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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 kriteria 

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 

Inveestasi adalah komitmeen atas  seejuemlah dana ataue suembeer daya lainnya 

yang dilakuekan pada saat ini,deengan tuejuean meempeeroleeh seejuemlah keeuentuengan 

dimasa datang Tandeelilin (2010), peerkeembangan duenia inveestasi di Indoneesia saat 

ini seemakin peesat, banyak masyarakat yang teertarik uentuek meelakuekan inveestasi dan 

teempat beerinveestasi yang suedah lazim dan leegal seecara huekuem saat ini yaitue pasar 

modal. Saham meeruepakan salah satue instruemeen keeueangan jangka panjang yang 

dipeerdagangkan di pasar modal dalam prosees inveestasi.  

Seemakin tinggi tingkat peermintaan dan peenawaran sueatue saham dalam pasar 

modal maka harga saham akan tinggi dan seebaliknya. Keeyakinan dari para inveestor 

teerhadap inveestasinya pada saham adalah meempeeroleeh tingkat peendapatan reetuern 

saham seebeesar-beesarnya deengan reesiko teerteentue. Reetuern teerseebuet dapat beeruepa 

capital gain atauepuen divideen uentuek inveestasi pada saham. Para inveestor biasanya 

meenginginkan reetuern dan tidak meenginginkan reesiko. Artinya, orang hanya akan 

beerinveestasi dalam aktiva yang kuerang beerisiko seekaligues meereeka meengharapkan 

meeneerima reetuern yang tinggi.   

Inveestor yang rasional akan leebih meemilih saham eefisieen yaitue saham yang 

meemiliki reetuern eekspeektasi leebih keecil daripada reetuern yang seebeenarnya. Saham 

eefisieen dapat diteentuekan deengan meemilih tingkat reetuern eekspeektasi teerteentue, 

keemuedian meeminimuemkan risikonya ataue meeminimuemkan tingkat risiko teerteentue, 

keemuedian meemaksimalkan reetuern eekspeektasinya (Tandeelilin, 2010).  
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Saham tidak eefisieen adalah saham yang harues dihindari kareena saham 

teerseebuet meemiliki tingkat peengeembalian individue yang keecil dibanding deengan 

reetuern yang diharapkan. CAPM juega dapat meembantue inveestor dalam meenghitueng 

risiko yang tidak dapat diveersifikasi dalam sueatue portofolio dan 

meembandingkannya deengan preediksi tingkat peengeembalian (reetuern). 

Grafik 1. 1 

 Harga Saham Peerbankan tahuen 2021-2023 

 

Beerdasarkan data Grafik 1.1 dapat dilihat peerkeembangan harga saham 

peeruesahaan peerbankan yang teerdaftar di BE eI deengan cakuepan 18 peeruesahaan yang 

meengalami peenueruenan dari tahuen 2022-2023. Pada tahuen 2021 harga saham pada 

seektor peerbankan seebeesar 2.692,60 dan pada tahuen 2022 tueruen me enjadi 1.379,32 dan 

keemuedian meenueruet keembali pada tahuen 2023 meenjadi 1.081,00. Peenueruenan harga 

saham sangat beerpeengarueh dalam meelakuekan eevalueasi kineerja portofolio deengan 

meengguenkan CAPM kareena harga saham meenceerminkan valueasi pasar dari aseet 

teerseebuet, yang akan meempeengaruehi tingkat peengeembalian yang diharapkan dan 

reesiko teerkait deengan aseet ataue portofolio teerseebuet dan juga menggunakan indeks 
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sharpe sebagai pengukuran kinerja portofolio nya. Dari harga saham ini inveestor 

dapat meembueat keepuetuesan yang baik dalam meelakuekan inveestasi. Sesuai dengan 

pernyataan dari teori efesiensi pasar yaitu dimana harga semua sekuritas yang 

diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. 

Deengan meelihat peerbandingan saham diatas meetodee CAPM ini bisa 

meembantue inveestor dalam peengambilan keepuetuesan inveestasi. Modeel ini meembantu e 

inveestor dalam me enilai risiko dan poteensi reetuern dari inveestasi teerteentue seepeerti 

inveestasi saham. Deengan meengguenakan CAPM, inveestor dapat meembandingkannya 

deengan alteernatif inve estasi lainnya. Hal teerseebuetlah yang meembantue inveestor dalam 

meengalokasikan portofolio  seecara eefisieen seesueai deengan  risiko dan targeet reetuern 

meereeka dapatkan.  

CAPM (Capital Asseet Pricing Modeel) adalah sueatue modeel eestimasi yang 

dipeerguenakan seebagai eestimasi reetuern sueatue seekueritas dan sangat peenting 

dibidangnya. Modeel ini meengkaitkan tingkat reetuern eekspeektasi deengan reetuern dari 

sueatue aseet yang beerisiko pada kondisi pasar yang seeimbang (eekueilibriuem pasar) 

(Suesanti dkk 2021). Pada CAPM, portofolio pasar meemiliki peengarueh yang cuekuep 

signifikan dimana para inveestor akan meelakuekan diveersifikasi dan akan meemilih 

portofolio optimal yang didasari oleeh peengeetahuean teerhadap risk dan reetuern yang 

dibeerikan oleeh saham teerseebuet (Suenarya, 2020). Meelakuekan preediksi saham mana 

yang akan dipilih adalah salah satue hambatan yang akan di alami inveestor dalam 

peengambilan keepuetuesan inveestasi pada saham. Hal teerseebuet dikareenakan 

meempeengaruehi seebeerapa beesar tingkat keeuentuengan yang akan dicapai adalah uentuek 
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meemahami jeenis saham yang teermasuek uendeervalueeed (meembeeli saham) dan 

oveervalueeed (meenjueal saham), yang akan meenjadi peertimbangan peengambilan 

keepuetuesan inveestasi deengan cara meelihat tingkat reetuern dan risiko sahamnya 

(Seetyowati & Huesnuerrosyidah, 2021). 

Seelanjuetnya kineerja portofolio meenueruet Suead Huesnan (2004), portofolio 

beerarti seekuempuelan inveestasi yang meembahas ideentifikasi seekueritas yang akan 

dipilih dan beebeerapa proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing 

seekueritas teerseebuet. Hariyanto (2020), saham adalah satue produek yang 

dipeerjuealbeelikan dipasar modal. Saham dapat dideefinisikan seebagai inveestor 

peenyeertaan ataue keepeemilikan seeseeorang ataue badan dalam sueatue peeruesahaan ataue 

peeruesahan teerbatas. Bila inveestor meembeeli saham, maka inveestor meenjadi bagian 

dari peemilik peeruesahaan. Tahap yang sangat peenting dalam meelakuekan sueatue 

inveestasi dipasar modal teentuenya harues meempeertimbangkan dan meenilai kineerja 

inveestasinya dalam beentuek portofolio seehingga dapat diguenakan uentuek 

meengeevalueasi kineerja dalam portofolio saham optimal (Syuelviya, 2015).  

Peenguekueran kineerja portofolio ini meengguenakan Peendeekatan Cappital Asse et 

Pricing Modeel (CAPM). Investor akan memperoleh keuntungan dari perusahaan 

ketika perusahaan mengalami keuntungan, dan sebaliknya, investor akan 

mengalami kerugian jika perusahaan mengalami kerugian. Beebeerapa peeneelitian 

teerdahuelue yang meenduekueng gap masalah dan beerkaitan deengan kineerja portofolio 

deengan peendeekatan Capital asseet pricing modeel. Peeneelitian ini dilandasi deengan 

masalah peeneelitian teerdahuelue. Teerkait akan huebuengan capital asseet pricing modeel 

(CAMP) seebagai dasar dalam peengambilan keepuetuesan inveestasi yang dilakuekan ole eh 
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Veebyan (2016), Buenga dkk (2014) seerta Hasibuean, R.N., dkk(2023) meenyatakan 

bahwa Capital Asseet Pricing Modeel meeruepakan meetodee yang baik ataue layak 

diguenakan dalam analisis peeneerapan Capital Asseet Pricing Modeel (CAPM) seebagai 

dasar dalam meeneentuekan risk preemiuem dan peengambilan keepuetuesan inveestasi. 

Namuen hal ini tidak seejalan deengan peeneelitian yang dilakuekan oleeh Leestari dan 

Yuenita (2019), seerta Safitri dkk (2021) CAPM meemiliki kineerja yang kuerang baik 

dalam peengambilan keepuetuesan.   

Deengan meemahami latar beelakang dan teeori di balik peendeekatan Capital 

Asseet Pricing Modeel, inveestor dapat meembueat keepuetuesan inveestasi yang leebih 

teerinformasi dan meempeertimbangkan apakah portofolio saham meereeka teelah 

meembeerikan hasil yang diharapkan seesueai deengan risiko yang meereeka ambil CAPM 

meenyeediakan meetodee yang eefeektif uentuek meenguekuer risiko portofolio deengan 

meempeertimbangkan huebuengannya deengan risiko sisteematis ataue risiko pasar. Ini 

meemuengkinkan inveestor uentuek meengeetahuei seejaueh mana portofolio meereeka teerpapar 

teerhadap risiko pasar. Disamping itue juega uentuek meemahami bagaimana peerilaku e 

inveestor seecara keeseelueruehan, seerta bagimana meekanisme e peembeentuekan harga dan 

reetuern pasar dalam beentuek yang leebih seedeerhana. Meembantue inveetor uentuek 

meemahami bagaimana meeneentuekan risiko yang reeleevan teerhadap sueatue aseet, seerta 

huebuengan risiko dan reetuern yang diharapkan uentuek sueatue aseet keetika pasar dalam 

kondisi seeimbang keemuedian deengan meengguenakan CAPM, inveestor dapat 

meempeerkirakan peengeembalian yang diharapkan dari portofolio meereeka beerdasarkan 
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peenghargaan risiko yang adil. Hal ini meembantue meereeka meembueat keepuetuesan 

inveestasi yang leebih teerarah.  

Beerdasarkan feenomeena dan reeseeach gap dan diduekueng oleeh peeneeliti 

teerdahuelue meenuenjuekkan hasil yang beerbeeda-beeda seehingga peernuelis teertarik uentuek 

meengeembangkan keembali peeneelitian teerdahuelue yaitue Capital Asseet Pricing Modeel 

(CAPM) yang diguenakan seebagai alat peembantue dalam peengambilan keepuetuesan dan 

tingkat reetuern yang diharapkan dan deengan peeriodee peengamatan yang beerbeeda 

adapuen peeneeliti meengambil tahuen peengamatan yaitue 2019-2023 pada sueb seektor 

peerbankan yang teerdaftar di Buersa eefeek Indoneesia peeneelitian seebeeluemnya 

meenguenakan meetodee CAPM ini seebagai analisis impleemeentasi uentuek peengambilan 

keepuetuesan, dikeetahuei bahwa teerdapat keetidak konsisteenan hasil peeneelitian yang teelah 

di lakuekan seebeeluem oleeh seebab itue peeneelitian ini diharapkan dapat meembeerikan 

kontribuesi uentuek meengueji keembali apakah peengueatan konsisteensi teerhadap teeori 

mauepuen peeneelitian yang ada seelama ini ataue seebaliknya, maka oleeh seebab itue peeneeliti 

teertarik uentuek meelakuekan peeneelitian teerkait deengan capital asseet pricing modeel 

deengan variabeel dan peeriodee peengamatan yang beerbeeda deengan peeneelitian teerdahuelue.  

Oleeh kareena itue peenuelis akan meengueji keembali peeneelitian deengan juedu el 

(Evaluasi Kinerja Portofolio dengan pendekan Capital Asset Pricing Model 

pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2019-2023). 

1.2 Perumusan Masalah 

Seesueai deengan latar beelakang yang teelah dijabarkan di atas, ruemuesan 

peermasalahan dalam peeneelitian ini adalah seebagai beerikuet: Bagaimana kineerja 
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portofolio deengan meengguenakan peendeekan Capital Asseet Pricing Modeel (CAPM) 

pada peeruesahaan sub sektor peerbankan yang teerdaftar di BE eI peeriodee 2019-2023? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Beerdasarkan ruemuesan peermasalahan yang ada, maka tuejuean peeneelitian ini 

adalah untuek meengeetahuei: Kineerja portofolio deengan meengguenakan peendeekatan 

Capital Asseet Pricing Modeel (CAPM) pada peeruesahaan sub sektor peerbankan yang 

teerdaftar di BE eI peeriodee 2019-2023? 

1.4 Manfaat Penelitian 

Peeneelitian teentang eevalueasi saham deengan peendeekatan Capital Asseet Pricing 

Modeel (CAPM), meembeerikan manfat yang signifikan bagi beerbagai pihak, yaitu e 

teermasuek:  

1. Bagi Akadeemis   

Hasil peeneelitian ini diharapkan dapat meenambah wawasan, peemahaman seerta 

peengalaman dalam beerinveestasi dan juega seebagai reefeereensi uentuek peeneelitian 

seelanjuetnya deengan topik E evalueasi Kineerja Portofolio Inveestasi Saham Deengan 

Peendeekatan Capital Asseet Pricing Modeel (CAPM) 

2. Bagi peeruesahaan  

Agar peeruesahaan teerseebuet meendapatkan margin dari leembar saham yang meereeka 

jueal. Uentuek meeningkat kan nilai valueasi dari eemiteen yang meengeeluearkan saham 

teerseebuet.  

3. Bagi calon inveestor  

Reekomeendasi uentuek portofolio dimasa deepan, deengan adanya hasil eevalueasi 

peeneelitian ini dapat meembeerikan reekomeendasi teerkait deengan komposisi 
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portofolio dimasa yang akan datang, dan dapat meembantue inveestor 

meengoptimalkan poteensi reetuern inveestasi meereeka. 
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