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Abstrak. Penelitian I bertujuan untuk I mengidentifikasi i dan menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 

keputusan investasi saham pada lima perusahaan tercatat pada industri makanan dan I minuman di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama tahun 2022. Penelitian ini menggunakan Capital IAsset I Pricing IModel I(CAPM) 

sebagai dasar analisis yang mengevaluasi kinerja investasi saham pada industri yang berhubungan dengan 

konsumen.Metode penelitian   I melibatkan pengumpulan data historis harga saham, sukuIbungaIbebas risiko, 

Idan pengembalianIindeks II pasar saham, serta analisis statistik untuk mengukur risiko sistematis dan imbal 

hasil dari investasi dalam perusahaan-perusahaan Food and Beverages. Data yang diambil mulai Desember 

2021 hingga Desember 2022. Hasil perhitungan menunjukkan rata-rata βi bernilai kurang dari  I1 (0,2930 < 1) 

sehinggaisecaraiumum 5 saham perusahaan yang dijadikan sampelipenelitian memilikiirisiko sistematisiyang 

rendah dan cenderung kurang aktif dalam merespon perubahanI harga pasar. Berdasarkan hasil analisis 

selama 2022, dari 5 saham I perusahaan Iyang dijadikan sampel terdapat 1 saham yang Efisien yaitu saham PT 

Kino Tbk (KINO). Kriteria penentuan keputusan investasi adalah dengan memilih I saham-saham yang efisien, 

yaitu saham-saham yang mempunyai I tingkat pengembalian tunggal yang lebih besar  I dari tingkat I 

pengembalian yang I diharapkan (Ri>ERi), Idan mengeliminasi saham-saham yang berefisiensi I rendah, yaitu 

saham-saham dengan tingkat pengembalian tunggal. kurang dari tingkat pengembalian yang diharapkan. 

Kembali (Ri<ERi). Implikasi praktis dari penelitian ini adalah memberikan I panduan I kepada investor dalam 

memilih saham yang sesuai dengan profil risiko dan tujuan investasinya dengan mempertimbangkan  IIaspek-

aspek yang relevan dalam model  I CAPM. I 
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PENDAHULUAN 

Diieraiglobalisasi saat ini, investasi sudah menjadi pilihan masyarakat dalam mengelola  

modalnya. Berinvestasi adalah salah satu dari banyak cara untuk meningkatkan kekayaan Anda 

di masa depan. Berinvestasi adalah cara seseorang mencapai tujuan masa depan dengan 

membeli atau memiliki barang dan jasa yang memberikan nilai seiring berjalannya waktu. iii 

Sarana investasi I yang paling populer I saat ini adalah investasi  I saham. Hal ini dibuktikan 

dengan bertambahnya jumlah investor Indonesia sebanyak 4.444, kata Bursa Efek Indonesia 

(BEI) ii 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah model ekuilibrium yang  menghubungkan 

ekspektasi pengembalian aset berisiko dengan risiko aset tersebut dalam kondisi pasar 

ekuilibrium CAPM memperkenalkan prediksi yang akurat antara risiko suatu aset hubungan  

dan ekspektasi  tingkat pengembalian  (Bodie, Kane dan Marcus, 2014). Tingkat risk dan return 

akan mempunyai hubungan yang positif dan linier. CAPM digunakan oleh investor  untuk 

mengidentifikasi I saham yang efektif untuk diinvestasikan guna mencapai return maksimal. 

Pasar modal dianggap sebagai sarana untuk mendorong pembangunan nasional karena pasar 

modal merupakan organisasi yang dapat memobilisasi atau menghimpun modal jangka panjang 

masyarakat dan mentransfernya ke sektor produktif. Jika modal publik dimobilisasi secara 

efektif melalui lembaga keuangan dan pasar modal, maka modal pembangunan yang berasal 

dari luar negeri  I akan berkurang. 

Faktor-faktor yang I mempengaruhi I pasar modal antara lI. ain: prospek usaha dan daya tarik. 

Jika  Isuatu perusahaan I menjadi lebih populer, investor juga akan semakin tertarik untuk 

menginvestasikan  I dananya sendiri pada perusahaan tersebut untuk memaksimalkan 

keuntungan, dan keuntungan perusahaan dapat memenuhi kebutuhan pembiayaan investasinya 

dengan menarik modal eksternal. .Keputusan  investor selalu dipengaruhi oleh tingkat risiko 

(risk) dan I keuntungan yang diharapkan sebesar  (expected profit). Investor yang rasional akan 

mengupayakan keuntungan maksimum yang diharapkannn dengan risiko minimum. ini 

dimaksudkan untuk memastikan pengembalian investasi mereka, baik capital gain atauu 

dividen.  

Oleh karena itu, dalam I berinvestasi sebaiknya investor mengidentifikasi I saham-saham 

perusahaan Iyang mempunyai prospek I masa depan yang baik dalam memberikan keuntungan 

yang maksimal dan tingkat risiko tertentu atau  sebaliknya, yaitu dengan memberikan tingkat 

risiko I minimum dan I tingkat keuntungan tertentu.. Untuk dapat membantttu investor I dalam 

analisis salah satunya adalah dengan menggunakan analisis  Capital Asset Pricing  Model 

(CAPM). I 
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CAPM merupakan I teori yang menjelaskan hubungan antara tingkat risiko dan tingkat 

pengembalian dalam garis pasar saham, menjelaskan I bahwa tingkat pengembalian yang 

diharapkan ditentukan IIoleh tingkat risiko sistematis (beta). Risiko sistemik adalah risiko 

dimana return saham tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi (risiko diversifikasi) atau 

yang berdampak pada banyak (semua) perusahaan. Risiko ini dapat berupa suku bunga, kondisi 

pasar atau tingkat inflasi. Tidak peduli bagaimana investor mendiversifikasi investasinya, 

risiko sistemik  I secara keseluruhan tidak dapat dihindari. Jika pasar turun tajam, banyak 

saham yang akan terpukul untuk sementara, namun besarnya kenaikan antar saham akan 

berbeda-beda.Perbedaan ini disebabkan karena risiko sistemik suatu saham pada dasarnya 

berbeda. Intensitas risiko sistematis suatu sekuritas dapat diukur dengan beta-nya. 

Dengan mempertimbangkan iipentingnya analisis CAPM bagi investor dalam menentukan 

investasi  pasar modal, maka diharapkan analisis CAPM ini dapat membantu investor dalam 

mengambil keputusan investasi.Berdasarkan uraian di atas, penulis mengambil topik “Analisis 

model fixed aset pricing sebagai dasar pengambilan keputusan investasi saham pada 5 

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode tahun 2022”.Menganalisis 

model capital aset pricing (CAPM) sebagai dasar pengambilan keputusan investasi saham pada 

perusahaan makanan dan minuman. 

 Minuman yang tercatat di Bursa Efek IndonesiaDalam konteks perkembangan dunia investasi 

dan perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia (BEI), pengambilan keputusan investasi 

merupakan hal yang sangat penting dan kritis. Para investor, baik individu maupun institusi, 

selalu mencari I metode dan alat yang dapat membantu mereka memilih investasi saham yang 

menguntungkan. 

Kami, KELOMPOK 5, adalah sebuah kelompok yang tertarik untuk menjelajahi pendekatan 

analitis yang digunakan dalam pengambilan keputusan investasi. Khususnya, kami ingin 

mendalami model I analisis yang sangat penting dalam dunia keuangan, yaitu Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). Model ini memiliki implikasi besar dalam membantu para investor 

menilai aset investasi, khususnya saham, dalam sebuah portofolio. 

Industri i makanan dan minuman (Food and Beverages) adalah salah satu sektor yang menarik 

banyak investor di BEI. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam sektor ini memiliki 

pergerakan saham yang signifikaan, yang dapat memberikan peluang dan risiko berbeda. Oleh 

karena itu, kami memilih untuk mengeksplorasi penerapan CAPM dalam konteks industri Food 

and Beverages i yang terdaftar di BEI. 

Tujuan kamii adalah memahami sejauh mana CAPM dapat menjadi alat yang berguna dalam 

pengambilan keputusan investasi saham di sektor Food and Beverages. Kami akan menjalani 
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studi kasus dan analisis I mendalamm terhadap perusahaan yang terdaftar dalam sektor ini 

untuk mengevaluasi sejauh mana CAPM dapat memberikan panduan yang relevan. 

Dengan demikian, artikel kami akan menyajikan analisis yang mendalam tentang penggunaan 

CAPM sebagai dasar I untuk mengambil i keputusan investasi saham dalam industri Food and 

Beverages yang terdaftar di BEI. Kami berharap bahwa temuan kami dapat memberikan 

wawasan berharga bagi para investor yang tertarik untuk memahami lebih lanjut metode 

analisis CAPM dan menerapkannya dalam pengambilan keputusan investasi saham. 

TujuaniPenelitian 

Memperdalam pemahaman tentang konsep CAPM dan aplikasinya dalam berinvestasi saham 

pada perusahaaniFoodiandiBeveragesidiiBEI. 

 

Tinjauan Pustaka 

Pasar Modal 

Pasar modal merupakan I tempat  I bertemunya i  pihak-pihakI yang mempunyai I kelebihan 

modaIl Idengan I Ipihak-pihak yangI membutuhkan  I modal denganII cara melakukan jual 

beli Isurat berharga   (TandelilinI, 2017: 25). 

 Pasar modal secara teoritis I didefinisikan sebagai pembelian dan penjualan investasi 

keuangan (surat berharga jangkaI panjang)  dalamI bentuk sham  I dan hutang (obligasi),  

yang diterbitkan I oleh pemerintah atau sektor swasta.  

PengertianI Pasar Modal  I menurut AnoragaI (200 1 :7)  sebagai berikut: 

1. Definisi Luas 

Pasar modaal adalahI keseluruhan sistem keuangan I yang terorganisasi termasuk bank-bank 

umum dan seluruh I bank  baik dalam industri keuangan, maupun jangka panjang. sekuritas 

jangka pendek dan jangka pendek, primer dan tidak langsung. 

2. Definisi AntaraI 

Pasar modal adalah semua pasar  dan institusi terorganisir tempat barang-barang investasi, 

termassuk saham, obligasi, i i pinjaman berjangka, tabungan, dan deposito berjangka. 

3. Definisi Sempit 

Pasar modal adalah  tempatI terorganisir untuk membeliI dan menjual saham dan obligasi 

dengan menyediakan layanan I intermediasi dan operasional. 

Menurut Tandelilin I (200 1: 13), pasar modal IIadalah tempat bertemunya pihak-pihak yang 

mempunyai kelebihan modal dengan pihak-pihak i yang membutuhkan modal dengan cara 

membeli  I dan menjual surat berharga. 
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iJenis-jenisiPasariModal 

Ada beberapa jenis pasarimodalimenurutiSunariyah (2004 -14)iyaitu : 

1. PasariPerdana 

Pasar Perdana adalah I tempat penawaran saham dan iperusahaan penerbits saham  (emiten) 

kepada I investor I untuk jangkaaa waktu I yang ditentukan oleh pihak, saham tersebut  

diperdaagangkan di pasar sekunder.  I 

2. iPasar Sekunder 

Pasarr Sekunder adalah pasarr saham setelah melewati I  tahap penawaran di pasar perdana.  I 

3. PasariKetiga 

Pasar ketiga adalah tempat dimana saham atau surat berharga lainnya diperdagangkan di luar 

bursa. Dalam  sistem perdagangan ini, broker dapat bertindak  sebagai pedagang saham atau 

sebagai pedagang perantara.I 

4. PasariKeempat 

Pasar Keempat adalahh perpindahan saham dari satu pemegang saham ke pemilik lainnya tanpa 

melaluii perantara pedagang efek.  IJenis transaksi pada perdagangan ini biasanya dilakukan 

dalam jumlah banyakII 

 

Keunggulan PasariModal 

Keberadaan pasar modal mempunnyai kelebihan. Menurut Darmadji dan Fakhruddin 

(200 1: 2)  sebagai berikut: 

1. Menyediakan sumber daya keuangan jangka panjang kepada dunia usaha serta 

menggunakan alokasi I sumber daya keuangan yang optimal. 

2. Menyediakan sarana investasi I bagi investor sekaligus mendukung upaya diversifikasi. 

3. Sumber pendanaan jangka panjang bagi emitenn. 

4. Memberikan I kesempatanI untuk memilih I perusahaan yang sehat  

5. Alternatif investasi yang memberIikan potensi keuntungan dengan risiko yang bisa 

diperhitungkan melalIui keterbukaan, likuiditas, dan diversifiIkasi investasi. 

6. Pengelolaan penawaran Idengan iklim I keterbukaan mendorong pemanfaatan 

management 

7. MenciptakanI lapangan kerja atau profesi  Iyang menarik, 

8. MeminimalkanI peInyebaran I kepemilikan usaha kepada masyarakat kelas menengah.. 
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Investasi 

Investasi adalah penanaman modal  dalam suatu bisnis, dengan tujuan untuk meningkatkan 

kekayaan suatu perusahaan atau badan usaha. Investasi juga diartikan sebagai barang yang 

dibeli oleh individu I atau badan usaha untuk menambah persediaan modalnya (Mankiw, 

2000).Menurut I Halim (2005:4), investasi dibedakann menjadi dua jenis : 

1. Investasi pada asset keuangan (finance asset) 

Khususnya investasu pada pasar uang mata uang dan pasar modal. Misalnya saja di pasar mata 

I uang berupa sertifikat deposito dan surat i berharga. Sedangjan di pasar modal misalInya 

berupa saham, obligasi ,I waran, dan opsi. 

2. Investasi pada aset riil (Real Asset) i 

Investasi pada aset riil dapat berupa aset produktif, membangun pabrik, membuka tambang, 

membuka perkebunan. 

Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa pasar modal berarti suatu tempat yang  

mempertemukan  orang atau badan usaha yang I  memerlukan modal dengan orang  atau badan 

usaha yang memberikan  I modal untuk jual beli dalam bentuk nilai sendiri. 

Sahami 

Menurut (Abi, 2016: 17), saham  i dapat diartikan sebagai tanda penyertaan modal 

(pengeluaran usaha) seseorang atau pihak  dalam suatu korporasi atau perseroan terbatas. 

TingkatiPengembalianiPasar 

Investor sebagai pihak yang I bermodal lebih besar dapat memperoleh informasi terkini 

mengenai perkembangan operasional I emiten. Untuk mengetahui pergerakan harga saham, 

investor akan melihat perubahan yang terjadi pada indeks  saham. 

  Menurut Jogiyanto (2013:160), nilai suatu saham adalah harga saham yang terjadi di 

pasar I modal pada waktu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Pengembaliannya  I bebas risiko 

sehingga kinerja investasi portofolio dikatakan buruk.Rumus yang digunakan untuk 

menghitung tingkat pengembalian pasar adalah sebagai berikut (Jogiyanto, 2003: 330). 

TingkatiPengembalianiInvestasiiSaham 

Return pasar saham merupakan return yang diterima investor dari investasiiyang 

dilakukannyai(Robert Ang, 2001).iDalamiteoriii pasarimodal,itingkati pengembalian yang 

diterima I investor atas saham-saham yang diperdaganngkan di pasar modal (saham perusahaan 

IPO) sering  I disebut  Idengan imbal hasil (yield). 
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Portofolio 

Pengertian Portofolio 

portofolioo adalah gabungan dari berbagai jenis aset, baik aset finansial atau surat berharga 

maupun aset riil. Teori portofolio I menekankan upaya optimal yang memberikan tingkat 

keuntungan  i atau tingkattt pengembalian maksimumm pada tingkatt risiko tertentuu. 

Penilaian Portofolio 

Dalam mengevaluasi suatu portofolio investasi, dua hal yangiharus diperhatikan seorang 

investor sebelum mengambil keputusan Iinvestasi : 

1. ExpectediReturn (tingkatikeuntungan yang diharapkan) 

Dalam berinvestasi, setiap investor hendaknya memilih saham-saham yang efektif, yaitu 

saham-saham yang memberikan  ekspektasi keuntunganI terbesar dengan risiko terkecil pada 

tingkat keuntungan ekspektasiI tertentu. Saat memilih portofolIio investasi, Anda harus 

menganalisisI Iterlebih dahulu tingkat keuntungan dan tingkat risiko saham tersebut. Return 

suatu portofolio dipengaruIhi oleh fluktuasi harga I surat berharga yang membentukI portofolio 

tersebut.Pengembalian yang diharapkan dari investasi termasuk dividen dan keuntungan 

modal. 

Beta merupakan ukuran pengaruh perubahan pasar terhadap suatu sekuritas,I karenaI sejauh 

mana setiap saham  berhubungan dengan  perubahan harga di pasar modal. Perhitungan beta 

individu menurut Sartono (2001: 177) Idapat dirumuskan sebagai berikut::  

𝛽i = 
𝑁𝛴𝑋𝑌 − (𝛴𝑋)(𝛴𝑌)

𝑁𝛴𝑋2 − (𝛴𝑋)2  

Pada saat yang sama, return pasar didasarkann pada indeksa harga saham gabungan, dan return 

saham didasarkan pada harga penutupan sahamm 

X = Rm = 
𝐼𝐼𝐼𝐼(𝐼1) −𝐼𝐼𝐼𝐼(𝐼0) 

𝐼𝐼𝐼𝐼(𝐼0)
 

Y = Ri = 
𝐼𝐼𝐼(𝐼1) −𝐼𝐼𝐼(𝐼0) 

𝐼𝐼𝐼(𝐼0) 
 

Keterangan : 

iX=Rm = TingkatIKeuntunganIPasarI(R ini didasarkan pada indeks harga saham) 

iY = Ri = Tingkat keuntungan masing-masing I operusahaan (R ini didasarkan pada 

keuntungan masing-masing perusahaan) 

iN = JumlahIperiodeIyangIdianalisis 

iIHSGI(t1) = Indeks harga  I saham periode sekarang 

iIHSGI (t0) = Indeks I harga saham periode  Iyang lalu 

iHSiI(t0) = Harga penutupan  Isaham individual periode sekarang 
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iHSiI (t0) = Harga penutupan saham individual  I periode yang lalu 

iBeta i = Beta i atau risiko IIsaham individu 

LaporaniIndeksiHargaiSahamiGabungan (IHSG) 

iPerkembangan aktivitass pasarr modala adapat dicermati dari iIHSGiyang 

mencerminkanifluktuasiihargaisaham. iData IIHSG menjadi dasar penentuan laju 

pertumbuhan  indeks pasar. 

iData rata-rataitingkatisukuibungaiSBI versus risiko iinvestasi dinyatakan 

denganiindeksiharga saham i perusahaan Foodiand Beverage. iJika leverage investasiisaham 

lebih tinggi dibandingkan investasi I SBI, sebaiknya investorrr memilih investasi saham.. 

Sebaliknyaijika berdasarkan hasiliperbandingan, IitingkatisukuibungaiSBI lebihh tinggi 

dibandingkan tingkat suuku bunga berinvestasi pada saham, maka investor sebaiknya  

memilihh berinvestasi  I pada SBI. 

2. Risk (Risiko) 

Saat mengukur risiko  Isuatu sekuritas, dengan menggunakann betaiyaituiuntuk mengukuri 

risikoi sistematisi dani sekuritasi ataupuniportofolioiyangirelatifiterhadapirisikoi pasar.iBeta 

adalah ukuran i volatilitas sekuritas atau imbal hasil portofolio selama periode waktu tertentu. 

CapitalIAssetIPricingIModelI (CAPM) 

MenurutI(Yohantin, 2009), modelIpenetapanIhargaIaset modal (CAPM) merupakan  

modelIyangIdapatIdigunakanIinvestor untuk memilihIsaham-saham yangIlayakIuntuk 

diinvestasikan. ModelIiniIdiperkenalkan oleh (Sharpe, 1964) dan (Lintner, 1965), merupakan 

modelIkeseimbanganIyangImemungkinkan tingkat pengembalian dikaitkan dengan risiko. 

Oleh karena itu, modelIiniIdapat memprediksi return suatu saham. 

CapitalIAsset Pricing Model (CAPM) merupakan Ikemampuaniuntuk memperkirakan return 

dan risiko suatuisekuritas individu yang sangatipentingidanidiperlukanibagiiinvestor. Dengan 

ntuk menyederhanakan pengukuran risiko) CAPM menjelaskan trade off 

antaraitingkatirisikoisistematisidanitingkat pengembalian iyang diminta oleh sekuritasi 

portofolio. 

TujuaniutamaipenggunaaniCAPMiadalahiuntukimenentukanipengembalian minimumiketika 

berinvestasi pada aset berisiko. 

Asumsii-iasumsiiCapital Asset PricingiModeli(CAPM) 

MenurutiHusnanIPudjiastutiI (2004i:i101),iImodelICAPMImerupakan modelIyangIpertama 

kaliIdirumuskanIsebelumIberbagaiIasumsiIyangImendasarinyaIdilonggarkan.iDalam 

pengertian strandar CAPMI, asumsiIyang digunakan adalahIsebagaiIberikut : 
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1. ITidak adanya biayaItransaksi 

2. IInvestasi dapat dibagi seluruhnya 

3. ITidakIadaIpajak atas investasi pendaghasilan investor 

4. Investoritidakidapatimempengaruhiihargaisahamidenganimembeliiatauimenjual 

5. Investoriakanibertindak semata-mata berdaarkan pertimbanganinilai yang diharapkan 

6. Investor dapat melakukan short sell 

7. Short risiko penjualan lebih rendah dibandingkan suku bunga pinjam meminjam, 

sehingga investoridapat menabung danimeminjam pada tingkatibungaiyangisama. 

8. Investasi rumah dengan ekspetasi yang konsisten 

9. Semua aset dapat diperdagangkan 

Hubungan Risiko dengan Keuntungan 

Menurut Husnan (2001:164), ukuran risiko pada CAPM menggunakan betaI(P)iIsebagai 

pengukurIrisikoI. InvestasiIyang efektif adalahIinvestasiIyang mendatangkan risikoItertentu 

dengann kkeuntungan yangg maksimal atauu keuntungan 

itertentuidenganirisikoiyangiminimal. Jika terdapat duaIusulan investasi yang menawarkan 

return yangI sama namun memiliki risikoI yang Iberbeda, maka 

investorIyangIrasionalIakanImemilihIinvestasi dengan risiko yangIlebih rendah.  

Security MarketiLinei (SML) imenunjukkanihubunganiantarairisikoidan return uuntuk seluruh 

sekuritas,, baikiyangiefisienimaupuniyang tidakiefisien. iSMLimerupakan representasi linier 

dariimodeliCAPM, yang manaa SML menggambarkanitrade-off antarairisiko dan ekspektasi 

returniuntuk masing-masing sekuritas individu, yang dapat didefinisikan sebagai beta (β) dari 

sekuritas tersebut. 

Beta () menentukan ekspektasi pengembalian tambahan  untuk setiap sekuritas dengan 

argumen bahwa portofolio terdiversifikasi dengan I_"  

Beta untuk portofolio pasar memiliki nilai 1 (𝛽, = am - I). Saham  sempurna danIhanyaIrisiko 

relatif, risikoIsistematisIdiukurIdenganIbeta memiliki (𝛽I) dikatakan memiliki risiko sistematis 

lebihIbesar daripada risikoIpasar.iIJika saham memiliki betaIsamaIdenganIbeta 

portofolioIpasar (𝛽, =iI), sekuritasnya adalah diharapkan memiliki ekspektasi returniyang 

samaidengan ekspektasi returniportofolioipasariatauiE(Rm).iiHubungan antara ekspektasi 

ireturnidaniBeta dapat diplot pada garisipasar saham (SML). 

IdentifikasiiVariabel : 

1. CapitaliAssetiPricingiModeli (CAPM) 

2. ExpectediReturni [E(Ri)] 
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DefinisiiOperasionaliVariabel 

Definisi operasional variabel merupakan elemen komunikasi yang sangat berguna  antara 

peneliti dan subjek penelitiannya dan menunjukkan bagaimana variabel diperluas. 

1. CapitaliPricingiModeli (CAPM) 

iCAPM merupakanimodel ekuilibrium yangimenggambarkanihubungan antara itingkatirisiko 

(P) dan tingkat returni [E(Ri)]. 

2. Expectedireturni [E(Ri)] 

Expectedireturn adalah ekspektasi return suatu saham yang diamati dari perkiraan 

kemungkinan return yang berbeda-beda pada setiap periode hipotesis kejadian di masa depan. 

 

MetodeiPenelitian 

DesainiPenelitian 

Desainipenelitianimerupakanisuatuirancanganiatau gambaran tata cara bagaimanaimelakukan 

penelitianidalam rangkaimemperolehidataiyangidibutuhkan. iPenelitianiiniibersifatideskriptif 

kualitatif. iPenelitian kualitatif adalahipenelitianiyang digunakan untuk meneliti padaikondisi 

objekialamiah, idimanaipenelitiimerupakaniinstrumenikuncii (Sugiyono, 2005). 

Kemudianiberdasarkanitujuanipenelitian,iyaituiuntukimenentukanisahamiyangiefisien, 

sehinggaiinvestoridapatimenginvestasikanidananyaitepatipadaisahamiyangiefisienidiantara 

banyaknyaipilihaniinvestasiiyangiditawarkan,imakaimetodeipenelitianiyangiakanidigunakani

adalahipenelitianideskriptifiyaituidigunakaniuntukimenganalisisidataidenganicara 

mendeskripsikaniatauimenggambarkanidataiyangitelahiterkumpulisebagaimanaiadanyaitanpa

ibermaksudimembuatikesimpulaniyangiberlakuiuntukiumumiatauigeneralisasii(Sugiyono,i20

17,ihal.i147). 

TempatidaniWaktu 

Penelitiani inii dilakukan secara online pada website resmi BEI. 

WaktuidalamipenelitianiiniidilaksanakanipadaibulaniOktoberi2023ihinggaiselesai.iDan 

berlokasiisecaraivirtualidenganimengambilidataidariiinternet. 

JenisiData 

Jenis dataiyangidigunakan dalam penelitianiini adalah data ikualitatif. iData kualitatif 

adalahidataiyang berbentukikata, skema, dan gambar (Sugiyono, 2015). 

Data didapat dari www. investing.com.iJenis dataiyangidigunakaniadalahidata sekunderiyaitu 

dariihargaisahamipenutupani(closing price) isetiapibulaniselamaiperiodeiJanuarii2021- 

Desember 2022, BI rate, dengan mengumpulkan data indeks HargaiSahamiGabungani (IHSG), 

harga penutupanisaham, danisukuibungaiSertifikatiBankiIndonesiai (SBI). Perolehanidata 
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dalamipenelitianidilakukanidenganicaraipenelitianikepustakaani(libraryiresearch) idan 

ipenelitianilewatimediaiinternet. 

Sumber Data 

PopulasiidaniSample 

● Populasi dan sample 

iPopulasi adalah keseluruhanigeneralisasi suatu hal/objek yang mempunyai sifat danisifat 

tertentuiyang peneliti identifikasikan sebagai objek kajian. Populasi yang digunakan meliputi 

perusahaaniindustri pada industri barang konsumsi atau, sektor industri : produk makananidan 

minuman.  

Subjek pada penelitian ini adalah perusahaanimakananidaniminuman (foodiandi beverage) 

iyangiterdaftaridiiBursaiEfekiIndonesiai (BEI) padaitahuni2019-i2021. Jumlah populasi 

dalam penelitianiini adalah sebanyak  5 perusahaanimakanan daniminuman yangiterdaftar 

diiBEI padaiitahun 2022 sampai dengan tahun 2021.  

Menurut Sugiyono (2017:81), Sampeliadalah sebagian dariisuatuipopulasi. 

Populasiiyangibesaritidakimemungkinkanipenelitiiuntukimempelajari seluruh anggota 

populasi. Perusahaan iyang idiambil isebagaii sampeli dalami penelitiani ini iharus 

memenuhiikriteriaiPerusahaan yang termasuk dalam perusahaan industri barang :  

produk makanan dan minuman selama tahun 2022 yang berjumlah 5 Perusahaan. 

Alasan kamiimemilih 5 perusahaan karena PROPER. PROPERiadalahiprogram 

penilaianiatasiupayaipenanggungijawabidalamimengendalikanipencemaraniatau 

kerusakanilingkunganidanipengelolaanilimbah. KlasifikasiiperingkatiPROPERiterdapat 

tingkataniyangimengandungi5iwarna, iyaitu:  

PeringkatiPROPER 

Emasi :iSkori5 =iSangatiBaik 

Hijaui :iSkori4 =iBaik 

Birui :iSkori3 =iCukup 

Merahi :iSkori2 =iBuruk 

Hitami :iSkori1 =iSangatiBaik 

 

TeknikiPengumpulaniData 

Dengan mengetahui tindakan Tindakan yang dilakukanidalamipenelitianiiniiadalah melakukan 

penelitianidengan membaca sumber da006E  penelitiann terdahulu untuk menggali hubungan 

antara penelitian yang dilakukan dengan penelitian terdahulu. Informasi  diperlukan untuk 

menganalisis masalah dan mendokumentasikan teori yang diinginkan mengenai peristiwa yang 

terjadi. 
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Kerangka Berfikir 

 

 

Teknik Pengujian dan Hipotesis dan AnalisisiData 

Perhitunganidataidilakukanimenggunakan programiMicrosoft Excell. 

Teknik dariiAnalisis Data metodeiCAPMidalamimenentukaniinvestasi antara lain : 

a. Mengumpulkanidataisahamiyangimasukidalam perusahaan Food and Baverages 

padaiperiodeiJanuari 2022-iDesember 2022, yaitu dataiclosing price. 

b. Menghitung return saham (Ri) i 

iTingkatipengembalianisahamiindividui(Ri)imerupakanitingkat pengembaliani darii tiapi 

sahami individui yang nyata. Hasil dari tingkati pengembalian saham individui(Ri)idapati 

dicari denganimelakukaniperbandingani penutupani saham (closing price) ipada periodei inii 

dikurangii dengani penutupani sahami periode sebelumnya kemudian dibagi dengan harga 

penutupan sahamisebelumnya. 

𝐼𝐼 =   
𝐼𝐼−𝐼𝐼−1

𝐼𝐼−1
 

Dimana:    : Tingkatipengembalianisaham individu 

 : Hargaisahamipadaiperiodeisekarang 

  : Hargaisahamipadaiperiodeisebelumnya 

c. Menghitung Return Market (RM) 

Rata-rata keuntunganiyang diidapatkan dariiperhitunganitingkatipengembaliani pasar 

tiapibulannyaiyang kemudianidibagi denganijumlahibulan padaiperiodei tersebut. 

𝐼𝐼 =  
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼− 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼−1

 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼−1
 

Dimana :  𝐼𝐼  : Rata-rataitingkatipengembalian 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  : Indeks hargaisahamigabunganiperiode t 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼−1 : Indeksihargaisahamigabungan periode t-1 
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d. Menghitung Risk Free (𝐼𝐼) 

Tingkatipengembalianibebasirisikoipadaipenelitianiiniiadalahirata-rata 

tingkatiSukuiBungaiIndonesiaiyang ditetapkaniolehiBankiIndonesia. 

e. Menghitung RisikoiSistematis (β)i) 

Risikoisistematisiatauibetai(β)imerupakaniukuranirisikoiyangiberasalidarii 

hubunganiantaraitingkatipengembalianisahamiperusahaanidenganitingkati 

pengembalianipasar,idenganikatailainibetaiadalahihasilibagiiantaraikovariani 

sahamiterhadapivarianipasar. 

iβi = 
𝜎𝐼𝐼

𝐼𝐼
2  

iDimana:  βi  : Risikoisistematis 

𝜎𝐼𝐼  :iKovarian antaraireturnisahamidenganireturnipasar 

𝜎𝐼
2   : Variasiipasar 

f. MenghitungitingkatikeuntunganiyangidiharapkanimenurutiCAPM 

E(Ri)  =iRf+βii{E(Rm)–Rf}i 

Dimana :  

iE(Ri)  : Tingkatipengembalianiyangidiharapkan 

iRf : Tingkatipengembalianibebasirisiko 

iβi  : Tingkatirisikoisistematisimasing-masingisaham 

iE(Rm) : Tingkatipengembalianiyangidiharapkaniatasiportofolioipasar 

g. MenghitungitingkatikeuntunganiyangidiharapkanimenurutiCAPM 

h. PenggambaraniSecurityiMarketiLine 

i. KlasifikasiiSahamiSebagaiiKeputusaniInvestasi 

Pembahasan dan Hasil 

DeskripsiiHasiliPenelitian 

Analisisiini menggunakan sampelipadai5 perusahaan FoodiAnd Beverages dariiJanuari 2022 

hinggaiDesember 2022. Daftariperusahaan terlihat pada tabel dibawah ini :  
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Tabel 1 

DaftariPerusahaaniFoodiAndiBeverage 

 
Noi Kodei  iNama Saham 

 
1. INDF  PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

2. MYOR PTiMayoraiIndahiTbk 

3. STTP  PTiSiantar TopiTbk 

4. KINO  PTiKinoiTbk 

5. ULTJ  PTiUltraiJaya Milk IndustryiTbk 

Analisis TingkatiPengembalianiSahamiIndividu () 

Tingkatipengembalianisahamiindividuiadalah salah isatu iindikatori investoriuntuk 

iberinvestasi. Besarnya keuntungani secara iriili diterimai oleh investoriketikaimelakukani 

investasiisahamiyangidihitungidenganicaraimembandingkanihargaipenutupanisahami(closing

iprice)ibulaniiniiyangidinotasikanidenganibulanike-ti dikurangii dengani hargai penutupani 

saham bulani kemarini yangi dinotasikani dengani bulani kei t-1ikemudiani dibagii dengan 

hargaipenutupani sahamibulanikeit-1. 

Tabel 2 

DaftariReturniSaham 

 
Noi iKode  iRi 

 
1. INDF  0.0063 

2. MYOR 0.0236 

3. STTP  0.0036 

4. KINO  -0.0023 

5. ULTJ  -0.0044 

 
Sumberi: DataidiolahiPeneliti, 2023 

Dari tabel diatas, tingkatipengembalianisahamiindividu terdiri atas 5 perusahaaniyang 

digunakani sebagaii sampeli penelitiani pada tahun 2022. Hasi perhitungani tingkat 

pengembalian saham individu, memperlihatkan jika sahamidariiperusahaan PT Mayora Indah 

Tbk (MYOR) memiliki rata-rata tingkat pengembalian paling besar yaitu 0,0236 (MYOR), 

sedangkan padai perusahaani PT Ultrai Jayai Milk Industry Tbk (ULTJ) imemilikii rata-

rataitingkat pengembalian terkecil yaitu  -0.0044. 

Analisis TingkatiPengembalianiPasar (Rm) 

Tingkat pengembalian pasar berdasarkan padaiperkembanganiindeksisaham. iIndeks sahami 

yangi digunakani pada penelitian ini yaitu IndeksiHargaiSahamiGabungan i(IHSG) ikarena 

iIHSG ini sudah mewakiliikeseluruhan aktivitas perdagangan isaham yangiterdaftar diiBEI. 

Returni pasari dihitungi denganicarai mengukuri selisih iindeks pasar IHSG secara bulanan. 

Berdasarkani hasil ianalisisiselamai tahun 2022 terdapat itingkat ipengembaliani pasari (Rm) 

terbesaridanitingkatipengembalianipasari (Rm) iterkecil.  



 
e-ISSN: 2988-6880; p-ISSN: 2988-7941, Hal 321-340 

 

Tingkatipengembalianipasari (Rm) iterbesar adaipada Februari 2022 yaituisebesari0,0388 atau 

isebesar 3,88% yangiartinya padaiFebruari 2022 terjadiiperdaganganiyangisangatiaktif 

diipasarimodal. Tingkatipengembalianipasari (RmI)I terkeciliterjadiipada Juni 2022 yaitui 

sebesari -0.0332 ataui sebesar -3,32%iyang artinya terjadii perdagangani yangi pasifi ataui 

pasari modal mengalamii penurunani nilai. iRata-ratai tingkati pengembaliani 

pasariselamaiperiodeipenelitian iJanuari 2022 – Desember 2022 adalahisebesari0.0036 

atauisebesari0.36%. 

AnalisisiRisikoiSistematisiMasing-MasingiSahamiIndividu (βi) 

Menurut Samsuli(2015) iβii (Beta) isaham merupakan perbandingani dari risikoisuatuisaham 

denganirisikoipasar.iJikaiβ pada sahami tersebut ibesar, makairisikoiyang dimiliki juga akan 

besar. Denganikatailainibetaiadalahihasilibagiiantaraikovarianisahamiterhadapivarianipasar. 

Dari tabelidiatas, hasilinilai perhitunganimenunjukkanirata-rataiβi yang kurangidarii1 i 

(0,2930 < 1)I sehinggai 5 sahami perusahaani yangi dijadikani sebagai sampeli penelitian 

mempunyai risikoi sistematis rendah danicenderungi kurang aktifidalami merespon perubahani 

hargaipasar. Berdasarkanilampiranitabel 5, nilai perhitunganirisikoisistematisi (β) pada 5 

perusahaaniyangi dijadikan sebagaiisampelipenelitianipadaitahun 2022, memperlihatkan jika 

betai (β)itertinggi ada pada sahamidariiPTiKino Tbki(KINO) yaitui sebesar 4.9948, yang 

berarti memiliki risiko tertinggi karena nilaii betai (β) > 1.iSaham dengan betai(β) iterkecil ada 

pada perusahaaniPT Mayora IndahiTbk (MYOR) yaitui -1.3329, yang berarti sahamitersebuti 

memilikiirisiko terendahikarenainilaiibetai(β)<1. 

AnalisisiTingkatiPengembalianiyangiDiharapkan [E(Ri)] 

Tingkatipengembalianiyangidiharapkani[E(Ri)] merupakan nilai harapaniinvestor 

terhadapireturniyangidihasilkanipadaiinvestasiisaham.iMetodeiCAPM berguna sebagai alat 

analisis tingkatireturniyangi diharapkanidenganicara menginput beberapaivariabelisepertii 

tingkatipengembalianisahamiindividui(Ri), itingkatipengembalianibebasirisikoi(Rf),irata-ratai 

tingkatipengembalianipasari(Rm),idanijugairisikoisistematisimasing-masingisaham(βi). 

Tabeli6 

Tingkat PengembalianiyangiDiharapkan 

Noi Nama iPerusahaan βi Rf Rmi (Rm-Rf) 
i 

βi /(Rm-

Rf) i 

iE(ri) i 

1 PT IndofoodiSukses 

MakmuriTbk PT (INDF) 

-1.0488 0.04 0.0036 -0.0364 0.0382 0.0782 
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2 PT Mayora Indah Tbk 

(MYOR) i 

-1.0488 0.04 0.0036 -0.0364 0.0485 0.0885 

3 iPT Siantar Top Tbk 

(STTP) i 

-1.0488 0.04 0.0036 -0.0364 0.0404 0.0804 

4 PT Kino Tbk (KINO) -1.0488 0.04 0.0036 -0.0364 -0.1817 -0.1417 

5 iPT Ultra Jaya Milk 

Industry Tbk (ULTJ) i 

-1.0488 0.04 0.0036 -0.0364 0.0014 0.0414 

iSumber: DataidiolahiPeneliti, 2023 

Dari keterangan tabelidiatas,itingkatipengembalianiyangidiharapkan atas 5 perusahaani 

yangidigunakanisebagaiisampelipenelitianipada tahun 2022, menunjukanibahwaisahamidarii 

perusahaaniPT Mayora Indah Tbki(MYOR) adalah sahamidenganitingkatipengembalianiyang 

diharapkanipaling besar yaitui0.0885. Sedangkan PT Kino Tbk (KINO) tingkat pengembalian 

yang diharapkannya paling kecil yaitu -0.1417. 

Grafik SecurityiMarketiLine (SML) 

Security MarketiLinei(SML) atau disebut juga dengan garisipasar sekuritasiberfungsi sebagai 

gambarigrafik hubungan antaraibesarnya betaidengan expected return.  

SecurityiMarket Linei(SML) atau garis pasarisekuritas (GPS) merupakanipenggambaran 

secara grafisimodeliCAPM. “Garis pasar sekuritas adalah garis yang menunjukkan trade-off 

antara risiko dan return ekspektasian untuk sekuritas individual” (Jogiyanto,i2000, hal. 322). 

Garis vertikalnya menunjukkanitingkat keuntungan yangidiharapkan dari suatu investasi,idan 

garis horizontalnya menunjukkan risikoisistematis (yangidiukuridariibeta). Berikut gambar 

hubunganiantarairisikoisistematisi(β)idenganitingkatireturniyangidiharapkan i 

[E(Ri)]isecaraiberurutanidarinilai betaiterendahihingga terbesaripada 5 perusahaanisampel 

penelitian: 

Gambari1 Security Market Line 

 

Sumber:iDataidiolahiPeneliti, 2023 
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Darii5 sahamiyang digunakan untukisampel, menyatakan jika hanya 1iperusahaan 

mempunyaiibeta lebihibesar dariisatu (β>1),idan perusahaanilainnya mempunyaiibetaikurang 

dariisatu (β<1)i.iSahamidenganirisikoiyangitinggiimempunyaiibeta lebih besar dariisatui(β>1) 

sedangkan sahamiyang resikonya rendah mempunyaiibetaikurangidari satu (β<1). 

Gambar SML diatas menjelaskan hubungan lineariantarairisiko sistematisidenganitingkat 

pengembalianisahamiyang diharapkan. Nilai rata-ratai tingkat pengembalianipasar 

(Rm)ilebihibesar dariinilai rata-rata tingkatipengembalianibebas risikoi(Rf) yang berdampak 

pada hal ini. 

PengelompokaniSahamiyangiEfisieniBerdasarkaniTingkatiPengembalianiIndividuidan 

ExpectediReturn 

Tandelilin (2010) berpendapat bahwa sahamidengan tingkatipengembalianiindividu 

lebihibesaridari tingkatipengembalianiyang diharapkani[Ri>E(Ri)] merupakan sahamiyang 

efisien.iSedangkan sahamidengan tingkatipengembalianiindividuilebihikecil dibandingkan 

dengan tingkatipengembalian yang diharapkani[Ri<E(Ri)] merupakan sahamitidakiefisien. 

Tabel 7 

DaftariSahamiEfisienidaniTidakiEfisien 

No NamaiEmiten Rii iE(ri)i 
iRi - 

E(Ri) 

iEvaluasi 

Sahami 

1 PTiIndofood Sukses MakmuriTbk PT (INDF) 0.0063 0.0782 -0.0719 
iTidaki 

Efisieni 

2 PTiMayora IndahiTbk (MYOR) 0.0236 0.0885 -0.0649 
iTidaki 

Efisieni 

3 iPT Siantar Top Tbk (STTP)i 0.0036 0.0804 -0.0768 
iTidaki 

Efisien 

4 iPT Kino Tbk (KINO) -0.0023 -0.1417 0.1394 Efisien 

5 PT Ultra Jaya MilkiIndustryiTbk (ULTJ) -0.0044 0.0414 -0.0458 Tidak Efisien 

Sumber:iData diolahiPeneliti, 2023 

Dari hasil analisis selama 2022, terdapat 5 saham perusahaan yang digunakan sebagai sampel 

namun hanya adai1 sahamiyang Efisieniyaitu saham PT Kino Tbk (KINO). 

Kriteria membuat keputusan investasi, kriteria yang digunakan adalah untuk memilih 

sahamiyang efisien, yaitu sahamiyang memiliki nilai returniindividu yang leb1hidariitingkat 

ipengembalianiyang diharapkani(Ri>ERi), dan sahamiyang tidakiefisien, yaituisahamiyang 

memilikiinilaiireturn individu yang lebihirendah dari tingkatipengembalian yangidiharapkan 
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(Ri<ERi).iKetika membuatikeputusan untukiinvestasi dalamisaham-sahamiini, seseorang 

harus mempertimbangkaniuntukimembeli saham.i 

 

 

KESIMPULANIDANISARAN 

Kesimpulani 

Dari hasilidan pembahasanidiatasidapat disimpulkan bahwa CapitaliAssetiPricing Modeli 

(CAPM) digunakan sebagai alatianalisisiuntuk mengevaluasi investasiisaham perusahaan 

iFoodi and Beveragesi yang terdaftari di Bursa iEfeki Indonesiai (BEI).i Berikut beberapa poin 

pentingnya : 

1. TingkatiPengembalian SahamiIndividu (Ri): Hasil analisis menunjukkan adanya 

tingkati pengembalianisahamiindividu dariiperusahaaniFoodiand and Beverages periode tahun 

2022. Saham PT MayoraiIndah Tbk (MYOR) memilikiitingkat pengembalian terbesar, 

sementara PT Ultra JayaiMilk Industry Tbk (ULTJ) memiliki tingkat pengembalian terkecil. 

2. Tingkat PengembalianiPasari(Rm): Tingkatipengembalian pasar, yangidiukur dengan 

IndeksiHargaiSahamiGabungani(IHSG),imengalamiifluktuasiiselamaitahuni2022. Februari 

2022 menunjukkan tingkat pengembalian tertinggi, sementara Juni 2022 mengalami 

tingkatipengembalian terendah. Rata-rataitingkat pengembalianipasar selama periode 

penelitian adalah positif. 

3. Tingkat PengembalianiBebasiRisiko (Rf):iTingkat pengembalian bebas risiko diukur 

dengan tingkatibunga yangiditawarkan pada investasiiyang tidakimempunyaiirisiko. Selama 

tahun 2022, tingkat pengembalian bebas risiko mengalami kenaikan pada awal tahun yaitu  

0.035% dan pada akhir tahun yaitu 0.055%. 

4. RisikoiSistematisiMasing-Masingi Sahami Individui (βi):I Betai (β)I merupakani 

ukuranirisikoisistematisisuatuisaham. Hasil analisis menunjukkan jika sebagian besar saham 

perusahaan Food and Beverages memiliki beta (β)<1,i yangi iartinya sahami 

tersebutimemilikiirisikoisistematis yangi rendah. Namun, pada saham PT Kino Tbk (KINO) 

memiliki beta (β)>1, yang artinya sahamm tersebut memiliki risiko yang lebih tinggi. 

5. TingkatiPengembalianiyangiDiharapkani[E(Ri)]:iTingkatipengembalianiiyangiidihara

pkan dihitung berdasarkan modeliCAPM, yangiimenghubungkaniiantaraiitingkat 

pengembalianisaham individu,itingkatipengembalian bebasiirisiko, rata-rata tingkat 

pengembalianipasar, dan risiko sistematisiiimasing-masing sahamii(βi). Hasilnya 

menunjukkan variasi tingkat pengembalian yang diharapkan, dengan saham PT Mayora Indah 
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Tbk (MYOR) memilikiitingkatipengembalian yangidiharapkan tertinggiidan sahamiPT 

KinoiTbki(KINO) memilikiitingkatipengembalianiyangidiharapkaniterendah. 

6. Grafik Securityi Marketi Linei (SML): Grafik SMLiberguna sebagai gambar 

hubunganiantarairisikoisistematisi (β) denganitingkatipengembalianiyangidiharapkan [E(Ri)]. 

Dari grafik tersebut, dapat dilihat jika saham dengan beta (β) yangilebihirendah cenderung 

akanimenghasilkanitingkat pengembalian yangilebihirendah, danisaham denganibetai(β) yang 

lebihitinggiiakanimenghasilkan tingkatipengembalianiyang lebihi tinggiijuga.i 

7. Pengelompokan Saham yang Efisien: Dari hasil analisis saham efisien, hanya saham 

PT Kino Tbk (KINO) yang memenuhi syarat sebagai sahamiefisien, karenaimemiliki 

tingkatipengembalianiindividuilebihibesaridaripadaitingkatipengembalianiyangidiharapkan. 

Sementara itu, sahamilainnya dianggap tidakiefisien. 

Saran 

Pada penelitian berikutnya diharapkan bisa menambahkan jumlah sampel perusahaan yang 

masih memberikan pengaruh besar terhadap pengambilan keputusan untuk suatu investasi yang 

tepat , yang dilihat melalui saham, tingkatn pengembalian individu. Diharapkan agar penelitian 

berikutnya bisa membuat uji dengan menggunakan sampel perusahaan sektor  manufaktur, 

sektor pertambangan, sektor jasa dan lain sebagainya. 
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