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TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Tinjauan Pustaka

Pada tinjauan pustaka ini akan dibahas mengenai penjelasan dan beberapa
pengertian dari Kinerja Portofolio, Metode Sharpe, Treynor, Jensen juga uraian
yang berkaitan dengan Kinerja Portofolio, Metode Sharpe, Treynor, dan Jensen.
2.1.1. Kinerja Portofolio

Kinerja merupakan hasil kerja yang diperoleh ketika melaksanakan suatu

kegiatan. Kinerja menjadi acuan evaluasi apakah hasil dari kegiatan yang
dilakukan berbuah hasil yang sesuai atau tidak. Kinerja portofolio merupakan

pencapaian hasil dari investasi yang dilakukan oeh investor.

2.1.1.1 Pengertian Kinerja Portofolio

Kinerja portofolio merupakan hasil yang didapat oleh portofolio yang
dirancang oleh investor guna meminimalkan risiko. (Rini et al.,, 2013)
mengemukakan bahwa evaluasi kinerja portofolio adalah bagian dari tahapan
penilaian hasil kerja sebuah portofolio yang sangat penting dilakukan guna
mengetahui apakah rancangan portofolio menghasilkan performa sesuai harapan
atau justru terdapat kekurangan atau kegagalan dalam mencapai tujuan investasi.
Kinerja portofolio dapat diukur menurut tingkatan risiko portofolio. Terdapat
trade-off diantara imbal hasil dan risiko sehingga pertimbangan return dan risiko
sangat diperlukan, tingkat risiko yang besar berbanding lurus dengan

penyimpangan yang besar pula (Musiin et al., 2020).
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Kinerja portofolio merupakan suatu hasil atau performa dari portofolio
yang dibentuk oleh investor, kinerja ini perlu dianalisis guna mengetahui apakah
performa yang dihasilkan sudah memenuhi harapan dari investor atau justru
menunjukan performa buruk yang jauh dari tujuan investasi (Oktaviani, 2022).
Dengan kata lain, portofolio yang dibentuk oleh seorang investor perlu dilakukan
evaluasi rutin terhadap performa atau kinerjanya agar kinerja portofolio dapat

terukur dan berada pada jalur atau tujuan investasi ang diinginkan.

Berdasarkan uraian penjelasan di atas, dapat diartikan bahwasannya
kinerja portofolio merupakan sajian hasil sebuah portofolio yang menunjukan
gambaran bagaimana sebuah portofolio bekerja yang dapat diukur berdasarkan

tingkatan risikonya.
2.1.1.2 Pengukuran Kinerja Portofolio

Performa dari portofolio dapat diukur dengan cara mengamati nilai rata-rata
return dari portofolio (Rp) yang dibandingkan dengan nilai return IHSG (Rm)
juga return SBI (Rf). Performa sebuah portofolio dikatakan baik atau biasa
disebut dengan outperform adalah disaat angka Rp lebih tinggi dibandingkan
angka Rm. Begitu juga jika nilai Rp lebih kecil dari nilai Rm atau Rf maka sebuah
portofolio dilihat memiliki kinerja kurang baik atau biasa disebut underperform
(Nurlaeli & Artati, 2020). Kelayakan kinerja sebuah portofolio saham ditentukan

berdasarkan outperform dan underperform Rp dengan Rm (Manurung, 2019).

Dalam melakukan pengukuran atau evaluasi kinerja portofolio saham

terdapat ukuran pengukuran yang biasa digunakan dimana ukuran ini dikenal
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dengan istilah composite (risk-adjusted) measure of portofolio performance
karena mengkombinasikan antara return dan risiko didalam satu perhitungan,
adapun konsep pengukuran tersebut ialah metode Sharpe, Treynor, dan Jensen

(Tuerah, 2013).

Berdasarkan pemaparan ahli di atas, dapat ditarik kesimpulan
bahwasannya pengukuran kinerja portofolio merupakan suatu tahapan penting
yang tidak boleh terlewatkan, dikarenakan dalam tahap ini portofolio yang
dimiliki investor diamati dan dianalisis menggunakan berbagai metode seperti
metode Sharpe, Treynor, dan Jensen dengan mempertimbangkan beberapa
indicator pendukung untung mengetahui performa dari sebuah portofolio yang

akan mempengaruhi pengambilan keputusan investasi.

2.1.2. Metode Sharpe

Metode Sharpe ditujukan untuk memberikan pemahaman sehingga banyak
keuntungan yang akan didapatkan investor karena metode Sharpe melakukan
pengukuran kinerja portofolio mengacu pada perbandingan antara return dan
risiko. Perbandingan antara return dan risiko dalam pengukuran metode Sharpe
akan memberikan gambaran yang lebih objektif bagi investor mengenai reksa
dana mana yang paling unggul.

2.1.2.1 Pengertian Metode Sharpe

Metode Sharpe merupakan teknik yang digunakan dalam menganalisis
performa portofolio dengan mengacu pada dua kriteria yaitu return yang
diinginkan (E), standar deviasi juga keterkaitan antara tingkat return dan pekiraan

risiko yang dikatakan sebagai jumlah risiko yang bias diperkirakan (Manurung,
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2019). Metode Sharpe dikemukakan pertama kali oleh Wiliam Sharpe pada tahun
1996. Metode Sharpe merupakan metode yang diterapkan dalam membandingkan
kinerja portofolio dengan konsep Capital Market Line (CML) atau biasa disebut

dengan Reward to Variability Ratio (RVAR) (Mutia Salisa et al., 2021).

Metode Sharpe adalah teknik yang menggunakan premium risk sebagai
perbedaan rata — rata performa ang dihasilkan reksa dana dengan rata — rata
performa investasi yang terhindar dari risiko atau risk free rate (Putera Waspada,
2022). Metode Sharpe merupakan metode analisis dengan cara mengukur
perbandingan selisih rata — rata return saham dengan rata — rata suku bunga tanpa
risiko dengan risiko portofolio yang dinyatakan dengan standar deviasi (Halim,

2015).

Mengacu pada definisi diatas mengenai metode Sharpe dapat disimpulkan
bahwa metode Sharpe merupakan suatu metode analisis kinerja portofolio yang
dalam pengukurannya membandingkan antara return harapan dengan tingkat
risiko dengan menggunakan konsep Reward to Variability Rasio (RVAR).
Semakin tinggi indeks Sharpe dari sebuah portofolio dibandingkan dengan

portofolio lain maka semakin baik kinerja portofolio tersebut.

2.1.2.2 Cara Perhitungan Metode Sharpe
Adapun cara perhitungan dengan menggunakan metode Sharpe menurut

Manurung (2019) sebagai berikut:

TRp—RpRr

RVAR =

Keterangan:
RVAR = Reward to variability atau nilai indeks Sharpe
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TRp = Rata-rata total return portofolio
Rpr = Rata-rata return bebas risiko
op = Standar deviasi portofolio
2.1.3. Metode Treynor

Metode Treynor mengukur return dari suatu portofolio investasi setiap unit
risiko sistematis yang diambil. Metode Treynor menghitung performa portofolio
dengan membagi selisih return dan risk free rate dengan beta portofolio.

2.1.3.1 Pengertian Metode Treynor

Metode Treynor merupakan metode yang digunakan dalam pengukuran
performa portooflio dengan membandingkan selisih rata — rata return portofolio
dengan rata — rata risk free rate yang dinyatakan dengan risiko pasar atau risiko
sistematis (Bukit et al., 2019). Indeks Treynor merupakan metode yang

menunjukan rasio excess return portofolio dengan beta (Hartono, 2024).

Metode Treynor merupakan ukuran performa portofolio yang
menggunakan garis pasar sekuritas sebagai acuan dengan menggunakan asumsi
bahwa portofolo terdiversifikasi dengan baik ang akan mengakibatkan risiko yang
dianggap relevan (risiko sistematis yang diukur dalam beta) (Jogiyanto, 2010).
Metode Treynor merupakan metode yang meyakini bahwa portofolio yang sangat
diversifikasi atau Reward to Valatility Ratio (RVOR) sehingga metode ini
mengemukakan performa portofolio adalah hasil bersih portofolio dengan risk

free rate per unit risiko pasar dengan menggunakan simbol Tp (Manurung, 2019).

Berdasarkan beberapa pendapat ahli tersebut dapat disimpulkan bahwa

Metode Treynor adalah metode pengukuran performa portofolio yang dalam
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pengukurannya mengacu pada risiko pasar karena beranggapan bahwa portofolio
terdiversifikasi dengan baik. Seperti halnya indeks Sharpe, kinerja portofolio pada
indeks Treynor bergantung pada tingkat return dan ukuran rasio portofolio.
Perbedaan pada indeks Sharpe bukan terdapat pada garis pasar modal seperti
indeks Sharpe, namun pada penggunaan garis pasar sekuritas yang dijadikan
patokan. Asumsi yang di gunakan oleh Treynor adalah bahwa portofolio
terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko yang di anggap relevan adalah risiko

sistematis (di ukur dalam beta).

Dalam menghitung indeks Treynor, hasilnya harus di pertimbangkan
untuk memberikan penilaian selama periode waktu tertentu, karena portofolio dan
rasio pengembalian risiko memerlukan waktu yang lama. Jika waktu yang di
gunakan cukup singkat, risiko yang di hitung dalam beta memberikan hasil yang
tidak wajar. Keuntungan dari indeks Treynor adalah menggunakan beta sebagai
pembagi, yaitu indeks Treynor mengukur risiko sistematis. Oleh karena itu, jika
portofolio terdiversifikasi dengan baik atau hampir semua pengembalian dari
portofolio di pengaruhi oleh pasar, indeks Treynor akan menghasilkan evaluasi
yang baik. Kelemahan dari metode ini adalah bahwa tidak cocok ketika pasar
negatif atau di gunakan pada tingkat pengembalian negatif. Karena bisa
memberikan hasil yang salah. Jika nilai beta yang di hasilkan menunjukkan nilai

beta tidak signifikan, metode ini juga tidak dapat di gunakan.

2.1.3.2 Cara Perhitungan Metode Treynor
Adapun cara perhitungan dengan menggunakan metode Treynor menurut

Manurung (2019) sebagai berikut:
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TRp—RpBR

RVOL = 5

Keterangan:

RVOL = Reward to voltality atau nilai indeks Treynor
TRp = Rata-rata total return portofolio

Rpr = Rata-rata return bebas risiko

Bp = Beta portofolio

2.1.4. Metode Jensen

Metode Jensen digunakan untuk melakukan penilaian performa investasi
dalam perolehan return berada diatas atau dibawah dari prediksi Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Jensen Alpha melakukan penghitugan dengan tujuan
untuk mengetahui kelebihan return dari risk free rate portofolio.
2.1.4.1 Pengertian Metode Jensen

Metode Jensen merupakan suatu teknik atau metode yang melakukan
pengukuran Kinerja portofolio dengan ukuran perbedaan antara return actual suatu
portofolio dan return yang diinginkan atau diharapkan saat portofolio ada pada
garis pasar modal (Manurung, 2019). Metode Jensen atau Jensen Alpha
merupakan indeks yang menyajikan perbedaan return sebenarnya yang didapat
portofolio dengan premi risiko portofolio yang semestinya didapat berdasarkan
risiko sistematik portofolio dan penggunaan CAPM (Tandelilin, 2010).

Metode Jensen adalah metode yang sangat mempertimbangkan CAPM
dalam melakukan pengukuran performa portofolio yang biasa disebut dengan
Jensen Alpha atau differential return measure yang memperkirakan tingkat return
konstan selama waktu investasi dimana perolehan Jensen Alpha return diatas atau
dibawah buy-hold strategy dengan risiko sistematik yang sama (Sulistyorini,

2009). Metode Jensen merupakan metode yang menampilkan perbedaan return
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sesungguhnya yang didapatkan portofolio dan return harapan jika portofolio
berada di garis pasar modal (Yuri et al., 2022).

Dapat disimpulkan berdasarkan pendapat ahli diatas bahwa Metode Jensen
adalah metode pengukuran portofolio dimana dalam proses penghitungannya
metode ini mengukur perbedaan actual return dengan expected return dengan
mempertimbangkan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Semakin besar sudut
atau kemiringan portofolio, semakin baik kinerja portofolio. Selain sudut, kKinerja
portofolio juga dapat di tentukan oleh persimpangan. Semakin tinggi
persimpangan, semakin tinggi pengembalian portofolio.

Pengukuran persimpangan ini di perkenalkan oleh Michael C. Jensen pada
tahun 1968. Keuntungan dari metode Jensen adalah menambahkan faktor alfa
untuk menunjukkan kinerja portofolio berbeda dari beta, dan sama seperti metode
Treynor akan memberikan hasil evaluasi yang baik jika portofolio terdiversifikasi
dengan baik. Kelemahan dari metode ini juga tidak dapat di gunakan atau
memberikan hasil yang salah jika mulai beta yang di hasilkan menunjukkan nilai
beta tidak signifikan.
2.1.4.2 Cara Perhitungan Metode Jensen

Adapun cara perhitungan dengan menggunakan metode Treynor menurut
Manurung (2019) sebagai berikut:

ap =TRp — [Rpg + By(Ry — Rer)]
Keterangan:
ap  =Jensen Alpha atau nilai indeks Jensen

TRp = Rata-rata total return portofolio

Rgr = Rata-rata return bebas risiko



Ry

Bp

= Return pasar

= Beta portofolio

2.2 Penelitian Terdahulu
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Penelitian terdahulu menjadi patokan penulis dalam proses penelitian guna

menghindari anggapan kesamaan dengan penelitian sebelumnya serta menjadikan

penelitian ini semakin komprehensif. Berikut beberapa penelitian terdahulu

berupa jurnal terkait dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis.

Tabel 2.1

Kajian Penelitian Terdahulu ang Relevan

No  Peneliti, Tahun,
dan Judul Persamaan Perbedaan Hasil Penelitian Sumber
Penelitian

() 2 (©) (4) ©) (6)
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2.3 Kerangka Penelitian

Seiring perkembangan ilmu pengetahuan, pembentukan portofolio turut
berkembang dari mulanya menggunakan teori portofolio tradisional berganti
menjadi teori portofolio modern yang dikemukakan oleh Markowitz melalui
artikelnya “Portofolio Selection” pada tahun 1952. Teori portofolio modern
mengemukakan bahwa pembentukan portofolio menggunakan teknik statistik dan
matematis. Markowitz mengemukakan bahwa risiko dapat dikurangi dengan cara
menggabungkan beberapa aktiva tunggal ke dalam bentuk portofolio. Teori
markowitz mengemukakan bahwa investor mengambil keputusan investasi
berdasarkan expected return dan risiko portofolio (Hartono, 2024).

Analisis kinerja portofolio penting dilakukan agar investor tidak keliru
dalam pengambilan keputusan investasi. Sebuah portofolio yang optimal
ditentukan dari hasil analisis kinerja portofolio dengan berbagai metode yang
lazim digunakan. Metode Sharpe, Treynor, dan Jensen merupakan metode analisis
kinerja ang biasa digunakan untuk mengukur kinerja sebuah portofolio. Metode
Sharpe, Treynor, dan Jensen memiliki karakteristik yang berbeda satu dengan
yang lainnya.

Metode Sharpe mempertimbangkan total dari risiko sebuah portofolio atau
menggabungkan hasil pembagian antara risiko sistematis dan risiko yang tidak
sistematis. Metode ini memiliki kelebihan yaitu penghitungan metode ini relatif
mudah dan memberikan pandangan yang komprehensif mengenai risiko dan
return portofolio serta terhindar dari risiko atau risk free rate (Putera Waspada,

2022). Adapun kekurangan yang dimiliki metode ini adalah metode Sharpe tidak
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menghiraukan diversifikasi karena menitikberatkan pada risiko total sehingga
tidak memperkirakan efek dari diversifikasi portofolio.

Metode Treynor mengacu pada risiko sistematis atau risiko pasar (beta)
dimana hal ini sangat relevan untuk investor yang mempunyai portofolio
terdiversifikasi. Kelebihan yang dimiliki metode ini adalah memiliki formula yang
relatif mudah dihitung serta berfokus pada risiko sistematis dimana hal ini sangat
diperlukan oleh investor yang ingin melakukan pengukuran kinerja portofolio
dengan risiko pasar. Namun metode ini memiliki kelemahan yaitu terfokus pada
risiko sistematis dan tidak mempertimbangkan risiko total sebuah portofolio.
Metode ini tidak sesuai untuk portofolio yang tidak terdiversifikasi karena akan
memungkinkan perolehan hasil yang didapatkan tidak akurat.

Metode Jensen memfokuskan pada Alpha dan memiliki kelebihan dimana
metode ini melakukan pengukuran terhadap kinerja secara lebih mendalam
berdasarkan CAPM dan menunjukan gambaran terperinci mengenai return.
Metode ini memiliki kelemahan dimana perhitungan metode ini sangat kompleks
karena harus menentukan expected return dengan CAPM dan sangat bergantung
pada asumsi CAPM yang tidak selalu akurat.

Metode Sharpe, Treynor, dan Jensen digunakan untuk mengukur Kinerja
sebuah portofolio untuk menyajikan sebuah gambaran yang komprehensif
mengenai kinerja investasi dengan mempertimbangkan berbagai aspek risiko dan
hasil. Ketiga metode ini perlu digunakan dalam penghitungan analisis kinerja
portofolio dikarenakan akan memberikan analisis menyeluruh mengenai risiko

dan return. Metode Treynor yang berfokus pada risiko sistematis akan mengukur
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seberapa baik sebuah portofolio dalam memberikan kompensasi investor untuk
risiko pasar, metode Jensen yang berfokus pada Alpha akan membantu proses
identifikasi kinerja manajer portofolio dalam mengalahkan pasar dan metode
Sharpe yang berfokus pada risiko total akan berguna dalam penilaian kinerja
portofolio dalam konteks risiko total.

Metode Sharpe, Treynor, dan Jensen memiliki perspektif yang berbeda
mengenai kinerja dimana metode Treynor cocok bagi investor yang terfokus pada
risiko sistematis dan ingin melihat perbandingan kinerja sebuah portofolio dengan
risiko pasar. Metode Jensen menyajikan sudut pandang tambahan mengenai
kelebihan return yang dihasilkan manajer portofolio setelah menyesuaikan dengan
risiko pasar dan metode Sharpe sesuai dalam menyajikan perspektif mengenai
efisiensi portofolio dalam memberikan kompensasi terhadap investor untuk risiko
total. Dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen investor akan
mendapatkan gambaran mendalam mengenai kinerja sebuah portofolio yang
memungkinkan investor untuk menjatuhkan keputusan investasi yang strategis
dan tepat karena perbedaan karakteristik yang dimiliki setiap metode pada
akhirnya akan saling melengkapi satu dengan lainnya sehingga diharapkan akan
memberikan hasil yang akurat. Namun apakah perhitungan dengan ketiga metode
ini memiliki perbedaan signifikan dalam memunculkan hasil portofolio yang
dinilai optimal atau justru ketiga metode ini akan memiliki hasil yang tidak
memiliki perbedaan satu sama lain. Oleh karena itu perlu dilakukan perbandingan
hasil analisis kinerja portofolio dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor

dan Jensen yang akan diteliti dalam penelitian ini.
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2.4 Hipotesis

Berdasarkan tinjauan pustaka dan kerangka pemikiran yang telah
dipaparkan, maka hipotesis penelitian ini sebagai berikut:

Tidak terdapat perbedaan kinerja portofolio yang signifikan antara saham
IDX30 yang dianalisis dengan menggunakan metode Sharpe, Treynor, dan

Jensen.



