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ABSTRACT

DECISION ANALYSISOF SHARE INVESTMENT BASED ON STOCK
PRICE AT COMPANY OF CAR PRODUCER LISTED IN BEI PERIOD
2011-2015

By

LASTIUR A. MANIK
Management, Faculty Economics And Business University Of Lampung

Investment decisions must be related to the level of risk and return, so it
can be seen how much later the level of return on investment can be obtained with
aminimum quantity of risk. This study aims to analyze the efficient groupings of
stocks as an alternative to determining stock investment decisions based on the
Capital Asset Pricing Model (CAPM) method. The CAPM method combines the
concept of risk (risk) and the rate of return (return) that is useful to prospective
investors so that it can predict stocks with small risks but generate large profits.
The method used in this research is using descriptive method with quantitative
approach. The sample used is 4 shares of car companies listed in Indonesia Stock
Exchange in period 2011-2015.

The results showed that the market return (Rm) was greater than the risk
free rate (Rf), the individual return (Ri) was smaller than the risk free rate (Rf),
while the risk of the 4 samples was below 1 ( <1 ). Using the CAPM method an
estimate is obtained if the individual return (Ri) is greater than the indicated return
rate (RRR) categorized as efficient or equitable shares and vice versa. The results
of this study obtained the results that in 2011 there are 4 stocks efficient, in 2012
there are 3 shares inefficient and 1 share efficient. In 2013 there are 3 stocks are
inefficient and 1 share is efficient. In 2014 there are 4 stocks inefficient and by
2015 there are 4 stocks inefficient.

Keywords: Capital Asset Pricing Model (CAPM), market return, individual
return, risk-free return, beta, indicated return rate.



ABSTRAK

ANALISISKEPUTUSAN INVESTASI SAHAM BERDASARKAN
PENILAIN HARGA SAHAM PADA PERUSAHAAN PRODUSEN MOBIL
YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2011-2015

Oleh

LASTIUR A. MANIK
Manajemen, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas L ampung

Keputusan investasi pasti dihubungkan dengan tingkat risiko dan return,
dengan demikian dapat diketahui seberapa besar nantinya tingkat keuntungan
akan investasi dapat diperoleh dengan kuantitas risiko yang seminimal mungkin.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengelompokan saham yang efisien
sebagai aternatif untuk menentukan keputusan investass saham berdasarkan
metode Capital Asset Pricing Model (CAPM). Metode CAPM memadukan antara
konsep risiko (risk) dan tingkat keuntungan (return) yang berguna pada calon
Investor sehingga dapat memprediksi saham dengan risiko kecil akan tetapi
menghasilkan keuntungan yang besar. Metode yang digunakan dalam penelitian
ini adalah menggunakan metode deskkriptif dengan pendekatan kuantitatif.
Sampel yang digunakan adalah 4 saham dari perusahaan-perusahaan produsen
mobil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2011-2015.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa return pasar (Rm) lebih besar dari
pada risk free rate (Rf), return individu (Ri) lebih kecil dari pada risk free rate
(Rf), sedangkan risiko dari 4 sampel penelitian ini berada dibawah 1 (B<1).
Dengan menggunakan metode CAPM diperoleh hasil estimasi jika return individu
(Ri) lebih besar daripada tingkat pengembalian yang diisyaratkan (RRR)
dikategorikan saham efisien atau layak dan sebaliknya. Hasil penélitian ini
diperoleh hasil bahwa pada tahun 2011 terdapat 4 saham efisien, tahun 2012
terdapat 3 saham tidak efisien dan 1 saham yang efisien. Tahun 2013 terdapat 3
saham tidak efisien dan 1 saham efisien. Tahun 2014 terdapat 4 saham tidak
efisien dan tahun 2015 terdapat 4 saham tidak efisien.

Kata kunci : Capital Asset Pricing Model (CAPM), return pasar, return individu,
return bebas risiko, beta, tingkat pengembalian yang diisyaratkan.
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1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Industri otomotif merupakan salah satu jenis bisnis yang berkembang
pesat di Indonesia dan memberikan kemajuan kontribusi positif bagi pertumbuhan
ekonomi. Industri otomotif ialah merancang, mengembangkan, memproduksi,
memasarkan, dan menjual kendaraan bermotor. Kendaraan bermotor adalah
kendaraan yang digerakkan oleh peralatan teknik yang berada pada kendaraan itu.
Kendaraan bermotor dibagi menjadi 3 bagian yaitu Kendaraan Ringan (KR),
Kendaraan Berat (KB) dan Sepeda Motor (SM).

Industri otomotif Indonesia telah memproduksi otomotif mulai dari motor,
mobil dan berbagai komponen ke berbagai negara. Penelitian ini akan berfokus
pada kendaraan ringan yakni jenis kendaraan penumpang atau mobil. Vis
Pemerintah Indonesia pada industri otomotif yaitu bertekad mengubah Indonesia
menjadi sebuah negara manufaktur mobil yang independen, memproduksi unit-
unit mobil yang selurun komponennya dimanufaktur di Indonesia dalam
menjelang implementasi Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA). Pabrik mobil di
Indonesia berlomba-lomba untuk meningkatkan produksi dan kualitas barang.
Bertambahnya jumlah kendaraan sebagai bukti dari meningkatnya angka
penjualan dan produks kendaraaan. Berikut tabel pasar mobil domestik dan

produksi yang mengalami kenaikan dan penurunan.



TABEL 1.1 PASAR MOBIL DOMESTIK DAN PRODUKSI MOBIL DI
INDONESIA TAHUN 2011-2015

Tahun Pasar M obil Domestik Produksi Mobil
2011 894,164 837,948
2012 1,116,230 1,053,270
2013 1,229,901 1,208,211
2014 1,208,028 1,298,523
2015 1,013,291 1,098,780

Sumber : Gaikindo.or.id (data diolah)

Berdasarkan Tabel 1.1 diatas terlihat pertumbuhan pasar mobil domestik
dan produksi mobil industri otomotif di Indonesia Tabel 1.1 menjelaskan
produksi mobil di Indonesia mengalami peningkatan dari tahun 2011-2014.
Penguatan pertumbuhan produksi mobil di Indonesia dalam periode 2011-2015
didorong oleh produksi mobil ramah lingkungan dan harga terjangkau.

Produsen mobil juga mengekspor kendaraan dengan jumlah yang sangat
besar. Mobil-mobil yang dibuat di Indonesia yang telah diekspor termasuk Toyota
Avanza dan Toyota Fortuner, Nissan Grand Livina, Honda Freed, Chevorelet Spin
dan Suzuki APV. Beberapa pasar ekspor yang paling penting adalah Thailand,
Saudi Arabia, Filipina, Jepang, dan Malaysia. Tabel 1.2 adalah pertumbuhan
ekspor mobil di Indonesia tahun 2011-2015.

Tabel 1.2 menunjukkan pertumbuhan penjualan mobil dan ekspor mobil di
Indonesia. Penjualan mobil di Indonesia melambat di tahun 2014 karena
Pemerintah Indonesia menaikkan harga bahan bakar bersubsidi dua kali dalam
rangka mengurangi tekanan-tekanan berat dalam defisit Anggaran Pendapatan dan
Belanja Negara namun hal ini memiliki dampak yang terbatas pada penjualan

mobil.



TABEL 1.2 PERTUMBUHAN PENJUALAN MOBIL DAN EKSPOR
MOBIL DI INDONESIA TAHUN 2011-2015

Tahun Penjualan Mobil (Unit) Ekspor Mobil (Unit)
2011 894,164 107,932
2012 1,116,230 173,368
2013 1,229,916 170,907
2014 1,208,019 202,273
2015 1,013,291 207,691

Sumber : Gaikindo.or.id (data diolah)

Berdasarkan Tabel 1.2 menunjukkan pertumbuhan penjualan mobil dan
ekspor mobil di Indonesia. Penjualan mobil di Indonesia melambat di tahun 2014
karena Pemerintah Indonesia menaikkan harga bahan bakar bersubsidi dua kali
daam rangka mengurangi tekanan-tekanan berat dalam defisit Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara namun hal ini memiliki dampak yang terbatas
pada penjualan mobil.

Kebutuhan dunia usaha terhadap permodalan, setigp saat cenderung
menunjukkan jumlah yang semakin bertambah. Hal ini dikaitkan pada lembaga-
lembaga ekonomi yang menyelenggarakan kegiatan pasar modal. Produsen
otomotif yang tergabung pada sub sektor otomotif dan komponennya yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) berjumlah 13 perusahaan dan sudah
melakukan IPO (Initial Public Offering). Tujuan dari 1PO itu adalah untuk
mendapatkan tambahan modal yang dipergunakan untuk pengembangan usaha.
Berikut ini daftar perusahaan sub sektor otomotif dan komponennya yang telah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan yang sudah melakukan IPO (Initial Public

Offering).



TABEL 1.3DAFTAR NAMA PERUSAHAAN SUB SEKTOR OTOMOTIF
DAN KOMPONENNYA YANG TERDAFTAR DI BEI

NO | Nama Emiten Kode Saham Tanggal 1PO

1 | Astralnternasional Tbk ASII 04-04-1990
2 | Astra Otoparts Tbhk AUTO 15-06-1998
3 | GarudaMetelindo Thk BOLT 07-07-2015
4 | Indo Kordsa Thk BRAM 06-09-1990
5 | Good Y ear Indonesia Thk GDYR 01-12-1980
6 | Gajah Tungga Thk GJTL 08-05-1990
7 | Indomobil Sukses Internasiona Thk IMAS 15-09-1993
8 | Indopsring Thk INDS 10-08-1990
9 | Multi Prima Sejahtera Thk LPIN 05-02-1990
10 | Multistrada Arah Sarana Tbk MASA 09-06-2005
11 | Nipress Tbk NIPS 24-07-1991
12 | PrimaAlloy Steel Universal Thk PRAS 12-07-1990

13 | Selamat Sempurna Tbk SMSM 09-09-1996

Sumber: www.sahamok.com

Berdasarkan Tabel 1.3 kita mengetahui waktu dari perusahaan-perusahaan

otomotif dan komponennya yang sudah melakukan Initial Public Offering (IPO)

atau sudah go public. Sektor otomotif dan komponennya telah memproduksi

motor, mobil dan berbagai komponen. Hal ini dikaitkan bahwa produksi otomotif

yang terus berkembang dalam memenuhi kebutuhan konsumen. Faktanya,

perusahaan otomotif dan komponennya berlomba-lomba untuk meningkatkan

produksi dan kualitas barang yang dihasilkan. Produk-produk yang di produksi

berupa mobil, motor, suku cadang, ban mobil, ban sepeda motor, ban pesawat,

ban truk, bus, alat-alat, komponen-komponen, pegas dan lain-lain. Berikut

beberapa produk yang diproduks oleh perusahaan sektor otomotif dan

komponennya.




TABEL 1.4 PRODUK YANG DIJUAL OLEH PERUSAHAAN SUB
SEKTOR OTOMOTIF DAN KOMPONENNYA

NO

Nama Emiten

K ode Saham

Produk yang Dijual

Astra Internasional, Tbk

ASII

Mobil Toyota, Mobil Daihatsu,
Mobil Isuzu, Mobil Peugeot,
Mobil BMW, Mobil Lexus dan
Sepeda Motor Honda.

Astra Otoparts, Tbhk

AUTO

Suku Cadang Sepeda Motor
Honda, Sepeda Motor Suzuki,
Sepeda Motor Y amaha, Sepeda

Motor Kawasaki, Mobil
Daihatsu, Mobil Suzuki, Mobil
Nissan, Truk Hino, Mobil
Mitsubishi dan Mobil Isuzu.

Garuda M etelindo, Tbhk

BOLT

Alat-alat, komponen-
komponen dan sub komponen
(mur dan baut).

Indo Kordsa, Tbhk

BRAM

Berupa Nylon dan Pol yester
dengan merek : Kordsa
Capmax, Kordsa Monolyx dan
Kordsa Twixtra.

Good Y ear
Indonesia, Thk

GDYR

Assurance, Assurance Fuel
Max, Ban Truk Merek Hi-
Miller, Ban Pesawat
Penerbangan (Aviation) untuk
Penerbangan Komersial dan
Militer.

Gajah Tunggal, Tbk

GJTL

Ban Mobil Gt, Ban Sepeda
Motor Rc, Ban Mobil Gt
Radial, Champiro dan Classiro.

Indomobil Sukses
Internasional, Thk

IMAS

Mobil Suzuki, Mobil Nissan,
Mobil Volkswagen, Mobil
Audi, Mobil Volvo, Motor
Suzuki, Truk Hino dan Truk
Volvo.

Indopsring, Thk

INDS

Pegas untuk kendaraan, baik
berupa pegas daun maupun

pegas keong (Pegas Ulir).

Multi Prima
Segjahtera, Thk

LPIN

Busi, Suku Cadang Otomotif
dan Industri dan peralatan
rumah.

10

Multistrada Arah
Sarana, Thk

MASA

Ban Archiles




Lanjutan Tabel 1.4

11 | Nipress, Tbk NIPS Berupa Aki (ACCU) dengan
contoh : NS Absolute, NS
Accurate

12 | PrimaAlloy Steel PRAS Mobil Panther, Mobil PCW,

Universal, Tbk Mobil Devino dan Mobil

Viscera.

13 | Selamat Sempurna, Tbk SMSM ADR Radiator dan Sakura
Filter

Sumber: www.sahamok.com (data diolah)

Pasar modal telah berkembang menjadi salah satu alternatif investasi yang
sangat menjanjikan. Pasar modal (capital market) merupakan sarana pendanaan
bagi perusahaan maupun institusi lain dan sebagai sarana kegiatan berinvestasi.
Untuk pemenuhan kebutuhan modal yang besar tersebut banyak sumber-sumber
keuangan yang bisa didapatkan oleh perusahaan. Pasar modal dijadikan sebagai
sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan suntikan modal yang lebih mudah
dibandingkan dengan lembaga-lembaga keuangan lainnya.

Peran pasar modal menjadi sangat penting diera sistem perekonomian
yang terbuka ini berarti kepemilikan modal perusahaan sudah terbuka untuk
publik. Di pasar moda pihak yang kelebihan dana dan kekurangan dana akan
bertemu guna untuk melakukan investasi. Pihak kelebihan dana akan
menginvestasikan uangnya guna memperoleh keuntungan dari investasinya
sedangkan pihak yang kekurangan dana akan mencari investor untuk meminjam
dana untuk melakukan dan melanjutkan usahanya. Sayangnya, perkembangan
yang begitu pesat ini tidak diimbangi oleh pintarnya investor dan calon investor
dalam memilih saham. Melihat hal ini, penting dilakukan sebuah penelitian
mengenal analisis penilaian saham dalam mengambil keputusan investasi saham.

Instrumen pasar modal salah satunya adalah saham. Saham merupakan

instrumen investasi yang memberikan keuntungan lebih tinggi dan juga memiliki



risiko yang tinggi. Investasi pada saham layak dilakukan apabila return saham
lebih besar dari bunga deposito dan juga kupon obligasi. Harga merupakan salah
satu cerminan tingkat keberhasilan sebuah perusahaan dalam mengelola
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan berefek pada tingkat kepercayaan
investor pada perusahaan tersebut. Terjadinya sebuah perubahan harga saham
akan menimbulkan keuntungan maupun kerugian bagi perusahaan.

Harga saham ditentukan menurut hukum permintaan dan penawaran.
Semakin banyak investor yang ingin membeli saham, maka harga saham tersebut
cenderung bergerak naik, sebaliknya semakin banyak investor yang ingin menjual
sahamnya, maka harga saham tersebut akan bergerak turun. Membeli saham suatu
perusahaan pada dasarnya investor telah memiliki sebagian hak kepemilikan atas
perusahaan tersebut. Semakin banyak saham yang dibeli maka semakin banyak
pula bagian kepemilikan atas perusahaan tersebut dan semakin tinggi harga saham
semakin tinggi pula kemakmuran pemegang saham.

Saham memiliki karakter risiko tinggi atau yang dikena dengan sebutan
high risk-high return berarti ssham memiliki peluang keuntungan yang sangat
tinggi dengan risiko yang tinggi. Risiko yang dihadapi oleh seorang investor ada
dua yaitu risiko sisematis dan risiko tidak sistematis. Risiko sistematis adalah
risiko yang berkaitan dengan pasar dan tidak dapat diversifikasikan yang diukur
dengan beta, sedangkan risiko tidak sistematis adalah risiko yang berkaitan
dengan bidang usaha sehingga dapat didiversifikasikan dan diukur dengan standar
devias dari tingkat keuntungan investasi menurut Brigham, dkk (2001).

Proses investass melalui kegiatan jua beli saham yang ditawarkan oleh
perusahaan, seorang investor akan mengharagpkan adanya suatu keuntungan

investasi atas saham yang dibelinya. Investor harus mampu mengetahui apakah



saham yang akan dibeli memberikan return yang sesuai dengan diharapkan
sehingga mampu mengambil keputusan yang tepat serta memperoleh keuntungan.
Keuntungan investasi diperoleh melalui pembagian dividen dan capital gain atau
selisih antara harga saham waktu beli dan pada waktu jual. Pembayaran deviden
mengandung informasi yang dapat digunakan para investor untuk mengambil
keputusan. Informas tersebut sangat penting sebelum mengambil keputusan
dengan resiko tinggi (risk averter).

Investor yang tidak ingin risiko yang tinggi dapat menggunakan instrumen
investasi salah satunya deposito. Deposito merupakan instrument investasi yang
memiliki risiko rendah atau sama sekali tidak memiliki risiko. Investasi juga bisa
dilakukan dibank yaitu dalam bentuk deposito. Pilihan investas tidak hanya
dengan membeli saham perusahaan. Deposito termasuk dalam golongan
instrumen investasi, sebagaimana juga saham, reksadana, obligasi, forex, properti,
emas, dan lain sebagainya. Risiko investas dalam bentuk deposito juga yang
paling rendah dan cenderung tidak memiliki risiko (risk free).

Obligas adalah salah satu instrumen investasi yang memberikan peluang
keuntungan selain saham dan deposito. Obligass merupakan sekuritas yang
memberikan pendapatan dalam jumlah tetap kepada pemiliknya. Investor sudah
dapat mengetahui dengan pasti berapa pembayaran bunga yang akan diperoleh
secara periodik dan berapa pembayaran kembali nilai hominal pada saat jatuh
tempo ketika membeli obligas. Namun obligasi bukanlah instrumen investas
tanpa risiko karena bisa sga obligas tersebut tidak terbayar kembali akibat
kegagal an penerbitnya dalam memenuhi kewgjibannya.

Risiko utama dalam obligas yaitu gagal bayar, akan terjadi ketika sebuah

perusahaan tidak mampu melunas kewgibannya ataupun mengalami



kebangkrutan sehingga pemegang obligasi akan menderita kerugian. Ini
merupakan risiko terbesar yang harus di hindari investor. Selain itu kerugian
dalam bentuk bunga (capital loss) dapat terjadi apabila harga obligasi mengalami
penurunan, harga obligasi sangat tergantung pada kebijakan pemerintah atau bank
sentral. Sehingga, investor harus memperhatikan pergerakan harga obligasi agar
dapat mempertimbangkan waktu beli yang menguntungkan.

Saham merupakan instrumen investas yang memiliki risiko tinggi dan
memberikan peluang keuntungan yang tinggi untuk sebuah keputusan investasi.
Sehingga dari tiga instrumen investasi yang telah dibahas yakni saham, deposito
dan obligasi, saham dipilih untuk melakukan keputusan investasi. Akan tetapi,
sebelum calon investor mengambil keputusan investasi yakni dengan
menganalisis investasi pada saham yang akan dipilih.

Pendekatan yang sering digunakan untuk menilai sebuah saham antaralain
pendekatan Discounted Cash Flow (DCF), Relative Valuation dan Capital Asset
Pricing Model (CAPM). CAPM adalah salah satu model keseimbangan yang
dapat menentukan hubungan antara return dan risiko yang akan diperoleh oleh
investor. Menurut Arifin (2005) CAPM menjelaskan hubungan antara risiko
sistematis tersebut dengan ekpetas return suatu asset. Pola hubungan dua variabel
tersebut digambarkan linear dan dinamakan Security Market Line (SML).
Persamaan CAPM berguna untuk menentukan apakah suatu saham dinilai terlalu
tinggi dan rendah dari nilai seharusnya. Penilaian suatu saham dapat dikatakan
mahal (overvalued) bila return yang diharapkan lebih kecil dari pada return yang
diisyaratkan sehingga investor memutuskan untuk menjual saham tersebut.

CAPM sangat cocok untuk penilaian saham individu. Kelebihan dari

model ini sangat sederhana dan mudah dipahami. Model CAPM juga cocok untuk
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investor yang cenderung menghindari risiko (risk averse). Selain itu CAPM
menggunakan risiko sistematis (systematic risk) yang diartikan bahwa risiko yang

tidak dapat dihilangkan dengan strategi diversifikasi.

Penelitian mengenai penilaian (valuasi) saham sebelumnya dilakukan oleh
Diasworo (2015), yang melakukan estimas terhadap nila intrinsik saham
perusahaan sektor farmasi dengan mengaplikasikan metode CAPM (Capital Asset
Price Model) dengan metode tersebut diperoleh bahwa ada lima perusahaan
farmasi berada pada kondisi undervalued atau harga yang tidak wagar. Kelima
perusahaan tersebut dengan kode saham perusahaan antara lain KLBF, TSPC,
KAEF, INAF, PYFA. Penditi berikutnya yakni Aprilia et all (2016) yang
melakukan penilaian harga saham dengan menggunakan analisis fundamental
pada saham sektor pertambangan. Berdasarkan analisis fundamental diperoleh
hasil bahwa ada 4 saham yang dijadikan sampel dengan kode saham perusahaan
ELSA, PTBA, RUIS, TINS daam keadaan undervalued dan akan mengalami

kenaikan harga di masa yang akan datang.

Berdasakan uraian latar belakang tersebut maka penulis tertarik untuk
mengadakan penelitian pada sektor industri yakni subsektor otomotif dan
komponennya dengan judul “ANALISIS KEPUTUSAN INVESTASI SAHAM
BERDASARKAN PENILAIAN HARGA SAHAM PADA PERUSAHAAN

PRODUSEN MOBIL YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2011-2015".

1.2 Rumusan Masalah
Saham merupakan instrumen investasi yang memberikan keuntungan yang
lebih tinggi dan memiliki risiko yang tinggi. Risiko yang tinggi tersebut dapat

membantu kita menggunakan sudut pandang manakah yang dibutuhkan dan
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mencari metode yang diperlukan untuk memilih sebuah investas yang tepat.
Investasi pada saham layak dilakukan apabila keuntungan saham lebih besar dari
bunga deposito dan juga kupon obligasi. Untuk mengetahui saham tersebut layak
atau tidak layak, maka perlu menghitung return saham, return pasar, beta saham
dan premi risiko. Berdasarkan latar belakang tersebut maka rumusan

permasalahan yang hendak diteliti dalam penelitian ini adalah :

Apakah saham-saham subsektor Otomotif dan Komponennya yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) layak atau tidak layak dibeli sebagai sarana

investasi dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM).

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah penelitian tersebut, maka tujuan penelitian

ini adalah :

Untuk mengetahui apakah saham-saham subsektor Otomotif dan
Komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) layak atau tidak
layak dibeli sebagal sarana investasi dengan menggunakan metode Capital

Asset Pricing Model (CAPM).

1.4 Manfaat Pendlitian

1. Bagi investor dan calon investor
Penelitian ini dapat membantu investor dan calon investor dalam input
informasi terkait pengambilan keputusan secara efektif dan efisien.

2. Bagi pembaca
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebaga salah satu sumber referensi

untuk melakukan penelitian selanjutnya.
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3. Masyarakat umum
Memberikan pengetahuan dan informas tentang investass dan saham di

Indonesia



1. TINJAUAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

2. Tinjauan Pustaka

2.1 Model - Model Assets Pricing

Menurut Arifin (2005) model ini tergolong revolusioner pada masa itu
karena dengan model tersebut para ahli keuangan dapat menjelaskan dan
menghitung risiko berinvestas di pasar modal sekaligus dapat memberi nilai atau
harga suatu asset atas dasar besar kecilnya risiko yang melekat pada asset
tersebut. CAPM berasums bahwa investor memegang suatu portofolio yang
sudah terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko tidak sistematis yang melekat
pada tiap-tiap asset yang terdapat dalam portofolio menjadi tidak berarti.

Kondis seperti ini hanya risiko sistematis (systematic risk), yaitu yang
mempengaruhi seluruh asset finansial, yang penting diperhatikan karena risiko
sistematis ini tidak dapat dihilangkan melalui proses diversifikasi. Jika investor
harus memegang portofolio yang di dalamnya ada asset berisiko, investor akan
meminta premium dalam bentuk ekspetasi return yang lebih besar sesuai dengan
besar kecilnya intensitas pengaruh risiko sistematis terhadap portofolio yang
dibentuk. Kontribusi yang diberikan oleh Sharpe pada model CAPM yakni

(Arifin, 2005) :

1. Mendefiniskan risiko sistematis dan memformulasikan bagaimana investor

dapat melakukan trade-off antara risko dan return. Dengan berasums
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investor dapat berinvestasi ke asset berisiko seperti saham atau ke asset bebas
risiko (risk-free asset) seperti treasury bill, maka akan muncul satu portofolio
asset berisko yang mendominasi portofolio asset berisiko yang lain.
Portofolio yang paling dominan adalah portofolio pasar. Hal ini memunculkan
investor akan mengalokasikan dananya kedalam kombinasi antara asset bebas
rissko dan portofolio pasar yang digambarkan dalam bentuk garis lurus
bernama capital market line (CML).

2. Pada kondisi keseimbangan setiap asset harus menawarkan ekspetasi return
yang secara linier berkolerasi positif dengan kovarian dari ekspetasi return
portofolio pasar. Ekspetasi return suatu sekuritas sama dengan return dari

asset bebas risiko ditambah dengan market risk premium.

CAPM mendapat tantangan dengan gagasan baru tentang penilaian asset
yang dinamakan Arbitrage Pricing Theory (APT). APT mengatasi kelemahan
CAPM dengan memungkinkan dimasukkannya lebih dari satu faktor untuk
menentukan return suatu asset. Namum APT tidak dapat merinci faktor-faktor
ekonomi apa yang paling berpengaruh. Karena APT memiliki kelemahan, maka

peneliti keuangan akan cenderung memaka CAPM sebagal aat penilaian asset.

2.2 Pengertian Investasi

Menurut (Susilo, 2005) “ Investasi merupakan suatu kegiatan penundaan
konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke dalam aktiva produktif selama periode
waktu tertentu”. Tidak berbeda dengan Arifin (2005) yang menyatakan bahwa
investasi adalah kegiatan menunda konsumsi untuk mendapatkan (nilai) konsumsi
yang lebih besar di masa yang akan datang. Sebuah keputusan investasi dikatakan

optimal jika dapat memaksimumkan ekspektasi utilitas atau expected utility.
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2.2.1 Jenis-Jenis | nvestasi

Jenis-jenisinvestas dapat dibedakan menjadi tiga kelompok (Sharpe et.a,

1997) antaralain :

1. Investas dalam aktiva finansia dan aktiva riil. Aktiva finansial adalah yang
ditanamkan oleh investor kedalam bentuk tabungan atau surat berharga.
Aktiva riil adalah bentuk yang ditanamkan investor dalam bentuk kekayaan
riil ;

2. Investas langsung dan tidak langsung. Investasi langsung adalah investas
dimana investor langsung memperoleh atas surat berharga atau kekayaan.
Investas tidak langsung adalah investasi yang dilakukan dalam suatu
portofolio atau suatu kelompok surat berharga ;

3. Investas jangka panjang dan jangka pendek. Investasi jangka panjang adalah
investasi dengan masa jatuh tempo yang lebih dari satu tahun atau tidak
mengenal adanya jatuh tempo. Investasi jangka pendek adalah investas

dengan masa jatuh tempo kurang atau sama dengan satu tahun.

2.3 Pasar M odal

2.3.1 Pengertian Pasar Modal

Menurut Tandelilin (2010) pasar modal adalah pertemuan antara pihak
yang membutuhkan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara
memperjualbelikan sekuritas. Pengertian pasar modal yang lebih spesifik yaitu
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga
dan profesi yang berkaitan dengan efek. Umumnya, yang termasuk pihak penawar

adalah perusahaan asuransi, dana pensiun, bank-bank tabungan, sedangkan yang
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termasuk permintaan adalah pengusaha, pemerintah dan masyarakat umum.

2.3.2 Manfaat Pasar Modal
Beberapa manfaat dari pasar modal yang dikemukakan oleh Darmad;i, dkk
(2011) antaralain:
1. Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia usaha
sekaligus memungkinkan alokasi dana secara optimal.
2. Memberikan wahana investas bagi investor sekaligus memungkinkan upaya
diversifikasi.
3. Menyediakan leading indicator bagi trend ekonomi negara.

4. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai |apisan masyarakat menengah.

2.4 Saham

2.4.1 Pengertian Saham

Perdagangan surat berharga yang sangat dekat dan banyak dikena oleh
kalangan masyarakat adalah saham. Banyak masyarakat menggunakan saham
untuk berinvestasi saat ini. Secara sederhana saham diartikan sebagi bukti
kepemilikan atas sebuah perusahaan yang menerbitkannya. Menurut Darmaji, dkk
(2011) saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan

hukum dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas.

2.4.2 Jenis-Jenis Saham

Menurut Husnan (2009), jenis sekuritas yang diperdagangkan di Bursa
Efek Indonesia adal ah sebagai berikut yaitu:
1. Saham Biasa atau common stock merupakan bukti tanda kepemilikan atas

suatu perusahaan. Dividen yang diterima tidak tetap, tergantung pada
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keputusan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Di dalam RUPS, pemilik
saham memiliki hak suara memilih.

2. Saham Preferen atau preferred stock merupakan saham yang akan menerima
deviden dalam jumlah tetap, biasanya pemilik saham tidak mempunyai hak
dalam RUPS.

3. Obligast merupakan surat tanda hutang jangka panjang yang diterbitkan oleh
pemerintah.

4. Obligasi Konversi merupakan obligasi yang dapat dikonversi menjadi saham
biasa waktu tertentu atau sesudahnya.

5. Sertifikat Right merupakan sekuritas yang memberikan hak kepada
pemiliknya untuk membeli saham baru dengan harga tertentu.

6. Waran merupakan sekuritas yang memberikan hak kepada pemegang

sahamnya untuk membeli saham dari perusahaan yang menerbitkan waran.

2.4.3 Harga Saham

Menurut Hartono (2003) harga saham merupakan harga yang terjadi di
pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ini
ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar
bursa. Jadi, harga saham merupakan pembentukan harga yang terjadi di pasar
modal yang ditentukan oleh pelakunya. Berikut ini ada beberapa faktor yang

mempengaruhi harga saham yang dikemukakan oleh Brigham, dkk (2001) yaitu:

1. Tingkat Bunga atau interest rate. Tingkat bunga mempengaruhi harga saham
dengan cara mempengaruhi laba saham dan persaingan di pasar modal.
2. Risk and Return. Apabila tingkat risiko dari laba yang diharapkan perusahaan

meningkat akan mempengaruhi harga saham perusahaan.
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2.4.4 Pasar Saham

Pasar sekunder yang paling aktif dan paing penting bagi manger
keuangan adalah pasar saham atau stock market. Di pasar inilah harga saham
perusahaan ditentukan. Karena tujuan utama mangjemen keuangan salah untuk
memaksimalkan harga saham perusahaan, maka pengetahuan akan pasar saham
adalah penting bagi siapa sgja yang akan mengelola bisnis. Ada dua jenis pasar
saham menurut Brigham, dkk (2001) :

1. Bursa sekuritas yang terorganisir atau organized security exchanges adalah
entitas fisk berwujud. Setiap bursa memiliki gedung sendiri, anggota yang
terbatas, dan dewan gubernur sendiri.

2. Pasar over the counter adalah sebuah perkumpulan broker dan dealer dalam

jumlah besar, yang dihubungkan secara el ektronik.

2.5 Riskko dan Return

2.5.1 Pengertian Risiko

Risko menurut Brigham, dkk (2001) adalah peluang bahwa beberapa
kgadian yang tidak menguntungkan akan terjadi. Dalam berinvestasi investor
harus mempertimbangkan antara return dan risiko karena keputusan investasi
merupakakan trade-off dari kedua faktor ini. Return dan risiko memiliki hubungan
yang positif, dimana semakin besar risko maka return akan semakin tinggi.
Berdasarkan kesetiaan dalam menanggulangi risiko investasi, investor di
kelompokkan menjadi tiga yaitu :

1. Risk seeker adalah sikap seseorang yang memilih taruhan yang fair ;
2. Risk neutral adalah seseorang yang indifference terhadap taruhan yang fair ;

3. Riskaverse adalah investor yang menolak taruhan.
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2.5.1.1 Jenis-Jenis Risiko
Beberapa jenis risiko menurut Halim (2005) yaitu :

1. Risko Sistematis, merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan
melakukan diversifikasi karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-
faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan.

2. Risko Tidak Sistematis, merupakan risiko yang dapat dihilangkan atau
dikurangkan dengan melakukan diversifikasi karena risiko ini hanya ada

dalam satu perusahaan atau industri tertentu.

2.5.2 Pengertian Return

Tandelilin (2010) menyatakan bahwa return merupakan salah satu faktor
yang memotivas investor berinteraksi dan juga merupakan imbalan atas
keberanian investor dalam menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya.
Return dapat dibagi menjadi dua yaitu return realisas dan return ekspektasi.
Return realisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan
data historis. Return realisas penting karena digunakan sebagal salah satu
pengukur kinerja dari Reksa Dana serta sebagai dasar penentuan return ekspektasi
untuk mengukur risiko di masa yang akan datang. Return ekspektasi adalah return
yang diharapkan akan diperoleh investor di masa yang akan datang. Tingkat

pengembalian pasar dihitung berdasarkan rumus sebagai berikut (Hartono, 2003):

RmM = IHSG t—THSGt—1
T IHSGL-1
Keterangan :

Rm  : Hasll pengembalian pasar
IHSGt : Indeks harga saham gabungan atau periode t

IHSG:.; : Indeks harga saham gabungan atau pasar periode ., (awal).
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Perhitungan return saham atau actual return terdiri dari capital gain (loss)
dan yield. Apabila harga jua lebih besar dari harga beli, maka investor akan
mendapatkan keuntungan dalam bentuk capital gain. Sebaliknya jika harga jual
saham lebih kecil dari harga beli maka investor akan mengalami kerugian yang
disebut capital loss. Capital gain (loss) merupakan selisih dari harga investasi
sekarang relatif dengan periode lalu. Dapat dirumuskan sebagai berikut (Hartono,

2003) :

Pr-Pi-1
Ft-1

Capital gain (loss) =

Keterangan :
P : Harga saham preriode sekarang

Pi1 : Harga saham periode sebelumnya

Yield atau dividen adalah pembagian laba bersih suatu perusahaan kepada
pemegang saham yang sudah diputusakan melalui RUPS. Yield merupakan
persentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi periode tertentu dari

suatu investas. Yield atau dividen dirumuskan sebagai berikut (Hartono, 2003) :

il = At
Yleld—m_1

Keterangan :
Dy : Dividen kas yang dibayarkan

Pi1 : Harga saham periode sebelumnya

2.6 Valuas Saham

Penting untuk diperhatikan bagi seorang investor sebelum melakukan
transaks di pasar modal adalah penilaian saham selain kondisi perekonomian dan

emiten. Harga saham terbentuk dari adanya permintaan pasar dan penawaran



21

pasar. Penilaian saham bertujuan untuk menghindari dari risiko kerugian yang
akan diaami oleh investor ketika melakukan investasi terhadap saham. Jenis
penilaian saham adatiga jenis nilai antara lain (Walsh, 2003) nilai nominal, nilai
buku dan nilai pasar.

Nilai nominal merupakan nilai dugaan yang rendah yang secara arbitrer
dikenakan atas saham perusahaan. Nilai buku merupakan aktiva bersih yang
dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham. Karena
aktiva bersh sama dengan total ekuitas pemegang saham, maka nilai buku
perlembar saham adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar.
Nilai pasar merupakan nilai harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat
tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Investor perlu mengetahui nilai-nilai
tersebut sebagi informasi penting dalam kaitannya dengan pengambilan keputusan

investasi yang tepat.

2.6.1 Tujuan Penilaian Saham

Secara umum, dijelaskan oleh Sunariyah (2006) bahwa tujuan dari analisis
investasi merupakan hal yang mendasar untuk diketahui para pemodal, mengingat
tanpa analisis yang baik dan rasional para pemodal akan mengalami kerugian.
Penilaian saham investor perlu menganalisis saham investasi agar dapat mengukur

tingkat risiko dan tingkat pengembalian atas saham yang dinilai sehingga

2.6.2 Teknik Penilai Saham

Pendekatan yang paling banyak digunakan untuk memulai harga suatu
saham adalah pendekatan tradisional. Untuk menganalisis saham dengan
pendekatan tradisiona ini digunakan dua analisis yaitu analisis teknikal dan

analisis fundamental.
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1. Analisis Teknikal
Menurut Tanddilin (2010) analisis teknikal adalah suatu teknik untuk
memprediks arah pergerakan harga saham dan idikator pasar saham lainnya
berdasarkan pada data pasar historis seperti informasi harga dan volume.
Dalam Sunariyah (2006) disebutkan bahwa sasaran yang ingin dicapai pada
pendekatan ini adalah ketepatan waktu dalam memprediksi pergerakan harga
(price movement) jangka pendek.

2. Analisis Fundamental
Analisis Fundamenta biasanya dilakukan untuk memperkirakan harga saham
dimasa yang akan datang dengan mengestimasi nilai faktor-faktor
fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang, dan
menerapkan hubungan variabel-variabel sehingga diperoleh taksiran harga
saham. Banyak faktor yang mempengaruhi harga saham, maka untuk itu perlu

melakukan analisis fundamental sebagai berikut (Sunariyah, 2006).

a. Anaisis ekonomi bertujuan untuk mengetahui jenis serta prospek bisnis suatu
perusahaan ;

b. Analisisindustri perlu diketahui kelemahan dan kekuatan jenis industri
perusahaan yang bersangkutan ;

c. Anaisis perusahaan untuk mngetahui kinerja perusahaan.

2.7 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Sharpe dan Lintner dalam Arifin (2005) mengembangkan teori portofolio
yang dikemukakan oleh Markowitz dengan memasukkan adanya aseet bebas
risko tersebut. Williem Sharpe memperolen nobel ekonomi atas teori

pembentukan harga aset keuangan yang kemudian disebut Capital Asset Pricing
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Model. Capital Asset Pricing Model (CAPM) memberikan prediksi yang dapat
antara risiko suatu aset dengan tingkat pengembalian yang diharapkan atau
expected return. Model ini menjelaskan bahwa tingkah laku dari harga-harga
sekuritas dan memberikan mekanisme bagi investor untuk menilai pengaruh suatu
sekuritas yang dipilih terhadap risiko dan return portofolio mereka dalam suatu
keseimbangan pasar. Capital Asset Pricing Model dirumuskan sebagai berikut

(Halim, 2005):

RRR = Rf + {E(Rm) - Rf } Bj

Keterangan :

RRR : Hasil pengembalian yang diharapkan pada saham i
Rf : Tingkat suku bunga bebas risiko
E(Rm) : Tigkat pengembalian indeks pasar yang diharapkan

Bj : Betasaham |

Asumsi-asums yang melandasi model CAPM sebagai berikut (Husnan, 2009) :

1. Investor bergantung pada dua faktor dalam membuatan sebuah keputusannya
yaitu pengembaliaan (return) dan risiko ;

2. Investor berpikir rasional, cenderung menghindari risiko dan memilih metode
diversifikas portofolio Markowitz ;

3. Investor melakukan investas pada periode waktu yang sama ;

4. Investor memiliki pengharapan yang samaterhadap aktiva;

5. Ada investasi bebas risiko dan investor dapat meminjam dan memberikan
pinjaman pada tingkat suku bunga bebas risiko.

Adapun Manfaat dari Modal CAPM (Weston and Copeland, 2004) antaralain :



24

1. Umumnya dipakai oleh investor untuk mendukung pilihan suatu investasi
yang optimal di bursamodal ;

2. Memberikan pendekatan intuitif untuk memikirkan tingkat pengembalian yang
seharusnya diinginkan investor atas suatu investasi, dengan risiko sistematik
atau risiko pasar tertentu ;

3. Membantu menghitung yang tidak terdiversifikas dari suatu portofolio
tunggal yang terdiversifikasi dengan baik.

CAPM menghitung return wajar saham atau portofolio (required return)
sesuai dengan risikonya. Beta adalah suatu ukuran yang sering digunakan dalam
mengukur tingkat risiko suatu sekuritas dalam hubungannya dengan pasar. Beta
digunakan untuk menghitung risiko pasar yang dirumuskan sebagai berikut

(Husnan, 2009):

B _ Cov(RiRm)

" Var (")
Keterangan :

Bj . Beta

Cov (Ri,Rm) : Kovarian saham sekuritas dengaan portofolio pasar
Var(Rm) : Varian tingkat pengembalian pasar

Risiko pasar dapat diestimasi dengan menggunakan data historis return
dari sekuritas dan return dari pasar selama periode tertentu. Risiko pasar dihitung
dengan membandingkan antara return saham i periode t dengan return pasar
periode t. Jika beta sama dengan satu (B = 1), maka kenaikan return sekuritas
tersebut sama dengan return pasar. Jika beta lebih dari satu (3 > 1) artinya
kenaikan return sekuritas lebih tinggi dibanding return pasar. Beta lebih dari satu
biasanya dimiliki oleh aggressive stock (saham yang agresif), terutama saham

dengan kapitalisasi besar. Beta kurang dari satu (B < 1) artinya kenaikan return
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sekuritas lebih kecil dari kenaikan return pasar, biasanya dimiliki oleh defensive

stock (saham bertahan) yaitu saham dengan kapitalisasi kecil (Halim, 2005).
Model CAPM dibedakan menjadi dua dalam operasinya yakni

keseimbangan pasar yang dalam bentuk hubungan antara expected return dengan

beta, yaitu (Weston and Copeland, 2004) :

1. Capital Market Line (CML) atau Garis Pasar Modal. CML adalah garis lurus
yang menggambarkan hubungan expected return portofolio yang efisien
dengan standar deviasinya. Standar deviasi dianggap valid digunakan untuk
mengukur risiko portofolio yang dipegang oleh investor, yaitu semua
portofolio yang terdiri dari portofolio pasar dan aset bebas risko karena
standar deviasi merupakan penyebaran risiko portofolio di sekitar reratanya.
Kombinasi expected return dan risiko portofolio yang efisen (Rp) akan

terletak pada garis CML pada persamaan garis berikut (Zubir, 2011) :

Em—RE
am

Rp=Rf+

ap
Keterangan :
Rp : Return ekspektas portofolio yang beradadi CML
Rf : Return aset bebas risiko (risk free asset)
Rm : Return ekspektasi portofolio dengan risiko am
ap :Risko dari return portofolio yang beradadi CML
am :Risko dari return portofolio pasar

2. Security Market Line (SML) atau Garis Pasar Surat Berharga. SML adalah
garis lurus yang menggambarkan hubungan antara expected return suatu
sekuritas portofolio dengan betanya. SML akan melaui dua titik, yaitu risk

free asset, dan market portofolio. Risk free asset mempunyai return sebesar Rf
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dan beta sama dengan nol. Sedangkan market portofolio mempunyal return
sebesar Rm dan beta sama dengan satu. Rumus SML yang memiliki kedekatan

hubungan dengan rumus CAPM vyaitu :

E(R)=Rf + i (Rm—Rf)

Keterangan :

E(R) : Expected return sashamii

Rf  :Return aset bebas risiko (risk free asset)
Bi  :Betasahami (indikator risiko sistematis)

Rm :Return pasar (market return)

Pada kondisi pasar modal seimbang, harga sekuritas seharusnya terdapat
pada titik-titik di SML. Apabila sekuritas tidak terdapat pada garis SML, maka
kondisi sekuritas tersebut dapat dikatakan terlalu maha (overvalued) atau terlau
murah (undervalued). Berikut ini adalah sebuah ilustrass yang dapat
menggambarkan keadaan sekuritas yang mengalami overvalued maupun
undervalued di pasar modal. Seorang analis melakukan analisis fundamental
untuk memperkirakan tingkat return dari sasham A dan B yang dari analisisnya
kemudian dibentuk garis SML.

Saham A memiliki tingkat return yang diharapkan oleh investor akan
diperoleh (E Ra’) lebih tinggi daripadatingkat return yang diestimasi (E Ra) lebih
tinggi daripada tingkat return yang diestimasi (E Ra). Artinya, sekuritas A
merupakan sekuritas yang undervalued sehingga investor tersebut akan tergerak
untuk membeli sekuritas A tersebut karena diharapkan investor akan memperoleh
tingkat keuntungan atau return yang lebih tinggi dibandingkan apa yang telah

diperkirakannya. Hal ini menyebabkan permintaan sekuritas A akan naik sehingga
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harga akan terdorong naik, sebaliknya return sekuritas A akan turun mendekati

tingkat return yang diperkirakan pada garis SML seperti tergambar berikut ini.

Return Rf

E (Rb) SML

E(Ra’") A

E (Rb) B

E(Ra)

Ba Bb Beta

Sumber : (Weston and Copeland, 2001)

GAMBAR 2.1 PERBANDINGAN SEKURITAS YANG OVERVALUE DAN
UNDERVALUED

Berdasarkan analisis fundamental terletak di bawah garis SML, sehingga
sekuritas B dinamakan overvalued. Hal ini disebabkan sekuritas B memberikan
tingkat return yang diharapkan E(Rb’) yang lebih rendah dari return yang
disyaratkan yaitu E(Rb), maka investor akan berusaha menjual sekuritas tersebut.
Jumlah penawaran sekuritas yang banyak menyebabkan harganya menjadi turun
sehingga return sekuritas B tersebut akan naik mencapai return yang disyaratkan

pada garis SML .
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No

Nama Pendliti
dan
Tahun Pendlitian

Judul Pendlitian

Hasi| Pendlitian

Desti Utari Kadi
(2015)

Pengaruh PER dan

DER Terhadap Harga

Saham Sektor
Pertanian LQ45
Tahun 2010-2011

1. Faktor fundamental yang
terdiri dari PER saham dan
DER memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga
saham perusahaan pertanian
di BEI.

2. Secaraparsia, hanya PER
saham yang memiliki
pengaruh signifikan
terhadap harga saham
pertanian di BEI. Hal ini
menunjukkan bahwa faktor
fundamental PER saham
berpengaruh secara dominan
terhadap harga saham.

Ahmad Diasworo
(2015)

Vauas Saham pada
Perusahaan Sektor
Farmasi di BEI
periode 2009-2013
dengan
Menggunakan
CAPM

1. Seluruh perusahaan
farmas yang dijadikan
sampel penelitian berada
pada kondis harga yang
tidak wajar. Kelima
perusahaan tersebut yaitu
KLBF, TSPC, KAEF,
INAF, PYFA merupakan
saham undervalued /terlalu
murah perusahaan KLBF
dan TSPC memberikan
return yang sangat besar dan
risiko yang lebih kecil dari
risiko pasar, yang artinya
kedua perusahaan ini dapat
dikatakan baik dibandingkan
ketiga perusahaan yang
berada pada kondisi
undervalued masih
berpontensi menuju harga
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wajarnya, sehingga saham
perusahaan farmasi dapat
dipilih sebagai alternatif
investas jangka panjang.

3. Kelima saham perusahaan
farmas tersebut berada
pada kondisi undervalued.

3. | Aprilia,
Handayani, Dan
Hidayat (2016)

Analisis Keputusan
Investasi Berdasarkan
Penilian Harga
Saham

(Studi Menggunakan
Analisis Fundamental
Dengan Pendekatan
PER Pada Saham
Sektor Pertambangan
Yang Listing Di BEI
Periode 2012-2014)

1. Diperoleh hasil bahwa
pada perusahaan sektor
pertambangan dari 4 saham
yang dijadikan sampel yaitu
ELSA, PTBA, RUIS, TINS,
dalam keadaan undervalued.
Y akni nilai intrinsik saham
lebih besar dari pada harga
pasar sampai akhir
Desember 2015

2. Saham ke 4 perusahaan
yang undervalued akan
mengalami kenaikan harga
di masa yang akan datang.
Sehingga investor dapat
memilih saham tersebut
sebagal pilihan untuk
berinvestasi.

4 Andriani,
Darminto,
Topowijo (2013)

Pengambilan
Keputusan Investasi
Saham Dengan
Menggunakan
Analisis Fundamental
Internal Melaui
Pendekatan Analisis
Fundamental Internal
Melaui Pendektan
PER ( Studi Pada
Perusahaan Otomotif

1.Berdasarkan analisis
fundamental internal dengan
menggunakan pendekatan
PER, ssham GDYR dan
MASA mengalami kondisi
correctly priced. Menahan
saham merupakan hal yang
sebaiknya dilakukan oleh
investor. SMSM mengalami
undervalued, membeli
saham adalah hal yang
sebaiknya dilakukan dengan
harapan harga saham
mengalami kenaikan harga
saham mengalami kenaikan
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2.9 Rerangka Pendlitian

Calon investor mencari alternatif investasi guna untuk mendapatkan return
yang tinggi pada tingkat risiko tertentu. Dalam hal metode CAPM digunakan
dalam memaksimakan potensi yang dihasilkan saham individual. Adapun data
yang akan diolah adalah antara risiko dan return, selanjutnya melakukan valuasi
saham. Return adalah keuntungan yang diperoleh investor dari dana yang
ditanamkan pada suatu investasi. Return dapat dibagi menjadi dua yaitu return
realisas merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data
historis dan return ekspektas kebalikan dari return realisasi.

Tingkat keuntungan investasi yang diharapkan adalah jumlah pendapatan
yang diterima investor dari perubahan harga, keuntungan yang diperoleh berupa
capital gain, capital loss atau dividen. Capital gain merupakan selisih harga beli
dan harga jua atau kondisi dimana investor menjua harga saham lebih tinggi dari
harga beli sedangkan Capital loss sebaliknya. Dividen merupakan pendapatan
yang diterima investor dalam investasi dalam bentuk saham. Pada dasarnya para
investor menginginkan tingkat pengembalian dan tidak menginginkan risiko.
Risiko terbagi menjadi dua yakni risiko sistematis adalah risiko yang tidak dapat
didiversifikasi yang dikur dengan beta sebaliknya risiko unsistematis yang dapat
didiversifikasi diukur dengan standar deviasi.

Berdasarkan uraian tersebut, tingkat pengembalian yang diharapkan serta
risiko yang dihadapi dalam investasi dan harga suatu saham yang akan dinilai oleh
caon investor mencerminkan kinerja saham dipasar modal. Apabila emiten
memiliki harga saham yang tinggi maka dapat dikatakan bahwa perusahaan
tersebut memiliki kinerja yang bagus. Pendlitian ini dilakukan dengan

menggunakan data harga saham emiten subsektor otomotif dan komponennya
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015. Keputusan
investasi dikatakan layak atau tidak layak apabila perusahaan tersebut memiliki
expected return lebih besar dari risiko. Hasil dari perhitungan akan menunjukkan

seberapa layak investasi diperusahaan tersebut dilakukan.

Investor
l Anadlisis

Saham Perusahaan Sub Sektor Otomotif dan Komponen

I

A 4 4 A 4 \ 4 A 4

Return Return Risk free Beta (B) Premi
saham (Ri) pasar (Rm) rate (Rf) risiko (Rp)
I I I |

Analisis Kelayakan Investas
Saham dengan Metode CAPM

v

Layak/Tidak Layak

GAMBAR 2.2 RERANGKA PIKIRAN

2.10 Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban terhadap rumusan masalah penelitian.
Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru didasarkan pada teori.
Berdasarkan rumusan masalah, tujuan yang dicapai, kerangka pikir dan teori maka

hipotesis yang dapat diajukan penulis sebagai berikut :

H1 : Diduga saham subsektor otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) memiliki minimum 25% saham tidak layak untuk
dibeli apabila nilai return saham individu (Ri) lebih kecil sama dengan

bunga deposito atau risk free (Rf).
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H2 : Diduga saham subsektor otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) memiliki minimum 25% saham tidak layak untuk

dibeli berdasarkan perhitungan Capital Asset Pricing Model (CAPM)

H3 : Diduga saham subsektor otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) memiliki minimum 50% saham layak untuk dibeli

berdasarkan perhitungan Capital Asset Pricing Model (CAPM)



[11. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Pendlitian

Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian yang ingin dicapai
maka penulis menggunakan metode penelitian deskriptif, yaitu penelitian yang
bertujuan untuk menyusun gambaran atau potret suatu permasal ahan secara detail
dan sistematis. Tujuan penelitian deskripsi ini adalah untuk membuat suatu
gambaran atau deskripsi secara akurat, sistematis dan penyelidikan hati-hati
berdasarkan fakta-fakta, sifat-sifat serta hubungan antara fenomena yang diselidiki
untuk keperluan tertentu. Peneliti menggunakan pendekatan kuantitatif karena di
daam teknik analisnya menggunakan angka, mulai dari pengumpulan data,

penafsiran terhadap data serta penampilan dari hasil pengolahan data tersebut.

3.2 Populasi dan Sampel Pendlitian

3.21 Populas
Populas adalah keseluruhan subyek suatu penelitian. Populasi yang

digunakan dalam objek penelitian ini adalah 13 perusahaan sektor industri pada
sub sektor otomotif dan komponennya, yang telah go public atau terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI ) selama tahun pengamatan dari tanggal 1 Januari

2011 sampai dengan tanggal 31 Desember 2015.

3.2.2 Sampel

Sampel adalah sebagian dari populas yang diteliti. Dalam penelitian ini,
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penentuan objek yang dilakukan peneliti yakni secara sengagja (purposive) yakni
dengan menggunakan metode sampel yang didasarkan pada pertimbangan—
pertimbangan tertentu. Penentuan kriteria sampel dilakukan untuk menghindari
timbulnya kekeliruan dalam sampel penelitian yang berpengaruh pada hasil
analisis. Berikut ini perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria pemilihan

sampel penelitian.

TABEL 3.1 KRITERIA PEMILIHAN SAMPEL PENELITIAN

Kriteria Sampel Jumlah Emiten
Perusahaan subsektor otomotif dan komponennya yang 13
listing dan aktif melakukan transaksi di Bursa Efek
Indonesia
Perusahaan otomotif yang tidak memproduksi kendaraan 9)
penumpang/mobil atau disebut dengan produsen mobil
Total Sampel Penelitian 4

Berdasarkan kriteria-kriteria pemilihan sampel tersebut, ada 13 perusahaan
subsektor otomotif dan komponennya yang menjadi populasi penelitian dan
hanya ada 4 perusahaan produsen mobil di subsektor otomotif dan komponennya
yang memenuhi kriteria pemilihan sampel penelitian dan ada 9 perusahaan
subsektor otomotif dan komponennya yang tidak memenuhi kriteria. Sampel
penelitian tersebut yaitu ssham ASIlI, AUTO, IMAS dan PRAS. Berikut ini
disgikan sampel dalam penelitian dan sampel yang tidak memenuhi kriteria
sampel penelitian.

TABEL 3.2 DAFTAR NAMA PERUSAHAAN PRODUSEN MOBIL YANG
DIJADIKAN SAMPEL PENELITIAN

NO Nama Emiten K ode Saham
1 Astra Internasional, Thk ASII
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Lanjutan Tabel 3.2

2 Astra Otoparts, Tbk AUTO
3 Indomobil Sukses Internasional, Tbk IMAS
4 PrimaAlloy Steel Universal, Tbk PRAS

Sumber :www.sahamok.com (Data diolah)

TABEL 3.3 DAFTAR NAMA PERUSAHAAN YANG TIDAK MEMENUHI
KRITERIA SAMPEL PENELITIAN

NO Nama Emiten Kode Saham
1 Garuda Metelindo, Thk BOLT
2 Indo Kordsa, Thk BRAM
3 Good Y ear Indonesia, Thk GDYR
4 Gajah Tunggal, Tbk GJTL

5 Indopsring, Thk INDS
6 Multi Prima Sejahtera, Tbk LPIN

7 Multistrada Arah Sarana, Thk MASA
8 Nipress, Tbk NIPS

9 Selamat Sempurna, Tbk SMSM

Sumber :www.sahamok.com (Data diolah)

3.3 Jenisdan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder
adalah data yang didapat tidak secara langsung. Sumber data ini diperoleh secara
tidak langsung melalui media perantara. Sumber data sekunder dapat berupa yang
laporan tahunan perusahaan, harga penutupan ssham, dan data lainnya yang
berasal dari Bursa Efek Indonesia, Bank Indonesia dan saham Indonesia.
3.4 Metode Pengumpulan Data

M etode pengumpulan data yang dilakukan pada penelitian antaralain:

1. Metode Dokumentasi, yaitu dengan mengadakan pencatatan dan penelahan
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terhadap aspek-aspek atau dokumen-dokumen yang berhubungan dengan
obyek dalam penelitian ini
2. Metode Studi Pustaka, yaitu pengumpulan data dengan cara membaca,
mempelgari buku-buku dan literatur lainnya yang berkaitan dengan masalah
penelitian yang sedang diteliti.
3.5 Teknik Pengumpulan Data
3.5.1 Analisis Kualitatif
Teknik pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan metode
analisis kualitatif yakni dengan menggunakan analisis deskriptif dan pemaparan

yang bersifat teoritis dan mencari penyel esaian.

3.5.2 Analisis Kuantitatif
Teknik pengumpulan dalam penelitian ini dengan menggunakan metode
kuantitatif meliputi :
1. Menghitung return pasar dan risk free per-periode yang sudah ditentukan.
2. Menghitung return saham dari masing-masing saham perusahaan.
3.  Menghitung risiko sistematis () dan premi risiko dari masing-masing saham.

4. Menghitung tingkat return yang diharapkan dengan menggunakan CAPM.

3.6 Variabel Pendlitian
3.6.1 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional dari variabel-variabel yang digunakan dalam penelian
ini menunjukkan cara pengukuran dari masing-masing variabel tersebut. Variabel
operasional yang digunakan dalam penelitian ini antaralain :
1. Return Saham

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Hartono, 2003).
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Risk Free Rate (Rf)

Risk free rate merupakan tingkat suku bunga bebas risiko yaitu tingkat hasil
investasi bebas risiko (Hartono, 2003).

Return Pasar

Return pasar digunakan sebagai standar evaluasi kinerja secara umum
(Hartono, 2003).

Beta (B)

Beta merupakan suatu ukuran yang popular didalam mengukur tingkat risiko
suatu sekuritas dalam hubungannya dengan pasar (Husnan, 2009)

Premi Risiko

Tambahan pengembalian diatas tingkat pengembalian yang bebas risiko
sebagal kompensasi kepada investor karena menanggung tingkat risiko
(Weston dan Brigham, 1990).

Keputusan Investasi

Investas adalah bentuk pengelolaan dana guna yang memberikan keuntungan

dengan cara menempatkan dana tersebut pada alokasi yang diperkirakan.

Alat Analisis

1 Menghitung return pasar dengan menggunakan persamaan berdasarkan

Hartono, 2003 :

R = HSGE-IHSGt—1
IHSGL—1

K eterangan

HRm

. Return pasar atau hasil pengembalian pasar

IHSGt . Indeks harga saham gabungan pada saat periode t

THSGt-1 . Indeks harga saham gabungan sebelum periodet-1 (awal)
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3.7.2 Menghitung tingkat pengembalian bebas risiko atau risk free (Rf) dengan

menggunakan persamaan berdasarkan Hartono, 2003 :

_ EIsBl
Rf = Y Periode
Keterangan
Rf : Return investasi bebasrisiko
¥ SBI : Jumlah suku bunga SBI periode t
Y. Periode : Jumlah periode pengamatan

3.7.3 Menghitung return saham dengan menggunakan persamaan berdasarkan

Husnan, 2009 :

Keterangan

Ri : Tingkat keuntungan saham yang diharapkan
Pit : Harga saham pada periode pengamatan
Pit-1 : Harga saham periode sebelum

3.7.4 Mencari besarnya beta dari saham dengan menggunakan persamaan

berdasarkan Husnan, 2009 :

_ Cov{Ri.Rn)
Var (Rm)

B

Keterangan

Cov (Ri,Rm) : Kovarian saham sekuritas dengan return pasar

Var (Rm) : Varian tingkat return pasar
B . Ukuran sensitivitas sekuritas i
Rm : Risiko pasar

Ri : Risiko saham
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3.7.5 Menghitung risk premium dari saham dengan menggunakan persamaan

berdasarkan Weston dan Brigham, 1990 :

RP = (Rm - Rf)p
Keterangan
Rp : Risk premium atau premi risiko pada saham-i
Rf . Return investasi bebas risiko
Rm : Risiko pasar
B : Ukuran sensitivitas sekuritas-i

3.7.6 Menghitung CAPM dengan menggunakan persamaan berdasarkan

Husnan, 2005 :
RRR = Rf + Bi (ERm - Rf)
Keterangan
RRR : Required rate of return dari sekuritas yang berisiko
Rf : Tingkat suku bunga bebas risiko (risk free)
Bi : Betasaham i
ERm : Tingkat pengembalian indeks pasar yang diharapkan

Kelayakan investasi pada penelitian ini diukur dengan menggunakan
metode CAPM. CAPM mengasumsikan bahwa pasar sasham didominasi oleh
investor yang terdiversifikasi, yang hanya mengkhawatirkan risiko pasar. Hal ini
masuk akal dalam pasar saham dimana perdagangan didominasi oleh lembaga
besar dan bahkan kalangan kecil bisa melakukan diversifikasi pada biaya yang
sangat rendah (Weston dan Brigham, 1990).

3.7.7 Kriteria Kelayakan
Kriteriarkriteria kelayakan investass saham yang digunakan dalam

penelitian ini dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing Model
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(CAPM). Metode CAPM ini sering digunakan investor dengan perhitungan

tingkat return yang diisyaratkan. Tujuan dari metode CAPM yaitu untuk

mengetahui perbandingan tingkat return yang diharapkan dengan return saham

individu. Kriteria kelayakan investasi saham perusahaan produsen mobil antara

lain :

1. Jikareturn (Ri) saham negatif makainvestasi saham tersebut tidak layak

2. Jika Ri = RRR maka keputusannya adalah membeli sekuritas atau investas
layak untuk dibeli karena return saham lebih tinggi dari ekspetasi return

3. Jika Ri < RRR maka keputusannya adalah menjual sekuritas tersebut atau
investasi tidak untuk layak dibeli karena return saham lebih rendah dari

ekspetasi return.



V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini dilakukan untuk meneliti bagaimana kelayakan investasi
saham untuk membuat keputusan investasi menggunakan metode CAPM dengan
menghitung return saham, risko saham perusahaan produsen mobil yang
tergabung pada Subsektor Industri Otomotif dan Komponennya yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015. Hasil andisis yang telah

dilakukan pada BAB 1V maka dapat diambil kesimpulan bahwa:

1. Pada tahun 2015 seluruh saham produsen mobil yang tergabung pada
subsektor otomotif dan komponennya tidak layak dibeli untuk investasi karena
return saham lebih kecil dari bunga deposito. Secara keseluruhan tahun 2015
tidak lolos tahap seleksi saham. Penelitian ini menemukan 11 saham atau 55%
saham tidak layak dibeli. Sehingga hipotesis pertama (H1) dari penelitian ini
diterima

2. Padatahun 2014 return saham produsen mobil yang tergabung pada subsektor
otomotif dan komponennya memiliki return saham lebih besar dari bunga
deposito. Namun dengan menggunakan perhitungan CAPM, ditemukan bahwa
seluruh saham-saham tersebut tidak layak dibeli. Penelitian ini menemukan 3
saham atau 15% saham tidak layak dibeli menurut kriteria CAPM. Sehingga

hipotesis kedua (H2) dari penelitian ini ditolak.
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3. Pada tahun 2011-2014 menemukan 6 saham atau 30% saham layak untuk
dibeli menurut metode CAPM. Saham-saham tersebut memiliki return saham
lebih besar dari required rate of return (RRR). Sehingga hipotesis ketiga (H3)
dari pendlitian ini ditolak.

Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa teori keuangan

Model Assets Pricing yakni metode CAPM dapat digunakan untuk menganalisis

dan menilai saham khususnya return diatas deposito dalam mengambil keputusan

layak atau tidak layak sebuah investasi saham di pasar modal.

5.2 Saran

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka saran yang dapat

diberikan oleh pendliti yaitu:

1. Bagi Investor dan Calon Investor
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi dan tambahan informas
dadam melakukan investass di pasar ssham. Sebaiknya para investor
mengumpulkan dan mengolah informasi sebelum menginvestasikan dananya
di pasar modal.

2. Bagi Emiten
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebaga pertimbangan dalam
memaksimalkan potensi yang dihasilkan oleh saham individu, supaya
menghindari hal-hal yang tidak diinginkan yaitu investor yang ingin beraih ke
pasar uang.

3. Bagi Pendliti
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi dengan menggunakan

sampel dan periode penelitian yang berbeda, sehingga perkembangan
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mengenai pasar modal khususnya investasi saham dapat selalu diketahui serta

dapat menambah ilmu tentang metode CAPM.
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