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BAB II 

TEORI PORTOFOLIO DAN PENILAIAN KINERJA  

PORTOFOLIO 

A. Investasi 

1. Pengertian Investasi 

Dalam kamus Ekonomi, investasi diartikan sebagai pengorbanan 

nilai masa sekarang untuk nilai masa mendatang yang menghasilkan lebih 

banyak uang, baik melalui sarana yang menghasilkan pendapatan maupun 

melalui ventura yang berorientasi pada risiko yang dirancang untuk 

mendapatkan perolehan modal.
1
 Tandelilin mengatakan bahwa investasi 

merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya yang 

dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan 

dimasa datang.
2

 Sedangkan Halim mengartikan investasi sebagai 

penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan memperoleh 

keuntungan di masa mendatang.
3
 Dari beberapa pengertian tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa investasi adalah kegiatan yang bertujuan memperoleh 

keuntungan di masa mendatang dengan mengorbankan sejumlah dana yang 

ada pada saat ini.  

Seorang investor bisa berinvestasi pada aset riil (seperti emas, 

tanah dan sebagainya) atau investasi pada aset finansial (seperti saham, 

obligasi dan sebagainya). Ada beberapa hal yang seharusnya dilakukan 

                                                           
1
 Sumadji P,dkk, Kamus Ekonomi Lengkap (Jakarta: WIPRESS, 2006), 403. 

2
 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE, 2001),3. 

3
 Abdul Halim, Analisis Investasi (Jakarta: Salemba Empat, 2003), 2. 
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ketika memutuskan untuk berinvestasi. Investor harus menentukan 

sekuritas apa yang akan dipilih.  

2. Proses Investasi 

Dalam menentukan sekuritas yang akan dijadikan sebagai wadah 

investasi, ada beberapa proses yang diperlukan seorang investor sebelum 

mengambil keputusan. 
4
 

a. Menentukan kebijakan investasi  

Investor harus menentukan berapa banyak investasi tersebut 

akan dilakukan dan tujuan investasi yang dinyatakan dalam return dan 

risiko. Keuntungan berhubungan positif dengan risiko. ketika investor 

menginginkan keuntungan yang besar, maka investor harus siap 

menanggung risiko  yang besar pula. Begitu juga sebaliknya. Jika 

investor tidak berani menanggung risiko besar, maka keuntungan yang 

didapat kecil. Investor yang berinvestasi dengan menggunakan modal 

pinjaman akan lebih berisiko daripada investor yang menggunakan 

modal sendiri. 

b. Analisis sekuritas 

Analisis sekuritas bisa dilakukan dengan menggunakan analisis 

teknikal dan analisis fundamental jika sekuritas tersebut dianggap 

mispriced (harganya salah, mungkin terlalu tinggi atau terlalu rendah). 

Namun jika harga sekuritas dianggap wajar, maka pemilihan sekuritas 

didasarkan atas preferensi risiko yang mampu ditanggung investor. 

                                                           
4
 Suad Husnan, Dasar-dasar teori portofolio dan analisis sekuritas (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 

1998), 48-49. 
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Investor juga menganalisis sekuritas yang akan dipilih berdasarkan pola 

kebutuhan kas (investor memilih saham yang membagikan dividen 

secara stabil). 

c. Pembentukan portofolio  

Portofolio adalah kombinasi atas sekuritas yang dimiliki oleh 

investor. Tujuan dibentuknya portofolio untuk memperkecil risiko yang 

ditanggung melalui diversifikasi, yaitu menyebar risiko ke beberapa 

sekuritas yang dipilih.  

d. Melakukan revisi portofolio 

Tahap ini merupakan pengulangan terhadap tiga tahap 

sebelumnya. Pengulangan ini bertujuan untuk melakukan perubahan 

portofolio apabila portofolio sudah tidak optimal lagi atau sudah tidak 

sesuai dengan preferensi risiko investor. Revisi ini bertujuan untuk 

meninjau kembali apabila portofolio sudah tidak sesuai dengan 

preferensi risiko investor.  

e. Evaluasi kinerja portofolio 

Penilaian terhadap kinerja portofolio diperlukan untuk 

mengetahui aspek tingkat return yang diperoleh dan risiko yang 

ditanggung. Portofolio yang memiliki tingkat keuntungan yang lebih 

tinggi belum tentu lebih baik dari portofolio yang lain jika faktor risiko 

tidak diperhatikan. Standar metodean diperlukan dalam melakukan 

penilaian kinerja portofolio. 
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3. Preferensi risiko 

Dalam dunia pasar modal, para investor memiliki preferensi dan 

karakter yang berbeda-beda dalam menghadapi risiko. 

a. Investor yang menyukai risiko (risk seeker) 

Investor tipe ini berani mengambil risiko tinggi dengan harapan 

mendapat imbal hasil yang tinggi pula. Investor dengan karakter 

tersebut cenderung agresif dan spekulatif dalam mengambil keputusan 

investasi.  

b. Investor yang netral terhadap risiko (risk neutrality) 

Investor tipe ini meminta  kenaikan  imbal hasil yang sama untuk 

setiap kenaikan tingkat risiko. Investor dengan karakter ini cenderung 

hati-hati dan fleksibel dalam mengambil keputusan investasi.  

c. Investor yang tidak menyukai risiko (risk averter) 

Investor tipe ini hanya berani mengambil risiko tingkat rendah 

dengan imbal hasil yang rendal pula. Tipikal investor  tidak suka 

mencari risiko dan cenderung memikirkan secara matang sebelum 

mengambil keputusan investasi.
5
 

4. Investasi dalam perspektif syariah 

Konsep investasi dianjurkan bagi setiap muslim sebab selain sebagai 

pengetahuan juga merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan amal. Adapun 

landasan investasi dijelaskan dalam surat Al-Hasyr ayat 18 sebagai berikut: 

                                                           
5
 Nurul Huda, Investasi  Pada Pasar Modal Syariah (Jakarta: Kencana, 2007), 13. 
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

    

 Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 

hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang Telah diperbuatnya 

untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, 

Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan.
6
 

 

Lafal yang digaris bawahi diatas  ditafsirkan dengan “hitung dan 

introspeksilah diri kalian sebelum diintrospeksi, dan lihatlah apa yang telah 

kalian simpan (invest) untuk diri kalian dari amal saleh sebagai bekal 

kalian menuju hari perhitungan amal pada hari kiamat untuk keselamatan 

diri di depan Allah.
7

 Dari tafsir diatas, dapat dipahami bahwa Allah 

menyuruh hamba-Nya yang beriman untuk melakukan investasi akhirat 

dengan beramal saleh sejak dini sebagai bekal di hari kiamat kelak. 

Islam merupakan aturan hidup bagi manusia. Begitu pula dalam 

berinvestasi diwajibkan memenuhi prinsip syariah. Adapun ciri-ciri 

investasi syariah adalah sebagai berikut: (a) Terbebas dari riba. Kelebihan 

atau tambahan nilai yang tidak dibenarkan syariat Islam. (b) Terhindar dari 

gharar. Adanya unsur ketidak pastian antara kedua belah pihak yang 

bertransaksi. (c) Terhindar dari unsur judi. Memudahkan seseorang yang 

seharusnya menempuh jalan yang sulit, akan tetapi menempuh jalan pintas 

dengan harapan mendapat sesuatu yang dikehendaki. (d) Terhindar dari 

unsur haram. Unsur haram terdiri dari segala sesuatu yang dilarang Allah 

                                                           
6
 Departemen Agama Republik Indonesia, al-Qur’an dan Terjemahannya (Bandung: Sinar Baru 

Algesindo, 2007), 347. 
7
 Ismail Nawawi, Ekonomi Makro Islam (Jakarta Barat: Vivpress, 2012), 351. 
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dan Rasul-Nya. (e) Terhindar dari unsur subhat. Suatu perkara yang 

tercampur atau tidak jelas antara halal dan haram. Investor muslim 

disarankan untuk menjauhi aktivitas investasi yang berhubungan dengan 

unsur subhat. Sebagaimana yang telah dijelaskan oleh ulama dan fuqaha 

dalam kaidah fikih sebagai berikut: 

Kaidah fikih diatas menjelaskan bahwa apabila unsur halal dan haram 

berkumpul menjadi satu, maka unsur haram dimenangkan. 

B. Analisis Portofolio 

1. Pengertian Portofolio 

Portofolio merupakan kombinasi atau sekumpulan aset yang 

dimiliki oleh investor.
8
 Abdul Halim menjelaskan bahwa portofolio adalah 

gabungan atas sekumpulan aset, baik berupa aset riil maupun aset finansial 

yang dimiliki oleh investor.
9

 Menurut Harold dalam jurnal Ilmu Ad-

ministrasi dan Organisasi, portofolio diartikan sebagai bagaimana cara 

seorang investor menghasilkan keuntungan yang optimal dengan 

mengalokasikan sejumlah dana tertentu pada berbagai jenis investasi.
10

 

Dari beberapa pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwa portofolio 

adalah kombinasi dari sekumpulan aset baik aset riil maupun aset finansial 

yang dimiliki oleh investor dan dapat menghasilkan keuntungan. 

                                                           
8
  Nor Hadi, Pasar Modal  (Yogyakarta: Graha Ilmu, 2013), 207. 

9
  Abdul Halim,  Analisis Investasi ( Jakarta: Salemba Empat, 2005), 54. 

10
  Umanto Eko, “Analisis dan Penilaian Kinerja Portofolio Optimal Saham-saham LQ-45”, 

Jurnal Ilmu Administrasi dan Organisasi, Volume 15 Nomor 3, (September-Desember, 2008), 178. 
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Tujuan dibentuknya portofolio adalah untuk memperkecil risiko 

tanpa mengorbankan pengembalian yang dihasilkan melalui cara 

diversifikasi. Diversifikasi portofolio adalah menyebar risiko ke beberapa 

sekuritas yang dipilih.
11

 Diversifikasi atau penyebaran portofolio dilakukan 

dengan memasukkan berbagai aktiva dari seluruh kelompok aktiva yang 

ada. Seperti saham, obligasi, deposito, aset riil dan sebagainya. 

Diversifikasi portofolio juga bisa dilakukan dengan mengkhususkan diri 

dalam satu kelompok aktiva saja, misalnya saham. Akan tetapi, investor 

akan menemukan masalah dalam membentuk suatu portofolio karena 

banyaknya sekuritas yang ada. Banyaknya kombinasi sekuritas  

meyebabkan banyaknya portofolio.  

Untuk mengatasi masalah di atas, investor yang rasional akan 

membentuk portofolio yang optimal. Investor rasional diasumsikan sebagai 

orang yang memilih lebih banyak daripada memilih yang sedikit. Misalnya, 

dalam kondisi kerja yang sama, orang yang rasional akan memilih 

mendapat gaji Rp. 5 juta daripada gaji Rp. 3 juta.
12

  

2. Portofolio efisien 

Portofolio efisien adalah portofolio yang memberikan imbal hasil 

harapan maksimal dengan tingkat risiko yang sama atau portofolio yang 

mengandung tingkat risiko minimal dengan imbal hasil harapan yang 

sama.
13

  

                                                           
11

  Frank J. Fabozzi, Manajemen Investasi –jilid 1(Jakarta: Salemba Empat, 1999), 73. 
12

 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas , 337. 
13

 Ibid., 339. 
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3. Portofolio optimal 

Portofolio optimal adalah portofolio yang dipilih investor dari 

sejumlah portofolio efisien sesuai dengan karakter investor. Ada tiga 

karakter investor berdasarkan risiko yang ditanggung. Pertama, risk taker. 

Karakter investor yang berani menanggung risiko tinggi dengan harapan 

mendapat return yang tinggi pula. Kedua, risk moderate. Investor tidak 

mengambil risiko tinggi juga tidak mengambil risiko terlalu rendah. Ketiga, 

risk averse. Karakter terakhir ini merupakan karakter investor yang kurang 

menyukai risiko dan menginginkan investasinya selalu aman.
14

  

Portofolio optimal didasarkan pada asumsi semua investor adalah 

risk averse. Yaitu mengusahakan tambahan tingkat return yang semakin 

besar untuk tambahan satu unit risiko yang sama. Portofolio efisien 

merupakan portofolio yang baik, tetapi bukan yang terbaik. Hanya ada satu 

portofolio terbaik, yaitu portofolio optimal. Portofolio optimal adalah 

portofolio efisien. Sedangkan portofolio efisien belum tentu portofolio 

optimal. 

Portofolio optimal dapat ditentukan dengan menggunakan aktiva 

bebas risiko. Aktiva bebas risiko adalah aktiva yang mempunyai return 

ekspektasi tertentu tanpa adanya risiko.
15

 Aktiva bebas risiko atau risk free 

rate dalam penghitungan indeks tunggal biasanya menggunakan BI rate 

atau suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) untuk saham 

konvensional. Namun sesuai dengan prinsip syariah, karena tidak diizinkan 

                                                           
14

 Nurul Huda, Investasi  Pada Pasar Modal Syariah (Jakarta: Kencana, 2007), 37. 
15

 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, 345. 



 

    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

31 

 

E(Rp) 

E(Rp) 

RBR 

M 

σp 

σp 

meminjam dengan basis bunga. Akhirnya, BI mengeluarkan Sertifikat Bank 

Indonesia Syariah (SBIS) untuk portofolio dengan indeks syariah. 

Portofolio optimal secara umum adalah portofolio di titik M pada 

gambar berikut: 

Gambar 2.1 

Portofolio Optimal 

 

 

 

 

                  

                 

 

 

 

Portofolio pada titik M merupakan hasil persinggungan garis lurus dari 

titik RBR dengan kurva efficient set. Titik persinggungan M adalah titik 

persinggungan antara kurva efficient set  dengan garis lurus yang 

mempunyai sudut  terbesar. Dengan demikian, portofolio dapat 

dijabarkan dengan mencari komposisi portofolio yang memaksimumkan 

sudut (slope) garis lurus yang menghubungkan titik tingkat return bebas 

risiko di sumbu tegak dengan portofolio tersebut. Slope diatas nilainya 
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sebesar return ekspektasi portofolio dikurangi return aktiva bebas risiko. 

Kemudian dibagi dengan deviasi standar return dari portofolio.
16

 

4. Return 

Ketika seseorang telah memutuskan untuk berinvestasi. Ada dua hal 

utama yang harus diperhatikan, yaitu return dan risiko. Return ialah 

tingkat keuntungan investasi. Manajemen investasi membedakan antara 

return yang benar-benar terjadi (actual return) dan return yang diharapkan 

(expected return).
17

 Return aktual adalah tingkat return yang telah 

diperoleh investor di masa lalu dan sifatnya sudah terjadi. Return aktual 

diperoleh dari data historis dan digunakan sebagai salah satu metode 

kinerja perusahaan.  

a. Return aktual saham individual dinyatakan sebagai:
18

 









1

1

t

tt
it

P

PP
R

  rumus 2.1 

itR  = tingkat pengembalian individual, 

 tP   = merupakan harga investasi sekarang,  

1tP = harga investasi periode lalu,  

Dt =  menunjukkan dividen yang dibayarkan 

 

 

                                                           
16

 Ibid. 
17

 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, 6. 
18

 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, 238. 

 Dt 

1tP  
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b. Tingkat pengembalian pasar/ return pasar dinyatakan sebagai: 

1

1






t

tt

m
IHSG

IHSGIHSG
R

  rumus 2.2

 

mR   = Return pasar 

tIHSG  = Indeks harga saham gabungan periode t 

1tIHSG  = indeks harga saham gabungan sebelum periode t 

Return ekspektasian (return expectation) adalah return yang 

diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa yang akan datang dan 

sifatnya belum terjadi serta tidak pasti. Return ekspektasian (return 

expectation) digunakan untuk pengambilan keputusan investasi. Secara 

matematis, ditulis sebagai berikut: 

a. return ekspektasian (return expectation) saham individual 

)(.)( RmEiiRiE  
  rumus 2.3 

E(Ri) = return ekspektasi dari saham individual, 

αi  = nilai ekspektasian dari return sekuritas yang independen  

  terhadap return pasar, 

βi   = koefisien yang mengukur perubahan Ri akibat perubahan  

Rm 

E(Rm) =return ekpektasi dari indeks pasar yang merupakan rata- 

rata tertimbang dari return-return pasar dalam suatu  pe-   

riode tertentu. 
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b. Return ekspektasian (return expectation) portofolio 

  ii

n

i

p REWRE .)(
1






  rumus 2.4

 

E(Rp) = return ekspektasi dari portofolio 

     Wi = porsi dari sekuritas i terhadap seluruh sekuritas di 

   portofolio 

E(Ri)  = return ekspektasi dari sekuritas ke i 

n             = jumlah dari sekuritas tunggal. 

5. Risiko 

Risiko terbagi menjadi dua, yaitu risiko sistematis dan risiko tidak 

sistematis. Risiko sistematis atau risiko pasar adalah risiko yang tidak bisa 

dihilangkan melalui diversifikasi. Risiko ini tidak bisa dihilangkan dengan 

membentuk portofolio. Risiko ini terjadi karena ada faktor-faktor yang 

membawa dampak bagi seluruh perusahaan yang ada dalam suatu 

perekonomian. Misalnya peraturan pemerintah, kenaikan pajak, resesi, dan 

lain-lain. Sedangkan risiko tidak sistematis adalah risiko yang bisa 

dihilangkan dengan adanya diversifikasi. Risiko ini terjadi disebabkan oleh 

faktor-faktor internal perusahaan. Seperti perubahan manajemen, 

kebakaran, inovasi, pemogokan buruh dan sebagainya.  

Risiko sistematis dan risiko tidak sistematis jika dijumlahkan 

menjadi total risiko. Total risiko adalah  risiko suatu aset yang disimpan 
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secara terisolir atau risiko suatu aset tunggal.
19

 dengan kata lain, total 

risiko merupakan deviasi standar keuntungan suatu investasi. Hubungan 

antara total risiko dengan risiko sistematis dan risiko tidak sistematis 

ditunjukkan seperti gambar 2.2. 

Gambar 2.2 

Risiko total, risiko tidak sistematis dan risiko sistematis 

 

6. Metode Indeks Tunggal 

Untuk mempermudah mencari portofolio optimal, William Sharpe 

(1963) mengembangkan sebuah metode yang diberi nama single index 

model atau model indeks tunggal. Metode indeks tunggal merupakan 

penyederhanaan perhitungan model markowitz. Metode indeks tunggal 

didasarkan pada asumsi bahwa harga suatu sekuritas bergerak searah 

                                                           
19

 David Sukardi Kodrat dan Kurniawan Indonanjaya, Manajemen Investasi (Yogyakarta: Graha 

Ilmu, 2010), 264. 
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dengan indeks harga pasar.
20

Artinya, kebanyakan harga saham cenderung 

naik jika indeks harga saham naik. Begitu juga sebaliknya. Kebanyakan 

harga saham cenderung turun jika indeks harga saham turun. 

Perhitungan portofolio optimal didasarkan pada sebuah angka yang 

dapat menentukan apakah suatu sekuritas dapat dimasukkan ke dalam 

portofolio optimal tersebut. Angka tersebut adalah rasio antara ekses return 

dengan beta (excess return to beta). Excess return adalah selisih return 

ekspektasi dengan return aktiva bebas risiko. Excess return to beta berarti 

mengukur kelebihan return relatif terhadap satu unit risiko yang tidak 

dapat didiversifikasikan yang diukur dengan Beta.  

Portofolio dikatakan optimal jika memiliki nilai ERB yang lebih 

tinggi dari nilai titik pembatas (Cut-off point). Rasio ERB ini juga 

menunjukkan hubungan antara dua faktor penentu investasi, yaitu return 

dan risiko.
21

 

 

i

BRi RRE

iERB 




 rumus 2.5
 

iERB   = excess return to beta sekuritas ke-i 

 iRE  = return ekspektasi berdasarkan model indeks ganda untuk sekuri- 

tas ke-i   

BRR  = return aktiva bebas risiko menggunakan sertifikat Wadiah Bank 

         Indonesia (SWBI) 
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 Ibid., 369. 
21

 Ibid., 392.  
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i    = Beta sekuritas ke-i 

C. Saham 

Saham adalah bukti penyertaan modal pada sebuah perusahaan.
22

 

Saham merupakan instrumen investasi yang liquid dan paling banyak 

diminati oleh investor yang berinvestasi di pasar modal. Keputusan 

Menteri Keuangan Republik Indonesia No. 859/KMK.01/1987 menjelaskan 

bahwa saham adalah selembar catatan yang berisi pernyataan kepemilikan 

sejumlah modal pada perusahaan yang menerbitkan saham 

tersebut.
23

Dengan memiliki saham suatu perusahaan, maka investor 

dinyatakan telah ambil bagian dalam penyertaan modal perusahaan. 

Investasi saham bisa memberikan keuntungan maupun kerugian. 

Keuntungan tersebut dinamakan dividen dan capital gain. Perusahaan yang 

memperoleh keuntungan dari aktivitas bisnisnya memiliki dua pilihan, 

yaitu dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau 

menggunakan keuntungan tersebut untuk membesarkan perusahaan dalam 

bentuk laba ditahan. Dividen didefinisikan sebagai nilai pendapatan bersih 

perusahaan setelah pajak dikurangi laba ditahan sebagai cadangan 

perusahaan. Jumlah dividen tergantung kesepakatan pada Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS).
24

  

                                                           
22

 Andy Porman Tambunan, Menilai Harga Wajar Saham (Jakarta: PT Elex Media Komputindo, 

2008), 1. 
23

 Nasrun Haroen, Perdagangan Saham di Bursa Efek (Jakarta: Yayasan Kalimah, 2000), 71. 
24

 Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah, 75. 
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Capital gain adalah keuntungan yang diperoleh para investor dari 

selisih antara harga bali dan harga jual saham. Capital gain diperoleh ketika 

harga jual saham lebih tinggi daripada harga beli. Sedangkan  capital loss 

adalah kerugian yang didapat oleh investor ketika harga beli lebih tinggi 

daripada harga jual saham. 

1. Jenis saham 

Ada dua jenis saham, yaitu saham biasa (common stock) dan 

saham preferen (preferred stock). 

a. Saham biasa adalah saham dimana pemegang saham mewakili 

kepemilikan di perusahaan sebesar modal yang ditanamkan.
25

 

Maksudnya, pemegang saham menjadi pemilik perusahaan sebesar 

modal yang ditanamkan pada perusahaan tersebut. Kepemilikan 

akan berhenti ketika pemegang saham menjual sahamnya kepada 

investor lain. 

b. Saham preferen dapat bersifat kumulatif dan non kumulatif.
26

 

Saham preferen bersifat kumulatif apabila para pemegang saham 

mendapat hak dividen yang besarnya tetap dan jika perusahaan 

mengalami kerugian pada suatu tahun dan tidak bisa membagikan 

dividen, maka akan diperhitungkan secara kumulatif pada tahun-

tahun berikutnya. Saham preferen bersifat non kumulatif terjadi 

apabila suatu perusahaan mengalami kerugian pada suatu tahun, hak 

                                                           
25

 Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah (Jakarta: Mediakita, 2011), 72. 
26

 Ensiklopedi Ekonomi, Bisnis dan Manajemen, jilid 2(Jakarta: PT. Delta Pamungkas,1997), 266. 
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dividen pada tahun tersebut akan hilang, sehingga tidak 

diperhitungkan lagi pada dividen tahun-tahun berikutnya. 

2. Penilaian harga saham 

Harga saham mencerminkan kinerja emiten. Semakin tinggi harga 

saham, maka semakin tinggi pula kinerja emiten tersebut. Jika kinerja 

emiten tinggi, maka nilai emiten akan tinggi juga. Kinerja emiten yang 

semakin baik mengindikasikan bahwa prestasi emiten tersebut semakin 

baik. Apabila prestasi emiten semakin baik maka keuntungan yang 

diperoleh akan semakin besar. Begitu juga sebaliknya. Akan tetapi, jika 

harga saham terlalu tinggi (overprice) atau terlalu rendah (underprice), 

harga saham menjadi tidak wajar. 
27

Penilaian harga saham menjadi 

bahan pertimbangan bagi investor untuk menentukan strategi investasi 

apakah menjual, membeli atau tetap mempertahankan saham tersebut. 

D. Penilaian kinerja portofolio 

Untuk mengetahui apakah sasaran investor masih tercapai, maka 

penilaian terhadap kinerja portofolio diperlukan untuk menilai aspek tingkat 

keuntungan yang diperoleh dan risiko yang ditanggung. Portofolio yang 

memiliki tingkat keuntungan yang lebih tinggi belum tentu lebih baik dari 

portofolio yang lain jika faktor risiko tidak diperhatikan. Kinerja portofolio 

dapat dihitung berdasarkan return dan risiko. penghitungan yang melibatkan 

kedua faktor disebut return sesuaian risiko (risk adjust return). Ada tiga 

                                                           
27

 Robert Ang, Pasar Modal di Indonesia (Jakarta: PT Rineka Cipta, 1997), 65. 
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standar pengukuran diperlukan dalam melakukan penilaian kinerja 

portofolio.
28

    

1. Sharpe Measure 

Metode Sharpe adalah  menghitung kelebihan return per unit resiko 

dalam sebuah investasi aset atau strategi dalam perdagangan. Metode 

Sharpe dikerjakan dengan cara membagi excess return dengan variabilitas 

return portofolio. Pembagi yang digunakan adalah deviasi standar yang 

menunjukkan total risiko dari portofolio. Semakin tinggi nilai rasio, maka 

semakin kinerja portofolio. Metode tersebut diperkenalkan oleh William F. 

Sharpe pada tahun 1996 dan dinyatakan sebagai: 
29

 

rumus 2.6 

iR
 
  = rata-rata return dari portofolio i 

RFR  = risk free rate (suku bunga BI) 

i  
  = standar deviasi dari portofolio 

2. Treynor Measure 

Metode Treynor dikenalkan oleh Jack L. Treynor pada tahun 1966. 

Metode ini menghitung kelebihan return dibandingkan jika investor 

memilih berinvestasi pada produk yang lebih tidak beresiko seperti surat 

utang negara. Kinerja portofolio dapat diketahui dengan membagi return 

                                                           
28

 Keith C, Brown and Frank K, Reilly, Analysis Of Investments and Management Of Portofolios, 
9th Edition. (Canada: South Western Cengage Learning, 2009), 943.  
29

 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, 615. 
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lebih (excess return) dengan volatilitas portofolio. Volatilitas ditunjukkan 

oleh risiko sistematis (
i ) dari aktiva atau portofolio. Semakin besar nilai 

rasio, maka semakin baik kinerja portofolio.
30

 rumus 2.7 

iR  
= rata-rata return daru portofolio i 

    RFR   = risk free rate (suku bunga BI) 

i   = beta dari portofolio 

3. Jensen \ Measure 

Jensen Alpha digunakan untuk menentukan kelebihan tingkat 

pengembalian (excess return) dari sekuritas atau portofolio apabila 

dibandingkan dengan expected return teoritisnya. Metode ini dikenalkan 

oleh Michael C. Jensen pada tahun 1968. Metode Jensen’s alpha 

dikembangkan dari CAPM. Semakin tinggi intersep, maka semakin tinggi 

return portofolionya. Secara matematis, ditulis sebagai:
31

 

rumus 2.8 

Rjt  = Tingkat pengembalian yang dapat direalisasikan. 

RFRt   = Tingkat risk free rate 

aj =  Jensen alpha 

βi   =  beta portofolio 

Rmt =  risiko pasar 

ejt  = random error term 
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 Ibid., 618. 
31

 Ibid., 623. 


