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ABSTRAK

Pertumbuhan pasar modal Indonesia sampai saat ini terus mengalami peningkatan
sehingga menarik perhatian investor baik dari dalam maupun luar negeri untuk melakukan
investasi di Indonesia. Investasi dalam saham menjadi alternatif investasi yang paling
banyak diminati, khususnya dikalangan investor. Dalam melakukan investasi, investor pasti
mengharapkan tingkat pengembalian (return) yang tinggi dengan risiko minimal. Risiko
investasi tidak dapat dihindari namun dapat diminimalisir dengan membentuk portofolio.

Dalam melakukan investasi, kemampuan investor yang masih relatif terbatas dalam
memilih saham-saham yang baik untuk membentuk portofolio sering kali membuat investor
mengalami kerugian. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk mengetahui bagaimana
membentuk portofolio yang optimal dengan metode Single Index Model dan Constant
Correlation Model serta mengetahui apakah kinerja portofolio yang dibentuk dengan Single
Index Model lebih baik dari portofolio yang dibentuk dengan Constant Correlation Model.
Portofolio dibentuk berdasarkan indeks Kompas 100 selama periode Februari 2013 — Januari
2017.

Metode penelitian yang digunakan adalah applied research dan studi deskriptif.
Pengumpulan data dilakukan melalui studi dokumentasi dan literatur untuk memperoleh data
sekunder berupa daftar saham indeks Kompas 100 periode Februari 2013 — Januari 2017
serta harga penutupan bulanan saham dan IHSG periode 2013 — 2017 yang diperoleh dari
situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan finance.yahoo.com.

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa Portofolio A yang dibentuk
dengan Single Index Model menghasilkan 6 (enam) kombinasi saham, yaitu AKRA, BJBR,
ICBP, PTPP, TLKM, dan UNVR. Sedangkan Portofolio B yang dibentuk dengan Constant
Correlation Model menghasilkan 3 (tiga) kombinasi saham, yaitu PTPP, TLKM, dan UNVR.
Kemudian kinerja portofolio dibandingkan dan hasil perbandingan kinerja Portofolio A,
Portofolio B, dan Portofolio Indeks Kompas 100 menunjukan bahwa kinerja Portofolio
Indeks Kompas 100 lebih baik dibandingkan dengan Portofolio A dan Portofolio B.
Meskipun demikian, sesuai dengan tujuan penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa portofolio
yang dibentuk dengan Single Index Model memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan
portofolio yang dibentuk dengan Constant Correlation Model.

Berdasarkan kesimpulan tersebut, peneliti menyarankan beberapa hal, yaitu (1)
menggunakan harga penutupan harian saham sehingga diharapkan mendapatkan hasil yang
lebih akurat, (2) melakukan pengukuran dengan teknik pengukuran Sharpe, Treynor, dan
Jensen terhadap indeks-indeks konstituen yang terdapat di BEI untuk membandingkan
kinerja indeks mana yang lebih baik untuk dijadikan dasar pembentukan portofolio, (3)
melakukan pembentukan portofolio bukan hanya berdasarkan indeks, melainkan berdasarkan
sektor industri, seperti sektor konsumsi sebagai salah satu sektor yang cukup fleksibel dalam
menghadapi gejolak ekonomi, (4) memperbaiki portofolio yang telah dibentuk secara berkala
dan melakukan penilaian terhadap kinerja portofolio untuk mengetahui apakah tingkat hasil
dan risiko yang ditanggung sudah sesuai dengan profil dan tujuan investor dalam
berinvestasi, (5) mempertimbangkan faktor makro ekonomi dan melakukan analisis
fundamental emiten dengan melakukan perhitungan rasio, seperti EPS, PER, PBV, ROE,
DER, dan DY sehingga investor dapat lebih tepat dalam membentuk portofolio yang
optimal.

Kata kunci: Portofolio Optimal, Single Index Model, Constant Correlation Model, Sharpe,
Treynor, Jensen



ABSTRACT

The growth of Indonesia capital market continues to increase so that it attracts the
attention of both domestic and foreign investors to invest in Indonesia. investing in stocks
becomes the most preferred investment alternative, especially among investors. In investing,
investors would expect a high rate of return with minimal risk. Investment risks can not be
avoided but can be minimized by forming a portfolio.

In investing, the ability of investors who are still relatively limited in choosing good
stocks to forming a portfolio often makes investors lose. Therefore, this research is
conducted to find out how to form optimal portfolio with Single Index Model and Constant
Correlation Model and to know whether the performance of portfolio formed with Single
Index Model is better than portfolio formed with Constant Correlation Model. The portfolio
was formed based on the Kompas 100 index during period February 2013 - January 2017.

The method used in this research is applied research and descriptive study. The data
was collected through documentation and literature study to obtain secondary data in the
form of Kompas 100’ stocks list for period February 2013 - January 2017 as well as the
monthly closing price of stocks and IHSG for period 2013-2015 that obtained from official
website of Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.in id) and finance.yahoo.com.

Based on the results of the research, it can be concluded that Portfolio Athat formed
with Single Index Model produces 6 (six) combination of shares, namely AKRA, BJBR,
ICBP, PTPP, TLKM, and UNVR. Portfolio B, established with Constant Correlation Model,
produces 3 (three) combination of shares, namely PTPP, TLKM, and UNVR. Then portfolio
performance being compared and the result of comparison between Portfolio A, Portfolio B,
and Kompas 100 Portfolio shows that the performance of Kompas 100 Portfolio is better
than Portfolio A and Portfolio B. However, according to the purpose of this study, it can be
concluded that the portfolio formed with Single The Index Model performs better than the
portfolio formed with the Constant Correlation Model.

Based on these conclusions, author suggests several things, that is (1) use the daily
closing price of the stock so that it is expected to get more accurate results, (2) make
measurements with Sharpe, Treynor and Jensen on the constituent index contained in BEI to
compare the performance of which index is better to serve as the basis for the formation of
the portfolio, (3) establish the portfolio not only based on the index, but based on industry
sector, such as the consumption sector as one of the flexible sector in facing economic
Sfluctuations, (4) improve the portfolio that has been established regularly and make an
assessment of the portfolio's performance to determine whether the level of outcomes and
risks suitable with the profile and objectives of the investor, (5) consider macroeconomic
factors and perform fundamental analysis of issuers by calculating ratio, such as EPS, PER,
PBV, ROE, DER, and DY so that investors can more precisely in forming an optimal
portfolio.

Keyword: Optimal Portfolio, Single Index Model, Constant Correlation Model, Sharpe,
Treynor, Jensen
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian
Indonesia saat ini menjadi salah satu Negara dengan pertumbuhan ekonomi

yang berkembang pesat dan terbaik di dunia. Menteri Keuangan Indonesia, Sri
Mulyani, menyatakan bahwa pada tahun 2017 perekonomian Indonesia
diperkirakan tumbuh sebesar 5,05 persen. Pertumbuhan tersebut lebih besar
apabila dibandingkan dengan tingkat pertumbuhan ekonomi pada tahun 2015
sebesar 4,88 persen dan 2016 sebesar 5,02 persen. Tumbuhnya perekonomian
Indonesia ini dipengaruhi oleh banyak faktor, salah satunya adalah pasar modal.
Pasar modal memiliki peran sebagai sumber pendanaan perusahaan maupun
kebutuhan investasi pembangunan infrastruktur Indonesia. Pasar modal Indonesia
saat ini terus mengalami peningkatan yang positif. Ketua Komisioner Otoritas
Jasa Keuangan (OJK), Wimboh Santoso, menyatakan bahwa sepanjang tahun
2017 industri pasar modal Indonesia telah menorehkan kinerja menggembirakan
(economy.okezone.com, 2018),

“Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mampu tumbuh sebesar 19,99% dan

ditutup di level 6.355,65 yang merupakan rekor tertinggi sepanjang sejarah

Pasar Modal Indonesia serta menjadi pertumbuhan yang tertinggi keempat di

bursa efek utama kawasan Asia Pasifik.”
Dengan pertumbuhan pasar modal yang semakin meningkat ini, menjadikan
Indonesia sebagai sasaran investasi bagi para investor baik dari dalam maupun
luar negeri. Hasil survei terbaru United National Conference On Trade and
Developtment (UNCTAD) bertajuk The World Investment Report 2017
menyebutkan bahwa Indonesia menduduki peringkat keempat sebagai Negara
tujuan investasi yang prospektif tahun 2017 sampai 2019. Hal ini menunjukan
bahwa investor semakin percaya terhadap fundamental dan prospek ekonomi
Indonesia sehingga berminat untuk menanamkan modalnya di Indonesia.

Investasi merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini untuk

dialihkan pada aktiva yang produktif selama jangka waktu tertentu dengan

harapan memperoleh keuntungan di masa mendatang (Halim, 2005:4). Investasi



dapat dilakukan pada aset riil maupun aset finansial. Aset riil meliputi aktiva-
aktiva terkait perusahaan, seperti emas, mesin, tanah, dan bangunan. Sedangkan
aset finansial meliputi deposito, saham, obligasi, dan reksa dana.

Di Indonesia terdapat banyak instrumen keuangan yang dapat dipilih
investor untuk menanamkan modalnya, salah satunya adalah instrumen pasar
modal yang berupa saham, obligasi, atau reksa dana. Investasi dalam saham
menjadi salah satu alternatif investasi yang paling banyak diminati, khususnya
dikalangan investor. Banyaknya peminat investasi dalam saham ini disebabkan
investasi ini memberikan banyak keuntungan, seperti kemudahan terkait transaksi
jual-belinya, adanya potensi keuntungan tanpa batas, serta tingkat kerugian yang
terbatas sesuai dengan jumlah modal yang disetorkan investor saja.

Investasi dapat dilakukan dengan melihat pergerakan harga-harga saham
melalui indeks harga saham (stock price index). Bursa Efek Indonesia (BEI)
mengeluarkan IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) sebagai patokan utama
pergerakan harga-harga saham. Selain IHSG, terdapat pula indeks-indeks lain,
seperti Indeks LQ45, Jakarta Islamic Index (JII), Indeks Papan Utama dan Papan
Pengembangan, Indeks Kompas 100, dan sepuluh indeks sektoral. Indeks Kompas
100 yang diterbitkan pada 10 Agustus 2007 merupakan indeks saham hasil kerja
sama BEI dengan harian KOMPAS. Layaknya indeks LQ45, indeks Kompas 100
mewakili saham-saham yang paling likuid di BEL hanya saja jumlah sahamnya
lebih banyak yaitu 100 saham. Saham-saham yang tergabung dalam indeks
Kompas 100 mewakili sekitar 70-80 persen dari total nilai kapitalisasi pasar
seluruh saham yang tercatat di BEI, dengan demikian investor dapat melihat
kecenderungan arah pergerakan indeks dengan mengamati pergerakan indeks
Kompas 100. Proses pemilihan 100 saham dalam indeks Kompas 100 ini
mempertimbangkan faktor likuiditas, kapitalisasi pasar, dan kinerja fundamental

dari saham-saham tersebut (Wikipedia, 2017).



Gambar 1.1. Perkembangan Indeks Kompas 100 Tahun 2015 - 2017
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Berdasarkan gambar diatas dapat dilihat bahwa perkembangan indeks
Kompas 100 sempat mengalami penurunan pada periode kedua di tahun 2015.
Namun terhitung sejak periode pertama di tahun 2016, indeks Kompas 100 terus
mengalami peningkatan setiap periodenya. Serta sampai dengan awal tahun 2018
ini indeks Kompas 100 terus meningkat sampai di level 1,394.61. Hal ini
menunjukan bahwa kinerja saham-saham yang tergabung dalam Kompas 100
mengalami peningkatan yang semakin baik dari tahun ke tahun. Indeks Kompas
100 yang memuat 100 saham ini diharapkan dapat memberikan peluang yang
lebih besar bagi investor untuk mendapatkan alternatif pilihan saham yang lebih
banyak dan lebih baik untuk investasi jangka panjang.

Dalam proses investasi, seorang investor harus terlebih dahulu memahami
konsep dasar investasi sebagai dasar untuk pengambilan keputusan investasi.
Konsep dasar tersebut adalah pemahaman tentang tingkat pengembalian (return)
yang diharapkan dengan risiko yang terjadi pada investasi. Hubungan antara
return yang diharapkan dengan risiko dari suatu investasi merupakan hubungan
yang berbanding lurus, artinya semakin banyak return yang diterima maka

semakin besar risiko yang harus ditanggung oleh investor (Juniyanto, 2016:2).



Risiko dalam setiap investasi tidak dapat dihindari, namun dapat
diminimalisir dengan menggabungkan beberapa aset kedalam sebuah portofolio.
Dalam teori investasi yang dikemukakan Harry Markowitz, seorang ekonom asal
Amerika Serikat, “do not put all eggs in one basket”, yang berarti investor harus
melakukan diversifikasi. Maksudnya adalah mengurangi tingkat risiko dari suatu
investasi dengan menanamkan modal pada berbagai sekuritas, semakin banyak
jumlah sekuritas yang dimasukkan pada suatu portofolio, semakin kecil risiko
yang ditanggung. Namun akan ada suatu titik dimana tingkat risiko tersebut tidak
lagi berubah sekalipun jumlah sekuritas terus ditambah ke dalam portofolio.
Dengan membentuk portofolio, investor dapat melakukan investasi dengan return
yang menguntungkan baginya disertai dengan tingkat risiko tertentu.

Masalah yang sering dihadapi investor dalam melakukan investasi adalah
memilih saham-saham yang baik untuk membentuk portofolio. Setiap saham
memiliki risikonya masing-masing dan untuk memilih saham-saham tersebut
tentu tergantung pada profil risiko investor itu sendiri. Seorang investor yang
rasional, tentu akan memilih portofolio yang optimal (Jogiyanto, 2000:170).
Untuk membentuk portofolio yang optimal, investor harus menentukan portofolio
yang efisien terlebih dahulu. Portofolio efisien adalah portofolio yang
menghasilkan tingkat keuntungan tertentu dengan risiko terendah, atau risiko
tertentu dengan tingkat keuntungan tertinggi (Husnan, seperti dikutip Sukarno,
2007:15). Namun kemampuan investor dalam hal memilih saham-saham yang
baik dan membentuk portofolio yang optimal masih relatif terbatas, sehingga
keterbatasan tersebut sangat berpengaruh terhadap keputusan investasi dan sering
kali membuat investor mengalami kerugian. Oleh karena itu penulis tertarik untuk
melakukan penelitian tentang bagaimana membentuk portofolio yang optimal
tersebut.

Banyak cara yang dapat digunakan investor untuk membentuk portofolio
yang optimal, salah satunya adalah metode Single Index Model dan Constant
Correlation Model. Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Widyantini (2005), la menggunakan metode indeks tunggal dan metode korelasi
konstan dalam pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan data harga

saham mingguan periode 2003 — 2004, hasil penelitiannya menunjukkan bahwa



metode indeks tunggal memiliki kinerja yang lebih baik jika dibandingkan dengan
metode korelasi konstan dalam pembentukan portofolio optimal. Eko (2008)
menggunakan model indeks tunggal dan model korelasi konstan dalam
pembentukan portofolio saham LQ45 periode 2002 — 2007. Hasil penelitiannya
menunjukan bahwa investor harus mengalokasikan dana terbesarnya pada saham
TLKM. Sementara portofolio optimal yang dibentuk dengan model korelasi
konstan memiliki kinerja yang lebih baik jika dibandingkan dengan portofolio
optimal yang dibentuk dengan model indeks tunggal. Suryanto (2013)
menggunakan model indeks tunggal dan model korelasi konstan dalam
pembentukan portofolio saham PEFINDO25 periode Agustus 2011 - Juli 2012.
Hasil penelitiannya menunjukan bahwa model indeks tunggal menghasilkan 6
(enam) saham yang membentuk portofolio optimal. Sementara hasil pengujian
menunjukan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan rata-rata kinerja
portofolio optimal menggunakan model indeks tunggal maupun model korelasi
konstan. Pratiwi (2015) menggunakan metode indeks tunggal dan metode korelasi
konstan dalam pembentukan portofolio saham LQ45 menggunakan data harga
saham mingguan periode Februari 2010 - Januari 2015. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa metode indeks tunggal memiliki kinerja yang lebih baik jika
dibandingkan dengan metode korelasi konstan dalam pembentukan portofolio
optimal.

Melihat hasil penelitian terdahulu menunjukan bahwa rata-rata kinerja
portofolio yang dibentuk dengan single index model lebih baik dari portofolio
yang dibentuk dengan constant correlation model. Berdasarkan hal tersebut
penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang pada dasarnya merupakan
kelanjutan dari penelitian-penelitian terdahulu namun berbeda pada periode
pengamatan dan dasar pemilihan sahamnya. Penelitian ini menggunakan saham-
saham indeks Kompas 100 periode Februari 2013 - Januari 2017 dan bertujuan
untuk meneliti apakah kinerja portofolio yang dibentuk dengan single index model
lebih baik dari portofolio yang dibentuk dengan constant correlation model. Dasar
penulis menggunakan kedua metode tersebut adalah karena modelnya yang

sederhana dan mudah untuk digunakan.



Dengan demikian judul penelitian ini adalah “Perbandingan Portofolio
dan Kinerjanya Berdasarkan Metode Single Index Model dan Constant

Correlation Model”.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian
Berdasarkan latar belakang penelitian, rumusan masalah yang didapat
adalah sebagai berikut:
1) Bagaimana pembentukan pertofolio menggunakan metode Single Index
Model berdasarkan indeks Kompas 100 ?
2) Bagaimana pembentukan portofolio menggunakan metode Constant
Correlation Model berdasarkan indeks Kompas 100 ?
3) Apakah kinerja portofolio yang dibentuk dengan metode Single Index Model
lebih baik dari portofolio yang dibentuk dengan metode Constant Correlation
Model ?

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah:
1) Mengetahui bentukan portofolio menggunakan metode Single Index Model
berdasarkan indeks Kompas 100.
2) Mengetahui bentukan portofolio menggunakan metode Constant Correlation
Model berdasarkan indeks Kompas 100.
3) Mengetahui apakah kinerja portofolio yang dibentuk dengan metode Single
Index Model lebih baik dari portofolio yang dibentuk dengan metode

Constant Correlation Model.

Penelitian ini diharapkan berguna bagi berbagai pihak, antara lain:

1) Bagi penulis, penelitian ini memberikan tambahan wawasan dan
pemahaman tentang pembentukan portofolio dengan metode Single Index
Model dan Constant Correlation Model serta pengukuran kinerja portofolio

dengan teknik pengukuran Sharpe, Treynor, dan Jensen.



2) Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi
tentang pembentukan portofolio yang optimal guna mendapatkan
keuntungan yang optimal dalam berinvestasi.

3) Bagi pihak lain yang berminat untuk mendalami portofolio saham,
penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pemahaman tentang

pembentukan portofolio yang optimal dan pengukuran kinerjanya.

1.4. Kerangka Pemikiran

Investasi dijelaskan oleh Bodie, Kane, dan Marcus dalam bukunya yang
berjudul Investments (2009:1) yaitu,

“An investment is the current commitment of money or other resources
in the expectation of reaping future benefit.”

Investasi berarti menempatkan sejumlah uang pada suatu aktiva dengan
harapan mendapatkan keuntungan yang akan diterima dimasa yang akan datang.
Setiap investor pasti mengharapkan refurn yang tinggi atas investasi yang
dilakukannya. Refurn merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor
berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung
risiko atas investasi yang dilakukannya (Tandelinin, 2010:102). Return dapat
berupa return realisasi (realized return) yang dihitung berdasarkan data historis
dan return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa mendatang
(expected return) (Jogiyanto, 2000:107).

Di samping memperhatikan return, investor juga perlu mempertimbangkan
tingkat risiko suatu investasi. Risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan
perbedaan antara return aktual yang diterima dengan refurn harapan. Semakin
besar kemungkinan perbedaannya, semakin besar risiko investasi tersebut
(Tandelinin, 2010:102). Umumnya semakin besar risiko, semakin besar pula
tingkat return harapan atas suatu investasi. Risiko saham secara umum dapat
dibedakan menjadi dua, yaitu risiko sistematis (systematic risk) dan risiko tidak
sistematis (unsystematic risk). Risiko investasi yang dapat dihindari melalui
diversifikasi saham dengan membentuk portofolio adalah risiko tidak sistematis,
sedangkan risiko sistematis tidak dapat dihindari melalui diversifikasi karena

adanya faktor-faktor makro yang dapat memengaruhi pasar secara keseluruhan



seperti keadaan ekonomi dan politik (Brigham dan Daves, seperti dikutip
Sukarno, 2007:15).

Secara umum seorang investor adalah risk averse atau tidak menyukai risiko
(Reilly dan Brown, seperti dikutip Sukarno, 2007:15). Investor biasanya
menginginkan investasi dengan risiko yang rendah dan refurn yang tinggi.
Investor dapat mengurangi potensi risiko yang ditanggung dengan menggunakan
konsep diversifikasi, yaitu menanamkan modal tidak hanya pada satu aset
melainkan pada banyak aset. Konsep ini dilakukan dengan cara membentuk
portofolio. Portofolio merupakan kombinasi aset individu atau surat berharga
(Mary et al, seperti dikutip Wulandari, dkk, 2016:2838). Dengan membentuk
portofolio, investor dapat mengurangi risiko dari fluktuasi tingkat hasil suatu
investasi. Sehingga diharapkan bahwa investor dapat melakukan investasi dengan
return yang menguntungkan baginya pada tingkat risiko tertentu.

Portofolio dapat dibentuk oleh investor dengan berbagai pilihan metode.
Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah Single Index Model dan
Constant Correlation Model. Pada tahun 1963, William Sharpe mengembangkan
single index model yang dapat digunakan untuk menyederhanakan perhitungan
pembentukan portofolio dengan model Markowitz. Menurut Jogiyanto
(2000:203), metode single index model didasarkan pada pengamatan bahwa harga
dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. Kebanyakan
saham cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham naik.
Sebaliknya, ketika indeks harga turun, kebanyakan saham mengalami penurunan
harga. Hal ini menunjukan bahwa return-return dari sekuritas mungkin
berkorelasi karena adanya reaksi umum terhadap perubahan-perubahan nilai
pasar. Analisis atas saham dengan single index model dilakukan dengan
membandingkan excess return to beta (ERB) dengan cut-off rate (Ci) dari
masing-masing saham.

Constant correlation model adalah metode pembentukan portofolio yang
identik dengan single index model, tetapi terdapat perbedaan pada formulasi
korelasinya. Koefisien korelasi diantara saham-saham yang akan masuk dalam
portofolio diasumsikan konstan, sehingga nilainya merupakan rata-rata dari nilai

koefisien korelasi diantara saham-saham yang akan masuk dalam portofolio



optimal (Eko, 2008:184). Korelasi antar saham digunakan sebagai acuan ada atau
tidaknya hubungan antar saham yang akan menggambarkan tingkat refurn serta
risiko yang dihasilkan. Portofolio saham akan semakin baik apabila hubungan
antar kedua saham tersebut negatif, karena tingkat risiko suatu saham tidak akan
memengaruhi tingkat return yang dihasilkan dari suatu saham lainnya (Putri,
2017:20). Analisis atas saham dengan constant correlation model dilakukan
dengan membandingkan excess return to standar deviation (ERS) dengan cut-off
rate (Ci) dari masing-masing saham.

Setelah portofolio terbentuk dengan metode single index model dan constant
correlation model, dilakukan pengukuran kinerja portofolio dengan data harga
saham periode Februari - Desember 2017. Kemudian kinerja masing-masing
portofolio dinilai dengan menggunakan 3 (tiga) teknik pengukuran yang
dikembangkan oleh William Sharpe, Jack Treynor, dan Michael Jensen. Teknik
tersebut yaitu Sharpe ratio, Treynor ratio, dan Jensen's alpha yang sering disebut
sebagai Risk Adjusted Return. Risk Adjusted Return adalah perhitungan return
yang disesuaikan dengan risiko yang harus ditanggung (Jogiyanto, 2010:640).
Perhitungan Sharpe menekankan pada risiko total (standar deviasi), Treynor pada
risiko sistematis (beta), dan Jensen pada alpha sebagai indikator perhitungan.
Apabila nilai Sharpe dan Treynor positif dan semakin tinggi, menunjukan bahwa
kinerja portofolio semakin baik (Jogiyanto, 2010:645). Pengukuran Jensen yang
bernilai positif berarti portofolio memberikan refurn aktual yang lebih besar dari
return harapannya. Hal tersebut merupakan hal yang bagus karena portofolio
mempunyai return yang relatif lebih tinggi untuk tingkat risiko yang ditanggung
(Tandelilin, 2010:500). Sehingga apabila ketiga teknik pengukuran tersebut
menghasilkan nilai yang positif dan semakin tinggi, maka kinerja suatu portofolio

dikatakan semakin baik.
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