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RINGKASAN

UMI INDAH HAPSARI. Optimalisasi Portofolio Saham LQ45 dan Saham ESG
serta Faktor-Faktor yang Memengaruhi Volatilitas Portofolio yang Terbentuk.
Dibimbing oleh HERMANTO SIREGAR, TANTI NOVIANTI, dan NIMMI
ZULBAINARNI.

Integrasi faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola (Enviromental, Social, and
Governance) ke dalam pengambilan keputusan investasi, relevan dalam lanskap
keuangan global, terutama karena investor mencari strategi yang meningkatkan
ketahanan selama periode ketidakpastian. Indonesia, mengalami pertumbuhan
pesat dalam inisiatif keuangan berkelanjutan; namun, bukti empiris tentang
bagaimana integrasi ESG memengaruhi dinamika risiko portofolio di pasar ini
masih terbatas.

Studi ini mengadopsi kerangka kerja analitis berbasis periode dengan
memisahkan sampel menjadi empat rezim yang berbeda: pra-pandemi (2016—
2019), pandemi (2020-2021), pemulihan pasca-pandemi (2022—-2023), dan seluruh
periode (2016-2023). Pendekatan ini bertujuan menganalisis dinamika volatilitas
risiko imbal hasil saham, optimalisasi portofolio saham , dan pengaruh faktor-faktor
makroekonomi dengan memperhitungkan perubahan dan pergeseran perilaku
investor yang bergantung pada rezim.

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa data harga penutupan
saham dengan periode data sejak 1 Januari 2016 sampai dengan 31 Desember 2023
dalam bentuk data time series harian, berasal dari Bursa Efek Indonesia dan
Bloomberg. Penelitian dilakukan atas saham-saham kelompok Indeks LQ45 dan
Indeks ESG per 31 Desember 2023. Yang mana Indeks ESG terdiri dari Indeks
(IDX ESGL — ESG Leaders), Indeks SRI Kehati, Indeks ESG Sector Leaders IDX
Kehati, Indeks ESG Quality 45 IDX Kehati per 31 Desember 2023.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa volatilitas tertinggi terdapat pada saham
LQA45, diikuti oleh ESG dan ESGLQ45, yang keduanya merupakan bagian dari
IHSG sehingga berkontribusi terhadap volatilitasnya. Berbeda dengan temuan
sebelumnya yang menunjukkan bahwa SRI/ESG unggul dalam imbal hasil dan
risiko, studi ini menemukan bahwa imbal hasil dan volatilitas ESG masih lebih
rendah daripada LQ45, kemungkinan karena penggunaan empat indeks ESG
termasuk SRI KEHATI. LQ45 secara konsisten mencatat rata-rata imbal hasil dan
tertinggi di semua periode, meskipun volatilitasnya juga paling tinggi. Perbedaan
imbal hasil antar kelompok hanya signifikan selama Covid-19, ketika ESG
mengungguli ESGLQ45, sementara perbedaan volatilitas signifikan di semua
periode.

Hasil-hasil ini memberikan rekomendasi — Menggunakan saham yang
berfungsi sebagai ESG juga LQ45. Ada manfaat ganda pemakaiannya, yakni, imbal
hasil akan lebih besar dari ESG namun volatilitas lebih rendah dari ESG. Di masa
pandemi, ESG sebagai penjaga pencapaian imbal hasil yang tertinggi kedua setelah
LQA45. - Mengoptimalkan portofolio dengan Mean return tertinggi dan sharpe risiko
terbesar adalah pendekatan Mean CVaR. Jika menginginkan risiko terrendah
dengan metode Mean Variance. - Menyesuaikan muatan portofolio dengan faktor
makroekonomi dengan pertimbangan bahwa portofolio ESG tidak sepenuhnya
terisolasi dari guncangan makroekonomi; namun, responsnya terhadap faktor



selama krisis keuangan, investasi tersebut masih rentan terhadap peristiwa pasar

eksternal seperti suku bunga, harga minyak, dan nilai tukar kurang terasa
dibandingkan dengan portofolio konvensional. Meski investasi ESG lebih tangguh
signifikan yang dipengaruhi oleh faktor makroekonomi.
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SUMMARY

UMI INDAH HAPSARI. Optimizing LQ45 and ESG Stock Portfolios and Factors
Affecting the Volatility of the Formed Portfolios. ADVISORS: HERMANTO
SIREGAR, TANTI NOVIANTI, dan NIMMI ZULBAINARNI.

The integration of Environmental, Social, and Governance (ESG) factors into
mvestment decision-making is relevant in the global financial landscape,
particularly as investors seek strategies that enhance resilience during periods of
uncertainty. Indonesia is experiencing rapid growth in sustainable finance
witiatives; however, empirical evidence on how ESG integration affects portfolio
tisk dynamics in this market remains limited.

This study adopts a period-based analytical framework by separating the
sample into four distinct periods: pre-pandemic (2016-2019), pandemic (2020—
2021), post-pandemic recovery (2022-2023), and the entire period (2016-2023).
This approach aims to analyze the dynamics of stock return risk volatility, stock
portfolio optimization, and the influence of macroeconomic factors by accounting
for changes and shifts in investor behavior that depend on the period.

The data used is secondary data in the form of closing stock prices with a data
period from January 1, 2016 to December 31, 2023, in the form of daily time series
data, derived from the Indonesia Stock Exchange and Bloomberg. The research was
conducted on stocks in the LQ45 Index group and the ESG Index as of December
31, 2023. The ESG Index consists of the (IDX ESGL - ESG Leaders) Index, the
SRI Kehati Index, the IDX Kehati ESG Sector Leaders Index, and the IDX Kehati
ESG Quality 45 Index as of December 31, 2023.

The results show that the highest volatility is found in LQ45 stocks, followed
by ESG and ESGLQA45, both of which are part of the JCI and therefore contribute
to its volatility. Contrary to previous findings that suggest SRI/ESG outperforms in
return and risk, this study found that ESG refurns and volatility are still lower than
those of the LQ45, likely due to the use of four ESG indices, including SRI
KEHATI. The LQ45 consistently recorded the highest average returns and volatility
across all periods, despite also having the highest volatility. The difference in
returns between groups was only significant during Covid-19, when ESG
outperformed the ESGLQ45, while the difference in volatility was significant
across all periods.

These results provide recommendations: Using stocks that function as ESG
and LQA45. There are dual benefits to using ESG: higher returns than ESG but lower
volatility. During the pandemic, ESG was the guardian of achieving the second-
highest returns after LQ45. Optimizing a portfolio with the highest Mean return
and the highest risk Sharpe is the Mean CVaR approach. For the lowest risk, use the
Mean Variance method. Adjusting portfolio content to macroeconomic factors,
considering that ESG portfolios are not completely insulated from macroeconomic
shocks; however, their response to external factors such as interest rates, oil prices,
and exchange rates is less pronounced than conventional portfolios.



While ESG investments are more resilient during financial crises, they are still
vulnerable to significant market events influenced by macroeconomic factors.

Keywords: ESG; Portfolio optimization; Volatility; Macroeconomics
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