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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana penerapan metode dalam mengevaluasi 
kine rja portofolio yang terdiri atas tiga metode yaitu metode Sharpe, Jensen, dan Treynor. Data yang 
dipergunakan pada penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan perusahaan pada sektor 
manufaktur periode 2014. Analisis data yang digunakan dalam melakukan penelitian ini adalah 
metode analisis data kuantitatif, yaitu analisis data dengan menggunakan data berupa angka-angka. 
Data tersebut diperoleh dari nilai harga saham bulanan perusahaan sampel terpilih. Alat analisis data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Metode Indeks' Tunggal. Dalam hasil penelitian ini 
diternukan bahwa untuk membentuk portofolio dengan lima kine rja terbaik pornfolio perusahaan 
yang sebaiknya dipilih oleh investor adalah PT Gudang Garam, Tbk (GGRM), PT Delta Djakarta, 
Tbk (DLTA), PT HM Sampoema, Tbk (HMSP), PT Multi Bintang Indonesia, Tbk (MLBI) dan PT 
Unilever Indonesia, TBK (UNVR). 

Kata kunci: Sharpe, Jensen, Treynor. 

1. PENDAHULUAN 

Evaluasi kine rja portofolio akan 
memungkinkaa kita mengidentifikasi apakah 
portofolio yang telah terbentuk mampu 
mernberikan tingkat retwn yang relatif iebih 
tinggi dibanding return portofolio lainnya 
dan apakah return tersebut juga sesuai 
dengan bngkat risiko yang ditanggung. 
Kinerja sebuah portofolio tidak bisa hanya 
melihat tingkat return yang dihasilkan, tetapi 
juga hams mernperhatikan faktor-faldor lain 
seperti tingkat risiko portofolio tersebut Pada 
penelitian ini melihat perbandingan kine rja 
portofolio dengan menggunakan ukuran 
Sharpe, Treynor dan Jensen berdasarkan 
rangking kinerja portofolio yang dibentuk 
apakah dapat menunjukkan adanya 
perbedaan antam metode alat ukur lunerja 
portofolio Sharpe, Treynor dan Jensen, 
ataukah rnemperlihatkan hasil yang sama 
antara ketiga alat ukur kinerja portofolio 
tersebut Metode Sharpe, Treynor dan Jensen 
dapat d i m  dalam pemilihan iwestasi 
dengan melihat kondisi pasar yang sedang 
berlangsung. Ketiga model itu mendasarkan 
analisisnya pada return masa lalu untuk 
memprediksi return dan risiko di masa 
datang. Metode Sharpe menekankan pada 
risiko total (deviasi standar), Metode Treynor 
menganggap fluktuasi pasar sangat berperan 

dalam mempengaruhj return (beta), 
sedangkan Metode Jensen sendiri 
menekankan pada alpha. Jadi ketiga metode 
tersebut nlempunyai kamkteristik tersendiri. 
Pengukum kinerja portofolio dengan 
metode Sharpe, Jensen, dan Treynor akan 
memiliki karakteristik angka indeks yang 
berbeda satu sama lain, sehingga tidak dapat 
dib- satu sama lainnya secara . 
langsung sehingga diperlukan standarisasi 
ukuran kinerja. Dengan melihat latar 
belakang di atas maka dilakukan penelitian 
lebih lanjut tentang kinerja dari portofolio 
yang terdiri dari saham-saham sektor 
manufaktur dengan menggunakaa ukuran 
Sharpe, Treynor dan Jensen, maka dapat 
dirumuskan, apakah ada perbedaan antara 
penilaian kine rja portofolio dengan 
menggunakan metode Sharpe, Treynor dan 
Jensen, di~nana masing-masing ukuran 
mempunyai indikator yang berbeda dalam 
melihat suatu risiko portofolio dan apakah 
dari saham-saham sektor manufaktur yang 
layak untuk diinvestasikan Sektor 
manufaktur dipiiih kareua terjadi 
peningkatan yang signiflkan sebesar 5,49% 
pada semester pertama tahun 2014 dan 
diproyeksikan tumbuh sebesar 5,7% pada 
akhir tahun 20 14 sementara pada tahun 20 15 
diperkirakan tumbuh 6,8% dan pada tahun 
2020 pertumbuhannya diharapkan mencapai 
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8,5% dengan estimasi kebutuhan investasi 
untuk sektor tersebut semakin meningkat dari 
Rp. 210 triliun pada 2014 me njadi Rp. 270 
triliun pada 2015, Rp. 618 triliun pada 2020, 
Rp. 1.000 triliun pada 2025 dan Rp. 4.150 
triliun pada 2035. @i rjen Ke jasama Industxi 
Internasional Kementerian Perindustrian 
Agus Tjahajana, Antaxanews.com dikutip 12 
Mei 20 16). 
Tujuan penelitian ini adalah meneliti 
perusahaan yang me& kine rja terbaik 
menurut tiga metode di dalam rnengevaluasi 
kine j a  portofolio pada perusahaan 
manufaktur periode 20 14. Penelitian saat ini 
diyakini dapat berkontribusi dalam 
memahanu lebih baik di dalam membentuk 
portofolio investor berdasarkan kine rja 
perusahaan, khususnya perusahaan 
manufaktur di Indonesia. 

Berdasarkan peqhhuluan di atas maka 
masalah yang diteliti dalam penelitian ini 
dirumuskan sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang termasuk di dalam lima 
besar kine rja portofolio terbaik menurut 
metode Sharpe. 

2. Perusahaan yang termasuk di dalam lima 
besar kine rja portofolio terbaik menurut 
metode Jensen. 

3. Perusahaan yang termasuk di dalam lima 
besar kine j a  portofolio terbaik menurut 
metode Treynor. 

Mengacu pada permasalahan di atas, 
penelitian ini bertujuan sebagai berikut: 

4. Untuk mengetahui perusahaan yang 
termasuk didalam lima besar kinerja 
portofolio terbaik menurut metode 
Sharpe. 

5. Unluk rnengetahui perusahaan yang 
termasuk didalam lima besar kinerja 
portofolio terbaik menurut metode 
Jensen. 

6.  Untuk mengetahui perusahaan yang 
termasuk didalam l i i  besar k r j a  
portofolio terbaik menurut metode 
Treynor. 

Hasil penelitian ini dhampkan dapat 
memberikan kontribusi yang bennanfaat baik 
teoritis dan praktis, yaitu sebagai berikut: 

2. KegunaanTeoritis. 
Hasil penelitian ini dihampkan juga dapat 
memberikan kontribusi pada pengembangan 

teori atau konsep khusus yang berhubungan 
dengan kine rja portofolio perusahaan 

3. KegunaanPraktis. 
a. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan i n f o m i  nyata bagaimana 
investor dapat membentuk portofolionya ' 
dengan perusaham yang me& 
kinerja terbaik 

b. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat 
digunakan sebagai rnasuhn &dam 
upaya meningk-atkan kine rja perusahaan 
yang berorientasi pda profit. 

2. KERANGKA TEORTTIS 

h r n  rnerupakan imbalan atas Icebemian 
investor menanggung risiko atas investasi 
yang dilakukan. Sumber-sumbe: return 
investasi t e a  dari dua komponen iesq 
yaitu yield dan capitalgain. Yield merrrpakan 
komponen return yang rnencetminkan aliran 
kas atau pendapatan yang dipercle~recard 
periodik dmi suatu investasi. f ;- .' : ::&an 
capital gain yaitu kenaikan harp s ~ a i u  ~ ~ i 2 t  
berliarga (saham atau surat utang jangka 
panjang), yang bisa memberikan hurr?~fig::n 
bagi investor. Pe jumlahanyield 62n c~pical 
gain disebut sebagai return total snatu 
irrvestasi (Tandellin, 2001). 
Risiko merupakan kemuqgkinan 
antara return aktual yang diteiim 6engn 
retum yang diharapakan Risiko dan suatu 
portofolio saham b e r ~ ~ g  kepada proporsi 
dari saham-saham individu, varians, dan 
covaiians dari saham-sabanz tersebut 
Perubahan yang te rjadi pada <;3riabel- 
variabel tersebut akan merubah ris'liio dari 
portofolio. Masih berkaitan dengan hal itu, 
sudah me~pakan kebenaran LID bahwa 
bila saham-sabam yang dipilih se~.iin acak 
clan digabungkan ke dalam suatu portofolio, 
maka risiko portofolio akan menurun xsuai 
dengan banyaknya saham yanz berbeda 
ditambabkan (Statman, 1987). 
S h q e  (1995) menyatakan bahwa iisiico dan 
return merupakan dua ciri khas dari investasi, 
oleh karenanya sangat penting untuk 
mengetahui asal-usulnya Faktor-faktor 
penting yang menyebabkan harus 
diidentiflkasi dan dievaluasi. Hal ini 
merupakan tugas utarna dari analisis sekuritas 
dan hasilnya merupakan unsur-unsur yang 
krusial untuk membentuk portofolio, 
melakukan revisi, evaluasi clan menetapkan 
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stmtegi iwestasi jangka pa njang. 
Peng* Kine rja Portofolio 
Perkembangan konsep pen- kine rja 
portofolio tejadi pada akhir tahm *-an 
yang dipelopori oleh Wiliarn Sharpe, Trenor, 
dan Michael Jensen Konsep ini berdasarkan 
teori Capital Market. Ketiga ukuran ini 
dikenal dengan istilah composite (risk- 
adjusled) measure of portofolio performance 
karena mengkombinasikan antara return clan 
risk dalam suatu perhitungan (Jogiyanto, 
2003). Ketiga ukuran kine rja tersebut adalah 
sebagai berikut: 

1) Ukuran Kine rja Sharpe 
Salah satu metode yang &@an untuk 
membandingkan kine rja portofolio dengan 
mengguIlakan konsep dari Garis Pasar 
Modal/ Capital Market Line ((-'PVIL) atau 
lebih dikenal dengan istilah Reward to 
Variability Ratio (RVAR). Dirnana Sharpe 
menyatakan series kine rja portofolio dihitung 
merupakan hasii bersih dari portofolio 
dengan tingkat bunga bebas risiko per unit 
risiko dengan diieri simbol Sp. Indeks 
kinerja Sharpe dihitung dengan formula 
sebagai berikut (Manurung, 2000): 

Rp - Rf 
Sp = 

UP 
Keterangan: 
- Sp = indeks kine rja Sharpe. 
- Rp = return portofolio atau tingkat 

pengembalian pasar. 
- Rf = return bebas risiko tingkat 

bunga bebas risiko. 
- op = total risiko yaitu hasil jumlah 

dari systemic risk dan unsystematic 
risk. 

Jika portofolio sangat diversifikxi maka total 
risiko harnpir sama dengan systemic risk 
dikarenakan unsystemic risk mendekali nol. 
Hal ini juga dapat disebut bila portofolio 
sama dengan portofolio pasar maka total 
risiko sama dengan systemic risk atau risiko 
pasar atau dapat disebut dengan beta. 

2) Ukuran Kine rja Treynor 
Treynor sebagai salah satu indeks yang 
digumkm untuk mengukur kinerja 
portofolio, Treynor mengansumsikan bahwa 
portofolio sangat diversifhi dikenal 
dengan istilah Reward to Valatility Ratio 
(RVOR). Oleh karenanya indeks Treynor 
menyatakan series kinerja portofolio dihitung 
merupakan hasil bersih dari portofolio 
dengan tingkat suku bunga bebas risiko per 
unit risiko pasar portofolio tersebut dengan 

diberi simbol Tp. Indeks kinerja Treynor 
dihitung dengan formula berilcut (Manurung 
2000): 

Keterangan: 
- Tp = indeks kine rja Treynor. 
- Rp = return portofolio atau tingkat 

pengembalian pasar. 
- Rf = return bebas risiko tingkat 

bunga bebas risiko. - Qp = risiko pasar dari portofolio atau 
~rstemic risk portofolio. 

Dalam menghitung indeks Treynor ini maka 
asumsi yang harus diperhathn bahwa 
hasilrrya memberikan evaluasi pada satu 
periode, karena tingkat pengembalian 
portofoJio dan risiko rnembutuhkan periode 
yang panjang. Bila periode yang 
dipergunakan culcllp pendek maka risiko 
yang dihitung dengan beta memberikan hasil 
yang tidak wajar atau tidak representatif 
Disamping itu asumsi normalitas dari tingkat 
pengembalian pedu juga diperhatikan 

3) Ukuran Kine rja Jensen 
Sebagai salah satu ukum kine j a  portofolio, 
Jensen sangat memperhatikan CAPM dalarn 
tnengukur kine rja portofolio tersebut yang 
sering disebut dengan Jensen ALPHA 
(diflerential return measure). Jensen ALPHA 
merupakan sebuah ukuran absolut yaw 
mengestimasikan tingkat pengembalian 
konstan selama periode iwestasi dimana 
memperoleh tingkat Jensen ALPHA 
pengembalian di atas (di bawah) dari buy- 
hold strategy dengan systemic risk rang 
sama. Adapun formula Jensen ALPHA 
sebagai berikut (Manurung, 2000): 

Keterangan: 
- ap = indeks Jensen 
- Rp = return portofolio pada periode 

t 
- Rf = return pada investasi bebas 

risiko pada periode t 
- Rm = bp = koefisien beta pasar. 

Analisis data yang digunakan dalam 
melakukan penelitian ini adalah metode 
analisis data kuantitatif, yaitu analisis data 
dengan menggunakan data berupa angka- 
angka. Data tersebut diperoleh dari nilai 
harga saham bulanan perusahaan sampel 
terpilih Dimana data tersebut digunakan 
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untuk mendeskripsikan metode Shurpe, 
Treynor clan Jensen. 

3. HASlL PENELITTAN DAN 
DISKUSI 

Data dalam penelitian ini adalah harga saham 
bulanan, MSG dan suku bung SBI. Populasi 
dari penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdapat pada sektor manufaktur periode 
20 14 adalah sebagai berikut: 

Tabel 1. Populasi Perusahaan Sektor M a n u W r  
Periode 2014 

INTP DPNS DAJK PAFI MYOR 

SMBR EKAD FASW PBRX PSDN 

SMCB ETWA INKP POLY ROTI 

SMGR INCI INRU RICY SKBM 

WTON SOBI KBRI SRU, SKLT 

AMFG SRSN SAP SSTM STTP 

ARNA TPIA SPMA TFCO ULTJ 

IKAI UNIC TKIM TRIS GGRM 

KIAS AKKU KRAH UNIT W P  

MLIA AKPI AS11 UNTX RMBA 

TOT0 APLI AUTO BATA WIIM 

ALKA BRNA BRAM BIMA DVLA 

ALMI DYNA GDYR SIMM INAF 

BTON FPNI GJTL IKBI KAEF 

CTBN IGAR IMAS JECC KLBF 

GDST IMPC TNDS KBLI MERK 

INAI IPOL LPIN KBLM PYFA 

ISSP SIAF' MASA SCCO SCPI 

ITMA SIMA NIPS VOKS SIDO 

JKSW TALF PRAS PTSN SQBB 

P R S  TRST SMSM ADES TSPC 

KRAS YPAS ADMG AISA MBTO 

LION CPIN ARGO ALTO MRAT 

LMSH JPFA CNTX AQUA PROD 

MYRX MAIN ERTX CEKA TCID 

NIKL MBAI ESTI DAVO UNVR 

PICO SIPD HDTX DLTA CINT 

TBMS SULI INDR ICBP KDSI 

BRPT TiRT KARW INDF KICI 

BUDI ALDO MYTX MLBI LMPI 

Tetapi setelah melalui pengumpulan data, 
didapatkan sampel sebagai berikut: 

'1pe*..i.* 

A i CERT @ -UTama f' .+,. )50m d I. \ , v ~ R ~ l ~ . , ~ ~ ~ ~ l l ~ ~ ~ ' ~ \ ~ l . ,  *%+ .-.-_..__I_.._____ 

Tabel 2. Sampel Pausahaan Sektor Manufaktur 
Periode 20 1 4 

INTP INCI GDYR KBLM MBTO 

SMBR SOBI GJTL SCCO MRAT 

SMCB SRSN lMAS VOKS TCID 

SMGR TPIA INDS ADES UNVK 
s 

AMFG UMC LPIN AISA KDSI 

ARNA AKPI MASA ALTO KICI 

IKAI . APLI NIPS CEKA LMPI- 

KIAS BRNA PRAS DLTA 

MLIA FPNI SMSM ICBP 

TOT0 IGAR ADMG INDF 

ALKA IPOL ARGO MLBI 

=MI SIAP CNTX MYOR 

BTON TRST ERTX PSDN 

CTBN YPAS EST1 ROTI 

GDST CPlN HDTX SKLT 

INAI JPFA INDR STlP 

ITMA MAIN KARW ULTJ 

JPRS SIPD MYTX GGRM 

KRAS SULI PBRX HMSP 

LION TIRT POLY RMBA 

LMSH FASW RICY WIIM 

MYRX INKP SRTL DVLA 

NIKL m u  SSTM INAF 
PICO KBRI TFCO KAEF 

TBMS SPMA TRIS KLBF 

BWT TKIM UNIT MERK 

BUDI KRNI BATA PYFA 

DPNS ASII ZKBI SCPI 

EKAD AUTO JECC SIDO 

ETWA BRAM KBLI TSPC 

Setelah didapatkan data yang akan diolah, 
didapatkan hasil perhitungan sebagai berikut: 

Tabd 3 
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Dari tabel di atas, pengukuran kinerja 
portofolio dengan Metode Sharpe, Treynor, 
maupun Jensen akan memiliki karakteristik 
an& indeks yang beheda satu sama lain 
selungga tidak dapat dibandingkan satu 
dengan lainnya secara langsung, tetapi dapat 
dijadikan patokan bagi para investor untuk 
mengetahui perusahaan mana saja yang dapat 
dipilih didalam pembentukan portofolionya. 
Berdasarkan tabel di atas akan lebih baik jika 
investor membentuk portofolio dengan 
susunan perusahaan yang dipilih yaitu PT 
Gudang Garam, Tbk (GGRM), PT Delta 
Djakarta, Tbk (DLTA), PT HM Sampoerna, 
Tbk (HMSP), PT Multi Bintang Indonesia, 
Tbk (MLBI) dan PT Unilever Indonesia, 
'I'BK (UNVR). 

4. KESlMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pembahasan di atas, diketahui 
bahwa hasil pengujian dari ketiga indeks 
tersebut memiliki peringkat dimulai dari 
kine rja portofolio yang paling baik. Dimulai 
dari indeks Sharpe, peringkat kine j a  paling 
baik dimulai dari MLBI, DLTA, GGRM, 
HMSP dan UNVR Kemudian untuk indeks 
Treynor dimulai dari GGRM, CTBN, UNVR, 
HMSP dan ULTJ. Yang terakhir untuk indeks 
Jensen, untuk kinerja portofolio paling baik 
d i d  dari MLBI, DLTA TOTO, GGRM 
dan CNTX. Jika suatu portofolio dianggap 
telah terdiversifrkasi dengan b& berarti 
return portofolio tersebut hampir semuanya 
dipengad oleh return pasar. Untuk 
portofolio tersebut tentu saja lebih tepat jika 
kita menggunakan indeks Treynor. Jika 
return suatu portofolio hanya sebagian kecil 
saja yang dipengaruhi return pasar, tentu saja 
lebih tepat jika digunakan indeks Sharpe 
sebagai alat ukur untuk mengevaluasi kine rja 
portofolio tersebut Indeks Sharpe dan indeks 
Treynor akan memberikan i n f o m i  
peringkat kine rja portofolio yang berbeda 
Pilihan indeks mana yang akan dipakai 
tergantung dari persepsi investor terhadap 
tingkat diversifikasi dari portofolio tersebut. 
Dalam indeks Sharpe, rislko yang dianggap 
relevan adalah risiko total (penjumlahan 
systemic risk dan unsystemic risk), sedangkan 
pada indeks Treynor hmya menggunakan 
risiko sistematis (beta) saja Ketiga ukuran 
kine j a  portofolio di atas tidak terlepas dari 
kemunglanan te jadinya kesalahan dalam 
pengukuran. Ketiga ukuran tersebut 
menggunakan dasar CAPM. Padahal model 
CAPM merupakan model keseimbangan 

yang menggunakan asumsi-asumsi yang 
sangat sulit kita temukan dalam kondisi 
nyata, sehingga penggunaan model CAPM 
bisa menyebabkan adanya bias dalam 
pengukum kine rja portofolio tersebut 
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