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Rendhi Aditya Dwi Putra
Jurusan Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Jember

ABSTRAK

Penelitian ini dilatar-belakangi oleh perkembangan dunia yang pesat, dimana
perusahaan sangat bergantung pada investasi. Sebelum melakukan keputusan dalam
berinvestasi, daam hal ini investas saham, perlu dilakukannya pertimbangan
kemungkinan yang harus dihadapi oleh seorang investor ataupun perusahaan. Salah
satu metode yang dapat digunakan untuk menentukan keputusan investasi adalah
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Pendlitian ini bertujuan untuk menilai risiko
dan return saham dengan metode CAPM guna memberikan keputusan investasi yang
layak pada saham-saham yang terdaftar di Indeks LQA45. Penelitian ini merupakan
jenis penelitian kuantitatif, dengan menggunakan data sekunder berupa harga
penutupan saham bulanan, indeks LQ45, dan suku bunga SBI bulanan. Seluruh data
dikalkulasi dengan metode CAPM, serta pengujian hipotesa dengan menggunakan
analisis regresi linear sederhana. Sampel penelitian ini menggunakan purposive
sampling dengan kriteria perusahaan yang terdaftar secara kontinyu di Bursa Efek
Indonesia dan tercatat salam Indeks LQ45 periode Januari 2009-Desember 2013.
Hasil penelitian menunjukkan 8 dari 22 sampel yang digunakan merupakan saham
yang layak untuk diinvestasikan, Karena 8 saham tersebut masuk dalam kategori
kriteria saham yang layak untuk diinvestasikan. Ke-8 saham tersebut memiliki nilai
B>1, excessreturn bernilai positif, dan risiko sistematis secara signifikan berpengaruh
positif terhadap expected return.

Kata kunci: beta, CAPM, excess return, expected return
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ABSTRACT

The background of the research is the development of the world that the company is
highly dependent on the investment. Before investors invest, in this case the stock
investment, the investor needs to make a consideration about the possibility that must
be faced by an investor or company. One of the methods that can be used to
determine investment decisions is the Capital Asset Pricing Model (hereinafter
referred to as CAPM). The purposes of this study assess the risk and return the stock
with the CAPM method which is useful to give a decision worthy investment in stocks
listed in the index LQ45. Thisis a type of quantitative research that use of secondary
data in the form of monthly closing price, the LQ45 index, and SBI rate monthly. All
the data are calculated with the CAPM method and hypothesis testing use simple
linear regression analysis. The samples of the research use purposive sampling with
the criteria of the listed companies continuously in the Indonesia Sock Exchange and
those are registered in the LQ45 index the period of January 2009-December 2013.
The results showed 8 of 22 samples which are used are the stocks eligible to be
invested, because those 8 stocks are included in the category of stock criteria that
eligible to invest, those have a value of 3> 1, excess return is positive, and systematic
risk is significantly positive effect on expected return.

Keywodrs: beta, CAPM, excess return, expected return



RINGKASAN

Analisis Risiko dan Return Saham dengan menggunakan Metode CAPM untuk
menentukan Pilihan Berinvestas pada Saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia;
Rendhi Aditya Dwi Putra; 100810301046; 2014; 52 halaman; Jurusan Akuntansi
Fakultas Ekonomi Universitas Jember.

Investass merupakan modal yang dikeluarkan pada masa sekarang dengan
harapan akan mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang. Literatur terdahulu
menyebutkan bahwa investass merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk
dimasukkan ke aktiva produktif selama periode waktu tertentu. Akan tetapi, investasi
didasarkan pada keputusan investasi yang bersifat pribadi dan tergantung pada
investor sebagai pribadi bebas. Berinvestas tidak serta-merta membeli sesua
keinginan, dalam hal ini adalah investasi saham, tetapi perlu dilakukan pertimbangan
dari risiko dan keuntungan yang akan didapat dari risiko yang harus dihadapi.

Pada dasarnya harapan seorang investor dalam berinvestass adalah
menginginkan return yang tinggi dengan risko yang serendah mungkin. Untuk
melakukan keputusan investasi yang terbaik perlu dilakukan perhitungan estimasi
atas return yang akan didapat di masa yang akan datang dan risiko yang didapat
dalam investas tersebut. Salah satu bentuk perhitungan estimasi yang digunakan
seorang investor, yaitu dengan menggunakan diversifikasi saham. Teori ini pertama
kali diperkenalkan oleh Markowitz bertujuan untuk menurunkan risiko secara
keseluruhan. Dengan diperkenalkannya teori portofolio, perkembangan ini semakin
memudahkan investor dalam berinvestasi saham. Dalam perkembangannya, teori ini
dapat menila tingkat return dan risikko yang diperoleh investor, dengan salah satu
pendekatan yakni dengan metode Capital Asset Pricing Model(CAPM) yang
dikembangkan oleh Sharpe, Lintner, dan Mossin. Metode CAPM merupakan

pengembangan dari model teori portofolio Markowitz, yang menguhubungkan tingkat



return harapan dari suatu asset berisiko dengan risiko dari asset tersebut pada kondisi
pasar seimbang.

Penelitian ini dilakukan untuk memperoleh pilihan saham yang layak untuk
diinvestasikan, dalam penelitian ini menggunakan LQ45 sebagai populasi penelitian.
Dalam proses pengambilan keputusan investasi, penulis menggunakan tiga kriteria
dari model penelitian Y ohantin (2009), yakni memilih saham yang memiliki nilai
beta lebih dari 1 atau merupakan saham yang agresif; excess return bernilai positif;
dan risiko sistematis sebagai variable independen berpengaruh positif signifikan
terhadap expected return saham sebagai variable dependen.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara positif signifikan risiko sistematis
berpengaruh terhadap expected return saham, artinya adalah pengaruh variable
independen terhadap variable dependen searah. Semakin tinggi tingkat risiko
sistematis pada saham maka semakin tinggi pulatingkat expected return pada saham.
Hal ini sesuai dengan teori portofolio dalam metode CAPM yang mengemukakan
bahwa terdapat hubungan yang positif dan linear antara tingkat pengembalian yang
diharapkan dengan beta (Tandelilin, 2010:207).

Sgaan dengan fenomena yang terjadi, hasil penelitian ini mendukung
penelitian dari Yohantin (2009) yang berfokus pada saham yang terdaftar pada
Jakarta Islamic Index (JII) menunjukkan bahwa risiko sistematis berpengaruh positif
signifikan terhadap expected return saham. Penelitian Peter (2011) juga menunjukkan
bahwa risiko sistematis berpengaruh positif signifikan terhadap expected return
saham.

Penelitian ini memfokuskan untuk memperoleh daftar keputusan investasi
pada saham yang layak untuk diinvestasikan, dengan tiga kriteria dalam model
penelitian Y ohantin (2009). Hasil penelitian ini menunjukkan, pada kriteria pertama
dari 22 sampel yang terpilih diperoleh 9 saham yang merupakan sasham agresif karena
memiliki nilai beta lebih dari 1. Kriteria kedua menunjukkan 14 saham dari 22
sampel memiliki nilai excess return yang positif, karena nilai expected return saham

lebih besar dari nilai required return. Artinya, adalah nilai pengembalian yang

Xi



diharapkan lebih besar dari nilai pengembalian minimum yang akan diperoleh
investor. Dari ketiga kriteria tersebut, dari 22 sampel diperoleh 8 saham yang layak
untuk dinvestasikan. Karena saham tersebut telah memenuhi kriteria keputusan
investasi yang digunakan. Saham yang layak untuk diinvestasikan tersebut adalah PT.
Astra International Tbk., PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk., PT. Bank Negara
Indonesia Thk., PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk., PT. Indo Tambangraya
Indah Tbk., PT. Indofood Sukses Makmur Tbk., PT. Vale Indonesia Tbk., dan PT.
United Tractors Thk. Saham tersebut terpilih sebagai saham yang terbaik dan layak
untuk diinvestasikan, karena memiliki tiga unsur yang digunakan dalam kriteria dari
model penelitian Yohantin (2009) yakni nilai 3>1, excess return bernilai positif atau
nilai expected return saham lebih besar dari nilai required returnnya, karena saham
tersebut memberikan keuntungan lebih besar dari keuntungan minimum yang
diperoleh dari saham tersebut, dan risiko sistematis () dari sampel secara statistik
berpengaruh positif signifikan terhadap expected return saham.
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