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ABSTRAK

ANALISIS KOMPARATIF CAPITAL ASSET PRICING MODEL DENGAN
ARBITRAGE PRICING THEORY DALAM MEMPREDIKSI RETURN DAN RISIKO

SAHAM

(Studipada Perusahaan Food and  Baverages yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2011-2015)

Oleh

Putri Ayu Yunita

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui metode mana yang lebih akurat dalam
memprediksi return dan risiko saham perusahaan food and baverages periode 2011-2015.
Sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Total sampel dalam
penelitian ini adalah 7 perusahaan. Keakuratan metode CAPM dan APT diukur dengan melihat
hasil perhitungan koefesien determinan (R2), sedangkan uji t dan uji f digunakan untuk melihat
variabel yang dominan pada return dan risko saham. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa
APT lebih akurat daripada CAPM dalam memprediksi return dan risiko saham karena nilai R2

return CAPM hanya mampu menjelaskan sebesar 0.594 variasi return saham dan R2 risiko
CAPM hanya mampu menjelaskan sebesar 0.504. Sedangkan pada metode APT variable inflasi,
suku bunga dan GDP nilai R2 return APT mampu menjelaskan sebesar 0.999 variasi return
saham dan risiko APT dapat dijelaskan dengan nilai R2 0.907.

Kata Kunci: Arbitrage Pricing Theory, Capital Asset Pricing Model, Return, Risiko.



ABSTRACT

ANALYZES COMPARATIF OF CAPITAL ASSET PRICING MODEL WITH ARBITRAGE
PRICING THEORY IN PREDICTING RETURN AND RISK STOCKS

(Study of Food and Baverages Company in Indonesia Stock Exchange
on 2011-2015)

By

Putri Ayu Yunita

The purpose of this study was to determine which method is more accurate in predicting the
return and risk of company stock food and baverages period 2011-2015. The sample in this study
using purposive sampling technique. The total sample in this study are 7 companies. The
accuracy of the method of CAPM and APT is measured by looking at the calculation of the
determinant coefficient (R2), whereas the t test and f test used to view a dominant variable on the
return and risk of a stock. These results indicate that the APT is more accurate than the CAPM
in predicting stock return and risk for the return value of R2 CAPM can only explain by 0594 R2

variation of stock returns and risk CAPM can only explain by 0504. While the APT method
variable inflation, interest rates and GDP return APT R2 value of 0.999 was able to explain stock
returns and the variation can be explained by the risk APT 0907 R2.

Key Words: Return, Capital Asset Pricing Model, Arbitrage Pricing Theory.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Iklim investasi di negara Indonesia merupakan hal yang sangat menarik bagi para

investor. Letak wilayah Indonesia strategis yaitu berada diantara dua benua dan dua

samudera. Letak tersebut dilalui oleh persimpangan lalu lintas internasional baik itu

di udara maupun laut. Berdasarkan letak geografis tersebut Indonesia dijadikan

sebagai negara yang berpotensi perekonomiannya baik, karena negara industri dan

negara berkembang menjadikan Indonesia sebagai titik industri mereka. Sebagai

negara anggota ASEAN, keunggulan negara Indonesia yang dapat ditawarkan kepada

investor  seperti negara yang luas dan subur yang memiliki sumber daya alam antara

lain pertanian, perkebunan, perikanan, tambang, minyak dan gas. Hal tersebut

merupakan beberapa keunggulan Indonesia agar dapat menarik investor asing untuk

menanamkan modalnya di Indonesia.

Salah satu perusahaan yang sampai saat ini paling berkontribusi dalam pertumbuhan

ekonomi adalah perusahaan bidang manufaktur sektor industri barang konsumsi. Di

dalam sektor industri barang konsumsi terdapat beberapa jenis perusahaan yang

tergabung dalam sektor tersebut, termasuk di dalamnya adalah perusahaan food and
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baverages. Perusahaan food and baverages memegang peranan penting dalam

memenuhi kebutuhan konsumen untuk memenuhi kebutuhan pokok sehari-hari.

Seiring meningkatnya pertumbuhan jumlah penduduk di Indonesia, volume

kebutuhan terhadap food and baverages pun terus meningkat.

Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang kini tidak saja didorong sektor konsumsi,

tetapi juga investasi. Pemerintah Indonesia menyadari bahwa investasi merupakan

salah satu faktor paling penting dalam menggerakan pertumbuhan ekonomi.

Berdasarkan hal tersebut pemerintah berupaya keras untuk memperbaiki prosedur

investasi dimasa mendatang agar dapat merangsang iklim investasi yang lebih

menguntungkan (www.idx.co.id).

Konsumsi dan investasi merupakan dua kegiatan yang berkaitan. Penundaan

konsumsi sekarang dapat diartikan sebagai investasi dimasa yang akan datang

(Jogiyanto, 2003). Investasi pasar modal merupakan  salah satu aset untuk

meningkatkan nilai aset dimasa depan.  Dengan kata lain, investasi merupakan

komitmen untuk mengorbankan konsumsi sekarang dengan tujuan memperbesar

konsumsi dimasa depan. Investasi dapat berkaitan dengan penanaman sejumlah dana

pada aset real seperti: tanah, emas, rumah sedangkan  aset finansial, seperti: deposito,

saham, obligasi, dan surat berharga lainnya (Tandelilin, 2010). Investasi dapat

dipengaruhi oleh beberapa faktor  seperti kondisi pasar modal dengan berbagai

informasi yang berhubungan dengan harga saham yang diperjual belikan, sehingga

investor akan melakukan beberapa perhitungan, pertimbangan, dan analisis yang

memadai sebelum menentukan pilihan untuk berinvestasi.
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Ekspektasi dari para investor terhadap investasinya adalah memperoleh return saham

sebesar-besarnya dengan risiko tertentu. Tujuan utama investor menginvestasikan

sekuritas (saham) ialah untuk mendapat keuntungan maksimum. Tingkat keuntungan

yang disyaratkan calon investor sangat tergantung dari tingkat risiko saham tersebut.

Analisis risiko dan return sangat penting bagi seorang investor yang melakukan

investasi pada kondisi yang tidak pasti (probabilistic). Baik keputusan investasi

(investment decision), keputusan pendanaan (financing decision) dan kebijakan

dividen (dividend policy) selalu mensyaratkan hasil yang diharapkan dan risiko tidak

diperolehnya hasil  sesuai yang diharapkan. Hal mendasar dalam proses keputusan

investasi adalah pemahaman hubungan antara return harapan dan risiko suatu

investasi. Seperti hukum dasar investasi “semakin tinggi tingkat keuntungan

investasi, maka risikonya semakin tinggi’’(Kodrat dan Sukardi, 2010).

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Total return atas investasi

mempunyai dua komponen. Pertama, pembayaran tunai dari perusahaan kepada

pemegang saham adalah dividen. Kedua, nilai aset yang dibeli mungkin berubah,

yang berarti ada capital gain atau capital loss (Tandelilin, 2010).  Untuk saham,

harganya bisa mengalami peningkatan sehingga pemegang saham dikatakan

memperoleh capital gain atau juga bisa mengalami penurunan yang disebut capital

loss. Hanya menghitung return dari investasi saja tidak cukup, risiko dari investasi

juga perlu diperhitungkan.

Risiko merupakan kemungkinan perbedaan antara return aktual yang diterima dengan

return harapan (Tandelilin, 2010). Investor akan berusaha menghilangkan risiko
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dengan berbagai cara. Namun risiko tidak dapat dihilangkan, hanya dikurangi. Cara

mengurangi risiko tersebut adalah dengan melakukan diversifikasi investasi. Ukuran

risiko yang digunakan bukanlah risiko total yang diukur dengan rumus variance atau

standar deviasi, tetapi hanya risiko sistematis yang biasanya disebut risiko pasar

dengan parameter beta ().

Model keseimbangan dapat membantu kita untuk memahami bagaimana menentukan

risiko yang relevan terhadap suatu aset, serta hubungan risiko dan return harapan

untuk suatu aset ketika pasar dalam kondisi seimbang. Dua model keseimbangan

yang telah digunakan dalam memprediksi return dan risiko saham seperti metode

Capital Asset Pricing Model selanjutnya disingkat dengan CAPM dan Arbitrage

Pricing Theory selanjutnya disingkat dengan APT.

CAPM merupakan suatu model keseimbangan yang menggambarkan hubungan risiko

dan return secara lebih sederhana, karena hanya menggunakan  satu variabel (disebut

juga sebagai variabel beta) untuk menggambarkan risiko. Beta merupakan ukuran

risiko sistematis suatu sekuritas yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan

diversifikasi. Beta menunjukan sensitivitas return sekuritas terhadap perubahan

return pasar. Semakin tinggi nilai beta dan return pasar maka akan semakin tinggi

tingkat return yang disyaratkan oleh investor (Tandelilin, 2010).

Indikator variabel yang digunakan dalam CAPM untuk menghitung return dan risiko

saham, adalah return aset bebas risiko (Rf), return on market (Rm), dan beta ().

Return aset bebas risiko (Rf) merupakan pengembalian dari investasi aset dimana
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return di masa depan dapat dipastikan nominalnya. Return on market (Rm) adalah

tingkat pengembalian  yang diharapkan dipasar saham atau return investor yang

berinvestasi diportofolio pasar saham. Pasar saham ini dapat dijadikan sebagai proxy

akan keadaan pasar saham. Proxy yang digunakan dalam penelitian ini adalah IHSG

(Indeks Harga Saham Gabungan). Model CAPM  hanya risiko sistematis yang dapat

mempengaruhi return, parameter yang digunakan untuk mengukur risiko sistematis

disebut beta (

Alternatif teori model keseimbangan selain CAPM yang sering digunakan adalah

Arbitrage Pricing Theory selanjutnya disingkat dengan APT. APT menggambarkan

hubungan antara return dan risiko, tetapi dengan menggunakan estimasi dan prosedur

yang berbeda. Estimasi return harapan dari suatu sekuritas dengan menggunakan

APT, tidak terlalu dipengaruhi portofolio pasar seperti di dalam CAPM. Pada CAPM,

portofolio pasar sangat berpengaruh karena diasumsikan bahwa risiko yang relevan

adalah risiko sistematis yang diukur dengan beta menunjukkan sensitivitas return

sekuritas terhadap perubahan return pasar. Sedangkan pada APT, return sekuritas

tidak hanya dipengaruhi oleh portofolio pasar karena adanya asumsi bahwa return

harapan dari suatu sekuritas bisa dipengaruhi oleh beberapa sumber risiko lainnya.

Model keseimbangan menunjukan bahwa dalam APT, risiko didefinisikan sebagai

sensitivitas saham terhadap faktor-faktor ekonomi makro (bi) dan besarnya return

harapan akan dipengaruhi oleh sensitivitas tersebut. Ukuran sensitivitas dalam APT

(bi) mempunyai nilai yang sama dngan nilai sensitivitas dalam CAPM (karena bi

dan merupakan ukuran sensitivitas return sekuritas terhadap suatu premi risiko.
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Ross dalam Kodrat dan Sukardi (2010) mendefinisikan return sebagai fungsi dari

faktor ekonomi makro maupun kondisi perusahaan yang bersangkutan. APT

menganut hukum satu harga (the law of one price). Suatu aktiva yang memiliki

karakteristik sama jika dijual dengan harga yang berbeda, maka terdapat kesempatan

untuk melakukan arbitrage dengan membeli aktiva yang berharga murah dan pada

saat yang sama menjualnya dengan harga yang lebih tinggi sehingga memperoleh

laba tanpa risiko (Husnan dalam Kodrat dan sukardi, 2010).  Terkait dengan pasar

modal, model APT menyatakan bahwa tingkat keuntungan dari saham yang

diperdagangkan terdiri dari dua komponen yaitu: tingkat keuntungan normal atau

tingkat keuntungan yang diharapkan dan tingkat keuntungan yang tidak pasti atau

berisiko.

Menurut Tandelilin dalam Kodrat dan Sukardi (2010) variabel makro yang

mempengaruhi risiko yaitu tingkat inflasi, tingkat suku bunga, dan perubahan GDP.

Return dan risiko merupakan hal yang tidak dapat terpisah, karena pertimbangan dari

sebuah investasi merupakan dua faktor ini. Return dan risiko mempunyai hubungan

yang positif, return dan risiko berbanding lurus dimana semakin besar risiko yang

ditanggung maka return yang didapat juga semakin tinggi. Tingkat bunga yang

rendah juga menarik investor untuk memindahkan kekayanya dari yield obligasi yang

rendah menjadi saham.

Indikator variabel makro ekonomi yang digunakan dalam model APT untuk

menghitung return dan risiko saham, adalah inflasi, gross domestic product, dan

tingkat suku bunga (SBI). Inflasi merupakan fenomena ekonomi yang berkaitan
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dengan dampaknya terhadap makro ekonomi agregat, pertumbuhan ekonomi,

keseimbangan eksternal, daya saing, tingkat bunga dan distribusi pendapatan. Gross

Domestic Product (GDP) merupakan total nilai pasar dari barang jadi dan jasa yang

dihasilkan didalam suatu negara selama satu tahun tertentu. Tingkat suku bunga (SBI)

merupakan biaya yang harus dibayar oleh peminjam atas pinjaman yang diterima dan

merupakan imbalan bagi pemberi pinjaman investasinya.

Dari beberapa penelitian sebelumnya tentang hubungan antara Capital Asset Pricing

Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dengan return saham yang telah

dilakukan ada perbedaan variabel yang dipilih dan menghasilkan kesimpulan yang

berbeda. Penelitian Kisman dan Restiyanita (2015) menyimpulkan bahwa metode

APT lebih akurat daripada metode CAPM dalam memprediksi return saham

perusahaan LQ 45. Penelitian Sudjana, Aisyi dan Suhadak (2014) menyimpulkan

bahwa metode CAPM dapat memprediksi return saham dengan risiko kecil tetapi

menghasilkan keuntungan besar berdasarkan konsep risiko (risk) dan tingkat

pengembalian (return). Penelitian Andri (2010) menyimpulkan bahwa metode APT

lebih akurat daripada metode CAPM dalam memprediksi return saham LQ45.

Penelitian Prayudi (2013) menyimpulkan bahwa terdapat 8 saham yang termasuk

dalam portofolio optimal dengan menggunakan CAPM dan terdapat 4 saham yang

termasuk dalam portofolio optimal dengan menggunakan APT. Penelitian Maftuhah

(2014) menyatakan bahwa metode CAPM lebih tepat dibandingkan metode APT

dalam memprediksi return saham JII.
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Model CAPM dalam penelitian ini digunakan untuk memprediksi return dan risiko

saham, model CAPM merupakan model keseimbangan antara return dan risiko

secara sederhana dan hanya menggunakan satu variabel untuk menggambarkan risiko

yaitu beta. Model APT dalam penelitian ini digunakan untuk memprediksi return dan

risiko saham, karena model APT merupakan model keseimbangan yang

menggunakan beberapa faktor risiko. Peneliti ingin menguji keakuratan model

CAPM dengan model APT dalam memprediksi return dan risiko saham. Penggunaan

CAPM dan APT ini diterapkan oleh peneliti dalam memprediksi return dan risiko

saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada perusahaan food and baverages.

Pemilihan perusahaan food and baverages menjadi sampel penelitian ini yaitu karena

merupakan salah satu perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang

paling berkontribusi dalam pertumbuhan ekonomi Indonesia. Sektor tersebut menjadi

satu dari sejumlah sektor yang dijadikan prioritas pemerintah dalam mendorong

industri sebagai penggerak ekonomi nasional. Sektor industri food and baverages

berkontribusi sebesar 31,20 persen terhadap produk domestik bruto (PDB) industri

pengolahan nonmigas. Sedangkan, industri nonmigas berkontribusi sebesar 86,89

persen terhadap industri pengolahan atau sebesar 21,02 persen terhadap PDB

nasional. Peranan tersebut dapat dilihat dari sumbangan nilai ekspor produk food and

baverages pada Mei 2015 yang mencapai 2,26 miliar dolar AS. Angka ini mengalami

kenaikan 4,05 persen dibandingkan nilai ekspor pada Mei 2014 sebesar 2,175 miliar

dolar AS, hal tersebut menunjukkan bahwa bahwa sektor industri food and baverages

mempunyai peran yang cukup besar dalam pertumbuhan ekonomi di Indonesia.
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Tingkat konsumsi masyarakat terhadap produk yang dihasilkan dalam industri

tersebut sudah menjadi kebutuhan pokok sehari-hari dan relatif tidak berubah.

(www.kemenperin.go.id)

Berdasarkan penjelasan diatas maka judul penelitian ini adalah: “ANALISIS

KOMPARATIF CAPITAL ASSET PRICING MODEL DENGAN ARBITRAGE

PRICING THEORY DALAM MEMPREDIKSI RETURN DAN RISIKO

SAHAM (Studi pada Perusahaan Food and  Baverages yang Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia Periode 2011-2015)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka perumusan

masalah dalam penelitian ini adalah:

Apakah metode Capital Asset Pricing Model lebih akurat dari penggunaan metode

Arbitrage Pricing Theory dalam memprediksi return dan risiko saham perusahaan

food and baverages di BEI?

1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan perumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini adalah sebagai

berikut:

Untuk mengetahui dan menganalisis keakuratan model Capital Asset Pricing Model

dan Arbitrage Pricing Theory dalam memprediksi return dan risiko saham

perusahaan food and baverages di BEI.
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1.4 Batasan Masalah

1. Ruang lingkup penelitian hanya berfokus pada keakuratan Capital Asset Pricing

Model dan Arbitrage Pricing Theory dalam memprediksi return dan risiko periode

2011-2015, karena ingin mengetahui metode mana yang lebih akurat untuk

memprediksi return dan risiko saham.

2. Peneliti hanya menganalisis investasi pada aktiva finansial (tidak menganalisis

investasi aktiva tetap), karena peneliti hanya menganalisis saham dan hanya pada

saham biasa.

3. Penelitian ini tidak menghitung portofolio saham, hanya menghitung return dan

risiko menggunakan metode CAPM dan APT. Return yang dihitung yaitu

keuntungan selisih harga yang berasal dari penjualan di pasar saham (capital gain)

bukan dividen karena investor biasanya mengerti bahwa dengan risiko yang tinggi

akan diikuti oleh return yang tinggi. Risiko yang dihitung yaitu risiko sistematis

yang biasanya disebut risiko pasar dengan parameter beta ().

1.5 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat Akademis

Penelitian ini dapat memberikan manfaat sebagai tambahan referensi empiris bagi

penelitian selanjutnya mengenai keakuratan metode Capital Asset Pricing Model

dan Arbitrage Pricing Theory yang digunakan untuk memprediksi return dan

risiko saham. Penelitian ini dapat mengaplikasikan ilmu yang telah dipelajari

selama kuliah khususnya dibidang keuangan dan investasi pasar modal dalam
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menganalisis model CAPM dan APT dalam memprediksi return dan risiko saham

perusahaan food and baverages di BEI.

2. Manfaat Praktis

Penelitian ini lebih lanjut dapat memberikan referensi bagi investor dan calon

investor untuk memilih metode CAPM atau APT dalam memprediksi return dan

risiko saham khususnya pada perusahaan food and baverages.



BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Investasi

2.1.1 Pengertian Investasi

Investasi merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan di dalam

produksi yang efisien selama periode waktu yang tertentu (Jogiyanto, 2003). Individu

melakukan konsumsi dengan memakai sumber daya yang ada untuk mendapatkan

kepuasan atau utiliti (utility). Investor melakukan investasi untuk meningkatkan

utilitinya dalam bentuk kesejahteraan keuangan. Jenis investasi ada dua, yaitu

investasi aktiva tetap dan investasi keuangan. Investasi yang dapat berkaitan dengan

penanaman sejumlah dana pada aktiva tetap seperti: tanah, emas, dan rumah

sedangkan investasi dalam bentuk aktiva keuangan, seperti: deposito, saham,

obligasi, dan surat berharga lainnya. Investasi ke dalam aktiva keuangan dapat

berupa investasi langsung dan investasi tidak langsung. Investasi langsung dilakukan

dengan membeli langsung aktiva keuangan dari suatu perusahaan baik melalui

perantara atau dengan cara yang lain. Investasi tidak langsung dimana investor dapat

melakukan investasi namun tidak terlibat secara langsung dan cukup dengan

memegangnya dalam bentuk saham atau obligasi (Tandelilin, 2010).
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Investasi tidak langsung pada umumnya merupakan investasi jangka pendek yang

mencakup kegiatan transaksi di pasar modal dan di pasar uang. Investasi ini disebut

sebagai investasi jangka pendek karena pada umumnya mereka melakukan jual

saham dan atau mata uang dalam jangka waktu yang relatif singkat.

Menurut Tandelilin (2010) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau

sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh

sejumlah keuntungan dimasa yang akan datang. Menurut Husnan dalam Andri

(2010), investasi adalah setiap penggunaan uang dengan maksud memperoleh

penghasilan. Dalam suatu investasi selalu dipastikan terdapat unsur risiko. Keputusan

investasi berkaitan positif dengan perbandingan antara tingkat pengembalian dan

risiko. Dari pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa investasi saham adalah

menempatkan uang dan dana dalam pembelian efek berupa saham dengan harapan

mendapatkan tambahan atau keuntungan tertentu atas dana yang diinvestasikan dalam

perdagangan tersebut di bursa efek.

2.1.2 Tujuan Investasi

Menurut Tandelilin (2010) tujuan investasi adalah meningkatkan kesejahteraan

investor. Kesejahteraan dalam hal ini adalah kesejahteraan moneter, yang bisa diukur

dengan penjumlahan pendapatan saat ini ditambah nilai pendapatan masa datang.

Investor yang mengurangi konsumsinya saat ini akan mempunyai kemungkinan

kelebihan dana untuk diinvestasikan.
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Dana tersebut jika diinvestasikan akan memberikan harapan peningkatan kemampuan

konsumsi investor di masa datang, yang diperoleh dari peningkatan kesejahteraan

investor tersebut. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan

datang. Seseorang yang bijak akan berfikir bagaimana cara meningkatkan taraf

hidupnya dari waktu ke waktu atau setidak-tidaknya bagaimana berusaha untuk

mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada sekarang agar tidak berkurang di

masa yang akan datang. Dapat disimpulkan bahwa sebuah perusahaan melakukan

investasi yaitu untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang.

2.1.3 Proses Investasi

Menurut Tandelilin (2010) proses keputusan investasi adalah proses keputusan yang

berkesinambungan (going process). Terdapat lima tahap keputusan untuk melakukan

proses investasi yang berjalan terus menerus sampai tercapai keputusan investasi

terbaik. Tahap-tahap keputusan untuk melakukan proses investasi sebagai berikut:

1. Penentuan tujuan investasi

Tahap pertama dalam proses keputusan investasi adalah penentuan tujuan investasi

yang akan dilakukan, tujuan investasi masing-masing investor bisa berbeda-beda

tergantung pada investor yang membuat keputusan tersebut.

2. Penentuan kebijakan investasi

Tahap ini dimulai dengan penentuan keputusan alokasi aset (asset allocation

decision). Keputusan ini menyangkut pendistribusian dana yang dimiliki pada

berbagai kelas aset yang tersedia (saham, obligasi, real estate ataupun sekuritas
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luar negeri). Investor juga harus memperhatikan berbagai batasan yang

mempengaruhi kebijakan investasi seperti beberapa besar dana yang dimiliki dan

porsi pendistribusian dana tersebut serta beban pajak dan pelaporan yang harus

ditanggung.

3. Pemilihan strategi portofolio

Ada dua strategi portofolio yang bisa dipilih yaitu, strategi portofolio aktif dan

strategi portofolio pasif. Strategi portofolio aktif meliputi kegiatan penggunaan

informasi yang tersedia dan teknik-teknik peramalan secara aktif untuk mencari

kombinasi portofolio yang lebih baik. Strategi portofolio pasif meliputi aktivitas

investasi pada portofolio yang seiring dengan kinerja indeks pasar. Asumsi strategi

pasif ini adalah bahwa semua informasi yang tersedia akan diserap pasar dan

direfleksikan pada harga saham.

4. Pemilihan aset

Tahap ini memerlukan pengevaluasian setiap sekuritas yang ingin dimasukkan

dalam portofolio. Tujuan tahap ini adalah mencari kombinasi portofolio yang

efisien, yaitu portofolio yang menawarkan return diharapkan yang tertinggi

dengan tingkat risiko tertentu atau sebaliknya menawarkan return diharapkan

tertentu dengan risiko yang terkecil.

5. Pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio

Tahap pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio ini meliputi pengukuran kinerja

portofolio dan pembandingan hasil pengukuran tersebut dengan kinerja portofolio

lainnya melalui benchmarking. Proses benchmarking ini biasanya dilakukan

terhadap indeks portofolio pasar, untuk mengetahui seberapa baik kinerja
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portofolio yang telah ditentukan dibandingkan dengan kinerja portofolio lainnya

(portofolio pasar).

2.2 Saham

2.2.1 Pengertian Saham

Saham merupakan salah satu komoditas keuangan yang diperdagangkan dipasar

modal yang paling popular (Tandelilin, 2010). Saham memberikan return dalam

bentuk dividen (biasanya dibayarkan sekali setahun) dan capital gain (kenaikan harga

saham di pasar). Suatu perusahan dapat menjual kepemilikannya dalam bentuk saham

(stock). Berdasarkan pengertian-pengertian tersebut, dapat ditarik kesimpulan saham

adalah tanda penyertaan modal atau tanda bukti pengambilan bagian atau peserta

dalam suatu perusahaan.

2.2.2 Jenis Saham

Jenis-jenis saham menurut Jogiyanto (2003) dapat dibagi menjadi 3 yaitu:

1. Saham Preferen

Saham preferen merupakan saham yang mempunyai sifat gabungan (hybrid) antara

obligasi (bond) dan saham biasa. Seperti bond yang membayarkan bunga atas

pinjaman, saham preferen juga memberikan hasil yang tetap berupa dividen preferen.

Seperti saham biasa, dalam hal likuidasi, klaim pemegang saham preferen dibawah

klaim pemegan obligasi (bond). Dibandingkan dengan saham biasa, saham preferen

mempunyai beberapa hak, yaitu hak atas dividen tetap dan hak pembayaran terlebih
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dahulu jika terjadi likuidasi. Oleh karena itu, saham preferen dianggap mempunyai

karakteristik ditengah-tengah antara bond dan saham biasa.

Untuk menarik minat investor terhadap saham preferen dan untuk memberikan

beberapa alternatif yang menguntungkan baik bagi investor atau bagi perusahaan

yang mengeluarkan  saham preferen, beberapa macam saham preferen telah dibentuk.

Macam dari saham preferen ini diantaranya adalah saham preferen yang dapat

dikonversasikan ke saham biasa (convertible preferred stock), saham preferen yang

dapat ditebus (callable preferred stock), saham preferen dengan tingkat dividen yang

mengambang (floating atau adjustable-rate preferred stock).

a. Convertible Preferred Stock

Untuk menarik minat investor yang menyukai saham biasa, beberapa saham preferen

menambah bentuk di dalamnya yang memungkinkan pemegangnya untuk menukar

saham ini dengan saham biasa dengan penukaran yang sudah ditentukan. Saham

preferen semacam ini disebut dengan convertible preferred stock.

b. Callable Preferred Stock

Bentuk lain dari saham preferen adalah memberikan hak kepada perusahaan yang

mengeluarkan untuk membeli kembali saham ini dari pemegang saham pada tanggal

tertentu dimasa mendatang dengan nilai yang tertentu. Harga tebusan ini biasanya

lebih tinggi dari nilai nominal sahamnya.
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c. Floating atau Adjustable-Rate Preferred Stock (ARP)

Saham preferen ini merupakan saham inovasi baru di Amerika Serikat yang

dikenalkan pada tahun 1982. Saham preferen ini tidak membayar dividen secara

tetap, tetapi tingkat dividen yang dibayar tergantung dari tingkat retrun dari sekuritas

t-bill (treasury bill). Saham preferen tipe baru ini cukup populer sebagai investasi

jangka pendek untuk investor yang mempunyai kelebihan kas.

2. Saham Biasa

Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, saham ini biasanya

dalam bentuk saham biasa (common stock). Pemegang saham adalah pemilik dari

perusahaan yang mewakilkan kepada manajemen untuk menjalankan operasi

perusahaan. Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham biasa mempunyai

beberapa hak. Beberapa hak yang dimiliki oleh pemegang saham biasa adalah hak

kontrol, hak menerima pembagian keuntungan, hak preemptive dan hak klaim sisa.

a. Hak Kontrol

Pemegang saham biasa mempunyai hak untuk memilih dewan direksi. Ini berarti

bahwa pemegang saham mempunyai hak untuk mengontrol siapa yang akan

memimpin perusahaannya. Pemegang saham dapat melakukan hak kontrolnya dalam

bentuk memveto dalam pemilihan direksi di rapat tahunan pemegang saham atau

memveto pada tindakan-tindakan yang membutuhkan persetujuan pemegang saham.
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b. Hak Menerima Pembagian Keuntungan

Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham biasa berhak mendapat bagian dari

keuntungan perusahaan. Tidak semua laba dibagikan, sebagian laba akan ditanamkan

kembali ke dalam perusahaan. Laba yang ditahan ini (retained earnings) merupakan

sumber dana intern perusahaan. Laba yang tidak ditahan dibagikan dalam bentuk

dividen. Tidak semua perusahaan membayar dividen. Keputusan perusahaan

membayar dividen atau tidak dicerminkan dalam kebijaksanaan dividennya (dividend

policy). Jika perusahaan memutuskan untuk membagi keuntungan dalam bentuk

dividen, semua pemegang saham biasa mendapatkan haknya sama. Pembagian

dividen untuk saham biasa dapat dilakukan jika perusahaan sudah membayarkan

dividen untuk saham preferen.

c. Hak Preemptif

Hak preemptif (preemptive right) merupakan hak untuk mendapatkan persentasi

pemilikan yang sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham. Jika

perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham, maka jumlah saham yang beredar

akan lebih banyak dan akibatnya persentase kepemilikan pemegang saham yang lama

akan turun. Hak preemptif memberi prioritas kepada pemegang saham lama untuk

membeli tambahan saham yang baru, sehingga persentase pemilikannya tidak

berubah. Hak ini mempunyai dua tujuan. Tujuan yang pertama adalah untuk

melindungi hak kontrol dari pemegang saham lama. Tujuan kedua dari hak ini adalah

untuk melindungi pemegang saham lama dari nilai yang merosot.
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3. Saham Treasuri

Saham treasuri (treasury stock) adalah saham milik perusahaan yang sudah pernah

dikeluarkan dan beredar yang kemudian dibeli kembali oleh perusahaan untuk tidak

dipensiunkan tetapi disimpan sebagai treasuri. Perusahaan emiten membeli kembali

saham beredar sebagai saham treasuri dengan alasan-alasan sebagai berikut:

a. Akan digunakan dan diberikan kepada manajer-manajer atau karyawan-karyawan

di dalam perusahaan sebagai bonus dan kompensasi dalam bentuk saham.

b. Meningkatkan volume perdagangan di pasar modal dengan harapan meningkatkan

nilai pasarnya.

c. Menambahkan jumlah lembar saham yang tersedia untuk digunakan menguasai

perusahaan lain.

d. Mengurangi jumlah lembar saham yang beredar untuk menaikkan laba per

lembarnya.

e. Alasan khusus lainnya yaitu dengan mengurangi jumlah saham yang beredar

sehingga dapat mengurangi kemungkinan perusahaan lain untuk menguasai jumlah

saham secara mayoritas dalam rangka pengambilan alih tidak bersahabat (hostile

takeover).

2.2.3 Indeks Harga Saham Gabungan

Menurut Gumanti (2011) indeks harga saham merupakan indikator yang

menggambarkan pergerakan harga-harga saham. Jika indeks yang dimaksud adalah

indeks gabungan, maka gambaran pergerakan harga saham yang terjadi adalah

mencakup keseluruhan pasar. Suatu indeks diperlukan sebagai sebuah indikator untuk
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mengamati pergerakan harga dari sekuritas-sekuritas. Indeks harga saham gabungan

(IHSG) di BEI meliputi pergerakan-pergerakan harga untuk saham, biasa dan saham

preferen. IHSG mulai dikenalkan pertama kali pada tanggal 1 April 1983 dengan

menggunakan landasan dasar (baseline) tanggal 10 Agustus 1982. Rumus yang

digunakan untuk menghitung IHSG adalah sebagai berikut:

IHSG = Nilai pasar x 100

Nilai dasar

Keterangan

IHSGt = indeks harga saham gabungan hari ke-t.

Nilai Pasar = rata-rata tertimbang nilai pasar (jumlah lembar tercatat di bursa
dikalikan dengan  harga pasar perlembarnya) dari saham umum dan
saham preferen pada hari ke-t.

Nilai Dasar = sama dengan nilai pasar

2.3 Tingkat Pengembalian (Return) Investasi Saham

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return

realisasi dan return ekspektasi. Return realisasi (realized return) merupakan return

yang telah terjadi, return ini dihitung berdasarkan data historis. Return ekspektasi

(expected return) merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di

masa yang akan datang. Total return atas investasi mempunyai dua komponen.

Pertama, pembayaran tunai dari perusahaan kepada pemegang saham adalah dividen.

Kedua, nilai aset yang dibeli mungkin berubah, yang berarti ada capital gain atau

capital loss. Untuk saham, harganya bisa mengalami peningkatan sehingga pemegang

saham dikatakan memperoleh capital gain atau juga bisa mengalami penurunan yang
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disebut capital loss. Dividen ini dapat dinyatakan sebagai presentase dari harga

saham awal yang disebut dividend yield. Komponen kedua dari return adalah capital

gain (loss). Presentase capital gain (loss) dihitung sebagai perubahan harga saham

setahun dibagi awal tahun (Tandelilin, 2010). Return saham dapat dihitung sebagai

berikut:

Rt (i) = Pt – Pt-1

Pt-1

Keterangan

Rt (i) = return realissi saham I periode t
Pt = harga saham ke-i periode t
Pt-1 = harga saham sebelumnya periode t (t-1)

Para investor juga perlu memperhatikan pergerakan tingkat return pasar. Return pasar

adalah jumlah yang disyaratkan dan digunakan sebagai solusi dari beberapa investasi

dan masalah-masalah keuangan perusahaan (Sartono dalam Andri, 2010). Return

pasar dihitung sebagai berikut:

Return pasar (Rm) = IHSG t – IHSG t-1

IHSG t-1

Keterangan

Rm = Return pasar
IHSGt = Indeks harga saham gabungan pada periode t
IHSGt-1 = Indeks harga saham gabungan pada periode sebelumnya t-1
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2.4 Risiko (Risk) Investasi Saham

2.4.1 Pengertian Risiko Investasi

Risiko merupakan kemungkinan perbedaan antara return aktual yang diterima dengan

return harapan (Tandelilin, 2010). Van Horne dan Wachowics dalam Jogiyanto

(2003) mendefinisikan risiko sebagai variabilitas return terhadap return yang

diharapkan. Ukuran risiko yang digunakan bukanlah risiko total yang diukur dengan

rumus variance atau standar deviasi, tetapi hanya risiko sistematis yang biasanya

disebut risiko pasar dengan parameter beta ().

Menurut Jogiyanto dalam Mafthuhah (2014) beta merupakan suatu pengukur

volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar. Beta

sekuritas ke-i mengukur volatilitas return sekuritas ke-i dengan return pasar. Jika

volatilitas ini diukur dengan kovarian maka kovarian return antara sekuritas ke-I

dengan return pasar adalah sebesar im. Jika kovarian ini dihubungkan relatif

terhadap risiko pasar (dibagi dengan varian return pasar atau 2m) maka hasil ini

akan mengukur risiko sekuritas ke-i relatif terhadap risiko pasar atau beta. Dengan

demikian beta dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

  im

2m

Keterangan

im = kovarian return antara sekuritas ke-i dengan return pasar
2m = varian return pasar
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2.4.2 Sumber Risiko

Menurut Tandelilin (2010) ada beberapa sumber risiko yang bisa mempengaruhi

besarnya risiko suatu investasi. Sumber-sumber tersebut antara lain:

1. Interest rate risk (risiko suku bunga) adalah variabilitas return yang disebabkan

oleh perubahan tingkat suku bunga.

2. Market risk (risiko pasar) adalah variabilitas return yang disebabkan oleh fluktuasi

pasar secara keseluruhan.

3. Inflation risk (risiko inflasi) adalah risiko yang nmempengaruhi seluruh saham

yang di-quote dalam mata uang tertentu.

4. Business risk (risiko bisnis) adalah risiko yang ditimbulkan karena melakukan

investasi pada industri atau lingkungan tertentu.

5. Financial risk (risiko finansial) adalah risiko yang timbul karena perusahaan

menggunakan instrumen uang.

6. Liquidity risk (risiko likuiditas) adalah risiko yang berhubungan dengan pasar

sekunder dimana instrumen investasi tersebut diperdagangkan.

7. Exchange rate risk (risiko nilai tukar mata uang) adalah risiko yang ditimbulkan

karena perubahan nilai tukar mata uang suatu negara terhadap negara lain apabila

investor melakukan investasi ke berbagai negara (diversifikasi nasional).

8. Country risk (risiko negara) adalah risiko yang terkait dengan risiko atau keadaan

politik suatu negara tempat berinvestasi.
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2.4.3 Klasifikasi Risiko

Menurut Tandelilin (2010) risiko dalam berinvestasi terhadap suatu saham dapat

dikelompokan menjadi dua jenis, yaitu:

1. Risiko sistematis

Risiko sistematis atau yang lebih dikenal sebagai risiko pasar atau risiko umum

(general risk) merupakan risiko yang berkaitan dengan pasar secara keseluruhan.

Risiko sistematis sendiri merupakan risiko yang tidak dapat didiversifikasi karena

risiko ini dipengaruhi oleh faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara

keseluruhan.

2. Risiko tidak sistematis

Risiko tidak sistematis atau yang lebih dikenal dengan risiko spesifik atau risiko

perusahaan adalah risiko yang tidak dapat terkait dengan perubahan pasar secara

keseluruhan. Risiko perusahaan lebih terkait dengan kondisi mikro perusahaan

penerbit sekuritas. Dalam manajemen portofolio disebutkan bahwa risiko

perusahaan bisa diminimalkan dengan melakukan diversifikasi aset dalam suatu

portofolio.

2.5 Portofolio

2.5.1 Teori Portofolio

Menurut Harry M. Markowitz dalam Tandelilin, 2010 teori portofolio adalah

pendekatan investasi, teori yang dikemukakannya sangat sederhana yaitu “Don’t put

all your eaggs in one baket” (jangan meletakkan telur pada satu keranjang, tapi
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meletakkan pada lebih dari satu keranjang). Konsep ini dikenal dengan istilah

diversifikasi investasi atau melakukan investasi yang sifatnya tidak terpusat pada satu

aset saja, tapi lebih dari satu aset dan tidak dilakukan searah. Husnan (2005)

menyatakan bahwa portofolio berarti sekumpulan investasi. Tahap ini menyangkut

identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih dan berapa proporsi dana yang

akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas tersebut. Dengan demikian dapat

dikatakan bahwa teori portofolio berbicara mengenai bagaimana kita menggunakan

dana untuk investasi agar mendapatkan return yang diharapkan dengan risiko

seminimal mungkin.

2.5.2 Portofolio Efesien

Menurut Tandelilin (2010) portofolio yang efisien adalah portofolio dengan return

tertinggi pada risiko tertentu atau portofolio dengan risiko terendah pada return

tertentu. Untuk membentuk portofolio yang efisien, kita harus berpegang pada asumsi

tentang bagaimana perilaku investor dalam pembuatan keputusan yang akan

diambilnya. Salah satu asumsi yang paling penting adalah bahwa semua investor

tidak menyukai risiko (risk averse). Jadi portofolio efesien adalah portofolio yang

fokus pada satu faktor kebaikan misalnya ekspektasi return terbesar dengan risiko

tertentu atau memberikan risiko terkecil dengan ekspektasi return tertentu.
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2.5.3 Portofolio Optimal

Portofolio yang optimal merupakan portofolio yang dipilih seorang investor dari

sekian banyak pilihan yang ada pada portofolio efesien (Tandelilin, 2010). Tentunya

portofolio yang dipilih investor bersangkutan terhadap return maupun terhadap risiko

yang bersedia ditanggungnya. Portofolio optimal adalah kombinasi suatu aset dari

suatu portofolio yang memiliki karakteristik kenaikan tingkat harapan imbal hasil

terhadap peningkatan risiko yang terjadi mempunyai nilai paling tinggi terhadap

peningkatan risiko yang terjadi mempunyai nilai paling tinggi terhadap kombinasi-

kombinasi aset portofolio yang dapat dimungkinkan lainnya.

2.6 Model Keseimbangan

Model keseimbangan tersebut yang dikembangakan adalah Capital Asset Pricing

Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT). Model CAPM merupakan

model keseimbangan yang menggambarkan hubungan risiko dan return secara lebih

sederhana, karena menggunakan satu variabel (disebut juga sebagai variabel beta)

untuk mengambarkan risiko. Sedangkan model APT merupakan sebuah model

keseimbangan alternatif yang lebih kompleks dibanding CAPM, karena

menggunakan banyak variabel pengukur risiko untuk melihat hubungan return dan

risiko.
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2.6.1 Capital Asset Pricing Model

Kemampuan untuk mengestimasi return suatu individual sekuritas merupakan hal

yang sangat penting dan diperlukan oleh investor. Untuk dapat mengestimasi return

suatu sekuritas dengan baik dan mudah diperlukan suatu model estimasi. Oleh karena

itu kehadiran Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang dapat digunakan untuk

mengestimasi return suatu sekuritas dianggap sangat penting dibidang keuangan

(Jogiyanto, 2003). CAPM merupakan model yang menghubungkan tingkat return

harapan dari suatu aset berisiko dengan risiko dari aset tersebut pada kondisi pasar

yang seimbang (Tandelilin, 2010). Persamaan CAPM terdiri atas dua unsur, yaitu

tingkat bebas risiko dan portofolio pasar yang terdiversifikasi dengan baik. CAPM

pertama kali dikenalkan oleh Sharpe, Lintner, dan Mossin pada pertengahan tahun

1960-an. CAPM didasari oleh teori portofoio Markowitz, masing-masing investor

diasumsikan akan mendiversifikasikan portofolionya dan memilih portofolio yang

optimal atas dasar preferensinya terhadap return dan risiko. Disamping asumsi itu,

ada beberapa asumsi lain dalam CAPM yang dibuat untuk menyederhanakan realitas

yang ada, sebagai berikut:

1. Semua investor mempunyai distribusi probabilitas tingkat return di masa depan

yang identik, karena mereka mempunyai harapan atau ekspektasi yang hampir

sama. Semua investor menggunakan sumber informasi seperti tingkat return,

varians return, dan matriks korelasi yang sama dalam kaitannya dengan

pembentukan portofolio yang efesien.

2. Semua investor mempunyai satu periode waktu yang sama, misalnya satu tahun.
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3. Semua investor dapat meminjam (borrowing) atau meminjamkan (lending) uang

pada tingkat return yang bebas risiko (risk-free rate off return).

4. Tidak ada biaya transaksi

5. Tidak ada ajak pendapatan

6. Tidak ada inflasi

7. Terdapat banyak sekali investor, dan tidak ada satupun investor yang dapat

mempengaruhi harga suatu sekuritas. Semua investor adalah price-taker.

8. Pasar dalam keadaan seimbang (equilibirium).

Metode CAPM mengasumsikan bahwa semua investor mempunyai harapan umum

yang sama. Metode CAPM merupakan model keseimbangan yang menggambarkan

hubungan risiko dan return secara lebih sederhana, karena menggunakan variabel

beta untuk menggambarkan risiko. Dalam keadaan ekuilibirium hasil return yang

disyaratkan (required return) oleh investor untuk suatu saham akan dipengaruhi oleh

saham tersebut. Ekuilibirium pasar yaitu kondisi pasar pada saat harga-harga aktiva

berada di tingkat yang tidak memberikan insentif lagi untuk melakukan perdagangan

spekulatif (Jones dalam Jogiyanto, 2003). Return harapan dari suatu sekuritas dapat

dihitung dengan menggunakan rumus:

E (Ri) = Rf + i [ E(Rm)-Rf]

Keterangan

E (Ri) = return yang diharapkan dari sekuritas i yang mengandung risiko.
Rf = return bebas risiko.
E (Rm) = return portofolio pasar yang diharapkan
i = koefesien beta sekuritas i
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2.6.1.1 Return Market (Rm)

Return market (Rm) adalah tingkat pengembalian  yang diharapkan dipasar saham

atau return investor yang berinvestasi diportofolio pasar saham. Pasar saham ini

dapat dijadikan sebagai proxy akan keadaan pasar saham. Proxy yang digunakan

dalam penelitian ini adalah IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan).

2.6.1.2 Beta (

Di dalam model ini, hanya risiko sistematis yang dapat mempengaruhi return. Risiko

sistematis dapat dihitung dan diminimalkan melalui diversifikasi sedangkan risiko

tidak sistematis tidak dapat dihitung. Parameter yang digunakan untuk mengukur

risiko sistematis disebut beta (


2.6.1.3 Return Aset Bebas Risiko (Rf)

Return aset bebas risiko (Rf) merupakan aset yang tingkat returnya di masa depan

yang pengembalian harapan sudah dapat dipastikan nominalnya pada saat ini. Salah

satu contoh aset bebas risiko adalah Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang diterbitan

oleh Bank Indonesia.

2.6.2 Arbitrage Pricing Theory

CAPM bukanlah satu-satunya teori yang mencoba menjelaskan bagaimana suatu

aktiva ditentukan oleh pasar. Selain CAPM ada salah satu alternatif teori model

keseimbangan adalah Arbitrage Pricing Theory (APT). Arbitrage Pricing Theory
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merupakan return harapan dari suatu sekuritas ditentukan oleh multi faktor atau

indeks dari sumber risiko-risiko lainnya (Tandelilin, 2010).

Asumsi-asumsi CAPM yang masih dipakai dalam APT adalah:

1. Investor mempunyai kepercayaan yang bersifat homogen;

2. Investor adalah risk averse yang berusaha untuk memaksimalkan utilitas;

3. Pasar dalam kondisi sempurna;

4. Return diperoleh dengan menggunakan model faktorial

APT didasari oleh pandangan bahwa return harapan untuk suatu sekuritas akan

dipengaruhi oleh beberapa faktor risiko. Faktor-faktor risiko tersebut akan

menunjukan kondisi ekonomi secara umum, dan bukan merupakan karakteristik

khusus perusahaan. Faktor-faktor risiko tersebut mempunyai karakteristik seperti

berikut:

1. Masing-masing faktor risiko harus mempunyai pengaruh luas terhadap return

saham-saham di pasar. Kejadian-kejadian khusus yang berkaitan dengan

perusahaan, bukan merupakan faktor risiko APT.

2. Faktor-faktor risiko tersebut harus mempengaruhi return harapan. Untuk itu perlu

dilakukan pengujian secara empiris, dengan cara menganalisis return saham secara

statistik, untuk melihat bagaimana faktor-faktor risiko tersebut berpengaruh secara

luas terhadap return saham.

3. Pada awal periode, faktor risiko tersebut mengandung informasi yang tidak

diharapkan atau bersifat mengejutkan pasar (ada perbedaan antara nilai yang

diharapkan dengan nilai yang sebenarnya).
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Dari uraian diatas, diketahui bahwa APT mengasumsikan investor percaya bahwa

return sekuritas akan ditentukan oleh sebuah model faktorial dengan n faktor risiko.

Dalam APT risiko didefinisikan sebagai sensitivitas saham terhadap faktor-faktor

ekonomi makro (i) dan besarnya return harapan akan dipengaruhi oleh sensitivitas

tersebut. Ukuran sensitivitas dalam APT (i) akan mempunyai interprestasi yang

sama dengan nilai sensitivitas dalam CAPM (karena i dan tersebut merupakan

ukuran sensitivitas return sekuritas terhadap suatu premi risiko. Persamaan APT

untuk menghitung return dan risiko dalam penelitian ini yaitu:

E(Ri) = Rf + 1F1t + 2F2t+ 3F3t

Keterangan

E(Ri) : return harapan dari sekuritas i
Rf : tingkat bunga bebas risiko
F1 : tingkat inflasi yang tidak diharapkan pada periode t
F2 : tingkat GDP yang tidak diharapkan pada periode t
F3 : tingkat suku bunga SBI yang tidak diharapkan pada periode t
1 : tingkat sensitivitas return terhadap inflasi
2 : tingkat sensitivitas return terhadap GDP
2 : tingkat sensitivitas return terhadap tingkat suku bunga SBI

2.6.2.1 Inflasi

Inflasi adalah kenaikan terus menerus dalam rata-rata tingkat harga (McEachern,

2000). Inflasi merupakan fenomena ekonomi yang berkaitan dengan dampaknya

terhadap makro ekonomi agregat, pertumbuhan ekonomi, keseimbangan eksternal,

daya saing, tingkat bunga dan distribusi pendapatan. Menurut Kewal dalam Prayudi
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(2013) terdapat tiga komponen yang harus dipenuhi agar dapat dikatakan inflasi.

Komponen tersebut adalah:

a. Adanya kecenderungan harga-harga yang meningkat, yang berarti bisa saja tingkat

harga yang terjadi pada waktu tertentu turun atau naik dibandingkn dengan

sebelumnya, tetapi tetap menunjukkan tendensi yang meningkat.

b. Bahwa kenaikan tingkat harga tersebut berlangsung secara terus menerus

(sustained), yang berarti bukan terjadi pada suatu waktu saja, akan tetapi bisa

beberapa waktu lamanya.

c. Bahwa tingkat harga yang dimaksud disini adalah tingkat harga yang mengalami

kenaikan itu bukan pada satu atau beberapa komoditi saja, akan tetapi untuk harga

barang secara umum.

2.6.2.2 Gross Domestic Product (GDP)

Menurut McEachern (2000) Gross Domestic Product (GDP) merupakan indikator

ekonomi yang paling umum untuk menilai kondisi perekonomian sebuah negara.

Sebagai ukuran keseluruhan dari total produksi ekonomi suatu negara, yaitu total nilai

pasar dari barang jadi dan jasa yang dihasilkan didalam suatu negara selama satu

tahun tertentu. GDP sama dengan total produksi konsumsi dan barang-barang

investasi, pembelanjaan pemerintah, dan ekspor neto ke negara lain.
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2.6.2.3. Tingkat Suku Bunga

Menurut Widayanti dalam Andri (2010) suku bunga adalah biaya yang harus dibayar

oleh peminjam atas pinjaman yang diterima dan merupakan imbalan bagi pemberi

pinjaman investasinya. Tingkat suku bunga digunakan pemerintah untuk

mengendalikan tingkat harga tinggi dimana jumlah uang beredar di masyarakat

banyak, konsumsi masyarakat yang tinggi diantisipasi oleh pemerintah dengan

menetapkan tingkat bunga yang tinggi. Dengan tingkat suku bunga yang tinggi

diharapkan uang yang beredar berkurang karena masyarakat akan menginvestasikan

uangnya ditabungan pada bank yang menggunakan tingkat suku bunga tersebut

sebagai alat ukur mengendalikan jumlah uang yang beredar.

2.7 Penelitian Terdahulu

Peneliti ini menemukan lima penelitian yang meneliti topik yang sama, adapun yang

dirasa relevan  dengan penelitian ini dan dapat dijadikan dasar dalam penelitian ini

adalah penelitian yang dilakukan oleh:

1. Kisman dan Restiyanita (2015) melakukan penelitian tentang The Validity of

Capital Asset Pricing Model (CAPM) and Theory Arbitrage Pricing (APT)

Predicting the Return of Stocks in Indonesia Stock Exchange 2008-2010. Hasil

penelitian ini menyatakan bahwa: metode APT lebih akurat daripada metode

CAPM dalam memprediksi return saham perusahaan LQ 45. Dengan

menggunakan regresi berganda, menunjukkan bahwa CAPM dan APT, dengan uji
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t-test dan hasil f-test yang sangat signifikan .Berdasarkan koefisien determinasi,

APT lebih baik dari CAPM dalam memprediksi return saham.

2. Dalam penelitian Sudjana, Aisyi dan Suhadak (2014) menyatakan bahwa metode

CAPM dapat memprediksi return saham dengan risiko kecil tetapi menghasilkan

keuntungan besar berdasarkan konsep risiko (risk) dan tingkat pengembalian

(return). Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif

dengan pendekatan kuantitatif sampel yang digunakan adalah 18 saham dari

perusahaan-perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

secara terus-menerus pada periode tahun 2009-2011.

3. Andri (2010) melakukan penelitian tentang Perbandingan Keakuratan CAPM dan

APT dalam Memprediksi Tingkat Pendapatan Saham LQ45 periode 2006-2009.

Alat analisis yang digunakan untuk mengukur tingkat variabel makro yang

diharapkan adalah metode Autoregresive Integrated Moving Average (ARIMA)

sedangkan untuk mencari variabel makro ekonomi yang mempresentasikan return

LQ45 digunakan analisis faktor. Tingkat keakuratan teori CAPM dan APT di ukur

melalui nilai MAD, MSE, dan MAPE. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa,

metode APT lebih akurat daripada metode CAPM dalam memprediksi return

saham LQ45.

4. Prayudi (2013) melakukan penelitian tentang Perbandingan Metode Capital Asset

Pricing Model (CAPM) dan Metode Arbitrage Pricing Theory (APT). Analisis

data yang digunakan dengan metode indeks tunggal untuk menentukan aset

portofolio. Sedangkan perhitungannya dilakukan dengan menggunakan program

Microsoft office excel 2007. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa, terdapat 8
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saham yang termasuk dalam portofolio optimal dengan menggunakan CAPM dan

terdapat 4 saham yang termasuk dalam portofolio optimal dengan menggunakan

APT.

5. Maftuhah (2014) melakukan penelitian tentang Perbandingan Metode CAPM dan

APT dalam Menghitung Return Saham JII. Alat analisis yang digunakan yaitu

dengan menggunakan Mean Absolute Deviation (MAD), sementara uji student

digunakan untuk membandingkan ketepatan antara metode CAPM dan metode

APT. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa metode CAPM lebih tepat

dibandingkan metode APT dalam memprediksi return saham JII.
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Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

No Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian
1 Kisman,

Shintabelle
Restiyanita
M (2015)

The Validity of Capital Asset
Pricing Model (CAPM) and Teori
Arbitrage Pricing (APT)
Predicting the Return of Stocks in
Indonesia Stock Exchange 2008-
2010.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
metode APT lebih akurat daripada
metode CAPM dalam memprediksi
return saham perusahaan LQ 45.

2 Andri,
(2010)

Perbandingan Keakuratan CAPM
dan APT dalam Memprediksi
Tingkat Pendapatan Saham LQ 45
periode 2006-2009.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
metode APT lebih akurat daripada
metode CAPM dalam memprediksi
return saham LQ 45.

3 Prayudi
(2013)

Perbandingan Metode Capital
Asset Pricing Model (CAPM) dan
Metode Arbitrage Pricing Theory
(APT) Dalam Memprediksi
Return Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
terdapat 8 saham yang termasuk dalam
portofolio optimal dengan
menggunakan CAPM dan terdapat 4
saham yang termasuk dalam portofolio
optimal dengan menggunakan APT.
Pada model CAPM menunjukkan
nilai return yang lebih tinggi daripada
nilai return pada perhitungan model
APT menunjukan dapat menekan risiko
lebih baik daripada model CAPM.

4 Sudjana,
Aisyi dan
Suhadak,
(2014)

Analisis Capital Asset Pricing
Model (CAPM) Terhadap
Keputusan Investasi Saham (Studi
pada Perusahaan-perusahaan
sektor Perbankan di BEI th 2009-
2011)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
metode CAPM dapat memprediksi
return saham dengan risiko kecil tetapi
menghasilkan keuntungan besar
berdasarkan konsep risiko (risk) dan
tingkat pengembalian (return).

5 Maftuhah,
(2014)

Perbaningan metode CAPM dan
APT dalam Menghitung Return
Saham JII.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
metode CAPM lebih tepat
dibandingkan metode APT dalam
memprediksi return saham JII.

Sumber : Data diolah, Juli 2016

2.8 Pengujian Hipotesis

Ha1 : CAPM lebih akurat daripada APT dalam memprediksi return dan risiko

saham perusahaan food and baverages di BEI.

Ha2 : APT lebih akurat daripada CAPM dalam memprediksi return dan risiko

saham perusahaan food and baverages di BEI.
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2.9 Kerangka Pemikiran

Seorang investor yang membeli sejumlah saham saat ini dengan harapan memperoleh

keuntungan dimasa yang akan datang, sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang

terkait dengan investasi tersebut. Dalam berinvestasi  disamping menghitung return

harapan, investor juga harus memperhatikan risiko yang ditanggungnya. Oleh karena

itu  investor  harus pandai dalam mencari alternatif untuk mengambil keputusan

dalam berinvestasi. Investasi yang menawarkan tingkat return harapan tinggi dengan

tingkat  risiko tertentu atau investasi yang menawarkan return tertentu dengan tingkat

risiko yang rendah. Model keseimbangan dapat membant kita memahami bagaimana

perilaku investor secara keseluruhan, serta bagaimana mekanisme pembentukan harga

dan return pasar dalam bentuk yang lebih sederhana. Model keseimbangan juga dapat

kita gunakan untuk memahami bagaimana menentukan risiko yang relevan terhadap

suatu aset, serta hubungan risiko dan return harapan untuk suatu aset ketika pasar

dalam kondisi seimbang.

Ada dua model keseimbangan yaitu Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan

Arbitrage Pricing Theory (APT). CAPM didasari oleh teori portofolio yang

dikemukaan oleh Markowitz. Berdasarkan model Markowitz, masing-masing

investor diasumsikan akan mendiversifikasikan portofolionya dan memilih portofolio

yang optimal atas dasar preferensinya terhadap return dan risiko.

Model keseimbangan yang menghubungkan tingkat return harapan dari suatu aset

berisiko dengan risiko dari aset tersebut pada kondisi pasar yang seimbang yaitu
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menggunakan CAPM. Indikator variabel yang digunakan dalam CAPM untuk

menghitung return dan risiko saham, adalah return aset bebas risiko (Rf), return on

market (Rm), dan beta (). Return harapan dari suatu sekuritas yang ditentukan oleh

multi faktor atau indeks dari sumber risiko-risiko lainnya yaitu menggunakan APT.

APT didasari oleh pandangan bahwa return harapan untuk suatu sekuritas akan

dipengaruhi oleh beberapa faktor risiko. Faktor-faktor risiko tersebut akan

menunjukan kondisi ekonomi secara umum, dan bukan merupakan karakteristik

khusus perusahaan. Indikator variabel makro ekonomi yang digunakan dalam model

APT untuk menghitung return dan risiko saham, adalah inflasi, gross domestic

product, dan tingkat suku bunga.

Berdasarkan hal tersebut dilakukan analisis dengan melakukan pencarian data-data

saham food and baverages dan menentukan periode untuk pengamatan dan

pengambilan sampel. Kemudian menyeleksi perusahaan-perusahaan yang secara

konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015. Peneliti juga

mengumpulkan data inflasi yang di dapat dari website (www.bi.go.id), suku bunga

SBI yang di dapat dari website (www.bi.go.id), data bulanan IHSG dari website

(www.yahoo.finance.com), data GDP yang didapat dari data (worldbank.org). Setelah

itu menentukan model untuk melakukan estimasi return dimana dalam penelitian ini

adalah untuk menentukan metode CAPM dan APT selama penelitian. Setelah data

historis terkumpul mulai menghitung return dan risiko dengan metode CAPM dan

APT, maka didapat hasil perhitungan return dan risiko saham. Langkah berikutnya

adalah melakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan uji t dan f untuk melihat
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variabel bebas dominan atau tidak pada variabel terikat. Setelah mengetahui hasil dari

uji tersebut maka akan dilihat nilai R2 untuk mengetahui metode manakah yang lebih

akurat antara kedua metode tersebut dengan melihat nilai koefisien  determinasi yaitu

antara nol sampai satu (0 < R² < 1). Berdasarkan landasan teoritis dan hasil

penelitian terdahulu, maka kerangka pikir dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

Perusahaan Food and Baverages
2013-2015

CAPM
APT

Rf, Rm, 

Variabel Makro
EkonomiEkonomi

Inflasi, GDP, SBI

RisikoReturn



BAB III
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu kuantitatif deskriptif.

Menurut Sugiyono (2014) metode penelitian kuantitatif adalah metode penelitian

yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi

atau sampel tertentu, analisis data bersifat kuantitatif  atau statistik dengan tujuan

untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan yaitu meneliti perusahaan food and

baverages yang dijadikan sampel. Penelitian kuantitatif banyak dituntut

menggunakan angka, mulai dari pengumpulan data, penafsiran terhadap data tersebut,

serta penampilan dari hasilnya. Penelitian deskriptif yaitu penelitian yang

dimaksudkan untuk menyelidiki keadaan, kondisi, situasi, peristiwa, kegiatan dan

lain-lain, yang hasilnya dipaparkan dalam bentuk laporan penelitian (Arikunto dalam

Prayudi, 2013).
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3.2  Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi

Menurut Sugiyono (2014) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas:

objek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.

Populasi bukan sekedar jumlah yang ada pada obyek atau subyek yang dipelajari,

tetapi meliputi seluruh karakteristik atau sifat yang dimiliki oleh subyek atau obyek

itu. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan food and baverages yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2013-2015. Pemilihan perusahaan

food and baverages yaitu karena merupakan sektor industri barang konsumsi yang

merupakan salah satu faktor yang dapat mengakibatkan terjadinya inflasi di

Indonesia. Jumlah populasi dalam penelitian ini terdapat 14 perusahaan food and

baverages.

3.2.2 Sampel

Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah teknik purposive sampling

atau teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu. Menurut Sugiyono

(2014) teknik purposive sampling yaitu pengambilan sampel dari target spesifik yang

diinginkan karena sesuai dengan kriteria tertentu yang ditetapkan peneliti. Oleh

karena itu sampel yang masuk pada perusahaan food and baverages harus memenuhi

kriteria sebagai berikut:
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1. Perusahaan food and baverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI),

tidak pernah delisting dan konsisten mempublikasikan laporan keuangan selama

periode penelitian (2011-2015).

2. Perusahaan tersebut yang saham-sahamnya aktif diperdagangkan di Bursa Efek

Indonesia (BEI) selama periode penelitian (2011-2015).

Berdasarkan kriteria pengambilan sampel seperti yang telah disebutkan diatas, maka

jumlah sampel ada 9 tetapi yang digunakan dalam penelitian ini  sebesar 7 perusahaan

food and baverages yang terdaftar di BEI, karena ada 2 perusahaan yang tidak

mengeluarkan saham pada bulan desember 2014 dan melakukan stock split.

Tabel 3.1
Sampel Penelitian

No Kode Nama Perusahaan Food And Baverages
1 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT
2 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
3 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT
4 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT
5 MYOR Mayora Indah Tbk, PT
6 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk, PT
7 ULTJ Ultrajaya Milk Industry And Trading Company Tbk, PT

Sumber : www.idx.co.id, data diolah.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder

merupakan data yang dikumpulkan dari berbagai pusat data yang ada antara lain

pusat data di perusahaan, badan-badan penelitian dan sejenisnya (Ferdinand, 2006).

Sumber data yang didapatkan melalui website resmi dan dikumpulkan untuk

penelitian ini adalah sebagai berikut:



44

1. Data Harga Saham Individual (IHSI)

Data harga saham yang akan diteliti adalah harga saham bulanan, yaitu harga saat

penutupan (closing price) pada setiap akhir bulan selama periode penelitian tahun

2011-2015. Data diperoleh dari www.finance.yahoo.com.

2. Data Indeks Harga Saham Gabungan  (IHSG)

Data IHSG yang digunakan adalah data IHSG bulanan, yang diperoleh dari harga

penutupan (closing price) pada setiap akhir bulan selama periode penelitian tahun

2011-2015. Data ini digunakan untuk menghitung  tingkat return market (Rm) dan

risiko pasar, dikarenakan data IHSG dapat mewakili data pasar. Data diperoleh

dari www.finance.yahoo.com.

3. Data BI Rate (Suku Bunga Bank Indonesia)

Data BI rate adalah suku bunga bagi Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Data BI rate

bulanan diperoleh dari www.bi.go.id. Data ini digunakan sebagai proksi tingkat

return bebas risiko pada model CAPM maupun APT, alasannya adalah karena SBI

merupakan fasilitas investasi yang disediakan dan dijamin oleh pemerintah.

4. Data Inflasi

Data inflasi diukur dengan perubahan indeks harga konsumen. Data ini digunakan

sebagai proksi salah satu faktor dalam APT. Data inflasi bulanan diperoleh dari

www.bi.go.id.
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5. Data GDP (Gross Domestic Product)

Data Gross Domestic Product digunakan sebagai proksi salah satu faktor dalam

APT. Data Gross Domestic Product tahunan diperoleh dari worldbank.org.

3.4 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional adalah suatu definisi yang diberikan kepada suatu variabel atau

konstrak dengan cara memberikan arti, atau menspesifikasikan kegiatan, ataupun

memberikan suatu operasional yang diperlukan untuk mengukur konstrak, atau

variabel tersebut (Nazir dalam Prayudi, 2013).

1. Return Saham

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Total return atas investasi

mempunai dua komponen. Pertama, pembayaran tunai dari perusahaan kepada

pemegang saham adalah dividen. Kedua, nilai aset yang dibeli mungkin berubah,

yang berarti ada capital gain atau capital loss. Untuk saham, harganya bisa

mengalami peningkatan sehingga pemegang saham dikatakan memperolah capital

gain atau juga bisa mengalami penurunan yang disebut capital loss. Dividen ini dapat

dinyatakan sebagai presentase dari harga saham awal yang disebut dividend yield.

Komponen kedua dari return adalah capital gain (loss). Presentase capital gain (loss)

dihitung sebagai perubahan harga saham setahun dibagi awal tahun (Tandelilin,

2010).
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2. Risiko Saham

Risiko merupakan kemungkinan perbedaan antara return actual yang diterima dengan

return harapan (Tandelilin, 2010). Van Horne dan Wachowics dalam Jogiyanto

(2003) mendefinisikan risiko sebagai variabilitas return terhadap return yang

diharapkan. Ukuran risiko yang digunakan bukanlah risiko total yang diukur dengan

rumus variance atau standar deviasi, tetapi hanya risiko sistematis yang biasanya

disebut risiko pasar dengan parameter beta ().Menurut Jogiyanto dalam Mafthuhah

(2014) beta merupakan suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return

portofolio terhadap return pasar.

3. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM merupakan model yang menghubungkan tingkat return harapan dari suatu

aset berisiko dengan risiko dari aset tersebut pada kondisi pasar yang seimbang

(Tandelilin, 2010). Metode CAPM digunakan untuk menentukan pengukuran risiko

yang relevan dan bagaimana hubungan antara risiko untuk setiap aset. Metode CAPM

menyatakan bahwa dalam keadaan ekuilibirium, maka terdapat hubungan yang positif

antara tingkat keuntungan yang diharapkan dengan risiko (beta). Indikator variabel

pada CAPM  yaitu:

a. Return market (Rm) merupakan tingkat pengembalian  yang diharapkan dipasar

saham atau return investor yang berinvestasi diportofolio pasar saham. Pasar

saham ini dapat dijadikan sebagai proxy akan keadaan pasar saham. Proxy yang

digunakan dalam penelitian ini adalah IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan).
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b. Beta merupakan risiko sistematis yang dapat mempengaruhi return. Risiko

sistematis dapat dihitung dan diminimalkan melalui diversifikasi sedangkan risiko

tidak sistematis tidak dapat dihitung. Parameter yang digunakan untuk mengukur

risiko sistematis ini disebut beta (

c. Return aset bebas risiko (Rf) merupakan tingkat keuntungan yang bisa dihasilkan

dari suatu aset atau investasi yang bebas risiko.

4. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Arbitrage Pricing Theory merupakan return harapan dari suatu sekuritas ditentukan

oleh multi faktor atau indeks dari sumber risiko-risiko lainnya (Tandelilin, 2010).

Didalam model APT diperlukan beberapa faktor pembentuk guna mengetahui

besarnya retun suatu saham, faktor-faktor tersebut yaitu kondisi makro ekonomi.

Variabel-variabel makro ekonomi yang digunakan yaitu:

a. Inflasi merupakan fenomena ekonomi yang berkaitan dengan dampaknya terhadap

makro ekonomi agregat, pertumbuhan ekonomi, keseimbangan eksternal, daya

saing, tingkat bunga dan distribusi pendapatan.

b. Gross Domestic Produk (GDP) merupakan total nilai pasar dari barang jadi dan

jasa yang dihasilkan didalam suatu negara selama satu tahun tertentu. GDP sama

dengan total produksi konsumsi dan barang-barang investasi, pembelanjaan

pemerintah, dan ekspor neto ke negara lain (McEachern, 2000)

c. Tingkat Suku Bunga merupakan biaya yang harus dibayar oleh peminjam atas

pinjaman yang diterima dan merupakan imbalan bagi pemberi pinjaman

investasinya. Dengan tingkat suku bunga yang tinggi diharapkan uang yang



48

beredar berkurang karena masyarakat akan menginvestasikan uangnya ditabungan

pada bank yang menggunakan tingkat suku bunga tersebut sebagai alat ukur

mengendalikan jumlah uang yang beredar.

Tabel 3.2
Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi Pengukuran Skala
Pengukuran

Y1: Return Tingkat pengembalian yang
diharapkan oleh investor di
masa yang akan datang

Metode CAPM & APT Rasio

Y2: Risiko suatu pengukur volatilitas
return suatu sekuritas

Metode CAPM & APT Rasio

X1: CAPM Return harapan menggunakan
risiko sistematis

E (Ri) = Rf + i [E(Rm)-Rf] Rasio

X1.1: Rf Pengembalian dari investasi
dimana pengembalian harapan
dapat dipastikan nominalnya

Rf = SBI t
12

Rasio

X1.2: Rm Pengembalian yang
diharapkan dipasar saham

Rm = IHSGt – IHSG t-1

IHSG t-1

Rasio

X1.3:  Risiko sistematis yang
mempengaruhi return

 if
2f

Rasio

X2: APT Return harapan yang
dipengaruhi oleh beberapa
faktor risiko

E(Ri) = E(Ri) = Rf + b1F1t + b 2F2t+

b 3F3t

Rasio

X2.1:Inflasi Kenaikan terus menerus dalam
rata-rata tingkat harga

P inflasi = (inflasi t–inflasi t-1)

Inflasi t-1

Rasio

X2.2: GDP Total nilai pasar dari barang
jadi dan jasa yang dihasilkan
didalam suatu negara selama
satu tahun tertentu

GDP = GDPx – GDP x-1x100%
GDP x-1

Rasio

X2.3: Suku
bunga

Biaya yang harus dibayar oleh
peminjam atas pinjaman yang
diterima dan merupakan
imbalan bagi pemberi
pinjaman investasinya

SBI = SBI rate t
12

Rasio

Sumber : Data diolah, 2016
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3.5 Teknik Analisis Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini akan diolah menggunakan Microsoft excel

dan SPSS.

3.5.1 Menghitung Return dan Risiko dengan Metode Capital Asset Pricing

Model (CAPM)

Model yang digunakan dalam pendekatan ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

E(Ri) = Rf + i [E (Rm)-Rf]

Keterangan

E (Ri) = return yang diharapkan dari sekuritas i yang mengandung risiko.
Rf = return bebas risiko.
E (Rm) = return portofolio pasar yang diharapkan
i =  tolak ukur risiko yang tidak bisa terdiversifikasi dari sekuritas

yang ke-i

Langkah-langkah dalam menganalisis menggunakan CAPM adalah sebagai berikut:

a. Return Saham

Rumus yang digunakan untuk menghitung return saham adalah sebagai berikut:

R t (i) = Pt – Pt-1

Pt-1

b. Return on Market (Rm)

Rumus yang digunakan untuk menghitung return market adalah sebagai berikut:

Rm = IHSGt – IHSG t-1

IHSG t-1



50

c. Beta Sekuritas

Rumus yang digunakan untuk menghitung beta adalah sebagai berikut:

   im

2m

d. Return Aset Bebas Risiko (Rf)

Rumus yang digunakan untuk menghitung return aset bebas risiko adalah sebagai

berikut:

Rf = SBI t

12

3.5.2 Menghitung Return dan Risiko dengan metode Arbitrage Pricing Theory

(APT)

Persamaan APT untuk menghitung return dan risiko dalam penelitian ini yaitu:

E(Ri) = Rf + 1F1t + 2F2t+ 3F3t

Keterangan

E(Ri) : return harapan dari sekuritas i
Rf : tingkat bunga bebas risiko
F1 : tingkat inflasi yang tidak diharapkan pada periode t
F2 : tingkat GDP yang tidak diharapkan pada periode t
F3 : tingkat suku bunga SBI yang tidak diharapkan pada periode t
1 : tingkat sensitivitas return terhadap inflasi
2 : tingkat sensitivitas return terhadap GDP
2 : tingkat sensitivitas return terhadap tingkat suku bunga SBI



51

1. Menghitung Return saham

R t (i)= Pt – Pt-1

Pt-1

2. Menghitung Return Aset Bebas Risiko (Rf)

Rf = SBI t

12

3. Menghitung Beta (

 = if

2f

Variabel makroekonomi yang digunakan sebagai berikut:

1. Untuk mengukur pertumbuhan inflasi dapat dihitung sebagai berikut:

P inflasi = (inflasi t–inflasi t-1)

Inflasi t-1

2. Untuk mengukur gross domestic produk (GDP) dapat dihitung sebagai berikut:

GDP = GDPx – GDP x-1 x 100%

GDP x-1

3. Tingkat suku bunga SBI dapat dihitung sebagai berikut:

SBI = SBI rate t

12
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3.5.3 Uji Hipotesis

Untuk melakukan pembuktian hipotesis tersebut dapat dilakukan dengan

menggunakan uji statistik, sebagai berikut:

a. Uji t

Uji t menunjukan apakah variabel bebas secara individual mempunyai pengaruh

terhadap variabel terikat dengan membandingkan antara nilai t hitung masing-masing

variabel bebas dengan nilai t tabel. Dalam penelitian ini derajat kesalahan adalah 5%

( = 0.05) nilai t dirumuskan sebagai berikut (Sugiyono, 2014):= √
Keterangan

t = nilai yang dihitung
x = rata-rata hitung sampel
μ = rata-rata hitung populasi
S = simpangan baku sampel
n = jumlah sampel

Kaidah pengujian sebagai berikut:

1. Jika, -ttabel≤ thitung ≤ ttabel, maka Ho diterima.

Jika, thitung > ttabel, maka Ho ditolak.

2. Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan keputusan adalah :

Jika probabilitas > 0.05 maka variabel bebas tidak dominan.

Jika probabilitas < 0.05 maka maka variabel bebas dominan.
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b. Uji f

Uji f menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang dimasukkan

dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen

atau terikat (Ghozali dalam Safitri, 2016). Uji ini digunakan untuk mengetahui

apakah variabel bebas secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap variabel

terikat. Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai Fhitung dengan Ftabel pada

derajat kesalahan 5% (α = 0.05). Adapun rumus  Fhitung sebagai berikut (Sugiyono,

2014):

F = R2 / k

(1-R2) / (n – k - 1)

Keterangan

R2 = koefesien korelasi ganda
k = jumlah variabel independen
n = jumlah sampel

Kaidah pengujian dengan uji F adalah:

1. Jika, -ttabel≤ thitung ≤ ttabel, maka Ho diterima.

Jika, thitung > ttabel, maka Ho ditolak.

2. Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan keputusan adalah :

Jika probabilitas > 0.05 maka variabel bebas tidak dominan.

Jika probabilitas < 0.05 maka maka variabel bebas dominan.

c. Koefisien Determinan (R²)

Koefisien determinasi (R²) ditujukan untuk melihat seberapa besar kemampuan

variabel independen menjelaskan variabel dependen yang dilihat melalui adjusted R
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square. Nilai koefisien  determinasi adalah antara nol sampai satu (0 < R² < 1). Nilai

R² yang kecil berarti kemampuan variabel‐variabel independen dalam menjelaskan

variasi variabel dependen amat terbatas (Ghozali, 2005). Nilai yang mendekati 1

(satu) berarti variabel–variabel independen memberikan hampir semua informasi

yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui besarnya return dan risiko menggunakan metode

CAPM dan APT, untuk menganalisis keakuratan Capital Asset Pricing Model dengan Arbitrage

Pricing Theory dalam memprediksi return dan risiko saham perusahaan food and baverages di

Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015, maka dapat diambil kesimpulan dari penelitian ini

sebagai berikut:

Berdasarkan hasil uji koefesien determinan (R2) dapat disimpulkan bahwa Ha1 ditolak dan Ha2

diterima, metode APT lebih akurat daripada metode CAPM. Karena di dalam CAPM hanya

mengunakan satu faktor untuk melihat risiko yaitu beta dari perubahan return pasar, sedangkan

APT menggunakan faktor makroekonomi seperti inflasi, SBI, dan Gdp. Nilai return dan risiko

7 saham tersebut, terlihat bahwa saham yang mendapatkan return ekspektasi terbesar dengan

menggunakan metode CAPM adalah saham MYOR yang memberikan keuntungan bulanan

sebesar 0.0564035 atau 5.640% dengan risiko -0.00303 atau -0.03%. Selain itu, saham yang

memberikan return ekspektasi terbesar dengan metode APT adalah saham INDF yang

memberikan rata-rata keuntungan bulanan sebesar 0.09912 atau 9.912%.
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5.2 Saran

Berdasarkan pada hasil analisis serta kesimpulan yang telah diuraikan, maka saran-saran yang

dapat diberikan adalah sebagai berikut:

1. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini hanya menggunakan sampel saham perusahaan food and baverages yang terdaftar

di BEI selama periode 2011-2015. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan

variabel makro yang lain seperti uang beredar, nilai tukar yang mungkin lebih signifikan dalam

menghitung APT. Sebaiknya peneliti selanjutnya menambahkan variasi populasi saham yang

berbedadan menggunakan alat analisis yang berbeda,

2. Bagi Investor dan Calon Investor

Hasil penelitian ini mampu memberikan informasi kepada investor dan calon investor dalam

mengambil keputusan investasi yaitu lebih baik menggunakan APT daripada CAPM dan harus

mempertimbangkan  nilai GDP karenanilai GDP dapat dijadikan sebagai prediksi dalam

mengukur return dan risiko sahamfood and baverages.
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