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PERBANDINGAN IMBAL HASIL DAN RISIKO SAHAM PADA

PERUSAHAAN TRANSPORTASI DAN JALAN TOL, BANDARA,

PELABUHAN & SEJENISNYA DI BURSA EFEK INDONESIA

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk 1) mengetahui perbandingan tingkat imbal hasil 

(retum) saham dan tingkat risiko (ri.sk) saham serta 2) mengetahui faktor-faktor apa 

saja yang membedakan imbal hasil (relurri) saham dan tingkat risiko (risk) saham 

perusahaan transportasi dan jalan tol, bandara, pelabuhan & sejenisnya selama 

periode Januari 2007 hingga Desember 2008.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa selama Januari 2007 hingga Desember 

2008, subsektor transportasi dan jalan tol, bandara, pelabuhan & sejenisnya 

cenderung memiliki imbal hasil yang rendah dengan tingkat risiko yang tinggi. 

Namun, jika dibandingkan setiap perusahaan yang bergerak diindustri yang 

maka akan terlihat saham yang lebih unggul. Pada industri transportasi laut 

perusahaan yang memiliki tingkat imbal hasil (relurri) saham dan tingkat risiko (risk) 

saham yang paling unggul ialah Rig Tenders Tbk. Pada industri transportasi darat 

perusahaan yang paling unggul ialah Centris Multi Persada Pratama Tbk. Sedangkan 

perusahaan jalan tol yang paling unggul ialah Nusantara Infrastruktur Tbk Adanya 

faktor intern dan ekstern mengakibatkan berbedanya imbal hasil dan risiko 

saham dengan saham lainnya.

sama

satu

Kata kunci: imbal hasil, risiko
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The Comparative Between Return and Risk Stock In 

Transportation and Toll Road, Airports, Harbors & Others 

In Indonesia Stock Exchange

ABSTRACT

The objectives of this research are to: 1. know comparative between return 

and risk stock, 2. know difference factors between return and risk stock in 

transportation and toll road, airport, harbors & others on period January 2007 to 

December 2008.

The results of this research shown that on January 2007 to December 2008, 

transportation and toll road, airport, harbors & others are tend to have low return and 

high risk. But, compared among company which in same industry will be seemed 

there are the best stock. In sea transportation industry, Rig Tenders Tbk has the best 

return and risk stock. In land transportation industry, Centris Multi Persada Pratama 

Tbk has the best one. Whereas, toll road industry, the best one is Nusantara 

Infrastruktur. Intern and Extem factors cause the difference between return and risk 

among one company to another.

Key Words: Return, Risk

xv



BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada dasarnya meningkatnya perekonomian suatu negara tidak terlepas dari 

peningkatan kinerja bursa efek yang berfungsi sebagai perantara dalam perdagangan 

saham perusahaan-perusahaan yang telah go public. Dalam hal ini, pasar modal 

sangat berperan penting dalam peningkatan perekonomian suatu negara karena 

pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan-perusahaan sehingga 

perusahaan dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar dan akan meningkatkan 

pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas.

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian karena pasar modal 

menjalankan dua fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi 

pasar modal yaitu menyediakan fasilitas yang mempertemukan dua kepentingan 

yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan 

dana (issuer). Dengan adanya pasar modal maka pihak memiliki kelebihan dana 

tersebut dengan harapan memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut. 

Sedangkan bagi issuer dalam hal ini perusahaan yang memerlukan dana dapat 

memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi sehingga dapat 

melanjutkan kegiatan operasi tanpa harus menunggu dana dari hasil operasi 

perusahaan yang secara tidak langsung dapat menciptakan kesempatan bagi 

masyarakat untuk berpartisipasi dalam perkembangan perekonomian, yaitu dengan 

melakukan investasi di pasar modal.

Dilihat dari fungsi keuangan, karena pasar modal memberikan kemungkinan

dan kesempatan memperoleh imbal hasil (retum) bagi pemilik dana sesuai dengan

1



2

karakteristik investasi yang dipilih tanpa harus terlibat langsung dengan perusahaan 

yang bersangkutan. Hal tersebut akan berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan ke arah yang lebih baik dan sehingga perusahaan dapat bersaing dengan

perusahaan lainnya.

merupakan salah satu sumber pendanaan bagi suatu perusahaan. 

Saham memiliki tingkat likuid yang baik, karena cepat untuk dicairkan apalagi 

diterbitkan oleh perusahaan yang memiliki tingkat bonafit yang tinggi. Oleh karena 

itu setiap perusahaan akan berusaha meningkatkan harga sahamnya di pasar modal 

agar memperoleh imbal hasil yang tinggi. Karena saham meiliki tingkat penghasilan 

yang tidak terhingga, maka saham juga memiliki risiko yang paling tinggi, hal ini 

sesuai dengan dasar investasi yaitu semakin tinggi tingkat pengembalian yang 

ditawarkan oleh suatu obyek investasi, maka semakin tinggi pula risiko kerugian

Saham

yang akan diterima investor.

Masing-masing saham memiliki risiko dan imbal hasil (returri) yang

berbeda. Pada prinsipnya, investasi itu adalah pemahaman hubungan antara imbal

hasil yang diharapkan (expected returri) dengan risiko suatu investasi yang

merupakan hubungan searah dan linear. Artinya, semakin besar risiko yang

ditanggung semakin besar pula tingkat imbal hasil yang diharapkan (expected 

returri). Oleh karena itu setiap investor akan berusaha untuk memperoleh pendapatan 

yang setinggi-tingginya dengan tingkat risiko tertentu (dapat dijangkau). Maka 

investor harus dapat membandingkan risiko dan pendapatan saham-saham agar 

dapat memilih saham yang menguntungkan.

Setiap perusahaan mengharapkan keuntungan yang tinggi sehingga mereka

berusaha untuk meningkatkan penjualannya baik dalam bentuk produk maupun jasa. 

Dengan meningkatnya penjualan tidak langsung berdampak padasecara
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meningkatnya harga saham perusahaan tersebut. Hal ini dikarenakan, investor 

beranggapan bahwa dengan meningkatnya penjualan berarti keuntungan yang 

diperoleh akan meningkat pula. Maka banyak investor yang mengambil kesempatan 

dengan membeli saham-saham perusahaan yang dianggap memiliki keadaan 

keuangan yang baik dengan harapan dapat memperoleh Capital gain yang tinggi. 

Tingginya permintaan saham perusahaan menyebabkan harga saham menjadi naik.

Penilaian saham secara akurat bisa meminimalkan risiko sekaligus membantu 

investor mendapatkan keuntungan yang wajar, mengingat investasi saham di pasar 

modal merupakan jenis investasi yang cukup berisiko tinggi meskipun menjanjikan 

keuntungan yang relatif besar. Kelaziman yang sering dijumpai adalah bahwa 

semakin besar imbal hasil yang diharapkan (expected retum), semakin besar pula 

peluang risiko yang terjadi. Dalam manajemen portofolio dikenal dengan konsep 

pengurangan risiko sebagai akibat penambahan sekuritas ke dalam portofolio, seperti 

yang digambarkan pada kurva berikut.

Standar deviasi

1 Risiko tidak sistematis

IRisiko total Risiko sistematis

Jumlah saham
Sumber: Abdul H alim (2005)

Gambar 1.1
Hubungan risiko sistematis dan tidak sistematis

Pada Gambar 1.1 tampak bahwa semakin banyak jumlah saham dalam 

portofolio, maka semakin kecil risiko yang tidak sistematis. Karena risiko yang tidak 

sistematis dapat dihilangkan dengan cara diversifikasi, maka risiko ini tidak relevan
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dalam portofolio, sehingga yang relevan bagi investor adalah risiko sistematis yang 

diukur dengan beta (Halim, 2005).

Secara umum dalam penentuan keputusan investasi, setiap usulan investasi 

dinilai atas dasar risiko total dan keuntungan yang diharapkan. Risiko tersebut timbul 

sebagai akibat ketidakpastian realisasi keuntungan yang diharapkan karena 

perubahan harga produk dan harga faktor produksi, perubahan selera konsumen, 

perubahan harga metode produksi dan reaksi pesaing. Dengan kata lain, risiko bisnis 

timbul dari kondisi bisnis umumnya dan juga karena kondisi khusus tentang 

permintaaan dan penawaran. Sedangkan risiko keuangan timbul sebagai akibat 

adanya penggunaan hutang yang akan mengurangi pendapatan bersih karena adanya 

pembayaran bunga (Tendelilin, 2001).

Pembangunan merupakan upaya sadar untuk mengelola dan memanfaatkan 

sumber daya guna meningkatkan mutu kehidupan masyarakat. Pertumbuhan 

ekonomi yang merupakan indikator keberhasilan suatu pembangunan seringkali 

digunakan untuk mengukur kualitas hidup manusia, sehingga semakin tinggi nilai 

pertumbuhan ekonomi maka semakin tinggi pula taraf hidup manusia. Pembangunan 

sebuah negara sendiri salah satunya dapat dilihat dari baiknya infrastruktur yang 

dimiliki negara tersebut sehingga mempermudah masyarakat dalam melakukan 

berbagai aktivitas.

Saat ini sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi merupakan sektor yang 

cukup menarik minat para investor. Hal ini dikarenakan dalam jangka panjang 

kinerja sektor ini diperkirakan akan bertahan dibanding sektor lainnya, terutama 

didorong oleh program pemerintah. Sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi itu 

sendiri memiliki lima subsektor yang terdaftar (listing) di Bursa Efek Indonesia,
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lain subsektor energi, jalan tol, bandara, pelabuhan & sejenisnya, 

telekomunikasi, transportasi serta konstruksi.

Dalam upaya mengantisipasi perlambatan sektor ekonomi akibat krisis 

global, pemerintah lebih memfokuskan sektor infrastruktur sehingga roda 

perekonomian tetap tumbuh positif. Pemerintah telah memprioritaskan pelaksanaan 

pembangunan di bidang transportasi, jalan, pengairan, air minum dan sanitasi, 

telematika, tenaga listrik, serta minyak dan gas bumi. Selain itu, penguatan rupiah 

dan adanya rencana penurunan suku bunga kredit akan menjadi penyumbang 

sentimen positif bagi saham sektor infrastruktur.

Agung, Direktur Asia Financial NetWork (AFN) dalam okezone.com, Senin 

15 Desember 2008 mengatakan pada tahun 2009 pemerintah berencana

antara

menganggarkan Rp 35,7 triliun untuk pembangunan infrastruktur atau naik 8,7 

persen dibandingkan anggaran tahun 2008. Anggaran ini akan digunakan untuk 

pembangunan jalan tol sebesar Rp 16,3 triliun, sektor perairan Rp 10,62 triliun, 

perumahan Rp 3,8 triliun dan waste management Rp 643,9 miliar. Sedangkan alokasi 

anggaran untuk peningkatan sarana transportasi seperti kereta api, transportasi laut, 

udara dan penyeberangan sungai meningkat sekitar 5,1 persen menjadi sekitar 

Rp 16,1 triliun. Ini menunjukan bahwa sektor ini memiliki prospek yang bagus dalam 

jangka panjang dan ini tentunya akan berakibat langsung terhadap harga saham yang 

pada akhirnya mempengaruhi imbal hasil dan risiko dari saham tersebut.

Dibanding subsektor infrastruktur lainnya subsektor transportasi dan jalan tol,

bandara, pelabuhan & sejenisnya merupakan subsektor yang saling berhubungan 

secara langsung satu sama lain. Hal ini dapat terlihat jika teijadi peningkatan dalam 

permintaan akan sarana transportasi, tentunya akan berdampak positif pada 

perusahaan yang menyediakan prasarana transportasi. Jika dilihat hubungannya.



6

maka hubungan antara perusahaan yang menyediakan sarana transportasi dan 

prasarana transportasi akan memiliki hubungan berbanding lurus satu sama lainnya. 

Hal ini tentunya akan dapat menjadi indikator bagi para investor untuk berinvestasi 

di kedua industri ini.

Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian pada saham perusahaan transportasi dan perusahaan jalan tol, bandara, 

pelabuhan & sejenisnya mengenai imbal hasil (retum) dan risiko saham. Untuk itu 

penelitian ini diberi judul “Perbandingan Imbal Hasil dan Risiko Saham 

Perusahaan Transportasi dan Jalan Tol, Bandara, Pelabuhan & Sejenisnya di 

Bursa Efek Indonesia”.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan, maka

permasalahan yang diangkat adalah :

1. Bagaimana perbandingan imbal hasil (retum) dan risiko saham-saham pada

perusahaan transportasi dan jalan tol, bandara, pelabuhan & sejenisnya ?

2. Faktor apa saja yang membedakan imbal hasil (retum) dan risiko saham- 

saham pada perusahaan transportasi dan jalan tol, bandara, pelabuhan & 

sejenisnya?

1.3. Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui perbandingan besar kecilnya tingkat imbal hasil (retum) 

dan risiko yang ada pada masing-masing perusahaan.

2. Untuk mengetahui faktor-faktor yang membedakan imbal hasil (retum) dan 

risiko saham-saham pada perusahaan transportasi dan jalan tol, bandara, 

pelabuhan & sejenisnya.



7

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian yang dilakukan penulis ini diharapkan dapat memberikan manfaat. 

Manfaat dari penelitian ini untuk berbagai kalangan adalah sebagai berikut:

1. Bagi investor, sebagai bahan masukan dan pertimbangan dalam melakukan

pengambilan keputusan investasi.

2. Bagi perusahaan penerbit saham, memberikan informasi dan masukan sebagai

bahan perbandingan bagi perusahaan transportasi dan jalan tol, bandara,

pelabuhan & sejenisnya dalam meningkatkan imbal hasil (returri) dengan tingkat

risiko tertentu.

3. Bagi pengembangan ilmu pengetahuan, memberikan informasi kepada para 

akademisi sebagai bahan referensi dalam penelitian-penelitian selanjutnya 

disamping sebagai sarana untuk menambah wawasan di bidang keuangan.
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