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ABSTRAK 

 

NURUL WAHYUNI. Penerapan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Sebagai Dasar Pengambilan Keputusan Investasi Pada Saham Indeks LQ45 Di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2023. (dibimbing oleh Rismala) 

Dalam dunia investasi investor harus mampu mengidentifikasi peluang 

investasi yang memberikan keuntungan sehingga dapat menghasilkan tingkat 

pengembalian yang optimal dengan tingkat risiko yang minimal. Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis keputusan investasi saham menggunakan Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) dengan menggunakan Indeks LQ45 sebagai proksi pasar. 

Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan metode kuantitatif. 

Sumber data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data harga saham closing 

price bulanan. Penentuan pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

purposive sampling, dari 45 perusahaan yang termasuk ke dalam indeks LQ45 hanya 

23 perusahaan yang memenuhi kriteria dan menjadi sampel penelitian. Metode 

analisis data yang digunakan dengan menggunakan metode Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) untuk menggolongkan saham undervalued dan overvalued dengan 

menggunakan Microsoft Excel 2016. 

Hasil perhitungan tingkat pengembalian saham individu (Ri) menghasilkan 

rata-rata sebesar 0.00506, dengan return terbesar dimiliki oleh saham ANTM dan 

terendah saham INDF. Rata-rata risiko sistematis bernilai lebih dari 1 yaitu 1.25 

sehingga secara umum 23 saham perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 

memiliki risiko sistematis yang tinggi dan cenderung aktif dalam merespon 

perubahan harga pasar. Berdasarkan analisis data terdapat hubungan nonlinear antara 

risiko sistematis (β) dengan tingkat pengembalian saham yang diharapkan [E(Ri)]. 

Dari 23 saham perusahaan yang menjadi sampel penelitian terdapat 12 saham 

perusahaan yang termasuk kategori undervalued yaitu, ADRO, ANTM, BBCA, 

BBNI, BBRI, BBTN, BMRI, CPIN, EXCL, INCO, INKP, ITMG. Sedangkan 

terdapat 11 saham perusahaan yang masuk kategori overvalued yaitu, ASII, ICBP, 

INDF, INTP, KLBF, PGAS, PTBA, SMGR, TLKM, UNTR, UNVR.  

Kata Kunci: Risiko, Return, Undervalued, Overvalued, CAPM 
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PEDOMAN TRANSLITERASI  

A. Transliterasi 

1. Konsonan 

Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian 

dilambangkan dengan huruf dan sebagian dilambangkan dengan tanda, 

dan sebagian lain lagi dilambangkan dengan huruf dan tanda. 

Daftar huruf bahasa Arab dan transliterasinya ke dalam huruf latin: 

Huruf Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan ا

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Tsa Ts te dan sa ث

 Jim J Je ج

 Ha ḥ ح
ha (dengan titik di 

bawah) 

 Kha Kh ka dan ha خ

 Dal D De د

 Dzal Dz de dan zet ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy es dan ya ش
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 Shad ṣ ص
es (dengan titik di 

bawah) 

 Dhad ḍ ض
de (dengan titik 

dibawah) 

 Ta ṭ ط
te (dengan titik 

dibawah) 

 Za ẓ ظ
zet (dengan titik 

dibawah) 

 ain ‘ koma terbalik ke atas‘ ع

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Qi ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha ىه

 Hamzah ̕ Apostrof ء

 Ya Y Ya ي

Hamzah (ء) yang di awal kata mengikuti vokalnya tanpa diberi tanda 

apapun.Jika terletak di tengah atau di akhir, ditulis dengan tanda(‟). 

2. Vokal 

a. Vokal tunggal (monoftong) bahasa Arab yang lambangnya berupa 

tanda atau harakaf, transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 



 

xvi 
 

 Fathah A A ا َ

 Kasrah I I اِ

 Dhomma U U ا َ

b. Vokal rangkap (diftong) bahasa Arab yang lambangnya berupa 

gabung antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan 

huruf, yaitu: 

Tanda Nama 
Huruf 

Latin 
Nama 

 Fathah dan Ya Ai a dan i ىَيْ 

 ىوَْ 
Fathah dan 

Wau 
Au a dan u 

Contoh: 

 Kaifa :كَي فَْ

لَْ  Haula :حَو 

3. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat dan 

huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

Harkat dan Huruf Nama Huruf dan Tanda Nama 

 ىَا /ىيَْ
Fathah dan Alif 

atau ya 
Ā a dan garis diatas 

 Kasrah dan Ya Ī i dan garis di atas ىِيْ 

 Kasrah dan Wau Ū ىوُ
u dan garis di 

atas 

Contoh : 

 māta:  مات

 ramā :  رمى
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 qīla :  قيل

 yamūtu :  يموت

4. Ta Marbutah 

Transliterasi untuk ta marbutah ada dua: 

a. ta marbutah yang hidup atau mendapat harkat fathah, kasrah dan 

dammah, transliterasinya adalah [t]. 

b. ta marbutah yang mati atau mendapat harkat sukun, transliterasinya 

adalah [h]. 

Kalau pada kata yang terakhir dengan ta marbutah diikuti oleh kata 

yang menggunakan kata sandang al- serta bacaan kedua kata itu terpisah, 

maka ta marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h). 

Contoh: 

ضَةُْالجَنَّةِْ  rauḍah al-jannah atau rauḍatul jannah :  رَو 

لةَِْ فاَضِي       al-madīnah al-fāḍilah atau al-madīnatul : الَ مَدِي نةَُْال 

  fāḍilah 

مَةُْ  al-hikmah :   الَ حِك 

6. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda tasydid (  ّْ ), dalam transliterasi ini dilambangkan dengan 

perulangan huruf (konsonan ganda) yang diberi tanda syaddah. Contoh: 

 Rabbanā: رَبَّناَ 

ي ناَ   Najjainā : نَجَّ

  al-haqq : الَ حَقْ  

 al-hajj : الَ حَجْ  

 nuʻʻima : نعُ مَْ 

 ʻaduwwun : عَدوُْ  
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Jika huruf ى bertasydid diakhir sebuah kata dan didahului oleh huruf 

kasrah (  .maka ia litransliterasi seperti huruf maddah (i) ,(ىِيْ 

Contoh: 

 ʻArabi (bukan ʻArabiyy atau ʻAraby): عَرَبيِْ 

 ʻAli (bukan ʻAlyy atau ʻAly) : عَلِيْ 

7. Kata Sandang 

 Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf   

 Dalam pedoman transliterasi ini, kata sandang .(alif lam ma’arifah)لا

ditransliterasi seperti biasa, al-, baik ketika ia diikuti oleh huruf syamsiah 

maupun huruf qamariah. Kata sandang tidak mengikuti bunyi huruf 

langsungyang mengikutinya. Kata sandang ditulis terpisah dari kata yang 

mengikutinya dan dihubungkan dengan garis mendatar (-). Contoh: 

سُْ  al-syamsu (bukan asy- syamsu) :  الَ شَم 

ل زَلةَُْ  al-zalzalah (bukan az-zalzalah) :  الَزَّ

 al-falsafah :  الفلَ سَفةَُْ

 al-bilādu :  الَ بلََِدُْ

8. Hamzah 

Aturan transliterasi huruf hamzah menjadi apostrof (‘) hanya berlaku 

bagi hamzah yang terletak di tengah dan akhir kata. Namun bila hamzah 

terletak diawal kata, ia tidak dilambangkan, karena dalam tulisan Arab ia 

berupa alif. Contoh: 

نَْ  Ta’murūna :  تأَ مُرُو 

ءُْ  ’Al-Nau :  النَّو 

ءْ   Syai’un :  شَي 

تُْ  Umirtu :  أمُِر 
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9. Kata Arab yang lazim digunakan dalam Bahasa Indonesia 

Kata, istilah atau kalimat Arab yang ditransliterasi adalah kata, istilah 

atau kalimat yang belum dibakukan dalam bahasa Indonesia. Kata, istilah atau 

kalimat yang sudah lazim dan menjadi bagian dari pembendaharaan bahasa 

Indonesia, atau sudah sering ditulis dalam tulisan bahasa Indonesia, tidak lagi 

ditulis menurut cara transliterasi di atas. Misalnya kata Al-Qur’an (dar 

Qur’an), Sunnah.Namun bila kata-kata tersebut menjadi bagian dari satu 

rangkaian teks Arab, maka mereka harus ditransliterasi secara utuh. Contoh: 

Fī ẓilāl al-qur’an 

Al-sunnah qabl al-tadwin 

Al-ibārat bi ‘umum al-lafẓ lā bi khusus al-sabab 

10.  Lafẓ al-Jalalah (الله) 

Kata “Allah” yang didahului partikel seperti huruf jar dan huruf 

lainnya atau berkedudukan sebagai mudaf ilaih (frasa nominal), ditransliterasi 

tanpa huruf hamzah. Contoh: 

اللباْ    Dīnullah  دِي نُْاللِْ  billah 

Adapun ta marbutah di akhir kata yang disandarkan kepada lafẓ al-

jalālah, ditransliterasi dengan huruf [t]. Contoh: 

مَةِْاللِْ ْرَح  ْفيِ   Hum fī rahmatillāh  هُم 

11. Huruf Kapital 

Walau sistem tulisan Arab tidak mengenal huruf kapital, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga berdasarkan pada pedoman 

ejaan Bahasa Indonesia yang berlaku (EYD). Huruf kapital, misalnya, 

digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri (orang, tempat, bulan) dan 

huruf pertama pada permulaan kalimat. Bila nama diri didahului oleh kata 

sandang (al-), maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal nama 

diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya. Jika terletak pada awal 
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kalimat, maka huruf A dari kata sandang tersebut menggunakan huruf kapital 

(Al-). Contoh: 

Wa mā Muhammadun illā rasūl 

Inna awwala baitin wudi‘a linnāsi lalladhī bi Bakkata mubārakan 

Syahru Ramadan al-ladhī unzila fih al-Qur’an 

Nasir al-Din al-Tusī 

Abū Nasr al-Farabi 

Jika nama resmi seseorang menggunakan kata Ibnu (anak dari) dan 

Abū (bapak dari) sebagai nama kedua terakhirnya, maka kedua nama terakhir 

itu harus disebutkan sebagai nama akhir dalam daftar pustaka atau daftar 

referensi. Contoh: 

Abū al-Walid Muhammad ibnu Rusyd, ditulis menjadi: Ibnu Rusyd, Abū 

al-Walīd Muhammad (bukan: Rusyd, Abū al-Walid Muhammad Ibnu) 

Naṣr Ḥamīd Abū Zaid, ditulis menjadi: Abū Zaid, Naṣr Ḥamīd 

(bukan:Zaid, Naṣr Ḥamīd Abū) 

A. Singkatan 

Beberapa singkatan yang dibakukan adalah: 

swt.  =  subḥānahū wa ta‘āla 

saw.  = ṣallallāhu ‘alaihi wa sallam 

a.s. =  ‘alaihi al- sallām 

H =  Hijriah 

M  =  Masehi 

SM  =  Sebelum Masehi 

l.  =  Lahir tahun 

w.  =  Wafat tahun 

QS …/…: 4  =  QS al-Baqarah/2:187 atau QS Ibrahīm/ …, ayat 4 

HR  =  Hadis Riwayat 

Beberapa singkatan dalam bahasa Arab: 
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 صفحة = ص

 بدون = دم

 صلىْاللْعليهْوسلم = صلعم

 طبعة = ط

 بدونْناشر = ىن

 إلىْآخرهاْ/ْإلىْآخره = الخ

 جزء = ج

Beberapa singkatan yang digunakan secara khusus dalam teks referensi 

perlu dijelaskan kepanjangannya, diantaranya sebagai berikut: 

ed.  : Editor (atau, eds. [dari kata editors] jika lebih dari satu orang editor). 

Karenadalam bahasa Indonesia kata “editor” berlaku baik untuk satu atau 

lebih editor, maka ia bisa saja tetap disingkat ed. (tanpa s). 

et al. : “Dan lain-lain” atau “dan kawan-kawan” (singkatan dari et alia). Ditulis 

dengan huruf miring. Alternatifnya, digunakan singkatan dkk. (“dan 

kawan-kawan”) yang ditulis dengan huruf biasa/tegak. 

Cet.  : Cetakan. Keterangan frekuensi cetakan buku atau literatur sejenis. 

Terj. : Terjemahan (oleh). Singkatan ini juga digunakan untuk penulisan karya 

terjemahan yang tidak menyebutkan nama penerjemahnya. 

Vol. : Volume. Dipakai untuk menunjukkan jumlah jilid sebuah buku atau 

ensiklopedi dalam bahasa Inggris. Untuk buku-buku berbahasa Arab 

biasanya digunakan kata juz. 

No.  : Nomor. Digunakan untuk menunjukkan jumlah nomor karya ilmiah 

berkala seperti jurnal, majalah, dan sebagainya. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Dalam siste$m pe$re$konomian mode$rn, ke$be$radaan pasar modal 

me$miliki pe$ran yang sangat pe$nting se$bagai sarana pe$nghimpu$n dana jangka 

panjang. Di Indone$sia, pasar modal be$rkontribu$si signifikan te$rhadap 

pe$re$konomian kare$na me$njalankan du$a fu$ngsi u$tama. Pe$rtama se$bagai me$dia 

pe$ndanaan bagi du$nia u$saha di mana pe$ru$sahaan bisa me$ndapatkan dana dari 

para pe$modal atau$ inve$stor. Ke$du$a, masyarakat dapat me$ngalokasikan su$mbe$r 

daya yang dimilikinya be$rdasarkan risiko dan profitabilitas pada produ$k-

produ$k ke$u$angan me$lalu$i pasar modal. Ole$h kare$na itu$, pasar modal dapat 

diartikan se$bagai wadah bagi para inve$stor yang be$rpe$ran se$bagai pe$milik 

dana u$ntu$k be$rinte$raksi de$ngan e$mite$n atau$ pe$laku$ u$saha yang me$nginginkan 

pe$mbiayaan.1 

Di Indone$sia, ke$giatan pasar modal dise$le$nggarakan dan diatu$r ole$h 

Bu$rsa E $fe$k Indone$sia (BE $I). U$ndang-u$ndang No. 8 tahu$n 1995 te$ntang pasar 

modal me$nde$fe$nisikan bu$rsa e$fe$k adalah pihak yang me$nye$le$nggarakan dan 

me$nye$diakan siste$m atau$ sarana u$ntu$k me$mpe$rte$mu$kan pe$nawaran dan 

pe$rmintaan e$fe$k pihak-pihak lain de$ngan tu$ju$an me$mpe$rdagangkan e$fe$k di 

antara me$re$ka.2 Se$panjang tahu$n 2023, te$rcatat se$banyak 77 pe$ru$sahaan 

me$laku$kan pe$ncatatan saham pe$rdana (IPO) di Bu$rsa E $fe$k Indone$sia 

se$me$ntara 38 pe$ru$sahaan te$rcatat be$rada dalam statu$s te$rancam de$listing. 

Hingga akhir tahu$n te$rse$bu$t, ju$mlah total pe$ru$sahaan yang te$lah go pu$blic di 

BE $I me$ncapai 910 pe$ru$sahaan. Instru$me$n se$ku$ritas yang u$mu $m 

                                                             
1 Inarno Djajadi, Buku Saku Pasar Modal (Jakarta, 2023). hal 1. 
2 Presiden Republik Indonesia, “Undang-undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 

Tentang Pasar Modal” (Jakarta, 1995). hal 3. 
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dipe$rdagangkan di pasar modal me$lipu$ti saham, obligasi, re$ksadana, dan 

instru$me$n de$rivatif. Di antara be$rbagai je $nis se$ku$ritas te$rse$bu$t saham 

me$ru$pakan instru$me$n yang paling popu$le$r dan aktif dipe$rdagangkan ole$h 

inve$stor. 

Saham adalah su$rat be$rharga yang me$nu$nju$kkan ke$pe$milikan atas ase$t 

su$atu$ pe$ru$sahaan. Ke$pe$milikan saham pada su$atu$ pe$ru$sahaan me$mbe$rikan 

hak ke$pada inve$stor u$ntu$k me$mpe$role$h bagian dari pe$ndapatan dan ke$kayaan 

pe$ru$sahaan se$te$lah diku$rangi de$ngan se$lu$ru$h ke$wajiban pe$ru$sahaan. Saham 

me$njadi salah satu$ instru$me$n inve$stasi yang cu$ku$p diminati ole$h para 

inve$stor, se$bagaimana ditu$nju$kkan ole$h tre$n pe$ningkatan ju$mlah Single $ 

Inve$stor Ide$ntification (SID) yang me$ningkat se$tiap tahu$nnya.3 SID 

me$ru$pakan nomor ide$ntitas tu$nggal yang dibe$rikan ke$pada inve$stor yang 

be$rfu$ngsi se$bagai pe$nanda ke$pe$milikan se$rta aktivitas inve$stasi yang 

dilaku$kan. Gambaran me$nge$nai pe$rke$mbangan ju$mlah SID saham yang 

te$rcatat dari tahu$n 2019-2023 dapat dilihat pada ilu$strasi dibawah ini. 

Gambar 1.1 Grafik Pe$rtu$mbu$han SID Saham di BE $I 2019-2023 

 

Su$mbe$r: www.idx.co.id (data diolah pe$ne$liti) 

                                                             
3 Lilis Apriyani, “Penerapan Capital Asset Pricing Model (CAPM) Sebagai Salah Satu 

Metode Dalam Pengambilan Keputusan Investasi Pada Saham Indeks LQ45 Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2016-2020” (Universitas Pakuan Bogor, 2021).  
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Saham-saham yang te$rcatat di Bu$rsa E $fe$k Indone$sia (BE $I) akan 

dimasu$kkan dalam Inde$ks Harga Saham Gabu$ngan (IHSG). Inde$ks Harga 

Saham Gabu$ngan (IHSG) me$nggu$nakan se$lu$ru$h saham te$rcatat se$bagai 

kompone$n pe$rhitu$ngan inde$ks. Inde$ks Harga Saham Gabu$ngan (IHSG) 

me$ru$pakan alat u$ku$r yang me$nu$nju$kkan pe$rge$rakan harga saham-saham yang 

te$rcatat di BE $I. Pe$rge$rakan IHSG antara tahu$n 2019-2023 me$ngalami 

flu$ktu$asi, de$ngan pe$nu$ru$nan yang signifikan te$rjadi pada tahu$n 2020 di mana 

te$rjadi pe$nu$ru$nan pe$rtu$mbu$han saham se$be$sar -5,09. Data me$nge$nai 

pe$rke$mbangan IHSG antara tahu$n 2019-2023 disajikan dalam tabe$l be$riku$t. 

Tabe$l 1.1 Pe$rke$mbangan IHSG Tahu$n 2019-2023 

Pe$riode$ 

Inde$ks Harga Saham Gabu$ngan (IHSG) 

Te$rtinggi Te$re$ndah Akhir 
Pe$rtu$mbu$han 

dalam se$tahu$n (%) 

2019 6.547,88 5.828,86 6.299,54 1,70% 

2020 6.055,97 3.989,52 5.979,07 (5,09%) 

2021 6.723,38 5.760,58 6.581,48 10,08% 

2022 7.318.02 6.568,17 6.850,62 4,09% 

2023 7.313,34 6.542,79 7.272,80 6,16% 

Su$mbe$r: www.idx.co.id (Data Diolah Pe$nu$lis) 

Be$rdasarkan data pada tabe$l di atas, dapat dike$tahu$i bahwa 

pe$rtu$mbu$han Inde$ks Harga Saham Gabu$ngan (IHSG) dalam lima tahu$n 

te$rakhir me$ngalami flu$ktu$asi. Pada tahu$n 2019 hingga 2020 IHSG me$ngalami 

pe$nu$ru$nan pe$rtu$mbu$han yang cu$ku$p signifikan se$be$sar -5,09% yang 

dise$babkan ole$h ke$mu$ncu$lan pande$mi covid-19. Namu$n de$mikian, pada 

tahu$n-tahu$n be$riku$tnya te$rjadi pe$mu$lihan di mana pada tahu$n 2021 

pe$rtu$mbu$han IHSG me$ningkat se$be$sar 10,08% hal ini dise$babkan be$rbagai 

faktor, yaitu$ pe$mu$lihan e$konomi se$te$lah pande$mi covid-19 me$re$da dan 

pe$ningkatan caku$pan vaksinasi, kondisi ini me$ndorong ke$mbali aktivitas 

e$konomi dan me$ningkatkan ke$pe$rcayaan inve$stor yang be$rdampak positif 
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pada pasar saham.4 Pada tahu$n 2022 IHSG me$ngalami pe$ngu$atan se$be$sar 

4,09%, me$lambat jika dibandingkan tahu$n 2021 hal ini dise$babkan kare$na 

mu$ncu$lnya pe$rang Ru$sia-U$kraina pada bu$lan Fe$bru$ari 2022 yang 

me$nye$babkan kine$rja pasar saham dise$lu$ru$h du$nia be$rada dalam te$kanan. 

Pada tahu$n 2023 IHSG me$ngalami pe$ngu$atan se$be$sar 6,16% yang dise$babkan 

ole$h me$mbaiknya pe$re$konomian.5 Flu$ktu$asi ini me$nce$rminkan bahwa kondisi 

pasar modal be$rsifat dinamis dan tidak te$rle$pas dari ke$tidakpastian. Me$skipu$n 

inve$stasi di pasar modal be$rpote$nsi me$mbe$rikan ke$u$ntu$ngan, ke$tidakpastian 

yang me$le$kat me$nimbu$lkan risiko yang haru$s dihadapi ole$h inve$stor. Ole$h 

kare$na itu$, dalam prose$s pe$ngambilan ke$pu$tu$san inve$stasi pe$nting bagi 

inve$stor u$ntu$k me$mpe$rtimbangkan se$cara ce$rmat antara re$tu$rn dan risiko 

yang mu$ngkin timbu$l. 

Dalam du$nia inve$stasi inve$stor haru$s mampu$ me$ngide$ntifikasi pe$lu$ang 

inve$stasi yang me$mbe$rikan ke$u$ntu$ngan se$hingga dapat me$nghasilkan tingkat 

pe$nge$mbalian yang optimal de$ngan tingkat risiko yang minimal. Tu$ju$an 

u$tama inve$stor dalam me$laku$kan inve$stasi adalah u$ntu$k me$maksimalkan 

re$tu$rn tanpa me$ngabaikan risiko inve$stasi yang me$le$kat pada se$tiap ke$pu$tu$san 

inve$stasi. Re$tu$rn me$ru$pakan faktor pe$nting yang me$motivasi inve$stor dalam 

be$rinve$stasi dan ju$ga se$bagai be$ntu$k kompe$nsasi atas risiko yang dihadapi 

inve$stor. Ole$h se$bab itu$, se$tiap ke$pu$tu$san inve$stasi pe$rlu$ didasarkan pada 

pe$rtimbangan yang matang antara be$sarnya re$tu$rn yang diharapkan dan risiko 

yang me$le$kat. Se$makin be$sar tingkat re$tu$rn yang dipe$role$h, maka se$makin 

be$sar tingkat risiko yang me$nye$rtainya.6 Apabila te$rdapat su$atu$ pe$nawaran 

inve$stasi de$ngan imbal hasil tinggi namu$n dise$rtai risiko yang re$latif re$ndah, 

                                                             
4 Yulianto Aji Sadono, “Tutup Tahun 2021 Dengan Optimisme Pasar Modal Indonesia Lebih 

Baik,” PT Bursa Efek Indonesia, 2021. 
5 Indopremier Sekuritas, “Hanya 4,09%, Penguatan IHSG 2022 Tertekan Perang Rusia-

Ukraina,” PT Indopremier Sekuritas, 2023. 
6 Nurain Hasan, Frendy A. O. Pelleng, dan Joanne V. Mangindaan, “Analisis Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) Sebagai Dasar Pengambilan Keputusan Berinvestasi Saham (Studi pada 

Indeks Bisnis-27 di Bursa Efek Indonesia),” Jurnal Administrasi Bisnis 8, no. 1 (2019). hal 36-43. 
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maka inve$stor yang rasional haru$s be$rsikap kritis dan waspada. Kondisi 

se$pe$rti ini se$ring kali me$njadi indikasi pote$nsi pe$nipu$an atau$ ske$ma inve$stasi 

yang tidak se$su$ai de$ngan prinsip ke$u$angan yang se$hat. 

U$ntu$k me$mbantu$ inve$stor dalam me$mbu$at ke$pu$tu$san inve$stasi yang 

te$pat di pasar modal adalah de$ngan me$nggu$nakan mode$l-mode$l 

ke$se$imbangan yang me$nghu$bu$ngkan risiko de$ngan tingkat pe$nge$mbalian 

yang diharapkan. Salah satu$ me$tode$ yang digu$nakan adalah Capital Asse$t 

Pricing Mode$l (CAPM), yaitu$ mode$l ke$se$imbangan yang dirancang u$ntu$k 

me$nge$stimasi re$tu$rn dari su$atu$ ase$t be$risiko dalam kondisi pasar yang 

se$imbang. CAPM me$ru$pakan mode$l fu$ndame$ntal dalam te$ori ke$u$angan yang 

me$nghu$bu$ngkan re$tu$rn e$kspe$ktasi su$atu$ se$ku$ritas de$ngan risiko pasar yang 

diwakili ole$h be$ta.7 Tu$ju$an dari pe$nggu$naan Capital Asse$t Pricing Mode$l 

(CAPM) adalah u$ntu$k me$mbantu$ inve$stor dalam me $milih saham de$ngan 

pe$nde$katan yang le$bih rasional dan te$ru$ku$r, se$hingga mampu$ me$ngu$rangi 

pote$nsi risiko yang dihadapi dalam aktivitas inve$stasi. Me$lalu$i pe$ne$rapan 

mode$l CAPM inve$stor diharapkan mampu$ me$mahami dinamika pasar yang 

komple$ks, me$minimalkan pote$nsi ke$ru$gian, dan me$nge$stimasi tingkat 

pe$nge$mbalian yang mu$ngkin dipe$role$h dari inve$stasi yang dilaku$kan. 

Dalam kondisi pasar yang se$imbang (e$qu$ilibriu$m), e$kspe$ktasi inve$stor 

te$rhadap tingkat ke$u$ntu$ngan dari su$atu$ saham sangat dite$ntu$kan ole$h tingkat 

risiko yang dimiliki saham te$rse$bu$t. Be$rdasarkan me$tode$ CAPM, re$tu$rn yang 

diharapkan [E $(Ri)] dihitu$ng be$rdasarkan tiga kompone$n u$tama, yaitu$ re$tu$rn 

pasar (Rm), re$tu$rn be$bas risiko (Rf), dan risiko siste$matis (β). Mode$l CAPM 

be$rtu$ju$an u$ntu$k me$mbe$rikan analisis yang aku$rat me$nge$nai ke$te$rkaitan antara 

risiko su$atu$ ase$t dan tingkat pe$nge$mbalian yang diinginkan, se$rta digu$nakan 

                                                             
7 Elly Susanti, Astuti Astuti, dan Supitriyani Supitriyani, “Keputusan Berinvestasi dengan 

Menggunakan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) pada Perusahaan Indeks LQ45 Periode 

2015 – 2019,” Jurnal Akuntansi dan Pajak 21, no. 02 (2021). hal 283–289. 
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u$ntu$k me$nilai harga yang wajar dari su$atu$ saham dan me$milih saham yang 

optimal u$ntu$k dijadikan inve$stasi.8 

Dalam pe$ne$rapan mode$l CAPM, hu$bu$ngan antara risiko dan re$tu$rn 

digambarkan me$lalu$i Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML). Se$bagai re$pre$se$ntasi 

visu$al dari Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM), SML me$mu$ngkinkan 

inve$stor u$ntu$k me$ngide$ntifikasi saham yang be$rada dalam kondisi 

u$nde$rvalu$e$d mau$pu$n ove$rvalu$e$d. Jika su$atu$ saham te$rgolong ove$rvalu$e$d, 

maka artinya harga pasar saham te$rse$bu$t me$le$bihi nilai wajarnya se$hingga 

me$njadi sinyal bagi inve$stor u$ntu$k me$laku$kan pe$nju$alan. Se$baliknya, saham 

yang dinilai u$nde$rvalu$e$d me$nce$rminkan bahwa harga pasar masih be$rada di 

bawah nilai yang se$haru$snya se$hingga dianggap layak u$ntu$k dibe$li. Inve$stor 

ke$rap me$manfaatkan informasi ini kare$na saham u$nde$rvalu$e$d diasosiasikan 

se$bagai saham yang e$fisie$n, se$me$ntara saham ove$rvalu$e$d dianggap tidak 

e$fisie$n dan ku$rang me$narik se$cara inve$stasi.9 

Te$rdapat be$be$rapa pe$ne$litian se$be$lu$mnya yang me$mbahas te$ntang 

Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) de$ngan me$nge$lompokan saham 

u$nde$rvalu$e$ dan ove$rvalu$e$d. Pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Safira Pu$triaji dari 

29 saham pe$ru$sahaan Su$b Se$ktor Prope$rti dan Re$al E$state$ te$rdapat 23 saham 

pe$ru$sahaan yang te$rmasu$k saham u$nde$rvalu$e$d dan 6 saham pe$ru$sahaan yang 

ove$rvalu$e$d.10 Pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Arie$f Rio Mau$lana yang 

me$nu$nju$kkan bahwa saham Bank Rakyat Indone$sia (BBRI) me$miliki kate$gori 

                                                             
8 Didit Herlianto, Manajemen Investasi Plus Jurus Mendeteksi Investasi Bodong (Yogyakarta: 

Gosyen Publishing, 2013). hal 52. 
9 I Wayan Sunarya, “Penerapan Capital Asset Pricing Model (CAPM) Terhadap Keputusan 

Investasi Pada Indeks LQ45 Periode 2017- 2019,” Jurnal Muara Ilmu Ekonomi dan Bisnis 4, no. 1 

(2020). hal 40–53.  
10 Safira Putriaji, “‘Analisis Capital Asset Pricing Model (Capm) Terhadap Keputusan 

Investasi Pada Sub-Sektor Properti Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Bei) 

Periode 2011-2020’” (Universitas Pakuan Bogor, 2021). 
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saham yang e$fisie$n, de$ngan nilai Ri E $mite$n > E$(Ri).11 Pe$ne$litian yang 

dilaku$kan ole$h Nu$rain Hasan dkk dari 19 saham pe$ru$sahaan dalam Inde$ks 

Bisnis-27 yang me$njadi sampe$l pe$ne$litian te$rdapat 11 saham pe$ru$sahaan yang 

te$rmasu$k saham u$nde$rvalu$e$d dan te$rdapat 8 saham pe$ru$sahaan yang te$rmasu $k 

kate$gori ove$rvalu$e$d.12 Pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Aje$ng Su$ndari dari 5 

saham pe$ru$sahaan Su$b Se$ktor Kosme$tik dan Ke$pe$rlu$an Ru$mah Tangga yang 

me$njadi sampe$l te$rdapat 1 saham pe$ru$sahaan yang te$rmasu$k saham 

u$nde$rvalu$e$d dan 4 saham pe$ru$sahaan yang te$rmasu$k kate$gori ove$rvalu$e$d.13 

Pada pe$ne$litian ini, me$nggu$nakan data yang dipe$role$h dari Bu$rsa E $fe $k 

Indone$sia (BE $I), de$ngan foku$s pada saham-saham yang te$rdaftar dalam 

Inde$ks LQ45. Inde$ks LQ45 pe$rtama kali dilu$ncu$rkan pada 24 Fe$bru$ari 1977 

ole$h Bu$rsa E $fe$k Indone$sia (BE $I) dan me$ru$pakan inde$ks yang te$rdiri dari 45 

saham te$rpilih yang me$me$nu$hi se$ju$mlah krite$ria, antara lain liku$iditas tinggi, 

kapitalisasi pasar yang signifikan, kondisi fu$ndame$ntal pe$ru$sahaan yang baik, 

se$rta prospe$k pe$rtu$mbu$han yang me$njanjikan. Bu$rsa E$fe$k Indone$sia (BE $I) 

se$cara ru$tin me$laku$kan e$valu$asi te$rhadap kine$rja saham-saham yang 

te$rgabu$ng dalam Inde$ks LQ45 dan me$laku$kan pe$nggantian saham pada bu$lan 

Fe$bru$ari dan Agu$stu$s se$tiap tahu$nnya u$ntu$k me$mastikan inde$ks ini te$tap 

me$nce$rminkan saham-saham de$ngan kine$rja te$rbaik di pasar.14  

Be$rdasarkan u$raian di atas, maka pe$nu$lis te$rtarik u$ntu$k me$laku$kan 

pe$ne$litian de$ngan ju$du$l: “Pe$ne$rapan Me$tode$ Capital Asse$t Pricing Mode$l 

                                                             
11 Arief Rio Maulana, “Analisis CAPM Dalam Pengambilan Investasi Perbankan (Studi 

Kasus PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk),” JAAKFE UNTAN (Jurnal Audit Dan Akuntansi Fakultas 

Ekonomi Universitas Tanjungpura) 12, no. 2 (2023): 186. 
12 Hasan, Pelleng, and Mangindaan, “Analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) Sebagai 

Dasar Pengambilan Keputusan Berinvestasi Saham (Studi Pada Indeks Bisnis-27 Di Bursa Efek 

Indonesia).” 
13 Ajeng Sundari, “Penerapan Metode Capital Asset Pricing Model Sebagai Dasar Penentuan 

Investasi Pada Saham (Studi Kasus” (Universitas Islam Negeri Sumatera Utara Medan, 2021). 
14 Sri Mintarti & Maryam Nadir Musdalifah Azis, Manajemen Investasi (Yogyakarta: 

Deepublish, 2015). hal 343. 
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(CAPM) Se$bagai Dasar Pe$ngambilan Ke$pu$tu$san Inve$stasi Pada Saham Inde$ks 

LQ45 di Bu$rsa E $fe$k Indone$sia Pe$riode$ 2019-2023” 

B. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana tingkat pe$nge$mbalian dan risiko pada saham-saham yang 

te$rgabu$ng dalam inde$ks LQ45 yang diu$ku$r me$nggu$nakan me$tode$ Capital 

Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) se$lama pe$riode$ 2019-2023? 

2. Bagaimana hasil pe$nge$lompokan saham-saham Inde$ks LQ45 ke$ dalam 

kate$gori u$nde$rvalu$e$d dan ove$rvalu$e$d be$rdasarkan me$tode$ Capital Asse$t 

Pricing Mode$l (CAPM) se$lama pe$riode$ 2019-2023?  

C. Tujuan Penelitian 

Be$rdasarkan pe$ru$mu$san masalah di atas, maka tu$ju$an pe$ne$litian ini 

adalah se$bagai be$riku$t: 

1. U$ntu$k me$nge$tahu$i dan me$nganalisa tingkat pe$nge$mbalian dan risiko pada 

saham-saham yang te$rgabu$ng dalam inde$ks LQ45 yang diu$ku$r 

me$nggu$nakan me$tode$ Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) se$lama 

pe$riode$ 2019-2023. 

2. U$ntu$k me$nge$tahu$i hasil pe$nge$lompokan saham-saham Inde$ks LQ45 ke $ 

dalam kate$gori u$nde$rvalu$e$d dan ove$rvalu$e$d be$rdasarkan me$tode$ Capital 

Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) se$lama pe$riode$ 2019-2023. 

D. Manfaat Penelitian 

Manfaat pe$ne$litian ini dapat dijabarkan se$bagai be$riku$t:  

1. Manfaat Te$oritis  

Diharapkan pe$ne$litian ini mampu$ me$njadi su$mbe$r informasi yang 

dapat digu$nakan ole$h se$mu$a pihak yang me$mbu$tu$hkannya dan dapat 

digu$nakan se$bagai salah satu$ bahan re$fe$re$nsi pada pe$ne$litian-pe$ne$litian di 

bidang te$rte$ntu$.  

2. Manfaat Praktis  

Diharapkan pe$ne$litian ini me$njadi salah satu$ re$fe$re$nsi bagi para 

inve$stor ke$tika he$ndak be$rinve$stasi di inde$ks LQ45 dan me$njadi bahan 
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informasi bagi pe$ru$sahaan me$nge$nai kine$rja yang te$lah me$re$ka dapatkan 

dalam pe$riode$ te$rte$ntu$ yang dapat digu$nakan se$bagai bahan 

pe$rtimbangannya dalam me$mbu$at ke$bijakan di masa me$ndatang.  
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BAB II 

       TINJAUAN PUSTAKA 

A. Tinjauan Penelitian Relevan 

Pe$ne$litian te$rdahu$lu$ yang me$njadi dasar acu$an u$ntu$k pe$ne$litian ini, 

diantaranya se$bagai be$riku$t: 

1. Pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Nu$rain Hasan, Fre$ndy A. O. Pe$lle$ng dan 

Joanne$ V. Mangindaan pada tahu$n 2019 de$ngan ju$du$l “Analisis Capital 

Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) Se$bagai Dasar Pe$ngambilan Ke$pu$tu$san 

Be$rinve$stasi Saham (Stu$di pada Inde$ks Bisnis-27 di Bu$rsa E$fe$k 

Indone$sia)”. Pe$ne$litian ini te$rgolong dalam pe$ne$litian de$skriptif 

ku$antitatif, hasil pe$ne$litian dari 19 pe$ru$sahaan yang me$njadi sampe$l 

pe$ne$litian te$rdapat 11 saham pe$ru$sahaan yang te$rmasu$k saham 

u$nde$rvalu$e$d dan te$rdapat 8 saham pe$ru$sahaan yang te$rmasu$k kate$gori 

ove$rvalu$e$d.15 

Pe$rsamaan pe$nilitian ini de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Nu$rain 

Hasan, Fre$ndy A. O. Pe$lle$ng dan Joanne$ V. Mangindaan te$rle$tak pada 

variabe$l yang dite$liti re$tu$rn saham individu$ (Ri), re$tu$rn pasar (Rm), dan 

Syste$matic risk (β).  Adapu$n pe$rbe$daan pe$ne$litian ini de$ngan pe$ne$litian 

yang dilaku$kan ole$h Nu$rain Hasan, Fre$ndy A. O. Pe$lle$ng dan Joanne$ V. 

Mangindaan pe$ne$litian ini me$nggu$nakan data te$rbaru$ yakni 2019-2023 

pada pe$ru$sahaan yang te$rdaftar di inde$ks LQ45. Se$dangkan pe$ne$litian 

yang dilaku$kan ole$h Safira Pu$triaji me$nggu$nakan data pe$riode$ 2014-2017 

pada pe$ru$sahaan yang te$rdaftar pada Inde$ks Bisnis-27 di Bu$rsa E $fe$k 

Indone$sia. 

                                                             
15 Hasan, Pelleng, and Mangindaan, “Analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) Sebagai 

Dasar Pengambilan Keputusan Berinvestasi Saham (Studi Pada Indeks Bisnis-27 Di Bursa Efek 

Indonesia).” 
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2. Pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Ikhroman pada tahu$n 2020 de$ngan ju$du$l 

“Analisis Pe$ne$rapan Me$tode$ Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) Dan 

Re$ward To Variability Ratio (RVAR) Dalam Ke$pu$tu$san Pe$milihan 

Inve$stasi Saham (Stu$di Pada Pe$ru$sahaan Yang Te$rdaftar Pada Inde$ks 

LQ45 di Bu$rsa E $fe$k Indone$sia Pe$riode$ Fe$bru$ari 2015-Agu$stu$s 2018)”. 

Me$tode$ yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini adalah me$tode$ pe$ne$litian 

ku$antitatif dan te$knik pe$ngambilan sampe$l me$nggu$nakan pu$rposive $ 

sampling. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan dari 32 saham pe$ru$sahaan 

te$rdapat 15 saham yang te$rmasu$k saham u$nde$rvalu$e$d, se$dangkan 

te$rdapat 17 saham yang te$rmasu$k kate$gori ove$rvalu$e$d. Re$kome$ndasi 

u$ntu$k pe$ngambilan ke$pu$tu$san partisipasi be$rdasarkan me$tode$ RVAR 

adalah 7 saham te$rbaik de$ngan hasil pe$rhitu$ngan RVAR te$rtinggi dari 32 

pe$ru$sahaan yang dipe$riksa se$cara be$rtu$ru$t-tu$ru$t.16 

        Pe$rsamaan pe$nilitian ini de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h 

Ikhroman te$rle$tak pada variabe$l yang dite$liti re$tu$rn saham individu$ (Ri), 

re$tu$rn pasar (Rm), dan Syste$matic risk (β).  Adapu$n pe$rbe$daan pe$ne$litian 

ini de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Ikhroman, pe$ne$litian ini 

me$nggu$nakan data te$rbaru$ yakni 2019-2023 pada pe$ru$sahaan yang 

te$rdaftar di inde$ks LQ45. Se$dangkan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h 

Ikhroman me$nggu$nakan data pe$riode$ 2015-2018 pada pe$ru$sahaan yang 

te$rdaftar di inde$ks LQ45. Se$lain pe$rbe$daan data pe$riode$ pe$ne$litian yang 

dilaku$kan ole$h Ikhroman ju$ga me$ngu$nakan 2 varibe$l inde$pe$nde$n yaitu$ 

Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) Dan Re$ward To Variability Ratio 

(RVAR). 

3. Pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Safira Pu$triaji pada tahu$n 2021 de$ngan 

ju$du$l “Analisis Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) Te$rhadap 

                                                             
16 Ikhroman, “Analisis Penerapan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) Dan Reward 

To Variability Ratio (RVAR) Dalam Keputusan Pemilihan Investasi Saham (Studi Pada Perusahaan 

Yang Terdaftar Pada Indeks LQ45 Di Bursa Efek Indonesia Periode Februari 2015-Agustus 20” 

(Universitas Pancasakti Tegal, 2020). 
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ke$pu$tu$san Inve$stasi Pada Su$b Se$ktor Prope$rti dan Re$al E$state$ Yang 

Te$rdaftar Di Bu$rsa E $fe$k Indone$sia (BE $I) Pe$riode$ 2011-2020”. Hasil 

pe$ne$litia ini me$nu$nju$kan bahwa sample$ pe$ne$litian me$miliki be$da yang 

de$fe$nsif (0,8562 < 1). Dari 29 sample$ dalam pe$ne$litian te$rdapat 23 yang 

masu$k ke$dalam saham u$nde$rvalu$e$d yaitu$ ASRI, BCIP, BKSL, BSDE $, 

CTRA, DART, DU$TI, E$MDE $, GMTD, GPRA, JPRT, KIJA, LPCK, 

MKPI, OMRE $, PLIN, PWON, E$BMS, RDT, RODA, SMDM dan 

SMRA. Te$rdapat 6 saham yang masu$k ke$dalam saham Ove$rvalu$e$d yaitu $ 

APLN, BAPA, BKDP, DILD, LPKR dan PU$DP.17 

Pe$rsamaan pe$nilitian ini de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole $h 

Safira Pu$triaji te$rle$tak pada variabe$l yang dite$liti re$tu$rn saham individu $ 

(Ri), re$tu$rn pasar (Rm), dan Syste$matic risk (β).  Adapu$n pe$rbe$daan 

pe$ne$litian ini de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Safira Pu$triaji, 

pe$ne$litian ini me$nggu$nakan data te$rbaru$ yakni 2019-2023 pada 

pe$ru$sahaan yang te$rdaftar di inde$ks LQ45. Se$dangkan pe$ne$litian yang 

dilaku$kan ole$h Safira Pu$triaji me$nggu$nakan data pe$riode$ 2011-2020 pada 

pe$ru$sahaan Su$b Se$ktor Prope$rti dan Re$al E$state$ yang te$rdaftar di Bu$rsa 

E $fe$k Indone$sia. 

4. Pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Aje$ng Su$ndari pada tahu$n 2021 de$ngan 

ju$du$l “Pe$ne$rapan Me$tode$ Capital Asse$t Pricing Mode$l Se$bagai Dasar 

Pe$ne$ntu$an Inve$stasi Pada Saham (Stu$di Kasu$s Pada Pe$ru$sahaan Su$b 

Se$ktor Kosme$tik Dan Ke$pe$rlu$an Ru$mah Tangga Yang Te$rdaftar di 

BE $I)”. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan Saham U$nile$ve$r Indone$sia Tbk 

te$rmasu$k dalam kate$gori saham e$fisie$n. Saham U$NVR me$miliki nilai Ri 

> E$(Ri). Adapu$n 4 saham pe$ru$sahaan lainnya yaitu$ Kino Indone$sia Tbk, 

                                                             
17 Safira Putriaji, “‘Analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) Terhadap Keputusan 

Investasi Pada Sub-Sektor Properti Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Periode 2011-2020’” (Universitas Pakuan Bogor, 2021). 
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Martina Be$rto Tbk, Mu$stika Ratu$ Tbk, dan Mandom Indone$sia Tbk 

te$rmasu$k dalam kate$gori saham tidak e$fisie $n.18 

Pe$rsamaan pe$nilitian ini de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h 

Aje$ng Su$ndari te$rle$tak pada variabe$l yang dite$liti re$tu$rn saham individu $ 

(Ri), re$tu$rn pasar (Rm), dan Syste$matic risk (β).  Adapu$n pe$rbe$daan 

pe$ne$litian ini de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Aje $ng Su$ndari, 

pe$ne$litian ini me$nggu$nakan data te$rbaru$ yakni 2019-2023 pada 

pe$ru$sahaan yang te$rdaftar di inde$ks LQ45. Se$dangkan pe$ne$litian yang 

dilaku$kan ole$h Aje$ng Su$ndari me$nggu$nakan data pe$riode$ 2017-2019 

pada pe$ru$sahaan su$b se$ktor kosme$tik dan ke$pe$rlu$an ru$mah tangga yang 

te$rdaftar di Bu$rsa E $fe$k Indone$sia. 

5. Pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Arie$f Rio Mau$lana pada tahu$n 2022 

de$ngan ju$du$l “Analisis CAPM Dalam Pe$ngambilan Ke$pu$tu$san Inve$stasi 

Pe$rbankan (Stu$di Kasu$s PT. Bank Rakyat Indone$sia tbk)”. Me$tode$ yang 

digu$nakan dalam pe$ne$litian ini adalah me$tode$ pe$ne$litian ku$antitatif dan 

te$knik pe$ngambilan sampe$l me $nggu$nakan pu$rposive$ sampling. Hasil 

pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa saham Bank Rakyat Indone$sia (BBRI) 

me$miliki kate$gori saham yang e$fisie$n, de$ngan nilai Ri E $mite$n > E $(Ri). 

Dari hasil nilai pe$role$han ini me$nu$nju$kkan bahwa ke$e$mpat saham Bank 

Rakyat Indone$sia bisa dibe$li dan dapat dijadikan portofolio inve$stasi.19 

        Pe$rsamaan pe$nilitian ini de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h 

Arie$f Rio Mau$lana te$rle$tak pada variabe$l yang dite$liti re$tu$rn saham 

individu$ (Ri), re$tu$rn pasar (Rm), dan Syste$matic risk (β). Adapu$n 

pe$rbe$daan pe$ne$litian ini de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Arie$f Rio 

Mau$lana te$rle$tak dari be$be$rapa ku$nci, se$pe$rti popu$lasi dan sampe$l 

                                                             
18 Ajeng Sundari, “Penerapan Metode Capital Asset Pricing Model Sebagai Dasar Penentuan 

Investasi Pada Saham (Studi Kasus” (Universitas Islam Negeri Sumatera Utara Medan, 2021). 
19 Arief Rio Maulana, “Analisis CAPM Dalam Pengambilan Keputusan Investasi Perbankan 

(Studi Kasus Pt. Bank Rakyat Indonesia Tbk),” Jaakfe Untan (Jurnal Audit dan Akuntansi Fakultas 

Ekonomi Universitas Tanjungpura) 12, no. 2 (2023). hal 186-195 . 
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pe$ne$litian. Pe$ne$litian ini me$mfoku$skan pada pe$ru$sahaan yang te$rdaftar di 

inde$ks LQ45 dalam re$ntang waktu$ 2019-2023 se$bagai popu$lasi dan 

sampe$l pe$ne$litian. Se$dangkan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h Arie$f Rio 

Mau$lana me$nggu$nakan pe$ru$sahaan PT. Bank Rakyat Indone$sia tbk dalam 

re$ntang waktu$ 2019-2021. 

B. Tinjauan Teori 

1. Teori Portofolio  

Te$ori portofolio dipe$rke$nalkan ole$h He$nry Markowitz pada tahu$n 

1952. Nasihat Markowitz yang sangat pe$nting dalam te$ori portofolio 

adalah “Don’t pu$t all you$r e$ggs in one$ baske$t” atau$ jangan me$naru$h se$mu $a 

te$lu$r ke$ dalam satu$ ke$ranjang. Dalam konte$ks inve$stasi, ajaran te$rse$bu$t bisa 

diartikan se$bagai “janganlah me$nginve$stasikan se$mu$a dana yang kita 

miliki hanya pada satu$ ase$t saja, kare$na jika ase$t te$rse$bu$t gagal, maka 

se$mu$a dana yang te$lah kita inve$stasikan akan le$nyap”.20 

Me$nu$ru$t te$ori portofolio, inve$stor haru$s me$mpe$rkirakan tingkat 

pe$nge$mbalian yang diharapkan dan standar de$viasi se$tiap portofolio, dan 

me$milih varian. Te$ori portofolio adalah pe$nde$katan pe$ngambilan 

ke$pu$tu$san inve$stasi canggih yang me$mbantu$ inve$stor me$ngklasifikasikan, 

me$mpe$rkirakan, dan me$nge$ndalikan je$nis dan tingkat risiko dan 

ke$u$ntu$ngan yang diharapkan. Te$ori ini se$cara mate$matis me$ru$mu$skan 

konse$p dive$rsifikasi dalam be$rinve$stasi de$ngan tu$ju$an me$milih ku$mpu$lan 

ase$t inve$stasi yang me$mpu$nyai risiko le$bih re$ndah se$cara kole$ktif 

dibandingkan ase$t individu$al mana pu$n.21 Te$ori ini me$njadi landasan dasar 

bagi CAPM yang me$nghu$bu$ngkan risiko siste$matik su$atu$ asse$t de$ngan 

re$tu$rn yang diharapkan. 

                                                             
20 Eduardus Tandelilin, Portofolio Dan Investasi, Pertama (Yogyakarta: Penerbitan Kanisius, 

2010). hal 117. 
21 Z. Vuković, M., Pivac, S., & Babić, “Comparative Analysis of Stock Selection Using a 

Hybrid MCDM Approach and Modern Portfolio Theory,” Business and Social Statistics, 2020. 
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2. Indeks LQ45 

Se$tiap se$ku$ritas yang dipe$rdagangkan di pasar modal me$miliki 

tingkat aktivitas transaksi yang be$rbe$da-be$da. Be$be$rapa se$ku$ritas 

me$nu$nju$kkan fre$ku$e$nsi pe$rdagangan yang tinggi dan te$rgolong aktif, 

se$me$ntara yang lainnya me$miliki volu$me$ transaksi yang re$ndah dan 

ce$nde$ru$ng tidak aktif. Pe$rbe$daan ini me$nye$babkan flu$ktu$asi dan tingkat 

liku$iditas Inde$ks Harga Saham Gabu$ngan (IHSG) ku$rang mampu $ 

me$re$pre$se$ntasikan kondisi pasar se$cara me$nye$lu$ru$h. Di Indone$sia, 

pe$rmasalahan ini diatasi de$ngan pe$manfaatan Inde$ks LQ45, yaitu$ inde$ks 

yang te$rdiri atas 45 saham de$ngan tingkat liku$iditas tinggi, kapitalisasi 

pasar yang be$sar, se$rta me$me$nu$hi krite$ria se$le$ksi te$rte$ntu$ yang dite$tapkan 

ole$h Bu$rsa E$fe$k Indone$sia (BE$I).  Krite$ria-krite$ria be$riku$t digu$nakan u$ntu$k 

me$milih ke$-45 saham yang masu$k dalam inde$ks LQ45 se$bagai be$riku$t: 

1) Masu$k dalam u$ru$tan 60 te$rbe$sar dalam total transaksi saham di pasar 

re$gu$le$r (rata-rata nilai transaksi se$lama 12 bu$lan te$rakhir) 

2) U$ru$tan be$rdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata nilai kapitalisasi pasar 

se$lama 12 bu$lan te$rakhir) 

3) Te$lah te$rcatat di BE $I se$lama paling se$dikit 3 bu$lan 

4) Kondisi ke$u$ngan dan prospe$k pe$rtu$mbu$han pe$ru$sahaan, fre$ku$e$nsi dan 

ju$mlah hari transaksi di pasar re$gu$le$r22 

Inde$ks LQ45 re$smi dipe$rke$nalkan pada 24 Fe$bru$ari 1997, namu$n 

dalam rangka me$mpe$role$h data historis yang le$bih panjang tanggal dasar 

pe$rhitu$ngan inde$ks dite$tapkan pada 13 Ju$li 1994 de$ngan nilai awal se$be$sar 

100. Bu$rsa E$fe$k Indone$sia (BE $I) se$cara be$rkala me$laku$kan e$valu$asi 

te$rhadap kine$rja 45 saham yang te$rgabu$ng dalam inde$ks ini. Prose$s 

e$valu$asi dilaku$kan du$a kali dalam se$tahu$n, yakni pada awal bu$lan Fe$bru$ari 

dan Agu$stu$s. Apabila te$rdapat saham yang tidak lagi me$me$nu$hi krite$ria 

                                                             
22 Eduardus Tandelilin, Pasar Modal: Manajemen Portofolio & Investasi (Yogyakarta: PT 

Kanisius, 2017). hal 87. 
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se$le$ksi, maka saham te$rse$bu$t akan dike$lu$arkan dari komposisi inde$ks dan 

digantikan ole$h saham lain yang me$me$nu$hi pe$rsyaratan yang te$lah 

dite$ntu$kan. 

3. Investasi  

Inve$stasi me$ru$pakan pe$ngorbanan atas se$ju$mlah su$mbe$r daya saat ini 

de$ngan harapan u$ntu$k me$mpe$role$h se$ju$mlah kompe$nsasi atau$ ke$u$ntu$ngan 

dimasa datang.23 Inve$stasi syariah adalah su$atu$ ke$giatan produ$ktif yang 

me$ngu$ntu$ngkan bila dilihat dari su$du$t pandang te$ologis, dan me$njadi 

u$ntu$ng ru$gi jika di pandang dari sisi e$konomis, kare$na tidak bisa te$rle$pas 

dari adanya su$atu$ ke$tidakpastian dalam ke$hidu$pan manu$sia, se$rta dilaku$kan 

se$su$ai de$ngan kaidah-kaidah syar’i.24 Se$orang inve$stor yang me$nanamkan 

modalnya dalam be$ntu$k saham, pada hakikatnya me$ngharapkan imbal hasil 

be$ru$pa capital gain atau$ divide$n se$bagai be$ntu$k kompe$nsasi atas risiko dan 

waktu$ yang te$lah dikorbankan se$lama pe$riode$ inve$stasi.  

Se$jalan dari pe$nge$rtian inve$stasi diatas, Al-Qu$r’an de$ngan te$gas 

me$larang aktivitas pe$nimbu$nan (iktinaz) te$rhadap harta yang dimiliki. 

Salah satu$nya dalam firman Allah Q.S. Yu$su$f/12: 47-49 se$bagai be$riku$t. 

داَبَاً سِنيِۡنَ  سَبۡعَ  تزَۡرَعوُۡنَ  قاَلَ   ۚ بلُِه    فىِۡ  وۡهُ ُۚفَذرَ حَصَدتُّْمۡ  فَمَا  مَام ِ  قلَِيۡلً  اِلَّ  سنُۡۢۡ  ٤٧ تاَۡكلُوُۡنَ  

دمَۡتمُۡ قَ  مَا ياَۡكلُۡنَ  شِداَد   سَبۡع   ذٰلِكَ  بَعۡدِ  مِنۡۢۡ  ياَۡتىِۡ  ثمَُ  مَا قلَِيۡلً  اِلَّ  لَهُنَ   صِنوُۡنَ تحُۡ  م ِ  ٤٨ 

 ٤٩ يَعۡصِرُوۡنَ  يۡهِ ِۚوَف الناَسُ  يغُاَثُ  فيِۡهِ  عَام   ذٰلِكَ  بَعۡدِ  مِنۡۢۡ  ياَۡتىِۡ  ثمَُ 

Artinya: “(Yu$su$f) be$rkata, “Be$rcocok tanamlah kamu$ tu$ju$h tahu$n 

be$rtu$ru$t-tu$ru$t! Ke$mu$dian apa yang kamu$ tu$ai, biarkanlah di 

tangkainya, ke$cu$ali se$dikit u$ntu$k kamu$ makan. Ke$mu$dian, se$su$dah itu$ 

akan datang tu$ju$h (tahu$n) yang sangat su$lit (pace$klik) yang 

me$nghabiskan apa yang kamu$ simpan u$ntu$k me$nghadapinya, ke$cu$ali 

                                                             
23 Rika Desiyanti, Teori Investasi dan Portofolio (Padang: Bung Hatta University Press, 

2017), hal 1. 
24 Muhammad Ali Akbar, Syahriyah Semaun & Andi Ayu Frihatni, “Metode Dollar Cost 

Averaging (DCA) Pada Investasi Saham Di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Manajemen & Keuangan 

Syariah, 2021. hal 1-15. 
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se$dikit dari apa (bibit gandu$m) yang kamu$ simpan. Se$te$lah itu$ akan 

datang tahu$n, ke$tika manu$sia dibe$ri hu$jan (de$ngan cu$ku$p) dan pada 

masa itu$ me$re$ka me$me$ras (anggu$r).”25 

Ayat diatas me$nje$laskan bahwa sama se$pe$rti Nabi Yu$su$f 

me$re$ncanakan u$ntu$k tu$ju$h tahu$n ke$ de$pan inve$stasi ju$ga me$mbu$tu$hkan 

pe$re$ncanaan jangka panjang. Orang pe$rlu$ me$nyisihkan se$bagian dari 

pe$ndapatan me$re$ka u$ntu$k diinve$stasikan agar siap me$nghadapi masa-masa 

su$lit dimasa de$pan. Me$nge$lola inve$stasi se$pe$rti Nabi Yu$su$f me$nge$lola 

cadangan gandu$m ju$ga me$mbu$tu$hkan pe$re$ncanaan u$ntu$k me$nghadapi 

risiko yang tak te$rdu$ga. De$ngan dive$rsifikasi inve $stor dapat me$minimalisir 

risiko dan me$maksimalkan ke$u$ntu$ngan. Ayat ini ju$ga me$ngajarkan 

pe$ntingnya me$nabu$ng dan me$mpe$rsiapkan diri u$ntu$k masa de$pan. Dalam 

inve$stasi me$nabu$ng dan me$nginve$stasikan se$bagian pe$ndapatan adalah 

cara u$ntu$k me$mastikan ada cu$ku$p cadangan ke$tika kondisi e$konomi su$lit. 

Inve$stasi pada dasarnya dilaku$kan ole$h inve$stor u$ntu$k 

me$nge$mbangkan dana me$re$ka saat ini atau$ me$ngantisipasi ke$u$ntu$ngan di 

masa me$ndatang. Bagi pe$ru$sahaan inve$stasi ju$ga be$rpe$ran strate$gis dalam 

me$ndu$ku$ng pe$rtu$mbu$han bisnis dan me$mpe$rtahankan daya saing. Pada 

u$mu$mnya tu$ju$an inve$stasi adalah se$bagai be$riku$t:  

a. U$ntu$k me$mpe$role$h pe$ndapatan yang te$tap dalam se$tiap pe$riode$, antara 

lain se$pe$rti bu$nga, royalti, de$vide$n, atau$ u$ang se$wa dan lain-lainnya. 

b. U$ntu$k me$mbe$ntu$k su$atu$ dana khu$su$s, misalnya dana u$ntu$k 

ke$pe$ntingan e$kspansi, ke$pe$ntingan sosial.  

c. U$ntu$k me$ngontrol atau$ me$nge$ndalikan pe$ru$sahaan lain, me$lalu $i 

ke$pe$milikan se$bagian e$ku$itas pe$ru$sahaan te$rse$bu$t.  

d. U$ntu$k me$njamin te$rse$dianya bahan baku$ dan me$ndapatkan pasar u$ntu$k 

produ$k yang dihasilkan.  

                                                             
25 Kementerian Agama RI, Al-Qur’an Dan Terjemahannya (Jakarta: Lajnah Pentashihan 

Mushaf Al-Qur’an, 2019). hal 333. 
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e. U$ntu$k me$ngu$rangi pe$rsaingan di antara pe$ru$sahaan-pe$ru$sahaan yang 

se$je$nis.  

f. U$ntu$k me$njaga hu$bu$ngan antar pe$ru$sahaan.26 

4. Saham 

Saham me$ru$pakan bu$kti ke$pe$milikan se$se$orang/pe$me$gang saham 

atas ase$t pe$ru$sahaan se$hingga pe$nilaian atas saham se$haru$snya be$rdasarkan 

nilai ase$t (yang be$rfu$ngsi se$bagai u$nde$rlying asse$t nya).27 Saham 

me$ru$pakan instru$me$nt ke$u$angan yang me$wakili ke$pe$milikan se$se$orang 

dalam su$atu$ pe$ru$sahaan. Ke$tika se$se$orang me$miliki saham dia be$rhak atas 

se$bagian ase$t dan ke$u$ntu$ngan pe$ru$sahaan te$rse$bu$t. Saham salah satu $ 

pilihan inve$stasi yang popu$lar kare$na me$mbe$rikan pe$lu$ang u$ntu$k 

me$ndapatkan imbalan hasil yang tinggi dibandingkan de$ngan je$nis 

inve$stasi lainnya, se$pe$rti obligasi atau$ de$posito. 

Ada be$be$rapa je$nis saham yang dapat ditinjau$ dari se$gi yang 

be$rbe$da-be$da. Se$tiap je$nis saham dari se$tiap se$gi yang be$rbe$da te$rse$bu$t 

akan dije$laskan pada poin-poin be$riku$t ini.  

a. Ditinjau$ dari Se$gi Ke$mampu$an dalam Hak Tagih atau$ Klaim 

1) Saham Biasa (Common Stock)  

Pe$me$gang saham biasa me$miliki ke$wajiban yang te$rbatas. Artinya, 

jika pe$ru$sahaan bangkru$t, maka ke$ru$gian maksimu$m yang 

ditanggu$ng ole$h pe$me$gang saham adalah se$be$sar inve$stasi pada 

saham te$rse$bu$t. 

2) Saham Pre$fe$re$n (Pre$fe$rre$d Stock)  

Saham ini se$ru$pa de$ngan saham biasa kare$na me$wakili ke$pe$milikan 

e$ku$itas yang dite$rbitkan tanpa tanggal jatu$h te$mpo yang te$rtu$lis di 

atas le$mbaran saham te$rse$bu$t. Akan te$tapi, pe$mbayaran divide$n 

                                                             
26 Muhammad Rivki et al., Manajemen Investasi Plus Jurus Mendeteksi Investasi Bodong 

(Yogyakarta: Pustaka Baru, 2013). hal 2. 
27 Sri Nurhayati and Wasilah, Akuntansi Syariah Di Indonesia (Jakarta Selatan: Salemba 

Empat, 2009). hal 322. 
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ke$pada pe$me$gang saham pre$fe$re$n akan le$bih diprioritaskan 

daripada pe$mbayaran divide$n ke$pada pe$me$gang saham biasa.  

b.  Ditinjau$ dari Cara Pe$ralihannya 

1) Saham Atas U$nju$k (Be$are$r Stocks)  

Pada saham atas u$nju$k, tidak te$rtu$lis nama pe$miliknya agar mu$dah 

dipindahtangankan dari satu$ inve$stor ke$ inve$stor lainnya. Se$cara 

hu$ku$m, siapa yang me$me$gang saham te$rse$bu$t, maka dialah diaku $i 

se$bagai pe$miliknya dan be$rhak u$ntu$k iku$t hadir dalam RU$PS. 

2) Saham Atas Nama (Re$giste$re$d Stocks)  

Saham ini me$ru$pakan saham yang ditu$lis de$ngan je$las siapa nama 

pe$miliknya, di mana cara pe$ralihannya haru$s me$lalu$i prose$du$r 

te$rte$ntu$. 

c. Ditinjau$ dari kine$rja pe$rdagangan 

1) Blu$e$-Chip Stocks  

Blu$e$-chip stocks me$ru$pakan saham biasa dari su$atu$ pe$ru$sahaan 

yang me$miliki re$pu$tasi tinggi se$bagai le$ade$r di indu$stri se$je$nis, 

me$miliki pe$ndapatan yang stabil, dan konsiste$n dalam 

me$mbayar divide$n. 

2) Growth Stocks  

Growth stocks me$ru$pakan saham yang be$rasal dari pe$ru$sahaan 

yang re$latif baru$ dalam pasar dan me$nu$nju$kkan pe$rtu$mbu$han  

laba yang cu$ku$p baik se$cara ce$pat di su$atu$ indu$stri.28 

Saham me$ru$pakan instru$me$n inve$stasi yang dinamis dan 

be$rflu$ktu$asi se$su$ai de$ngan be$rbagai faktor. Ole$h kare$na itu$, disarankan 

bagi se$tiap inve$stor u$ntu$k me$laku$kan analisis me$ndalam se$rta 

me$mpe$rtimbangkan be$rbagai su$mbe$r informasi yang aku$rat se$be$lu$m 

me$ngambil ke$pu$tu$san inve$stasi agar dapat me$minimalkan risiko dan 

                                                             
28 I Made Adnyana, Manajemen Investasi Dan Protofolio, Lembaga Penerbitan Universitas 

Nasional (LPU-UNAS), 2020. hal 33-34. 
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me$maksimalkan pote$nsi ke$u$ntu$ngan. Ada be$be$rapa kondisi dan situ$asi 

yang me$ne$ntu$kan su$atu$ saham itu$ akan me$ngalami flu$ktu$asi, yaitu$: 

a. Kondisi makro dan mikro e$konomi 

b. Ke$bijakan pe$ru$sahaan dalam me$mu$tu$skan u$ntu$k e$kspansi (pe$rlu$asan 

u$saha), se$pe$rti me$mbu$ka kantor cabang (brand office$), kantor cabang 

pe$mbantu$ (su$b brand office$) baik yang dibu$ka di dome$stik mau$pu$n 

lu$ar ne$ge$ri 

c. Pe$rgantian dire$ksi se$cara tiba-tiba 

d. Adanya dire$ksi atau$ pihak komisaris pe$ru$sahaan yang te$rlibat tindak 

pidana dan kasu$snya su$dah masu$k ke$ pe$ngadilan 

e. Kine$rja pe$ru$sahaan yang te$ru$s me$ngalami pe$nu$ru$nan dalam se$tiap 

waktu$nya 

f. Risiko siste$matis, yaitu$ be$ntu$k re$siko yang te$rjadi se$cara me$nye$lu$ru$h 

dan te$lah iku$t me$nye$babkan pe$ru$sahaan iku$t te$rlibat 

g. E $fe$k dari psikologi pasar yang te$rnyata mampu$ me$ne$kan kondisi 

te$knikal ju$al be$li saham29 

5. Return Investasi & Risiko Investasi 

a. Return Investasi 

Re$tu$rn adalah faktor u$tama yang me$ndorong inve$stor u$ntu$k 

me$laku$kan inve$stasi dan ju$ga me$ru$pakan be$ntu$k kompe$nsasi atas risiko 

yang ditanggu$ng ole$h inve$stor. 30 Dalam praktik inve$stasi saham, re$tu$rn 

dapat dipe$role$h dari du$a kompone$n u$tama, yaitu$ yie$ld dan capital gain. 

Yie$ld me$ru$pakan kompone$n re$tu$rn yang dipe$role$h se$cara ru$tin dari 

aktivitas pe$ru$sahaan dan tidak be$rgantu$ng pada flu$ktu$asi harga saham.. 

Se$baliknya, capital gain me$ru$pakan ke$u$ntu$ngan yang dipe$role$h dari se$lisih 

antara harga be$li dan harga ju$al saham ke$tika harga ju$al le$bih tinggi, 

                                                             
29 Sri Handini dan Erwin Dyah Astawinetu, Teori Portofolio Dan Pasar Modal Indonesia 

(Surabaya: Scopindo Media Pustaka, 2020). hal 66-67. 
30 Tandelilin, Portofolio Dan Investasi. hal 102. 
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se$dangkan capital loss te$rjadi jika harga ju$al le$bih re$ndah dari harga be$li. 

Capital gain/loss be$rkaitan langsu$ng de$ngan flu$ktu$asi harga se$ku$ritas di 

pasar modal. 

Re$tu$rn total me$ru$pakan hasil pe$nju$mlahan antara yae$ild dan capital 

gain (loss) dan dapat diklasifikasikan me$njadi re$tu$rn re$alisasi dan re$tu$rn 

e$kspe$ktasi. Re$tu$rn re$alisasi adalah tingkat pe$nge$mbalian yang be$nar-be$nar 

te$lah te$rjadi dan dihitu$ng be$rdasarkan data historis. Re$tu$rn ini me$miliki 

pe$ranan pe$nting kare$na me$njadi dasar dalam me$mpe$rkirakan re$tu$rn 

e$kspe$ktasi se$rta me$nilai tingkat risiko di masa de$pan. Se$me$ntara itu$, re$tu$rn 

e$kspe$ktasi adalah tingkat pe$nge$mbalian yang dipre$diksi akan dite$rima ole $h 

inve$stor di masa me$ndatang. Re$tu$rn ini be$rsifat e$stimasi dan be$lu$m te$ntu$ 

te$rwu$ju$d.31 U$ntu$k me$mpe$rkirakan re$tu$rn di masa de$pan, digu$nakan tingkat 

pe$nge$mbalian yang me$ncaku$p be$be$rapa kompone$n be$riku$t: 

1) Tingkat Pe$nge$mbalian Saham Individu$ (Ri) 

Tingkat pe$nge$mbalian saham individu$ adalah tingkat 

pe$nge$mbalian yang be$nar-be$nar te$lah te$rcapai dan dihitu$ng be$rdasarkan 

data historis. Me$nu$ru$t Hartono ru$mu$s u$ntu$k me$ne$ntu$kan tingkat 

pe$nge$mbalian saham individu$ adalah:32 

 

   

Ke$te$rangan: 

  R𝑖 = re$tu$rn saham i 

  Pt  = harga saham (closing price$) pe$riode$ t 

  Pt−1 = harga saham (closing price$) pe$riode$ se$be$lu$mnya 

                                                             
31 Jaja Suteja dan Ardi Gunardi, Manajemen Investasi Dan Portofolio (Bandung: Refika 

Aditama, 2016). hal 22. 
32 Hartono Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Kesebelas (Yogyakarta: 

BPFE, 2017). hal 285. 

Ri =
Pt − Pt−1

Pt−1
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2) Tingkat Pe$nge$mbalian Pasar/Re$tu$rn Marke$t (Rm) 

Tingkat pe$nge$mbalian pasar me$ru$pakan tingkat re$tu$rn yang 

dipe$role$h be$rdasarkan pe$ru$bahan dalam inde$ks harga saham. 

Pe$nghitu$ngan re$tu$rn marke$t dilaku$kan de$ngan me$nggu$nakan Inde$ks 

Harga Saham Gabu$ngan (IHSG), kare$na inde$ks ini me $nce$rminkan 

pe$rforma ke$se$lu$ru$han pasar saham. Me$nu$ru$t Hartono, ru$mu$s u$ntu$k 

me$nghitu$ng re$tu$rn marke$t adalah:33 

Rm =
IHSGt − IHSGt−1

IHSGt−1
 

Ke$te$rangan: 

Rm = Tingkat pe$nge$mbalian pasar 

IHSGt = Inde$ks harga saham pe$riode$ t 

IHSGt−1 = Inde$ks harga saham t-1  

3) Tingkat Pe$nge$mbalian Be$bas Risiko/Risk Fre$e$ Rate$ (Rf) 

Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko adalah re$tu$rn yang dipe$role$h 

dari inve$stasi pada ase$t ke$u$angan yang tidak me$miliki u$nsu$r risiko. 

Dasar pe$ngu$ku$ran yang digu$nakan se$bagai acu$an dalam me$nghitu$ng 

risk fre$e$ rate$ ini adalah tingkat su$ku$ bu$nga acu$an yang dite$tapkan ole $h 

Bank Indone$sia, yaitu$ me$lalu$i instru$me$n Se$rtifikat Bank Indone$sia 

(SBI). Me$nu$ru$t artike$l yang ditu$lis ole$h Yohantin, pe$rhitu$ngan tingkat 

pe$nge$mbalian be$bas risiko dapat dinyatakan dalam ru$mu$s se$bagai 

be$riku$t:34 

                                                             
33 Hartono Jogiyanto. Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Kesebelas (Yogyakarta: 

BPFE, 2017). hal 428. 
34 Yohantin Yesicca, “Penggunaan Metode CAPM Dalam Menilai Risiko Dan Return Saham 

Untuk Menentukan Pilihan Berinvestasi Pada Saham Jakarta Islamic Index Periode Januari 2004 - 

Desember 2008 Di Bei,” Jurnal Administrasi Bisnis, 2009. hal 6. 
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b. Risiko Investasi 

Su$dah me$njadi hal yang wajar jika se$orang inve$stor me$ngharapkan 

re$tu$rn yang maksimal dari inve$stasinya. Namu$n, ada faktor pe$nting yang 

haru$s se$lalu$ dipe$rhitu$ngkan, yaitu$ se$be$rapa be$sar risiko yang akan dihadapi 

dari inve$stasi te$rse$bu$t. Se$cara u$mu$m, se$makin tinggi risiko yang 

ditanggu$ng se$makin tinggi pu$la re$tu$rn yang diharapkan. Risiko me$ru$pakan 

su$atu$ dampak dari ke$giatan yang kita laku$kan. Dampak te$rse$bu$t adalah 

ke$tidakse$su$aian imbal hasil atau$ ke$u$ntu$ngan yang dipe$role$h se$orang 

inve$stor. Inve$stor me$ngalami ke$ru$gian dari aktivitas inve$stasi yang 

dilaku$kan. 

Dalam ke$giatan inve$stasi, se$cara u$mu$m inve$stor me$miliki sifat risk 

ave$rse$, yaitu$ ce$nde$ru$ng me$nghindari risiko. Me$re$ka akan be$ru$paya 

me$minimalkan risiko me$lalu$i be$rbagai strate$gi. Namu$n de$mikian, risiko 

tidak dapat se$pe$nu$hnya dihilangkan hanya bisa diku$rangi. Salah satu$ 

me$tode$ yang u$mu$m digu$nakan u$ntu$k me$ngu$rangi risiko adalah de$ngan 

me$laku$kan dive$rsifikasi portofolio inve$stasi.35 Dalam te$ori portofolio 

mode$rn te$lah dipe$rke$nalkan bahwa risiko inve$stasi total dapat dipisahkan 

me$njadi du$a je$nis risiko, yaitu$: 

1. Risiko Siste$matis (Syste$matic Risk) 

Risiko siste$matis me$ru$pakan je$nis re$siko yang be$rasal dari e$kste$rnal 

atau$ tidak bisa dike$ndalikan ole$h pe$ru$sahaan atau$ bisa dikatakan risiko 

ini adalah risiko pasar.  

2. Risiko Tidak Siste$matis (U$nsyste$matic Risk) 

                                                             
35 Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio Dan Analisis Sekuritas (Yogyakarta: UPP 

STIM YKPN, 2009). hal 161 

Rf =
∑ = tingkat su $ku $ bu $nga SBIn

1

n
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Risiko tidak siste$matis me$ru$pakan je$nis risiko yang be$rasal dari 

inte$rnal pe$ru$sahaan dan dapat dike$ndalikan ole$h pe$ru$sahaan. Se$hingga 

dapat diambil ke$simpu$lan bahwa risiko be$rasal dari dalam pe$ru$sahaan. 

Pe$nye$bab te$rjadinya risiko ini adalah adanya pe$nu$ru$nan pe$nju$alan, 

koru$psi yang dilaku$kan ole$h manaje$me$n dan ke$bangkru$tan.36 

6. Beta  

Be$ta (β) adalah indikator yang digu$nakan u$ntu$k me$ngu$ku$r risiko 

siste$matis su$atu$ se$ku$ritas atau$ portofolio dibandingkan de$ngan pe$rge$rakan 

pasar se$cara ke$se$lu$ru$han. Be$ta (β) me$nu$nju$kkan hu$bu$ngan (ge$rakan) 

antara saham dan pasarnya (saham se$cara me$nye$lu$ru$h). Apabila β > 1 ini 

me$nu$nju$kkan harga saham pe$ru$sahaan adalah le$bih mu$dah be$ru$bah di 

bandingkan inde$ks pasar. Jika β < 1 ini me$nu$nju$kkan tidak te$rjadi kondisi 

yang mu$dah be$ru$bah be$rdasarkan kondisi pasar. Jika β = 1 ini 

me$nu$nju$kkan bahwa kondisinya sama de$ngan inde$ks pasar.37 

Hu$snan (1998) me$nyatakan bahwa faktor-faktor yang dapat 

diide$ntifikasikan me$me$ngaru$hi nilai be$ta se$ku$ritas adalah: 

1. Cyclicality, faktor ini me$nu$nju$kkan se$be$rapa jau$h su$atu$ pe$ru$sahaan 

dipe$ngaru$hi ole$h pe$rge$rakan pe$re$konomian. Pe$ru$sahaan yang sangat 

pe$ka te$rhadap pe$ru$bahan kondisi e$konomi me$ru$pakan pe$ru$sahaan yang 

me$miliki be$ta yang tinggi, dan se$baliknya. 

2. Ope$rating Le$ve$rage$, me$nu$nju$kkan proporsi biaya pe$ru$sahaan yang 

me$ru$pakan kompone$n biaya te$tap. Se$makin tinggi ope$rating le$ve$rage $ 

su$atu$ pe$ru$sahaan, maka pe$ru$sahaan te$rse$bu$t ce$nde$ru$ng me$miliki nilai 

be$ta yang tinggi. 

                                                             
36 Ari Susanti & Era Trianita Saputra, Manajemen Investasi Dan Pasar Modal (Yogyakarta: 

Deepublish, 2023). hal 51-52. 
37 Edon Ramdani dan Shinta Ningtiyas Nazar, Teori Portofolio dan Investasi, Unpam Press 

(Banten: Unpam Press, 2021). hal 131.  
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3. Financial Le$ve$rage$, me$nu$nju$kkan se$makin be$sar proporsi hu$tang 

dalam pe$ndanaan pe$ru$sahaan, se$makin be$sar pu$la financial le$ve$rage $ 

pe$ru$sahaan te$rse$bu$t. De$ngan me$ningkatnya risiko pe$ru$sahaan 

se$banding de$ngan financial le$ve$rage$, maka be$ta pe$ru$sahaan te$rse$bu$t 

ju$ga akan se$makin tinggi.38 

Be$ta me$ru$pakan su$atu$ indikator yang me$nce$rminkan risiko 

siste$matis dari se$bu$ah se$ku$ritas, yaitu$ je$nis risiko yang te$tap ada me$skipu$n 

inve$stor me$laku$kan dive$rsifikasi portofolio. Nilai be$ta me$nce$rminkan 

tingkat se$nsitivitas re$tu$rn se$ku$ritas te$rhadap pe$ru$bahan re$tu$rn marke$t. 

Se$makin tinggi nilai be$ta su$atu$ se$ku$ritas maka se$makin se$nsitif se$ku$ritas 

te$rse$bu$t te$rhadap pe$ru$bahan yang te$rjadi di pasar. Ole$h kare$na itu$, be$ta 

ju$ga be$rfu$ngsi se$bagai alat pe$rbandingan u$ntu$k me$nilai tingkat risiko 

siste$matis antar saham. Ru$mu$s be$ta me$nu$ru$t Hartono adalah:39 

βi = ∑
(Ri − Ri̅)(Rm − Rm

̅̅ ̅̅ )

(Rm − Rm
̅̅ ̅̅ )2

N

t=1
 

Ke$te$rangan:  

βi   = Be$ta se$ku$ritas 

 Ri   = Re$tu$rn re$alisasi se$ku$ritas ke$-i 

 R i̅   = Rata-rata re$tu$rn re$alisasi se$ku$ritas ke$-i 

 Rm= Re$tu$rn pasar  

 Rm
̅̅ ̅̅  = Rata-rata re$tu$rn pasar 

 N    = Ju$mlah data 

7. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Ke$mampu$an dalam me$nge$stimasi re$tu$rn su$atu$ se$ku$ritas individu$al 

me$ru$pakan aspe$k yang kru$sial dan sangat dibu$tu$hkan ole$h inve$stor dalam 

                                                             
38 Rokhadi Dede Mariyani, Hariyanti, Manajemen Investasi Pasar Modal Indonesia 

(Mojokerto: PT Intense Mojokerto Bintang Sembilan, 2022). hal 56. 
39 Hartono Jogiyanto. Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Kesebelas (Yogyakarta: 

BPFE, 2017). hal 428. 
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prose$s pe$ngambilan ke$pu$tu$san inve$stasi. U$ntu$k me$mpe$role$h e$stimasi 

re$tu$rn yang aku$rat dan e$fisie$n dipe$rlu$kan su$atu$ mode$l e$stimasi yang dapat 

diandalkan. Dalam hal ini, Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) hadir 

se$bagai alat bantu$ yang sangat re$le$van dan banyak digu$nakan dalam du$nia 

ke$u$angan, kare$na me$mu$ngkinkan inve$stor u$ntu$k me$mpe$rkirakan re$tu$rn 

su$atu$ se$ku$ritas be$rdasarkan hu$bu$ngan antara antara risiko siste$matis dan 

re$tu$rn yang diharapkan. 

CAPM pe$rtama kali dike$nalkan ole$h Sharpe$, Lintne$r dan Mossin 

pada pe$rte$ngahan tahu$n 1960-an. Pada tahu$n 1990, William Sharpe $ 

me$mpe$role$h nobe$l e$konomi atas te$ori pe$mbe$ntu$kan harga ase$t ke$u$angan 

yang ke$mu$dian dise$bu$t Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM). CAPM 

me$ru$pakan se$bu$ah mode$l yang me$nghu$bu$ngkan antara re$qu$ire$d rate$ of 

re$tu$rn dari se$ku$ritas de$ngan tingkat risikonya yang diu$ku$r de$ngan be$ta, 

jadi CAPM me$nje$laskan te$ntang hu$bu$ngan antara re$tu$rn dan be$ta. 40 

Se$pe$rti halnya de$ngan te$ori-te$ori ke$u$angan lainnya, pe$nge$mbangan 

mode$l ini me$mbu$tu$hkan be$be$rapa asu$msi dasar. Asu$msi te$rse$bu$t pe$nting 

agar mode$l me$njadi le$bih te$rstru$ktu$r dan mu$dah dipahami, se$rta 

me$mu$ngkinkan pe$ngu$jian yang le$bih praktis dan e$fisie$n. Me$nu$ru$t 

Tande$lilin, ada be$be$rapa asu$msi dalam CAPM yang dibu$at u$ntu$k 

me$nye$de$rhanakan re$alistas yang ada, yaitu$: 

a. Se$mu$a inve$stor me$mpu$nyai distribu$si probabilitas tingkat re$tu$rn di 

masa de$pan yang ide$ntik, kare$na me$raka me$mpu$nyai harapan atau$ 

e$kspe$ktasi yang hampir sama. Se$mu$a inve$stor me$nggu$nakan su$mbe$r 

informasi se$pe$rti tingkat re$tu$rn, varians re$tu$rn dan matriks kore$lasi 

yang sama dalam kaitannya de$ngan pe$mbe$ntu$kan portofolio yang 

e$fisie$n. 

                                                             
40 Tandelilin. hal 191. 
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b. Se$mu$a inve$stor me$mpu$nyai satu$ pe$riode$ waktu$ yang sama, misalnya 

satu$ tahu$n. 

c. Se$mu$a inve$stor dapat me$minjam (borrowing) atau$ me$minjamkan 

(le$nding) u$ang pada tingkat re$tu$rn yang be$bas risiko (risk-fre$e$ rate$ of 

re$tu$rn). 

d. Tidak ada biaya transaksi 

e. Tidak ada pajak pe$ndapatan 

f. Tidak ada inflasi 

g. Te$rdapat banyak se$kali inve$stor, dan tidak ada satu$ pu$n inve$stor yang 

dapat me$me$ngaru$hi harga su$atu$ se$ku$ritas. Se$mu$a inve$stor adalah price$-

take$r. 

h. Pasar dalam ke$adaan se$imbang (e$qu$ilibriu$m) 41 

Me$skipu$n se$ju$mlah asu$msi dasar dalam mode$l ini se$pe$rti tidak 

adanya biaya transaksi, inflasi, pajak pe$nghasilan, dan pe$mbatasan pada 

satu$ pe$riode$ waktu$, te$rke$san tidak re$alistis Capital Asse$t Pricing Mode$l 

(CAPM) te$tap dianggap re$le$van dalam me$nggambarkan dinamika pasar 

yang komple$ks. CAPM mampu$ me$mbe$rikan ke$rangka konse$ptu$al yang 

be$rgu$na dalam me$mahami dan me$mpre$diksi hu$bu$ngan antara risiko dan 

re$tu$rn. De$ngan de$mikian, se$bagai su$atu$ mode$l ke$se$imbangan CAPM 

be$rfu$ngsi u$ntu$k me$nye$de$rhanakan komple$ksitas pasar ke$u$angan, se$hingga 

me$mu$dahkan analisis te$rhadap ke$te$rkaitan risiko siste$matis dan tingkat 

pe$nge$mbalian yang diharapkan. Ru$mu$s CAPM me$nu$ru$t Hartono adalah:42 

E$(Ri) =  Rf + βi[E$(Rm) − Rf] 

Ke$te$rangan: 

E $(Ri)  = Tingkat pe$nge$mbalian saham yang diharapkan / e$xpe$cte$d re$tu$rn 

                                                             
41 Tandelilin, Pasar Modal: Manajemen Portofolio & Investasi. Tandelilin. hal 192. 
42 Hartono Jogiyanto, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi. Teori Portofolio dan Analisis 

Investasi, Edisi Kesebelas (Yogyakarta: BPFE, 2017). hal 587. 
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Rf  = Risk fre$e$ rate$ / Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

βi      = Risiko siste$matis (be$ta) 

E $(Rm) = Rata-rata tingkat pe$nge$mbalian pasar 

8. Hubungan Return dan Risiko dalam Metode Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 

U$ntu$k me$mahami hu$bu$ngan antara re$tu$rn dan risiko yang diu$ku$r 

de$ngan me$tode$ CAPM dapat dilihat dari Garis Pasar Modal (GPM) atau$ 

Capital Marke$t Line$ (CML) dan Garis Pasar Se$ku$ritas (GPS) atau$ Se$cu$rity 

Marke$t Line$ (SML). 

1. Garis Pasar Modal (GPM) atau Capital Market Line (CML) 

     CML adalah garis yang me$nu$nju$kkan se$mu$a ke$mu$ngkinan 

kombinasi portofolio e$fisie$n yang te$rdiri dari aktiva-aktiva be$risiko dan 

aktiva be$bas risiko dan garis yang me$nggambarkan su$atu$ hu$bu$ngan 

antara e$xpe$cte$d re$tu$rn de$ngan total risk pada ke$adaan pasar yang 

se$imbang.43 CML digu$nakan u$ntu$k me$nge$valu$asi tingkat pe$nge$mbalian 

yang diharapkan dari portofolio e$fisie$n pada tingkat risiko te$rte$ntu$. 

Gambar 2.1 Hu$bu$ngan e$xpe$cte$d re$tu$rn de$ngan total risk  

                                                             
43 Agoestina Mappadang, Manajemen Investasi & Portofolio, FEBS Letters, vol. 185 (Jakarta: 

CV. Pena Persada, 2021). hal 80 
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Gambar diatas me$nggambarkan hu$bu$ngan antara tingkat re$tu$rn yang 

diharapkan de$ngan risiko yang ada. Garis CML te$rse$bu$t me$motong 

su$mbu$ ve$rtikal pada titik Rf. Pe$rbe$daan antara tingkat re$tu$rn yang 

diharapkan dari portofolio pasar (E $(Rm) de$ngan tingkat re$tu$rn be$bas 

risiko (Rf) me$nce$rminkan re$tu$rn yang dapat dite$rima ole$h inve$stor 

se$bagai imbalan atas risiko pasar yang me$re$ka ambil. Be$sarnya pre$mi 

risiko pasar ini ditu$nju$kkan ole$h garis pu$tu$s-pu$tu$s horizontal dari Rf 

sampai M. 

2. Garis Pasar Sekuritas (Security Market Line) 

SML adalah su$atu$ garis yang me$nghu$bu$ngkan antara re$tu$rn 

inve$stasi yang diharapkan dari su$atu$ se$ku$ritas de$ngan risiko siste$matis 

(Be$ta).44 Kontribu$si masing-masing ase$t te$rhadap risiko portofolio 

pasar dipe$ngaru$hi be$sarnya kovarian ase$t te$rhadap portofolio pasar. 

Dalam se$ku$ritas individu$, tambahan e$kspe$ktasi re$tu$rn ini te$rjadi dari 

pe$nambahan risiko se$ku$ritas be$rsangku$tan, yang diu$ku$r de$nga be$ta. 

Gambar 2.2 Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) 

 

                                                             
44 Adnyana, Manajemen Investasi Dan Protofolio. hal 69. 
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Gambar di atas me$mpe$rlihatkan adanya hu$bu$ngan timbal balik 

antara tingkat risiko dan pe$nge$mbalian yang diharapkan pada se$ku$ritas 

individu$al. Risiko dari se$ku$ritas ini dire$pre$se$ntasikan ole$h nilai be$ta (β) 

yang me$nce$rminkan se$be$rapa pe$ka tingkat pe$nge$mbaliannya te$rhadap 

pe$ru$bahan pasar. Se$makin be$sar nilai be$ta (β) maka se$makin tinggi 

se$nsitivitas se$ku$ritas te$rse$bu$t te$rhadap flu$ktu$asi pasar.  Jika be$ta (β) 

be$rnilai 1 maka pe$nge$mbalian yang diharapkan dari se$ku$ritas akan 

sama de$ngan tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan porotofolio pasar 

[E$(Ri) = E$(Rm)]. Nilai be$ta (β) < 1 maka se$ku$ritas te$rse$bu$t me$miliki 

risiko siste$matis yang le$bih re$ndah dibandingkan de$ngan pasar, dan 

be$gitu$pu$n se$baliknya nilai (β) > 1 se$ku$ritas te$rse$bu$t me$ngandu$ng risiko 

siste$matis yang le$bih tinggi dibanding portofolio pasar.  

9. Pengelompokan Saham Efisien dan Tidak Efisien Serta Keputusan 

Berinvestasi Berdasarkan Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) me$ru$pakan visu$alisasi dari Capital 

Asse$t Pricing Mode$l (CAPM), se$hingga SML dapat digu$nakan u$ntu$k 

me$mbantu$ inve$stor dalam me$ne$ntu$kan saham su$atu$ se$ku$ritas yang e$fisie $n 

dan tidak e$fisie$n. Ke$pu$tu$san be$rinve$stasi te$rhadap saham e$fisie$n mau$pu$n 

tidak e$fisie$n se$bagai be$riku$t:45 

1. Saham E $fisie$n 

Ke$pu$tu$san yang diambil ole$h inve$stor adalah me$mbe$li atau$ 

me$mpe$rtahankan ke$pe$milikan atas saham te$rse$bu$t. Kondisi ini 

me$nu$nju$kkan tingkat pe$nge$mbalian individu$ le$bih be$sar dari tingkat 

pe$nge$mbalian yang diharapkan [(Ri)>E $(Ri)], atau$ se$ring dise$bu$t ju$ga 

se$bagai saham u$nde$rprice$d/u$nde$rvalu$e$d. U$nde$rvalu$e$d adalah kondisi 

dimana su$atu$ se$ku$ritas dipe$rdagangkan de$ngan harga le$bih re$ndah 

dibandingkan nilai wajarnya. Dalam konte$ks grafik SML su$atu$ saham 

                                                             
45 Eduardus Tandelilin, Pasar Modal: Manajemen Portofolio & Investasi (Yogyakarta: PT 

Kanisius, 2010). hal 301. 
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dikate$gorikan se$bagai u$nde$rvalu$e$d apabila titik yang 

me$re$pre$se$ntasikan re$tu$rn yang diharapkan dan risiko siste$matiknya 

be$rada di atas garis SML. 

2. Saham Tidak E $fisie$n 

Ke$pu$tu$san yang diambil ole$h inve$stor adalah me$nghindari 

pe$mbe$lian saham ini atau$ me$mpe$rtimbangkan u$ntu$k me$nju$alnya jika 

su$dah dimiliki. Kondisi ini me$nu$nju$kkan tingkat pe$nge$mbalian 

individu$ le$bih ke$cil dari tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan 

[(Ri)<E$(Ri)], atau$ dise$bu$t ju$ga de$ngan saham ove$rprice$d/ove$rvalu$e$d. 

Ove$rvalu$e$d adalah su$atu$ kondisi dimana harga pasar su$atu$ se$ku$ritas 

le$bih tinggi dibandingkan nilai wajarnya. Dalam konte$ks grafik SML 

su$atu$ saham dikate$gorikan se$bagai ove$rvalu$e$d apabila titik yang 

me$re$pre$se$ntasikan re$tu$rn yang diharapkan dan risiko siste$matiknya 

be$rada di bawah garis SML.  

C. Kerangka Berpikir 

Ke$rangka be$rpikir adalah mode$l konse$ptu$al yang me$nu$nju$kkan 

hu$bu$ngan antar variabe$l yang dite$liti dan disu$su$n dari be$rbagai te$ori.46 

Ke$rangka pikir ke$mu$dian disajikan dalam be$ntu$k bagan agar mu$dah dipahami. 

Gambaran u$mu$m dalam pe$ne$litian ini diu$raikan me$lalu$i bagan ke$rangka pikir 

se$bagai be$riku$t: 

 

 

 

 

 

 

                                                             
46 Bambang Sudaryana and Ricky Agusiady, Metodologi Penelitian Kuantitatif (Yogyakarta: 

Deepublish, 2022), h. 21. 
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Gambar 2.3 Ke$rangka Pikir 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Pendekatan dan Jenis Penelitian 

Je$nis pe$ne$litian yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini yaitu$ de$skriptif 

de$ngan me$tode$ pe$ne$litian ku$antitatif. Me$tode$ pe$ne$litian ini be$rtu$ju$an u$ntu$k 

me$nggambarkan sifat se$su$atu$ yang be$rlangsu$ng pada saat pe$ne$litian 

dilaku$kan dan me$me$riksa se$bab-se$bab dari su$atu$ ge$jala te$rte$ntu$.47 Pe$ne$litian 

ini tidak dimaksu$dkan u$ntu$k me$ngu$ji hipote$sis te$rte$ntu$ dan dilaku$kan de$ngan 

tu$ju$an u$ntu$k me$nge$tahu$i nilai variabe$l mandiri tanpa me$mbu$at pe$rbandingan 

atau$ hu$bu$ngan, hanya me$nggambarkan apa adanya su$atu$ variabe$l, ge$jala atau$ 

ke$adaan, di mana dalam pe$ne$litian ini me$ncari gambaran me$nge$nai 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san be$rinve$stasi de$ngan me$tode$ CAPM pada inde$ks 

LQ45. Pe$ne$litian ini me$nggu$nakan statistik ku$antitatif se$bagai te$knik 

pe$ne$litiannya atau$ dalam be$ntu$k angka me$nje$laskan variabe$l yang dite$liti. 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian 

Pe$ne$litian ini dilaksanakan pada pe$ru$sahaan yang me$njadi konstitu$e$n 

LQ45 diakse$s me$lalu$i Bu$rsa E $fe$k Indone$sia, dimana salah satu$ cabangnya 

te$rle$tak di Jl. A.P. Pe$ttarani No. 9, Ke$lu$rahan Sinri Jala, Ke$camatan 

Panakku$kang, Kota Makassar, Su$lawe$si Se$latan. Pe$ne$litian ini me$nggu$nakan 

data se$ku$nde$r yang be$rsu$mbe$r dari situ$s re$smi Bu$rsa E $fe$k Indone$sia yang 

dapat diakse$s me$lalu$i situ$s www.yahoo.finance$.com dan www.idx.co.id. 

Pe$ne$litian ini dilaku$kan dalam re$ntang waktu$ ku$rang le$bih 2 bu$lan. 

C. Populasi dan Sampel 

1. Populasi  

Popu$lasi adalah wilayah ge$ne$ralisasi yang te$rdiri dari obje$k yang 

be$rkonstribu$si pada karakte$ristik dan ku$antitatif te$rte$ntu$ yang dipe$lajari 

                                                             
47 Prof. Ma’ruf Abdullah, Metode Penelitian Kuantitatif, Aswaja Pressindo (Yogyakarta: 

Aswaja Pressindo, 2015). hal 220 

http://www.yahoo.finance.com/
http://www.idx.co.id/
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dan digu$nakan ole$h pe$ne$liti se$hingga dapat me$narik se$bu$ah ke$simpu$lan.48 

Popu$lasi pada pe$ne$litian ini yaitu$ pe$ru$sahaan yang sahamnya te$rmasu$k 

dalam ke$lompok inde$ks LQ45 se$lama tahu$n 2019-2023.  

2. Sampel 

Sampe$l adalah se$bagian dari ju$mlah dan karakte$ristik yang dimiliki 

ole$h popu$lasi te$rse$bu$t atau$pu$n se$bagian ke$cil dari anggota popu$lasi yang 

diambil me$nu$ru$t prose$du$r te$rte$ntu$ se$hingga dapat me$wakili popu$lasinya.49 

Sampe$l yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini adalah saham-saham yang 

te$rdaftar di LQ45 antara tahu$n 2019-2023. Te$knik yang digu$nakan dalam 

pe$ngambilan sampe$l pe$ne$litian ini adalah te$knik Pu$rposive$ Sampling, 

yaitu$ me$ne$ntu$kan sampe$l de$ngan krite$ria: 

a. Pe$ru$sahaan yang te$rdaftar di Bu$rsa E $fe$k Indone$sia 

b. Pe$ru$sahaan yang masu$k ke$dalam inde$ks LQ45 yang IPO se$be$lu$m 

tahu$n 2019 

c. Pe$ru$sahaan inde$ks LQ45 yang me$miliki data harga saham dari 

pe$riode$ Fe$bru$ari 2019 - Agu$stu$s 2023 

Tabe$l 3.1. Krite$ria Pe$milihan Sampe$l 

No Kriteria Jumlah 

1. 
Pe$ru$sahaan yang te$rdaftar di Bu$rsa E $fe$k 

Indone$sia 
45 Perusahaan 

2. 
Pe$ru$sahaan yang masu$k ke$dalam inde$ks 

LQ45 yang IPO se$be$lu$m tahu$n 2019 
(3 Perusahaan) 

3. 
Pe$ru$sahaan inde$ks LQ45 yang me$miliki data 

harga saham dari tahu$n 2019-2023 
(19 Perusahaan) 

Jumlah Sampel Penelitian 23 Perusahaan 

Su$mbe$r: data diolah pe$ne$liti, 2024. 

                                                             
48 Firdaus Hamta, Buku Bahan Ajar Metode Penelitian Akuntansi (Yogyakarta: CV Budi 

Utama, 2015). hal 55. 
49 Sandu Siyoto and Muhammad Ali Sodik, Dasar Metodologi Penelitian (Yogyakarta: 

Literasi Media Publishing, 2015). hal 64. 
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Be$rdasarkan krite$ria pe$milihan di atas, dari 45 pe$ru$sahaan yang 

te$rmasu$k ke$ dalam inde$ks LQ45 hanya 23 pe$ru$sahaan yang me$me$nu$hi krite$ria 

dan me$njadi sampe$l pe$ne$litian. Adapu$n pe$ru$sahaan yang tidak digu$nakan 

se$bagai sampe$l kare$na pe$ru$sahaan te$rse$bu$t IPO se$be$lu$m tahu$n 2019 dan tidak 

me$miliki harga saham yang le$ngkap yang se$su$ai de$ngan pe$riode$ pe$ne$litian 

yaitu$ dari tahu$n 2019 sampai tahu$n 2023. Be$riku$t me$ru$pakan sampe$l dalam 

pe$ne$litian:  

Tabe$l 3.2. Sampe$l Pe$ne$litian 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan IPO 

1 ADRO Adaro E$ne$rgy Indone$sia Tbk. 16/07/2008  

2 ANTM Ane$ka Tambang Tbk. 27/11/1997 

3 ASII Astra Inte$rnational Tbk. 04/04/1990 

4 BBCA Bank Ce$ntral Asia Tbk. 31/05/2000  

5 BBNI Bank Ne$gara Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 25/11/1996  

6 BBRI Bank Rakyat Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 10/11/2003 

7 BBTN Bank Tabu$ngan Ne$gara (Pe$rse$ro) Tbk. 17/12/2009  

8 BMRI Bank Mandiri (Pe$rse$ro) Tbk. 14/07/2003  

9 CPIN Charoe$n Pokphand Indone$sia Tbk. 18/03/1991  

10 E $XCL XL Axiata Tbk. 29/09/2005  

11 ICBP Indofood CBP Su$kse$s Makmu$r Tbk. 24/09/2010 

12 INCO Vale$ Indone$sia Tbk. 16/05/1990 

13 INDF Indofood Su$kse$s Makmu$r Tbk. 14/07/1994 

14 INKP Indah Kiat Pu$lp & Pape$r Tbk. 16/07/1990 

15 INTP Indoce$me$nt Tu$nggal Prakarsa Tbk. 05/12/1989 

16 ITMG Indo Tambangraya Me$gah Tbk. 18/12/2007 

17 KLBF Kalbe$ Farma Tbk. 30/07/1991 

18 PGAS Pe$ru$sahaan Gas Ne$gara Tbk. 15/12/2003 

19 PTBA Bu$kit Asam Tbk. 23/12/2002 

20 SMGR Se$me$n Indone$sia Tbk. 08/07/1991 

21 TLKM Te$lkom Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 14/11/1995  

22 U$NTR U$nite$d Tractors Tbk. 13/10/1972  

23 U$NVR U$nile$ve$r Indone$sia Tbk. 11/01/1982 
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D. Teknik Pengumpulan dan Pengolahan Data 

Pada pe$ne$litian ini pe$ngu$mpu$lan data didapatkan me$lalu$i su$mbe $r data 

se$ku$nde$r. Data se$ku$nde$r adalah su$mbe$r data yang dipe$role$h pe$ne$liti se$cara 

tidak langsu$ng se$pe$rti, me$lalu$i me$dia pe$rantara/le$wat orang lain, me$ngu$ndu$h 

(me$ndownload), me$dia massa online$, dan se$bagainya. Data se$ku$nde$r yang 

diku$mpu$lkan me$lalu$i doku$me$ntasi, doku$me$ntasi adalah me$ngu$mpu$lkan data 

de$ngan cara me$lihat atau$ me$nilai data historis.  Data yang digu$nakan pada 

pe$ne$litian ini adalah: 

1. Data historis harga saham inde$ks LQ45 se$lama tahu$n 2019-2023 

2. Data historis harga saham IHSG se$lama tahu$n 2019-2023 

3. Data su$ku$ bu$nga acu$an /BI rate$ se$lama tahu$n 2019-2023 

4. Bu$ku$-bu$ku$ yang re$le$van de$ngan pe$ne$litian 

5. Ju$rnal ilmiah yang re$le$van de$ngan variabe$l yang digu$nakan dalam 

pe$ne$litian 

Me$tode$ pe$ngolahan data yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini adalah 

de$ngan me$tode$ Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM). Analisis data 

me$ru$pakan prose$s pe$nye$de$rhanaan dan pe$nyajian data dalam su$atu$ be$ntu$k 

yang mu$dah dibaca dan diinte$rpre$tasikan. Alat analisis data yang digu$nakan 

dalam pe$ne$litian ini adalah analisis data ku$antitatif de$ngan cara me$laku$kan 

pe$rhitu$ngan dan ke$mu$dian me$nganalisis data dalam be$ntu$k angka-angka. 

Pe$rhitu$ngan yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini adalah de$ngan program 

Microsoft E$xce$l.  

E. Definisi Operasional Variabel 

De$finisi ope$rasional variabe$l adalah pe$rnyataan praktis dan te$knis 

te$ntang variabe$l dan su$b variabe$l yang dapat diu$ku$r.50 De$finisi ope$rasional 

variabe$l me $njadi dasar dalam me$nge$mbangkan instru$me$n pe$ne$litian, yaitu$ alat 

                                                             
50 Fikri Dkk, Pedoman Penulisan Karya Ilmiah IAIN Parepare (Parepare: IAIN Parepare 

Nusantara Press, 2023). hal 47. 
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u$ku$r yang digu$nakan dalam me$ngu$mpu$lkan data. Ope$rasional variabe$l 

pe$ne$litian ini me$lipu$ti pe$nje$lasan me$nge$nai variabe$l pe$ne$litian yaitu$ Capital 

Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) de$ngan indikator pe$ne$litian yaitu$: 

1. Tingkat Pe$nge$mbalian Saham Individu$ (Ri) 

Tingkat pe$ngambilan saham individu$ dapat dihitu$ng de$ngan cara 

me$mbandingkan harga pe$nu$tu$pan saham (closing price$) bu$lan ini yang 

dinotasikan de$ngan bu$lan ke$-t diku$rangi de$ngan harga pe$nu$tu$pan saham 

bu$lan ke$marin yang dinotasikan de$ngan bu$lan ke$ t-1 ke$mu$dian dibagi 

de$ngan harga pe$nu$tu$pan saham bu$lan ke$ t-1.51 

 

 

2. Tingkat Pe$nge$mbalian Pasar (Rm) 

 Tingkat pe$nge$mbalian pasar me$ru$pakan tingkat pe$nge$mbalian yang 

didasarkan pada pe$rke$mbangan inde$ks saham. Re$tu$rn pasar dihitu$ng 

de$ngan cara me$ngu$ku$r se$lisih Inde$ks Harga Saham Gabu$ngan pada bu$lan 

se$karang (IHSGt) de$ngan bu$lan se$be$lu$mnya ( IHSGt−1) ke$mu$dian dibagi 

de$ngan IHSG bu$lan se$be$lu$mnya ( IHSGt−1). 

Rm =
IHSGt − IHSGt−1

IHSGt−1
 

3. Tingkat Pe$nge$mbalian Be$bas Risiko (Rf) 

 Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko pada pe$ne$litian ini adalah rata-rata 

tingkat su$ku$ bu$nga Indone$sia yang dite$tapkan ole$h Bank Indone$sia. 

Rf =
∑ = tingkat su $ku $ bu $nga SBIn

1

n
 

 

                                                             
51 Hasan, Pelleng, and Mangindaan, “Analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) Sebagai 

Dasar Pengambilan Keputusan Berinvestasi Saham (Studi Pada Indeks Bisnis-27 Di Bursa Efek 

Indonesia).” Jurnal Administrasi Bisnis 8, no. 1 (2019): 36–43. 

Ri =
Pt − Pt−1

Pt−1
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4. Be$ta Saham (β) 

Risiko siste$matis atau$ be$ta (β) me$ru$pakan u$ku$ran risiko yang be$rasal 

dari hu$bu$ngan antara tingkat pe$nge$mbalian saham pe$ru$sahaan de$ngan 

tingkat pe$ngambilan pasar. 

 

5. Tingkat Pe$nge$mbalian Yang Diharapkan Me$nu$ru$t CAPM 

 Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM). CAPM me$ru$pakan se$bu$ah 

mode$l yang me$nghu$bu$ngkan antara re$qu$ire$d rate$ of re$tu$rn dari se$ku$ritas 

de$ngan tingkat risikonya yang diu$ku$r de$ngan be$ta 

 

 

 

F. Instrumen Penelitian 

Instru$me$n pe$ne$litian adalah alat yang be$rfu$ngsi se$bagai sarana u$ntu$k 

me$ngu$ku$r variabe$l-variabe$l yang dite$liti. Instru$me$n dalam pe$ne$litian ini 

diku$mpu$lkan me$lalu$i te$knik doku$me$ntasi. Data-data pe$ne$litian ini be$ru$pa data 

harga saham pada tahu$n 2019-2023 dari Yahoo Finance$. 

G. Teknik Analisis Data 

Te$knik analisis data pe$ne$litian ini me$nggu$nakan me$tode$ Capital Asse$t 

Pricing Mode$l. Tu$ju$an pe$ne$litian ini u$ntu$k me$ncari gambaran me$nge$nai 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san inve$stasi saham yang dilaku$kan ole$h inve$stor de$ngan 

me$nggu$nakan me$tode$ Capital Asse$t Pricing Mode$l pada Inde$ks LQ45. 

Pe$rhitu$ngannya dilaku$kan de$ngan me$nggu$nakan program Microsoft E$xce$l. 

Analisis pe$ne$rapan me$tode$ CAPM dalam me$ne$ntu$kan inve$stasi dilaku$kan 

de$ngan cara: 

 

βi = ∑
(Ri − R i̅)(Rm − Rm

̅̅ ̅̅ )

(Rm − Rm
̅̅ ̅̅ )2

N

t=1
 

E$(Ri) =  Rf + βi[E$(Rm) − Rf ] 
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1. Me$ngu$mpu$lkan data saham yang masu$k dalam Inde$ks LQ45 pada Pe$riode$ 

2019-2023, yaitu$ data closing price$ pada akhir bu$lan. 

2. Me$ngu$mpu$lkan data harga saham IHSG se$lama tahu$n 2019-2023 yaitu$, 

data closing price$ bu$lanan. 

3. Me$ngu$mpu$lkan data su$ku$ bu$nga acu$an / BI Rate$ se$lama tahu$n 2019-2023 

4. Me$nghitu$ng tingkat ke$u$ntu$ngan masing-masing saham (Rᵢ) 

Tingkat pe$nge$mbalian saham individu$ atau$ re$tu$rn re$alisasi me$ru$pakan 

re$tu$rn yang te$lah te$rjadi. Re$tu$rn re$alisasi dihitu$ng be$rdasarkan data 

historis. Ru$mu$s yang digu$nakan u$ntu$k me$nghitu$ng tingkat pe$nge$mbalian 

saham individu$ me$nu$ru$t Hartono adalah: 

Ri =
Pt − Pt−1

Pt−1

 

Ke$te$rangan: 

R𝑖 = re$tu$rn saham i 

Pt  = harga saham (closing price$) pe$riode$ t 

Pt−1 = harga saham (closing price$) pe$riode$ se$be$lu$mnya 

5. Me$nghitu$ng tingkat ke$u$ntu$ngan pasar (Rm) 

Tingkat pe$nge$mbalian pasar adalah tingkat dimana pe$nge$mbalian 

te$rse$bu$t didasarkan pada pe$rke$mbangan inde$ks harga saham. Marke$t 

re$tu$rn dihitu$ng de$ngan me$nggu$nakan data IHSG, kare$na indikator ini 

me$nu$nju$kkan kine$rja bu$rsa saham. Ru$mu$s yang digu$nakan u$ntu$k 

me$nghitu$ng tingkat pe$nge$mbalian pasar me$nu$ru$t Hartono adalah: 

Rm =
IHSGt − IHSGt−1

IHSGt−1

 

 Ke$te$rangan: 

Rm = Tingkat pe$nge$mbalian pasar 

IHSGt = Inde$ks harga saham pe$riode$ t 

IHSGt−1 = Inde$ks harga saham t-1  
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6. Me$nghitu$ng tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko/risk fre$e$ rate$ (Rf) 

Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko me$ru$pakan tingkat pe$nge$mbalian 

atas ase$t finansial yang tidak be$risiko. Dasar pe$ngu$ku$ran yang digu$nakan 

dalam tingkat pe$nge$mbalian ini adalah tingkat su$ku$ bu$nga acu$an yang 

dike$lu$arkan ole$h Bank Indone$sia, yaitu$ BI Rate$. Pe$rhitu$ngan tingkat 

pe$nge$mbalian be$bas risiko me$nu$ru$t artike$l dari Yohantin dapat 

diru$mu$skan se$bagai be$riku$t: 

Rf =
∑ = tingkat su $ku $ bu $nga SBIn

1

n
 

7. Me$nghitu$ng be$ta masing-masing saham 

Me$nu$ru$t Hartono Be$ta (β) adalah pe$ngu$ku$r risiko siste$matik dari su$atu$  

se$ku$ritas atau$  portofolio re$latif te$rhadap pasar. Be$ta (β) me$nu$nju$kkan 

hu$bu$ngan (ge$rakan) antara saham dan pasarnya (saham se$cara 

me$nye$lu$ru$h). Apabila β > 1 ini me$nu$nju$kkan harga saham pe$ru$sahaan 

adalah le $bih mu$dah be$ru$bah di bandingkan inde$ks pasar. Jika β < 1 ini 

me$nu$nju$kkan tidak te$rjadi kondisi yang mu$dah be$ru$bah be$rdasarkan 

kondisi pasar. Jika β = 1 ini me$nu$nju$kkan bahwa kondisinya sama de$ngan 

inde$ks pasar. Ru$mu$s be$ta me$nu$ru$t Hartono adalah: 

βi = ∑
(Ri − R i̅)(Rm − Rm

̅̅ ̅̅ )

(Rm − Rm
̅̅ ̅̅ )2

N

t=1
 

Ke$te$rangan:  

 βi   = Be$ta se$ku$ritas 

 Ri   = Re$tu$rn re$alisasi se$ku$ritas ke$-i 

 R i̅   = Rata-rata re$tu$rn re$alisasi se$ku$ritas ke$-i 

 Rm= Re$tu$rn pasar  
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 Rm
̅̅ ̅̅  = Rata-rata re$tu$rn pasar 

 N    = Ju$mlah data 

8. Me$nghitu$ng tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan/re$tu$rn e$kspe$tasi 

[E$(Rᵢ)] be$rdasarkan CAPM 

Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM). CAPM me$ru$pakan se$bu$ah 

mode$l yang me$nghu$bu$ngkan antara re$qu$ire$d rate$ of re$tu$rn dari se$ku$ritas 

de$ngan tingkat risikonya yang diu$ku$r de$ngan be$ta, jadi CAPM 

me$nje$laskan te$ntang hu$bu$ngan antara re$tu$rn dan be$ta. Ru$mu$s CAPM 

me$nu$ru$t Hartono adalah 

 

  

Ke$te$rangan: 

E $(Ri)  = Tingkat pe$nge$mbalian saham yang diharapkan / e$xpe$cte$d re$tu$rn 

Rf  = Risk fre$e$ rate$ / Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

βi      = Risiko siste$matis (be$ta) 

E $(Rm) = Rata-rata tingkat pe$nge$mbalian pasar 

9. Pe$nge$lompokan saham u$nde$rvalu$e$d dan ove$rvalu$e$d be$rdasarkan garis 

Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) 

Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) me$ru$pakan visu$alisasi dari Capital Asse$t 

Pricing Mode$l (CAPM), se$hingga SML dapat digu$nakan u$ntu$k me$mbantu$ 

inve$stor dalam me$ne$ntu$kan saham su$atu$ se$ku$ritas yang e$fisie$n dan tidak 

e$fisie$n. Ke$pu$tu$san be$rinve$stasi te$rhadap saham e$fisie$n mau$pu$n tidak 

e$fisie$n se$bagai be$riku$t: 

a) Saham E $fisie$n (u$nde$rvalu$e$d) 

Ke$pu$tu$san yang diambil ole$h inve$stor adalah me$mbe$li atau$ 

me$mpe$rtahankan ke$pe$milikan atas saham te$rse$bu$t. Kondisi ini 

me$nu$nju$kkan tingkat pe$nge$mbalian individu$ le$bih be$sar dari tingkat 

pe$nge$mbalian yang diharapkan [(Ri)>E $(Ri)], atau$ se$ring dise$bu$t ju$ga 

E$(Ri) =  Rf + βi[E$(Rm) − Rf ] 
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se$bagai saham u$nde$rprice$d/u$nde$rvalu$e$d. U$nde$rvalu$e$d adalah kondisi 

dimana su$atu$ se$ku$ritas dipe$rdagangkan de$ngan harga le$bih re$ndah 

dibandingkan nilai wajarnya. Dalam konte$ks grafik SML su$atu$ saham 

dikate$gorikan se$bagai u$nde$rvalu$e$d apabila titik yang 

me$re$pre$se$ntasikan re$tu$rn yang diharapkan dan risiko siste$matiknya 

be$rada di atas garis SML. 

b) Saham tidak e$fisie$n (ove$rvalu$e$d) 

Ke$pu$tu$san yang diambil ole$h inve$stor adalah me$nghindari 

pe$mbe$lian saham ini atau$ me$mpe$rtimbangkan u$ntu$k me$nju$alnya jika 

su$dah dimiliki. Kondisi ini me$nu$nju$kkan tingkat pe$nge$mbalian 

individu$ le$bih ke$cil dari tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan 

[(Ri)<E$(Ri)], atau$ dise$bu$t ju$ga de$ngan saham ove$rprice$d/ove$rvalu$e$d. 

Ove$rvalu$e$d adalah su$atu$ kondisi dimana harga pasar su$atu$ se$ku$ritas 

le$bih tinggi dibandingkan nilai wajarnya. Dalam konte$ks grafik SML 

su$atu$ saham dikate$gorikan se$bagai ove$rvalu$e$d apabila titik yang 

me$re$pre$se$ntasikan re$tu$rn yang diharapkan dan risiko siste$matiknya 

be$rada di bawah garis SML.52 

 

  

                                                             
52 Eduardus Tandelilin, Pasar Modal: Manajemen Portofolio & Investasi (Yogyakarta: PT 

Kanisius, 2010). hal 301. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Deskripsi Hasil Penelitian 

1. Gambaran umum 

Inde$ks LQ45 re$smi dipe$rke$nalkan pada 24 Fe$bru$ari 1997, namu$n 

dalam rangka me$mpe$role$h data historis yang le$bih panjang tanggal dasar 

pe$rhitu$ngan inde$ks dite$tapkan pada 13 Ju$li 1994 de$ngan nilai awal se$be$sar 

100. Bu$rsa E$fe$k Indone$sia (BE $I) se$cara be$rkala me$laku$kan e$valu$asi 

te$rhadap kine$rja 45 saham yang te$rgabu$ng dalam inde$ks ini. Prose$s 

e$valu$asi dilaku$kan du$a kali dalam se$tahu$n, yakni pada awal bu$lan Fe$bru$ari 

dan Agu$stu$s. Apabila te$rdapat saham yang tidak lagi me$me$nu$hi krite$ria 

se$le$ksi, maka saham te$rse$bu$t akan dike$lu$arkan dari komposisi inde$ks dan 

digantikan ole$h saham lain yang me$me$nu$hi pe$rsyaratan yang te$lah 

dite$ntu$kan.  

Popu$lasi pada pe$ne$litian ini yaitu$ pe$ru$sahaan yang sahamnya 

te$rmasu$k dalam ke$lompok inde$ks LQ45 se$lama tahu$n 2019-2023. Sampe $l 

yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini adalah saham-saham yang te$rdaftar di 

LQ45 antara tahu$n 2019-2023. Te$knik yang digu$nakan dalam pe$ngambilan 

sampe$l pe$ne$litian ini adalah te$knik Pu$rposive$ Sampling, yaitu$ me$ne$ntu$kan 

sampe$l de$ngan krite$ria: 

a. Pe$ru$sahaan yang te$rdaftar di Bu$rsa E $fe$k Indone$sia. 

b. Pe$ru$sahaan yang masu$k ke$dalam inde$ks LQ45 yang IPO se$be$lu $m 

tahu$n 2019. 

c. Pe$ru$sahaan inde$ks LQ45 yang me$miliki data harga saham dari pe$riode $ 

Fe$bru$ari 2019 - Agu$stu$s 2023. 

Be$rdasarkan krite$ria pe$milihan di atas, dari 45 pe$ru$sahaan yang 

te$rmasu$k ke$ dalam inde$ks LQ45 hanya 23 pe$ru$sahaan yang me$me$nu$hi 
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krite$ria dan me$njadi sampe$l pe$ne$litian. Be$riku$t me$ru$pakan sampe$l dalam 

pe$ne$litian:  

Tabe$l 4.1. Sampe$l Pe$ne$litian 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan IPO 

1 ADRO Adaro E$ne$rgy Indone$sia Tbk. 16/07/2008  

2 ANTM Ane$ka Tambang Tbk. 27/11/1997 

3 ASII Astra Inte$rnational Tbk. 04/04/1990 

4 BBCA Bank Ce$ntral Asia Tbk. 31/05/2000  

5 BBNI Bank Ne$gara Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 25/11/1996  

6 BBRI Bank Rakyat Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 10/11/2003 

7 BBTN Bank Tabu$ngan Ne$gara (Pe$rse$ro) Tbk. 17/12/2009  

8 BMRI Bank Mandiri (Pe$rse$ro) Tbk. 14/07/2003  

9 CPIN Charoe$n Pokphand Indone$sia Tbk. 18/03/1991  

10 E $XCL XL Axiata Tbk. 29/09/2005  

11 ICBP Indofood CBP Su$kse$s Makmu$r Tbk. 24/09/2010 

12 INCO Vale$ Indone$sia Tbk. 16/05/1990 

13 INDF Indofood Su$kse$s Makmu$r Tbk. 14/07/1994 

14 INKP Indah Kiat Pu$lp & Pape$r Tbk. 16/07/1990 

15 INTP Indoce$me$nt Tu$nggal Prakarsa Tbk. 05/12/1989 

16 ITMG Indo Tambangraya Me$gah Tbk. 18/12/2007 

17 KLBF Kalbe$ Farma Tbk. 30/07/1991 

18 PGAS Pe$ru$sahaan Gas Ne$gara Tbk. 15/12/2003 

19 PTBA Bu$kit Asam Tbk. 23/12/2002 

20 SMGR Se$me$n Indone$sia Tbk. 08/07/1991 

21 TLKM Te$lkom Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 14/11/1995  

22 U$NTR U$nite$d Tractors Tbk. 13/10/1972  

23 U$NVR U$nile$ve$r Indone$sia Tbk. 11/01/1982 

2. Deskripsi Data 

a. Harga Penutupan (closing price) Saham 

Dalam pe$ne$litian ini, data yang digu$nakan u$ntu$k me$ne$ntu$kan 

re$tu$rn saham adalah harga saham bu$lanan (closing price$) dari 23 

saham pe$ru$sahaan yang te$rmasu$k dalam inde$ks LQ45 yang te$rcatak di 

Bu$rsa E$fe$k Indone$sia dari tahu$n 2019-2023. Data closing price$ 
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dipe$role$h me$lalu$i we$bsite$ yahoo finance$. Data closing price$ inde$ks 

LQ45 dapat dilihat pada lampiran 1.  

b. Harga Penutupan (closing price) Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) 

Dalam pe$nilitian ini, ke$pu$tu$san inve$stasi dite$ntu$kan de$ngan 

me$nggu$nakan me$tode$ Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) di mana 

Inde$ks Harga Saham Gabu$ngan (IHSG) be$rfu$ngsi se$bagai re$pre$se$ntasi 

pasar. Data Inde$ks Harga Saham Gabu$ngan (IHSG) dipe$role$h me$lalu $i 

we$bsite$ yahoo fine$nce$. Data closing price$ inde$ks LQ45 dapat dilihat 

pada lampiran 3. 

c. Suku Bunga Acuan Bank Indonesia (Bi Rate) 

Pada pe$ne$litian ini yang digu$nakan dalam me$nghitu$ng tingkat 

pe$nge$mbalian be$bas risiko atau$ risk fre$e$ rate$ adalah su$ku$ bu$nga acu$an 

Bank Indone$sia atau$ BI Rate$. Data yang digu$nakan se$lama pe$ne$litian 

yaitu$ dari tahu$n 2019 sampai 2023 dan diambil dari we$bsite$ re$smi 

Bank Indone$sia yaitu$ www.bi.go.id. Data te$rse$bu$t dapat dilihat pada 

tabe$l dibawah ini. 

Tabe$l 4.2. Data Su$ku$ Bu$nga Acu$an Bank Indone$sia (BI Rate$) 

Bu$lan 
Tahu$n 

2019 2020 2021 2022 2023 

Janu$ari 6% 5% 3.75% 3.5% 5.75% 

Fe$bru$ari 6% 4.75% 3.5% 3.5% 5.75% 

Mare$t 6% 4.5% 3.5% 3.5% 5.75% 

April 6% 4.5% 3.5% 3.5% 5.75% 

Me$i 6% 4.5% 3.5% 3.5% 5.75% 

Ju$ni 6% 4.25% 3.5% 3.5% 5.75% 

Ju$li 5.75% 4% 3.5% 3.5% 5.75% 

Agu$stu$s 5.50% 4% 3.5% 3.75% 5.75% 

Se$pte$mbe$r 5.25% 4% 3.5% 4.25% 5.75% 

Oktobe$r 5% 4% 3.5% 4.75% 6% 

Nove$mbe$r 5% 3.75% 3.5% 5.25% 6% 

http://www.yahoo.finence.com/
http://www.bi.go.id/
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De$se$mbe$r 5% 3.75% 3.5% 5.5% 6% 

Su$mbe$r: www.idx.co.id 

B. Analisa Data 

1. Hasil Analisis Tingkat Pengembalian Saham Individu (Rᵢ)  

Tingkat pe$nge$mbalian saham individu$ dipe$role$h de$ngan me$nghitu$ng 

se$lisih antara harga pe$nu$tu$pan saham pada bu$lan be$rjalan (bu$lan ke$-t) dan 

harga pe$nu$tu$pan pada bu$lan se$be$lu$mnya (t-1), ke$mu$dian hasil se$lisih 

te$rse$bu$t dibagi de$ngan harga pe$nu$tu$pan bu$lan se$be$lu$mnya (t-1). Dalam 

pe$ne$litian ini, tingkat pe$nge$mbalian saham dihitu$ng be$rdasarkan data 

harga pe$nu$tu$pan bu$lanan (closing price$). Data le$ngkap me$nge$nai harga 

pe$nu$tu$pan bu$lanan disajikan pada lampiran 1. Adapu$n hasil pe$rhitu$ngan 

tingkat pe$nge$mbalian individu$ (Rᵢ) dari 23 saham pe$ru$sahaan adalah 

se$bagai be$riku$t. 

Tabe$l 4.3 Hasil Pe$rhitu$ngan Re$tu$rn Saham (Rᵢ) Tahu$n 2019-2023 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan Rᵢ Persentase 

1 ADRO Adaro E$ne$rgy Indone$sia Tbk. 0.0194 1.94% 

2 ANTM Ane$ka Tambang Tbk. 0.0255 2.55% 

3 ASII Astra Inte$rnational Tbk. -0.0023 -0.23% 

4 BBCA Bank Ce$ntral Asia Tbk. 0.0113 1.13% 

5 BBNI Bank Ne$gara Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 0.0096 0.96% 

6 BBRI Bank Rakyat Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 0.0121 1.21% 

7 BBTN Bank Tabu$ngan Ne$gara (Pe$rse$ro) Tbk. 0.0115 1.15% 

8 BMRI Bank Mandiri (Pe$rse$ro) Tbk. 0.0117 1.17% 

9 CPIN Charoe$n Pokphand Indone$sia Tbk. 0.0028 0.28% 

10 E $XCL XL Axiata Tbk. 0.0055 0.55% 

11 ICBP Indofood CBP Su$kse$s Makmu$r Tbk. 0.0023 0.23% 

12 INCO Vale$ Indone$sia Tbk. 0.0124 1.24% 

13 INDF Indofood Su$kse$s Makmu$r Tbk. -0.0005 -0.05% 

14 INKP Indah Kiat Pu$lp & Pape$r Tbk. 0.0036 0.36% 

15 INTP Indoce$me$nt Tu$nggal Prakarsa Tbk. -0.0074 -0.74% 

16 ITMG Indo Tambangraya Me$gah Tbk. 0.0146 1.46% 

17 KLBF Kalbe$ Farma Tbk. 0.0027 0.27% 

http://www.idx.co.id/
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18 PGAS Pe$ru$sahaan Gas Ne$gara Tbk. -0.0013 -0.13% 

19 PTBA Bu$kit Asam Tbk. -0.0042 -0.42% 

20 SMGR Se$me$n Indone$sia Tbk. -0.0043 -0.43% 

21 TLKM Te$lkom Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 0.0028 0.28% 

22 U$NTR U$nite$d Tractors Tbk. 0.0020 0.20% 

23 U$NVR U$nile$ve$r Indone$sia Tbk. -0.0134 -1.34% 

Rata-rata 0.0051 0.51% 

Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti, 2025 

Be$rdasarkan hasil pe$rhitu$ngan re$tu$rn 23 saham di atas, saham 

yang me$miliki re$tu$rn te$rbe$sar adalah saham ANTM (Ane$ka Tambang 

Tbk.) yaitu$ se$be$sar 0.0255 atau$ 2.55%. Pe$ningkatan ini dipicu$ ole$h kine$rja 

positif ANTM pada tahu$n 2018, yang te$rcatat de$ngan pe$ndapatan se$be$sar 

Rp 25,24 triliu$n, naik 99,48% dibandingkan tahu$n se$be$lu$mnya. Pada 

tahu$n 2019, te$rjadi pe$nu$ru$nan akibat ke$naikan harga e$mas se$be$sar 18,3% 

dan harga nike$l se$be$sar 34%, yang be$rimbas pada pe$ningkatan biaya 

produ$ksi. Pe$nu$ru$nan pe$ndapatan yang le$bih lanju$t te$rjadi pada tahu$n 2020 

akibat dampak pande$mi covid-19 yang me$nye$babkan pe$nu$ru$nan dalam 

produ$ksi dan pe$nju$alan. Me$skipu$n de$mikian ke$naikan harga e$mas dan 

nike$l di pasar global be$rhasil me$ngimbangi pe$nu$ru$nan volu$me$ produ$ksi 

se$hingga pe$ndapatan tidak me$ngalami pe$nu$ru$nan signifikan. Pada tahu$n 

2020, me$skipu$n IHSG me$ngalami pe$nu$ru$nan harga e$mas ANTM ju$stru$ 

me$ningkat dari Rp 775.000 pe$r gram me$njadi Rp 928.000 pe$r gram, dan 

te$ru$s naik se$panjang tahu$n te$rse$bu$t. Di tahu$n 2022, ANTM me$ncatatkan 

pe$nju$alan se$be$sar Rp 33,79 triliu$n, me$ningkat 27,22% dibandingkan 

pe$riode$ yang sama tahu$n se$be$lu$mnya.53 Se$dangkan pada tahu$n 2023 

ANTM me$ncatat pe$nju$alan se$be$sar Rp. 30,89 triliu$n hasil ini be$rku$rang 

8,28% dibandingkan tahu$n se$be$lu$mnya, te$tapi be$ban pe$nju$alan ANTM 

                                                             
53 Elga Nurmutia, “Kinerja Kuartal III 2022 Moncer, Cek Rekomendasi Saham Antam,” 

Liputan6, 2022,https://www.liputan6.com/saham/read/5159555/kinerja-kuartal-iii-2022-moncer-cek 

rekomendasi-saham-antam?page=4. 
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me$nyu$su$t 10,43% dari tahu$n se$be$lu$mnya.54 Pe$ningkatan pe$nju$alan 

ANTM me$nce$rminkan ke$be$rhasilan pe$ru$sahaan dalam me $ningkatkan 

pe$ndapatan yang didorong ole$h kine$rja ope$rasional yang e$fisie$n dan 

ke$mampu$an u$ntu$k me$manfaatkan pe$lu$ang pasar. Hal ini be$rdampak pada 

ke$pe$rcayaan inve$stor yang me$ndorong pe$rge$rakan harga saham 

pe$ru$sahaan ke$ arah yang positif dan me$mbe$rikan re$tu$rn yang maksimal 

bagi inve$stor. 

Se$me$ntara itu$, re$tu$rn te$re$ndah dimiliki ole$h saham INDF 

(Indofood Su$kse$s Makmu$r Tbk.) yaitu$ se$be$sar -0.0005 atau$ -0.05%, hal 

ini dise$babkan pada tahu$n 2019 saham INDF me$le$mah se$be$sar 1,18% ke$ 

le$ve$l Rp 6.300/u$nit saham. Me$ngawali tahu$n 2020, harga saham INDF 

be$rte$ngke$r di Rp 7.975 dan jatu$h ke$titik te$re$ndahnya pada mare$t me$njadi 

Rp 5.050 atau$ anjlok 36% dise$babkan kare$na pasar saham di Indone$sia 

mau$pu$n global se$dang te$rgu$ncang akibat me$lu$asnya pande$mik covid-19.55 

Harga saham INDF pada pe$rdagangan 20 se$pte$mbe$r 2021 ditu$tu$p 50 poin 

atau$ le$ve$l Rp 6.150, se$jak awal tahu$n 2021 harga saham INDF be$rku$rang 

675 poin atau$ 9.89%. Padahal kine$rja INDF se$panjang Se$pte$mbe$r 2021 

be$rhasil catatkan pe$rtu$mbu$han laba be$rsih 20,8% se$cara ye$ar on ye$ar 

(yoy) me$njadi Rp 3,43 triliu$n.56 Se$me$ntara itu$, pe$ndapatan INDF ju$ga 

tu$mbu$h 20,1% yoy me$njadi Rp 47,29 triliu$n. Pada tahu$n 2023 INDF 

me$ncatat laba be$rsih Rp 8,14 triliu$n me$ningkat 28,12% se$cara tahu$nan 

atau$ ye$ar on ye$ar (yoy) dari Rp 6,35 triliu$n di 2022. Pe$rtu$mbu$han laba 

                                                             
54 Agustina Melani, “Antam Catat Penjualan Emas 19.460 Kg Hingga Akhir Kuartal III 

2023,” Liputan6, 2023, https://www.liputan6.com/saham/read/5474869/antam-catat-penjualan-emas-

19460-kg-hingga-akhir-kuartal-iii-2023?page=2. 
55 Nurul Qomariyah Pramisti, “Indofood Di Tengah Pandemi: Penjualan Naik, Harga Saham 

Mulai Pulih,” tirto.id, 2020, https://tirto.id/indofood-di-tengah-pandemi-penjualan-naik-harga-saham-

mulai-pulih-fVCP. 
56 Danielisa Putriadita, “Harga Saham INDF Turun Terus, Apakah Sekarang Sudah Waktunya 

Untuk Dibeli?,” Kontan.co.id, 2021, https://investasi.kontan.co.id/news/harga-saham-indf-turun-terus-

apakah-sekarang-sudah-waktunya-untuk-dibeli. 
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be$rsih itu$ diiringi de$ngan ke$naikan pe$nju$alan be$rsih INDF me$ncapai Rp 

111,7 triliu$n di 2023 naik 0.79% yoy dari Rp 110,83 triliu$n.57 

2. Hasil Analisis Tingkat Pengembalian Pasar / Return Market (Rm) 

Dalam pe$ne$litian ini, tingkat pe$nge$mbalian pasar (Rm) dihitu$ng 

me$nggu$nakan data historis Inde$ks Harga Saham Gabu$ngan (IHSG) 

se$bagai re$pre$se$ntasi pasar modal Indone$sia. Pe$nggu$naan IHSG dianggap 

re$le$van kare$na inde$ks ini me$nce$rminkan kine$rja ke$se$lu$ru$han saham yang 

te$rcatat di Bu$rsa E$fe$k Indone$sia. Re$tu$rn marke$t dihitu$ng de$ngan cara 

me$ncari se$lisih antara closing price$ bu$lanan IHSG bu$lan se$karang (bu$lan 

t) de$ngan closing price$ bu$lanan IHSG bu$lan se$be$lu$mnya (t-1) ke$mu$dian 

dibagi de$ngan closing price$ bu$lanan IHSG bu$lan se$be$lu$mnya (t-1). Data 

le$ngkap re$tu$rn marke$t te$rdapat pada lampiran 3. Be$rdasarkan hasil 

pe$rhitu$ngan se$lama pe$riode$ pe$ne$litian, dipe$role$h rata-rata tingkat 

pe$nge$mbalian pasar se$be$sar 0.00351 atau$ 0.35%. Nilai ini me$nce$rminkan 

re$tu$rn rata-rata bu$lanan yang dipe$role$h inve$stor apabila be$rinve$stasi pada 

portofolio pasar yang te$rdive$rsifikasi se$cara lu$as. 

Namu$n, hasil analisis pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa tingkat 

pe$ngambilan pasar yang dipe$role$h dari IHSG le$bih re$ndah dari pada 

tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) yang se$be$sar 0.00387 atau$ 0.39%. 

Hal ini te$rjadi kare$na pada tahu$n 2019-2020 pasar saham Indone$sia be$rada 

dalam kondIsi pande$mi covid-19 yang me$mbe$rikan te$kanan be$sar 

te$rhadap pe$re$konomian Indone$sia se$hingga me$nye$babkan IHSG 

me$ngalami pe$nu$ru$nan tajam akibat se$ntime$n ne$gatif dan ke$tidakpastian 

inve$stor. Me$skipu$n te$rjadi pe$mu$lihan be$rtahap pada tahu$n 2021-2023 

namu$n te$tap diwarnai de$ngan flu$ktu$asi yang tinggi akibat faktor-faktor 

se$pe$rti inflasi global dan pe$ru$bahan ke$bijakan su$ku$ bu$nga ole$h Bank 

                                                             
57 Pulina Nityakanti, “Laba Indofood Sukses Makmur (INDF) Naik 28,12% Pada 2023, 

Simak Rekomendasi Sahamnya,” Kontan.co.id, 2023, https://investasi.kontan.co.id/news/laba-

indofood-sukses-makmur-indf-naik-2812-pada-2023-simak-rekomendasi-sahamnya. 
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Indone$sia. Ke$tidakse$su$aian ini me$mbe$rikan indikasi bahwa dalam pe$riode $ 

te$rse$bu$t, pasar saham be$lu$m mampu$ me$mbe$rikan imbal hasil yang cu$ku$p 

u$ntu$k me$ngompe$nsasi risiko inve$stasi.  

3. Hasil Analisis Tingkat Pengembalian Bebas Risiko / Risk Free Rate 

(Rf) 

Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko me$ru$pakan kompone$n pe$nting 

dalam mode$l CAPM kare$na me$njadi dasar pe$rhitu$ngan e$xpe$cte$d re$tu$rn 

su$atu$ asse$t. Dalam pe$ne$litian ini, tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

dihitu$ng be$rdasarkan data su$ku$ bu$nga acu$an atau$ BI rate$ bu$lanan. Rata-

rata risk fre$e$ se$lama tahu$n 2019-2020 se$be$sar 0.04642 atau$ 4.64% yang 

ke$mu$dian dibagi de$ngan ju$mlah bu$lan dalam se$tahu$n/12 bu$lan se$hingga 

me$ndapatkan hasil 0.00387 atau$ 0.39%, yang me$nce$rminkan e$stimasi 

imbal hasil tahu$nan dari instru$me$nt be$bas re$siko. Angka ini me$njadi dasar 

pe$mbanding te$rhadap re$tu$rn marke$t (Rm) u$ntu$k me$nilai apakah inve$stor 

me$ndapatkan kompe$nsasi yang cu$ku$p atas risiko inve$stasi yang me$re$ka 

tanggu$ng. 

4. Hasil Analisis Tingkat Risiko Sistematis (𝛃𝐢) Masing-Masing Saham  

Be$ta (β) me$ru$pakan indikator yang digu$nakan u$ntu$k me$ngu$ku$r 

risiko siste$matik dari su$atu$ se$ku$ritas atau$ portofolio re$latif te$rhadap pasar. 

Nilai be$ta me$nce$rminkan hu$bu$ngan antara tingkat pe$nge$mbalian saham 

de$ngan tingkat pe$nge$mbalian pasar, yang dipe$role$h dari hasil bagi antara 

kovarians re$tu$rn saham te$rhadap varians re$tu$rn pasar. Hasil pe$rhitu$ngan 

be$ta dari 23 saham pe$ru$sahaan se$lama tahu$n 2019-2023 dalam pe$ne$litian 

dapat dilihat pada pada tabe$l be$riku$t. 
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Tabe$l 4.4 Hasil Pe$rhitu$ngan Be$ta (βi)Tahu$n 2019-2023 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan 𝛃𝐢 Keterangan  

1 ADRO Adaro E$ne$rgy Indone$sia Tbk. 1.35 β>1 

2 ANTM Ane$ka Tambang Tbk. 2.64 β>1 

3 ASII Astra Inte$rnational Tbk. 1.36 β>1 

4 BBCA Bank Ce$ntral Asia Tbk. 0.88 β<1 

5 BBNI Bank Ne$gara Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 2.01 β>1 

6 BBRI Bank Rakyat Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 1.37 β>1 

7 BBTN Bank Tabu$ngan Ne$gara (Pe$rse$ro) Tbk. 2.11 β>1 

8 BMRI Bank Mandiri (Pe$rse$ro) Tbk. 1.41 β>1 

9 CPIN Charoe$n Pokphand Indone$sia Tbk. 0.49 β<1 

10 E $XCL XL Axiata Tbk. 1.15 β>1 

11 ICBP Indofood CBP Su$kse$s Makmu$r Tbk. -0.01 β<1 

12 INCO Vale$ Indone$sia Tbk. 1.84 β>1 

13 INDF Indofood Su$kse$s Makmu$r Tbk. 0.21 β<1 

14 INKP Indah Kiat Pu$lp & Pape$r Tbk. 1.69 β>1 

15 INTP Indoce$me$nt Tu$nggal Prakarsa Tbk. 1.06 β>1 

16 ITMG Indo Tambangraya Me$gah Tbk. 1.86 β>1 

17 KLBF Kalbe$ Farma Tbk. 0.46 β<1 

18 PGAS Pe$ru$sahaan Gas Ne$gara Tbk. 2.56 β>1 

19 PTBA Bu$kit Asam Tbk. 1.02 β>1 

20 SMGR Se$me$n Indone$sia Tbk. 1.37 β>1 

21 TLKM Te$lkom Indone$sia (Pe$rse$ro) Tbk. 0.97 β<1 

22 U$NTR U$nite$d Tractors Tbk. 0.91 β<1 

23 U$NVR U$nile$ve$r Indone$sia Tbk. 0.14 β<1 

Jumlah  28.85 

Rata-rata 1.25 

Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti, 2025 

Be$rdasarkan tabe$l diatas, hasil pe$rhitu$ngan me$nu$nju$kkan rata-rata βi 

be$rnilai le$bih dari 1 (1.25 > 1) se$hingga se$cara u$mu$m dari 23 saham 

pe$ru$sahaan yang dijadikan sampe$l pe$ne$litian me$miliki risiko siste$matis 

yang tinggi dan ce$nde$ru$ng aktif dalam me$re$spon pe$ru$bahan harga pasar. 

Be$ta te$rbe$sar dimiliki ole$h saham pe$ru$sahaan ANTM de$ngan be$ta 2,64 
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dan be$ta te$rke$cil dimiliki ole$h saham ICBN -0,01. Dari 23 saham 

pe$ru$sahaan, te$rdapat 16 saham pe$ru$sahaan yang me$miliki be$ta le$bih dari 1 

(β>1) yaitu$ saham de$ngan kode$ pe$ru$sahaan ADRO, ANTM, ASII, BBNI, 

BBRI, BBTN, BMRI, E$XCL, INCO, INKP, INTP, ITMG, PGAS, PTBA, 

SMGR. Saham de$ngan be$ta le$bih dari 1 ce$nde$ru$ng me$ngalami pe$rge$rakan 

harga saham le$bih be$sar dari pada pe$rge$rakan pasar dan be$rge$rak se$arah 

de$ngan pasar. Adapu$n 8 saham pe$ru$sahaan lainnya yang me$miliki nilai 

be$ta ku$rang dari 1 (β<1) yaitu$ saham de$ngan kode$ pe$ru$sahaan BBCA, 

CPIN, ICBP, INDF, KLBF, TLKM, U$NTR, U$NVR. Saham de$ngan be$ta 

ku$rang dari 1 ce$nde$ru$ng me$ngalami pe$rge$rakan harga saham le$bih ke$cil 

daripada pe$rge$rakan inde$ks pasar. 

5. Hasil Analisis Tingkat Pengembalian yang Diharapkan [E(Rᵢ)] 

Tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan [E $(Rᵢ)] adalah be$sarnya 

ke$u$ntu$ngan yang diharapkan ole$h inve$stor dari inve$stasi saham yang 

dilaku$kan. U$ntu$k me$nghitu$ng nilai tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan 

[E$(Rᵢ)] digu$nakan mode$l Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) yang 

me$me$rlu$kan be$be$rapa variabe$l, yaitu$ nilai re$tu$rn individu$al (Rᵢ), re$tu$rn 

marke$t (Rm) dan nilai be$ta (β) se$tiap saham. Hasil pe$rhitu$ngan tingkat 

pe$nge$mbalian yang diharapkan dari 23 saham pe$ru$sahaan se$lama tahu$n 

2019-2023 dalam pe$ne$litian dapat dilihat pada tabe$l dibawah ini. 

Tabe$l 4.5 Hasil Pe$rhitu$ngan Tingkat Pe$nge$mbalian yang Diharapkan [E $(Rᵢ)] 

No 
Kode 

Perusahaan 
Rf β E(Rm) 

E(Rᵢ) = Rf + B 

(E(Rm) - Rf) 

 

1 ADRO 0.00387 1.35 0.00351 0.00339 

2 ANTM 0.00387 2.64 0.00351 0.00293 

3 ASII 0.00387 1.36 0.00351 0.00339 

4 BBCA 0.00387 0.88 0.00351 0.00355 

5 BBNI 0.00387 2.01 0.00351 0.00316 

6 BBRI 0.00387 1.37 0.00351 0.00338 
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7 BBTN 0.00387 2.11 0.00351 0.00312 

8 BMRI 0.00387 1.41 0.00351 0.00337 

9 CPIN 0.00387 0.49 0.00351 0.00369 

10 E $XCL 0.00387 1.15 0.00351 0.00346 

11 ICBP 0.00387 -0.01 0.00351 0.00387 

12 INCO 0.00387 1.84 0.00351 0.00322 

13 INDF 0.00387 0.21 0.00351 0.00379 

14 INKP 0.00387 1.69 0.00351 0.00327 

15 INTP 0.00387 1.06 0.00351 0.00349 

16 ITMG 0.00387 1.86 0.00351 0.00321 

17 KLBF 0.00387 0.46 0.00351 0.00371 

18 PGAS 0.00387 2.56 0.00351 0.00296 

19 PTBA 0.00387 1.02 0.00351 0.00351 

20 SMGR 0.00387 1.37 0.00351 0.00338 

21 TLKM 0.00387 0.97 0.00351 0.00352 

22 U$NTR 0.00387 0.91 0.00351 0.00355 

23 U$NVR 0.00387 0.14 0.00351 0.00382 

Jumlah 0.07874 

Rata-rata 0.003423 

Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti, 2025 

Be$rdasarkan tabe$l pe$rhitu$ngan diatas, rata-rata tingkat pe$nge$mbalian 

yang diharapkan [E $(Rᵢ)] se$be$sar 0,003423. Hasil te$rse$bu$t didapat dari 

ju$mlah [E$(Rᵢ)] 0,07874 lalu$ dibagi de$ngan ju$mlah saham yang dite$liti 

yaitu$ se$banyak 23 saham. 

6. Grafik Security Market Line (SML) 

SML adalah su$atu$ garis yang me$nghu$bu$ngkan antara re$tu$rn 

inve$stasi yang diharapkan dari su$atu$ se$ku$ritas de$ngan risiko siste$matis 

(Be$ta). Garis Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) dibe$ntu$k be$rdasarkan prinsip 

bahwa ke$tika be$ta be$rnilai 1 (β=1) tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan 

sama de$ngan tingkat pe$nge$mbalian pasar (Rm). Se$dangkan ke$tika be$ta 

be$rnilai 0 (β=1), tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan sama de$ngan 
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tingkat be$bas risiko (Rf). Pe$nggambaran grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ 

(SML) pada 23 saham pe$ne$litian se$bagai be$riku$t: 

1. SML Saham Adaro Energy Indonesia Tbk. (ADRO) 

Dike$tahu$i saham ADRO me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.35 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) 

me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham ADRO 

adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 1.35 (0.00351 - 0.00387) 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham ADRO te$rcatat se$be$sar 0.01938, 

se$dangkan re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00339. Kondisi ini 

me$nu$nju$kkan bahwa saham ADRO te$rmasu$k dalam kate$gori 

u$nde$rvalu$e$d atau$ be$rada diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang 

dipe$role$h le$bih tinggi dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.01938 > 

0.00339). Grafik SML u$ntu$k saham ADRO dapat dilihat di bawah ini. 

 Su$mbe$r: Data diolah Pe$ne$liti 2025 

 

 

Gambar 4.1 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) ADRO 

2. SML Saham Aneka Tambang Tbk. (ANTM) 

Dike$tahu$i saham ANTM me$miliki nilai be$ta se$be$sar 2.64 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 
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SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

ADRO adalah: 

 

 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham ANTM te$rcatat se$be$sar 0.02547, 

se$dangkan re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00293. Kondisi ini 

me$nu$nju$kkan bahwa saham ANTM te$rmasu$k dalam kate$gori 

u$nde$rvalu$e$d atau$ be$rada diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang 

dipe$role$h le$bih tinggi dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.02547 > 

0.00293). Grafik SML u$ntu$k saham ANTM dapat dilihat di bawah ini. 

Su$mbe$r: Data diolah Pe$ne$liti 2025 

 

Gambar 4.2 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) ANTM 

3. SML Saham Astra Internasional Tbk. (ASII) 
Dike$tahu$i saham ASII me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.36 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

ASII adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 1.36 (0.00351 - 0.00387) 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 2.64 (0.00351 - 0.00387) 
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Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham ASII te$rcatat se$be$sar -0.00226, 

se$dangkan re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00339. Kondisi ini 

me$nu$nju$kkan bahwa saham ASII te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d 

atau$ be$rada dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h 

le$bih re$ndah dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (-0.00226 < 

0.00339). Grafik SML u$ntu$k saham ASII dapat dilihat di bawah ini. 

 Su$mbe$r: Data diolah Pe$ne$liti 2025 

 

 

 

Gambar 4.3 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) ASII  

4. SML Saham Bank Central Asia Tbk. (BBCA) 

Dike$tahu$i saham BBCA me$miliki nilai be$ta se$be$sar 0.88 yang 

me$nu$nju$kkan bahwa risiko siste$matisnya le$bih re$ndah dibandingkan 

pasar (β<1), de$ngan tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) yang 

be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis SML de$ngan nilai se$be$sar 

0.00387. Re$tu$rn marke$t (Rm) me$miliki nilai se$be$sar 0.00351. 

Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham ADRO adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 0.88 (0.00351 - 0.00387) 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham BBCA te$rcatat se$be$sar 0.01125, 

se$dangkan re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00293. Kondisi ini 

me$nu$nju$kkan bahwa saham te$rmasu$k BBCA dalam kate$gori 

u$nde$rvalu$e$d atau$ be$rada diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang 

dipe$role$h le$bih tinggi dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.01125 > 

0.00355). Grafik SML u$ntu$k saham BBCA dapat dilihat dibawah ini. 

-0.00400

-0.00200

0.00000

0.00200

0.00400

0 0.5 1 1.5E
(R

i)

Beta

SML ASII

E(Ri)

Ri



56 
 

 
 

 Su$mbe$r: Data diolah Pe$ne$liti 2025 

Gambar 4.4 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) BBCA  

5. SML Saham Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. (BBNI) 

Dike$tahu$i saham BBNI me$miliki nilai be$ta se$be$sar 2.01 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

BBNI adalah: 

  

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham BBNI te$rcatat se$be$sar 0.00962, 

se$dangkan re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00316. Kondisi ini 

me$nu$nju$kkan bahwa saham BBNI te$rmasu$k dalam kate$gori 

u$nde$rvalu$e$d atau$ be$rada diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang 

dipe$role$h le$bih tinggi dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.00962 > 

0.00316). Grafik SML u$ntu$k saham BBNI dapat dilihat di bawah ini. 
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 Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

Gambar 4.5 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) BBNI 

6. SML Saham Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. (BBRI) 

Dike$tahu$i saham BBRI me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.37 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

BBRI adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 1.37 (0.00351 - 0.00387) 

Re$tu$rn re$alisasi (Rᵢ) saham BBRI se$be$sar 0.01213, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00338. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham BBRI te$rmasu$k dalam kate$gori u$nde$rvalu$e$d atau$ be$rada 

diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih tinggi dari 

e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.01213 > 0.00338). Grafik SML 

u$ntu$k saham BBRI dapat dilihat di bawah ini. 
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Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

 
Gambar 4.6 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) BBRI 

7. SML Saham Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. (BBTN) 

Dike$tahu$i saham BBTN me$miliki nilai be$ta se$be$sar 2.11 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

BBTN adalah: 

 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham BBTN se$be$sar 0.01155, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00312. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham BBTN te$rmasu$k dalam kate$gori u$nde$rvalu$e$d atau$ 

be$rada diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih 

tinggi dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.01155 > 0.00312). 

Grafik SML u$ntu$k saham BBTN dapat dilihat di bawah ini. 
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Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

 

Gambar 4.7 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) BBTN 

8. SML Saham Bank Mandiri (Persero) Tbk. (BMRI) 

Dike$tahu$i saham BMRI me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.41 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

BMRI adalah: 

 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham BMRI se$be$sar 0.01173, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00312. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham BMRI te$rmasu$k dalam kate$gori u$nde$rvalu$e$d be$rada 

diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih tinggi dari 

e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.01173 > 0.00337). Grafik SML 

u$ntu$k saham BMRI dapat dilihat dibawah ini. 
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Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

Gambar 4.8 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) BMRI  

9. SML Saham Charoen Pokphand Indonesia Tbk. (CPIN) 

Dike$tahu$i saham CPIN me$miliki nilai be$ta se$be$sar 0.49 yang 

me$nu$nju$kkan bahwa risiko siste$matisnya le$bih re$ndah dibandingkan 

pasar (β<1), de$ngan tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) yang 

be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis SML de$ngan nilai se$be$sar 

0.00387. Re$tu$rn marke$t (Rm) me$miliki nilai se$be$sar 0.00351. 

Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham CPIN adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 0.49 (0.00351 - 0.00387) 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham CPIN te$rcatat se$be$sar 0.00629, 

se$dangkan re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00369. Kondisi ini 

me$nu$nju$kkan bahwa saham CPIN te$rmasu$k dalam kate$gori 

u$nde$rvalu$e$d atau$ be$rada diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang 

dipe$role$h le$bih tinggi dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.00629 > 

0.00369). Grafik SML u$ntu$k saham CPIN dapat dilihat di bawah ini. 
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 Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

 

 

 

 

 

 

 Gambar 4.9 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) CPIN 

10. SML Saham XL Axiata Tbk. (EXCL) 

Dike$tahu$i saham E $XCL me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.15 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

E $XCL adalah: 

 

 Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham E $XCL se$be$sar 0.00546, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00339. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham E $XCL te$rmasu$k dalam kate$gori u$nde$rvalu$e$d atau$ 

be$rada diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih 

tinggi dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.00546 > 0.00346). 

Grafik SML u$ntu$k saham E $XCL dapat dilihat di bawah ini. 

Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 
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 Gambar 4.10 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) E $XCL 

11. SML Saham Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP) 

Dike$tahu$i saham ICBP me$miliki nilai be$ta se$be$sar -0.01 yang 

me$nu$nju$kkan bahwa risiko siste$matisnya le$bih re$ndah dibandingkan 

pasar (β<1), de$ngan tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) yang 

be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis SML de$ngan nilai se$be$sar 

0.00387. Re$tu$rn marke$t (Rm) me$miliki nilai se$be$sar 0.00351. 

Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham ICBP adalah: 

 

 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham ICBP se$be$sar 0.00234, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00339. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham ICBP te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d atau$ be$rada 

dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih re$ndah 

dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.00234 < 0.00387). Grafik 

SML u$ntu$k saham ICBP dapat dilihat di bawah ini. 

Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

Gambar 4.11 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) ICBP 

12. SML Saham Vale Indonesia Tbk. (INCO) 

Dike$tahu$i saham INCO me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.84 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 
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de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

INCO adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 1.84 (0.00351 - 0.00387) 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham INCO se$be$sar 0.01237, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00339. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham INCO te$rmasu$k dalam kate$gori u$nde$rvalu$e$d atau$ be$rada 

diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih tinggi dari 

e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.01237 > 0.00322). Grafik SML 

u$ntu$k saham INCO dapat dilihat di bawah ini. 

Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

 
Gambar 4.12 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) INCO 

13. SML Saham Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF) 

Dike$tahu$i saham INDF me$miliki nilai be$ta se$be$sar 0.21 yang 

me$nu$nju$kkan bahwa risiko siste$matisnya le$bih re$ndah dibandingkan 

pasar (β<1), de$ngan tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) yang 

be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis SML de$ngan nilai se$be$sar 

0.00387. Re$tu$rn marke$t (Rm) me$miliki nilai se$be$sar 0.00351. 

Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham INDF adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 0.21 (0.00351 - 0.00387) 
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Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham INDF se$be$sar -0.00050, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00339. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham INDF te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d atau$ be$rada 

dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih re$ndah 

dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (-0.00050 < 0.00379). Grafik 

SML u$ntu$k saham INDF dapat dilihat di bawah ini. 

Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025  

Gambar 4.13 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) INDF 

14. SML Saham Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. (INKP) 

Dike$tahu$i saham INKP me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.69 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

INCO adalah: 

 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham INKP se$be$sar 0.00362, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00339. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham INKP te$rmasu$k dalam kate$gori u$nde$rvalu$e$d atau$ be$rada 

diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih tinggi dari 

e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.00362 > 0.00327). Grafik SML 

u$ntu$k saham INKP dapat dilihat di bawah ini. 
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Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

Gambar 4.14 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) INKP 

15. SML Saham Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (INTP) 

Dike$tahu$i saham INTP me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.06 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

INTP adalah: 

 

  Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham INTP se$be$sar -0.00742, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00339. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham saham INTP te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d atau$ 

be$rada dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih 

re$ndah dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (-0.00742 > 0.00349). 

Grafik SML u$ntu$k saham INTP dapat dilihat di bawah ini. 
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Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025   

Gambar 4.15 Grafik Se $cu$rity Marke$t Line$ (SML) INTP 

16. SML Saham Indo Tambangraya Megah Tbk. (ITMG) 

Dike$tahu$i saham ITMG me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.86 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

ITMG adalah: 

 

 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham ITMG se$be$sar 0.01462, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00321. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham ITMG te$rmasu$k dalam kate$gori u$nde$rvalu$e$d atau$ be$rada 

diatas garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih tinggi dari 

e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.01462 > 0.00321). Grafik SML 

u$ntu$k saham ITMG dapat dilihat di bawah ini. 
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Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025

 
Gambar 4.16 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) ITMG 

17. SML Saham Kalbe Farma Tbk. (KLBF) 

Dike$tahu$i saham KLBF me$miliki nilai be$ta se$be$sar 0.46 yang 

me$nu$nju$kkan bahwa risiko siste$matisnya le$bih re$ndah dibandingkan 

pasar (β<1), de$ngan tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) yang 

be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis SML de$ngan nilai se$be$sar 

0.00387. Re$tu$rn marke$t (Rm) me$miliki nilai se$be$sar 0.00351. 

Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham KLBF adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 0.46 (0.00351 - 0.00387) 

  Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham KLBF se$be$sar 0.00195, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00371. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham KLBF te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d atau$ be$rada 

dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih re$ndah 

dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.00195 < 0.00371). Grafik 

SML u$ntu$k saham KLBF dapat dilihat di bawah ini. 
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Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

Gambar 4.17 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) KLBF 

18. SML Saham Perusahaan Gas Negara Tbk. (PGAS) 

  Dike$tahu$i saham PGAS me$miliki nilai be$ta se$be$sar 2.56 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

PGAS adalah: 

 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham PGAS se$be$sar -0.00133, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00371. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham PGAS te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d atau$ be$rada 

dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih re$ndah 

dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (-0.00133 < 0.00371). Grafik 

SML u$ntu$k saham PGAS dapat dilihat di bawah ini. 
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 Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

 

Gambar 4.18 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) PGAS 

19. SML Saham Bukit Asam Tbk. (PTBA) 

Dike$tahu$i saham PTBA me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.02 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

PTBA adalah: 

 

 

  Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham PTBA se$be$sar -0.00416, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00351. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham PTBA te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d atau$ be$rada 

dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih re$ndah 

dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (-0.00416 < 0.00351). Grafik 

SML u$ntu$k saham PTBA dapat dilihat di bawah ini. 
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Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025  

Gambar 4.19 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) PTBA 

20. SML Saham Semen Indonesia Tbk. (SMGR) 

Dike$tahu$i saham SMGR me$miliki nilai be$ta se$be$sar 1.37 yang 

me$nu$nju$kkan risiko siste$matis le$bih tinggi dibandingkan pasar (β>1), 

de$ngan re$tu$rn marke$t (Rm) yang be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis 

SML de$ngan nilai se$be$sar 0,00351. Tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko 

(Rf) me$miliki nilai se$be$sar 0.00387. Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham 

SMGR adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 1.37 (0.00351 - 0.00387) 

  Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham SMGR se$be$sar -0.00429, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00338. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham SMGR te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d atau$ be$rada 

dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih re$ndah 

dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (-0.00429 < 0.00338). Grafik 

SML u$ntu$k saham SMGR dapat dilihat di bawah ini. 

Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 
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Gambar 4.20 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) SMGR 

21. SML Saham Telkom Indonesia (Persero) Tbk. (TLKM) 

Dike$tahu$i saham TLKM me$miliki nilai be$ta se$be$sar 0.97 yang 

me$nu$nju$kkan bahwa risiko siste$matisnya le$bih re$ndah dibandingkan 

pasar (β<1), de$ngan tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) yang 

be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis SML de$ngan nilai se$be$sar 

0.00387. Re$tu$rn marke$t (Rm) me$miliki nilai se$be$sar 0.00351. 

Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham TLKM adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 0.97 (0.00351 - 0.00387) 

Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham TLKM se$be$sar 0.00282, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00352. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham TLKM te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d atau$ be$rada 

dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih re$ndah 

dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.00282 < 0.00352). Grafik 

SML u$ntu$k saham TLKM dapat dilihat di bawah ini. 

 Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4.21 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) TLKM 

22. SML Saham United Tractors Tbk. (UNTR) 

Dike$tahu$i saham TLKM me$miliki nilai be$ta se$be$sar 0.91 yang 

me$nu$nju$kkan bahwa risiko siste$matisnya le$bih re$ndah dibandingkan 

pasar (β<1), de$ngan tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) yang 

be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis SML de$ngan nilai se$be$sar 
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0.00387. Re$tu$rn marke$t (Rm) me$miliki nilai se$be$sar 0.00351. 

Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham U$NTR adalah: 

E $(Rᵢ) = 0.00387 + 0.91 (0.00351 - 0.00387) 

  Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham U$NTR se$be$sar 0.00195, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00355. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 

bahwa saham U$NTR te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d atau$ be$rada 

dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih re$ndah 

dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (0.00195 < 0.00355).  Grafik 

SML u$ntu$k saham U$NTR dapat dilihat di bawah ini. 

 Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

Gambar 4.22 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) U$NTR 

23. SML Saham Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) 

Dike$tahu$i saham U$NVR me$miliki nilai be$ta se$be$sar 0.14 yang 

me$nu$nju$kkan bahwa risiko siste$matisnya le$bih re$ndah dibandingkan 

pasar (β<1), de$ngan tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) yang 

be$rfu$ngsi se$bagai inte$rce$pt pada garis SML de$ngan nilai se$be$sar 

0.00387. Re$tu$rn marke$t (Rm) me$miliki nilai se$be$sar 0.00351. 

Pe$rsamaan SML u$ntu$k saham U$NVR adalah: 

 

 

  Re$tu$rn aktu$al (Rᵢ) saham U$NVR se$be$sar -0.01338, se$dangkan 

re$tu$rn e$kspe$tasiannya se$be$sar 0.00382. Kondisi ini me$nu$nju$kkan 
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bahwa saham U$NVR te$rmasu$k dalam kate$gori ove$rvalu$e$d atau$ be$rada 

dibawah garis SML, kare$na re$tu$rn aktu$al yang dipe$role$h le$bih re$ndah 

dari e$stimasi re$tu$rn yang diharapkan (-0.01338 < 0.00382). Grafik 

SML u$ntu$k saham U$NVR dapat dilihat di bawah ini. 

Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti 2025 

Gambar 4.23 Grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML) U$NVR 

7. Hasil Analisis Pengelompokan Saham Efisien dan Tidak Efisien Serta 

Keputusan Berinvestasi 

Dalam du$nia inve$stasi saham, me$mahami apakah su$atu$ saham 

te$rgolong u$nde$rvalu$e$d atau$ ove$rvalu$e$d me$ru$pakan langkah kru$sial dalam 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san inve$stasi. Saham yang u$nde$rvalu$e$d adalah saham 

yang tingkat pe$nge$mbalian individu$ le$bih be$sar dari tingkat pe$nge$mbalian 

yang diharapkan atau$ dise$bu$t ju$ga saham yang harganya mu$rah. 

Se$dangkan ove$rvalu$e$d adalah saham yang me$miliki tingkat pe$nge$mbalian 

individu$ le$bih ke$cil dari tingkat pe$nge$mbalian yag diharapkan atau$ saham 

yang harganya mahal. Hasil pe$nge$lompokan saham u$nde$rvalu$e$d dan 

ove$rvalu$e$d be$rdasarkan hasil analisis grafik Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML), 

yaitu$ se$bagai be$riku$t: 
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Tabe$l 4.6 Daftar Saham U$nde$rvalu$e$d dan Ove$rvalu$e$d 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan Ri E(Ri) Keterangan 

1 ADRO 
Adaro E$ne$rgy Indone$sia 

Tbk. 
0.01938 0.00339 u$nde$rvalu$e$d 

2 ANTM Ane$ka Tambang Tbk. 0.02547 0.00293 u$nde$rvalu$e$d 

3 ASII Astra Inte$rnational Tbk. -0.00226 0.00339 ove$rvalu$e$d 

4 BBCA Bank Ce$ntral Asia Tbk. 0.01125 0.00355 u$nde$rvalu$e$d 

5 BBNI 
Bank Ne$gara Indone$sia 

(Pe$rse$ro) Tbk. 
0.00962 0.00316 u$nde$rvalu$e$d 

6 BBRI 
Bank Rakyat Indone$sia 

(Pe$rse$ro) Tbk. 
0.01213 0.00338 

u$nde$rvalu$e$d 

7 BBTN 
Bank Tabu$ngan Ne$gara 

(Pe$rse$ro) Tbk. 
0.01155 0.00312 

u$nde$rvalu$e$d 

8 BMRI 
Bank Mandiri (Pe$rse$ro) 

Tbk. 
0.01173 0.00337 u$nde$rvalu$e$d 

9 CPIN 
Charoe$n Pokphand 

Indone$sia Tbk. 
0.00629 0.00369 u$nde$rvalu$e$d 

10 E $XCL XL Axiata Tbk. 0.00546 0.00346 u$nde$rvalu$e$d 

11 ICBP 
Indofood CBP Su$kse$s 

Makmu$r Tbk. 
0.00234 0.00387 ove$rvalu$e$d 

12 INCO Vale$ Indone$sia Tbk. 0.01237 0.00322 u$nde$rvalu$e$d 

13 INDF 
Indofood Su$kse$s 

Makmu$r Tbk. 
-0.00050 0.00379 ove$rvalu$e$d 

14 INKP 
Indah Kiat Pu$lp & Pape$r 

Tbk. 
0.00362 0.00327 u$nde$rvalu$e$d 

15 INTP 
Indoce$me$nt Tu$nggal 

Prakarsa Tbk. 
-0.00742 0.00349 ove$rvalu$e$d 

16 ITMG 
Indo Tambangraya 

Me$gah Tbk. 
0.01462 0.00321 u$nde$rvalu$e$d 

17 KLBF Kalbe$ Farma Tbk. 0.00273 0.00371 ove$rvalu$e$d 

18 PGAS 
Pe$ru$sahaan Gas Ne$gara 

Tbk. 
-0.00133 0.00296 ove$rvalu$e$d 

19 PTBA Bu$kit Asam Tbk. -0.00416 0.00351 ove$rvalu$e$d 

20 SMGR Se$me$n Indone$sia Tbk. -0.00429 0.00338 ove$rvalu$e$d 

21 TLKM Te$lkom Indone$sia 0.00282 0.00352 ove$rvalu$e$d 
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(Pe$rse$ro) Tbk. 

22 U$NTR U$nite$d Tractors Tbk. 0.00195 0.00355 ove$rvalu$e$d 

23 U$NVR U$nile$ve$r Indone$sia Tbk. -0.01338 0.00382 ove$rvalu$e$d 

Su$mbe$r: Data Diolah Pe$ne$liti, 2025 

 Be$rdasarkan tabe$l diatas, dari 23 saham pe$ru$sahaan yang me$njadi 

sampe$l te$rdapat 12 saham pe$ru$sahaan yang te$rmasu$k kate$gori 

u$nde$rvalu$e$d yaitu$, ADRO, ANTM, BBCA, BBNI, BBRI, BBTN, BMRI, 

CPIN, E$XCL, INCO, INKP, ITMG. Ke$pu$tu$san yang dilaku$kan te$rhadap 

saham-saham u$nde$rvalu$e$d yaitu$ inve$stor haru$s me$mpe$rtimbangkan u$ntu$k 

me$mbe$li saham-saham te$rse$bu$t kare$na harga pasar saat itu$ be$rada 

dibawah nilai wajarnya dan be$rpote$nsi me$mbe$rikan ke$u$ntu$ngan saat harga 

ke$mbali ke$ nilai wajarnya. Se$dangkan te$rdapat 11 saham pe$ru$sahaan yang 

masu$k kate$gori ove$rvalu$e$d yaitu$, ASII, ICBP, INDF, INTP, KLBF, 

PGAS, PTBA, SMGR, TLKM, U$NTR, U$NVR. Ke$pu$tu$san yang dilaku$kan 

te$rhadap saham-saham ove$rvalu$e$d yaitu$ inve$stor haru$s pe$rtimbangkan 

u$ntu$k me$nju$al atau$ me$nghindari pe$mbe$lian saham-saham te$rse$bu$t kare$na 

harga pasar saat itu$ me$le$bihi nilai wajarnya dan be$rpote$nsi me$ngalami 

kore$ksi harga yang dapat me$ngakibatkan ke$ru$gian bagi inve$stor.  

C. Pembahasan 

Popu$lasi pada pe$ne$litian ini yaitu$ pe$ru$sahaan yang sahamnya te$rmasu $k 

dalam ke$lompok inde$ks LQ45 se$lama tahu$n 2019-2023. Te$knik yang 

digu$nakan dalam pe$ngambilan sampe$l pe$ne$litian ini adalah te$knik Pu$rposive $ 

Sampling, dari 45 pe$ru$sahaan yang te$rmasu$k ke$ dalam inde$ks LQ45 hanya 23 

pe$ru$sahaan yang me$me$nu$hi krite$ria dan me$njadi sampe$l pe$ne$litian. 

Pe$ne$rapan Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) dalam me$nghitu$ng 

tingkat pe$nge$mbalian saham be$rdasarkan data historis me$nu$nju$kkan bahwa 

re$tu$rn re$alisasi dapat be$rvariasi antar pe$ru$sahaan dari tahu$n ke$ tahu$n. Hal ini 

dise$babkan ole$h flu$ktu$asi kine$rja ke$u$angan dan kondisi pasar yang 

me$me$ngaru$hi masing-masing pe$ru$sahaan se$cara be$rbe$da. Hasil pe$rhitu$ngan 
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tingkat pe$nge$mbalian saham individu$ (Ri) me$nghasilkan rata-rata se$be$sar 

0.00506.”Saham yang me$miliki re$tu$rn te$rbe$sar adalah saham ANTM (Ane$ka 

Tambang Tbk.) yaitu$ se$be$sar 0.0255 atau$ 2.55%, dan re$tu$rn te$re$ndah dimiliki 

ole$h saham INDF (Indofood Su$kse$s Makmu$r Tbk.) yaitu$ se$be$sar -0.0005 atau$ 

-0.05%.”Tingkat pe$nge$mbalian saham individu$ (Ri) me$miliki pe$ran pe$nting 

dalam analisis kine$rja pe$ru$sahaan dan se$bagai dasar pe$rhitu$ngan be$ta se$rta 

tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan [E$(Rᵢ)] dalam mode$l Capital Asse$t 

Pricing Mode$l (CAPM).  

Dalam pe$ne$litian ini, hasil pe$rhitu$ngan me$nu$nju$kkan rata-rata βi 

be$rnilai le$bih dari 1 (1.25 > 1) se$hingga se$cara u$mu$m dari 23 saham 

pe$ru$sahaan yang dijadikan sampe$l pe$ne$litian me$miliki risiko siste$matis yang 

tinggi dan ce$nde$ru$ng aktif dalam me$re$spon pe$ru$bahan harga pasar. Dari 23 

saham yang me$njadi sampe$l te$rdapat 1 pe$ru$sahaan yang me$miliki be$ta 

ne$gatif, yaitu$ dimiliki ole$h saham ICBP se$be$sar -0,01. Be$ta ne$gatif 

me$nce$rminkan bahwa re$tu$rn saham pe$ru$sahaan ce$nde$ru$ng be$rlawanan arah 

de$ngan re$tu$rn pasar. Ke$tika saham IHSG me$ngalami pe$nu$ru$nan, saham ICBP 

me$ngalami ke$naikan dan ke$tika saham IHSG me$ngalami ke$naikan, saham 

ICBP me$ngalami pe$nu$ru$nan hal ini te$rjadi pada tahu$n 2021 dan 2022.   

Dalam me$tode$ CAPM se$ku$ritas de$ngan risiko siste$matis (β) yang 

tinggi se$haru$snya me$mpu$nyai tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan yang 

tinggi. Namu$n dalam pe$ne$litian ini, dari hasil analisis data te$rdapat hu$bu$ngan 

nonline$ar antara risiko siste$matis de$ngan tingkat pe$nge$mbalian yang 

diharapkan. Dimana saham pe$ru$sahaan ANTM me$miliki be$ta te$rtinggi yaitu $ 

2.64 dan me$miliki tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan te$re$ndah yaitu $ 

0.00293. Se$dangkan saham pe$ru$sahaan ICBP me$miliki be$ta te$re$ndah yaitu$ -

0.01 dan me$miliki tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan te$rtinggi yaitu $ 

0.00387. Hasil pe$ne$litian ini se$jalan de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan ole$h 

Nu$rain Hasan, Fre$ndy A. O. Pe$lle$ng dan Joanne$ V. Mangindaan pada tahu$n 
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2019 dimana te$rdapat hu$bu$ngan nonline$ar antara risiko siste$matis de$ngan 

tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan.58 

Be$rdasarkan hasil te$mu$an te$rse$bu$t, te$rlihat adanya ke$tidakse$su$aian 

antara risiko siste$matis de$ngan tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan. Hal ini 

me$nu$nju$kkan adanya kondisi di mana pe$rhitu$ngan tingkat pe$nge$mbalian pasar 

(Rm) dipe$role$h rata-rata se$be$sar 0.00351 atau$ 0.35% le$bih re$ndah dari pada 

tingkat pe$nge$mbalian be$bas risiko (Rf) yang se$be$sar 0.00387 atau$ 0.39%. 

Se$cara te$ori dalam mode$l Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM tingkat 

pe$nge$mbalian pasar (Rm) se$haru$snya be$rada di atas tingkat pe$nge$mbalian 

be$bas risiko (Rf) kare$na pasar me$ngandu$ng risiko siste$matis yang tidak 

dimiliki ole$h ase$t be$bas risiko. Hal ini te$rjadi kare$na pande$mi Covid-19 yang 

te$rjadi se$jak awal tahu$n 2020 me$mbe$rikan dampak signifikan te$rhadap kine$rja 

pasar saham di Indone$sia. Ke$tika pasar me$ngalami pe$nu$ru$nan tajam akibat 

se$ntime$n ne$gatif dan ke$tidakpastian e$konomi, banyak inve$stor me$laku$kan 

pe$ngalihan dana ke$ ase$t yang dianggap aman se$pe$rti obligasi pe$me $rintah. Di 

sisi lain, ase$t be$bas risiko te$tap me$mbe$rikan imbal hasil positif kare$na tingkat 

bu$nga dan ku$pon yang dijamin pe$me$rintah, se$me$ntara re$tu$rn pasar 

me$ncatatkan pe$nu$ru$nan.59 Se$jak tahu$n 2022, Bank Indone$sia mu$lai 

me$naikkan su$ku$ bu$nga acu$an u$ntu$k me$nge$ndalikan inflasi pascapande$mi dan 

ge$jolak ge$opolitik se$pe$rti pe$rang Ru$sia-U$kraina. Ke$naikan su$ku$ bu$nga ini 

me$nye$babkan yie$ld instru$me$n be$bas risiko, se$pe$rti Se$rtifikat Bank Indone$sia 

(SBI) dan obligasi pe$me$rintah iku$t naik. Se$me$ntara itu$, me$skipu$n pasar saham 

mu$lai me$nu$nju$kkan tanda-tanda pe$mu$lihan, re$tu$rn-nya tidak se$lalu$ se$jalan 

                                                             
58 Hasan, Pelleng, and Mangindaan, “Analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) Sebagai 

Dasar Pengambilan Keputusan Berinvestasi Saham (Studi Pada Indeks Bisnis-27 Di Bursa Efek 

Indonesia).” 
59 Rakhmayani Ardhanti, “Surat Berharga Negara, Investasi Yang Seksi Di Tengah Pandem,” 

Kementerian Keuangan, 2022, https://www.djkn.kemenkeu.go.id/kpknl-yogyakarta/baca-

artikel/15319/Surat-Berharga-Negara-Investasi-yang-Seksi-di-Tengah-Pandemi.html. 
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de$ngan ke$naikan te$rse$bu$t te$ru$tama kare$na be$be$rapa se$ktor masih me$ngalami 

te$kanan akibat ke$tidakpastian e$konomi global.60 

Se$te$lah me$nghitu$ng tingkat pe$nge$mbalian yang diharapkan / e$xpe$cte$d 

re$tu$rn dan risiko siste$matisnya (β). U$ntu$k me$mahami hu$bu$ngan antara re$tu$rn 

dan risiko yang diu$ku$r de$ngan me$tode$ CAPM dapat dilihat dari Garis Pasar 

Se$ku$ritas (GPS) atau$ Se$cu$rity Marke$t Line$ (SML). Saham yang be$rada di atas 

garis SML dise$bu$t saham u$nde$rvalu$e$d atau$ saham mu$rah kare$na re$tu$rn 

re$alisasi atau$ re$tu$rn se$su$nggu$hnya le$bih be$sar dari re$tu$rn yang diharapkan 

inve$stor. Se$dangkan saham yang te$rlihat be$rada di bawah garis SML dise$bu$t 

saham ove$rvalu$e$d atau$ saham yang mahal kare$na me$mbe$rikan re$tu$rn re$alisasi 

yang le$bih ke$cil dari re$tu$rn harapannya. Dari 23 saham pe$ru$sahaan yang 

me$njadi sampe$l pe$ne$litian te$rdapat 12 saham pe$ru$sahaan yang te$rmasu$k 

kate$gori u$nde$rvalu$e$d yaitu$, ADRO, ANTM, BBCA, BBNI, BBRI, BBTN, 

BMRI, CPIN, E$XCL, INCO, INKP, ITMG. Se$dangkan te$rdapat 11 saham 

pe$ru$sahaan yang masu$k kate$gori ove$rvalu$e$d yaitu$, ASII, ICBP, INDF, INTP, 

KLBF, PGAS, PTBA, SMGR, TLKM, U$NTR, U$NVR.  

Dari hasil pe$nilitian, saham yang dire$kome$ndasikan adalah saham 

Adaro E$ne$rgy Indone$sia Tbk. (ADRO), Ane$ka Tambang Tbk. (ANTM), dan 

Indo Tambangraya Me$gah Tbk.  (ITMG) kare$na me$miliki se$lisih antara re$tu$rn 

re$alisasi de$ngan re$tu$rn harapan te$rbe$sar diantara saham-saham lain yang 

me$njadi sampe$l pe$ne$litian. Dimana ke$tiga saham te$rse$bu$t te$rmasu$k saham 

u$nde$rvalu$e$d be$rdasarkan analisis CAPM dan sama-sama me$ru$pakan 

pe$ru$sahaan yang be$rge$rak di se$ktor e$ne$rgi dan pe$rtambangan. Hal ini dapat 

me$njadi pe$rtimbangan bagi inve$stor mau$pu$n calon inve$stor u$ntu$k be$rinve$stasi 

di saham-saham te$rse$bu$t, me$ngingat pote$nsi pe$rtu$mbu$han dan valu$asi yang 

me$narik. 

                                                             
60 Kementerian Keuangan, “Kerangka Ekonomi Makro Dan Pokok-Pokok Kebijakan Fiskal 

Tahun 2023,” Kementerian Keuangan Republik Indonesia 3449230, no. 021 (2023): 1–12,  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Be$rdasarkan dari hasil pe$ne$litian dan analisis data yang dilaku$kan 

me$nge$nai “Pe$ne$rapan Me$tode$ Capital Asse$t Pricing Mode$l (CAPM) Se$bagai 

Dasar Pe$ngambilan Ke$pu$tu$san Inve$stasi Pada Saham Inde$ks LQ45 Di Bu$rsa 

E $fe$k Indone$sia Pe$riode$ 2019-2023”, ke$simpu$lan dari pe$ne$litian ini se$bagai 

be$riku$t: 

1. Be$rdasarkan analisis data te$rdapat hu$bu$ngan nonline$ar antara risiko siste$matis 

de$ngan tingkat pe$nge$mbalian saham yang diharapkan. Dimana saham 

pe$ru$sahaan ANTM me$miliki be$ta te$rtinggi yaitu$ 2.64 dan me$miliki tingkat 

pe$nge$mbalian yang diharapkan te$re$ndah yaitu$ 0.00293. Se$dangkan saham 

pe$ru$sahaan ICBP me$miliki be$ta te$re$ndah yaitu$ -0.01 dan me$miliki tinngkat 

pe$nge$mbalian yang diharapkan te$rtinggi yaitu$ 0.00387. Rata-rata risiko 

siste$matis be$rnilai le$bih dari 1 yaitu$ 1.25 se$hingga se$cara u$mu$m 23 saham 

pe$ru$sahaan yang dijadikan sampe$l pe$ne$litian me$miliki risiko siste$matis yang 

tinggi dan ce$nde$ru$ng aktif dalam me$re$spon pe$ru$bahan harga pasar. 

2. Dari 23 saham pe$ru$sahaan yang me$njadi sampe$l pe$ne$litian te$rdapat 12 saham 

pe$ru$sahaan yang te$rmasu$k kate$gori u$nde$rvalu$e$d yaitu$, ADRO, ANTM, 

BBCA, BBNI, BBRI, BBTN, BMRI, CPIN, E$XCL, INCO, INKP, ITMG. 

Ke$pu$tu$san yang dilaku$kan te$rhadap saham-saham u$nde$rvalu$e$d yaitu$ inve$stor 

haru$s me$mpe$rtimbangkan u$ntu$k me$mbe$li saham-saham te$rse$bu$t kare$na harga 

pasar saat itu$ be$rada dibawah nilai wajarnya dan be$rpote$nsi me$mbe$rikan 

ke$u$ntu$ngan saat harga ke$mbali ke$ nilai wajarnya. Se$dangkan te$rdapat 11 

saham pe$ru$sahaan yang masu$k kate$gori ove$rvalu$e$d yaitu$, ASII, ICBP, INDF, 

INTP, KLBF, PGAS, PTBA, SMGR, TLKM, U$NTR, U$NVR. Ke$pu$tu$san 

yang dilaku$kan te$rhadap saham-saham ove$rvalu$e$d yaitu$ inve$stor haru$s 

pe$rtimbangkan u$ntu$k me$nju$al atau$ me$nghindari pe$mbe$lian saham-saham 
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te$rse$bu$t kare$na harga pasar saat itu$ me$le$bihi nilai wajarnya dan be$rpote$nsi 

me$ngalami kore$ksi harga yang dapat me$ngakibatkan ke$ru$gian bagi inve$stor. 

B. Saran 

Be$rdasarkan pe$ne$litian yang te$lah dilaku$kan, maka saran yang dapat 

dibe$rikan ole$h pe$ne$liti yaitu$: 

1. Bagi inve$stor dan calon inve$stor yang ingin me$laku$kan inve$stasi haru$s 

mampu$ me$lihat pe$lu$ang inve$stasi yang me$njanjikan, se$hingga nantinya 

inve$stasi te$rse$bu$t dapat me$nghasilkan tingkat pe$nge$mbalian yang optimal 

de$ngan tingkat risiko yang minimal. Analisa de$ngan be$rbagai me$tode$ 

se$pe$rti me$tode$ CAPM dipe$rlu$kan dan sangat pe$nting agar dapat 

me$nge$tahu$i saham yang mampu$ me$mbe $rikan re$tu$rn atau$ tingkat 

pe$nge$mbalian yang le$bih be$sar daripada yang diharapkan [E $(Ri)]. 

2. Bagi pe$ru$sahaan yang me$mpu$nyai saham yang u$nde$rvalu$e$d disarankan 

u$ntu$k me$laku$kan bu$yback kare$na dapat me$mbantu$ me$ningkatkan harga 

saham de$ngan me$ngu$rangi ju$mlah saham yang be$re$dar se$hingga laba pe$r 

saham (E $PS) me$ningkat. Se$dangkan u$ntu$k pe$ru$sahaan yang me$mpu$nyai 

saham ove$rvalu$e$d dapat me$manfaatkan right issu$e$ u$ntu$k me$ngu$mpu$lkan 

modal me$lalu$i pe$ne$rbitan saham baru$ ole$h pe$ru$sahaan yang ditawarkan 

te$rle$bih dahu$lu$ ke$pada pe$me$gang saham lama dalam proporsi te$rte$ntu$.  

3. Bagi pe$ne$liti se$lanju$tnya disarankan me$njadikan pe$ne$litian ini se$bagai 

bahan re$fe$re$nsi pe$ne$litiannya dan me$nge$mbangkannya le$bih me$ndalam 

lagi u$ntu$k me$mpe$role$h hasil yang le$bih baik. 
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Lampiran 1 

Daftar harga saham penutup (closing price) 23 saham Indeks LQ45 tahun 2019-2023 

1. ADRO, ANTM, ASII 

Periode 
Kode Perusahaan 

ADRO ANTM ASII 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

2019 

Jan 1,390 0.14403 965 0.26144 8,450 0.02736 

Feb 1,310 -0.05755 1,015 0.05181 7,150 -0.15385 

Mar 1,340 0.02290 885 -0.12808 7,300 0.02098 

Apr 1,305 -0.02612 865 -0.02260 7,625 0.04452 

Mei 1,295 -0.00766 725 -0.16185 7,450 -0.02295 

Jun 1,360 0.05019 845 0.16552 7,450 0.00000 

Jul 1,270 -0.06618 935 0.10651 7,000 -0.06040 

Ags 1,125 -0.11417 1,070 0.14439 6,675 -0.04643 

Sep 1,290 0.14667 975 -0.08879 6,600 -0.01124 

Okt 1,310 0.01550 890 -0.08718 6,950 0.05303 

Nov 1,230 -0.06107 750 -0.15730 6,500 -0.06475 

Des 1,555 0.26423 840 0.12000 6,925 0.06538 

2020 

Jan 1,225 -0.21222 720 -0.14286 6,350 -0.08303 

Feb 1,155 -0.05714 575 -0.20139 5,525 -0.12992 

Mar 990 -0.14286 450 -0.21739 3,900 -0.29412 

Apr 920 -0.07071 510 0.13333 3,850 -0.01282 

Mei 1,100 0.19565 535 0.04902 4,770 0.23896 

Jun 995 -0.09545 605 0.13084 4,800 0.00629 

Jul 1,085 0.09045 730 0.20661 5,150 0.07292 

Ags 1,085 0.00000 820 0.12329 5,100 -0.00971 

Sep 1,135 0.04608 705 -0.14024 4,460 -0.12549 

Okt 1,125 -0.00881 1,055 0.49645 5,425 0.21637 

Nov 1,390 0.23556 1,145 0.08531 5,300 -0.02304 

Des 1,430 0.02878 1,935 0.68996 6,025 0.13679 

 

Jan 1,200 -0.16084 2,220 0.147287 6,100 0.01245 

Feb 1,180 -0.01667 2,840 0.27928 5,400 -0.11475 

Mar 1,175 -0.00424 2,250 -0.20775 5,275 -0.02315 

Apr 1,245 0.05957 2,490 0.10667 5,500 0.04265 
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Periode 
Kode Perusahaan 

ADRO ANTM ASII 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

2021 

Mei 1,190 -0.04418 2,450 -0.01606 5,250 -0.04545 

Jun 1,205 0.01261 2,300 -0.06122 4,940 -0.05905 

Jul 1,335 0.10788 2,520 0.09565 4,720 -0.04453 

Ags 1,260 -0.05618 2,390 -0.05159 5,225 0.10699 

Sep 1,760 0.39683 2,290 -0.04184 5,500 0.05263 

Okt 1,680 -0.04545 2,340 0.02183 6,025 0.09545 

Nov 1,700 0.01190 2,300 -0.01709 5,775 -0.04149 

Des 2,250 0.32353 2,250 -0.02174 5,700 -0.01299 

2022 

Jan 2,240 -0.00444 1,770 -0.21333 5,475 -0.03947 

Feb 2,450 0.09375 2,220 0.25424 5,800 0.05936 

Mar 2,690 0.09796 2,440 0.09910 6,575 0.13362 

Apr 3,340 0.24164 2,600 0.06557 7,575 0.15209 

Mei 3,270 -0.02096 2,510 -0.03462 7,350 -0.02970 

Jun 2,860 -0.12538 1,800 -0.28287 6,625 -0.09864 

Jul 3,250 0.13636 1,955 0.08611 6,325 -0.04528 

Ags 3,540 0.08923 1,990 0.01790 6,975 0.10277 

Sep 3,960 0.11864 1,940 -0.02513 6,625 -0.05018 

Okt 3,980 0.00505 1,845 -0.04897 6,650 0.00377 

Nov 3,870 -0.02764 1,985 0.07588 6,050 -0.09023 

Des 3,850 -0.00517 1,985 0.00000 5,700 -0.05785 

2023 

Jan 2,960 -0.23117 2,310 0.16373 6,000 0.05263 

Feb 2,990 0.01014 1,990 -0.13853 6,100 0.01667 

Mar 2,900 -0.03010 2,090 0.05025 6,000 -0.01639 

Apr 3,130 0.07931 2,100 0.00478 6,750 0.12500 

Mei 2,040 -0.34824 1,895 -0.09762 6,450 -0.04444 

Jun 2,230 0.09314 1,950 0.02902 6,775 0.05039 

Jul 2,410 0.08072 1,985 0.01795 6,850 0.01107 

Ags 2,670 0.10788 1,990 0.00252 6,450 -0.05839 

Sep 2,850 0.06742 1,815 -0.08794 6,225 -0.03488 

Okt 2,560 -0.10175 1,705 -0.06061 5,775 -0.07229 

Nov 2,620 0.02344 1,740 0.02053 5,400 -0.06494 

Des 2,380 -0.09160 1,705 -0.02011 5,650 0.04630 
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2. BBCA, BBNI, BBRI 

Periode 
Kode Perusahaan 

BBCA BBNI BBRI 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

2019 

Jan 5,635 0.08365 4,537.5 0.03125 3,499.9 0.05191 

Feb 5,515 -0.02130 4,400 -0.03030 3,499.9 0.00000 

Mar 5,510 -0.00091 4,700 0.06818 3,736.3 0.06753 

Apr 5,750 0.04356 4,800 0.02128 3,972.7 0.06326 

Mei 5,820 0.01217 4,200 -0.12500 3,727.2 -0.06178 

Jun 5,995 0.03007 4,600 0.09524 3,963.6 0.06341 

Jul 6,190 0.03253 4,237.5 -0.07880 4,072.7 0.02752 

Ags 6,100 -0.01454 3,850 -0.09145 3,881.8 -0.04688 

Sep 6,070 -0.00492 3,675 -0.04545 3,745.4 -0.03513 

Okt 6,290 0.03624 3,837.5 0.04422 3,827.2 0.02185 

Nov 6,280 -0.00159 3,750 -0.02280 3,718.1 -0.02850 

Des 6,685 0.06449 3,925 0.04667 3,999.9 0.07579 

2020 

Jan 6,480 -0.03067 3,600 -0.08280 4,054.5 0.01364 

Feb 6,290 -0.02932 3,512.5 -0.02431 3,809.0 -0.06054 

Mar 5,525 -0.12162 1,910 -0.45623 2,745.4 -0.27924 

Apr 5,170 -0.06425 2,050 0.07330 2,481.8 -0.09603 

Mei 5,190 0.00387 1,915 -0.06585 2,681.8 0.08058 

Jun 5,695 0.09730 2,290 0.19582 2,754.5 0.02712 

Jul 6,240 0.09570 2,300 0.00437 2,872.7 0.04290 

Ags 6,275 0.00561 2,550 0.10870 3,190.9 0.11076 

Sep 5,420 -0.13625 2,220 -0.12941 2,763.6 -0.13390 

Okt 5,790 0.06827 2,370 0.06757 3,054.5 0.10526 

Nov 6,205 0.07168 3,000.0 0.26582 3,718.1 0.21726 

Des 6,770 0.09106 3,087.5 0.02917 3,790.8 0.01956 

2021 

Jan 6,760 -0.00148 2,775.0 -0.10121 3,799.9 0.00240 

Feb 6,710 -0.00740 2,975.0 0.07207 4,281.7 0.12679 

Mar 6,215 -0.07377 2,862.5 -0.03782 3,999.9 -0.06582 

Apr 6,405 0.03057 2,850.0 -0.00437 3,681.8 -0.07955 

Mei 6,375 -0.00468 2,700.0 -0.05263 3,872.7 0.05185 

Jun 6,025 -0.05490 2,315.0 -0.14259 3,581.8 -0.07512 

Jul 5,970 -0.00913 2,390.0 0.03240 3,372.7 -0.05838 
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Periode 
Kode Perusahaan 

BBCA BBNI BBRI 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

 

Ags 6,550 0.09715 2,700 0.12971 3,572.7 0.05930 

Sep 7,000 0.06870 2,687.5 -0.00463 3,850 0.07763 

Okt 7,475 0.06786 3,500 0.30233 4,250 0.10390 

Nov 7,275 -0.02676 3,400 -0.02857 4,090 -0.03765 

Des 7,300 0.00344 3,375 -0.00735 4,110 0.00489 

2022 

Jan 7,625 0.04452 3,662.5 0.08519 4,070 -0.00973 

Feb 8,050 0.05574 4,000 0.09215 4,550 0.11794 

Mar 7,975 -0.00932 4,125 0.03125 4,660 0.02418 

Apr 8,125 0.01881 4,612.5 0.11818 4,870 0.04506 

Mei 7,750 -0.04615 4,587.5 -0.00542 4,630 -0.04928 

Jun 7,250 -0.06452 3,925 -0.14441 4,150 -0.10367 

Jul 7,350 0.01379 3,925 0.00000 4,360 0.05060 

Ags 8,200 0.11565 4,262.5 0.08599 4,340 -0.00459 

Sep 8,550 0.04268 4,487.5 0.05279 4,490 0.03456 

Okt 8,800 0.02924 4,700 0.04735 4,650 0.03563 

Nov 9,300 0.05682 4,950 0.05319 4,980 0.07097 

Des 8,550 -0.08065 4,612.5 -0.06818 4,940 -0.00803 

2023 

Jan 8,475 -0.00877 4,575 -0.00813 4,580 -0.07287 

Feb 8,750 0.03245 4,387.5 -0.04098 4,670 0.01965 

Mar 8,750 0.00000 4,675 0.06553 4,730 0.01285 

Apr 9,050 0.03429 4,712.5 0.00802 5,100 0.07822 

Mei 9,050 0.00000 4,525 -0.03979 5,575 0.09314 

Jun 9,150 0.01105 4,575 0.01105 5,425 -0.02691 

Jul 9,125 -0.00273 4,437.5 -0.03005 5,650 0.04147 

Ags 9,175 0.00548 4,587.5 0.03380 5,550 -0.01770 

Sep 8,825 -0.03815 5,162.5 0.12534 5,225 -0.05856 

Okt 8,750 -0.00850 4,790 -0.07215 4,960 -0.05072 

Nov 8,975 0.02571 5,275 0.10125 5,275 0.06351 

Des 9,400 0.04735 5,375 0.01896 5,725 0.08531 
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3. BBTN, BMRI, CPIN 

Periode 
Kode Perusahaan 

BBTN BMRI CPIN 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

2019 

Jan 2,434.2 0.07874 3,725.0 0.01017 7,400 0.02422 

Feb 5,158.8 1.11929 3,562.5 -0.04362 7,300 -0.01351 

Mar 2,176.6 -0.57808 3,737.5 0.04912 6,375 -0.12671 

Apr 2,247.7 0.03265 3,862.5 0.03344 5,275 -0.17255 

Mei 2,194.4 -0.02371 3,837.5 -0.00647 4,900 -0.07109 

Jun 2,185.5 -0.00405 4,012.5 0.04560 4,730 -0.03469 

Jul 2,185.5 0.00000 3,987.5 -0.00623 5,375 0.13636 

Ags 1,776.8 -0.18699 3,625.0 -0.09091 5,025 -0.06512 

Sep 1,741.3 -0.02000 3,487.5 -0.03793 5,350 0.06468 

Okt 1,652.4 -0.05102 3,512.5 0.00717 6,300 0.17757 

Nov 1,892.3 0.14516 3,487.5 -0.00712 6,725 0.06746 

Des 1,883.4 -0.00470 3,837.5 0.10036 6,500 -0.03346 

2020 

Jan 1,661.3 -0.11792 3,775.0 -0.01629 6,650 -0.18846 

Feb 1,510.3 -0.09090 3,637.5 -0.03642 5,700 -0.14286 

Mar 746.3 -0.50588 2,340.0 -0.35670 4,940 -0.13333 

Apr 781.8 0.04761 2,230.0 -0.04701 4,600 -0.06883 

Mei 675.2 -0.13635 2,235.0 0.00224 5,775 0.25543 

Jun 1,106.1 0.63815 2,475.0 0.10738 5,575 -0.03463 

Jul 1,123.8 0.01607 2,900.0 0.17172 6,225 0.11659 

Ags 1,399.2 0.24505 2,975.0 0.02586 6,300 0.01205 

Sep 1,066.1 -0.23810 2,480.0 -0.16639 5,675 -0.09921 

Okt 1,234.9 0.15834 2,887.5 0.16431 5,850 0.03084 

Nov 1,461.4 0.18345 3,162.5 0.09524 6,075 0.03846 

Des 1,532.5 0.04864 3,162.5 0.00000 6,525 0.07407 

2021 

Jan 1,394.8 -0.08986 3,287.5 0.03953 5,750 -0.11877 

Feb 1,839 0.31847 3,075.0 -0.06464 6,150 0.06957 

Mar 1,528.1 -0.16908 3,075.0 0.00000 7,000 0.13821 

Apr 1,412.6 -0.07558 3,087.5 0.00407 7,050 0.00714 

Mei 1,452.5 0.02830 3,000.0 -0.02834 6,750 -0.04255 

Jun 1,217.1 -0.16208 2,950.0 -0.01667 6,250 -0.07407 

Jul 1,168.3 -0.04014 2,850.0 -0.03390 6,125 -0.02000 
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Periode 
Kode Perusahaan 

BBTN BMRI CPIN 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

 

Ags 1,248.2 0.06844 3,050.0 0.07018 6,400 0.04490 

Sep 1,261.5 0.01067 3,075.0 0.00820 6,425 0.00391 

Okt 1,581.4 0.25353 3,587.5 0.16667 6,200 -0.03502 

Nov 1,519.2 -0.03933 3,500.0 -0.02439 6,075 -0.02016 

Des 1,536.9 0.01170 3,512.5 0.00357 5,950 -0.02058 

2022 

Jan 1,501.4 -0.02312 3,737.5 0.06406 6,300 0.05882 

Feb 1,576.9 0.05030 3,850.0 0.03010 5,800 -0.07937 

Mar 1,523.6 -0.03381 3,950.0 0.02597 5,650 -0.02586 

Apr 1,639.1 0.07580 4,475.0 0.13291 5,150 -0.08850 

Mei 1,510.3 -0.07859 4,250.0 -0.05028 5,400 0.04854 

Jun 1,292.6 -0.14412 3,962.5 -0.06765 6,000 0.11111 

Jul 1,306 0.01030 4,137.5 0.04416 5,600 -0.06667 

Ags 1,337.1 0.02381 4,425.0 0.06949 5,875 0.04911 

Sep 1,319.3 -0.01329 4,712.5 0.06497 5,650 -0.03830 

Okt 1,372.6 0.04040 5,275.0 0.11936 5,575 -0.01327 

Nov 1,363.7 -0.00647 5,262.5 -0.00237 5,700 0.02242 

Des 1,350 -0.01005 4,962.5 -0.05701 5,650 -0.00877 

2023 

Jan 1,360 0.00741 4,957.0 -0.00111 5,825 0.03097 

Feb 1,325 -0.02574 5,000.0 0.00867 5,375 -0.07725 

Mar 1,225 -0.07547 5,162.5 0.03250 4,990 -0.07163 

Apr 1,245 0.01633 5,175.0 0.00242 4,590 -0.08016 

Mei 1,280 0.02811 5,050.0 -0.02415 4,950 0.07843 

Jun 1,320 0.03125 5,200.0 0.02970 5,275 0.06566 

Jul 1,315 -0.00379 5,725.0 0.10096 5,175 -0.01896 

Ags 1,255 -0.04563 6,025.0 0.05240 5,175 0.00000 

Sep 1,220 -0.02789 6,025.0 0.00000 5,425 0.04831 

Okt 1,225 0.00410 5,675.0 -0.05809 5,800 0.06912 

Nov 1,295 0.05714 5,850.0 0.03084 5,200 -0.10345 

Des 1,250 -0.03475 6,050.0 0.03419 5,025 -0.03365 
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4. EXCL, ICBP, INCO 

Periode 
Kode Perusahaan 

EXCL ICBP INCO 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

2019 

Jan 2,170 0.09596 10,775 0.03110 3,850 0.18098 

Feb 2,400 0.10599 10,225 -0.05104 3,740 -0.02857 

Mar 2,680 0.11667 9,325 -0.08802 3,390 -0.09358 

Apr 2,920 0.08955 9,725 0.04290 3,050 -0.10029 

Mei 2,860 -0.02055 9,800 0.00771 2,700 -0.11475 

Jun 2,980 0.04196 10,150 0.03571 3,120 0.15556 

Jul 3,230 0.08389 10,700 0.05419 3,030 -0.02885 

Ags 3,480 0.07740 12,050 0.12617 3,530 0.16502 

Sep 3,440 -0.01149 12,025 -0.00207 3,510 -0.00567 

Okt 3,550 0.03198 11,625 -0.03326 3,710 0.05698 

Nov 3,340 -0.05915 11,325 -0.02581 3,000 -0.19137 

Des 3,150 -0.05689 11,150 -0.01545 3,640 0.21333 

2020 

Jan 2,900 -0.07937 11,375 0.02018 3,160 -0.13187 

Feb 2,590 -0.10690 10,275 -0.09670 2,450 -0.22468 

Mar 2,000 -0.22780 10,225 -0.00487 2,160 -0.11837 

Apr 2,540 0.27000 9,875 -0.03423 2,570 0.18981 

Mei 2,590 0.01969 8,150 -0.17468 2,780 0.08171 

Jun 2,770 0.06950 9,350 0.14724 2,800 0.00719 

Jul 2,500 -0.09747 9,200 -0.01604 3,420 0.22143 

Ags 2,440 -0.02400 10,225 0.11141 3,790 0.10819 

Sep 2,030 -0.16803 10,075 -0.01467 3,560 -0.06069 

Okt 2,030 0.00000 9,650 -0.04218 4,050 0.13764 

Nov 2,410 0.18719 9,900 0.02591 4,610 0.13827 

Des 2,730 0.13278 9,575 -0.03283 5,100 0.10629 

2021 

Jan 2,220 -0.18681 9,100 -0.04961 5,500 0.07843 

Feb 2,200 -0.00901 8,575 -0.05769 6,075 0.10455 

Mar 2,090 -0.05000 9,200 0.07289 4,380 -0.27901 

Apr 2,090 0.00000 8,700 -0.05435 4,610 0.05251 

Mei 2,460 0.17703 8,200 -0.05747 4,730 0.02603 

Jun 2,670 0.08537 8,150 -0.00610 4,610 -0.02537 

Jul 2,690 0.00749 8,125 -0.00307 5,500 0.19306 
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Periode 
Kode Perusahaan 

EXCL ICBP INCO 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

 

Ags 2,670 -0.00743 8,425 0.03692 5,075 -0.07727 

Sep 3,040 0.13858 8,350 -0.00890 4,590 -0.09557 

Okt 3,080 0.01316 8,800 0.05389 4,850 0.05664 

Nov 3,070 -0.00325 8,450 -0.03977 4,790 -0.01237 

Des 3,170 0.03257 8,700 0.02959 4,680 -0.02296 

2022 

Jan 3,320 0.04732 8,725 0.00287 4,710 0.00641 

Feb 2,860 -0.13855 8,500 -0.02579 5,400 0.14650 

Mar 2,650 -0.07343 7,350 -0.13529 6,700 0.24074 

Apr 3,190 0.20377 7,625 0.03741 7,300 0.08955 

Mei 2,640 -0.17241 8,575 0.12459 8,225 0.12671 

Jun 2,600 -0.01515 9,550 0.11370 5,650 -0.31307 

Jul 2,370 -0.08846 8,825 -0.07592 6,100 0.07965 

Ags 2,630 0.10970 8,300 -0.05949 6,100 0.00000 

Sep 2,460 -0.06464 8,650 0.04217 6,400 0.04918 

Okt 2,520 0.02439 9,725 0.12428 6,500 0.01563 

Nov 2,170 -0.13889 10,100 0.03856 7,375 0.13462 

Des 2,140 -0.01382 10,000 -0.00990 7,100 -0.03729 

2023 

Jan 2,300 0.07477 10,100 0.01000 7,425 0.04577 

Feb 2,090 -0.09130 10,125 0.00248 6,825 -0.08081 

Mar 1,980 -0.05263 9,975 -0.01481 6,650 -0.02564 

Apr 1,750 -0.11616 10,575 0.06015 6,975 0.04887 

Mei 1,985 0.13429 11,700 0.10638 6,300 -0.09677 

Jun 1,955 -0.01511 11,325 -0.03205 6,300 0.00000 

Jul 2,270 0.16113 11,200 -0.01104 6,875 0.09127 

Ags 2,500 0.10132 11,200 0.00000 5,900 -0.14182 

Sep 2,380 -0.04800 11,075 -0.01116 5,650 -0.04237 

Okt 2,270 -0.04622 10,350 -0.06546 4,950 -0.12389 

Nov 2,120 -0.06608 11,550 0.11594 4,500 -0.09091 

Des 2,000 -0.05660 10,575 -0.08442 4,310 -0.04222 
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5. INDF, INKP, INTP 

Periode 
Kode Perusahaan 

INDF INKP INTP 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

2019 

Jan 7,750 0.04027 13,000 0.12554 19,225 0.04201 

Feb 7,075 -0.08710 11,025 -0.15192 19,225 0.00000 

Mar 6,375 -0.09894 8,675 -0.21315 21,350 0.11053 

Apr 6,950 0.09020 7,400 -0.14697 22,000 0.03044 

Mei 6,600 -0.05036 7,750 0.04730 21,200 -0.03636 

Jun 7,025 0.06439 9,375 0.20968 20,000 -0.05660 

Jul 7,075 0.00712 7,475 -0.20267 22,475 0.12375 

Ags 7,925 0.12014 6,850 -0.08361 21,725 -0.03337 

Sep 7,700 -0.02839 6,475 -0.05474 18,725 -0.13809 

Okt 7,700 0.00000 7,275 0.12355 20,000 0.06809 

Nov 7,950 0.03247 6,800 -0.06529 19,400 -0.03000 

Des 7,925 -0.00314 7,700 0.13235 19,025 -0.01933 

2020 

Jan 7,825 -0.01262 6,750 -0.12338 16,475 -0.13403 

Feb 6,500 -0.16933 5,625 -0.16667 14,925 -0.09408 

Mar 6,350 -0.02308 4,010 -0.28711 12,500 -0.16248 

Apr 6,525 0.02756 5,550 0.38404 11,650 -0.06800 

Mei 5,750 -0.11877 5,250 -0.05405 12,100 0.03863 

Jun 6,525 0.13478 5,975 0.13810 11,800 -0.02479 

Jul 6,450 -0.01149 7,800 0.30544 12,375 0.04873 

Ags 7,625 0.18217 9,300 0.19231 11,875 -0.04040 

Sep 7,150 -0.06230 8,975 -0.03495 10,400 -0.12421 

Okt 7,000 -0.02098 9,125 0.01671 12,225 0.17548 

Nov 7,100 0.01429 8,675 -0.04932 14,300 0.16973 

Des 6,850 -0.03521 10,425 0.20173 14,475 0.01224 

2021 

Jan 6,050 -0.11679 12,900 0.23741 13,375 -0.07599 

Feb 6,050 0.00000 13,175 0.02132 12,500 -0.06542 

Mar 6,600 0.09091 10,450 -0.20683 12,225 -0.02200 

Apr 6,525 -0.01136 9,100 -0.12919 12,850 0.05112 

Mei 6,350 -0.02682 8,500 -0.06593 12,100 -0.05837 

Jun 6,175 -0.02756 7,450 -0.12353 10,300 -0.14876 

Jul 6,075 -0.01619 6,800 -0.08725 8,800 -0.14563 
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Periode 
Kode Perusahaan 

INDF INKP INTP 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

 

Ags 6,175 0.01646 7,900 0.16176 11,250 0.27841 

Sep 6,350 0.02834 8,575 0.08544 10,500 -0.06667 

Okt 6,350 0.00000 8,475 -0.01166 11,825 0.12619 

Nov 6,300 -0.00787 7,550 -0.10914 10,575 -0.10571 

Des 6,325 0.00397 7,825 0.03642 12,100 0.14421 

2022 

Jan 6,325 0.00000 7,600 -0.02875 10,950 -0.09504 

Feb 6,200 -0.01976 8,075 0.06250 10,950 0.00000 

Mar 5,950 -0.04032 7,900 -0.02167 10,775 -0.01598 

Apr 6,300 0.05882 7,575 -0.04114 10,475 -0.02784 

Mei 6,600 0.04762 8,250 0.08911 9,725 -0.07160 

Jun 7,050 0.06818 7,600 -0.07879 9,475 -0.02571 

Jul 6,800 -0.03546 7,600 0.00000 9,300 -0.01847 

Ags 6,225 -0.08456 8,325 0.09539 9,450 0.01613 

Sep 6,025 -0.03213 9,050 0.08709 9,500 0.00529 

Okt 6,450 0.07054 9,600 0.06077 9,275 -0.02368 

Nov 6,450 0.00000 10,000 0.04167 9,950 0.07278 

Des 6,725 0.04264 8,725 -0.12750 9,900 -0.00503 

2023 

Jan 6,725 0.00000 8,325 -0.04585 10,000 0.01010 

Feb 6,475 -0.03717 7,925 -0.04805 11,125 0.11250 

Mar 6,200 -0.04247 7,500 -0.05363 10,525 -0.05393 

Apr 6,450 0.04032 7,775 0.03667 10,850 0.03088 

Mei 7,100 0.10078 6,900 -0.11254 9,900 -0.08756 

Jun 7,350 0.03521 8,500 0.23188 9,925 0.00253 

Jul 7,325 -0.00340 9,150 0.07647 10,425 0.05038 

Ags 7,100 -0.03072 9,100 -0.00546 10,700 0.02638 

Sep 6,625 -0.06690 11,100 0.21978 9,950 -0.07009 

Okt 6,650 0.00377 9,600 -0.13514 9,275 -0.06784 

Nov 6,425 -0.03383 8,775 -0.08594 10,200 0.09973 

Des 6,450 0.00389 8,325 -0.05128 9,400 -0.07843 
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6. ITMG, KLBF, PGAS 

Periode 
Kode Perusahaan 

ITMG KLBF PGAS 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

2019 

Jan 22,800 0.12593 1,600 0.05263 2,570 0.21226 

Feb 21,375 -0.06250 1,495 -0.06563 2,540 -0.01167 

Mar 23,925 0.11930 1,520 0.01672 2,360 -0.07087 

Apr 19,225 -0.19645 1,545 0.01645 2,320 -0.01695 

Mei 17,525 -0.08843 1,405 -0.09061 2,060 -0.11207 

Jun 17,550 0.00143 1,460 0.03915 2,110 0.02427 

Jul 16,825 -0.04131 1,470 0.00685 2,050 -0.02844 

Ags 13,000 -0.22734 1,690 0.14966 1,920 -0.06341 

Sep 12,400 -0.04615 1,675 -0.00888 2,100 0.09375 

Okt 13,300 0.07258 1,595 -0.04776 2,110 0.00476 

Nov 10,225 -0.23120 1,525 -0.04389 1,920 -0.09005 

Des 11,475 0.12225 1,620 0.06230 2,170 0.13021 

2020 

Jan 10,050 -0.12418 1,430 -0.11728 1,705 -0.21429 

Feb 11,300 0.12438 1,220 -0.14685 1,280 -0.24927 

Mar 8,100 -0.28319 1,200 -0.01639 775 -0.39453 

Apr 7,200 -0.11111 1,440 0.20000 855 0.10323 

Mei 8,100 0.12500 1,415 -0.01736 860 0.00585 

Jun 7,100 -0.12346 1,460 0.03180 1,135 0.31977 

Jul 7,900 0.11268 1,565 0.07192 1,265 0.11454 

Ags 8,275 0.04747 1,580 0.00958 1,255 -0.00791 

Sep 8,150 -0.01511 1,550 -0.01899 925 -0.26295 

Okt 8,125 -0.00307 1,525 -0.01613 1,075 0.16216 

Nov 13,100 0.61231 1,505 -0.01311 1,390 0.29302 

Des 13,850 0.05725 1,480 -0.01661 1,655 0.19065 

2021 

Jan 12,250 -0.11552 1,465 -0.01014 1,345 -0.18731 

Feb 12,200 -0.00408 1,470 0.00341 1,440 0.07063 

Mar 11,425 -0.06352 1,570 0.06803 1,315 -0.08681 

Apr 11,875 0.03939 1,440 -0.08280 1,225 -0.06844 

Mei 12,925 0.08842 1,450 0.00694 1,115 -0.08980 

Jun 14,200 0.09865 1,400 -0.03448 1,005 -0.09865 

Jul 16,950 0.19366 1,260 -0.10000 975 -0.02985 
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Periode 
Kode Perusahaan 

ITMG KLBF PGAS 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

 

Ags 16,000 -0.05605 1,345 0.06746 1,035 0.06154 

Sep 20,800 0.30000 1,430 0.06320 1,190 0.14976 

Okt 21,600 0.03846 1,600 0.11888 1,510 0.26891 

Nov 21,550 -0.00231 1,600 0.00000 1,500 -0.00662 

Des 20,400 -0.05336 1,615 0.00938 1,375 -0.08333 

2022 

Jan 21,650 0.06127 1,640 0.01548 1,380 0.00364 

Feb 26,675 0.23210 1,645 0.00305 1,440 0.04348 

Mar 28,550 0.07029 1,610 -0.02128 1,405 -0.02431 

Apr 28,400 -0.00525 1,640 0.01863 1,450 0.03203 

Mei 35,000 0.23239 1,675 0.02134 1,800 0.24138 

Jun 30,675 -0.12357 1,660 -0.00896 1,590 -0.11667 

Jul 39,600 0.29095 1,620 -0.02410 1,680 0.05660 

Ags 39,300 -0.00758 1,680 0.03704 1,840 0.09524 

Sep 41,425 0.05407 1,830 0.08929 1,755 -0.04620 

Okt 45,050 0.08751 2,050 0.12022 1,975 0.12536 

Nov 41,750 -0.07325 2,070 0.00976 1,880 -0.04810 

Des 39,015 -0.06551 2,090 0.00966 1,760 -0.06383 

2023 

Jan 36,200 -0.07215 2,060 -0.01435 1,545 -0.12216 

Feb 37,200 0.02762 2,110 0.02427 1,565 0.01294 

Mar 39,400 0.05914 2,100 -0.00474 1,380 -0.11821 

Apr 33,300 -0.15482 2,120 0.00952 1,430 0.03623 

Mei 22,125 -0.33559 2,030 -0.04245 1,430 0.00000 

Jun 24,125 0.09040 2,050 0.00985 1,305 -0.08741 

Jul 27,200 0.12746 1,915 -0.06585 1,365 0.04598 

Ags 28,925 0.06342 1,815 -0.05222 1,375 0.00733 

Sep 28,975 0.00173 1,755 -0.03306 1,375 0.00000 

Okt 26,525 -0.08456 1,690 -0.03704 1,255 -0.08727 

Nov 24,550 -0.07446 1,615 -0.04438 1,115 -0.11155 

Des 25,650 0.04481 1,610 -0.00310 1,130 0.01345 
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7. PTBA, SMGR, TLKM 

Periode 
Kode Perusahaan 

PTBA SMGR TLKM 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

2019 

Jan 4,310 0.00233 12,639.8 0.10217 3,900 0.04000 

Feb 3,980 -0.07657 12,614.9 -0.00197 3,860 -0.01026 

Mar 4,210 0.05779 13,836.5 0.09684 3,960 0.02591 

Apr 3,960 -0.05938 13,462.5 -0.02703 3,790 -0.04293 

Mei 3,060 -0.22727 11,518.0 -0.14444 3,900 0.02902 

Jun 2,960 -0.03268 11,542.9 0.00216 4,140 0.06154 

Jul 2,740 -0.07432 12,839.3 0.11231 4,300 0.03865 

Ags 2,470 -0.09854 13,213.2 0.02913 4,450 0.03488 

Sep 2,260 -0.08502 11,518.0 -0.12830 4,310 -0.03146 

Okt 2,250 -0.00442 12,614.9 0.09524 4,110 -0.04640 

Nov 2,420 0.07556 11,418.2 -0.09486 3,930 -0.04380 

Des 2,660 0.09917 11,966.7 0.04804 3,970 0.01018 

2020 

Jan 2,210 -0.16917 11,916.8 -0.00417 3,800 -0.04282 

Feb 2,240 0.01357 10,445.9 -0.12343 3,490 -0.08158 

Mar 2,180 -0.02679 7,603.8 -0.27208 3,160 -0.09456 

Apr 1,875 -0.13991 7,927.9 0.04262 3,500 0.10759 

Mei 1,945 0.03733 9,772.8 0.23270 3,150 -0.10000 

Jun 2,020 0.03856 9,598.3 -0.01786 3,050 -0.03175 

Jul 2,030 0.00495 9,199.4 -0.04156 3,050 0.00000 

Ags 2,040 0.00493 10,520.7 0.14363 2,860 -0.06230 

Sep 1,970 -0.03431 9,149.5 -0.13033 2,560 -0.10490 

Okt 1,960 -0.00508 9,548.4 0.04360 2,620 0.02344 

Nov 2,360 0.20408 11,667.5 0.22193 3,230 0.23282 

Des 2,810 0.19068 12,390.5 0.06197 3,310 0.02477 

2021 

Jan 2,580 -0.08185 10,570.6 -0.14688 3,110 -0.06042 

Feb 2,710 0.05039 10,171.7 -0.03774 3,490 0.12219 

Mar 2,620 -0.03321 10,396.1 0.02206 3,420 -0.02006 

Apr 2,370 -0.09542 10,396.1 0.00000 3,200 -0.06433 

Mei 2,210 -0.06751 9,673.1 -0.06954 3,440 0.07500 

Jun 2,000 -0.09502 9,473.6 -0.02062 3,150 -0.08430 

Jul 2,230 0.11500 7,678.6 -0.18947 3,240 0.02857 
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Periode 
Kode Perusahaan 

PTBA SMGR TLKM 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri Close Ri 

 

Ags 2,110 -0.05381 9,224.3 0.20130 3,400 0.04938 

Sep 2,760 0.30806 8,177.3 -0.11351 3,690 0.08529 

Okt 2,680 -0.02899 9,074.8 0.10976 3,800 0.02981 

Nov 2,600 -0.02985 7,977.8 -0.12088 3,990 0.05000 

Des 2,710 0.04231 7,229.9 -0.09375 4,040 0.01253 

2022 

Jan 2,850 0.05166 6,706.3 -0.07241 4,190 0.03713 

Feb 3,140 0.10175 7,180.0 0.07063 4,340 0.03580 

Mar 3,290 0.04777 6,631.6 -0.07639 4,580 0.05530 

Apr 3,820 0.16109 6,382.2 -0.03759 4,620 0.00873 

Mei 4,530 0.18586 7,279.8 0.14063 4,310 -0.06710 

Jun 3,820 -0.15673 7,105.2 -0.02397 4,000 -0.07193 

Jul 4,300 0.12565 6,506.9 -0.08421 4,230 0.05750 

Ags 4,250 -0.01163 6,581.7 0.01149 4,560 0.07801 

Sep 4,170 -0.01882 7,454.3 0.13258 4,460 -0.02193 

Okt 3,910 -0.06235 7,927.9 0.06354 4,390 -0.01570 

Nov 3,800 -0.02813 7,578.9 -0.04403 4,040 -0.07973 

Des 3,690 -0.02895 6,575.0 -0.13246 3,750 -0.07178 

2023 

Jan 3,400 -0.07859 7,400.0 0.12548 3,850 0.02667 

Feb 3,860 0.13529 7,225.0 -0.02365 3,880 0.00779 

Mar 3,990 0.03368 6,300.0 -0.12803 4,060 0.04639 

Apr 4,140 0.03759 5,950.0 -0.05556 4,250 0.04680 

Mei 3,060 -0.26087 5,800.0 -0.02521 4,040 -0.04941 

Jun 2,680 -0.12418 6,075.0 0.04741 4,000 -0.00990 

Jul 2,770 0.03358 6,975.0 0.14815 3,720 -0.07000 

Ags 2,860 0.03249 6,800.0 -0.02509 3,730 0.00269 

Sep 2,800 -0.02098 6,425.0 -0.05515 3,750 0.00536 

Okt 2,480 -0.11429 6,100.0 -0.05058 3,490 -0.06933 

Nov 2,420 -0.02419 6,500.0 0.06557 3,760 0.07736 

Des 2,440 0.00826 6,400.0 -0.01538 3,950 0.05053 
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8. UNTR, UNVR 

Periode 
Kode Perusahaan 

UNTR UNVR 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri 

2019 

Jan 25,725 -0.05941 10,000 0.10132 

Feb 26,500 0.03013 9,735 -0.02650 

Mar 27,000 0.01887 9,840 0.01079 

Apr 27,175 0.00648 9,100 -0.07520 

Mei 25,350 -0.06716 8,900 -0.02198 

Jun 28,200 0.11243 9,000 0.01124 

Jul 24,925 -0.11613 8,720 -0.03111 

Ags 20,925 -0.16048 9,770 0.12041 

Sep 20,575 -0.01673 9,300 -0.04811 

Okt 21,675 0.05346 8,745 -0.05968 

Nov 20,925 -0.03460 8,360 -0.04403 

Des 21,525 0.02867 8,400 0.00478 

2020 

Jan 19,200 -0.10801 7,950 -0.05357 

Feb 16,600 -0.13542 6,825 -0.14151 

Mar 16,900 0.01807 7,250 0.06227 

Apr 16,300 -0.03550 8,275 0.14138 

Mei 15,700 -0.03681 7,750 -0.06344 

Jun 16,550 0.05414 7,900 0.01935 

Jul 21,350 0.29003 8,400 0.06329 

Ags 23,000 0.07728 8,225 -0.02083 

Sep 22,800 -0.00870 8,100 -0.01520 

Okt 21,125 -0.07346 7,825 -0.03395 

Nov 23,000 0.08876 7,725 -0.01278 

Des 26,600 0.15652 7,350 -0.04854 

2021 

Jan 22,850 -0.14098 6,925 -0.05782 

Feb 22,550 -0.01313 7,000 0.01083 

Mar 22,125 -0.01885 6,575 -0.06071 

Apr 21,175 -0.04294 6,000 -0.08745 

Mei 22,550 0.06494 5,850 -0.02500 

Jun 20,250 -0.10200 4,950 -0.15385 

Jul 19,550 -0.03457 4,220 -0.14747 
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Periode 
Kode Perusahaan 

ITMG KLBF 

Tahun Bulan Close Ri Close Ri 

 

Ags 20,075 0.02685 4,050 -0.04028 

Sep 26,000 0.29514 3,950 -0.02469 

Okt 23,550 -0.09423 4,420 0.11899 

Nov 21,350 -0.09342 4,480 0.01357 

Des 22,150 0.03747 4,110 -0.08259 

2022 

Jan 23,125 0.04402 4,030 -0.01946 

Feb 24,900 0.07676 3,680 -0.08685 

Mar 25,550 0.02610 3,660 -0.00543 

Apr 30,275 0.18493 3,890 0.06284 

Mei 31,300 0.03386 4,730 0.21594 

Jun 28,400 -0.09265 4,770 0.00846 

Jul 32,300 0.13732 4,510 -0.05451 

Ags 33,850 0.04799 4,590 0.01774 

Sep 32,825 -0.03028 4,830 0.05229 

Okt 32,300 -0.01599 4,640 -0.03934 

Nov 30,800 -0.04644 4,800 0.03448 

Des 26,075 -0.15341 4,700 -0.02083 

2023 

Jan 24,550 -0.05849 4,660 -0.00851 

Feb 27,900 0.13646 4,180 -0.10300 

Mar 29,100 0.04301 4,350 0.04067 

Apr 28,900 -0.00687 4,400 0.01149 

Mei 22,225 -0.23097 4,530 0.02955 

Jun 23,275 0.04724 4,260 -0.05960 

Jul 27,525 0.18260 3,850 -0.09624 

Ags 26,000 -0.05540 3,670 -0.04675 

Sep 28,250 0.08654 3,740 0.01907 

Okt 25,125 -0.11062 3,620 -0.03209 

Nov 21,900 -0.12836 3,650 0.00829 

Des 22,625 0.03311 3,530 -0.03288 
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Lampiran 2 

Beta masing-masing saham perusahaan pada tahun 2019-2023 

Kode 

Perusahaan 
2019 2020 2021 2022 2023 

Rata-rata 

Beta 

ADRO 2.28 0.95 0.85 2.41 3.25 1.35 

ANTM 3.63 2.71 2.54 3.59 1.01 2.64 

ASII 1.16 1.50 0.05 2.89 0.62 1.36 

BBCA 0.89 0.87 0.88 1.62 0.40 0.88 

BBNI 1.54 2.07 2.63 2.42 0.92 2.01 

BBRI 1.34 1.39 1.80 1.44 0.71 1.37 

BBTN -1.78 2.66 4.54 1.61 0.21 2.11 

BMRI 0.99 1.61 0.35 1.69 1.14 1.41 

CPIN 0.08 1.02 0.04 -1.14 -1.70 0.49 

EXCL 0.48 1.51 0.74 1.00 -0.53 1.15 

ICBP 0.14 0.15 -0.15 -1.78 0.12 -0.01 

INCO 3.53 1.54 2.11 3.37 1.16 1.84 

INDF 0.47 0.43 -0.02 -1.05 -0.66 0.21 

INKP 2.42 1.85 1.11 1.22 1.00 1.69 

INTP 0.82 1.18 0.76 0.10 1.60 1.06 

ITMG 3.21 1.66 1.22 2.09 2.56 1.86 

KLBF 1.14 0.50 0.34 -0.13 -0.09 0.46 

PGAS 2.49 2.89 3.25 1.47 0.34 2.56 

PTBA 1.57 0.68 1.43 1.90 2.27 1.02 

SMGR 2.25 1.49 0.78 0.16 1.53 1.37 

TLKM 0.52 0.91 1.22 1.92 0.88 0.97 

UNTR 0.68 0.71 0.60 2.79 2.03 0.91 

UNVR 0.88 0.11 1.10 -0.93 -0.54 0.14 

Rata-rata  1.25 
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Lampiran 3 

Perhitungan Return Market (Rm) tahun 2019-2023 

Tahun Bulan IHSG Rm   Tahun Bulan IHSG Rm  

2019 

Jan 6,532.97 0.05464 

2020 

Jan 5,940.05 -0.05707 

Feb 6,443.35 -0.01372 Feb 5,452.70 -0.08204 

Mar 6,468.75 0.00394 Mar 4,538.93 -0.16758 

Apr 6,455.35 -0.00207 Apr 4,716.40 0.03910 

Mei 6,209.12 -0.03814 Mei 4,753.61 0.00789 

Jun 6,358.63 0.02408 Jun 4,905.39 0.03193 

Jul 6,390.50 0.00501 Jul 5,149.63 0.04979 

Ags 6,328.47 -0.00971 Ags 5,238.49 0.01726 

Sep 6,169.10 -0.02518 Sep 4,870.04 -0.07034 

Okt 6,228.32 0.00960 Okt 5,128.23 0.05302 

Nov 6,011.83 -0.03476 Nov 5,612.42 0.09442 

Des 6,299.54 0.04786 Des 5,979.07 0.06533 

2021 

Jan 5,862.35 -0.01952 

2022 

Jan 6,631.15 0.00755 

Feb 6,241.80 0.06473 Feb 6,888.17 0.03876 

Mar 5,985.52 -0.04106 Mar 7,071.44 0.02661 

Apr 5,995.62 0.00169 Apr 7,228.91 0.02227 

Mei 5,947.46 -0.00803 Mei 7,148.97 -0.01106 

Jun 5,985.49 0.00639 Jun 6,911.58 -0.03321 

Jul 6,070.04 0.01413 Jul 6,951.12 0.00572 

Ags 6,150.30 0.01322 Ags 7,178.59 0.03272 

Sep 6,286.94 0.02222 Sep 7,040.80 -0.01919 

Okt 6,591.35 0.04842 Okt 7,098.89 0.00825 

Nov 6,533.93 -0.00871 Nov 7,081.31 -0.00248 

Des 6,581.48 0.00728 Des 6,850.62 -0.03258 

2023 

Jan 6,839.34 -0.00165 

2023 

Jul 6,931.36 0.04045 

Feb 6,843.24 0.00057 Ags 6,953.26 0.00316 

Mar 6,805.28 -0.00555 Sep 6,939.89 -0.00192 

Apr 6,915.72 0.01623 Okt 6,752.21 -0.02704 

Mei 6,633.26 -0.04084 Nov 7,080.74 0.04866 

Jun 6,661.88 0.00431 Des 7,272.80 0.02712 

Jumlah  0.21086 

Rata-rata Rm tahun 2019-2023 0.00351 
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Lampiran 4 

Data Risk Free Rate tahun 2019-2023 

Bulan 
Tahun 

2019 2020 2021 2022 2023 

Januari 6% 5% 3.75% 3.5% 5.75% 

Februari 6% 4.75% 3.5% 3.5% 5.75% 

Maret 6% 4.5% 3.5% 3.5% 5.75% 

April 6% 4.5% 3.5% 3.5% 5.75% 

Mei 6% 4.5% 3.5% 3.5% 5.75% 

Juni 6% 4.25% 3.5% 3.5% 5.75% 

Juli 5.75% 4% 3.5% 3.5% 5.75% 

Agustus 5.50% 4% 3.5% 3.75% 5.75% 

September 5.25% 4% 3.5% 4.25% 5.75% 

Oktober 5% 4% 3.5% 4.75% 6% 

November 5% 3.75% 3.5% 5.25% 6% 

Desember 5% 3.75% 3.5% 5.5% 6% 

Rata-rata Rf 2019-2023 0.04642 

Rf = (0.04642 / 12bulan) 0.00387 
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