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ABSTRAK

PENERAPAN METODE CAPITAL ASSET PRICING MODEL
UNTUK MENENTUKAN KELOMPOK SAHAM EFISIEN
DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh :
Toni Oktarian; Dr. Yuliani, S.E.,M.M.; Drs.H. Samadi W. Bakar, S.U
Fakultas Ekonomi
Universitas Sriwijaya
E-mail : tokarianc8izem:“.com

Penelitian ini bertujuan untuk menilai dan mengelompokkan saham-saham
perusahaan yang efisien dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing
Model. Berdasarkan mctode CAPM, investor dapat menentukan tingkat
keuntungan yang diharapkan (expected return) dari sebuah sekuritas. Jenis
penelitian ini adalah kuantitatif deskriptif. Data yang digunakan adalah data
sckunder yang didapatkan melalui data saham (share price) perusahaan.
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh saham perusahaan yang terdafiar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2016. Teknik pengambilan sampel
dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dan didapatkan
sebanyak 45 saham perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. Hasil
penelitian menunjukkan pada tahun 2014 terdapat 30 saham yang efisien, tahun
2015 terdapat 37 saham efisicn, dan 2016 terdapat 31 saham efisien.

Kata kunci : CAPM, Expected Return, Return, Risiko, Saham Efisien.

Pembimbing Skripsi |

Wusty

Dr. Yuliani, S.E., M.M.
NIP. 197608252002122004

Menyetujui,
Ketua jurusan Manajemen

Dr. Zakaria Wahab, M.B.A
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ABSTRACT

APPLICATION OF CAPITAL ASSET PRICING MODEL METHOD
FOR DETRMINING EFFICIENT SHARE GROUPS
IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

By:
Toni Oktarian; Dr. Yuliani, S.E., M.M.; Drs. H. Samadi W. Bakar, S.U
Faculty of Economics
Sriwijaya University
E-mail : tohizunagiign o com

This research aims to assess and classify the share of an efficient companyby
using the method of capital asset pricing model. Based on the CAPM method,

an investor can determine the expected return level of securities. This type of
research is descriptive quantitative. The data used is secondary data obtained
throught share data (share price) company. The population of this research are

all shares of campanies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) period 2014-

2016. Sampling technique in this research using purposive sampling method,

and obtained as many as 45 shares of the campony used as sample research.

The result show that in 2014 there are 30 stocks that are efficient, in 2015 there
are 37 stocks efficiently, and 2016 there are 31 stock efficiently.

Keywords : CAPM, Expected Return, Return, Risk, Efficient Stock.
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’
Dr. Yuliani, S.E., M.M. Drs. Samadi W. Bakar, S.U
NIP. 197608252002122004 NIP. 195004181980031001
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Globalisasi khususnya pada bidang investasi merupakan salah satu
tuntutanperkembangan ekonomi di Indonesia dan memiliki peran penting dalam
mendorong perubahan iklim dan perkembangan pasar modal di Indonesia. Dunia
bisnis di Indonesia khususnya dibidang investasi dapat dikatakan semakin
berkembang dari waktu ke waktu. Hal ini dapat dilihat dari semakin ramainya
para investor yang melakukan transaksi saham di pasar modal. Selain sebagai
wadah yang mempertemukan pihak-pihak yang membutuhkan dana (emiten) dan
pihak-pihak yang mempunyai kelebihan dana (investor), kegiatan investasi di
pasar modal juga dapat memberikan tambahan pendapatan berupa capital gain
dan dividen bagi investor. Disisi lain, pasar modal juga merupakan salah satu
indikator ekonomi utama yang dapat digunakan oleh lembaga baik nasional

maupun internasional (Yuliantiet al., 2016).

Penentuan alternatif investasi modal sangat dipengaruhi banyak faktor
seperti kondisi pasar modal dengan berbagai informasi yang berhubungan dengan
harga saham yang diperjual belikan, investor akan melakukan beberapa
perhitungan, pertimbangan dan analisis yang memadai sebelum menentukan
pilihan untuk melakukan investasinya, agar investasi yang ditentukan mendapat
keuntungan yang maksimum(Hidayatiet al., 2014). Seorang investor yang ingin

melakukan investasi tentunya lebih memilih saham yang memiliki tingkat return



yang tinggi, karena sudah sewajarnya keinginan utama dari seorang investor
adalah meminimumkan risiko dan meningkatkan perolehan atau keuntungan
(minimize risk and maximize return). Investasi itu sendiri dapat dilakukan dengan
berbagai macam cara, diantaranya berupa kegiatan penanaman dana dalam
bentuk deposito, obligasi, atau saham. Investasi dalam bentuk pemilikan saham
meliputi kegiatan para investor untuk meneliti, menganalisa dan menyeleksi

saham-saham yang hendak dimilikinya.

Asumsi umum bahwa investor individu yang rasional adalah seseorang
yang tidak menyukai risiko (risk aversive), sehingga investasi yang berisiko
harus dapat menawarkan tingkat perolehan yang tinggi (higher rates of return),
oleh karena itu diperlukannya suatu alat yang dapat membantu mengarahkan para
investor pada suatu investasi saham dengan tingkat pengembalian (return) dan
risiko sebagai indikator. Selain dengan pemahaman karakteristik risk dan return
saham, investor perlu melakukan diversifikasi dengan tujuan mengurangi risiko
yang sistematis (systematic risk), tetapi tidak dapat mengurangi risiko yang tidak
sistematis (unsystematic risk).Unsystematic risk adalah bagian yang tidak dpat
dipisahkan yang berhubungan dengan seluruh pergerakan pasar saham dan tidak
dapat dihindari (Ramdhani & Rahardjo, 2010). Sebaiknya, sebagai seorang
investor haruslah mengetahui risiko apa saja yang akan mempengaruhi

investasinya, sehinggarisiko yang ada dapat dihilangkan sepenuhnya.

Alasan seorang investor ingin menanggung risiko adalah pandangan
mereka terhadap tingkat pengembalian yang positif, sehingga investor akan

berusaha mencari cara untuk menekan risiko investasi yang dihadapi sekecil



mungkin dengan melakukan diversifikasi investasi pada berbagai macam
instrumen investasi. Teori portofolio berkaitan dengan estimasi investor terhadap
ekspektasi risiko dan pengembalian dengan mengkombinasikan aset ke dalam
diversifikasi portofolio yang efisien(Zubir, 2010). Tujuannya adalah berusaha
mencapai saham yang efisien, yang berarti saham dengan risiko tertentu akan
mendapatkan return yang maksimal. Efisiensi portofolio yang menyajikan return
yang tinggi dengan tingkat risiko yang rendah, atau return yang sama dengan

tingkat risiko yang berbeda.

Pemahaman mengenai saham efisien sangat diperlukan oleh semua
investor. Suatu saham yang dikatakan saham efisien adalah saham yang tingkat
pengembalianya (rate of return) lebih besar dari tingkat pengembalian yang
diharapkan (expected return). (Tandelilin, 2010) mengungkapkan saham efisien
dapat ditentukan dengan memilih tingkat return ekspektasi tertentu, kemudian
meminimumkan risikonya atau meminimumkan tingkat risiko (risk) tertentu,
kemudian memaksimalkan return ekspektasinya atau saham dengan tingkat
pengembalian individu yang lebih besar dari tingkat pengembalian yang

diharapkan.

Berdasarkan prinsip tersebut, menghitung tingkat keuntungan yang
diharapkan (expected return) salah satunya dapat mengunakan metode Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Yuliantiet al. (2016)mengatakan CAPM
merupakan suatu sebuah model yang mengambarkan hubungan antara tingkat
risiko (risk) dan tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return). Dalam

model CAPM tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return)ditentukan



oleh tingkat pengembalian pasar (return market), tingkat pengembalian bebas

risiko (risk free), dan risiko sistematis (beta).

Berdasarkan penelitian sebelumnya, terdapat perbedaan hasil penelitian.
Penelitian yang dilakukan oleh Yuliantiet al. (2016) menunjukan bahwa terdapat
hubungan positif dan linier antara besarnya tingkat risiko sitematis (beta) dengan

tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return).

Hal tersebut sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Cherie et
al.(2014)yang menunjukan besar kecilnya tingkat pengembalian yang diharapkan
berbanding lurus dengan besar kecilnya beta, artinya terdapat hubungan positif
dan linier antara keduanya. Namun, penelitian ini juga menunjukan bahwa

naiknya risk free juga mengakibatkan turunya return market.

Penelitian yang dilakukan oleh Kurniawanet al. (2015) menemukan bahwa
saham yang memiliki performance yang baik adalah saham yang return individu
nya lebih besar daripada return market. Menurut penelitian yang dilakuan oleh
Rahmaet al. (2016) tingkat pengembalian individu positif terjadi apabila return
market cukup tinggi, dan tingkat pengembalian individu negatif terjadi apabila

return market cukup rendah.

Sementara itu, menurut (Simangunsong & Wiratama, 2014) menunjukan
bahwa beta tidak menjelaskan return, dan Metode Capital Asset Pricing Model
(CAPM) tidak valid digunakan pada pasar modal di Indonesia. Hasil ini konsisten

dengan penelitian yang dilakukan oleh Fama (1993) dan French (1996) yang



mengatakan bahwa beta tidak dapat menjelaskan perbedaan cross-sectional

dalam return saham.

Berikut ini merupakan data mengenai rata-rataReturn Individual (Ri)dari
perusahaan yang dijadikaan sampel penelitian (sebanyak 45 perusahaan), Return
Market (Rm),dan Risk Free (Rf), yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

yang disajikan pada tabel dibawah ini :

Gambar 1.1 Rata-rata return individu (Ri), return market (Rm), risk free
(Rf)pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian

(0.6 0.6 o5 |

-

2014 2015 2016
e=@==Risk Free (Rf) (%) e=@==Return Individu (Ri)(%) Return Market (Rm)(%)

Sumber : www.yahoo.finance.com Data diolah (2017)

Berdasarkan gambar 1.1 dapat dilihat bahwareturn individu (Ri) pada
tahun 2014 sebesar 7,9%, ditahun 2015 sebesar 12% dan ditahun 2016 sebesar
9,7%. Sementara itu, return market (Rm) selalu lebih rendah dibandingkan dengan
rata-rata return individu (Ri) di setiap tahun nya.Return market (Rm) ditahun
2014 sebesar 2%, ditahun 2015 (-1%), dan ditahun 2016 sebesar 1%.Hal ini
menunjukan bahwa saham berada pada performance yang baik sesuai dengan

penelitian yang dilakukan (Kurniawanet al., 2015)yang mengatakan sahamberada


http://www.yahoo.finance.com/

dalam performance terbaik apabila return individu (Ri) lebih besar dibandingkan
return market (Rm).

Berdasarkan gambar 1.1 juga dapat dilihat bahwa di tahun 2015risk free
(Rf) sebesar 0,6% atau lebih tinggi dibandingkan dengan return market (Rm)
sebesar (-1%). Hal ini menandakan pada tahun 2015 pasar modal Indonesiadalam
kondisi yang buruk. Menurut Elvira et al. (2014)kondisi dimana return market
(Rm) berada dilevel terendah nya menandakan bahwa pada saat itu terjadi

perdagangan yang pasif atau pasar modal mengalami kelesuan.

Sementara itu ditahun 2016 risk free mengalami penurunan dibading
tahun-tahun sebelumnya.Risk free ditahun 2016 hanya sebesar 0.5% turun
sebesar 0.1% dari tahun 2015 dan 2014.Menurut Cherieet al. (2014)yaitu, apabila
risk free (suku bunga bank Indonesia) turun maka investor lebih memilih
menanamkan modalnya di pasar modal karena pasar modal akan memberikan

tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan pasar uang.

Return saham merupakan tingkat pengembalian saham atas investasi yang
dilakukan oleh investor. Investor dapat menilai apakah return yang diberikan
perusahaan sesuai dengan return yang diharapkan oleh investor. Para investor
sudah sewajarnya akan memilih saham yang return individu nya lebih besar
daripada return yang diharapkan. Tingkat pengembalian yang diharapkan dapat
dilihat dari tingkat pengembalian individu (return individu) dan tingkat risiko
sistematis. Semakin besar tingkat risiko sitematis, maka semakin besar pula

tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return).



Setelah melihat grafik dan uraian diatas, dan melihat pentingnya tingkat
pengembalian saham (return individu) bagi para investor untuk menentukan
keputusan dalam menanamkan investasinya pada perusahaan. Oleh karena itu,
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul, Penerapan Metode
Capital Asset Pricing Model Untuk Menentukan Kelompok Saham Efisien di

Bursa Efek Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan maka rumusan

masalah pada penelitian ini adalah:

1. Bagaimana penilaian saham-saham yang efisien dan tidak efisien
berdasarkan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016?

2. Bagaimana pengelompokkan saham-saham yang efisien dan tidak
efisien berdasarkan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM)
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-
20167

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas, maka tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui penilaian saham-saham yang efisien dan tidak

efisien berdasarkan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM)



pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonsia periode 2014-
2016.

Untuk mengetahui kelompok saham-saham yang efisien dan tidak
efisien berdasarkan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM)
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2104-

2016.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat berguna dan bermanfaat bagi penulis,

perusahaan maupun pihak lainnya. Adapun kegunaanya sebagi berikut:

1.4.1 Manfaat Teoritis

1. Bagi penulis, penelitian ini dijadikan sebagai literature pengetahuan

mengenai ilmu manajemen keuangan khususnya manajemen investasi
dan portofolio. Sehingga penulis dapat mengimplementasikan ilmu
pengetahuan mengenai metode capital asset pricing modelpada
penelitian ini.

Bagi akademisi, penelitian ini dapat digunakan sebagai pengembangan
ilmu pengetahuan mengenai pasar modal dan investasi secara teoritis
sebagaimana yang telah dipelajari di perkuliahan serta dapat digunakan

sebagai referensi untuk melakukan penelitian selanjutnya

1.4.1 Manfaat Praktis

1. Bagi investor, penelitian ini dapat membantu memberikan gambaran

tetang saham-saham mana yang menguntungkan dengan risiko yang

rendah “high return and low risk”



2. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah
satu bahan untuk menentukan tingkat pengembalian (return) di pasar

modal untuk menarik minat investor dalam menanamkan modalnya.
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