidak berdistribusi normal 
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Penelitian ini menggunakan pengujian shapiro-wilk sebagai teknik uji normalitasnya. Metode Shapiro-Wilk 

digunakan dalam penelitian ini karena data yang digunakan dalam pengujian kurang dari 50 data. Selain itu, 

Thode (2002) dan Ghasemi & Zahediasl (2012) menyatakan bahwa pengujian dengan shapiro-wilk merupakan 

pilihan terbaik dan lebih kuat daripada pengujian lain untuk uji normalitas data penelitian.  

Jika hasil dari pengujian ini menunjukkan bahwa data berdistribusi dengan normal, maka pada penelitian 

ini akan menggunakan Independent Sample T-Test untuk melihat perbandingan dua sampel yang tidak 

berpasangan. Apabila hasil dari pengujian ini menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi dengan normal, 

maka penelitian ini akan menggunakan Mann-Whitney U-Test sebagai alternatif dari uji t yang merupakan 

bagian dari statistik non-parametrik. 

Uji Beda (t-test) 

Dalam melakukan pengujian terhadap hipotesis, peneliti menggunakan uji beda. Uji beda bertujuan untuk 

mengetahui apakah dalam suatu sampel terdapat perbedaan dengan sampel yang lainnya (Sujarweni, 2019). 

Uji beda yang digunakan sebagai pengujian hipotesis penelitian ini adalah Uji T (T-Test). Menurut (Sugiyono, 

2018:223), Uji T merupakan jawaban yang bersifat sementara terhadap rumusan masalah yang ada, yaitu 

dengan mempertanyakan hubungan antara dua variabel atau lebih. Metode ini digunakan untuk mengetahui 

perbedaan rata-rata dua sampel yang berbeda. Dalam penelitian ini, t-test digunakan untuk mengidentifikasi 

perbedaan risk and return of sustainability financing pada indeks saham SRI-KEHATI dan LQ45 di Bursa 

Efek Indonesia. 

Pengujian sampel dalam penelitian ini dapat menggunakan independent sample t-test untuk menguji dua 

sampel yang tidak berhubungan atau Mann-Whitney U-Test sebagai alternatifnya. Independent Sample T-Test 

digunakan untuk menguji dua sampel yang tidak berhubungan, seperti pada sampel di penelitian ini. Maka 

prosedur uji statistik Independent Sample T-Test adalah sebagai berikut:  

a. Menentukan formula hipotesis 

b. Menentukan taraf signifikan 

4. Hasil, Diskusi, dan Implikasi Manajerial 

Hasil Penelitian 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif atau deskripsi data berguna untuk memberikan gambaran terkait dengan data yang telah 

diperoleh dari hasil penelitian. Deskripsi data meliputi, antara lain: nilai maksimum, nilai minimum, mean 

(nilai rata-rata), dan standar deviasi (Ghozali, 2011). Tabel 2 menunjukkan hasil dari pengujian statistik 

deskriptif pada data dalam penelitian ini untuk memberikan informasi terkait dengan observasi penelitian. 

Tabel 2 menunjukkan analisis statistik deskriptif untuk variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

Banyak observasi yang digunakan pada penelitian ini adalah sebanyak 27 observasi, yang mana diperoleh 

setelah dilakukannya pengurangan data outliers. Pada tabel tersebut, nilai minimum untuk tingkat risk adalah 

sebesar 0,06 atau 6% dan nilai maksimum sebesar 0,20 atau 20%. Nilai minimum tersebut ditunjukkan oleh 

saham INDF dan KLBF pada indeks saham SRI-KEHATI dan ICBP pada indeks saham LQ45. Sedangkan, 

untuk nilai maksimum ditunjukkan oleh saham BBCA pada indeks saham SRI-KEHATI. Pada tingkat return, 

nilai minimum sebesar -0,02 atau -2% ditunjukkan oleh saham HMSP pada indeks saham LQ45 dan nilai 

maksimum ditunjukkan oleh saham ANTM pada indeks saham LQ45, yaitu sebesar 0,03 atau 30%. 

Nilai median pada observasi adalah sebesar 0,1117 untuk tingkat risk dan 0,0030 untuk tingkat return. 

Berdasarkan data tersebut, dapat dilihat bahwa terdapat gap antara nilai minimum dan nilai maksimum yang 

tidak terlalu jauh terhadap nilai rata-rata pada tingkat risk and return dalam indeks saham SRI-KEHATI dan 

LQ45. Nilai mean yang lebih besar daripada nilai median mencerminkan bahwa distribusi data lebih menjulur 

kepada sisi kanan (positif). 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 N Min Max Mean Median Std. 
Deviation 

Skewness 

Risk 27 0,06 0,20 0,1130 0,1117 0,03670 0,426 

Return 27 -0,02 0,03 0,0038 0,0030 0,00957 0,090 
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Nilai standar deviasi pada tingkat risk yang menunjukkan hasil lebih kecil daripada nilai mean (0,0367< 

0,113) dapat diartikan bahwa data dalam pengukuran risk kurang bervariasi yang menyebabkan penyebaran 

data tidak terdapat kesenjangan yang cukup besar antara nilai minimum dan maksimum data. Sedangkan, nilai 

standar deviasi pada tingkat return menunjukkan bahwa data yang digunakan lebih bervariasi karena nilai 

standar deviasi yang lebih besar daripada nilai mean (0,00957> 0,0038). 

Nilai skewness merupakan nilai yang menunjukkan tingkat ketidaksimetrisan atau kejauhan simetri dari 

sebuah distribusi data. Data yang terbilang normal ditunjukkan oleh nilai skewness yang memiliki nilai di 

antara rentang -2 sampai 2. Berdasarkan hal tersebut, dapat disimpulkan bahwa data risk and return 

menunjukkan data normal karena nilai skewness yang ditunjukkan oleh keduanya masih berada dalam rentang 

-2 sampai 2, yaitu 0,426 untuk risk dan 0,090 untuk return. 

Uji Normalitas 

Salah satu syarat untuk menguji hipotesis dengan independent sample t-test, perlu dilakukan uji normalitas 

untuk mengetahui apakah data yang diteliti telah berdistribusi normal atau tidak. Menurut Priyatno (2017), 

jika hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai signifikansi atau 𝛼 >  0,05, maka data berdistribusi normal. 

Sebaliknya, jika 𝛼 <  0,05, maka data tidak berdistribusi normal dan perlu menggunakan uji non-parametrik 

sebagai alternatif pengujian. 

Tabel 3 menunjukkan hasil dari uji normalitas untuk tingkat risk pada indeks saham SRI-KEHATI dan 

LQ45. Hasil pengujian kedua indeks tersebut menunjukkan bahwa nilai sig. > 0,05 atau dapat dikatakan bahwa 

data berdistribusi normal, yaitu dengan nilai 0,075 untuk indeks saham SRI-KEHATI dan nilai sebesar 0,899 

untuk indeks saham LQ45. Maka, dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan H1 ditolak, yang berarti data 

risk indeks saham SRI-KEHATI dan LQ45 berdistribusi secara normal. 

Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 4 menunjukkan bahwa nilai sig. pada kedua indeks saham 

dalam hal tingkat return adalah lebih dari 0,05, yang masing-masing menunjukkan nilai sebesar 0,844 untuk 

indeks saham SRI-KEHATI dan 0,999 untuk indeks saham LQ45. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan bahwa 

H0 diterima dan H1 ditolak, yang berarti data return pada indeks saham SRI-KEHATI dan indeks saham 

LQ45 berdistribusi secara normal. 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Tingkat Risk 

Test of Normality 

  
Stock Index 

Shapiro-Wilk* 

Statistic df Sig. 

 
Risk 

SRI-KEHATI 0,0882 13 0,075 

LQ45 0,972 14 0,899 

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Tingkat Return 

Test of Normality 

  

Stock Index 

Shapiro-Wilk* 

Statistic df Sig. 

 

Return 

SRI-KEHATI 0,966 13 0,844 

LQ45 0,989 14 0,999 

*The Shapiro-Wilk test result is significant at the significance level of 0,05. 

Pengujian Hipotesis 

Penelitian ini menggunakan uji beda dengan metode independent sample t-test dalam menguji hipotesis. 

Independent sample t-test bertujuan untuk menganalisis perbedaan antara dua sampel yang tidak berhubungan. 

Pengolahan data penelitian ini dibantu dengan menggunakan software SPSS versi 25 yang pada hasilnya akan 

dilihat melalui p-value yang dibandingkan dengan taraf signifikansi 𝛼 = 0,05. Jika p-value yang terdapat pada 
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kolom sig. (2-tailed) < 0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima (Rinaldi et al., 2020). 

Uji Beda Tingkat Risk 

Pengujian perbedaan tingkat risk menggunakan independent sample t-test menunjukkan hasil dari Equal 

Variances Assumed dengan nilai sig.(2-tailed) yang lebih besar dari taraf signifikansi (0,321 > 0,05). Hasil 

pada tabel 5 tersebut memiliki arti bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara tingkat risk pada 

indeks saham SRI-KEHATI dengan LQ45. Maka, dapat ditarik kesimpulan bahwa H1 ditolak dan H0 

diterima. 

Tabel 5. Independent Sample T-Test Risk 

 
 

 

T-test for Equality of Means 

 
t 

 
df 

 
Sig. (2-
tailed) 

 
Mean 

Differenc
e 

 
Std. 

Error 
Different 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 
Risk 

Equal 
Variance 
Assumed 

-
1,012 

25 0,321 -0,01430 0,01413 -
0,04341 

0,0148
0 

Equal 
Variance 
Not 
Assumed 

-
1,005 

25 0,325 -0,01430 -0,01430 -
0,04374 

0,0151
3 

Uji Beda Tingkat Return 

Tabel 6 menunjukkan hasil pengujian tingkat return antara indeks saham SRI-KEHATI dan LQ45 

menggunakan metode independent sample t-test. Hasil dari pengujian tersebut menunjukkan bahwa nilai 

sig.(2-tailed) lebih besar daripada taraf signifikansinya (0,938 > 0,05). Hal tersebut mengindikasikan bahwa 

tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara tingkat return indeks saham SRI-KEHATI dan LQ45. Oleh 

sebab itu, dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak dan H0 diterima. 

Tabel 6. Independent Sample T-Test Return 

 
 

 

T-test for Equality of Means 

 
t 

 
df 

 
Sig. (2-
tailed) 

 
Mean 

Differenc
e 

 
Std. 

Error 
Different 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 
Return 

Equal 
Variance 
Assumed 

-0,078 25 0,938 -0,00029 0,00376 -0,00803 0,00744 

Equal 
Variance Not 
Assumed 

-0,081 25 0,937 -0,00029 0,00366 -0,00798 0,00740 

Diskusi dan Pembahasan Penelitian 

Hasil dari pengujian hipotesis pada tabel 5 dan 6 menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan 

antara tingkat risk and return pada indeks saham SRI-KEHATI dan LQ45. Penyebab tidak adanya perbedaan 

tersebut diantaranya karena terdapat faktor eksternal yang berpengaruh pada harga saham, baik pada indeks 

saham SRI-KEHATI maupun indeks saham LQ45. Pengaruh faktor eksternal tersebut antara lain, seperti 

kebijakan pemerintah, pergerakan suku bunga, adanya fluktuasi valuta asing (nilai tukar mata uang), rumor 

dan sentimen pasar, hingga penggabungan (merger) yang dilakukan perusahaan (Yuliana, 2010:60).  

Selain itu, penyebab tidak adanya perbedaan risk and return antara kedua indeks saham tersebut adalah 

karena kriteria indeks pasar yang hampir sama antara indeks saham SRI-KEHATI dan LQ45, seperti 
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pemilihan saham dengan tingkat likuiditas terbaik dan kapitalisasi pasar terbesar. Hal ini dibuktikan dengan 

adanya beberapa emiten indeks saham SRI-KEHATI yang juga merupakan emiten yang tergabung juga dalam 

indeks saham LQ45. Perbedaan yang menjadi bukti sederhana untuk dapat membedakan emiten yang menjadi 

anggota kedua indeks saham tersebut adalah terletak pada aspek keberlanjutan pada indeks saham SRI-

KEHATI yang perlu memenuhi konsep sustainablefinance. 

Risk and return indeks saham SRI-KEHATI dan LQ45 yang tidak memiliki perbedaan memberikan 

pemahaman kepada investor dengan kriteria pemilihan saham yang berdasarkan tingkat likuiditas dalam 

berinvestasi, karena risiko yang akan dialami tidak akan berbeda atau tidak jauh berbeda dengan saham yang 

berada dalam indeks saham hijau. SRI-KEHATI yang terdiri dari saham-saham dengan konsep sustainable 

dan berkapitalisasi pasar besar juga dapat menjadi pilihan investor yang cenderung berinvestasi dengan 

memperhatikan juga aspek lingkungan dengan tetap memiliki likuiditas tinggi. Hal tersebut juga memberikan 

investor pandangan bahwa mereka memungkinkan untuk mendapat return yang tidak jauh berbeda dengan 

saham-saham di indeks LQ45. Bahkan, ada kemungkinan bahwa investor juga bisa mendapatkan return yang 

lebih tinggi karena konsep sustainable yang hingga saat ini masih menjadi perhatian dan arah gerak terbaru 

bisnis sejalan dengan kebijakan pemerintah yang terus mendukung konsep tersebut. Hal tersebut juga 

dipaparkan oleh tim ESG Yayasan Kehati, yang mana menyebutkan bahwa indeks saham SRI-KEHATI dapat 

bersaing dengan indeks saham lainnya dan kemungkinan dapat unggul seiring berjalannya waktu. 

Implikasi Manajerial 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan baik pada tingkat risiko 

maupun tingkat return pada indeks saham SRI-KEHATI dan LQ45. Hal tersebut menjelaskan bahwa 

perusahaan yang terdaftar dalam indeks tersebut, khususnya indeks SRI-KEHATI perlu memberikan perhatian 

khusus terkait dengan aspek yang terdapat pada green index tersebut dalam implementasi bisnisnya. Hal 

tersebut dapat berkontribusi terhadap pengambilan keputusan investor dalam memilih saham yang ingin 

mereka investasikan. Selain itu, dalam beberapa tahun terakhir tren bisnis serta para investor juga sangat 

tertuju pada aspek keberlanjutan (sustainable) baik dalam implementasi maupun pengungkapannya. Dengan 

adanya pertimbangan tersebut, maka perusahaan dapat memanfaatkannya untuk meningkatkan performa 

bisnis mereka untuk menarik investor dalam berinvestasi pada green index, yang mana dengan performa serta 

kinerja yang baik tersebut dapat menghasilkan prospek perusahaan yang baik sehingga dapat merespon 

investor untuk meningkatkan permintaan saham yang akan berpengaruh terhadap tingkat risk and return untuk 

dapat bersaing dengan indeks lain. 

5. Kesimpulan, Saran, dan Keterbatasan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis perbedaan tingkat risk and return antara indeks 

saham hijau dan indeks saham dengan likuiditas tinggi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 

2017-2021. Penulis meneliti sebanyak masing-masing 14 saham perusahaan yang termasuk dalam indeks 

saham SRI-KEHATI dan LQ45 periode 2017-2021. Pengujian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode independent sample t-test untuk menguji dua sampel yang tidak berhubungan. Hasil dari pengujian 

H1 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara risk pada indeks saham SRI-KEHATI 

dan LQ45. Hal yang sama juga ditunjukkan dalam hasil pengujian H2, yaitu tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara return SRI-KEHATI dan LQ45. Dengan hasil pengujian kedua hipotesis tersebut dapat 

disimpulkan bahwa H0 dari kedua hipotesis tersebut diterima dan H1 maupun H2 ditolak. 

Mengingat penelitian ini masih jauh dari kesempurnaan, maka terdapat beberapa keterbatasan untuk dapat 

diperbaiki dalam penelitian selanjutnya. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan model 

penelitian yang berbeda, seperti model regresi, dengan mengembangkan faktor-faktor yang mempengaruhi 

risk and return dalam aspek keberlanjutan. Selain itu, penelitian ini masih menggunakan sampel yang terbatas 

dan belum luas, maka diharapkan penelitian selanjutnya dapat memperluas sampel penelitian, baik di dalam 

negeri maupun berbagai negara di wilayah Asia. 
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