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ABSTRAK

Analisis Kinerja Saham Kepemilikan Domestik dan Asing Perusahaan di
Bursa Efek Indonesia dengan Pendekatan Capital Asset Pricing Model
(CAPM)

Oleh:
Ismail Marzuki; Sulastri; Samadi W. Bakar

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja saham kepemilikan swasta,
pemerintah dan asing dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model
(CAPM). CAPM merupakan metode yang digunakan untuk menentukan saham
yang termasuk efisien dan tidak efisien. Penelitian ini merupakan penelitian
deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Sampel yang digunakan adalah 51
saham perusahaan yang terdaftar di BEI dengan kategori kepemilikan domestik
dan asing. Hasil Penelitian menunjukkan besarnya Persentase saham efisien
kepemilikan domestik swasta adalah sebesar 64,70% , kepemilikan domestik
pemerintah sebesar 76,47%, dan kepemilikan asing adalah sebesar 52,94%.
Penelitian ini juga menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan antara return
saham kepemilikan pemerintah dibandingkan dengan kepemilikan asing yaitu
dengan nilai signifikan sebesar 0,034 atau < 0,05.

Kata Kunci : Beta, CAPM, Struktur Kepemilikan, , Saham Efisien, Return.
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ABSTRACT

Performance Analysis of Domestic and Foreign Ownership Shares of the
Company in the Indonesia Stock Exchange with the approach of Capital Asset
Pricing Model (CAPM)

By
Ismail Marzuki; Sulastri; Samadi W. Bakar

This study aims to analyze the performance of shares of private ownership,
Jforeign and governments by using the Capital Asset Pricing Model (CAPM,).
CAPM is the a method used to determine the shares included efficient and
inefficient. This study is a descriptive study with a quantitative approach. The
samples are 51 stocks of companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)
with domestic and foreign categories of ownership. Research shows that the
amount of shares Percentage of private domestic ownership efficient amounted to
64.70%, the govermment's domestic ownership of 76.47 and foreign ownership
amounted to 52.94% . This study also showed a significant difference between
returns stockcompared to government ownership with foreign ownership that has
significant value is 0.034 or <0.05.

Keywords: Beta, CAPM, Ownership Structure, Return, Stocks Efficient,.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Investasi dapat didifinisikan sebagai penundaan konsumsi sekarang untuk
dimasukkan ke aktiva produktif selama periode waktu tertentu (Jogiyanto, 2017;5).
Investasi juga di artikan sebagai komitmen untuk menanamkan sejumlah dana
pada saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang
(Tandelilin, 2010;2). Berdasarkan kedua pengertian tersebut dapat disimpulkan
bahwa investasi merupakan pengorbanan yang dilakukan oleh individu
perorangan maupun korporasi untuk menghasilkan tingkat keuntungan yang
diharapkan pada masa yang akan datang.

Beberapa produk investasi dikenal sebagai efek atau surat berharga. Efek
dapat berbentuk surat berharga, saham, obligasi, reksadana dan instrumen lainnya
yang dapat diperjualbelikan. Beberapa transaksi efek yang terkenal di dunia yaitu
NYSE, NASDAQ, Ueronext, Bursa Efek Tokyo, Bursa saham Shanghai dan
bursa-bursa terkemuka lainnya. Di indonesia kita mengenal bursa efek indonesia
(BEI).

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan bursa hasil penggabungan dari
bursa efek surabaya (BES) dan bursa efek jakarta (BEJ). bursa efek indonesia
(BEI) mulai beroperasi pada pada tanggal 1 Desember 2007. Penggabungan ini

dilakukan demi terciptanya efektivitas operasional dan transaksi pada bursa.
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Gambar 1.1 : Pertumbuhan Investor di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013-
2016
Sumber : Data diolah, Bisnis.com

Bursa efek indonesia mencatat jumlah investor ritel yang masuk ke pasar
modal mencapai 3.000 investor baru pada januari 2017. Sedangkan pada akhir
2016, BEI mencatat jumlah investor di pasar modal sudah mencapai 536.000
investor, jumlah itu meningkat 104.000 investor dibanding dengan tahun
sebelumnya di posisi 432.000 investor. Jumlah investor pasar modal pada tahun
2013, tahun 2014, tahun 2015, dan tahun 2016 masing-masing sebanyak 321.000
investor, 364.000 investor, 432.000 investor dan 536.000 investor. Sementara itu
pertumbuhan jumlah investor dari tahun ke tahun masing-masing 14%, 13,3%,
18,6%, dan 24,07%.

Pada penutupan perdagangan BEI tanggal 30 Desember 2016, Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) ditutup pada level 5.296,71. Artinya sepanjang
tahun 2016 IHSG mencatat pertumbuhan 15,32%. Hasil ini menjadikan IHSG

terbaik kedua di Asia Pasifik dan terbaik lima di dunia, serta ini menjadi rekor

penutupan akhir tahun tertinggi sepanjang sejarah pasar modal Indonesia. Selain



kinerja IHSG, BEI juga mencatat transaksi harian mengalami peningkatan
30,03% dibanding dengan 2016. Rata-rata frekuensi harian tumbuh 18,91%
dibanding dengan tahun sebelumnya. Rata-rata volume transaksi harian naik
31,36% dibanding tahun lalu (okezon.com).

Berikut ini perkembangan kinerja saham gabungan di Bursa Efek

Indonesia dari tahun 2005 sampai dengan 2015.

Perkembangan IHSG 2005-2015

Tahun

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Gambar : 1.2 :Perkembangan IHSG pada Tahun 2005-2015
Sumber : Data diolah, Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan data tersebut dapat dilihat tren kinerja saham pada bursa efek
indonesia, dimana pada tahun 2008 menjadi titik terendah kinerja saham dan titik
tertinggi berada pada tahun 2014. Meskipun ditahun 2015 kinerja bursa efek
indonesia mengalami penurunan, tetapi tidak signifikan jika dibanding tahun-
tahun sebelumnya.

Saat ini terdapat 559 perusahaan yang tercatat bursa efek indonesia.
Bursa efek indonesia memiki sembilan sektor utama yaitu sektor pertanian, sektor

pertambangan, sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industri, sektor



consumer good, sektor properti dan real estate, sektor infrastruktur, sektor
keuangan, dan sektor perdagangan jasa dan investasi (Britama.com) . Semua
saham yang beredar di bursa efek indonesia tidak sepenuhnya dimiliki oleh
domestik tetapi juga dimiliki oleh asing.

Struktur kepemilikan saham yang dimaksud adalah komposisi kepemilikan
saham yang dimiliki oleh investor. Kepemilikan saham secara garis besar yaitu
kepemilikan yang di kuasai oleh domestik dan asing. Kepemilikan domestik
adalah kepemilikan yang di dominasi oleh masyarakat, institusi dalam negeri dan
pemerintah. Sedangkan kepemilikan asing adalah kepemilikan saham yang di
dominasi oleh investor atau pemodal asing. Kepemilikan domestik dalam
penelitian ini kemudian dibagi menjadi dua yaitu kepemilikan domestik
pemerintah dan kepemilikan domestik swasta. Hal ini dibedakan agar investor
mendapatkan informasi investasi saham kepemilikan mana yang menguntungkan.

Adapun esensi dari dibedakannya saham yang dimiliki oleh domestik dan
saham yang dimiliki oleh asing adalah adanya aliran dana cash of flow berupa
capital gain dan dividen kepada pemodal asing. Selain itu, pemodal asing juga
akan menerima risiko tambahan yaitu risk exchange rate berupa naik turunnya
nilai kurs. Risk exchange rate yang diterima investor asing dapat berupa return
dan risiko dari proses naik turunnya nilai tukar.

Setiap melakukan investasi, para investor mengharapkan tingkat
keuntungan (expected return) yang maksimal dan cenderung menghindari risiko
(risk). Pada saham dikenal istilah high risk high return, artinya semakin tinggi

tingkat return saham maka semakin tinggi pula risiko yang akan dihadapi oleh



investor. Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Hartono, 2013;
205). Sedangkan Risiko didifinisikan sebagai perbedaan antara hasil yang
diharapkan (expected return) dan realisasinya (Zubir, 2011;19).

Secara garis besar risiko saham dibagi menjadi dua kelompok besar yaitu
risiko sistematis dan risiko tidak sistematis . Risiko sistematis merupakan risiko
yang berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan . Risiko
sistematis merupakan risiko yang tidak dapat tidak dapat diversifikasi. Sedangkan
risiko tidak sistematis merupakan risiko yang tidak berkaitan dengan perubahan
pasar secara keseluruhan. Risiko ini lebih terkait pada perubahan kondisi mikro
perusahaan penerbit sekuritas (Tandelilin, 2010;104). Salah satu pendekatan yang
dapat digunakan untuk melihat hubungan risiko dan return yang seimbang adalah
Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Capital Asset Pricing Model merupakan salah satu model keseimbangan
yang dapat menentukan hubungan antara tingkat return harapan dari suatu aset
berisiko dengan risiko dari aset tersebut pada kondisi pasar yang seimbang
(Tandelilin, 2010:187). Perhitungan CAPM didasarkan pada kondisi ekulibrium
(seimbang). Ekuilibrium pasar terjadi jika harga-harga dari aktiva berada di suatu
tingkat yang tidak dapat memberikan insentif lagi untuk melakukan perdagangan
spekulatif (Jogiyanto, 2013:489). Dalam CAPM, tingkat pengembalian yang
diharapkan [E(Ri)] ditentukan oleh tingkat pengembalian pasar (Rm), tingkat
pengembalian bebas risiko (Rf), dan risiko sistematis (p3).

Berikut adalah beberapa penelitian terdahulu yang telah dilakukan untuk

menilai kinerja saham. Salah satunya penelitian yang dilakukan oleh Nurhidayah



dan Rony pada tahun 2014 dengan Pendekatan CAPM yang memberikan
informasi mengenai perusahaan yang tergolong undervalued. Untuk saham-saham
yang tergolongun undervalued ternyata juga menghasilkan excess return yang
positif atau ada return tak normal yang dikarenakan return realisasinya lebih
besar dari yang diharapkan oleh para investor.

Sekarwati, Herarum (2016) menggunakan metode Capital Asset Pricing
Model dalam menentukan keputusan berinvestasi pada saham indeks kompas 100
di bursa efek indonesia. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat
hubungan yang negatif, atau tidak searah antara risiko sistematis (beta) dengan
tingkat keuntungan yang diharapkan. Dalam penelitiannya juga terdapat 25 saham
yang termasuk dalam kategori saham efisien. Saham-saham tersebut memiliki
nilai Ri > E(Ri). Keputusan investasi yang harus dilakukan investor adalah
membeli saham efisien dan menjual saham yang tidak efisien.

Wildan Deny Saputra (2015) tentang “Penggunaan Metode CAPM dalam
Menentukan saham Efisien” menunjukkan bahwa bahwa investor harus
memutuskan untuk membeli saham efisien dan menjual saham tidak efisien.
Dimana terdapat 21 saham yang termasuk kategori efisien dan 16 saham tidak
efisien.

Investor yang rasional selalu mengharapkan tingkat keuntungan yang
maksimal. Seorang investor akan membeli saham pada saat harga saham
undervalue dan akan menjualnya ketika saham overvalue. Hal ini dilakukan oleh
investor untuk mendapatkan keuntungan berupa capital gain dari selisih penjualan

saham. Penggunaan CAPM diharapkan dapat membantu investor untuk



menggambarkan kondisi pasar yang bersifat komplek, serta memperkecil risiko
investasi dan mengestimasi besarnya return yang diperoleh. Berdasarkan
beberapa uraian diatas peneliti mengambil judul “Analisis Kinerja Saham
Kepemilikan Domestik dan Asing Perusahaan di Bursa Efek Indonesia

dengan Pendekatan Capital Asset Pricing Model (CAPM)”

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan, maka rumusan

masalah penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagaimana tingkat return dan risiko saham kepemilikan domestik dan asing
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan Capital Asset
Pricing Model?

2. Apakah ada perbedaan kinerja atau tidak pada saham kepemilikan domestik
dan asing perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan Capital

Asset Pricing Model?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan, maka tujuan
penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Untuk mengetahui tingkat return dan risiko saham kepemilikan domestik dan
asing perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dengan Capital

Asset Pricing Model?



2. Untuk mengetahui apakah ada perbedaan kinerja atau tidak pada saham
kepemilikan domestik dan asing perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia dengan Capital Asset Pricing Model?

1.4. Manfaat Penelitian

a. Secara akademis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah ilmu pengetahuan dan
memberikan gambaran bagi mahasiswa di Universitas Sriwijaya dan masyarakat
mengenai perbandingan kinerja saham di Bursa Efek Indonesia berdasarkan
perusahaan kepemilikan domestik dan asing . Penelitian ini juga diharapkan

menjadi bahan referensi bagi penelitian selanjutnya.

b. Secara praktis.

Penelitian ini diharapkan menjadi masukan bagi para investor untuk
memilih kategori saham efisien pada perusahaan kemilikan domestik dan asing di
BEI agar pada saat melakukan investasi pada perusahaan yang dipilih mampu

menghasilkan return yang optimal.
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