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Kinerja Saham Sektor Pertambangan dengan Metode Sharpe, Treynor dan
Jensen

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana kinerja saham sektor
pertambangan di Bursa Efek Indonesia Periode Mei hingga Agustus 2008 dengan
Metode Sharpe (RVAR), Treynor (RVOL) dan Jensen (0p). Rancangan penelitian ini
bersifat deskriptif dengan mengambil 14 sampel saham yang listing di sektor
pertambangan. Tehnik analisis data yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dan
pendekatan kualitatif. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak semua saham-
saham sektor pertambangan menunjukkan kinerja diatas kinerja pasar dalam hal ini
IHSS (Indeks Harga Saham Sektoral) sebagai kinerja pembanding. Dengan hasil
pengukuran yang diperoleh akan memberikan panduan bagi investor bahwa
sebaiknya investor tidak hanya memperhatikan tingkat pengembalian yang diberikan
dari sebuah sekuritas tetapi juga memperhatikan tingkat risiko yang dikandungnya.
Kepada perusahaan sampel disarankan untuk memberi citra yang baik di mata publik
agar menaik investor untuk membeli saham yang diterbitkan oleh perusahaan
tersebut dengan melakukan apa yang menjadi kewajibannya seperti pembayaran
royalti, pajak atau kewajiban lainnya.

Kata kunci: Kinerja saham, RVAR, RVOL, Alpha
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The Performance of Mining Sector’s Stocks in Sharpe, Treynor, and Jensen
Method

Abstract

The objectives of this research are to know the performance of mining
sector’s stocks at Indonesia Stock Exchange in period of May to August 2008 by
Sharpe (RVAR), Treynor (RVOL) and Jensen (ap) method. Design of this research is
in descriptive characteristics by taking 14 listing stock in mining sector as it samples.
The data technique analysis that used in this research is quantitative and qualitative
closure. The result of this research shows that not all of the performance of mining
sector stocks is above the market performance in this case IHSS (Sectoral Stock
Price Index) as the performance comparisons. For the obtained result of the
measuring it will gives guidance to the investor that don’t only pay attention in return
level, but also pay attention in the risk level of the securities. For the samples
company it’s suggest to gives a good image to the public to attract the investor to buy
the stock that offer by the company by doing it’s liabilities such as paying the
royalty, tax, etc.

Keywords: Stock Performance, RVAR, RVOL, Alpha
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Pasar modal merupakan alternatif investasi jangka panja;g sekaligﬁs media
investasi bagi pemodal. Pasar modal juga merupakan salah satu dari tiga pihak
pemberi dana atau modal utama dari luar perusahaan selain suplier dan bank.
Tentunya tiap-tiap pilihan investasi memiliki tingkat keuntungan dan resiko yang
berbeda-beda. Investasi di pasar modal dengan instrumen berupa saham, obligasi
atau yang lain. Kegiatan investasi pada hakekatnya memiliki motif dan tujuan yang
sama yaitu untuk mendapatkan sejumlah keuntungan atau laba dalam jumlah
tertentu. Motif mencari keuntungan merupakan hal yang paling mendasar (Primary
Motif), yang membedakan kegiatan investasi (/nvestment) dengan kegitan menabung
(saving) adalah untuk proteksi/perlindungan serta untuk memperoleh rasa aman
melalui tindakan berjaga-jaga dengan mencadangkan sejumlah dana. Dalam
melaksanakan kegiatan investasi, seorang investor selalu dihadapkan pada dua hal
yaitu imbal hasil dan juga resiko yang mungkin timbul akibat adanya ketidakpastian
(uncertainty).

Pasar modal berperan dalam pembangunan ekonomi sebagai institusi yang
membantu berlangsungnya pembentukan modal dan mobilisasi sumber daya secara
efisien. Jika dilihat dari sisi perusahaan yang memerlukan dana, pasar modal
memberikan alternatif pendanaan eksternal untuk memenuhi kebutuhan dana jangka
panjang dengan biaya yang lebih rendah daripada sistem perbankan. Dalam sudut
pandang investor, pasar modal adalah alternatif keuangan sehingga investor
mempunyai pilihan investasi yang akan memberikan keuntungan berupa imbal hasil.

Investasi pada dasarnya mengandung unsur imbal hasil dan diimbangi dengan

adanya risiko.



Investor dapat berpindah sewaktu-waktu dari suatu perusahaan ke perusahaan
lainnya sesuai dengan keinginannya. Tingkat keuntungan dan risiko suatu saham
berbeda-beda sekalipun dalam industri yang sama. Setiap investor memiliki
pandangan atau persepsi yang berbeda mengenai hal itu. Ini di sebabkan oleh adanya
perbedaan faktor internal (manajemen keuangan, manajemen pemasaran, kualitas
produk dan kemampuan bersaing) dan eksternal (kebijakan pemerintah, politik
ekonomi sosial budaya pertahanan dan keamanan, pesaing, daya beli dan selera
masyarakat). Akibatnya evaluasi kinerja portofolio menjadi tahap penting dalam
proses keputusan investasi.

Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Indeks Harga Saham Sektoral (IHSS) tercatat
atas sembilan sektor usaha yaitu: pertanian, pertambangan, industri dasar, aneka
industri, konsumsi, properti, infrastruktur, keuangan, perdagangan dan jasa dan
manufaktur. Sepanjang tahun 2007 hingga Triwulan I 2008, sektor pertambangan
(migas dan non migas) dinilai sebagai sektor yang paling bergairah (Sunarsip dalam
Buletin Indonesia 23/06/2008). Secara mikro, kinerja perusahaan yang bergerak di
sektor pertambangan memang mengalami lonjakan besar. Tetapi dengan tingginya
harga komoditas ini belum tentu mendongkrak kinerja sektor pertambangan. Bank
Indonesia melansir laporan Neraca Pembayaran Indonesia (NPI) 2008, nilai ekspor
Triwulan I mencapai USD34,4 miliar atau meningkat sebanyak 29,2 % dibanding
periode yang sama tahun 2007. Nilai ekspor migas mencatat kenaikan tertinggi yaitu
61,7% diikuti oleh ekspor non migas 21,8%

Dari sisi Produk Domestik Bruto (PDB) pertumbuhan sektor pertambangan
tidak terlalu signifikan. Berdasarkan data yang diperoleh dari Badan Pusat Statistik
(2008) sektor pertambangan hanya tumbuh 2,0% pada tahun 2007. Sementara itu

pada Triwulan I 2008 sektor pertambangan justru tumbuh negatif 2,3 % dibanding



periode yang sama pada 2007 padahal Indonesia adalah negara yang kaya akan
komoditas pertambangannya. Tahun ini pemerintah mulai merancang kebijakan
insentif fiskal di sektor pertambangan, kebijakan ini dirasakan cukup membantu
meringankan beban usaha bagi industri. Langkah ini juga diimbangi dengan berbagai
pembenahan dari sisi regulasi dan iklim usaha.

Seperti diketahui pada awal Agustus 2008 telah terjadi ancaman pencekalan
oleh pemerintah terhadap beberapa perusahaan yang bergerak di sektor
pertambangan khususnya batubara. Hal ini terkait dengan terjadinya penolakan
pembayaran royalti kepada pemerintah. Penolakan perusahaan tersebut memiliki
alasan bahwa pemerintah pun belum membayarkan restitusi pajak. Apabila
kewajiban beberapa perusahaan tersebut belum dilaksanakan maka pencekalan akan
dilaksanakan pada awal Agustus 2008 hingga Januari 2009 (ANTARA News,
08/08/08). Tentu saja ini bukan sekedar isu semata tetapi mempunyai kekuatan
hukum. Dimana aktivitas pertambangan batubara mengarah pada masalah kelistrikan
nasional, yang sebagian besar pasokannya masih berasal dari batubara. Artinya disini
bahwa apabila perusahaan dicekal akan terjadi krisis energi. Dengan fenomena
seperti ini, maka akan sangat sulit untuk memberikan jaminan bagi investor untuk
berinvestasi di sektor pertambangan. Oleh karena itu, dengan adanya ketidakpastian
ini akan menimbulkan risiko yang tinggi pula bagi investor, maka penulis ingin
melihat peluang keuntungan berinvestasi, yaitu dengan melakukan analisis
perbandingan kinerja saham sektor pertambangan. Kinerja saham adalah suatu
bentuk pengukuran prestasi dari manajer investasi ketika mengelola dana dari
investor. Kinerja ini menjadi penting untuk dipahami karena berguna sebagai dasar

pertimbangan bagi investor yang menanamkan modalnya di bursa saham.



Membentuk portofolio adalah cara yang digunakan oleh investor berinvestasi
di bursa saham. Konsep dasar teori portofolio adalah diversifikasi investasi dengan,
membagi dana pada beberapa jenis investasi sekaligus sehingga akan mengurangi
risiko yang di tanggung. Permasalahan yang timbul adalah banyaknya kombinasi
portofolio yang dapat dibentuk dari aktiva beresiko yang tersedia di pasar.
Rasionalitas investor diukur dengan melihat sejauh mana keberhasilannya dalam
memilih saham. Investor rasional hanya akan memilih portofolio optimal yaitu
portofolio yang dipilih dari beberapa portofolio yang efisien.

Portofolio yang efisien dicapai dengan mengkombinasikan beberapa sekuritas
dengan proporsi tepat yang memaksimalkan expected return dan meminimalkan
risiko. Konsep portofolio modern dimulai tahun 1956 oleh Markowitz dengan
mempelajari expected return, variansi setiap saham, dan kovariansi antar saham
secara objektif untuk kemudian menentukan portofolio optimalnya. Model
Markowitz ini memerlukan banyak parameter yang harus diestimasi. Perkembangan
berikutnya model-model lain yang berupaya menyederhanakan perhitungan dan
input datanya dengan memperkenalkan proses penghasil return (Return Generating
Process). Proses penghasil return adalah model statistik yang menggambarkan
bagaimana suatu sekuritas memberikan imbal hasil. Salah satu proses penghasil
return adalah model faktor. Model faktor atau model indeks mengasumsikan bahwa
imbal hasil sekuritas sensitif terhadap perubahan berbagai macam faktor atau indeks.
Sebagai proses penghasil return, suatu model faktor berusaha untuk menentukan
kekuatan ekonomi utama yang secara sistematis menggerakkan harga semua
sekuritas.

Sharpe, 1963 dalam (Yuliati, Prasetyo & Tjiptono, 1996) mengembangkan

salah satu metode yang pada saat ini merupakan metode yang paling banyak



digunakan dalam pembentukan portofolio optimal, yaitu Single Index Model. Secara
garis besar model ini menyimpulkan bahwa imbal hasil sekuritas merupakan hasil
dari pengaruh perubahan indeks harga pasar (berhubungan linier). Salah satu
sekuritas yang dapat dianalisis dengan model ini adalah saham. Teori yang Sharpe
cetuskan adalah teori pasar modal berhubungan dengan pengaruh keputusan investor
terhadap harga sekuritas. Lebih khususnya, teori ini menunjukkan hubungan yang
seharusnya terjadi antara pengembalian dan risiko sekuritas jika investor membentuk
portofolio yang sesuai dengan teori portofolio (berhubungan dengan pemilihan
portofolio yang dapat memaksimalkan pengembalian yang diharapkan sesuai dengan
tingkat risiko yang dapat diterima). Hadiah Nobel dipersembahkan juga baginya pada
Oktober 1990 tanda pentingnya teori tersebut.

Metode Sharpe berbeda dengan metode CAPM (Capital Asset Pricing Model)
walaupun CAPM juga dikembangkan oleh Sharpe secara terpisah. Menurut Fabozzi
(1999), dalam CAPM ada dua asumsi mengenai karakteristik pasar modal dimana
investor bertransaksi. Pertama, diasumsikan bahwa pasar modal memiliki persaingan
yang sempurna. Secara umum, ini berarti ada penjual dan pembeli dalam jumlah
besar, dan investor bersifat kecil relatif terhadap pasar sehingga tidak ada seorang
investor pun yang dapat mempengaruhi harga aktiva akibatnya seluruh investor
merupakan penerima harga (price takers) dan harga pasar ditentukan oleh
keseimbangan permintaan dan penerimaan. Asumsi kedua adalah bahwa tidak
adanya biaya transaksi atau pungutan lain yang mempengaruhi permintaan dan
penawaran aktiva. Dari asumsi tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa CAPM
menyebutkan hanya ada satu faktor yang mempengaruhi pengembalian sekuritas

yaitu : pasar. Hal ini dapat terlihat dari model keseimbangan umum:

Rp = Rf + Bp (Rp-Rf)



Dimana: Rp : Return portofolio, Rf : Return aset bebas risiko, Bp : Risiko
sistematis dan Rm : Return pasar. Hal ini berarti hanya menggunakan risiko
sistematis (risiko pasar: yang tidak dapat dibagi) yaitu risiko yang tidak dapat
didiversifikasi. Sementara Sharpe menyatakan bahwa sebagian dari perubahan aktiva
dapat didiversifikasi sebagai risiko tidak sistematis. Risiko ini merupakan risiko yang
unik bagi perusahaan seperti: pemogokan kerja, tuntutan hukum atau peristiwa
kecacatan produk. Jadi penghitungan kinerja saham menurut Sharpe menggunakan
risiko sistematis dan risiko tidak sistematis atau total risiko yakni standar deviasi.

Berbeda dengan Jensen, pertama kali ia mengenalkan teorinya pada 1968
didasarkan pada CAPM. Ia berusaha mengidentifikasi tingkat return diluar model
keseimbangan umum yang kala itu lazim digunakan adalah model CAPM.
Menurutnya bahwa pada tingkat risiko yang sama, portofolio menghasilkan tingkat
keuntungan yang lebih tinggi. Selisih keuntungan itulah yang kemudian sering
disebut alpha (Jensen Measure).

Treynor memperkenalkan teorinya yang sering disebut dengan RVOL
(Reward to Volatility Measure) pada tahun 1965 yang mengukur besarnya premi
risiko portofolio per beta portofolio. Artinya, RVOL mengukur besarnya perubahan
premi risiko portofolio, apabila beta portofolio berubah satu satuan. Jadi alat ukur
risiko yang dipakai merupakan risiko sistematis.

Ketiga pengukuran ini menggunakan parameter yang berbeda, karena itu
dirasa penting untuk membandingkan hasil pengukuran ini. Berdasarkan latar
belakang ini maka penulis memberi judul penelitian ini: “Kinerja Saham Sektor

Pertambangan dengan Metode Sharpe, Treynor dan Jensen



1.2. Rumusan Masalah

Adapun masalah yang akan dibahas dan diteliti dalam penelitian ini adalah:

bagaimana kinerja saham sektor pertambangan dengan Metode Sharpe,

Treynor dan Jensen.

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk : menganalisis kinerja saham sektor

pertambangan dengan Metode Sharpe, Treynor dan Jensen.

1.3.2. Manfaat Penelitian

Manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini adalah :

L.

Bagi pengembangan ilmu pengetahuan.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi gambaran
pemahaman dan wawasan dibidang manajemen keuangan dan
investasi mengenai kinerja saham sektor pertambangan dengan
Metode Sharpe, Treynor dan Jensen.

Bagi penyelesaian operasional dan kebijaksanaan

Hasil penelitian ini diharapkan sebagai informasi bagi investor
dalam mengambil keputusan investasi, terutama keputusan
investasi pada saham di pasar modal mengenai kinerja saham
sektor pertambangan dengan Metode Sharpe, Treynor dan
Jensen.

Bagi penulis sendiri dengan adanya penelitian, dapat lebih
memahami tentang kinerja saham sektor pertambangan dengan

Metode Sharpe, Treynor dan Jensen.
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