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ABSTRACT

This study used the Capital Asset Pricing Model (CAPM) to examine the return and risk levels
of energy sector stock performance to identify efficient and inefficient groups of stocks. For the purpose
of this study, a sample of 28 stocks from the energy sector listed on the Indonesia Stock Exchange for
the 20202022 timeframe was chosen using a purposive sampling technique. Six out of the 28 equities,
according to the analysis's findings, are considered to be high risk. PT Medco Energi Internasional
and PT Perdana Karya Perkasa Tbk are the two stocks with the greatest and lowest respective levels
of risk. Nine shares of firms out of the 28 stocks tested fall under the category of inefficient stocks
(overvalued), whereas 19 other stocks fall under the category of efficient stocks (undervalued). Selling
overvalued stocks and purchasing undervalued ones are two different financial decisions that should
be made. Overvalued stocks should be sold, while undervalued stocks should be purchased.

Keywords: capital asset pricing model (CAPM); investment decision; rate of return, risk.

ABSTRAK

Penelitian ini menggunakan Capital Aset Pricing Model (CAPM) untuk menguji tingkat return
dan risiko darikinerja saham pada sektor energi untuk mengidentifikasi kelompok saham yang efisien
dan tidak efisien. Dalam penelitian ini, sampel yang diuji sebanyak 28 saham dari sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022 dipilih dengan menggunakan teknik purposive
sampling. Berdasarkan hasil penelitian bahwa Enam dari 28 saham merupakan saham berisiko tinggi.
PT Medco Energi Internasional dan PT Perdana Karya Perkasa Tbk merupakan dua saham perusahaan
dengan tingkat risiko masing-masing terbesar dan terendah. Sembilan saham perusahaan dari 28 saham
yang diuji masuk dalam kategori saham tidak efisien (overvalued), sedangkan 19 saham lainnya masuk
dalam kategori saham efisien (undervalued). Menjual saham yang dinilai tidak efisien dan membeli
saham yang dinilai efisien adalah dua keputusan keuangan berbeda yang harus diambil oleh calon
investor. Saham-saham yang nilainya tidak efisien harus dijual, sedangkan saham-saham yang nilainya
efisien harus dibeli.

Kata Kunci: capital asset pricing model (CAPM); keputusan investasi; risiko; tingkat pengembalian.

(Dalima Landang et al., 2021; Ferennita,

PENDAHULUAN 2022; Hartina; dkk, 2022; Nasri, 2022).
Pada saat ini, terjadi peningkatan Bursa efek Indonesia berupaya untuk
pembelian saham terkhusus pada generasi mendorong generasi baru untuk

milenial di beberapa kota di Indonesia berinvestasi di pasar modal dan turut
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berkontribusi pada peningkatan pembelian
saham di Indonesia (Sadono, 2023; Siti et
al., 2019). Namun fenomena yang tejadi
yaitu fluktuasi harga saham yang tidak
stabil membuat investor harus
mempertimbangkan risiko yang ada
sebelum memutuskan untuk membeli
saham (Dewi, 2023), terutama pada saham
sektor  energi. Investor mengalami
ketakutan dalam membeli saham sektor
energi. Hal ini dikarenakan fluktuasi harga
minyak, merosotnya ekonomi masalah
lingkungan akibat bahan bakar fosil,
ketakutan dan keserakahan saat saham
berjalan baik cenderung membeli saham
tersebut secara terus menerus dan ketakutan
saat penurunan harga saham (Cooban,
2023; Hayes, 2023; Krauskopf, 2023;
Salzman, 2022). Agar mengatasi fenomena
tersebut dan menjadi landasan dalam
keputusan pembelian saham sektor energi
dibutuhkan analisis yang tepat yaitu Capital
Asset Pricing Model (CAPM) (Hussein &
Mohammed, 2023; Mochammad &
Setyawan, 2020)

Dalam memperkirakan tingkat
pengembalian yang diharapkan atas suatu
investasi dapat dilakukan dengan metode
CAPM. (Juniawan Mandala et al., 2023;
Rahmah Dewi et al, 2022). CAPM
menjelaskan bagaimana hubungan tingkat
pengembalian yang diharapkan dan risiko
investasi (Rui et al., 2018). Dalam CAPM,
risiko diukur dengan beta, yaitu ukuran
seberapa sensitif suatu investasi terhadap
perubahan pasar secara keseluruhan (Deny
et al., 2015). CAPM dapat digunakan untuk
menentukan saham efisien dan tidak efisien
(Dinahastuti et al., 2020; Rahmah Dewi &
Darmawan Natsir, 2023).

Model ini membantu investor memilih
saham dengan risiko yang paling rendah.
Saham yang efisien mempunyai return yang
lebih tinggi dari ekspektasi, sedangkan
saham yang tidak efisien mempunyai return
yang lebih rendah dari ekspektasi.(Gultom
& Syafrina, 2022; Hasan et al., 2019;
Vebyan & Juru, n.d.; Wibisono et al., n.d.).
Dalam aktivitas investasi, CAPM berfungsi

sebagai alat bagi investor untuk
memperkirakan return dan risiko dari
saham. (Alamsyah & Rahman, n.d.; Bai &
Green, 2020; Pristiwati & Widianingsih,
2019)

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengidentifikasi kelompok keuangan yang
efektif dan tidak efektif dengan
menganalisis aktivitas keuangan di sektor
energi berdasarkan return dan risiko. Untuk
mencapai tujuan ini, metode CAPM
digunakan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian
deskriptif dengan pendekatan kuantitatif
dimana penelitian ini menggunakan metode
yang digunakan untuk mengggambarkan
analisis suatu hasil penelitian tetapi tidak
digunakan untuk membuat kesimpulan
yang lebih luas. Subjek penelitian ini yaitu
saham perusahaan pada sektor energi di
yahoo finance. Adapun data saham
perusahaan tersebut terdapat di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2020-2022.

Populasi dan Sampel

Populasi analisis ini adalah perusahaan
publik sektor energi pada tahun 2020-2022.
Purposive sampling adalah teknik yang
digunakan dalam pengambilan sampel. 28
total saham perseroan, dengan
pertimbangan sebagai berikut: 1Perusahaan
industri energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, 2. Perusahaan yang secara
konsisten menawarkan pembayaran dividen
antara tahun 2020 hingga 2022, dan 3.
Perusahaan yang tergabung dalam status
prima di bawah pendapatan. Berikut bisnis
yang akan dibahas dalam survei ini.

Variabel yang diteliti

Variabel yang diteliti yaitu CAPM.
Variabel ini diukur dengan menggunakan
beberapa perhitungan antara lain: Return
Individu (Ri), Return Market (Rm), Risk-
Free Rate, Systematic risk, tingkat
pengembalian yang diharapkan, dan
penggolongan efisiensi serta keputusan
investasi saham.
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Teknik Pengumpulan Data

Laporan keuangan tahunan adalah
sumber data sekunder yang digunakan
dalam penelitian ini yang diperoleh dari
https://finance.yahoo.com/. ©~ Data  SBI
bulanan diakses dari www.bi.go.id milik
Bank Indonesia dengan waktu
pengumpulan data pada bulan Oktober
2023.

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan
untuk menjelaskan pengambilan keputusan
invests saham dengan metode CAPM
dengan beberapa perhitungan sebagai
berikut:

1. Return Individu (Ri)

Pit— Pit—1
M
it—1

Sumber: Paramitasari & Mulyono, 2015

Ket:
R; = Return saham bulanan individu
P;; = Harga saham sekarang

P;;_, = Harga saham sebelumnya
2. Risk-Free Rate (Ry)

R. — Yie1SBI
f n
Sumber: Indah Fatmasari et al., 2019

SBI = Tingkat suku bunga sertifikat Bank
Indonesia
n = Banyak Data

3.  Return Market (Rm)

_IHSGy— IHSGy_4
m IHSG¢_4

Sumber: Indah Fatmasari et al., 2019

Ket:

R,, = Return Market

IHSG, = IHSG sekarang
IHSG,;_,4 = IHSG sebelumnya

4. Systematic risk (Pi)

Nilai Beta kurang dari 1 menunjukkan
saham dengan resiko rendah atau di bawah
rata-rata perubahan pasar, sedangkan nilai
Beta lebih dari 1 menunjukkan bahwa
kondisi sama dengan indeks pasar
(Chabachib, 2020; Rofigoh & Mukaffi,
2021).

_ Z?=1 (oiM)

B ===

Sumber: Indah Fatmasari et al., 2019

5.  Expected return {E(R;)}
E(Ri)=R¢+ B; (Rm- R

Sumber: Indah Fatmasari et al., 2019

Penggolongan Efisiensi dan Keputusan
Investasi Saham

Suatu saham dikatakan efisien jika
return individualnya terjadi dari return yang
diharapkan (Ri) > E (Ri), artinya keputusan
investasi yang diambil adalah membeli
saham tersebut. Sebagai alternatif, sekuritas
yang tidak efisien adalah sekuritas yang
kelipatan penilaian individualnya lebih
rendah dari perkiraan (Ri) dan (E(Ri)),
sehingga implikasinya adalah sudah
waktunya untuk menjual sekuritas tersebut
(Alecia Ferrari, 2020; Edison & Heikal,
2023; Musodik et al., 2021).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berikut ini adalah 28 data sektor energi
saham kode saham dan return individu (Ri)
yang disajikan pada Tabel 1 dibawah ini:
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Tabel 1. Return Individu (R1)

Nama Perusahaan Kode Saham Ri
PT Medco Energi Internasional MEDC 0,0280
PT Elnusa Tbk ELSA 0,0131
PT Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 0,0131
PT Energi Mega Persada Tbk ENRG 0,0655
PT Apexindo Pratama Duta Tbk APEX 0,0512
PT Rukun Raharja Tbk RAJA 0,0926
PT AKR Corporindo Tbk AKRA 0,0277
PT Surya Esa Perkasa Tbk ESSA 0,0602
PT Mitra Investindo Tbk MITI 0,0167
PT Perdana Karya Perkasa Tbk PKPK 0,0659
PT Radiant Utama Interinsco Tbk RUIS 0,0102
PT Ginting Jaya Energi Tbk WOWS -0,0118
PT Adaro Energy Indonesia Tbk. ADRO 0,0462
PT Petrosea Tbk. PTRO 0,0390
PT Bukit Asam Tbk. PTBA 0,0190
PT Bumi Resources Tbk. BSDE 0,0190
PT IMC Pelita Logistik Tbk. PSSI 0,0422
PT Pelayaran Nasional Bina Buana BBRM 0,0050
PT Buana Lintas Lautan Tbk BULL 0,0112
PT Darma Henwa Tbk DEWA 0,0050
PT Delta Dunia Makmur Tbk. DOID 0,0362
PT Humpuss Intermoda Transportasi HRUM 0,0733
PT Indo Tambangraya Megah Tbk. ITMG 0,0489
PT Resource Alam Indonesia Tbk. KKGI 0,0254
PT Logindo Samudramakmur Tbk. LEAD -0,0129
PT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk MBSS 0,0421
PT Samindo Resources Tbk MYOH 0,0112
PT Wintermar Offshore Marine Tbk WINS 0,0420

Sumber: Pengolahan Data, 2023.

Berdasarkan Tabel 1, terlihat bahwa 26
saham memiliki rata-rata return individu
positif lebih dari 0 dan rata-rata return
individu negatif kurang dari 0. PT Rukun
Raharja Tbk memiliki return individu
tertinggi, yaitu 0,0926 atau 9,26%,
sedangkan PT Logindo Samudramakmur

Tbk memiliki return individu paling rendah,
yaitu -0,0129 atau -1,29.

Risk-Free Rate (Rf) Dan Return Market
(Rm)

Tabel 2 menyajikan risk-free rate
(Ry) dari tahun 2020-2022.

Tabel 2 Risk-Free Rate (Ry)

No Bulan Tahun 2020 Tahun 2021 Tahun 2022
1 Januari 0,0500 0,0375 0,0350
2 Februari 0,0475 0,0350 0,0350
3 Maret 0,0450 0,0350 0,0350
4 April 0,0450 0,0350 0,0350
5 Mei 0,0450 0,0350 0,0350
6 Juni 0,0425 0,0350 0,0350
7 Juli 0,0400 0,0350 0,0350
8 Agustus 0,0400 0,0350 0,0375
9 September 0,0400 0,0350 0,0425
10 Oktober 0,0400 0,0350 0,0475
11 November 0,0375 0,0350 0,0525
12 Desember 0,0375 0,0350 0,0550

Rata-rata 0,0425 0,0352 0,0400
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Rata-rata 3 tahun 0,0392

Maksimum 0,0550

Minimum 0,0350
Sumber: Pengolahan Data, 2023.

Dari Table 2 dapat diketahui bahwa ITMG 0,5200
Rfsuku bunga bank Indonesia pada Januari ]Ij;G]; %‘?3%%
2020 berada di level tertinggi yaitu 0,0500 MBSS '0 6400
atau 5% dan pada bulan Februari sampai MYOH 0:3200
November 2021 berada pada level terendah WINS 0,1800

yaitu 0,0350 atau 3,5%. Nilai suku bunga
bank Indonesia dibagi dengan jumlah bulan
sehingga didapat tingkat pengembalian
bebas resikonya yaitu Rr = 3,92 % dalam
kurun waktu 3 tahun.

Tingkat pengembalian Pasar (Rm)
selama periode 2020-2022 yaitu 0,0058
atau 0,58%. Return market tertinggi yaitu
pada November 2020 yaitu 9,442% yang
menunjukkan bahwa transaksi paa bursa
saham aktif. Sedangkan return market
terendah pada Maret 2020 yaitu -16,75%
yang berarti perdagangan di bursa efek
mengalami kelesuan atau penurunan.

Systematic Risk (Bi)

Dibawabh ini data systematic risk (1)
yang menunjukkan resiko tinggi rendahnya
saham.

Tabel 3. Systematic Risk (Bi)

Kode Saham Bi

MEDC 1,5400
ELSA 0,8800
PGAS 1,0400
ENRG 0,6900
APEX 1,2900
RAJA 0,7900
AKRA 0,5200
ESSA 0,6400
MITI 0,1000
PKPK -0,4600
RUIS -0,0400
WOWS 1,3800
ADRO 0,1700
PTRO 1,0500
PTBA 0,0800
BSDE 0,8700
PSSI 0,2700
BBRM 0,2500
BULL 0,5400
DEWA 0,1700
DOID 1,3500
HRUM 0,3200

Sumber: Pengolahan Data, 2023

Dalam Tabel 3 risiko sistematik
(B1), enam saham memiliki beta lebih dari 1,
yang menunjukkan bahwa saham-saham
tersebut memiliki risiko yang sangat tinggi.
PT Medco Energi Internasional memiliki
beta tertinggi sebesar 1,54. Sementara PT
Perdana Karya Perkasa Tbk memiliki nilai
beta  terendah  sebesar -0,46, itu
menunjukkan bahwa saham tersebut tidak
pasif atau agresif dalam mengikuti
perubahan pasar.

E(Ri) dan Keputusan Investasi

Tabel 4 menunjukkan expected
return dari 28 saham energi pada bursa
saham efek Indonesia.

Tabel 4. Hasil Perhitungan E(Ri)
Kode Saham E(Ri)

Evaluasi Saham

MEDC -0,0122 Efisien
ELSA 0,0098 Efisien
PGAS 0,0045 Efisien
ENRG 0,0162 Efisien
APEX -0,0039 Efisien
RAJA 0,0128 Efisien
AKRA 0,0218 Efisien
ESSA 0,0178 Efisien
MITI 0,0359 Tidak Efisien
PKPK 0,0546 Efisien
RUIS 0,0405 Tidak Efisien
WOWS -0,0069 Tidak Efisien
ADRO 0,0335 Efisien
PTRO 0,0041 Efisien
PTBA 0,0365 Tidak Efisien
BSDE 0,0101 Efisien
PSSI 0,0302 Efisien
BBRM 0,0309 Tidak Efisien
BULL 0,0212 Tidak Efisien
DEWA 0,0335 Tidak Efisien
DOID -0,0059 Efisien
HRUM 0,0285 Efisien

IT™G 0,0218 Efisien
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KKGI 0,0232 Efisien
LEAD 0,0536 Tidak Efisien
MBSS 0,0178 Efisien
MYOH 0,0285 Tidak Efisien
WINS 0,0332 Efisien

Sumber: Pengolahan Data, 2023

Dari Tabel 4 dapat diketaui bahwa 19
saham yang termasuk kelompok saham
efisiensi, dan keputusan investasi yang
diambil yaitu membeli saham tersebut,
namun ada 9 saham yang termasuk tidak
efisien dan keputusan investasinya yaitu
menjual saham tersebut.

SIMPULAN

Dari hasil penelitian yang dilakukan
selama periode penelitian 2020-2022
menunjukkan bahwa 6 saham dari 28 saham
memiliki risiko tinggi. PT Medco Energi
Internasional memiliki risiko paling tinggi
karena saham tersebut sangat aktif
mengikuti perubahan pasar, sedangkan PT
Perdana Karya Perkasa Tbk memiliki risiko
paling rendah karena sahamnya pasif
mengikuti perubahan pasar.

Dari 28 saham yang diuji, 19 saham
termasuk dalam kelompok efektif, yang
berarti keputusan investasinya adalah
membeli saham tersebut, sedangkan 9
saham sisanya adalah kelompok yang tidak
efektif, yang berarti keputusan investasinya
adalah menjual saham tersebut.

Diharapkan bahwa penelitian ini akan
menjadi referensi bagi calon investor yang
ingin menginvestasikan dananya dalam
saham energi. Namun, penelitian ini harus
mempertimbangkan data kinerja historis
serta informasi tentang kinerja perusahaan
untuk membuat pertanyaan tentang kondisi
perusahaan.

Sementara penelitian ini  hanya
membahas saham perusahaan energi,
penelitian lanjutan diharapkan dapat
meningkatkan jumlah sampel dan periode
penelitian.
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