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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi kinerja portofolio perusahaan sub
sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023,
menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Indeks Sharpe. Sampel
penelitian dipilih dengan metode purposive sampling, berdasarkan Kkriteria
perusahaan yang memiliki kinerja keuangan terbaik, diperoleh 18 perusahaan yang
menjadi objek penelitian. Dalam melakukan, evaluasi kinerja portofolio dengan
pendekatan CAPM untuk menganalisis hubungan antara risiko dan pengembalian,
serta menggunakan indeks Sharpe untuk mengukur kinerja portofolio. Hasil
penelitian dengan menggunakan CAPM menunjukkan bahwa dari 18 perusahaan
yang diteliti, terdapat 11 perusahaan tergolong efisien, sementara 7 perusahaan
lainnya tidak efisien. Dari 11 perusahaan yang efisien, terbentuk 10 portofolio. Di
antara portofolio tersebut, portofolio 5 menunjukkan kinerja terbaik dengan nilai
indeks Sharpe tertinggi sebesar 0,61086871. Portofolio ini terdiri dari perusahaan
dengan kode saham PNBN, BMRI, BBRI, BNGA, BBCA, dan MEGA.

Kata Kunci : Kinerja Portofolio, Capital Asset Pricing Model (CAPM), Indeks
sharpe

Abstract

This study aims to evaluate the performance of the banking sub-sector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2019-2023 period, using the
Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Sharpe index. The research sample
was selected using purposive sampling, based on criteria for companies with the
best financial performance, resulting in 18 companies being the object of the study.
The portfolio performance evaluation was conducted using the CAPM approach to
analyze the relationship between risk and return, and the Sharpe index was used to
measure portfolio performance. The research findings using CAPM indicate that
out of the 18 companies studied, 11 were classified as efficient, while the other 7
were not. From the 11 efficient companies, 10 portfolios were formed. Among these
portfolios, the fifth portfolio showed the best performance with the highest Sharpe
index value of 0.61086871. This portfolio consists of companies with stock codes
PNBN, BMRI, BBRI, BNGA, BBCA, and MEGA.

Keywords: Portfolio Performance, Capital Asset Pricing Model (CAPM), Indeks
sharpe
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1  Latar Belakang

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya
yang dilakukan pada saat ini,dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan
dimasa datang Tandelilin (2010), perkembangan dunia investasi di Indonesia saat
ini semakin pesat, banyak masyarakat yang tertarik untuk melakukan investasi dan
tempat berinvestasi yang sudah lazim dan legal secara hukum saat ini yaitu pasar
modal. Saham merupakan salah satu instrumen keuangan jangka panjang yang
diperdagangkan di pasar modal dalam proses investasi.

Semakin tinggi tingkat permintaan dan penawaran suatu saham dalam pasar
modal maka harga saham akan tinggi dan sebaliknya. Keyakinan dari para investor
terhadap investasinya pada saham adalah memperoleh tingkat pendapatan return
saham sebesar-besarnya dengan resiko tertentu. Return tersebut dapat berupa
capital gain ataupun dividen untuk investasi pada saham. Para investor biasanya
menginginkan return dan tidak menginginkan resiko. Artinya, orang hanya akan
berinvestasi dalam aktiva yang kurang berisiko sekaligus mereka mengharapkan
menerima return yang tinggi.

Investor yang rasional akan lebih memilih saham efisien yaitu saham yang
memiliki return ekspektasi lebih kecil daripada return yang sebenarnya. Saham
efisien dapat ditentukan dengan memilih tingkat return ekspektasi tertentu,
kemudian meminimumkan risikonya atau meminimumkan tingkat risiko tertentu,

kemudian memaksimalkan return ekspektasinya (Tandelilin, 2010).



Saham tidak efisien adalah saham yang harus dihindari karena saham
tersebut memiliki tingkat pengembalian individu yang kecil dibanding dengan
return yang diharapkan. CAPM juga dapat membantu investor dalam menghitung
risiko yang tidak dapat diversifikasi dalam suatu portofolio dan

membandingkannya dengan prediksi tingkat pengembalian (return).

Grafik 1. 1

Harga Saham Perbankan tahun 2021-2023
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Berdasarkan data Grafik 1.1 dapat dilihat perkembangan harga saham
perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI dengan cakupan 18 perusahaan yang
mengalami penurunan dari tahun 2022-2023. Pada tahun 2021 harga saham pada
sektor perbankan sebesar 2.692,60 dan pada tahun 2022 turun menjadi 1.379,32 dan
kemudian menurut kembali pada tahun 2023 menjadi 1.081,00. Penurunan harga
saham sangat berpengaruh dalam melakukan evaluasi kinerja portofolio dengan
menggunkan CAPM karena harga saham mencerminkan valuasi pasar dari aset
tersebut, yang akan mempengaruhi tingkat pengembalian yang diharapkan dan

resiko terkait dengan aset atau portofolio tersebut dan juga menggunakan indeks
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sharpe sebagai pengukuran kinerja portofolio nya. Dari harga saham ini investor
dapat membuat keputusan yang baik dalam melakukan investasi. Sesuai dengan
pernyataan dari teori efesiensi pasar yaitu dimana harga semua sekuritas yang

diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia.

Dengan melihat perbandingan saham diatas metode CAPM ini bisa
membantu investor dalam pengambilan keputusan investasi. Model ini membantu
investor dalam menilai risiko dan potensi return dari investasi tertentu seperti
investasi saham. Dengan menggunakan CAPM, investor dapat membandingkannya
dengan alternatif investasi lainnya. Hal tersebutlah yang membantu investor dalam
mengalokasikan portofolio secara efisien sesuai dengan risiko dan target return

mereka dapatkan.

CAPM (Capital Asset Pricing Model) adalah suatu model estimasi yang
dipergunakan sebagai estimasi return suatu sekuritas dan sangat penting
dibidangnya. Model ini mengkaitkan tingkat return ekspektasi dengan return dari
suatu aset yang berisiko pada kondisi pasar yang seimbang (ekuilibrium pasar)
(Susanti dkk 2021). Pada CAPM, portofolio pasar memiliki pengaruh yang cukup
signifikan dimana para investor akan melakukan diversifikasi dan akan memilih
portofolio optimal yang didasari oleh pengetahuan terhadap risk dan return yang
diberikan oleh saham tersebut (Sunarya, 2020). Melakukan prediksi saham mana
yang akan dipilih adalah salah satu hambatan yang akan di alami investor dalam
pengambilan keputusan investasi pada saham. Hal tersebut dikarenakan

mempengaruhi seberapa besar tingkat keuntungan yang akan dicapai adalah untuk
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memahami jenis saham yang termasuk undervalued (membeli saham) dan
overvalued (menjual saham), yang akan menjadi pertimbangan pengambilan
keputusan investasi dengan cara melihat tingkat return dan risiko sahamnya
(Setyowati & Husnurrosyidah, 2021).

Selanjutnya kinerja portofolio menurut Suad Husnan (2004), portofolio
berarti sekumpulan investasi yang membahas identifikasi sekuritas yang akan
dipilih dan beberapa proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing
sekuritas tersebut. Hariyanto (2020), saham adalah satu produk yang
diperjualbelikan dipasar modal. Saham dapat didefinisikan sebagai investor
penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau
perusahan terbatas. Bila investor membeli saham, maka investor menjadi bagian
dari pemilik perusahaan. Tahap yang sangat penting dalam melakukan suatu
investasi dipasar modal tentunya harus mempertimbangkan dan menilai kinerja
investasinya dalam bentuk portofolio sehingga dapat digunakan untuk
mengevaluasi kinerja dalam portofolio saham optimal (Syulviya, 2015).

Pengukuran kinerja portofolio ini menggunakan Pendekatan Cappital Asset
Pricing Model (CAPM). Investor akan memperoleh keuntungan dari perusahaan
ketika perusahaan mengalami keuntungan, dan sebaliknya, investor akan
mengalami kerugian jika perusahaan mengalami kerugian. Beberapa penelitian
terdahulu yang mendukung gap masalah dan berkaitan dengan kinerja portofolio
dengan pendekatan Capital asset pricing model. Penelitian ini dilandasi dengan
masalah penelitian terdahulu. Terkait akan hubungan capital asset pricing model

(CAMP) sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi yang dilakukan oleh
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Vebyan (2016), Bunga dkk (2014) serta Hasibuan, R.N., dkk(2023) menyatakan
bahwa Capital Asset Pricing Model merupakan metode yang baik atau layak
digunakan dalam analisis penerapan Capital Asset Pricing Model (CAPM) sebagai
dasar dalam menentukan risk premium dan pengambilan keputusan investasi.
Namun hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari dan
Yunita (2019), serta Safitri dkk (2021) CAPM memiliki kinerja yang kurang baik

dalam pengambilan keputusan.

Dengan memahami latar belakang dan teori di balik pendekatan Capital
Asset Pricing Model, investor dapat membuat keputusan investasi yang lebih
terinformasi dan mempertimbangkan apakah portofolio saham mereka telah
memberikan hasil yang diharapkan sesuai dengan risiko yang mereka ambil CAPM
menyediakan metode yang efektif untuk mengukur risiko portofolio dengan
mempertimbangkan hubungannya dengan risiko sistematis atau risiko pasar. Ini
memungkinkan investor untuk mengetahui sejauh mana portofolio mereka terpapar
terhadap risiko pasar. Disamping itu juga untuk memahami bagaimana perilaku
investor secara keseluruhan, serta bagimana mekanisme pembentukan harga dan
return pasar dalam bentuk yang lebih sederhana. Membantu invetor untuk
memahami bagaimana menentukan risiko yang relevan terhadap suatu aset, serta
hubungan risiko dan return yang diharapkan untuk suatu aset ketika pasar dalam
kondisi seimbang kemudian dengan menggunakan CAPM, investor dapat

memperkirakan pengembalian yang diharapkan dari portofolio mereka berdasarkan
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penghargaan risiko yang adil. Hal ini membantu mereka membuat keputusan
investasi yang lebih terarah.

Berdasarkan fenomena dan reseach gap dan didukung oleh peneliti
terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda-beda sehingga pernulis tertarik untuk
mengembangkan kembali penelitian terdahulu yaitu Capital Asset Pricing Model
(CAPM) yang digunakan sebagai alat pembantu dalam pengambilan keputusan dan
tingkat return yang diharapkan dan dengan periode pengamatan yang berbeda
adapun peneliti mengambil tahun pengamatan yaitu 2019-2023 pada sub sektor
perbankan yang terdaftar di Bursa efek Indonesia penelitian sebelumnya
mengunakan metode CAPM ini sebagai analisis implementasi untuk pengambilan
keputusan, diketahui bahwa terdapat ketidak konsistenan hasil penelitian yang telah
di lakukan sebelum oleh sebab itu penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi untuk menguji kembali apakah penguatan konsistensi terhadap teori
maupun penelitian yang ada selama ini atau sebaliknya, maka oleh sebab itu peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian terkait dengan capital asset pricing model
dengan variabel dan periode pengamatan yang berbeda dengan penelitian terdahulu.

Oleh karena itu penulis akan menguji kembali penelitian dengan judul
(Evaluasi Kinerja Portofolio dengan pendekan Capital Asset Pricing Model
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2019-2023).

1.2 Perumusan Masalah
Sesuai dengan latar belakang yang telah dijabarkan di atas, rumusan

permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: Bagaimana kinerja
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portofolio dengan menggunakan pendekan Capital Asset Pricing Model (CAPM)
pada perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di BEI periode 2019-2023?
1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan permasalahan yang ada, maka tujuan penelitian ini
adalah untuk mengetahui: Kinerja portofolio dengan menggunakan pendekatan
Capital Asset Pricing Model (CAPM) pada perusahaan sub sektor perbankan yang
terdaftar di BEI periode 2019-2023?
1.4  Manfaat Penelitian
Penelitian tentang evaluasi saham dengan pendekatan Capital Asset Pricing
Model (CAPM), memberikan manfat yang signifikan bagi berbagai pihak, yaitu
termasuk:
1. Bagi Akademis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan, pemahaman serta
pengalaman dalam berinvestasi dan juga sebagai referensi untuk penelitian
selanjutnya dengan topik Evaluasi Kinerja Portofolio Investasi Saham Dengan
Pendekatan Capital Asset Pricing Model (CAPM)
2. Bagi perusahaan
Agar perusahaan tersebut mendapatkan margin dari lembar saham yang mereka
jual. Untuk meningkat kan nilai valuasi dari emiten yang mengeluarkan saham
tersebut.
3. Bagi calon investor
Rekomendasi untuk portofolio dimasa depan, dengan adanya hasil evaluasi

penelitian ini dapat memberikan rekomendasi terkait dengan komposisi
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portofolio dimasa yang akan datang, dan dapat membantu investor

mengoptimalkan potensi return investasi mereka.
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