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ABSTRAK 

 

Selama ini paling tidak tercatat ada 20 jenis indeks di BEI. Selain indeks yang dibentuk 
oleh BEI, ada indeks saham yang diinisiasi melalui kerja sama dengan pihak ketiga. Sesuai 

dengan namanya, indeks IDX30 yang diluncurkan oleh BEI pada tanggal 23 April 2012 memuat 
30 jenis saham unggulan di BEI. Indeks IDX30 dalam kriterianya tidak mempertimbangkan 
risiko pasar yang ada, berupa tingkat bunga, keadaan pasar, ataupun tingkat inflasi. Berdasarkan 

latar belakang tersebut, berikut identifikasi masalah yang dirumuskan oleh penulis, yaitu 
bagaimana bentukan portofolio yang dipisahkan menjadi Beta Tinggi dan Rendah, bagaimana 
kinerja masing-masing portofolio, dan portofolio mana yang terbaik setalah dievaluasi. 

 Dalam penelitian ini, penulis menggunakan tipe Applied research dengan metode 
penelitian deskriptif. Sumber data dari data sekunder yang digunakan berupa data harga saham 

perminggu Februari – Juli 2017 dan Agustus – November 2017. Teknik pengumpulan data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah teknik studi dokumentasi dan literatur. Data yang 
diperoleh oleh peneliti adalah data dari website resmi Bursa Efek Indosia (BEI)(www.idx.co.id) 

dan finance.yahoo.com. 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh penulis terhadap Indeks IDX30, maka 

penulis menarik beberapa kesimpulan, yaitu: (1) Berdasarkan hasil penelitian, portofolio Beta 

Tinggi terdiri dari 25 saham. Sedangkan portofolio Beta Rendah hanya terdiri dari 5 saham; (2) 
Kinerja ketiga portofolio yang diukur dengan Sharpe adalah kurang baik karena menghasilkan 
angka negatif. Hal ini menunjukkan bahwa excess return yang didapat pada ketiga portofolio 

tersebut memiliki angka yang belum cukup tinggi untuk risiko portofolio yang ada yang diukur 
dengan Standar deviasi. Pada pengukuran Treynor, ketiga portofolio yang diukur menunjukkan 

hasil negatif. Sehingga dapat diartikan bahwa kinerja ketiga portofolio yang diukur dengan 
Treynor adalah kurang baik. Artinya return portofolio yang dimiliki masih belum cukup tinggi 
untuk tingkat risiko yang ada. Pada pengukuran Jensen, portofolio menunjukkan angka negatif 

pada ketiga portofolio yang diukur. Artinya return actual yang dihasilkan oleh ketiga portofolio 
lebih kecil dari return harapannya untuk tingkat risiko yang ada; (3) Indeks IDX30 memuat 30 
saham yang memiliki prospek pertumbuhan yang bagus kedepannya, sehingga bagus untuk 

investasi jangka panjang. Namun, dalam penelitian ini, ketiga portofolio yang sudah 
memeprhitungkan risiko pasar dan risk-free rate menghasilkan angka negatif yang berarti ketiga 

portofolio belum memberikan hasil kinerja yang cukup baik; (4) Angka yang dihasilkan dari 
perhitungan expected return saham Februari – Juli 2017 dan Agustus – November 2017 
cenderung negatif. Hal tersebut dapat terjadi apabila pada portofolio terdapat saham yang return 

nya turun drastis dan saham-saham lain didalamnya memiliki kenaikan yang tidak seimbang 
dengan penurunan return tersebut. 

Saran penulis dalam penelitian ini: (1) Sebaiknya menggunakan data harga saham harian 

agar mendapatkan hasil yang lebih maksimal dan akurat; (2) Saham-saham IDX30 yang 
berjumlah 30 saham jumlahnya masih terlalu sedikit untuk dijadikan sampel pembentukan 
portofolio ulang; (3) Evaluasi portofolio menggunakan teknik pengukuran Sharpe, Treynor, dan 

Jensen dinilai mudah untuk diterapkan. Metode Jensen dinilai mampu mengevaluasi portofolio 
dari beberapa unsur sekaligus, yaitu, risk free rate, return pasar dan saham, dan Beta. Sehingga 

hasil yang didapatkan dari evaluasi lebih maksimal dan akurat dibandingkan teknik pengukuran 
Sharpe dan Treynor; (4) Dalam berinvestasi di portofolio, sebaiknya investor menguji atau 
mengevaluasi terlebih dahulu bentukan portofolio yang akan diambil. Karena berdasarkan 

penelitian ini, tidak semua portofolio yang memiliki saham Beta tinggi yang cenderung 
menghasilkan return tinggi itu baik untuk kita berinvestasi didalamnya; (5) Hasil penelitian 
membuktikan bahwa kinerja portofolio yang diuji menggunakan data periode masa lalu belum 

tentu menghasilkan hasil yang sama diperiode berikutnya. Hal ini menunjukkan bahwa data masa 
lalu tidak selalu bisa dijadikan sebagai acuan disebabkan oleh banyaknya perubahan yang terjadi 

dalam kurun waktu yang begitu cepat. 

 

Kata kunci : Expected Return, Beta Saham, Sharpe, Treynor, dan Jensen 

http://www.idx.co.id/
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ABSTRACT 

 

All this time, there are more than 20 index type on BEI. In addition to indexes formed by 

BEI, there is a stock index initiated in cooperation with a third party. As the name implies, 
IDX30 index launched by BEI on 23 April 2012 contains 30 types of superior shares in BEI. The 
IDX30 index in its criteria does not take into account existing market risks, such as interest rates, 

market conditions, or inflation rates. Based on this background, the following identifies the 
problem formulated by the author, namely how the portfolio formation separated into High Beta 
and Low Beta, how the performance of each portfolio, and which portfolio is best evaluated 

after. 
In this research, the authors use the type of Applied research with descriptive research 

method. Sources of data from secondary data used in the form of stock price data per week 
February - July 2017 and August - November 2017. Data collection techniques used in this 
research is the study of documentation and literature. Data obtained by the researchers is data 

from the official website of the Indonesia Stock Exchange (BEI) (www.idx.co.id) and 
finance.yahoo.com. 

Based on the research that has been done by the author of IDX30 Index, the authors 

draw some conclusions, namely: (1) Based on research result, Beta Tinggi portfolio consists of 
25 shares. While the Beta Low portfolio consists of only 5 shares; (2) The performance of the 

three portfolios measured by Sharpe is poor. This shows that the excess return earned in these 
three portfolios has a not-enough rate for existing portfolio risk as measured by Standard 
deviation. In Treynor measurements, all three measured portfolios showed negative results. So it 

can be interpreted that the performance of the three portfolios measured by Treynor is not-
enough good. This means that the portfolio return is still not high enough for the existing risk 
level. In Jensen's measurement, the portfolio showed negative numbers on all three portfolios 

measured. This means that the actual return generated by the three portfolios is smaller than the 
expected return for the risk level; (3) The IDX30 index contains 30 stocks that have good growth 
prospects in the future, it's great for long-term investments. However, in this research, the three 

portfolios that have taken into account market risk and risk-free rate produce negative numbers 
which means that the three portfolios have not yielded good performance results; (4) The figures 

resulting from the calculation of the expected stock return of February - July 2017 and August - 
November 2017 tend to be negative. This can happen if the portfolio there are a stock that 
returns dropped dramatically and other shares in it have an unequal increase with the decline in 

return. 
Writer's suggestion in this research are: (1) It is better to use daily stock price data in 

order to get more maximal and accurate result; (2) IDX30 shares totaling 30 stocks are still too 

few to be samples of re-portfolio formation; (3) Portfolio evaluation using measurement 
techniques Sharpe, Treynor, and Jensen considered easy to apply. Jensen method is considered 

able to evaluate the portfolio of several elements at once, namely, risk free rate, market and stock 
returns, and Beta. So the results obtained from the evaluation are more leverage and accurate 
than the Sharpe and Treynor measurement techniques; (4) In investing in the portfolio, investors 

should test or evaluate in advance the formation of the portfolio to be taken. Because based on 
this study, not all portfolios that have high Beta stocks that tend to generate high return is good 
for us to invest in it; (5) The results prove that the portfolio performance tested using the data of 

the past period is not necessarily produce the same result in the next period. This shows that past 
data can not always be used as a reference due to high of number of changes that occur in the 

period so fast. 
 
 

Keywords: Expected Return, Stock Beta, Sharpe, Treynor, and Jensen
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Perkembangan zaman yang beranjak sangat cepat dibuktikan dengan 

berkembangnya berbagai industri di dunia. Tidak sedikit manusia yang masih jauh 

tertinggal karena kemajuan teknologi tidak sebanding dengan kemampuan manusia 

menerimanya. Perubahan secara fisik yang dapat dilihat secara kasat mata adalah 

pembangunan di berbagai negara maju maupun berkembang. Pembangunan suatu 

negara dapat dinilai dari pertumbuhan ekonomi negara tersebut. Indonesia memiliki 

pertumbuhan yang cukup baik beberapa tahun terakhir seperti yang dikemukakan 

oleh Kepala Perwakilan Bank Dunia di Indonesia, Rodrigo Chaves saat acara 

Indonesia Economic Quarterly, di Energy Building, SCBD, Jakarta, Senin 

(22/3/2017) (finance.detik.com, 2017) : 

"Pertumbuhan ekonomi naik pertama kali dalam 5 tahun terakhir. PDB 2016 bisa 

mencapai 5,02% dari 4,9% di 2015, itu kabar baik. Setelah penguatan di 2016, 

pertumbuhan ekonomi 2017 diharapkan akan sangat membantu bagi kenaikan harga 

komoditas dan diharapkan bisa mendorong pertumbuhan ekonomi 5,2% dan 5,3% di 

2018" 

 

Dengan pertumbuhan Indonesia yang diharapkan akan semakin meningkat 

tiap tahunnya, maka investasi Indonesia kemungkinan besar akan semakin meningkat 

pula. Investasi merupakan komitmen sejumlah dana atau sumber dana lainnya yang 

dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa yang akan 

datang (Tandelilin, 2010:2). Investasi dapat dilakukan dengan melihat Indeks harga 

saham. Indeks harga saham merupakan indikator yang menggambarkan pergerakan 

harga saham. Indeks ini merupakan indeks yang dijadikan pedoman bagi investor 

untuk melakukan investasi khususnya saham dipasar modal. (ilmu-ekonomi-id.com, 

2016).  

Selama ini paling tidak tercatat ada 20 jenis indeks di BEI. Selain mengelola 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), ada pula indeks saham unggulan yang 

berjudul Indeks LQ45, Indeks Papan Utama (Main Board Index), Indeks Papan 

Pengembangan (Development Board Index), Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), 

Jakarta Islamic Index (JII), dan sepuluh indeks sektoral mulai dari indeks pertanian, 
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pertambangan, keuangan, perdagangan, hingga manufaktur. Selain indeks yang 

dibentuk oleh BEI, ada indeks saham yang diinisiasi melalui kerja sama dengan 

pihak ketiga. Misalnya, Indeks Kompas 100, Indeks Bisnis-27, Indeks Pefindo25, 

Indeks Sri Kehati, dan Indeks IDX30. Sesuai dengan namanya, indeks IDX30 yang 

diluncurkan oleh BEI pada tanggal 23 April 2012 memuat 30 jenis saham unggulan 

di BEI, mirip dengan indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) yang juga berisi 

30 jenis saham yang tercatat di New York Stock Exchange (NYSE). Saham yang 

masuk dalam perhitungan Indeks IDX30 pada dasarnya diambil dari 30 saham 

terbaik dengan kapitalisasi pasar tertinggi dari Indeks LQ45. Indeks IDX30 

diharapkan dapat menjadi acuan bagi para investor dalam berinvestasi pada saham-

saham yang memiliki likuiditas tinggi dan berkapitalisasi besar. 

(economy.okezone.com, 2012) 

Indeks IDX30 yang merupakan salah satu indeks yang terdiri dari 30 saham 

yang konstituennya dipilih dari LQ45 yang memiliki kinerja yang baik dan banyak 

digunakan dalam pembentukan portofolio saham. Jumlahnya 45 saham dianggap 

terlalu besar, BEI meluncurkan Indeks IDX30 pada tanggal 23 April 2012 sehingga 

lebih mudah dalam pembentukan portofolio (Hartono, 2014:164). 

Gambar 1. 1 

Perbandingan Return Indeks IDX30, LQ-45, dan IHSG 

23 Des 2016 

 

Sumber : http://www.bareksa.com/id/text/2017/03/23/mengacu-indeks-idx30-reksa-dana-

saham-victoria-resmi-diluncurkan-/15166/news (bareksa.com, 2017) 

  

http://www.bareksa.com/id/text/2017/03/23/mengacu-indeks-idx30-reksa-dana-saham-victoria-resmi-diluncurkan-/15166/news
http://www.bareksa.com/id/text/2017/03/23/mengacu-indeks-idx30-reksa-dana-saham-victoria-resmi-diluncurkan-/15166/news
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Dapat dilihat dari Gambar 1.1 bahwa Indeks IDX30 

menghasilkan return bulanan lebih besar diakhir tahun 2016 dibandingkan dengan 

indeks LQ-45 dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Pada 23 Desember 2016, 

indeks IDX30 menghasilkan return 33,19 persen, lebih tinggi dari LQ-45 dan IHSG 

yang hanya 27,46 persen dan 24,85 persen. (bareksa.com, 2017) 

Selain grafik diatas, Indeks IDX30 meunjukkan kinerja yang cukup bagus 

dengan return yang dihasilkan berhasil mengalahkan LQ45 dan IHSG pada periode 

30 Des 2016 – 15 Agustus 2017. Namun, terdapat dua indeks yang return nya berada 

diatas Indeks IDX30, yaitu, Indeks SRI-KEHATI dan Indeks Bisnis-27. Meskipun 

demikian, Indeks IDX30 tetap menjadi pilihan peneliti dalam melakukan penelitian 

ini.  Karena IDX30 mempertimbangkan prospek pertumbuhan dan faktor-faktor 

lainnya yang terkait dengan pertumbuhan perusahaan tersebut. Berbeda dengan 

Indeks SRI-KEHATI dan Indeks Bisnis-27 yang tidak memasukkan kriteria tersebut. 

Sehingga para investor tidak perlu khawatir dalam berinvestasi pada indeks IDX30 

karena investor dapat memperkirakan dan mengetahui bagaimana keberlangsungan 

perusahaan yang menjadi investasinya tersebut. Data return beberapa Indeks Saham 

30 Des 2016 – 15 Agustus 2017 sebagai berikut : 

Tabel 1. 1 

Return Indeks 30 Desember 2016 – 15 Agustus 2017 

 

Sumber : http://www.bareksa.com/id/text/2017/03/23/mengacu-indeks-idx30-reksa-dana-

saham-victoria-resmi-diluncurkan-/15166/news (bareksa.com, 2017) 

  

  

http://www.bareksa.com/id/text/2017/03/23/mengacu-indeks-idx30-reksa-dana-saham-victoria-resmi-diluncurkan-/15166/news
http://www.bareksa.com/id/text/2017/03/23/mengacu-indeks-idx30-reksa-dana-saham-victoria-resmi-diluncurkan-/15166/news
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Indeks IDX30 dalam kriterianya tidak mempertimbangkan risiko pasar yang 

ada, berupa tingkat bunga, keadaan pasar, ataupun tingkat inflasi.. Sedangkan untuk 

mendapatkan return yang tinggi, risiko pasar penting untuk diperhitungkan. 

Nurjanah dan Rosita (2008) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa pada 

perusahaan manufaktur, beta saham mempunyai pengaruh yang positif terhadap 

tingkat imbal hasil saham, artinya jika risiko yang di dapat semakin tinggi maka 

imbal hasil investasi pada saham cenderung akan naik. Sehingga beta perlu mendapat 

perhatian lebih dalam melakukan analisa terhadap saham suatu perusahaan. 

Beberapa penelitian yang berkaitan dengan risiko sistematis dalam portofolio 

lainnya dilakukan oleh Klemkosky dan Martin (1975) di Bursa Efek New York 

periode Juli 1963 sampai dengan Juni 1973, Sudana dan Liliana (Muwarni, 1999) di 

Bursa Efek Jakarta (BEJ) periode 1988 sampai 1990. Hasil penelitian mereka 

menunjukkan bahwa besarnya beta saham individu akan mempengaruhi hasil 

diversifikasi. Portofolio yang terdiri dari saham-saham beta tinggi memiliki risiko 

tidak sistematis yang lebih besar dibandingkan dengan saham-saham yang beta-nya 

rendah. Artinya dengan adanya beta yang lebih tinggi dapat mencerminkan suatu 

risiko yang tinggi pula, sehingga return yang didapatkan pun cenderung tinggi. 

Menurut Tandelilin (1997), dalam penelitiannya menunjukkan bahwa beta 

perusahaan besar signifikan dengan risiko sistematik. Miswanto (1999) menunjukkan 

bahwa beta saham dan varian return saham berpengaruh signifikan terhadap return 

saham. Hasil penelitian Miswanto (1999) didukung oleh penelitian yang dilakukan 

oleh: Fletcher (2000) dan Lam (2001) yang menunjukan adanya pengaruh signifikan 

positif beta saham dan varian return saham terhadap return saham. Hasil Penelitian  

Utomo (2007) menunjukkan bahwa beta saham dan varians return saham digunakan 

oleh investor untuk memprediksi return Saham perusahaan. 

 Mengingat belum dipertimbangkannya risiko pasar berupa Beta Saham ( ), 

maka penulis bermaksud untuk membentuk portofolio yang menghasilkan return 

saham yang tinggi dari saham-saham IDX30. Pembentukan portofolio tersebut dapat 

dilakukan dengan memisahkan beta ( ) saham antara beta yang tinggi dan rendah 

yang telah dihitung terlebih dahulu. Sehingga terdapat portofolio yang memiliki Beta 

tinggi dan portofolio yang memiliki Beta Rendah. Kemudian portofolio yang telah 

terbentuk dievaluasi dengan teknik pengukuran kinerja portofolio dengan data harga 
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saham Agustus – November 2017. Ada 3 (tiga) parameter yang dapat digunakan 

untuk mengukur kinerja portofolio yang dikembangkan oleh William Sharpe, Jack 

Treynor, dan Michael Jensen. Ketiga pengukuran kinerja ini dinamakan ukuran 

kinerja Sharpe, kinerja Treynor dan kinerja Jensen. Ketiga pengukuran kinerja 

tersebut mengasumsikan adanya hubungan linear antara pengembalian (return) 

portofolio dengan pengembalian dari beberapa index pasar. Ketiga model tersebut 

mendasarkan analisisnya pada return masa lalu untuk memprediksikan return dan 

resiko masa datang (Samsul, 2006). 

Maksud dari penelitian ini adalah untuk membentuk portofolio dari saham-

saham Indeks IDX30 Periode Februari s.d Juli 2017 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) menggunakan Konsep Beta Saham ( ) sehingga mendapatkan 

bentukan portofolio yang memiliki beta yang tinggi dan beta yang rendah. Kemudian 

akan dievaluasi kinerja dari pembentukan portofolio tersebut menggunakan ukuran 

kinerja sharpe, Treynor, dan Jensen. Sebagai pembanding dengan portofolio yang 

dibentuk dari perhitungan beta saham, peneliti akan mengikut sertakan portofolio 

Indeks IDX30 untuk dievaluasi. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 

hasil evaluasi dari ketiga teknik pengukuran kinerja portofolio tersebut. Portofolio 

apa yang memberikan hasil portofolio terbaik berdasarkan ketiga Teknik 

Pengukuran. Hasil dari penelitian ini bermanfaat sebagai referensi bagi para investor 

dalam pengambilan keputusan investasi portofolio saham di Indeks IDX30 dengan 

memperhitungkan risiko pasar sehingga menghasilkan return yang tinggi. 

Dengan demikian judul penelitian ini adalah “Penggunaan Beta Saham 

IDX30 dalam Membentuk Portofolio untuk Meningkatkan Kinerja Portofolio” 

 

1.2 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian, didapat identifikasi masalah sebagai 

berikut : 

1. Bagaimana bentukan portofolio yang memiliki Beta tinggi dan portofolio 

yang memiliki Beta Rendah dari Saham-saham IDX30 periode Februari s.d 

Juli 2017? 

2. Bagaimana kinerja masing-masing portofolio yang dievaluasi dengan 

pengukuran Sharpe, Treynor, dan Jensen? 
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3. Portofolio manakah yang memberikan hasil terbaik berdasarkan hasil 

evaluasi menggunakan Teknik pengukuran Sharpe, Treynor, dan Jensen? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan identifikasi masalah penelitian, maka tujuan penelitian yang ingin 

dicapai dalam penyusunan skripsi ini adalah : 

1. Untuk mengetahui bentukan portofolio yang memiliki Beta tinggi dan 

portofolio yang memiliki Beta Rendah dari Saham-saham IDX30 periode 

Februari s.d Juli 2017. 

2. Untuk mengetahui kinerja masing-masing portofolio yang dievaluasi dengan 

pengukuran Sharpe, Treynor, dan Jensen. 

3. Untuk mengetahui Portofolio manakah yang memberikan hasil terbaik 

berdasarkan hasil evaluasi menggunakan Teknik pengukuran Sharpe, 

Treynor, dan Jensen. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Berikut adalah manfaat penelitian yang diharapkan dapat diperoleh dengan 

diadakannya penelitian ini : 

1. Bagi Penulis 

Memberikan pemahaman bagi penulis mengenai cara penyusunan portofolio 

menggunakan perhitungan Beta Saham dengan tujuan memperoleh bentukan 

portofolio dengan Beta tinggi dan portofolio dengan Beta rendah. Kemudian 

mengevaluasi bentukan portofolio tersebut dengan teknik pengukuran 

Sharpe, Treynor, dan Jensen. Dan dapat memberikan pemahaman mengenai 

hasil evaluasi bentukan portofolio yang diperoleh dari pengukuran Sharpe, 

Treynor, dan Jensen. Portofolio manakah yang memberikan hasil terbaik 

berdasarkan hasil evaluasi menggunakan Teknik pengukuran Sharpe, 

Treynor, dan Jensen. 
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2. Bagi Pembaca/Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan dan dapat dijadikan 

sebagai bahan referensi dalam hal pengambilan keputusan investasi yang 

tepat. 

 

1.5 Kerangka Pemikiran 

Investasi merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan 

untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang (Halim, 2003:4). Setiap investor 

yang melakukan investasi pasti mengharapkan return dari setiap investasi yang 

mereka lakukan. Return merupakan keuntungan yang diperoleh perusahaan, individu 

dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya (Fahmi dan Lavianti, 

2011:151). Return saham dapat dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:265): 

   
         

    
……………………………………………………………………...(1.1) 

Keterangan : 

    : Return dari saham i 

    : Harga pada periode t 

      Harga pada periode sebelumnya 

 

Ada juga yang disebut sebagai Return pasar. Return pasar adalah tingkat 

pengembalian yang didapat melalui investasi pada seluruh saham yang ada di bursa. 

Return pasar dapat dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:408): 

   
         

    
…………………………………………………………………(1.2) 

Keterangan : 

    : Return pasar 

    : Indeks pasar periode pengamatan 

      Indeks pasar periode sebelumnya 

 

Menurut Halim (2005, h.34) return merupakan pengembalian yang diperoleh dari 

investasi. Return dibedakan menjadi dua, pertama return yang telah terjadi (actual 

return) yang dihitung berdasarkan data historis, dan kedua return yang diharapkan 

(expected return) investor di masa yang akan datang.Bukan hanya return yang 
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didapat, dalam berinvestasi juga pasti mengandung risiko. Dimana ada Return pasti 

mengandung risiko dalam sebuah investasi. Dalam konteks manajemen investasi, 

risiko merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat pengembalian yang 

diharapkan (expected return) dengan tingkat pengembalian yang dicapai secara nyata 

(actual return), makin besar penyimpangannya, berarti semakin besar tingkat 

risikonya (Halim, 2009:73). 

Menurut Reilly and Brown (2003), secara umum investor adalah risk averse yaitu 

investor yang menginginkan sebuah bentuk investasi yang memiliki risiko rendah 

dengan tingkat pengembalian yang tinggi, dan salah satu bentuk cara untuk menekan 

tingkat risiko dalam praktiknya dalam melakukan serangkaian investasi 

(diversifikasi) di berbagai bentuk investasi. Diversifikasi tersebut dapat dilakukan 

dengan cara membentuk portofolio saham. Portofolio adalah kombinasi sejumlah 

aset yang diinvestasikan dan dimiliki oleh perorangan maupun kelompok (Sunariyah 

2006:194).  

Adapun risiko yang harus dihadapi investor di dalam berinvestasi diantaranya 

unsystematic risk atau dikenal dengan risiko spesifik (risiko perusahaan) yaitu risiko 

yang tidak terkait dengan perubahan pasar secara keseluruhan dan dapat dihilangkan 

dengan cara diversifikasi portofolio. Selain itu juga terdapat systematic risk (beta) 

atau dikenal dengan risiko pasar yang merupakan risiko yang berkaitan dengan 

perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan . Risiko pasar adalah selisih 

antara expected return pasar dengan return pasar dan dapat dihitung dengan rumus: 

  
   

            

   
 
   …………………………………………………………...(1.3) 

Keterangan : 

  
   : Variance return pasar 

     Return pasar pada periode t 

       Expected return pasar 

n : Jumlah observasi 

 

Portofolio yang didiversifikasikan dengan baik yang terdiri dari banyak saham, 

serta efek dari kovarian akan menjadi lebih penting dibandingkan dengan efek dari 

varian masing-masing saham itu sendiri (Hartono, 2015:342). Dalam portofolio yang 

terdiversifikasi, risiko yang tersisa adalah risiko sistematis, yaitu risiko yang tidak 
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dapat dihilangkan dengan diversifikasi. Ukuran dari risiko sistematis itu sendiri 

adalah beta ( ).  

Beta merupakan pengukur volatilitas (volatility) return suatu sekuritas atau return 

portofolio terhadap return pasar. Volatilitas itu sendiri dapat didefinisikan sebagai 

fluktuasi dari return-return sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu 

tertentu. Beta sekuritas ke-i mengukur volatilitas return sekuritas ke-i dengan return 

pasar. Dengan demikian beta merupakan pengukur risiko sistematis (systematic risk) 

dari sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko pasar (Jogiyanto 2000:237-238). 

Semakin besar fluktuasi return suatu saham terhadap return pasar, semakin besar 

pula beta saham tersebut. Demikian pula jika fluktuasi return saham terhadap return 

pasar semakin kecil, semakin kecil pula beta saham tersebut (Tandelilin, 2001). 

Dengan kata lain, adanya risiko yang lebih tinggi, maka return yang didapatkan pun 

berbanding lurus dengan risiko tersebut. Koefisien beta saham yang tinggi 

menandakan bahwa risiko dari suatu saham tersebut tinggi pula. Rumus beta saham 

yang digunakan adalah : 

 

β = 
                  

            
…………………………………………………………...(1.4) 

Keterangan : 

rs = Return saham 

rb = Return pasar 

 

Berdasarkan besarnya beta, saham dapat digolongkan sebagai saham yang 

agresif ( >1), saham defensive  <1), dan saham netral ( =0) (Husnan 1995; 

Muwarni 1999). Saham-saham akan dikelompokkan berdasarkan kriteria Beta Saham 

yang <1 dan >1. Saham yang memiliki Beta <1 adalah termasuk saham yang 

memiliki Beta Rendah/defensive dan saham yang memiliki Beta >1 adalah termasuk 

saham yang memiliki Beta Tinggi/agresif. 

Penelitian yang dilakukan untuk melihat hasil dari penggunaan beta terhadap 

diversifikasi artinya menghilangkan sebanyak mungkin risiko tidak sistematis saham 

individu yang membentuk portofolio adalah penelitian yang dilakukan Sudana dan 

Liliana (Muwarni 1999) di Bursa Efek Jakarta periode 1988 sampai dengan 1990 

serta Muwarni (1999) di BEJ periode 1989-1996. 
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 Setelah portofolio terbentuk dari konsep beta saham, maka portofolio tersebut 

akan dievaluasi kinerjanya menggunakan 3 (tiga) teknik pengukuran kinerja 

portofolio yaitu : Sharpe, Treynor, dan Jensen Measurement. Ketiga pengukuran 

kinerja tersebut mengasumsikan adanya hubungan linear antara pengembalian 

(return) portofolio dengan pengembalian dari beberapa index pasar. Ketiga model 

tersebut mendasarkan analisisnya pada return masa lalu untuk memprediksikan 

return dan resiko masa datang (Samsul, 2006). Metode Jensen sendiri menekankan 

pada alpha. Sharpe menekankan pada resiko total (deviasi standar), Treynor 

menganggap fluktuasi pasar sangat berperan dalam mempengaruhi return (beta), Jadi 

ketiga metode tersebut mempunyai karakteristik tersendiri (Tuerah, 2013). Evaluasi 

kinerja portofolio dapat dihitung menggunakan rumus-rumus sebagai berikut : 

1. Sharpe 

      
      

  
…………………………………………………..……...(1.5) 

 

Keterangan : 

RVAL : Reward to Variability ratio model Sharpe 

     Rata-rata Return portofolio 

     Risk Free Rate 

     Standar deviasi return portofolio sebagai tolak ukur risiko 

 

2. Treynor 

      
      

  
…………………………………………………………...(1.6) 

 

Keterangan : 

RVOL : Reward to Volatility ratio model Treynor 

    Rata-rata Return portofolio 

    Risk Free Rate 

    Beta portofolio sebagai tolak ukur risiko 
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3. Jensen 

                         ………………………………………...(1.7) 

 

Keterangan : 

       Expected Return saham j 

    Return portofolio 

    Beta saham 

       Expected market return 

    Risk Free 

 

Setelah hasil evaluasi diperoleh dari perhitungan, maka akan dianalisis 

Portofolio yang sudah memperhitungkan risiko pasar dan risk-free rate manakah 

yang memberikan hasil terbaik berdasarkan hasil evaluasi menggunakan Teknik 

pengukuran Sharpe, Treynor, dan Jensen. 




