transaksi jual beli efek antara pihak-pihak vang terlibat. Hal ini dijelaskan dalam

Pasal 1 Ayat (4) UU No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, yang menyatakan
bahwa bursa efek bertujuan untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek di
antara para pihak yang terlibat dalam perdagangan efek. Di Indonesia, perkem-
bangan pasar modal telah mengalami peningkatan yang signifikan. Dari segi jumlah



perusahaan yang terdaftar, pasar modal Indonesta menunjukkan pertumbuhan yang
luar biasa sejak akhir tahun 1988 (Pratama; 2019). Pada tahun 1988, jumlah pens-
ahazn yang terdaftar hanya sebanyak 24 perusahaan. sementara pada tahun 2024,
jumiah tersebut telah berkembang pesat menjadi 934 perusahzan (Alatas, 2024),
Namun, sejak awal 2020, pandemi Covid- | 9menyebabkan ketidakpastian yang be-
sar di pasar modal. mengakibatkan' banyak saham mengalami penurunan tajam.
Meskipun demikian, jumlah investor di pasar modal justru mengalami peningkatan
dalam periode 202 1~2024. Hal tersebut ditunjukkan dengan Grafik Jumlah Investor
di Pasar Modal Indonesta (2020-2024) berikut.
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Gambar 1. | Jumlah Investor Pasar Modal Indonesia (2020-2024)
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Pertumbuhan investasi di Indonesia tidak lepas dan berbagai risiko yang
menyertainya. Seorang investor hares mampu mempertimbangkan tingkat nsiko
yang akan dihadapi dalam jangka panjang sebelum mengambil keputusan investasi,
Salzah satu jenis nisiko yang paling umum dikenal dalam dunia investasi adslah
nsiko sistematis, yang sering disebut sebagai risiko pasar. Risiko pasar (market
risk) merupakan risiko yang mumulmﬂumu nilal investasi yang disebab-
kan oleh pergenikan berhagai fuktor dalam pasar. Beberpa faktor utama yang
menqmuhi' risiko ?mrmﬁyﬁ-ﬁsikﬂ midal, nih;sukn’hmp ristko mata
_ﬁﬁg;-.dt_'ljlisikn komoditas. Risiko-risiko ini dapat berdampak pada fluktuasi harga
aset investasi dan perlu diperhitingkan secara cermat oleh investor dalam me-
m-'imw imvestasi mereka (Mustika, 2021). Investor dapltmmﬁmkn
dun potensi kerugian dalam investasi ssham dengan menerapkan strategi diversifi-
kasi

Jumlah investor di Indonesia terus mengalami peningkatan, namun tingkat
kegngalan masih tinggi L‘u:ngan persentase mencapa Ef'.i!ﬁnggu 'Jﬁ!&':i’myala.m
ini disampaikan oleh akademisi keangan dan investasi, Lukas Setia Atmaja, dalam
acara Capital Market Summit and Expo 2019 yang berlangsung di Dyandra Con-
vention Centre Surabaya pada 27 &prﬂmiﬂm 2019). Menurut Robbins
(2019) dalam bukunya “Money Master The Game Platimum Edition”. mayoritas
investor menghadapi kepagalan dalam berinvestasi. Banyak dori mereka tidak
mendapatkan keuntungan vang diharspkan, vang umumnya disebabkan oleh
keterbatasan pengetahuan dan kurangnya akses terhadap informasi yang akurat.

Selain itu, kurangnya kewaspadaan lerhadap investasi ilegal juga menjadi faktor



yang berkontribusi terhadap kerugian yang dialami investor, Untuk menghindan
kesalshan dalam berinvestasi. investor perfu memastikan kesiapan finansial, me-
mahami risiko. serta memilih instrumen investasi yang sesuai dengan tujuan keu-
angan. Setiap investor harus menyesunikan investasinya dengan profil nsiko dan
rencana keuangan pribadi. Berdasarkan artikel yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa
Keuangan (2022}, junﬂah imvestor dﬂ'-uut.ﬂmlﬂ Indonesia terus mengalami pen-
ingkatan sepanjang tahun 2021, Mengacu pada data Single Investor Identification
yang dﬂﬁqnm u!EkﬂK}ﬂn&uSmﬂ'nl Efek Indonesin mﬁ&t_;;;mmj investor
fercatat mencapai 7.5 juta orang hingga akhir tahun 2021, meningkat sebesar 92,99
persen dibandingkan tahun sebelumnya yang berjumlah 3.9 futa: Meskipun
:Iemﬂiﬂ;,pu‘lm'nbuhunjunﬂnh mvestor yang didominasi oleh hwbﬂm
sia di bawah 30 tahun periu diimbangi dengan peningkatan literasi mengenai risiko
dan strategi dalam berinvestasi di pasar modal. Salah satu kesalahan wmum adalah
kmnw. diversifikasi, di mana menempatkan mlm'qhmﬂn sty imstrumen
Justry meningkatkan risiko. Dengan diversifikasi alﬁ,ﬂlhlhputm:abar tehih
melindungi modal investasi (Puspadini, 2024).
‘Dalam proses punyuﬂﬂhu keputusan investasi, diversifikasi memegang

peranan penting dalam mengelola risiko dan mengoptimalkan keuntungan. Diver-
sifikasi atau portofolio dalam investasi dilakukan dengan menyebarkan dana ke

berbagai jenis sekuritas, dengan tujuan agar risiko yang dihadapi dopat tersebar dan
diminimalkan. Investor yang mengambil keputusan investasi juga perlu merancang
portofolio yang optimal, sehingga dapat menghasilkan tingkat pengembalian vang

menguntungkan serta memberikan manfaat maksimal bagi investor (Febriyanto,



2018). Konsep dasar dalam pembentukan portofolio invesiasi, seperti vang
dikenvukakan oleh Harry Markowitz, dapat diilustrasikan dengan pemnyataan "de
rot put all eggs in one baske:” atau "jangan menaruh semua telur dalam satu keran-
jang", Jika keranjang tersebut jatuh, seluruh telur di dalamnya akan pecah. Prinsip
ini juga berlaku dalam investasi, di mana mengalokasikan seluruh dana pada satu
jenis nset dapat meningkatkan risiko kehilangan seturuh modal jika investasi terse-
but mengalami kegagalan. Oleh karena itu, diversifikasi dipeclukan untuk menye-
bar risiko, meminimalkan kerugian, dan menstabilkan keuntungan (Febriyanto,
Hlll]. Dengan strategi ﬁj,__irmﬂm berharap ham,jkl msalnh satu saham
nwh:m[penurumm. saham lainnya dapat mcngﬂlﬂnﬁ_m;m;i polensi
kewm diminimalkan.

Investor mengalokasikan modalnya dengan membeli saham perusshaan
yang t&lhpymu Namun, dalam prosesnya. investor sering menghadapi kesu-
Ihp_dnlmﬁ'mmpmd&m saham mana vang dapat mmﬂn!hkﬂ:nm optimal
dengan risiko yang minimal. Unfuk mengatasi mnlangan i, diperiukan perhi-
ngan ingkat Keunngan (vt yan schanding dengan ko (o) dar st
wkmmhwmwm return suaty sekuritas yaitu dengan
menggunakan suatu model, Salah satu uﬁmb yang nmum digunaksn untuk
menganalisis hubungan antara risiko dan return adalah Capital Asset Pricing Model
(CAPM) (Anggun et al., 2014).

Capital Asser Pricing Mode! (CAPM) merupakan salah sata model keseim-
bangan vang digunakan untuk menganalisis hubungan antara tingkat keuntungan

(retwrn ) dan risiko yang dihadapi oleh mvestor (Heliyvani & Julianto_ 2019}, Capiral



Asset Pricing Model (CAPM) digunakan sebagai alat evaluasi untuk menentukan
apakah suatu saham telah dihargai secara wajar. Dengan membandingkan tinghat
pengembalian yang diharapkan berdasarkan risiko dan tingkat pengembalian pasar,
investor dopat menitai apakah harga saham saat ini berada di bawah nila wajamya
(tenclerprice) atau justru terlafo tingm {orvenpmice). Anahsis ini membantu investor
dalam mengambil keputusan invesksi yang hﬁﬂi'minnal, baik untuk membeli,
menahan, maupun menjual saham tertentu (Urwah ot al,, 2024). Metode ini mem-
bantu. investor dalam mengevaluasi potensi keuntungan suatn saham berdasarkan
risiko pasar yang melekat padanya (Anggun et al, 2014). Varigbel yang digunakan
dalam penelitian ini mengenai tingkat pengembalian saham dalam mode! CAPM
mencakup tingkat pengembalian tanpa risiko {risk-free rate), tingkat pengembalian
pasar, serta risiko yang diukur melalui beta. Tujuan utama dari metode Capital As-
set Priving Model (CAPM) adalah untuk meminimalkan risiko invesiosi, serta
miembandingkan perkiraan return dan menghitung risike yang tidak bisa didiversi-
fikast dalam portofolio (Eka et al., 2022

tor juga harus membandingkan kinerja portofolio yang dipilih sebogai saham
unggulan. Hal ini dapat d:hh‘.ﬁmdm ;

(Capital Maorket Line/CML % )'ﬂ.l'lg lebih dikenal scba;gm Reward to Variohility Ra-

in konsep Garis Pasar Modal

tio (RVAR) (Mustika, 2021). Reward to Variability Ratio (RVAR), yang juga
dikenal sebagai Sharpe Ratio, merupakon rasio yang digunakan untuk mengeval-
uasi kinerja suatu saham atau portefolio investasi dengan mempertimbangkan ting-

kat nisiko yang menyertammya (Aulia & Ahmad, 2022). Indeks Sharpe menghitung



kinerjanya berdasarkan konsep garis pasar modal { Capite! Market Line) sebagai
acuan, dengan membagi premi risiko portofolio dengan standar deviasi. Oleh ka-
rena itu, indeks Sharpe dapat digunakan untuk menilai premi nisiko per unit risiko
dalam portofolio tersebut { Tendelilin, 2017},

Penentuan keseimbangan untuk memperoleh ssham yang efisien dan pen-
gukuran kinerja portofolie saham unggulan dapat lebib mudah dilakukan dengan
menggunakan proksi lertentu. Proksi H bisa didasurkan pada kategori industri
emiten. seperti manufaktur, pertambangan, atan perbankan, serta dapat pula
ngmunakan indeks m Dalam konteks pu.tmﬂﬂ,ﬁﬂks saham atau ob-
Ifﬁ berfungsi sebagai portofolio imaginer yang mengukur mhm.hnrgﬂ dari
suaty pasar atau bagian dari pasar tersebul. Saal ini. terdapat 45 indeks yang ter-
dapat di Bursa Efck Indonesia, salah satunys adalah indeks LO45. Indeks LQ45
adalab indeks yang terdiri dari 45 saham perusahaan tercatat yang dipilib Berdasar-
Kan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-kriteria yang su-
dah diftentukan. Review dan penggantian saham dilakukan setiap 6 bulan (Mustika,
2021}, Sham-ssham yong tergabun ol odeks LQUS merupakan saham
dengan likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar. Saham-ssham ini memiliki
frekuensi perdagangan vang tmggy, prospek pertumbuhan vang baik. serta kondisi
keuangan yang stabil. Selain itu, saham dalam indeks ini telah melalui proses sele-

ksi yang ketot oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), menjadikannya pilihan investasi
yang lebih aman karena memiliki fundamental kinerja yang solid. Dani sisi risiko,
saham LO45 cenderung memiliki tingkat nsiko yang lebih rendah dibandingkan

saham lainnya Pergerskan harga saham dalam kelompok ini juga lebih stabil



{smooth), sehingga meskipun potensi retum dan capital gain tidak setinggi saham
dengan fluktuasi harga yang lebih tajom. saham LOAS5 tetap menjadi pilihan
menarik bagi investor yang mengutamakan kestabilan dalam berinvestasi {Sulistyo-
rini. 2009).

Dalam penelitian ini, terdapat beberapa studi yang relevan dengan perma-
salahan yang dibahas'dan dapat digunakan sebagai referensi serta bahan pen-
dukung. anil dart pcndﬁﬂﬂl m dilakukan H@tlh:l (2021), dengan
mengpmhnuxlﬂdum dam RVAR serta:mnpdi’musuhmpng diuji yaitu
Perusahaan yang Terdaftar dalom Indeks 1.Q45 periode periodeA gustus 2019-Jan-
nﬂi mﬂ. Berdasarkan analisis menggunakan metode CAPM, m 25 saham
perusahaan yang tergolong efisien. Sementara itu. hasil analisis dengan mefode
RVAR menunjukkan bahwa saham dengan peringkat tertinggi adalsh Bank To-
ungan Pensiunan Nasional Syariah Tok. (BTPS).

Hasil penelitian Kurniawan et al., (2021), den an men :
CAPM dan sampel yang digunakan 4 perusahaan dari sektor perbankan milik Ba-
dan Usahia Milik Negara (BUMN), yang terdaftar di Bursa Efek Tndonesia (BEI)
mmhmm‘pﬂhpmﬁdﬂlﬂlﬁ-ml 7. Terdapat dua perusahaan perbankan
yang termasuk dalam kategor saham efisien adalah Bank BNI dan Bank BTN, se-
dangkan Bank BRI dan Bank Mandiri tergolong saham tidak efisien pada periode

ini.
Sementara itw, hasil penelitian vang dilakukan oleh Urwah et al., (2024)
menunjukkan bahwa, berdasarkan metode CAPM terdapat |8 saham efisien dan 16

saham tidak efisien. Diketahui juga bahwa PT. Allo Bank Indonesia Thk (BBHI)



memiliki beta tertinggi sebesar 6.6166 dan expected refurn tertinggi dengan nilai
0.0824 atau 8.24%. Dapat disimpulkan juga bahwa terdapat hubungan vang positif
dan linier antara risiko sistematis dengan tingkat pengembalian yang diharapkan
dalam investasi.

Peneliti memilih untuk mengambil sampel penelitian tersebut didasan ka-
rena saran dari peneliti sehelumnya: Seperti yang disarankan oleh Istigomah (2017)
dengan sompe el 1 petushian sekor o anhverase. disosaan
bahwadengan menggunakan metode € APM ini diharapkun dapat menjadi referensi
untuk penelitian selun_[m‘l dengan sampel danqlti:hw berbed&. sehingga
Mﬂ pasar modal, khususnya investast sahmth;_ﬂt mm:irm Au-
lia & Ahmad (2012) juga menyarankon untuk penelitian sclanjutnyn, melakukan
pengambilan periode penelitian return saham setelah pandemi COVID-18, karena
periode tersebut diperkirakan dapat memberikan hasil yang berbeda dibandingkan
I'-hﬁa#l't penelitian ini yang menggunakan periode Iﬁﬂlﬂlmm W'Pﬂnﬁﬂm
COVID-19.
Pricing Model (CAPM) dan Reward to Variability Ratio (RVAR) masih relevan
saal ini, mengingat minat investor dalam menanamkan modal terus meningkat.
Penelitian ini bertujuan untuk membantu investor menghindari kesalahan dalam

pengambilan keputusan investasi. Oleh karenn itu. peneliti termotivasi untuk
mietakukan studi serupa dengan rentang waktu yang berbeda. Alasan lain yang men-
dasari penelitian ini adalah untuk menganalisis apakah terdapat saham yang layak

dijadikan investasi di antara saham-ssham yang terdaftar dalam Indeks LOMS.



1.2

mengingat pemilihan saham vang efisien dan penilaian kinerja portofolie sering
kali mengacu pada indeks LO45 vang terdiri dan ssham dengan tingkat likuiditas
tinggi. kapitalisasi pasar besar, serta nsiko vang relatif lebih rendah. Pada prak-
tiknya, membentuk portofolio yang mencakup semua peluang investasi sangat sulit
dilakukan. Berdasarkan pertimbangan tersebul, peneliti tertank uniuk melakukan
penelitian dengan j_udlll""-‘.M‘iALlSIE PENERAFAN METODE CAPITAL AS-
SET PRIEL'\TGHEBEL [EAPM] DAN REWARD TO VARIABILITY RATIO
(RVAR) DALAM PENGAMBILAN KEPUTUSAN INVESTASI SAHAM
(Studi Kasus: Perusahaan-Perusahaan yang Terdaftar Pada Index LO4S di

BEI Periode Februarl 2020 — Januarl 2025)",

Rumusan Masalah
Berdasarkon lotar belakang di atas, maks peneliti memumuskan beberapa
permusalahan, yaitu schagai berikut:

L ﬁngui:mmn tingkat pengembalian saham ((E(Ri). RL, R, R1)) dan risiko ()
dengan menggunakan metode Capital Assers Pricing Model (CAPM) dalam
menentukan keputusan berinvestasi pada perusshaan Indeks LQ45 di Bursa
Efek Tndonesia periode Februari 2020-Januari 20259

2. Bagaimana pengelompokan dan pentlaian saham-saham pada indeks L0435
vang efisien dan tidak efisien berdasarkan metode Capital dssed Pricing Model
(CAPM) penode Februari 2020 - Januari 20257

3. Bagaimona pengurutan peringkat pengambilan keputusan investasi ssham
pada indeks LOM5 berdasarkan metode Reward to Variability Ratio (RVAR)

Periode Februari 2020 - Jamuan 20257



1.3 Tujuan Penclitian
Penelitian ini dilakukan untuk mencapai tujuan sesuai dengan vang diharap-
kan. Tujuan penelitian yang ingin dicapai yaitu:
I. Untuk menganalisis tingkat pengembalian saham (E(Ri), Ri. Rm, Rf) dim
nisiko () menggunakan metode Capitaluisser Pricime Mode! (CAPM) dalam

ang terdaftar dalam Indeks

dan fidak efisien berdasarkan metode Capital Asset Pricing

pﬂ‘lﬂdEFﬂbrnmiEﬂEﬂ Jan

14

|. Bagi Akademis
Penclitian ini Derk RRITES FL SERC 1' ayn literatur akademis

terkait penggunaan CAPM dan RVAR dalam investasi saham, khususnya di In-
deks LQ45. Hasilnya dapat menjadi referensi bagi mahasiswa, dosen, dan
peneliti dalam memahami hubungan antara risiko dan return saham. Selain itu,
penelitian ini membuka peluang studi lebih lanjut dengan pendekatan dan

1



2. Bagi Investor dan Calon Investor
Penelitian ini memberikan informasi bagi investor dalam mengidentifi-

‘kasi saham yang efisien berdasarkan CAPM dan RVAR. Investor dapat men-
Jjadikonnya sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi

12



1.5 Batasan Penelltian

Batasan penelitian berfungsi untuk memperjelas fokus penelitian dalam

13
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