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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah Penelitian 

Pe~rtumbuhan e~konomi~ me~rupakan i~ndi ~kator yang me~nce~rmi~nkan ki ~ne~rja 

be~rbagai~ se~ktor e~konomi~ ne~gara dalam me~ni~ngkatkan kapasi~tas produksi~ ne~gara. 

Pe~rtumbuhan e ~konomi~ me~njadi~ tolok ukur ke~be~rhasi~lan pe~mbangunan suatu 

ne~gara dalam me~ngatasi~ pe~rmasalahan stabi~li~tas pe~re~konomi~an yang te~lah di~capai ~ 

pada kurun waktu te~rte~ntu. Badan Pusat Stati~sti~k (BPS) me~ncatat E~konomi~ 

I~ndone~si~a se~lama tahun 2023 di~li~hat se~cara spasi~al masi~h te~rus tumbuh se~be~sar 

5,05 pe~rse~n, le~bi~h re~ndah di~bandi~ng capai~an tahun 2022 yang me~ngalami~ 

pe~rtumbuhan se~be~sar 5,31 pe~rse~n atau 5,04 pe~rse~n (y-on-y) dan se~be ~sar 0,45 pe~rse~n 

(q-to-q). Pe~rtumbuhan te~rti~nggi~ te~rjadi~ pada Lapangan Usaha Transportasi~ dan 

Pe~rgudangan se~be~sar 13,96 pe~rse~n de~ngan pe~nge~luaran te~rti~nggi~ di~capai~ ole~h 

Pe~nge~luaran Konsumsi~ Le~mbaga Nonprofi~t yang Me~layani~ Rumah Tangga (PK-

LNPRT) se~be~sar 9,83 pe~rse~n (Badan Pusat Stati~sti~k, 2024). Ri~se~t I~nsti~tute~ for 

Manage~me~nt De~ve~lopme~nt (I~MD) World Compe~ti~ti~ve~ne~ss Ranki ~ng (WCR) 2024 

me~ncatat bahwa I~ndone~si~a me~nduduki~ posi ~si~ ke~-27 dari~ 67 ne~gara de~ngan e~konomi~ 

te~rbe~sar duni ~a. Posi~si~ I~ndone~si~a nai~k se~banyak 7 ti~ngkat dari~ tahun 2023. (I~nsti~tute~ 

for Manage~me~nt De~ve~lopme~nt, 2024). Tre~n ke~nai~kan posi~si~ e~konomi~ I~ndone~si~a 

be~rdampak te~rhadap pe~ni~ngkatan re~putasi~ dan ci~tra posi~ti~f ne~gara di~ mata i~nve~stor 

global. Me~ni~ngkatnya posi~si~ e~konomi~ I~ndone~si~a akan me~ni~ngkatkan ke~pe~rcayaan 

i~nve~stor te~rhadap stabi~li~tas e~konomi~ dan pote~nsi~ pe~rtumbuhan ne~gara. Di~ ne~gara 
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I~ndone~si~a salah satu kompone~n yang me~mpe~ngaruhi~ pe~rtumbuhan e~konomi~ adalah 

kompone~n i~nve ~stasi~.  

I~nve~stasi~ adalah komi~tme~n dalam me~nanamkan modal yang di~lakukan saat 

i~ni~, de~ngan harapan me~mpe~role~h manfaat atau laba di~ masa me~ndatang 

(Mapaddang, 2021). I~nve~stor me~mbe~li~ se~jumlah ase~t saat i~ni~ de~ngan harapan 

me~mpe~role~h ke ~untungan dari~ ke~nai~kan harga ase~t atau di~vi~de~n se~bagai~ i~mbal bali~k 

atas waktu dan ri~si~ko yang di~pe~role~h se~lama i~nve~stasi~ be~rlangsung. Tujuan 

se~se~orang me~lakukan ke~gi~atan i~nve~stasi~ di~dasari~ ole~h latar be~lakang yang 

be~ragam. Be~be~rapa i~nve~stor me~manfaatkan i~nve~stasi~ se~bagai~ i~nstrume~n dalam 

pe~nge~lolaan ri~si~ko pe~nurunan ni~lai~ ke~kayaan atau hak mi~li~k aki~bat i~nflasi~ yang 

te~rus me~ni~ngkat se~ti~ap tahunnya. I~nve~stor lai~nnya me~lakukan i~nve~stasi~ untuk 

me~wujudkan tujuan ke~uangan pri~badi~ maupun ke~luarga se~pe~rti~ dana pe~nsi~un, dana 

darurat dan pe~mbe~li~an barang-barang me ~wah. Ke~gi~atan i~nve~stasi~ dapat di~be~dakan 

me~njadi~ dua be ~ntuk, yai~tu i~nve~stasi ~ dalam be~ntuk ase~t ri~i~l atau nyata (re~al asse~ts) 

dan i~nve~stasi ~ dalam be~ntuk surat be~rharga atau se~kuri~tas (fi~nanci~al asse~ts). 

I~nve~stasi~ pada asse~t ri~i ~l me~rupakan akti~vi~tas i~nve~stasi~ dalam be~ntuk ase~t yang 

me~mi~li~ki~ wujud fi~si~k se~pe~rti~ rumah, tanah dan e~mas. Se~me~ntara i~nve~stasi~ pada ase~t 

ke~uangan me~rupakan akti~vi~tas i~nve~stasi ~ dalam be~ntuk surat-surat be~rharga yang 

di~pe~rjualbe~li~kan di~ pasar modal se~pe~rti~ obli~gasi~, waran, re~ksadana, opsi ~, future~s 

contract, dan saham maupun yang di~pe~rjualbe~li~kan di~ pasar uang se~pe~rti~ de~posi~to 

dan surat be~rharga lai ~nnya.   

I~nve~stasi~ di~ I~ndone~si~a se~ti~ap tahun me~ngalami~ pe~rke~mbangan yang cukup 

pe~sat. Me~ngacu pada Badan Pusat Stati~sti~k I~ndone~si~a, se~jak tahun 2019, 

Pe~nanaman Modal Asi~ng (PMA) dan Pe~nanaman Modal Dalam Ne~ge~ri~ (PMDN) 
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me~ngalami~ pe ~ni~ngkatan yang konsi~ste~n se~ti~ap tahunnya. Pada tahun 2023 

Pe~nanaman Modal Dalam Ne~ge~ri~ (PMDN) me~ncapai~ angka Rp 674,9 tri~li~un atau 

47,6 pe~rse~n dari~ total i~nve~stasi~. PMDN tumbuh 22,1 pe~rse~n di~bandi~ngkan tahun 

se~be~lumnya. Se~me~ntara Pe~nanaman Modal Asi~ng (PMA) be~rhasi~l me~mpe~role~h 

ni~lai~ i~nve~stasi~ se~be~sar 50.267 juta US$ atau se~tara Rp 744 tri~li~un (kurs 14.805 

rupi~ah pe~r US$) yang me~ncakup 52,4 pe~rse~n dari~ total i~nve~stasi~ tahun 2023. Ni~lai~ 

PMA tumbuh 13,7 pe~rse~n di~bandi~ngkan tahun se~be~lumnya (Badan Pusat Stati~sti~k, 

2024). Pe~ni~ngkatan mi~nat masyarakat te~rhadap i~nve~stasi~ di~domi~nasi~ ole~h i~nve~stasi~ 

dalam be~ntuk i~nstrume~n ke~uangan se~pe~rti~ pasar modal, re~ksa dana, surat be~rharga 

ne~gara, se~rta saham dan surat be~rharga lai ~nnya. Kustodi~an Se~ntral E~fe~k I~ndone~si~a 

me~ncatat pe~rtumbuhan jumlah i~nve~stor di~ I~ndone~si~a pe~r Se~pte~mbe~r 2024 me~ncapai~ 

34.266.844 i~nve~stor de~ngan jumlah i~nve~stor saham di~ pasar modal me~ncapai~ angka 

6.016.307 i~nve~stor, me~ni~ngkat se~be~sar 14,48% dari~ 5.927.060 i ~nve~stor pada tahun 

2023 (Kustodi~an Se~ntral E~fe~k I~ndone~si ~a, 2024). Pe~ni~ngkatan jumlah i~nve~stor 

me~rupakan si~nyal bahwa masyarakat sudah mulai~ be~rpe~ran akti~f be~rkontri~busi~ 

dalam me~mbangun pe~re~konomi~an ne~gara de~ngan me~nanamkan modal atau 

be~ri~nve~stasi~ di ~ pasar modal, khususnya i~nve~stasi~ saham.  

Saham me~rupakan se~rti~fi~kat yang me~nunjukkan ke~pe~mi~li~kan te~rhadap 

suatu e~mi~te~n be~se~rta hak atas pe~ndapatan se~rta ase~t e~mi~te~n. De~ngan me~ne~rbi~tkan 

saham, e~mi~te~n atau pe~rusahaan pe~ne~rbi~t saham me~mpe~role~h ke~untungan me~lalui~ 

pe~ndanaan jangka panjang ole~h i~nve~stor. Bagi~ pi~hak i~nve~stor ke~untungan dari~ 

me~mbe~li~ saham se~lai~n me~mpe~role~h hak atas ke~pe~mi~li~kan pe~rusahaan, i~nve~stor 

be~rpote~nsi~ me~mpe~role~h ti~ngkat re~turn yang le~bi ~h ti~nggi~ me~ngacu pada pe~rge~rakan 

harga saham yang fluktuati~f. Je~ni~s saham yang di~pe~rdagangkan te~rbagi ~ me~njadi~ 
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dua je~ni~s yai~tu saham bi~asa (common stock) dan saham pre~fe~re~n (pre~fe~rre~d stock). 

Saham bi~asa me~rupakan saham yang hanya te~rdi~ri ~ dari~ satu ke~las saham saja atau 

satu i~nstrume~n ke~uangan. Se~me~ntara saham pre~fe~re~n me~rupakan saham gabungan 

antara saham bi~asa dan obli~gasi~. Se~bagi~an be~sar pe~rusahaan yang me~njual saham 

di~ I~ndone~si~a ce~nde~rung me~nge~luarkan saham bi ~asa di~kare~nakan i ~mbal bali~k yang 

le~bi~h di~mi~nati~ i~nve~stor, se~pe~rti~ ke~pe~mi~li~kan hak suara ke~pada se~ti~ap pe~me~gang 

saham yang dapat me~mpe~ngaruhi~ ke~putusan pe~rusahaan se ~rta be~rpote~nsi~ 

me~mbe~ri~kan i~mbal hasi~l i~nve~stasi~ yang le~bi ~h ti~nggi~.  

Dalam be~ri~nve~stasi ~, se~ti~ap i~nve~stor be~rke~i ~ngi~nan untuk me~maksi~malkan 

ke~untungan, i~mbal bali~k atau re~turn se~bagai~ hasi~l pe~nanaman modal yang 

di~lakukan de~ngan me~mi~ni~mali~si~r ri~si~ko se~ke~ci~l mungki~n. Re~turn adalah 

pe~nge~mbali~an pe~ndapatan atau hasi~l yang di~pe~role~h i~nve~stor dari~ i~nve~stasi~ pi~li~h 

(Komara, e~t al., 2019). Re~turn me~rupakan salah satu moti~vasi~ utama bagi~ i ~nve~stor 

untuk be~ri~nve~stasi~, se~rta i~mbalan atas ke~be~rani~an i~nve~stor dalam me~nghadapi~ 

ri~si~ko yang te~rkai~t de~ngan i~nve~stasi~nya. Ke~gi ~atan i~nve~stasi~ saham me~lalui~ pasar 

modal harus me ~mpe~rti~mbangkan ti~ngkat i ~mbal hasi~l yang akan di ~dapatkan dari~ ase~t 

yang di~i~nve~stasi~kan. Untuk me~ncapai~ tujuannya, se~ti~ap i ~nve~stor akan be~rusaha 

me~ndapatkan re~turn se~maksi~mal mungki~n de~ngan me~mi~li~h ri ~si~ko yang pali~ng 

re~ndah. Se~ti~ap pote~nsi~ ke~untungan i~nve~stasi~ ti~dak le~pas dari ~ ri~si~ko se~bagai~ faktor 

ke~ti~dakpasti~an dalam me~ncapai~ ke~untungan maksi~mal. Martale~na dan Mali~nda 

(2019), me~nge ~mukakan bahwa se~ti~ap i~nve~stor akan me~nghadapi ~ ke~ti~dakpasti~an 

hasi~l dari ~ i~nve~stasi~ kare~na umumnya di~lakukan dalam jangka panjang. 

Ke~ti~dakpasti~an hasi~l i~nve~stasi~ i~ni ~ di~se~but juga se~bagai~ ri ~si~ko, yai~tu ke~mungki~nan 

hasi~l akan me~nyi~mpang dari~ yang di~harapkan. I~nve~stor harus me~nge~tahui ~ de~ngan 
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je~las je~ni~s ri~si ~ko yang me~mpe~ngaruhi ~ i~nve~stasi ~nya agar ri~si~ko yang di~hadapi~ dapat 

di~te~kan se~mi~ni~mal mungki~n atau bahkan di~hi~langkan. Ri~si~ko i~nve~stasi~ 

di~ke~lompokkan me~njadi~ ri~si~ko si~ste~mati~s dan ri~si~ko ti~dak si~ste~mati~s. Ri~si~ko 

si~ste~mati~s adalah ri~si~ko yang ti~dak dapat di~hi ~ndari~ ole~h se~luruh je~ni ~s saham, 

se~dangkan ri~si~ko ti~dak si~ste~mati~s me~rupakan ri~si~ko yang hanya be~rdampak pada 

suatu je~ni~s saham dan dapat di~mi~ni~mali~si~r de~ngan cara di~ve~rsi ~fi~kasi ~ (Hali~m, 

2015:32). Re~turn dan ri~si~ko me~mpunyai~ hubungan yang posi~ti~f, se~maki~n be~sar 

ri~si~ko yang harus di~tanggung dalam suatu i ~nve~stasi~, maka se~maki ~n be~sar pula 

re~turn yang dapat di~te~ri~ma. Te~ori~ i~ni~ se~laras de~ngan pri~nsi~p “hi~gh ri~sk, hi~gh re~turn” 

yang se~ri ~ng di~jadi~kan se~bagai~ salah satu acuan bagi~ i~nve~stor di ~ duni~a i~nve~stasi~.  

Dalam me~ngukur ti~ngkat re~turn dan ri~si~ko i~nve~stasi~, i~nve~stor dapat 

me~nggunakan be~rbagai~ macam mode~l se~suai~ de~ngan pe~mahaman se~rta tujuan 

i~nve~stasi~. Te~rdapat ti~ga mode~l anali~sa re~turn dan ri~si~ko i ~nve~stasi ~ yang banyak 

di~gunakan i~nve~stor di ~antaranya Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M), Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng 

Mode~l (CAPM) dan Arbi~trage~ Pri ~ci~ng The~ory (APT). Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M) 

di~ke~mbangkan ole~h Re~i~ne~r dan Wi ~lli~am Sharpe~. Te~ori~ te~rse~but di~ke~mbangkan dan 

di~se~de~rhanakan dalam me~nghi~tung re~turn dan ri~si~ko yai~tu de~ngan me~nggunakan 

common factor (faktor be~rsama) yai~tu marke~t re~turn. Dalam pe~rhi~tungan stati~sti~k 

me~nggunakan Si ~ngle~ I~nde~x Mode~l, apabi~la common factor me~ngalami~ pe~ni~ngkatan 

maka se~cara be~rsama ri~si~ko juga me~ngalami~ pe~ni~ngkatan. Si~ngle~ I~nde~x Mode~l 

di~dasarkan pada pe~ngamatan bahwa harga saham dari~ suatu se~kuri ~tas be~rfluktuasi~ 

se~arah de~ngan i~nde~ks harga pasar. Se~cara khusus dapat di~amati~ bahwa ke~banyakan 

saham ce~nde~rung me~ngalami~ ke~nai~kan harga ji~ka i~nde~ks harga saham nai~k, 

de~mi~ki~an juga se~bali~knya. Hal i~ni~ me~nunjukkan bahwa ti~ngkat ke~untungan suatu 
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saham be~rkore~lasi~ de~ngan pe~rubahan pasar. Salah satu alasan di~gunakannya Si~ngle~ 

I~nde~x Mode~l adalah untuk me~ngurangi~ jumlah vari~abe~l yang harus di~taksi~r. Dalam 

me~lakukan anali~si~s portofoli~o, i~nve~stor harus me~naksi~r se~luruh i ~ndi~kator dalam 

se~ti~ap e~mi~te~n se~jumlah e~mi~te~n yang di~amati~. Si~ngle~ I~nde~x Mode ~l akan mampu 

me~ngurangi ~ jumlah vari~abe~l yang pe~rlu di~taksi~r, kare~na dalam portofoli~o mode~l 

I~nde~ks Tunggal me~mpunyai~ karakte~ri~sti~k yai~tu be~ta portofoli~o (βp) me~rupakan 

rata- rata te~rti~mbang dari~ be~ta saham-saham yang me~mbe~ntuk portofoli~o te~rse~but 

de~mi~ki~an pula α portofoli~o yang juga me~rupakan rata-rata te~rti~mbang dari~ α saham-

saham pe~mbe~ntuk portofoli~o. Si~ngle~ I~nde~x Mode~l de~ngan kata lai~n me~ngasumsi~kan 

bahwa i~mbal hasi~l atau re~turn antara dua se~kuri~tas atau le~bi~h akan be ~rkole~rasi~ (akan 

be~rge~rak be~rsama) dan me~mi~li~ki~ re~aksi~ yang sama te~rhadap satu faktor atau i~nde~ks 

tunggal yang di~masukkan dalam mode~l, se~hi~ngga dalam pe~rhi~tungannya vari~abe~l 

akan me~nggunakan rata-rata te~rti~mbang dari~ vari~abe~l te~rse~but. Ke~kurangan Si~ngle~ 

I~nde~x Mode~l adalah me~ngharuskan se~kuri~tas akan be~rkore~lasi~ hanya ji~ka se~kuri~tas-

se~kuri~tas te~rse~but me~mpunyai~ re~spon yang sama te~rhadap re~turn pasar, se~hi~ngga 

ti~dak be~rlaku bagi~ se~kuri ~tas yang me~mi~li~ki~ re~turn pasar yang fluktuati~f. 

Mode~l anali~sa re~turn dan ri~si~ko i ~nve~stasi ~ be~ri~kutnya adalah mode~l Capi~tal 

Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM). Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l me~nje ~laskan te~ntang 

ke~se~i~mbangan antara ti~ngkat ri~si~ko si~ste~mati~s dan ti~ngkat ke~untungan yang 

di~syaratkan se~kuri~tas portofoli~o (Sartono, 2012:168). Mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng 

Mode~l (CAPM) pe~rtama kali~ di~ke~mbangkan ole~h Sharpe~ (1964) dan Li~ntne~r (1965) 

se~bagai~ mode~l formal pe~rtama yang di~gunakan untuk me~lakukan pri ~ci~ng te~rhadap 

suatu ase~t. Mode~l i~ni~ me~rupakan pe~nge~mbangan dari~ mode~l me~an-vari~ance~ yang 

di~ke~mbangkan ole~h Markowi~tz pada tahun 1952 yang pada waktu i~tu be~lum 
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me~mi~li~ki~ mode~l formal untuk pri~ci~ng suatu ase~t. Mode~l CAPM sampai~ saat i~ni~ 

masi~h me~njadi~ te~ori~ yang pali~ng popule~r di~gunakan dalam duni~a ke~uangan untuk 

me~lakukan pri ~ci~ng ase~t bai~k ole~h para akade~mi~si~ maupun prakti~si ~ ke~uangan. 

Mode~l CAPM be~rangkat dari~ asumsi~ bahwa pasar modal (pasar saham) adalah 

pasar yang pali~ng me~nde~kati~ kondi~si~ pasar pe~rsai~ngan se~mpurna. Dalam pasar 

pe~rsai ~ngan se~mpurna harga yang te~rbe~ntuk te~lah me~nce~rmi~nkan se~luruh i~nformasi~ 

yang te~rse~di~a di~ pasar yang bi~sa di~akse~s ole~h se~luruh pe~laku pasar. De~ngan kata 

lai~n, harga yang te~rbe~ntuk adalah harga yang e~fi~si~e~n (harga yang me~nce~rmi~nkan 

se~luruh i~nformasi~ yang te~rse~di~a). Dalam kondi~si~ pasar yang e~fi~si~e~n, untuk 

me~lakukan pri~ci ~ng te~rhadap suatu ase~t maka dasar pe~mbe~ri~an pri~ci~ng te~rse~but 

adalah harga yang pali~ng e~fi~si~e~n yai~tu harga pasar (I~HSG, Dow Jone ~s, Nasdax, dan 

i~nde~ks pasar lai~nnya). De~ngan kata lai~n, mode~l CAPM i~ni~ adalah se~buah mode~l 

yang me~nggambarkan hubungan antara ri ~si~ko dan re~turn yang di ~harapkan di~ mana 

vari~abe~l ri~si ~ko yang di~gunakan adalah re~turn dari~ harga pasar yang ke~mudi~an ri~si~ko 

i~ni~ di~pe~rke~nalkan de~ngan i~sti~lah baru yai ~tu ri~si~ko si~ste~mati~k (syste~mati~c ri~sk). 

Se~lai~n me~tode~ CAPM, te~rdapat mode~l ke~se~i~mbangan lai~n yai~tu Arbi~trage~ 

Pri~ci~ng The~ory (APT) yang di~ke~mbangkan ole~h Ste~phe~n Ross pada tahun 1976. 

Arbi~trage~ Pri~ci ~ng The~ory (APT) me~rupakan mode~l yang di~ke~mbangkan untuk 

me~nutupi~ ke~le~mahan yang te~rdapat dalam mode~l CAPM. E~ffi~ci ~e~nt Marke~t 

hypothe~si~s (E ~MH) yang me~njadi~ dasar dari ~ te~ori~ CAPM ti~dak pe~rnah te~rbukti~. 

Me~nurut te~ori~ E~MH harga yang te~rci ~pta se~lalu “be~nar” di~ mana harga te~lah 

me~nce~rmi~nkan se~mua i~nformasi~ yang te~rse~di ~a di~ pasar. Ji~ka kondi~si~nya de~mi~ki~an 

maka ti~dak akan ada strate~gi~ yang bi~sa di ~buat ole~h i~nve~stor untuk me~ndapatkan 

e~xce~ss re~turn dalam pe~rdagangan saham kare~na se~mua pi~hak sudah me~nge~tahui ~ 
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se~mua i~nformasi~ yang te~rse~di~a. Ji~ka pasar yang dalam te~ori~ CAPM di~jadi~kan 

vari~abe~l untuk me~ne~tapkan harga ase~t ti~dak bi~sa lagi~ me~njadi~ i ~nstrume~n untuk 

me~ne~tapkan harga ase~t, maka i~nve~stor bi~sa me~lakukan langkah arbi~trage~ de~ngan 

vari~abe~l lai~n yang sama de~ngan karakte~ri~sti~k pasar dan me~mi~li~ki~ hubungan de~ngan 

harga ase~t. APT me~nggunakan pri~nsi ~p Hukum Satu Harga (Law of One~ Pri~ce~) yang 

me~nyatakan bahwa harga dua ase~t yang me~mpunyai~ karakte~ri ~sti~k sama ti~dak bi~sa 

di~jual de~ngan harga yang be~rbe~da. Apabi~la di~jual de~ngan harga yang be~rbe~da, akan 

te~rdapat ke~se~mpatan untuk me~lakukan arbi~trase~, yai~tu me~mbe~li~ ase ~t de~ngan harga 

murah dan me~njual de~ngan harga yang le~bi~h ti~nggi~ pada saat yang sama se~hi~ngga 

me~ndapatkan ke~untungan tanpa ri ~si~ko. Gagasan dasar te~ori~ i~ni~ adalah harga pasar 

akan te~rus be~rge~rak untuk me~nghi~langkan se~ti~ap pe~luang arbi~trase ~ (Bodi~e~, e~t al., 

2008:447). Ke~ti~ka CAPM me~nggunakan ri~si~ko si~ste~mati~s se~bagai~ sumbe~r ri~si~ko 

utama yang me~mpe~ngaruhi~ re~turn e~kspe~ktasi~ suatu i~nve~stasi~, APT me~nggagas 

bahwa te~rdapat be~be~rapa ri~si~ko yang me~mpe~ngaruhi~ re~turn se~kuri~tas (Mayo, 

2014:166). Konse~p APT me~nggunakan be~rbagai~ vari~abe~l yang me~nye~rupai~ 

vari~abe~l pasar se~hi~ngga bi~sa me~lakukan pri~ci ~ng te~rhadap ase~t de~ngan karakte~ri~sti~k 

sama de~ngan pri~ci~ng me~nggunakan re~turn pasar. Vari~abe~l-vari~abe ~l te~rse~but bi~sa 

be~rbe~da bai~k antar waktu maupun antar wi~layah se~hi~ngga ti~dak ada konse~p vari~abe~l 

yang pasti~ dalam konse~p APT. Vari~abe~l i~ni~ sangat te~rgantung dari~ e~sti~masi ~ dan hasi~l 

uji~ e~sti~masi~ te~rse~but. Namun se~lama i ~ni~ vari~abe~l yang bi~asanya di~gunakan untuk 

arbi~trage~ pri~ci~ng ase~t adalah vari~abe~l e~konomi~ makro. Vari~abe~l te~rse~but bi~sa saja 

satu atau bahkan bi~sa be~be~rapa dan ti~dak di ~batasi~ apakah vari ~abe~l te~rse~but vari~abe~l 

makro e~konomi~ atau vari~abe~l spe~si~fi~k pe ~rusahaan se~masi~h vari~abe ~l te~rse~but bi~sa 

di~gunakan untuk arbi~trage~ (multi~factor). Roll dan Ross be~ranggapan bahwa 
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me~njadi~kan re~turn pasar se~bagai~ ukuran tunggal yang ti~dak dapat me~nggambarkan 

se~luruh i~nformasi~ yang re~le~van te~rhadap harga saham. Ole~h kare ~na i ~tu, me~re~ka 

me~masukkan vari~abe~l-vari~abe~l makro e~konomi~ untuk me~nambah be~rbagai~ 

i~nformasi~ yang di~rasa re~le~van dalam me~mbe~ntuk harga saham. Dalam 

me~nge~mbangkan te~ori~nya, Roll dan Ross me~mbuat ti~ga asumsi~ utama yai ~tu: Pasar 

saham se~pe~nuhnya kompe~ti~ti~f (pe~rsai~ngan se~mpurna), I~nve~stor se~lalu le~bi~h 

me~ngutamakan ti~ngkat ke~se~jahte~raan yang le~bi~h ti~nggi~ walaupun be~rada dalam 

kondi~si~ ke~ti~dakpasti~an dari~ pada ti~ngkat ke~se~jahte~raan yang le~bi ~h re~ndah dalam 

kondi~si~ yang le~bi~h pasti~ (ce~rtai~nty), dan Prose~s stokasti~k dalam me~ndapatkan 

re~turn dari~ suatu ase~t dapat di~nyatakan se~bagai ~ fungsi~ li~ne~ar dari~ be~rbagai~ faktor 

atau i~nde~ks yang te~rse~di~a.  

Ke~le~bi~han APT di~bandi~ngkan CAPM adalah ti~dak di~pe~rlukannya 

i~de~nti~fi ~kasi~ marke~t portofoli~o (yang di~pe~rlukan untuk me~nghi~tung be~ta dalam 

CAPM), se~hi~ngga i~nve~stor ti~dak pe~rlu khawati~r de~ngan pe~rhi ~tungan marke~t 

portofoli~o yang harus e~fi ~si~e~n dalam CAPM. Se~cara te~ori~ti~s, i~nve~stor bi ~sa me~nguji~ 

APT me~ski~pun hanya me~mi~li~ki~ se~jumlah saham yang be~ri~si~ko dan me~mungki~nkan 

pe~nggunaan le~bi~h dari~ satu faktor untuk me~nje~laskan ti~ngkat ke~untungan yang 

di~harapkan. Me~ski~pun de~mi~ki~an, sayangnya faktor-faktor yang di~i ~de~nti~fi~kasi~kan 

dalam APT ti~dak bi~sa ki~ta ke~nali~. De~ngan kata lai~n APT ti~dak me~nje~laskan faktor-

faktor apa yang me~mpe~ngaruhi~ pri~ci~ng, se ~dangkan CAPM se~bali~knya, me~nyatukan 

se~mua faktor makro e~konomi~ ke~ dalam satu faktor yai~tu re~turn marke~t portofoli~o. 

APT ti~dak se~pe ~nuhnya le~bi~h domi~nan di~bandi~ngkan de~ngan CAPM. Bodi~e~, e~t al., 

(2008:457) me~nyatakan bahwa, “kare~na be~rfokus pada kondi~si ~ tanpa pe~luang 

arbi~trase~, tanpa asumsi~ le~bi~h lanjut te~ntang mode~l pasar atau i~nde ~ks, maka APT 
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ti~dak dapat me~nje~laskan bagai~mana ji~ka te~rjadi~ pe~langgaran te~rhadap hubungan 

antara i ~mbal hasi~l yang di~harapkan de~ngan be~ta suatu ase~t te~rte~ntu”. Ole~h kare~na 

i~tu, asumsi~-asumsi~ se~rta argume~ntasi ~ CAPM yang le~bi~h domi~nan masi~h 

di~butuhkan. Mode~l CAPM dapat di~gunakan i~nve~stor dalam me~ne~ntukan saham-

saham e~fi~si~e~n ke~ti~ka be~ri~nve~stasi~ untuk me~ndapatkan ke~untungan yang maksi~mal. 

Saham e~fi ~si~e~n yai~tu saham yang me~nunjukkan ti~ngkat pe~nge~mbali~an i~ndi~vi ~du (Ri~) 

le~bi~h be~sar dari ~pada ti~ngkat pe~nge~mbali~an yang di~harapkan [E ~(Ri~)] (Tande~li~li~n, 

2010:198). Pe~ne~ntuan saham ove~rvalue~d dan unde~rvalue~d dapat di~lakukan de~ngan 

bantuan Gari~s Pasar Se~kuri~tas (Se~curi~ty Marke~t Li~ne~, SML) be~rdasarkan mode~l 

CAPM se~hi~ngga i~nve~stor dapat de~ngan mudah me~ne~ntukan ke~putusan te~rhadap 

i~nve~stasi~ saham yang di~lakukan. 

Be~rdasarkan surve~y yang di~lakukan ole~h pe~ne~li~ti~ ke~pada 43 re~sponde~n 

de~ngan re~ntang usi~a 30-50 tahun yang di~domi~nasi~ ole~h i~nve~stor yang te~lah 

me~lakukan i~nve~stasi~ le~bi~h dari~ 3 tahun di~te~mukan be~be~rapa data me~nge~nai~ 

pe~mahaman te~rhadap ri~si ~ko i~nve~stasi ~ se~rta pe~manfaatan mode~l anali~sa re~turn dan 

ri~si~ko i~nve~stasi~ dalam pe~ngambi~lan ke~putusan i~nve~stasi~. Se~orang i~nve~stor 

me~mi~li~ki~ ti~ngkat pe~nge~cuali~an atau tole~ransi~ te~rhadap ri~si~ko be~rdasarkan 

karakte~ri~sti~k i~nve~stasi~ masi~ng-masi~ng i~ndi~vi~du. Se~banyak 53,5% atau 23 

re~sponde~n cukup me~ne~ri~ma adanya ri~si~ko, te~tapi~ ti~dak akan mau me ~ngambi~l ri~si~ko 

le~bi~h untuk me~ncoba me~ndapatkan ti~ngkat re~turn yang le~bi~h ti~nggi~ (Ri~sk 

I~ndi~ffe~re~nce~). Be~be~rapa i~nve~stor ce~nde~rung untuk me~nghi~ndari~ ri~si ~ko dan 

be~ri~nve~stasi~ pada ase~t yang me~mbe~ri~kan pe~ndapatan te~tap (Ri~sk Ave~rte~r) se~banyak 

27,9% atau 12 re~sponde~n, se~dangkan i~nve~stor lai ~nnya be~rani~ me~nanggung ri~si~ko 
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dan opti~mi~s dalam me~li~hat masa de~pan (Ri~sk Se~e~ke~r) se~banyak 18,6% atau 8 

re~sponde~n. 

 

Gambar 1. 1 Surve~y Karakte~r I~nve~stasi~ 

 

Se~banyak 40 (93%) re~sponde~n me~lakukan anali~sa ri~si~ko dalam me~ngambi~l 

ke~putusan i ~nve~stasi ~. Hasi~l surve~y me~nunjukkan te~rdapat 14 mode~l anali~si~s ri~si~ko 

yang di~gunakan re~sponde~n dalam me~ngambi~l ke~putusan i~nve~stasi ~. Se~banyak 19 

(47,5%) re~sponde~n me~nggunakan mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci ~ng Mode~l (CAPM), 

se~banyak 8 (20%) re~sponde~n me~nggunakan mode~l Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M), 

se~banyak 2 (5%) re~sponde~n me~nggunakan mode~l Arbi~trage~ Pri~ci~ng The~ory (APT), 

dan se~le~bi~hnya me~nggunakan mode~l-mode~l lai~n se~pe~rti~ Marke~t Pri~ce~, Support & 

Re~si~stance~ atau Anali~sa Pe~rge~rakan Pasar. Mayori~tas re~sponde~n me~mi~li~h 

me~nggunakan mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) di~kare~nakan 

pe~ne~rapannya yang se~de~rhana, mudah di~apli~kasi~kan dan mudah di~pahami~, le~bi~h 

akurat dan me ~nde~kati~ pe~rki~raan, me~mpe~rhi ~tungkan ti~ngkat pe~nge~mbali~an yang 

di~harapkan, ti~ngkat suku bunga dan ri~si~ko si~ste~mati~s, adanya vari~abi~li~tas dari~ ri~si~ko 

bi~sni~s dan ke~uangan, ne~mbe~ri~kan e~sti~masi~ dari~ ni~lai~ ase~t di~ masa de~pan, se~rta 

me~mbantu me~nge~tahui~ ti~ngkat ri~si~ko te~rkai~t ke~mampuan pe~rusahaan dalam 

me~mpe~rtahankan kapabi~ltas ke~uangan. Se~dangkan re~sponde~n lai~nnya yang 
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me~mi~li~h me~nggunakan mode~l Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M) me~ndasari ~ pi~li~hannya 

dari~ fle~ksi~bi~li~tas dan ke~mudahan dalam pe~rhi~tungan. 

 

Gambar 1. 2 Surve~y Mode~l Anali~sa Ri~si~ko dalam Me~ngambi~l  

Ke~putusan I~nve~stasi~ 

 

Se~banyak 39 (97,5%) re~sponde ~n puas de~ngan hasi~l i~nve~stasi~ yang 

di~lakukan me~nggunakan mode~l anali~sa ri~si ~ko yang di~pi~li~h. Me ~ski~pun ti~ngkat 

ke~puasan re~sponde~n hampi~r me~nunjukkan ni~lai ~ se~mpurna, namun masi~h banyak 

re~sponde~n yang ti~dak se~pe~nuhnya paham mode~l anali~sa ri~si~ko yang di~pi~li~h dan 

me~mi~li~h opsi~ “ti~dak se~muanya” dalam pe~rtanyaan te~rkai~t “Apakah anda fami~li~ar 

de~ngan mode~l anali~sa ri~si ~ko me~nggunakan mode~l SI~M, CAPM dan APT?”. Te~rjadi ~ 

pe~nurunan jumlah re~sponde~n yang me~mi~li~h me~nggunakan mode~l Capi~tal Asse~t 

Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) se~banyak 19 (47,5%) re~sponde~n me~njadi~ 11 (27,5%) pada 

pi~li~han “I~ya, Mode~l CAPM saja”. Se~banyak 3 (7,5%) re~sponde~n me~mi~li~h 

“Se~muanya I~ya” yang arti~nya juga me~mahami~ mode~l CAPM se~dangkan 6 

re~sponde~n lai~nnya te~rgabung ke~ dalam ke~lompok yang me~mi~li~h “Ti~dak Se~muanya” 

se~banyak 21 (52,5%) re~sponde~n. Re~ndahnya pe~mahaman re~sponde~n te~rhadap 

mode~l anali~sa ri~si~ko me~nggunakan mode~l SI~M, CAPM dan APT me~nsti~mulasi~ 
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se~banyak 34 (85%) re~sponde~n untuk me~ndorong urge~nsi~ pe~mbuatan pe~mbahasan 

me~nge~nai~ mode~l anali~sa ri~si~ko me~nggunakan mode~l SI~M, CAPM dan APT. 

 

Gambar 1. 3 Surve~y Ti~ngkat Fami~li~ar De~ngan Mode~l Anali~sa 

Ri~si~ko Me~nggunakan Mode~l/Me~tode~ SI~M, CAPM dan APT 

 

Bursa E~fe~k I~ndone~si~a me~ncatat te~rdapat 11 se~ktor yang me~mpe~rjualbe~li~kan 

saham di~ pasar modal I~ndone~si~a de~ngan jumlah e~mi~te~n yang te~rdaftar se~banyak 

943 e~mi~te~n. Untuk me~mudahkan i~nve~stor dalam me~mi~lah se~buah saham, Bursa 

E~fe~k I~ndone~si ~a me~ngklasi~fi~kasi~kan saham-saham ke~ dalam be~ntuk ke~lompok atau 

yang di~ke~nal de~ngan i~sti~lah i~nde~ks saham. I~nde~ks saham adalah ukuran stati~sti~k 

yang me~nce~rmi~nkan ke~se~luruhan pe~rge~rakan harga atas se~kumpulan saham yang 

di~pi~li~h be~rdasarkan kri~te~ri~a dan me~todologi~ te~rte~ntu se~rta di~e~valuasi~ se~cara 

be~rkala. I~nde~ks saham di~gunakan se~bagai~ alat untuk me~ngukur se~nti~me~n pasar atau 

se~bagai~ acuan dalam me~ngukur ki~ne~rja produk i~nve~stasi~. Se~banyak 45 i~nde~ks 

saham te~rcatat dalam Bursa E ~fe~k I~ndone~si~a de~ngan be~rbagai~ klasi~fi~kasi~ se~pe~rti~ 

i~nde~ks de~ngan tre~n pe~rtumbuhan laba be~rsi~h dan pe~ndapatan re~lati~f, i~nde~ks de~ngan 

ti~ngkat li~kui~di~tas yang bai~k, i~nde~ks de~ngan kapi~tali~sasi~ pasar pali~ng be~sar dan 

se~bagai~nya. Salah satu i~nde~ks de~ngan ti~ngkat pe~rge~rakan harga saham yang te~rus 

me~nunjukkan pe~ni~ngkatan adalah I~DX I~NFOBANK 15. I~nde~ks I~NFOBANK 15 
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me~rupakan i~nde~ks yang me~ngukur ki ~ne~rja re~turn dari~ 15 saham pe~rbankan yang 

me~mi~li~ki~ faktor fundame~ntal yang bai~k dan li~kui~di~tas pe~rdagangan yang ti~nggi~. 

I~DX I~NFOBANK 15 me~mi~li~ki~ ki~ne~rja te~rbai~k de~ngan ke~nai~kan re~turn saham 

se~be~sar (+122.30%) se~jak 2016, le~bi~h ti~nggi~ dari~ JCI~ de~ngan ke~nai ~kan re~turn 

saham se~be~sar (+54.78%) dan LQ45 de~ngan ke~nai~kan re~turn saham se~be~sar 

(+3.98%). Se~lama 3 tahun te~rakhi~r (2022-2024), I~DX I~NFOBANK 15 

me~nunjukkan pe~ni ~ngkatan re~turn saham yang si~gni~fi~kan yai ~tu (+11.6%), (+10.3%) 

dan (– 10.9%). Pe~ni~ngkatan re~turn saham I~DX I~NFOBANK 15 le~bi~h ti~nggi~ 

di~bandi~ngkan JCI~ (Jakarta Composi~te~ I~nde~x) yang di~ke~nal se~bagai ~ I~nde~ks Harga 

Saham Gabungan de~ngan pe~rge~rakan re~turn saham yai~tu (+4.1%), (+ 6.2%) dan (- 

2.7%) maupun LQ45 de~ngan pe~rge~rakan re~turn saham yai~tu (+0.6%), (+3.6%) dan 

(- 14.8%). I~DX I~NFOBANK 15 te~rcatat mampu bangki~t (bounce~ back) le~bi~h bai~k 

de~ngan ke~nai~kan se~be~sar (+3.2%), le~bi~h ti~nggi~ dari~ JCI~ de~ngan ke ~nai~kan se~be~sar 

(+0.4%) dan LQ45 yang me~ngalami~ pe~nurunan se~be~sar (-0.4 %) pe~r 31 Januari~ 

2025.  
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Gambar 1. 4 Pe~rge~rakan Re~turn Saham I~DX I~NFOBANK 15 

 

I~nve~stor yang rasi~onal akan me ~mi~li~h saham e~fi~si~e~n yai~tu saham yang 

me~mi~li~ki~ re~turn e~kspe~ktasi~ le~bi ~h ke~ci~l dari ~pada re~turn yang se~be~narnya. Saham 

e~fi~si~e~n dapat di~te~ntukan de~ngan me~mi~li~h ti~ngkat re~turn e~kspe~ktasi~ te~rte~ntu, 

ke~mudi~an me~mi~ni~mumkan ri~si~konya atau me~mi~ni~mumkan ti~ngkat ri~si ~ko te~rte~ntu, 

ke~mudi~an me~maksi~malkan re~turn e~kspe ~ktasi~nya (Tande~li~li~n, 2010). Bai~k mode~l 

Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M) maupun mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) 

me~mi~li~ki~ karakte~ri~sti~k masi~ng-masi~ng dalam me~mbe~ntuk portofoli~o i~nve~stasi~. 

Mode~l Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M) me~mbandi ~ngkan e~xce~ss re~turn to be~ta (E~RB) 

de~ngan cut-off-rate~ (Ci~) dalam pe~ne~ntuan portofoli~o opti~mal. E~xce~ss re~turn to be~ta 

(E~RB) me~rupakan ke~le~bi~han re~turn saham atas re~turn ase~t be~bas ri~si~ko (ri~sk fre~e~ 

rate~) yang di~se~but de~ngan re~turn pre~mi~um pe~r uni~t ri~si~ko yang di~ukur de~ngan be~ta. 

Cut-off-rate~ (Ci~) me~rupakan hasi~l bagi ~ vari~an pasar dan re~turn pre~mi~um te~rhadap 
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vari~ance~ e~rror saham de~ngan vari~an pasar pada se~nsi~ti~vi~tas saham i~ndi~vi~dual 

te~rhadap vari~ance~ e~rror saham. Pe~mbe~ntukan portofoli~o i~nve~stasi~ me~nggunakan 

mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) di ~gambarkan me~lalui~ Se~curi~ty Marke~t 

Li~ne~ (SML). SML me~nje~laskan hubungan antara be~sarnya ri~si ~ko si~ste~mati~s de~ngan 

ti~ngkat pe~nge~mbali~an yang di~harapkan. Pe~nje~lasan saham be~rdasarkan SML yai~tu 

me~mi~li~h saham e~fi~si~e~n. Apabi~la Ri~ > E ~(Ri~) maka saham te~rse~but me~rupakan 

saham e~fi ~si~e~n. Se~bali~knya, apabi~la Ri~ < E~(Ri~) maka saham te~rse~but me~rupakan 

saham ti~dak e~fi~si~e~n. 

Mode~l Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M) dan Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l 

(CAPM) me~mi~li~ki~ karakte~ri~sti~k yang be ~rbe~da dalam me~mpre~di~ksi~ re~turn saham, 

khususnya saham-saham dalam I~DX I~NFOBANK 15. Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M) 

me~rupakan mode~l yang le~bi~h se~de~rhana kare~na hanya me~nggunakan satu vari~abe~l 

yai~tu re~turn i~nde~ks pasar dalam me~mpre~di ~ksi~ re~turn suatu saham. Si~ngle~ I~nde~x 

Mode~l (SI~M) le~bi ~h e~fi~si ~e~n dalam pe~rhi ~tungan kare~na me~ngurangi~ jumlah vari~abe~l 

yang pe~rlu di~anali~si~s se~rta me~nghi~ndari~ masalah multi~koli~ne~ari~tas yang se~ri~ng 

te~rjadi~ dalam mode~l multi~faktor. Ke~le~mahan utama dari~ Si~ngle~ I~nde ~x Mode~l (SI~M) 

adalah ke~ti~dakmampuannya dalam me~mpe~rti~mbangkan faktor-faktor e~konomi~ 

lai~nnya, se~pe~rti~ suku bunga, i~nflasi ~, atau ke~bi~jakan mone~te~r yang dapat be~rdampak 

pada pe~rge~rakan harga saham, khususnya saham se~ktor pe~rbankan dan ke~uangan 

yang te~rgabung dalam I~DX I~NFOBANK 15. Asumsi~ hubungan li~ne~ar se~mpurna 

antara re~turn saham dan i~nde~ks pasar dalam Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M) dapat 

me~ngurangi ~ ti~ngkat akurasi~ pe~rhi~tungan dalam kondi~si~ pasar yang le~bi~h komple~ks. 

Se~me~ntara i~tu, mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) le~bi~h bai~k dalam 

me~mpre~di~ksi~ re~turn saham de~ngan me~mpe~rti~mbangkan ri ~si~ko si~ste~mati~s me~lalui~ 
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be~ta (β) yang me~ngukur se~nsi~ti~vi~tas suatu saham te~rhadap pe~rge~rakan pasar se~cara 

ke~se~luruhan. Mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) me~mungki~nkan 

i~nve~stor untuk me~ni~lai~ ke~wajaran re~turn saham de~ngan me~mbandi~ngkan re~turn 

e~kspe~ktasi~ de~ngan re~turn aktual, se~hi~ngga dapat me~mbantu dalam prose~s 

pe~ngambi~lan ke~putusan i~nve~stasi~. Mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) 

juga be~rmanfaat dalam di~ve~rsi~fi~kasi~ portofoli~o kare~na me~mbantu i~nve~stor 

me~mahami~ ti~ngkat ri ~si~ko re~lati~f dari~ masi~ng-masi~ng saham di~ dalam i ~nde~ks. Mode~l 

Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) me~mi~li~ki~ be~be~rapa ke~te~rbatasan te~rutama 

dalam asumsi~ pasar yang e~fi~si~e~n dan i~nve~stor yang rasi~onal yang ti~dak se~lalu 

me~nce~rmi~nkan kondi~si~ pasar yang se~be~narnya. Mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l 

(CAPM) juga hanya me~mpe~rti~mbangkan ri~si~ko si~ste~mati~s dan me~ngabai~kan ri~si~ko 

spe~si~fi~k pe~rusahaan. yang dapat me~njadi~ faktor krusi~al dalam i~ndustri~ pe~rbankan 

dan ke~uangan. Fe~nome~na te~rse~but me~mi~cu munculnya pe~rtanyaan be~sar bagi~ 

be~be~rapa i~nve~stor pe~ri~hal pe~rbe~daan ke~akuratan antara mode~l Si~ngle~ I~nde~x Mode~l 

(SI~M) de~ngan mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) dalam me~mpre~di~ksi~ 

re~turn saham se ~rta mode~l manakah yang le~bi ~h akurat, khususnya pada I~nde~ks I~DX 

I~NFOBANK 15.  

Susanti~ dan Putra (2017) me~lakukan pe~ne~li~ti~an de~ngan judul Pe~ne~rapan 

Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) Te~rhadap Ke~putusan I~nve~stasi~ pada I~nde~ks LQ45 

Pe~ri~ode~ 2012-2016. Hasi~l pe~ne~li~ti~an me~nunjukkan bahwa antara be~ta de~ngan 

e~xpe~cte~d re~turn te~rjadi~ hubungan yang be~rbandi~ng te~rbali~k, di~mana ji~ka ni~lai~ be~ta 

ti~nggi~ maka ti~ngkat pe~nge~mbali~an saham (re~turn) akan re~ndah, be~gi~tu se~bali~knya. 

Dari~ 20 pe~rusahaan yang di~te~li~ti~, 10 pe~rusahaan be~rada pada kondi ~si~ e~fi~si~e~n dan 

10 pe~rusahaan be~rada pada kondi~si~ ti~dak e~fi~si~e~n. Ke~putusan i~nve~stasi~ yang harus 



18 
 

 
 

di~ambi~l ke~ti~ka saham dalam kondi~si~ e~fi ~si~e~n adalah me~mbe~li~ saham te~rse~but, 

namun ji~ka kondi~si~ ti~dak e~fi~si~e~n maka ti~ndakan yang di~ ambi~l adalah se~bali~knya, 

yakni~ me~njual saham te~rse~but. Pe~ne~li~ti~an yang di~lakukan Rahmadi~ (2023) 

me~nunjukkan bahwa re~turn saham me~nggunakan mode~l SI~M me~mbe~ri~kan hasi~l 

yang le~bi~h be~sar di~bandi~ngkan me~nggunakan mode~l CAPM, yai~tu se~be~sar 0,1319 

atau 13,19% de~ngan ti~ngkat ri~si~ko se~be~sar 1,4192. Se~hi~ngga, dapat di~si~mpulkan 

bahwa mode~l yang le~bi~h bai~k di~gunakan untuk be~ri~nve~stasi~, yai~tu mode~l SI~M 

kare~na me~nghasi~lkan re~turn yang le~bi~h be~sar dan ri~si~ko yang le~bi~h ke~ci ~l 

di~bandi~ngkan de~ngan mode~l CAPM yang me~nghasi~lkan re~turn le~bi~h ke~ci~l se~be~sar 

0,0140 atau 0,14% de~ngan ti~ngkat ri~si~ko se~be~sar 18,9762. 

Pe~ne~li~ti~an me~nge~nai~ ke~akuratan mode~l CAPM dan APT dalam 

me~mpre~di~ksi~kan re~turn saham te~lah di~lakukan dalam be~be~rapa pe~ne~li~tan se~bagai~ 

be~ri~kut.  Kurni~asari ~ dan Saputra (2023) dalam pe~ne~li~ti~an yang be ~rjudul anali~si~s 

pe~rbandi~ngan ke~akuratan mode~l CAPM dan APT dalam me~mpre~di~ksi ~kan re~turn 

saham LQ 45 di~ Bursa E~fe~k I~ndone~si~a (Pe~ri ~ode~ 2013-2022) me~ne ~mukan bahwa 

ni~lai~ MAD CAPM le~bi ~h ke~ci~l di~bandi~ngkan MAD APT (0.016755 < 0.17274), 

se~hi~ngga mode ~l CAPM le~bi~h akurat di~bandi~ngkan mode~l APT. Hasi~l uji~ be~da Mann 

Whi~tne~y U-Te~st me~nunjukan ni~lai~ si~gni ~fi~kan se~be~sar 0.000 le~bi~h ke ~ci~l dari~ ni~lai~ a 

= 0.05 (0.000 < 0,05) se~hi~ngga te~rdapat pe~rbe~daan yang si~gni~fi~kan antara MAD 

CAPM dan MAD APT dalam me~mpre~di~ksi~ ni~lai~ re~turn saham pada i~nde~ks LQ 45 

di~ Bursa E~fe~k I ~ndone~si~a se~lama pe~ri~ode~ 2013-2022. Wahyuni ~ dan Kaharti~ (2020) 

dalam pe~ne~li~ti~an yang be~rjudul Anali~si~s Pe~rbandi~ngan Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng 

Mode~l Dan Arbi~trage~ Pri~ci~ng The~ory dalam Me~mpre~di~ksi~ Re~turn Saham pada 

Pe~rusahaan Te ~le~komuni~kasi~ Pe~ri~ode~ 2016-2018 me~ne~mukan hasi~l pe~rhi~tungan 
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ni~lai~ Me~an Absolute~ De~vi~ati~on (MAD) dari~ ke~dua mode~l, rata-rata MAD CAPM 

se~be~sar (-0,45484) dan ni~lai~ MAD APT se~be~sar (-0,43543). Ke~dua ni~lai~ te~rse~but 

hanya se~li~si~h -0.01941 yang me~nunjukkan bahwa me~tode~ CAPM le~bi~h akurat 

di~bandi~ngkan me~tode~ APT dalam me~mpre~di~ksi~ re~turn saham yang di~ukur de~ngan 

me~nghi~tung ni~lai ~ MAD. Hasi~l ni~lai~ thi~tung di~dapatkan se~be~sar -0.138 < ttabe~l 

se~be~sar 2.2009 maka dapat di~si~mpulkan bahwa H0 di~te~ri~ma dan Ha di~tolak arti~nya 

ti~dak te~rdapat pe~rbe~daan antara CAPM dan APT dalam me~mpre~di~ksi~ re~turn saham 

Te~le~komuni~kasi~. Hasi~l be~rbe~da di~te~mukan dalam pe~ne~li~ti~an ole~h Putra, e~t al., 

(2023) yang be~rjudul Anali~si~s Ke~akuratan Capi~tal Asse~t Pri ~ci~ng Mode~l Dan 

Arbi~trage~ Pri~ci~ng The~ory Dalam Me~mpre~di~ksi~ Re~turn Saham (Studi~ Pada 

Pe~rusahaan LQ 45 Di~ Bursa E~fe~k I~ndone~si~a Pe~ri ~ode~ 2016-2020). Hasi~l pe~ne~li~ti~an 

me~nunjukkan de~ngan me~nggunakan pe~rhi ~tungan dari~ Me~an Absolute~ De~vi~ati~on 

di~te~mukan bahwa me~tode~ APT le~bi ~h akurat di~bandi~ng me~tode~ CAPM dalam 

me~mpre~di~ksi~ re~turn saham. Hal i~ni~ di~kare~nakan ni~lai~ MAD APT (0,000246) le~bi ~h 

ke~ci~l dari~ ni~lai~ MAD CAPM (0,003739) dan be~rdasarkan pe~ngolahan data dari~ uji~ 

I~nde~pe~nde~nt Sample~ T-Te~st me~nunjukkan bahwa H0 di~tolak, yang arti~nya te~rdapat 

pe~rbe~daan akurasi~ yang si~gni~fi~kan antara mode~l CAPM dan APT dalam 

me~mpre~di~ksi~ re ~turn saham pe~rusahaan. 

Be~rdasarkan be~be~rapa urai~an latar be~lakang te~rse~but maka dapat 

disimpulkan pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~ngambi~l judul “Analisis Perbandingan Keakuratan 

Single Index Model (SIM) dan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dalam 

Memprediksi Return Saham IDX INFOBANK 15 di Bursa Efek Indonesia 

(Periode 2022-2024)”. 
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1.2 Identifikasi Masalah Penelitian 

Be~rdasarkan latar be~lakang masalah yang te~lah di~je~laskan di~atas, dapat 

di~i~de~nti~fi~kasi~ be~be~rapa pe~rmasalahan yang di~hadapi~ ole~h i~nve~stor dalam 

me~nghi~tung ti~ngkat ri~si~ko dan re~turn se ~be~lum me~ne~ntukan ke~putusan i~nve~stasi~ 

se~bagai~ be~ri~kut. 

1) Pe~rbe~daan Hasi~l Ke~akuratan  

Te~rdapat pe~rbe~daan hasi~l ke~akuratan dalam pe~ne~li~ti~an yang di~lakukan ole~h 

Kurni~asari~ dan Saputra (2023) yang me~ne~mukan bahwa ni ~lai~ MAD CAPM 

le~bi~h ke ~ci~l di ~bandi~ngkan MAD APT (0.016755 < 0.17274), se~hi~ngga mode~l 

CAPM le~bi~h akurat di~bandi~ngkan mode~l APT de~ngan pe~ne~li~ti~an yang 

di~lakukan ole~h Putra, e~t al., (2023) yang me~ne~mukan bahwa me~tode~ APT 

le~bi~h akurat di~bandi~ngkan me~tode~ CAPM dalam me~mpre~di~ksi~ re~turn 

saham. Hal i~ni~ di~kare~nakan ni~lai~ MAD APT (0,000246) le~bi ~h ke~ci ~l dari ~ 

ni~lai~ MAD CAPM (0,003739). 

2) Pe~rbe~daan Ti~ngkat Si~gni~fi~kasi~ Akurasi ~ 

Te~rdapat pe~rbe~daan hasi~l ke~akuratan dalam pe~ne~li~ti~an yang di~lakukan ole~h 

Wahyuni~ dan Kaharti~ (2020) yang me~ne~mukan bahwa hasi~l ni~lai~ thi~tung 

di~dapatkan se~be~sar -0.138 < ttabe~l se~be~sar 2.2009, maka dapat di~si ~mpulkan 

bahwa H0 di~te~ri~ma dan Ha di~tolak yang arti~nya ti~dak te~rdapat pe~rbe~daan 

antara CAPM dan APT dalam me~mpre~di~ksi~ re~turn saham Te~le~komuni~kasi~ 

de~ngan pe~ne~li~ti~an yang di~lakukan ole~h Putra, e~t al., (2023) yang 

me~ne~mukan bahwa be~rdasarkan pe~ngolahan data dari~ uji~ I~nde~pe~nde~nt 

Sample~ T-Te~st me~nunjukkan bahwa H0 di~tolak, yang arti~nya te~rdapat 
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pe~rbe~daan akurasi~ yang si~gni~fi~kan antara mode~l CAPM dan APT dalam 

me~mpre ~di~ksi~ re~turn saham pe~rusahaan. 

3) Kurangnya Pe~mbaharuan Mode~l Dalam Me~mpre~di~ksi~ Re~turn Saham 

Be~be~rapa pe~ne~li~ti~an te~rdahulu mayori~tas me~nggunakan pe~rbandi~ngan 

ke~akuratan Arbi~trage~ Pri~ci~ng The~ory dan Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l 

(CAPM). Di~pe~rlukannya pe~mbaharuan mode~l se~pe~rti~ Si~ngle~ I~nde~x Mode~l 

(SI~M) untuk me~nambah re~fe~re~nsi ~ pe~rbandi~ngan yang bi~sa di~dapatkan. 

 

1.3 Pembatasan Masalah Penelitian 

Pe~mbatasan masalah dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ be~rfokus pada pe~rbandi~ngan 

ke~akuratan antara Si ~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M) dan Capi~tal Asse~t Pri~ci ~ng Mode~l 

(CAPM) dalam me~mpre~di~ksi~ re~turn saham I~DX I~NFOBANK 15 di~ Bursa E~fe~k 

I~ndone~si~a (pe~ri~ode~ 2022-2024).  

 

1.4 Rumusan Masalah Penelitian 

Be~rdasarkan pe~mbatasan masalah pe~ne~li~ti~an yang di~urai~kan di~ atas, maka 

dapat di~rumuskan masalah pe~ne~li~ti~an se~bagai~ be~ri~kut. 

1) Apakah mode~l Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M) le~bi~h akurat di~bandi~ngkan mode~l 

Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) dalam me~mpre~di~ksi~ re~turn saham 

pada I~nde~ks I~DX I~NFOBANK 15? 

2) Apakah te~rdapat pe~rbe~daan si~gni~fi~kasi~ akurasi~ antara mode ~l Si~ngle~ I~nde~x 

Mode~l (SI~M) de~ngan mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) dalam 

me~mpre ~di~ksi~ re~turn saham pada I~nde~ks I~DX I~NFOBANK 15? 
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1.5 Tujuan Penelitian 

Be~rdasarkan rumusan masalah pe~ne~li~ti~an di~ atas, maka tujuan dari~ 

pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah se~bagai~ be~ri~kut. 

1) Untuk me~nge~tahui~ mode~l mana yang le~bi~h akurat antara mode~l Si~ngle~ I~nde~x 

Mode~l (SI~M) dan mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) dalam 

me~mpre ~di~ksi~ re~turn saham pada I~nde~ks I~DX I~NFOBANK 15. 

2) Untuk me~nge~tahui~ pe~rbe~daan si~gni~fi ~kasi~ akurasi~ antara mode~l Si~ngle~ I~nde~x 

Mode~l (SI~M) dan mode~l Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) dalam 

me~mpre ~di~ksi~ re~turn saham pada I~nde~ks I~DX I~NFOBANK 15.  

 

1.6 Manfaat Penelitian 

Dari~ hasi~l pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~harapkan dapat me~mbe~ri~kan manfaat se~bagai ~ 

be~ri~kut. 

1) Manfaat Te~ori~ti~s 

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~harapkan dapat me~mbe~ri~kan re~fe~re~nsi~ untuk 

pe~nge~mbangan i~lmu di~ bi~dang manaje~me~n ke~uangan, khususnya me~nge~nai~ 

pe~rbandi~ngan ke~akuratan mode~l Si~ngle~ I~nde~x Mode~l (SI~M) dan mode~l 

Capi~tal Asse~t Pri~ci~ng Mode~l (CAPM) dalam me~mpre~di~ksi~ re~turn saham.  

2) Manfaat Prakti ~s 

Hasi~l pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~harapkan mampu di~jadi~kan pe~rti~mbangan dalam 

pe~ne~ntuan ke~putusan i ~nve~stasi~ saham bagi~ i~nve~stor maupun calon i~nve~stor, 

te~rutama dalam me~mi~li~h mode~l pe~rhi~tungan re~turn saham yang le~bi~h 

akurat. Hasi~l dari~ pe~ne~li~ti~an i~ni~ juga di~harapkan bi~sa me~njadi~ salah satu 
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faktor yang dapat di~pe~rti~mbangkan pe~rusahaan yang di~te~li~ti~ dalam ranga 

pe~rbai~kan ki~ne~rja pe~rusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 


