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This study aims to analyze individual stock returns (Ri), systematic risk (βi), expected
returns and the comparison of individual stock returns (Ri) with expected returns using
the Capital Assets Pricing Model (CAPM) method on stocks that are included in the Jakar-
ta Islamic Index for the 2017-2020 period. The research methodology used is a qualitative
descriptive research method with a case study approach, namely on stocks belonging to the
Jakarta Islamic Index group for the 2017-2020 period through an analysis of the Capital
Assets Pricing Model (CAPM) method as the basis for making decisions. Investation deci-
sion. The type of data used in conducting this research is panel data (Time Series) for the
period 2017 to 2020. The source of the data used comes from secondary data that has been
published and issued by the Indonesia Stock Exchange and Bank Indonesia, namely Price
Index data. Joint Stock (JCI), Share Price and Bank Indonesia Certificates. The results of
this study indicate that stock beta has a significant effect on stock returns. The higher the
risk (βi), the higher the stock return. Associated with the CAPM theory that beta is a
company's measure of beta. The results of this study indicate individual stock returns,
systematic risk and a comparison of individual returns expected by investors on stocks
included in the JII index for the 2017-2020 period
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Abstraks

Penelitian ini bertujuan menganalisis tingkat pengembalian saham individu (Ri), tingkat
risiko sistematis (βi), tingkat pengembalian yang diharapkan dan perbandingan hasil ting-
kat pengembalian saham individu (Ri) dengan tingkat pengembalian yang diharapkan
dengan menggunakan Metode Capital Assets Pricing Model (CAPM) pada Saham-Saham
yang termasuk kelompok Jakarta Islamic Index Periode 2017-2020. Metodologi penelitian
yang digunakan adalah metode penelitian deskriptif kualitatif (qualitative descriptive re-
search) dengan pendekatan studi kasus (case study) yakni pada saham-saham yang terma-
suk kelompok Jakarta Islamic Index periode 2017-2020 melalui analisis metode Capital
Assets Pricing Model (CAPM) sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. Jenis data
yang digunakan dalam melakukan penelitian ini adalah data panel (Time Series) selama
kurun waktu tahun 2017 sampai dengan tahun 2020.  Sumber data yang digunakan be-
rasal dari data sekunder yang telah dipublikasikan dan dikeluarkan oleh Bursa Efek Indo-
nesia dan Bank Indonesia, yakni data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Harga
Saham dan Sertifikat Bank Indonesia. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa beta
saham berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Semakin tinggi risiko (βi), semakin
tinggi pula return saham. Dikaitkan dengan teori CAPM bahwa beta merupakan ukuran
suatu perusahaan terhadap beta. Hasil penelitian ini menunjukkan tingkat pengembalian
individu saham, risiko sistematis dan perbandingan tingkat pengembalian individu yang
diharapkan investor pada saham-saham yang termasuk kedalam indeks JII periode 2017-
2020.
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1. PENDAHULUAN

Pasar modal menjadi salah satu instrumen
perekonomian dalam suatu negara yang sangat
berperan penting, yang menjadi tempat dan
penghubung bagi para pihak yang membutuhkan
dana atau modal seperti instansi atau perusahaan
dengan para pihak yang mempunyai dana lebih
atau investor pada suatu instrumen keuangan
jangka panjang, bank-bank komersial dan
perusahaan yang didalamnya juga
mentransaksikan instrumen-instrumen seperti efek
saham, obligasi, reksadana dan efek lainnya.
Dengan adanya Pasar Modal dapat menjadi sarana
pendanaan untuk mengembangkan sebuah usaha,
menambah modal kerja, dan beberapa hal lain
terkait keberlangsungan usaha sebuah perusahaan
dalam upaya perputaran tatanan ekonomi dan
pembangunan untuk kemajuan ekonomi. Efek
bersifat Equity atau Saham adalah salah satu in-
strumen keuangan yang sangat banyak diminati
oleh investor atau masyarakat yang ditandai yaitu
dengan adanya peningkatan IHSG yang terus
mengalami kenaikan sejak 6 Januari 2000 sampai 31
Mei 2021 sebesar 763,80%. Alternatif investasi sa-
ham ini karena dipengaruhi oleh tingkat return
(keuntungan), capital gain yaitu selisih antara harga
beli dan jual serta deviden yang tinggi dibanding
pada instrumen keuangan lainnya. Namun sebe-
lumnya, yang perlu diperhatikan adalah disamping
return yang tinggi, juga terdapat risiko cukup tinggi
yang harus dihadapi oleh setiap investor saham.
Risiko yang mungkin dihadapi investor didalam
berinvestasi pada saham diantaranya adalah sys-
tematic risk (risiko sistematis), unsystematic risk (risi-
ko tidak sistematis) dan total risk. Risiko sistematis

adalah risiko yang tidak bisa didiversifikasi atau
dapat dikatakan dengan risiko yang memiliki sifat
mempengaruhi secara keseluruhan. Systematic risk
atau risiko sistematis dapat disebut juga dengan
market risk atau risiko pasar. Unsystematic risk (risi-
ko tidak sistematis) dapat diartikan dengan risiko
spesifik atau risiko yang dapat didiversifikasikan,
dan total risiko yaitu merupakan gabungan dari
unsystematic risk dengan systematic risk. Yaitu
merupakan penjumlahan dari unsystematic risk dan
systematic risk. (Fahmi dan Yovi, 2009:158). Untuk
mendapatkan hasil yang maksimal ketika berinves-
tasi, maka investor menginvestasikan dananya tid-
ak hanya pada satu saham saja, sebaiknya dil-
akukan diversifikasi ke beberapa saham lainnya
dengan industri yang berbeda-beda agar tidak
mengalami kerugian apabila saham dengan indus-
tri tertentu mengalami penurunan dan saham in-
dustri lainnya mengalami peningkatan, dengan
membentuk suatu portofolio. Analisis Portofolio
menjadi hal yang sangat penting ketika kita ber-
investasi karena dapat kita gunakan sebagai dasar
untuk melakukan aksi diversifikasi saham sehingga
dapat membentuk suatu komposisi yang efisien
yaitu artinya pengembalian saham yang diharapa-
kan (expected return) yang maksimal pada risiko
atau tingkat risiko minimal yang menghasilkan
return tertentu. Dan salah satu metode yang dapat
digunakan dalam pembentukan portofolio serta
menghitung keuntungan (return) dengan risiko
(risk) sekuritas adalah dengan menggunakan
metode Capital Asset Pricing Model (CAPM).
(Istiqomah, 2017:2). CAPM pertama kali diperke-
nalkan oleh Treynor (1961), Sharpe (1964), dan
Lintner (1965). Sharpe et., al. (2005:405)
mengungkapkan bahwa CAPM adalah model
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penetapan harga aktiva equilibrium (keseimbangan)
yang memberikan pernyataan bahwa ex-
pected return atas sekuritas tertentu adalah fungsi
linear positif dari sensitivitas sekuritas terhadap
perubahan return portofolio pasarnya. Motivasi
penelitian penulis sendiri dapat bermanfaat untuk
menambah ilmu pengetahuan baru, mengem-
bangkan dan meningkatkan kemampuan berfikir
lebih maju melalui penelitian ini serta sebagai
syarat untuk memperoleh gelar Profesi Ahli Madya
(D-3) Program Studi Akuntansi Fakultas Ekonomi
Politeknik Bisnis dan Pasar Modal. Tujuan
penelitian adalah Menganalisis Tingkat Pengem-
balian Saham Individu (Ri) pada Saham-Saham
yang termasuk kelompok Indeks JII Periode 2017-
2020, Bagaimanakah Tingkat Risiko Sistematis (βi)
dengan menggunakan Metode CAPM pada Saham-
Saham yang termasuk kelompok Indeks JII Periode
2017-2020, Menganalisis Tingkat Pengembalian
yang diharapkan dengan menggunakan Metode
CAPM pada Saham-Saham
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yang termasuk kelompok Indeks JII Periode
2017-2020, Menganalisis Perbandingan Hasil Ting-
kat Pengembalian Saham Individu (Ri) dengan
Tingkat Pengembalian yang diharapkan dengan

menggunakan Metode CAPM pada Saham-Saham
yang termasuk kelompok Indeks JII Periode 2017-
2020.

1.  KAJIAN PUSTAKA

1. Pengertian Pasar Modal

Menurut UU No. 8 tahun 1995 Pasal 1 Ayat 13,
Pasar Modal merupakan kegiatan yang berkaitan
dengan Penawaran Umum / Initial Public Offering
(IPO) / Go Public dan Perdagangan Instrumen Efek,
Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek
yang diterbitkannya, serta Lembaga dan Profesi
yang berkaitan dengan efek.

2. Pengertian Investasi

Berdasarkan definisi dari Wikipedia, investasi
adalah waktu, energi uang, atau apa pun, yang
dengan sengaja digunakan untuk mendapatkan
keuntungan di masa depan atau masa yang akan
mendatang. Dalam artian yang lebih sempit dalam
bidang keuangan, investasi merupakan kegiatan
membeli aset yang dapat diharapkan bisa
memberikan keuntungan yaitu berupa
meningkatnya dari nilai suatu aset itu sendiri,
perolehan deviden dan bunga. Istilah investasi
dapat berkaitan dengan bermacam-macam aktivi-
tas. Menginvestasikannya dalam sejumlah dana
pada aset riil seperti tanah, emas, mesin dan atau
bangunan, maupun instrumen keuangan seperti
deposito, saham, reksa dana, sukuk dan ataupun
obligasi adalah investasi yang dapat mudah kita
lakukan.

3. Saham

Menurut Aziz et al. (2015: 55-56) saham dapat
diartikan sebagai penyertaan modal seseorang atau
pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau
perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal
tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas
pendapatan dan aset perusahaan. Kemudian inves-
tor dapat memperoleh 2 keuntungan dengan mem-
iliki sahamnya yaitu dividen dan capital gain. Na-
mun juga memiliki risiko capital loss dan risiko
likuidasi.

4. Portofolio

Portofolio adalah gabungan atau bisa juga
disebut sebagai sekumpulan aset, baik berupa aset
yang bersifat tidak likuid maupun aset bersifat
likuid yang dimiliki oleh para investor. Tujuan dari

pembentukan suatu portofolio yaitu untuk
meminimalisir risiko dengan cara diversifikasi,
yaitu dengan cara mengalokasikan sejumlah
dananya ke berbagai alternatif instrumen investasi
yang berkorelasi negatif. (Abdul Halim, 2018:67)

5. Indeks Saham

Berdasarkan website resmi Indonesia Stock
Exchange (IDX),  Indeks suatu saham merupakan
ukuran statistik yang menggambarkan keseluruhan
dari pergerakan harga atas kumpulan saham yang
dipilih berdasarkan kriteria dan metodologi terten-
tu serta dievaluasi secara berkala.

Indeks IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan)
yaitu untuk melihat kinerja dari harga semua sa-
ham-saham yang tercatat pada Papan Utama &
Papan Pengembangan yang ada di BEI.

Indeks JII adalah salah satu dari 3 jenis Indeks
Saham Syariah di Indonesia, indeks JII diterbitkan
sejak tanggal 3 Juli 2000 dan berguna untuk
membandingkan dan mengukur kinerja 30 jenis
saham syariah yang masuk dalam kriteria JII
(Martalena dan Malinda, 2011). Kriteria Saham
Syariah yang masuk pada Indeks ini yaitu dengan
kriteria yang paling likuid di BEI berdasarkan nilai
kapitalisasi pasar serta nilai transaksi hariannya,
saham-saham yang masuk pada indeks JII ini akan
diseleksi selama dua kali periode yaitu pada bulan
Juni sampai dengan November, periode yang
kedua yaitu pada bulan Desember - Mei
berdasarkan review DES oleh OJK.

6. Return Investasi

Jika dilihat dari konteks manajemen investasi
tingkat keuntungan investasi biasa disebut sebagai
return. Suatu hal yang wajar jika investor atau
masyarakat menginginkan tingkat return tertentu
dari dana yang telah diinvestasikannya. (Tendeli-
lin, 2010:9)

Return Saham yaitu, hasil yang didapatkan
dari investasi pada instrumen efek saham yang
diperoleh penanam modal di waktu yang akan
datang (return ekspektasi) atau saat ini (return
realisasi) (Jogiyanto, 2003). Adapun rumus untuk
menghitung return suatu saham yaitu sebagai
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dimana:

pt = harga saham pada periode yang di teliti
(periode t)

pt-1 = harga saham pada periode sebelumnya
(periode t-1)

rt = return yang diharapkan pada yang akan di
teliti (periode t)

Dalam melaksanakan penelitian ini, yaitu
pada saham-saham yang konsisten masuk pada
indeks jii periode 2017-2020 peneliti menjadikan
return market (rm) yaitu tingkat return pada ihsg
serta tingkat return pada indeks jii, dengan rumus
sebagai berikut :

1) Tingkat return atas IHSG :

2) Tingkat return atas indeks JII :

Dimana:

Rm = return pasar yang diharapkan pada periode
yang akan diteliti

IHSGt atau JIIt = harga pasar indeks pada periode
yang akan diteliti (t)

IHSG(t-1) atau JII(t-1) = harga pasar indeks JII pada
periode sebelumnya (t-1)

7. Risiko Investasi

Menurut samsul (2015:309) jenis risiko
dikelompokkan dalam dua kelompok besar, yaitu:

A. Risiko sistematis (systematic risk) risiko yang
dipengaruhi oleh kondisi diluar perusahaan seperti
ekonomi, politik dan faktor makro lain yang tidak
dapat dihilangkan melalui diversifikasi.

B. Risiko tidak sistematis (unsystematis risk) atau
specific risk atau diversifiable risk atau unique risk
adalah risiko yang hanya berdampak terhadap sua-
tu saham atau sektor tertentu, karena risiko terse-
but dapat diatasi dengan cara diversifikasi produk.

8. Risk Free Rate (RF)

Risk free rate (rf) atau tingkat pendapatan bebas
risiko merupakan tingkat return yang bisa
dihasilkan dari suatu aset yang bebas risiko (risk-
free asset). Suatu aset dapat dikatakan sebagai risk-
 free asset jika terdapat kepastian mendapatkan re-
turn pada masa yang akan datang seperti inter-
est rate dari sbi yang pembayarannya dijamin oleh
pemerintah indonesia.

9. Return On The Market (RM)

Return on the market (rm) atau tingkat pengem-
balian pasar adalah tingkat return pasar yang di-
harapkan, bukan tingkat return pasar yang periode
yang lalu. Untuk mendapatkan nilai rm tentunya
harus dapat memprediksi berapa ting-
kat return IHSG yang diharapkan.

10. Beta

Beta merupakan tingkat sensitivitas saham
terhadap sebuah indeks, yaitu perolehan yang
didapatkan dari saham yang kemungkinan naik
atau turun pada setiap 1% kenaikan atau
penurunan atas indeks (bodie.et.al, 2014). Beta
berperan sebagai penghubung antara covarian
sebuah aset dengan portofolio pasar yang
diidentifikasi sebagai keuntungan yang diharapkan
menggunakan metode capm (zainal, 2016). Beta
memiliki fungsi untuk mengukur volatilitas atas
return saham. Dalam penelitiannya, jogiyanto
(2013) menungkapkan bahwa beta dapat dihitung
dengan rumus sebagai berikut :

ß ͥ =
𝜎 ͥ ͫ (𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑅𝑖,𝑅𝑚)
𝜎² ͫ (𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑅𝑚)

Dimana :

ΒI = sensitivitas sekuritas

Σi m = covariance (ri,rm)

Σ²m = varian return pasar JII

Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan
teknik estimasi yang menggunakan data historis.
Beta yang dihitung berdasarkan beta data historis
ini selanjutnya dapat digunakan untuk mengesti-
masikan beta masa datang.

11. Pengertian CAPM

Berdasarkan model Markowitz, masing-
masing investor diasumsikan akan mendiversif
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ikasikan portfolionya dan memilih portfolio
yang optimal atas dasar preferensi investor ter-
hadap return dan risiko pada titik-titik portfolio
yang terletak di sepanjang garis portofolio efisien.
Teori capm mengatakan bahwa return suatu asset
hanya dipengaruhi oleh systematic risk atau risiko
pasar saja karena diasumsikan unsystematic risk
atau risiko unik dari suatu aset dapat dihilangkan
melalui diversifikasi. Menurut teori capm tingkat
pendapatan yang diharapkan dari suatu sekuritas
dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

E(Ri )  RF  i E(RM )  RF 

Keterangan:

E(Ri) = Tingkat pendapatan yang diharapkan dari sekuritas i yang

mengandung risiko

RF       = Tingkat pendapatan bebas risiko

E(RM) = Tingkat pendapatan yang diharapkan dari portofolio pasar

i = Tolak ukur risiko yang tidak bisa terdiversifikasi dari surat berharga
yang ke-i.

Kelompok saham yang efisien jika dilihat pada
security market line (sml) maka terlihat bahwa saham
yang efisien terdapat diatas garis security market line
(sml). Menurut fahmi dan yovi (2009:143) posisi
garis sml yang disebabkan sekuritas-sekuritas ter-
sebut overvalue atau undervalue, artinya:

1) Overvalued adalah tingkat return yang
diharapkan adalah lebih rendah dari return yang
diinginkan investor, atau menggambarkan suatu
sekuritas yang harga pasarnya (market price) terlalu
tinggi dibandingkan dengan harga wajarnya
(offerstock), kondisi saham overvalue sangat
berpeluang untuk turun. Keadaaan ini
menunjukkan bahwa tingkat pengembalian
individu (ri) lebih kecil daripada tingkat
pengembalian yang diharapkan [e(ri)].

2) Undervalued adalah suatu kondisi dimana harga
sekuritas tersebut lebih rendah daripada harga
sekuritas pasar atau harga wajar, kondisi saham
undervalue akan berpeluang untuk turun, maka
pada saat harga saham tersebut turun investor
akan membeli dan menahannya untuk kemudian
pada saat naik ia akan menjualnya kembali.
Keadaan ini menunjukkan bahwa tingkat
pengembalian individu (ri) lebih besar daripada
tingkat pengembalian yang diharapkan [e(ri)].

1. METODE PENGKAJIAN

Kegiatan penelitian ini dibuat oleh penulis da-
lam kurun waktu 4 bulan dari periode bulan Maret
sampai bulan Juni 2021. Kemudian untuk tempat
pelaksanaan kegiatan penelitian ini yaitu di Jakarta,
bertempat di Gedung Bursa Efek Indonesia Jalan
Jendral Sudirman Kav 52-53 Jakarta Selatan.

Berdasarkan karakteristik permasalahan yang
mempelajari terkait Metode CAPM sebagai dasar
dalam pengambilan keputusan investasi pada sa-
ham-saham yang merupakan kelompok dari In-
deks JII. Dimana jenis penelitian ini adalah
penelitian deskriptif kualitatif (qualitative descriptive
research) dengan pendekatan studi kasus yaitu pada
saham-saham yang merupakan kelompok Indeks
JII periode 2017-2020 melalui analisis metode
CAPM sebagai dasar untuk pengambilan kepu-
tusan berinvestasi dan pembentukan portofolio.

Populasi yang menjadi obyek dalam penelitian
ini yaitu saham-saham yang aktif diperdagangkan
di BEI. Penentuan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah menggunakan sampel nonran-
dom atau non probabilty yaitu dengan menggunakan
teknik pengambilan sampel Purposive Sampling.
Dimana sampel yang digunakan adalah saham-
saham yang merupakan kelompok Indeks JII.

Jenis data yang digunakan dalam melakukan
penelitian ini adalah data panel (Time Series) selama
kurun waktu tahun 2017 sampai dengan tahun
2020.  Sumber data yang digunakan berasal dari
data sekunder yang telah dipublikasikan dan
dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia dan Bank
Indonesia, yakni data Indeks Harga Saham Gabun-
gan (IHSG), Harga Saham dan BI 7day RR. Data
tersebut dirincikan dengan lebih lanjut agar dapat
memperoleh suatu nilai yang akan menjadi varia-
bel yang akan digunakan dalam penelitian ini.

Metode pengumpulan data yang digunakan
dalam penelitian ini menggunakan metode purpos-
ive sampling yaitu merupakan tipe pemilihan sam-
pel secara tidak acak yang informasinya diperoleh
dengan menggunakan pertimbangan atau kriteria
tertentu.

Instrumen yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data historis dari harga saham-saham
yang terdaftar ke dalam Indeks JII selama periode
2017-2020 serta pergerakan harga historis dari
IHSG dan juga BI-7day RR.

Analisa yang digunakan dalam penelitian ini
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menggunakan metode penghitungan portofolio
model indeks tunggal. Model indeks tunggal
didasarkan pada pengamatan bahwa sekuritas
berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar.
Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan
saham cenderung mengalami kenaikan harga jika
indeks harga saham naik. Kebalikannya juga benar,
yaitu jika indeks harga saham turun, kebanyakan
saham mengalami penurunan harga. Hal ini
menyarankan bahwa return-return sekuritas
mungkin berkorelasi karena adanya reaksi umum (
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common response) terhadap perubahan-
perubahan nilai pasar. Alat analisis yang
digunakan yaitu Metode Capital Assets Pricing Mod-
el (CAPM).

1. HASIL

Hasil Analisis Tingkat Pengembalian Saham
Individu (Ri). Berikut tabel data return saham indi-
vidu indeks JII selama periode bulan Januari tahun
2017 sampai dengan bulan Desember tahun 2020:

Tabel 1.  Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) Indeks JII Periode Januari 2017-Desember 2020

NO KODE SAHAM NAMA EMITEN Ri
1 ADRO Adaro Energy Tbk. 0.000291
2 AKRA AKR Corporindo Tbk. -0.001285
3 ANTM Aneka Tambang Tbk. 0.001221
4 EXCL XL Axiata Tbk. 0.000628
5 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 0.000218
6 INCO Vale Indonesia Tbk. 0.001052
7 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.000040
8 KLBF Kalbe Farma Tbk. 0.000198
9 PTBA Bukit Asam Tbk. 0.000533
10 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 0.000028
11 UNTR United Tractors Tbk. 0.000528
12 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 0.000095
13 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 0.000252

Sumber: Data Diolah Peneliti

Tabel 2. Risiko Sistematis Masing-Masing Saham Individu (βi) Indeks JII Periode Januari 2017-Desember
2020

NO KODE SAHAM NAMA EMITEN βi
1 ADRO Adaro Energy Tbk. 1.26
2 AKRA AKR Corporindo Tbk. 1.76
3 ANTM Aneka Tambang Tbk. 2.33
4 EXCL XL Axiata Tbk. 0.99
5 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 0.26
6 INCO Vale Indonesia Tbk. 1.63
7 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.57
8 KLBF Kalbe Farma Tbk. 0.70
9 PTBA Bukit Asam Tbk. 1.02
10 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 0.79
11 UNTR United Tractors Tbk. 0.80
12 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 0.42
13 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 2.39

1.15Rata-rata
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Sumber: Data Diolah Peneliti

Tabel 3. Tingkat Pengembalian yang Diharapkan (Expected Return) Indeks JII Periode Januari 2017-
Desember 2020

NO KODE SAHAM Rf βi E(Rm) E(Rm)-Rf βi*(E(Rm)-Rf) E(Ri)
1 ADRO 0.000134 1.260000 0.000188 0.000054 0.000068 0.000202
2 AKRA 0.000134 1.760000 0.000188 0.000054 0.000095 0.000229
3 ANTM 0.000134 2.330000 0.000188 0.000054 0.000126 0.000260
4 EXCL 0.000134 0.990000 0.000188 0.000054 0.000054 0.000188
5 ICBP 0.000134 0.260000 0.000188 0.000054 0.000014 0.000148
6 INCO 0.000134 1.630000 0.000188 0.000054 0.000088 0.000222
7 INDF 0.000134 0.570000 0.000188 0.000054 0.000031 0.000165
8 KLBF 0.000134 0.700000 0.000188 0.000054 0.000038 0.000172
9 PTBA 0.000134 1.020000 0.000188 0.000054 0.000055 0.000189

10 TLKM 0.000134 0.790000 0.000188 0.000054 0.000043 0.000177
11 UNTR 0.000134 0.800000 0.000188 0.000054 0.000043 0.000177
12 UNVR 0.000134 0.420000 0.000188 0.000054 0.000023 0.000157
13 WIKA 0.000134 2.390000 0.000188 0.000054 0.000130 0.000263

Sumber: Data Diolah Peneliti

Tabel 4. Pengelompokkan Saham Berdasarkan Metode CAPM Indeks JII Periode Januari 2017-Desember
2020

KODE SAHAM NAMA EMITEN Ri E(Ri) Evaluasi
ADRO Adaro Energy Tbk. 0.000291 0.000202 Undervalue
AKRA AKR Corporindo Tbk. -0.001285 0.000229 Overvalue
ANTM Aneka Tambang Tbk. 0.001221 0.000260 Undervalue
EXCL XL Axiata Tbk. 0.000628 0.000188 Undervalue
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 0.000218 0.000148 Undervalue
INCO Vale Indonesia Tbk. 0.001052 0.000222 Undervalue
INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.000040 0.000165 Overvalue
KLBF Kalbe Farma Tbk. 0.000198 0.000172 Undervalue
PTBA Bukit Asam Tbk. 0.000533 0.000189 Undervalue
TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 0.000028 0.000177 Overvalue
UNTR United Tractors Tbk. 0.000528 0.000177 Undervalue
UNVR Unilever Indonesia Tbk. 0.000095 0.000157 Overvalue
WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 0.000252 0.000263 Overvalue

Sumber: Data Diolah Peneliti
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Gambar 1. Grafik Pengelompokkan Saham Overvalued dan Undervalued

Sumber: Peneliti, 2021

Gambar 2. Grafik Security Market Line

Sumber: Peneliti, 2021
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Dari 13 sampel yang digunakan dalam
penelitian sebanyak 8 saham yang tergolong se-
bagai saham yang undervalued yang memiliki ting-
kat pengembalian individu lebih besar dibanding-
kan dengan tingkat pengembalian yang diharap-
kan. Perusahaan yang termasuk saham undervalued
adalah Adaro Energy Tbk. (ADRO), Aneka Tam-
bang Tbk. (ANTM), XL Axiata Tbk. (EXCL),
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP), Vale
Indonesia Tbk. (INCO), Kalbe Farma Tbk. (KLBF),
Bukit Asam Tbk. (PTBA) dan United Tractors Tbk.
(UNTR).

Terdapat 5 saham yang termasuk kedalam
saham overvalued yang memilki tingkat pengem-
balian individu lebih kecil dibandingkan dengan
tingkat pengembalian yang diharapkan. Saham
yang termasuk saham overvalued adalah AKR Cor-
porindo Tbk. (AKRA), Indofood Sukses Makmur
Tbk. (INDF), Telekomunikasi Indonesia (Persero)
Tbk. (TLKM), Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) dan
Wijaya Karya (Persero) Tbk. (WIKA).

1. PEMBAHASAN

1. Analisis Tingkat Pengembalian Saham Individu
(Ri) pada Saham-Saham yang termasuk kelompok
JII Periode 2017-2020

Tingkat pengembalian saham individu
merupakan salah satu indikator investor dalam
melakukan investasi. Tingkat pengembalian saham
individu adalah profit yang diterima berupa selisih
harga dari transaksi jual yang lebih besar di banding
dengan beli.

Berdasarkan perhitungan tingkat pengembalian
saham individu yang termasuk kedalam JII periode
2017-2020 memperlihatkan tingkat pengembalian
saham ADRO sebesar 0.029108%, AKRA sebesar -
0.128506%, ANTM sebesar 0.122110%, EXCL sebesar
0.062781%, ICBP sebesar 0.021837%, INCO sebesar
0.105219%, INDF sebesar 0.003980%, KLBF sebesar
0.019842%, PTBA sebesar 0.053285%, TLKM sebesar
0.002796%, UNTR sebesar 0.052811%, UNVR sebesar
0.009457% dan WIKA sebesar 0.025163%.

2. Analisis risiko sistematis masing-masing saham
(βi) dengan menggunakan Metode CAPM pada
Saham-Saham yang termasuk kelompok JII Periode
2017-2020

Data menunjukkan saham ADRO memiliki beta
sebesar 1.26, AKRA sebesar 1.76, ANTM sebesar
2.33, EXCL sebesar 0.99, ICBP sebesar 0.26, INCO
sebesar 1.63, INDF sebesar 0.57, KLBF sebesar 0.70,

PTBA sebesar 1.02, TLKM sebesar 0.79, UNTR sebe-
sar 0.80, UNVR sebesar 0.42 dan WIKA sebesar 2.39.
Dalam perhitungan beta masing-masing saham
didapat beta saham WIKA memiliki nilai tertinggi
yaitu sebesar 2.39 dan saham ICBP yang memili beta
terendah yaitu sebesar 0.26. Beta yang lebih dari 1
menandakan respon yang tinggi terhadap
perubahan harga pasar seperti saham WIKA,
ANTM, AKRA, INCO, ADRO dan PTBA.

Rata-rata tinggi rendahnya beta mempengaruhi
tingkat pengembalian yang diharapkan investor.
Dapat dilihat dari hasil penelitian tingkat
pengembalian yang diharapkan investor terhadap
saham WIKA yang memiliki beta individu (βi) yang
tertinggi menghasilkan E(Ri) yang tertinggi yaitu
sebesar 0.000263 atau 0.0263%, begitupun sebaliknya
dimana saham ICBP yang memiliki beta individu
(βi) yang terendah, tingkat pengembalian yang
diharapkan oleh investor juga rendah sebesar
0.000148 atau 0.0148%.

3. Analisis Tingkat Pengembalian Saham yang Di-
harapkan dengan menggunakan Metode CAPM
pada Saham-Saham yang termasuk kelompok JII
Periode 2017-2020

Data menunjukkan saham ADRO memiliki
tingkat pengembalian yang diharapkan sebesar
0.000202, AKRA sebesar 0.000229, ANTM sebesar
0.000260, EXCL sebesar 0.000188, ICBP sebesar
0.000148, INCO sebesar 0.000222, INDF sebesar
0.000165, KLBF sebesar 0.000172, PTBA sebesar
0.000189, TLKM sebesar 0.000177, UNTR sebesar
0.000177, UNVR sebesar 0.000157 dan WIKA sebesar
0.000263.

Dari 13 saham, saham WIKA memiliki tingkat
pengembalian yang diharapkan tertinggi yaitu
sebesar 0.000263 hal ini dikerenakan saham WIKA
memiliki nilai beta yang tertinggi dan saham ICBP
memiliki tingkat pengembalian yang terendah
sebesar 0.000148.

Tinggi rendahnya tingkat pengembalian yang
diharapkan dipengaruhi oleh tingkat pengembalian
bebas risiko (Rf), tingkat pengembalian pasar (Rm),
dan beta saham (βi). Apabila dilihat dari hasil
perhitungan tingkat pengembalian yang
diharapkan, saham yang memiliki βi>1 rata-rata
memiliki expected return yang tinggi. Hasil ini
membuktikan bahwa saham-saham pada indeks JII
memiliki expected return  yang berbanding lurus
dengan beta sahamnya.
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4. Analisis Perbandingan Hasil Tingkat Pengem-
balian Saham Individu (Ri) dengan Tingkat
Pengembalian yang diharapkan dengan
menggunakan Metode CAPM pada Saham-Saham
yang termasuk kelompok JII Periode 2017-2020
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Saham undervalued ialah saham yang memiliki
tingkat pengembalian saham individu yang lebih
besar dibanding dengan tingkat pengembalian yang
diharapakan. Sedangkan saham-saham yang
memiliki tingkat pengembalian individu lebih
rendah dibanding dengan tingkat pengembalian
yang diharapkan dapat dikategorikan saham
overvalued.

Data menunjukkan bahwa dari 13 saham yang
diteliti terdapat 8 saham yang termasuk saham
undervalued diantaranya Adaro Energy Tbk (ADRO),
Aneka Tambang Tbk (ANTM), XL Axiata Tbk
(EXCL), Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP),
Vale Indonesia Tbk (INCO), Kalbe Farma Tbk
(KLBF), Bukit Asam Tbk (PTBA) dan United Trac-
tors Tbk (UNTR). Untuk saham-saham yang
termasuk ke dalam saham undervalued keputusan
investasi yang diambil adalah membeli saham
tersebut.

Terdapat 5 saham yang termasuk kedalam
saham overvalued diantaranya AKR Corporindo Tbk
(AKRA), Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF),
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk (TLKM),
Unilever Indonesia Tbk (UNVR) dan Wijaya Karya
(Persero) Tbk (WIKA). Untuk saham-saham yang
termasuk ke dalam saham overvalued keputusan
investasi yang diambil adalah menjual saham
tersebut.

1. SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan yang dapat diambil dari hasil
penelitian mengenai penerapan analisis metode
CAPM sebagai dasar pengambilan keputusan in-
vestasi pada saham-saham yang termasuk kedalam
indeks JII periode 2017-2020, Beta saham ber-
pengaruh signifikan terhadap Return Saham. Se-
makin tinggi risiko (βi), semakin tinggi pula return
saham. Dari 13 saham yang dianalisis hanya 1 sa-
ham yang memiliki tingkat pengembalian saham
individu yang negatif yaitu AKRA sebesar -
0.128506%. Dimana beta saham WIKA memiliki
nilai tertinggi yaitu sebesar 2.39 dan saham ICBP
yang memiliki beta terendah yaitu sebesar 0.26.
Beta yang lebih dari 1 menandakan respon yang
tinggi terhadap perubahan harga pasar seperti
saham WIKA, ANTM, AKRA, INCO, ADRO dan
PTBA. Rata-rata tinggi rendahnya beta
mempengaruhi tingkat pengembalian yang
diharapkan investor. Dapat dilihat dari hasil
penelitian tingkat pengembalian yang diharapkan
investor terhadap saham WIKA yang memiliki beta
individu (βi) yang tertinggi menghasilkan E(Ri)
yang tertinggi yaitu sebesar 0.000263 atau 0.0263%,

begitupun sebaliknya dimana saham ICBP yang
memiliki beta individu (βi) yang terendah, tingkat
pengembalian yang diharapkan oleh investor juga
rendah sebesar 0.000148 atau 0.0148%. Data
menunjukkan bahwa dari 13 saham yang diteliti
terdapat 8 saham yang termasuk saham undervalued
diantaranya Adaro Energy Tbk (ADRO), Aneka
Tambang Tbk (ANTM), XL Axiata Tbk (EXCL),
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), Vale
Indonesia Tbk (INCO), Kalbe Farma Tbk (KLBF),
Bukit Asam Tbk (PTBA) dan United Tractors Tbk
(UNTR). Saham undervalued diatas memberikan
tingkat pengembalian yang tinggi dibandingkan
dengan rata-rata IHSG (0.000188) dan BI Rate
(0.000134), sehingga saham-saham tersebut layak
untuk dibeli karena mampu memberikan tingkat
pengembalian diatas dari indeks pasar dan return
dari pasar uang. Terdapat 5 saham yang termasuk
kedalam saham overvalued diantaranya AKR Cor-
porindo Tbk (AKRA), Indofood Sukses Makmur
Tbk (INDF), Telekomunikasi Indonesia (Persero)
Tbk (TLKM), Unilever Indonesia Tbk (UNVR) dan
Wijaya Karya (Persero) Tbk (WIKA). Untuk saham-
saham yang termasuk ke dalam saham overvalued
keputusan investasi yang diambil adalah menjual
saham tersebut.

SARAN

1. Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan refer-
ensi dan tambahan informasi bagi para investor,
calon investor dan fund manager yang akan
melakukan investasi pada saham-saham syariah
sebagai dasar pertimbangan dalam pengambilan
keputusan investasi dananya di saham-saham yang
efisien agar risiko yang dihadapi dapat diminimal-
isir dengan baik sehingga tujuan investor, calon
investor dan fund manager yang diharapkan dapat
tercapai.

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
mengembangkan faktor-faktor lain yang dapat
mempengaruhi Capital Asset Pricing Model
(CAPM) sehingga memudahkan para investor da-
lam memprediksikan return dari saham syariah.
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