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ANALYSIS OF STOCK INVESTMENT FEASIBILITY USING CAPITAL
ASSET PRICING MODEL (CAPM) AND REWARD TO VARIABILITY
RATIO (RVAR)

(Study in go-public banking companies on the Indonesia Stock Exchange)

By:
Putu Tania Pradipta

ABSTRACT

The aim of the study was to analyzethe feasibility of stock investment as the
dependent variable, with Capital Asset Pricing Model (CAPM) and Reward to
Variability Ratio (RVAR) method as the independent variables. The method of
determining the sample in this study used purposive sampling with the criteria of
banking companies conducting Initial Public Offering (IPO) before the year of the
research so that it was obtained 28 banking companies. The data were collected by
using documentation method and analyzed using multiple linear regression
method. The result of the research showed that Capital Asset Pricing Model
method had no effect in determining the feasibility of stock investment, and
Reward to Variability Ratio method did not have effect on the stock investment
feasibility, and CAPM and RVAR were not suitable to be used in analyzing the
feasibility of stock investment.

Keywords :Investment Feasibility, Capital Asset Pricing Model (CAPM),
Reward to Variability Ratio (RVAR)



ANALISIS KELAYAKAN INVESTASI SAHAM DENGAN METODE
CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) DAN REWARD TO
VARIABILITY RATIO (RVAR)

(Studi Pada Perusahaan Perbankan Yang Go Public Di BEI)

Oleh
Putu Tania Pradipta

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kelayakan investasi saham sebagai
variabel dependen, dengan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
Reward To Variability Ratio (RVAR) sebagai variabel independen. Metode
penentuan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan
kriteria perusahaan perbankan yang melakukan Initial Public Offering (IPO)
sebelum tahun penelitian, sehingga diperoleh 28 perusahaan perbankan. Data
dikumpulkan dengan metode dokumentasi dan dianalisis menggunakan metode
regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa metode Capital Asset
Pricing Model tidak berpengaruh dalam menentukan kelayakan investasi saham,
dan metode Reward To Variability Ratio tidak berpengaruh terhadap kelayakan
investsi saham. Serta CAPM dan RVAR tidak layak digunakan dalam

menganalisis kelayakan suatu investasi saham.

Kata Kunci : Kelayakan Investasi, Capital Asset Pricing Model (CAPM),
Reward To Variability Ratio (RVAR)
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sejalan dengan semakin terbukanya perekonomian Indonesia terhadap
perekonomian global, perkembangan dunia usaha di tanah air mengalami
kemajuan yang cukup pesat. Ini dapat dilihat dari semakin banyaknya perusahaan
dan lembaga keuangan yang baik yang berstatus Penanaman Modal Asing (PMA)
ataupun Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) yang didirikan dan menunjang

kegiatan perekonomian di Indonesia (Rohimah, 2012).

Banyaknya perusahaan dan lembaga keuangan baik asing maupun dalam negeri
maka persaingan dalam kegiatan perekonomian semakin ketat, perusahaan harus
selalu memperbaiki dan mengembangkan kinerja penuh. Untuk itu, diperlukan
manajemen keuangan yang baik. Salah satu alternatif sumber dana yang dapat
digunakan adalah investasi dalam pasar modal dengan melakukan pembelian dan
penjualan sejumlah saham yang ditawarkan dari perusahaan yang telah go publik
(Rohimah, 2012).

Dari investasi tersebut, investor mengharapkan adanya suatu tingkat
pengembalian (rate of return) yang diperoleh melalui pembagian deviden dan
capital gain yaitu selisih dari harga beli dan harga jual saham dikemudian hari.
Selain mendapatkan tingkat pengembalian, seorang investor juga menghadapi
risiko dari sejumlah modal yang ditanamkan dalam suatu investasi tertentu.
Investasi yang dilakukan mengandung unsur ketidak pastian, maka investor juga
harus mempertimbangkan faktor risiko yang terkandung didalamnya (Rohimabh,
2012).



Menurut Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) Republik Indonesia,
Kinerja investasi pada tahun 2013 — 2015 mengalami peningkatan. Realisasi PMA
tahun 2013 sebesar Rp270,4 T sedangkan tahun 2014 sebesar Rp307 T
mengalami peningkatan sebesar 13,5%. Kemudian mengalami peningkatan 19%
pada tahun 2015 sebesar Rp366 T. Sedangkan realisasi PMDN pada tahun 2014
mengalami peningkatan 21,8% dibandingkan pada tahun 2013. Pada tahun 2015
mengalami peningkatan sebesar Rp23,3 T. Secara keseluruhan kinerja investasi
(PMA & PMDN) mengalami pertumbuhan 16,2%, dari tahun 2013 sebesar
Rp398,6 T menjadi Rp463,1 T di tahun 2014, dari tahun 2014 meningkat menjadi
Rp545,4 T pada tahun2015 (BKPM).

Perkembangan Realisasi Investasi 2010 — Desember 2015 : Per Triwulan %

RpTriliun

14
L1 | 346 [ 382 [a16 | aL7 [azs5 | a
712 | 720 | 78.0 | 783 | 78
1053 | 106,6 | 1162 [119,9 | 120,a 1 140,3 |1

Gambar 1.1 Perkembangan Investasi

Investasi dikatakan efisien apabila memberikan risiko tertentu dengan tingkat
keuntungan yang maksimal atau tingkat keuntungan tertentu dengan risiko yang
kecil. Maka, unsur yang paling penting dari investor dalam berinvestasi adalah
risiko dan tingkat pengembalian yang diharapkan. Strategi yang di gunakan oleh
investor untuk mengurangi risiko adalah dengan melakukan diversifikasi
(pengkombinasian) berbagai sekuritas dalam investasinya atau dengan kata lain

membentuk portofolio saham. Portofolio (diversifikasi) saham adalah investasi



yang terdiri dari berbagai saham perusahaan yang berbeda dengan harapan bila
harga salah satu saham menurun, sementara yang lain meningkat, maka investasi

tersebut tidak mengalami kerugian (Zubir, 2011:2).

Untuk saat ini berinvestasi pada saham perusahaan perbankan sangat menarik
perhatian karena penyertaan modalnya lebih ringan dibandingkan investasi di
sektor lain (Santoso, 2010). Dan sektor perbankan merupakan salah satu sektor
yang sangat vital bagi suatu negara. Di sanalah jantung perekonomian suatu
negara berada. Banyak sekali sumber dana bank yang dihimpun dari masyarakat
luas. Sumber dana tersebut kemudian digunakan untuk pengembangan dunia

usaha lewat kredit atau pinjaman (Sugeng, 2015).

Vitalnya peran perbankan di suatu negara membuat saham perbankan begitu
diminati oleh investor. Mereka berpendapat kalau keberadaan perbankan akan
berlangsung lama dan selalu berkembang dari waktu ke waktu. Karena begitu
banyak individu maupun perusahaan yang akan selalu membutuhkan jasa
perbankan. Selain peran vitalnya bagi masyarakat, alasan lain investor memilih
saham perbankan adalah karena pengelolaan perbankan ini diawasi dan diatur
oleh pemerintah. Oleh sebab itu, dunia perbankan ini akan selalu profesional dan
transparan dalam mengelola dana masyarakat. Dan hal itu tentunya akan

memberikan kepercayaan dan nilai positif di mata masyarakat (Sugeng, 2015).

Sebelum keputusan tentang investasi pada saham perbankan dilakukan, terlebih
dahulu dilakukan studi kelayakan investasi. Studi ini dapat digunakan tidak saja
untuk keputusan investasi yang besar, namun juga dapat digunakan pada rencana
pengadaan asset atau aktiva perusahaan. Studi kelayakan investasi bertujuan untuk
menentukan apakah saham suatu perusahaan layak atau tidak dan studi kelayakan
dapat digunakan untuk mengkaji dan menganalisis apakah suatu kegiatan

investasi memberikan manfaat atau hasil bila dilaksanakan (Siregar, 2012).



Studi kelayakan investasi dikaji dengan menggunakan aspek-aspek studi
kelayakan salah satunya aspek keuangan dan ekonomi. Pada aspek ini indikator
yang digunakan dalam menentukan layak atau tidaknya saham suatu perusahaan
perbankan yaitu Return On Asset (ROA). Return On Asset merupakan rasio antara
laba bersin yang berbanding terbalik dengan keseluruhan aktiva untuk
menghasilkan laba. Semakin tinggi nilai ROA maka semakin baik kinerja

keuangan perusahaan tersebut.

Setelah melakukan studi kelayakan investor yang ingin berinvestasi pada pasar
modal sebaiknya melakukan analisis terhadap saham perusahaan. Terdapat 5
metode yang dapat digunakan dalam menganalisis saham yaitu CAPM, RVAR,
RVOL, CAMEL, dan APT. Dari lima metode ini saya menggunakan CAPM dan
RVAR karena kedua metode ini dapat menganalisis suatu risiko dan tingkat
pengembalian saham serta mengatur kinerja portofolio dan dapat menentukan

saham unggulan.

Metode CAPM menjelaskan keseimbangan antara tingkat risiko yang sistematis
dan tingkat keuntungan yang disyaratkan sekuritas portofolio. Tujuan penggunaan
metode CAPM adalah memberikan prediksi yang tepat mengenai hubungan antara
risiko suatu asset dengan return yang diharapkan, juga menentukan harga suatu
asset. Berdasarkan metode CAPM, tingkat risiko dan tingkat return yang layak
dinyatakan memiliki hubungan positif dan linear (Hidayati, 2014).

Metode Reward to Variability Ratio (RVAR) digunakan untuk mengukur kinerja
portofolio yang akan dipilih sebagai saham unggulan. Reward to Variability Ratio
atau pengukur kinerja portofolio yang disebut dengan pengukur Sharpe (Sharpe
Measure) yang dikenalkan oleh William F.Sharpe (Jogiyanto, 2012:640). Metode
RVAR melakukan pengukuran kinerja portofolio dengan membagi antara Excess
Return dengan Standart Deviasi suatu sekuritas yang nantinya bakal diperoleh
urutan peringkat sekuritas mana yang akan dipilih terlebih dahulu untuk

berinvestasi pada suatu portofolio (Putra, 2013).



Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Nugraha (2008) dengan hasil
penelitian bahwa dari 19 perusahaan yang termasuk dalam saham LQ-45 yang
memiliki tingkat keuntungan yang disyaratkan E(Ri) tertinggi dimiliki oleh PT.
International Nickel Indonesia Tbk, dan menyatakan bahwa CAPM secara
simultan berpengaruh terhadap RVOL pada sektor indeks LQ 45. Kemudian Putra
(2013) melakukan penelitian dengan CAPM dan RVAR yang digunakan untuk
mengukur keefisienan dan penentuan saham unggulan dengan hasil penelitian dari
25 saham perusahaan terdapat 13 saham underpriced, dan 5 saham teratas
berturut-turut yaitu, KLBF, ASIl, UNTR, INDF, dan LSIP.

Penelitian ini merujuk dari penelitian yang dilakukan oleh Nugraha (2008) dan
Putra (2013) dengan perbedaan penelitian menggunakan metode RVAR dalam
menganalisis saham perbankan karena RVAR mengevaluasi portofolio manajer
berdasarkan tingkat imbal hasil dan diversifikasi serta mempertimbangkan risiko
portofolio total sebagaimana diukur dengan standar devisiasi. Sedangkan RVOL
hanya mempertimbangkan risiko sistematis. Dan perbedaan pada objek penelitian
menggunakan saham perbankan karena Kkinerja saham perbankan dapat
mengalahkan kinerja indeks 45 dilihat dari semakin bertambahnya perusahaan dan

lembaga keuangan baik yang berstatus PMA ataupun PMDN.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas peneliti mengambil judul “Analisis
Kelayakan Investasi Saham Dengan Metode Capital Asset Pricing Model
Dan Reward To Variability Ratio” Studi Pada Perusahaan Perbankan Periode
2013-2015 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.

1.2 Ruang Lingkup Penelitian
Untuk mempermudah penulisan skripsi ini dan agar lebih terarah dan berjalan

dengan baik, maka perlu kiranya dibuat suatu batasan masalah. Ruang lingkup

dalam penelitian ini adalah mengukur kelayakan investasi suatu saham dengan



metode CAPM dan metode RVAR. Studi dilakukan pada perusahaan perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka dirumusan

permasalahan dalam penelitian ini adalah :

a. Apakah metode CAPM dapat menentukan saham yang layak pada perusahaan
perbankan di Bursa Efek Indonesia?

b. Apakah metode RVAR dapat menentukan saham unggulan pada perusahaan

perbankan di Bursa Efek Indonesia?

1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan di atas, maka penelitian ini bertujuan untuk:

a. Membuktikan sejauh mana metode Capital asset Pricing Model dapat
menentukan saham yang layak pada perusahaan perbankan di Bursa Efek
Indonesia.

b. Membuktikan sejauh mana Reward To Variability Ratio dapat menentukan

saham unggulan pada perusahaan perbankan di Bursa Efek Indonesia.

1.5 Manfaat Penelitian

a. Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan menjadi sarana belajar yang menambah wawasan dan
pengetahuan lebih luas tentang dunia investasi di pasar modal dan diharapkan
dapat menjadi acuan penelitian selanjutnya.

b. Bagi Pemilik Modal (Investor)
Membantu investor untuk mengetahui kondisi perusahaan perbankan yang
terdaftar di BEI dan membantu dalam menentukan layak atau tidaknya untuk



berinvestasi, memperhatikan tingkat risiko dan return, menilai harga saham
perusahaan serta menentukan pilihan investasi.

c. Bagi Akademisi
Memperkuat teori tentang Model Capital asset Pricing Model (CAPM) dan
Reward To Variability Ratio (RVAR) dalam menganalisis portofolio optimal
seluruh perusahaan Jasa keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI).

1.6 Sistematika Penulisan

Adapun sistematika dalam penulisan skripsi ini sebagi berikut :

BAB | Pendahuluan

Bab ini menguraikan secara ringkas tentang Latar Belakang Masalah, Ruang
Lingkup Penelitian, Rumusan Masalah, Tujuan dan Manfaat Penelitian, dan
Sistematika Penulisan.

BAB Il Landasan Teori
Bab ini berisi penjelasan mengenai Grand Teory, dan teori dari variabel X dan Y
yang akan digunakan dalam penelitian serta penelitian terdahulu, kerangka

pemikiran, dan bangunan hipotesis yang berhubungan dengan penelitian ini.

BAB 111 Metode Penelitian

Bab ini menjelaskan metode-metode dan variabel yang akan digunakan dalam
penelitian. Dalam bab ini akan dikemukakan mengenai sumber data, metode
pengumpulan data, populasi dan sampel, variabel penelitian, metode analisis data,

dan uji hipotesis.

BAB IV Hasil Dan Pembahasan
Bab ini menyajikan gambaran umum objek penelitian, data-data yang

berhubungan dengan variabel penelitian, dan pengujian hipotesis.

BAB V Penutup
Bab ini berisikan kesimpulan dari hasil penelitian, dan saran dari hasil penelitian

bagi investor dan masyarakat luas.



BAB I1
LANDASAN TEORI

2.1 Teori Sinyal (Signaling Theory)

Menurut Besley dan Brigham (2008:517) Sinyal adalah sebuah tindakan yang
diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk kepada investor
tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa
informasi mengenai apa yang sudah dilakukan olen manajemen untuk
merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan
merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi
pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku
bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau
gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang

bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan.

Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk
memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan
perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai
perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan
kreditur). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang
rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan
dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi

informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar.

Hubungan teori sinyal dengan penelitian ini menunjukan bahwa perusahaan yang
mempublikasikan laporan keuangannya akan memberikan sinyal kepada para

investor dalam menilai baik buruknya perusahaan. Hal ini disebabkan karna



laporan keuangan dapat memperlihatkan Kkinerja perusahaan selama periode
tertentu. Dalam hal ini sinyal dapat berupa promosi atau informasi lain yang

menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari perusahaan lain.

2.2 Pasar Modal

Menurut Martalena dan Malinda (2011:2) Pasar modal (capital market)
merupakan pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti (saham), reksadana, instrument
derivatif maupun instrument lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan
bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana
bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai

sarana dan prasarana kegiatan jual-beli dan kegiatan terkait lainnya.

Menurut Widoatmodjo (2012:15). “Pasar modal dapat dikatakan pasar abstrak,
dimana yang diperjualbelikan adalah dana-dana jangka panjang, yaitu dana yang
keterikatannya dalam investasi lebih dari satu tahun”. Sedangkan menurut jurnal
ilmiah karya Telaumbanua dan Sumiyana (2008): Pasar yang efisien merupakan
suatu pasar bursa dimana efek yang diperdagangkan merefleksikan semua

informasi yang terjadi dengan cepat dan akurat.

Menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal di
definisikan sebagai “Kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan
perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek”. Menurut
Mustikaati (2007:13) bahwa “Pasar modal adalah pelengkap sektor keuangan
terhadap dua lembaga lainnya yaitu bank dan lembaga pembiayaan. Pasar modal
memberikan jasanya yaitu menjembatani hubungan antara pemilik modal dalam
hal ini disebut sebagai pemodal (investor) dengan peminjam dana dalam hal ini
disebut dengan emiten (perusahaan yang go public)”. Sebagaimana fungsinya

yang menjembatani hubungan antara pemilik dana dan pengguna dana, maka



tujuan pasar modal adalah mengadakan alokasi tabungan secara efisien dari
pemilik dana (saver) kepada pemakai dana terakhir (ultimate user).

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana
dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat
digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan
lain-lain. Kedua, pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi
pada instrument keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain.
Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai

dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrument.

Adanya pasar modal maka perusahaan yang membutuhkan dana akan memperoleh
dana yang mereka butuhkan untuk meningkatkan investasinya sehingga kapasitas
produksinya akan bertambah dan pada akhirnya akan meningkatkan produksi
barang dan jasa serta memperluas lapangan kerja. Dari pengertian di atas, dapat di
tarik kesimpulan bahwa pasar modal ialah suatu lembaga keuangan nonbank yang
mempertemukan orang yang mempunyai kelebihan dana dengan orang yang

membutuhkan dana untuk jangka waktu yang relative panjang.

2.2.1 Jenis Pasar Modal

Menurut Sunariyah (2000) jenis-jenis pasar modal dibagi menjadi 4 (empat),

antara lain:

1. Pasar Perdana (Primary Market) Penawaran saham dari perusahaan yang
menerbitkan saham (emiten) kepada investor selama waktu yang ditetapkan
oleh pihak yang menerbitkan sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar
sekunder. Harga saham pada pasar perdana ditentukan oleh penjamin emisi dan
perusahaan yang akan going public (emiten) berdasarkan analisis fundamental

perusahaan yang bersangkutan.



Pasar Sekunder (Secondary Market) Perdagangan saham setelah melewati
masa penawaran pada pasar perdana. Harga saham di pasar ini ditentukan oleh
permintaan dan penawaran antara pembeli dan penjual.

Pasar Ketiga (Third Market) Tempat perdagangan saham atau sekuritas lain di

luar bursa (Over The Counter Market).

. Pasar Keempat (Fourth Market) Perdagangan efek antar investor atau

pengalihan saham dari satu pemegang saham ke pemegang lainnya tanpa
melalui perantara pedagang efek. Namun, dalam pembahasan ini digunakan
data-data dari perusahaan yang listing di bursa, sehingga hanya menggunakan
2 (dua) jenis pasar modal yaitu : pasar perdana dan pasar sekunder.

2.2.2 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pasar Modal

Menurut Husnan (2005:8) faktor-faktor yang mempengaruhi pasar modal adalah

sebagai berikut :

a.

Supplay sekuritas. Berarti harus banyak perusahaan yang bersedia menerbitkan
sekuritas di pasar modal.

Demand sekuritas. Ini berarti masyarakat harus mempunyai dana yang cukup
besar untuk dipergunakan membeli sekuritas-sekuritas pasar saham yang
ditawarkan.

Kondisi politik dan ekonomi. Politik yang stabil akan mendorong pertumbuhan
ekonomi yang akhirnya mempengaruhi supplay dan demand sekuritas.

Hukum dan peraturan. Hukum yang jelas akan melindungi pemodal dari info
yang tidak jelas.

Peran-peran lembaga pendukung pasar modal yang akan membantu kegiatan
pasar modal secara tepat. Lembaga ini adalah Biro administrasi efek, Wali

Amanat, Akuntan, Notaris, Konsultan hukum dan penilai.



2.2.3 Instrumen Pasar Modal

Instrument pasar modal pada prinsipnya adalah semua surat-surat berharga (efek)

yang umum diperjual belikan melalui pasar modal diantaranya :

1.

Saham Biasa (common stock)

Merupakan bukti kepemilikan seseorang atas suatu perusahaan. Keuntungan
yang dimiliki oleh pemilik saham berasal dari dividen dan kenaikan harga
saham (capital gain). Pemilik saham biasa memiliki hak memilih dalam RUPS
(Rapat Umum Pemegang Saham) untuk keputusan-keputusan yang
memerlukan pemungutan suara, seperti pembagian deviden, pengangkatan
Direksi Komisaris, dan lain sebagainya.

Saham Preferen (preferred stock)

Saham preferen adalah saham istimewa, yaitu pemilik akan menerima sejumlah
deviden dengan jumlah yang tetap. Biasanya pemiliknya tidak mempunyai hak
pilih dalam RUPS.

Obligasi (bond)

Obligasi adalah surat berharga yang berisi kontrak antara pemberi pinjaman
(pemodal atau investor) dengan yang diberi pinjaman (emiten). Obligasi dapat
diartikan juga sebagai surat tanda hutang jangka panjang yang diterbitkan oleh
pemerintah. Obligasi tersebut membayarkan bunga yang ditunjukkan oleh

coupon rate yang tercantum pada obligasi tersebut.

. Obligasi konversi

Obligasi konversi hampir sama dengan obligasi biasa, yaitu mempunyai
coupon rate, dan memiliki waktu jatuh tempo. Hanya saja obligasi konversi
memiliki keunikan yaitu dapat dikonversi (ditukar) menjadi saham biasa sesuai

persayaratan yang telah ditetapkan sebelumnya.

. Right issue

Merupakan produk turunan (derifetive) dari saham. Right issue merupakan hak
bagi pemodal untuk membeli saham baru yang dikeluarkan oleh emiten.
Biasanya hak ini diberikan kepada pemegang harga saham lama ketika

dilakukan penawaran umum terbatas.



6. Reksadana (mutual fund)
Adalah sertifikat yang menjelaskan bahwa pemiliknya menitipkan uang kepada
pengelola reksadana (disebut juga manajer investasi), untuk digunakan sebagai
modal berinvestasi di pasar uang dan pasar modal.

7. Warrant
Merupakan sekuritas yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk
membeli saham dari perusahaan yang menerbitkan waran tersebut, dengan
harga tertentu, dan pada waktu tertentu. Biasanya waran dijual bersamaan

dengan surat berharga lain, misalnya obligasi atau saham.

2.3 Studi Kelayakan

Seseorang dituntut untuk melakukan studi kelayakan terhadap ide bisnis yang
akan dijalankan agar tidak terjadi keterlanjuran investasi dikemudian hari. Studi
kelayakan bisnis merupakan penelitian yang bertujuan untuk memutuskan apakah
sebuah ide bisnis layak untuk dilaksanakan atau tidak. Sebuah ide bisnis
dinyatakan layak untuk dilaksanakan jika ide tersebut dapat mendatangkan
manfaat yang lebih besar bagi semua pihak (stake holder) dibandingkan dampak
negatif yang ditimbulkan. Studi kelayakan juga bertujuan untuk menilai subuah
ide bisnis apakah akan menguntungkan atau tidak. Bila menguntungkan, apakah

keuntungan itu memadai dan dapat diperoleh secara waktu yang lama.

Menurut Suryana (2000:139), menjelaskan bahwa “Studi kelayakan usaha/ bisnis
atau disebut juga analisis proyek bisnis ialah suatu penelitian tentang layak
tidaknya suatu bisnis dilaksanakan dengan mengutungkan secara kontinyu”. Studi
ini pada dasarnya membahas konsep dasar yang berkaitan dengan keputusan dan
proses pemilihan proyek bisnis agar mampu memberikam manfaat ekonomis dan
sosial sepanjang waktu. Dalam studi ini, pertimbangan-pertimbangan ekonomis
dan teknis sangat penting karena akan dijadikan dasar implementasi kegiatan

usaha.



2.3.1 Aspek-Aspek Studi Kelayakan

Aspek dari studi kelayakan yaitu :
1. Aspek pasar dan pemasaran
Dalam melakukan penelitian terhadap aspek pasar dan pemasaran menurut
Subagyo (2008:65) perlu diadakan penelitian terhadap beberpa hal yang perlu
diperhatikan yaitu permintaan, penawaran, proyeksi permintaan dan
penawaran, proyeksi penjualan, produk (barang / jasa), segmentasi pasar,
strategi dan implementasi pemesaran.
2. Aspek teknis produksi dan teknologi
Tujuan dari aspek ini menurut Kasmir dan Jakfar (2007:146) adalah :
a. Agar perusahaan dapat menetukan lokasi yang tepat, baik untuk lokasi
pabrik, gudang, cabang, maupun kantor pusat.
b. Agar perusahaan bisa menetukan layout yang sesuai dengan proses produksi
yang dipilih, sehingga dapat memberikan efisiensi.
c. Agar perusahaan bisa menentukan teknologi yang paling tepat dalam
menjalankan produksinya.
d. Agar perusahaan dapat menentukan metode persediaan yang paling baik
untuk dijalankan sesuai dengan bidang usahanya.
e. Agar perusahaan bisa menentukan kualitas tenaga kerja yang dibutuhkan
sekarang dan dimasa yang akan datang.
3. Aspek sumber daya manusia
Aspek SDM dalam SKB ialah aspek analisis pengadaan sumber daya
manusianya untuk menduduki dan memegang bagian dan fungsi organisasi
sesuai dengan bisnis atau organisasi yang direncanakan. Aspek SDM ini
diawali dengan gabaran umum mengenai bisnis yang akan dibuat, struktur
perusahaan atau organisasinya, dan siapa Yyang akan mendudukinya
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan.
4. Aspek hukum dan legalitas
Tujuan dari aspek hukum adalah untuk meneliti keabsahan, kesempurnaan, dan

keaslian dari dokumen-dokumen yang dimiliki. Suatu usaha dikatakan legal



jika telah mendapatkan izin usaha dari pemerintah daerahsetempat melalui
instansi atau lembaga atau departemen atau dinas terkait. Kegiatan usaha
dimana pun selalu memerlukan dokumen penunjang usaha beserta izin-izin
yang diperlukan sebelum menjalankan usahanya.

Aspek keuangan dan ekonomi

Menurut Kasmir dan Jakfar (2007:97), dalam aspek keuangan dan ekonomi
terdapat enam kriteria yang biasa digunakan untuk menentukan kelayakan
suatu usaha atau investasi, yaitu Payback Period (Pl), Net Present Value
(NPV), Average Rate of Return (ARR), Internal Rate of Return (IRR),
Profibility Index (PI), serta berbagai rasio keuangan seperti rasio likuiditas,

solvabilitas, aktivitas, dan profitabilitas.

2.3.2 Tujuan Studi Kelayakan

Tujuan dilakukannya studi kelayakan adalah untuk menghindari keterlanjuran

penanaman modal yang terlalu besar untuk kegiatan yang ternyata tidak

menguntungkan. Tentu saja studi kelayakan ini akan memakan biaya, tetapi biaya

tersebut relatif kecil apabila dibandingkan dengan risiko kegagalan suatu proyek

yang menyangkut investasi dalam jumlah besar. Hal-hal yang perlu diperhatikan

dalam studi kelayakan proyek adalah :

a.

Ruang lingkup kegiatan proyek. Dijelaskan /ditentukan bidang-bidang proyek
apa yang beroperasi.

Cara kegiatan proyek itu dilaksanakan. Ditentukan apakah akan ditangani
sendiri ataukah diserahkan pada (beberapa) pihak lain.

Evaluasi terhadap aspek-aspek yang mentukan keberhasilan seluruh proyek.
Diidentifikasikan faktot-faktor kunci keberhasilan usaha.

. Sarana yang diperlukan oleh proyek.

Hasil kegiatan proyek tersebut, serta biaya yang ditangung untuk memperoleh
hasil tersebut.
Akibat-akibat yang bermanfaat maupuntidak dari adanya progam proyek

tersebut.



g. Langkah — langkah rencana untuk mendirikan proyek, beserta jadwal kegiatan
tersebut sampai proyek investasi siap berjalan.

2.3.3 Lembaga-Lembaga Yang Memerlukan Studi Kelayakan

Menurut Suliyanto, studi kelayakan bisnis tidak hanya diperlukan oleh pelaku
bisnis tetapi juga diperlukan oleh beberapa pihak lain. Berikut pihak-pihak yang
membutuhkan studi kelayakan dengan berbagai kepentingan :
1. Pelaku bisnis / manajemen perusahaan
Pihak pelaku bisnis/manajemen perusahaan memerlukan studi kelayakan
sebagai dasar dalam mengambil keputusan untuk melanjutkan ide bisnis atau
tidak.
2. Investor
Pihak investor memerlukan studi kelayakan sebagai dasar untuk mengambil
keputusan apakah akan ikut menanam modal pada suatu bisnis atau tidak.
3. Kreditor
Pihak kreditor memerlukan studi kelayakan sebagai salah satu dasar dalam
mengambil keputusan, apakah akan memberikan kredit pada suatu bisnis yang
diusulkan atau tidak.
4. Pemerintah
Pihak pemerintah memerlukan studi kelayakan sebagai dasar untuk mengambil
keputusan, apakah memberikan izin terhadap suatu bisnis atau tidak.
5. Masyarakat
Masyarakat memerlukan studi kelayakan sebagai dasar untuk mengambil

keputusan, apakah mendukung suatu bisnis atau tidak.

2.3.4 Indikator kelayakan investasi

Berdasarkan sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk menilai

prospek perusahaan di masa yang akan datang dan menilai kelayakan suatu

perusahaan adalah dengan melihat prospek pertumbuhan profitabilitas



perusahaan. Indikator ini sangat penting diperhatikan untuk mengetahui
probabilitas investasi yang akan dilakukan di suatu perusahaan apakah mampu

memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang dipersyaratkan investor.

Dari berbagai rasio keuangan yang ada, peneliti menggunakan Return On Assets
(ROA). Return On Assets merupakan tingkat pengembalian terhadap total aset,
yaitu suatu rasio profitabilitas untuk mengetahui berapa laba yang dihasilkan dari
total aktiva yang digunakan oleh perusahaan. Analisis Return On Assets atau
sering diterjemahkan dalam bahasa Indonesia sebagai rentabilitas ekonomi
mengukur perkembangan perusahaan menghasilkan laba pada masa lalu. Analisis
ini kemudian diproyeksikan ke masa mendatang untuk melihat kemampuan

perusahaan menghasilkan laba pada masa-masa mendatang.

Beberapa ahli mendefinisikan Retutn On Asset sebagai berikut : Menurut
Munawir (2010: 89) Retutrn On Asset adalah sama dengan Return On Investmen
dalam analisa keuangan mempunyai arti yang sangat penting sebagai salah satu
teknik analisa keuangan yang bersifat menyeluruh (komprehensif). Analisis ini
sudah merupakan teknik analisa yang lazim di gunakan oleh pimpinan perusahaan

untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan.

Menurut Harahap (2010: 305) Return On Assets (ROA) menggambarkan
perputaran aktiva diukur dari penjualan. Semakin besar rasionya semakin bagus
karena perusahaan dianggap mampu dalam menggunakan aset yang dimilikinya
secara efektif untuk menghasilkan laba. Menurut Fahmi (2012: 98) Return On
Asset sering juga disebut sebagai Return On Investment, karena ROA ini melihat
sejauh mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian
keuntungan sesuai dengan yang diharapkan dan investasi tersebut sebenarnya

sama dengan aset perusahaan yang ditanamkan atau ditempatkan.

Rasio ROA sering dipakai manajemen untuk mengukur Kkinerja keuangan

perusahaan dan menilai kinerja operasional dalam memanfaatkan sumber daya



yang dimiliki perusahaan, disamping perlu mempertimbangkan masalah
pembiayaan terhadap aktiva tersebut. Nilai ROA yang semakin mendekati 1,
berarti semakin baik profitabilitas perusahaan karena setiap aktiva yang ada dapat
menghasilkan laba. Dengan kata lain semakin tinggi nilai ROA maka semakin
baik kinerja keuangan perusahaan tersebut. Pengukuran kinerja keuangan
perusahaan dengan ROA menunjukkan kemampuan atas modal yang
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba.
ROA (Return On Asset) adalah rasio keuntungan bersih setelah pajak untuk
menilai seberapa besar tingkat pengembalian dari asset yang dimiliki oleh
perusahaan.

Dari definisi-definisi di atas maka dapat ditarik kesimpulan bahwa Return on
Asset merupakan rasio imbalan aktiva dipakai untuk mengevaluasi apakah
manajemen telah mendapat imbalan yang memadai (reasobable return) dari asset
yang dikuasainya. Dalam perhitungan rasio ini, hasil biasanya didefinisakan
sebagai laba bersih (Operating income). Menurut Toto Prihadi (2008: 68) Return
On Asset yaitu (ROA, laba atas asset) mengukur tingkat laba terhadap asset yang
digunakan dalam menghasilkan laba tersebut, dimana persentase rasio ini

dinyatakan oleh rumus sebagai berikut :

ROA = Net Profit After Tax x 100%

Total Asset
Keterangan :
Net Profit After Tax : Laba Bersih Setelah Pajak
Total Asset : Total Aktiva
2.4 Investasi

Investasi merupakan kegiatan dalam menanamkan modal dana dalam suatu

bidang tertentu. Investasi dapat dilakukan dengan berbagai cara salah satu



diantaranya adalah investasi dalam bentuk saham. Pemodal atau investor dapat
menanamkan kelebihan dananya dalam bentuk saham di pasar bursa. Tujuan
utama investor dalam menanamkan dananya ke bursa efek yaitu untuk mencari
pendapatan atau tingkat pengembalian investasi (return) baik berupa pendapatan
dividen maupun pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap harga belinya
(capital gain).

Investasi merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan di dalam
produksi yang efisien selama periode waktu yang tertentu (Jogiyanto, 2012: 5).
Menurut Halim (2005) investasi adalah penempatan sejumlah dana pada saat ini
dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa dean mendatang. Menurut
Francis (Investment: Analysis and Management, 5th edition, McGraw-Hill Inc.,
Singapore, 1991, Hal. 1), investasi adalah penanaman modal yang diharapkan
dapat menghasilkan tambahan dana pada masa yang akan datang. Berdasarkan
teori diatas, dapat disimpulkan bahwa pengertian investasi adalah penanaman
sejumlah dana yang dilkukan pada saat ini untuk memperoleh keuntungan di masa

datang.

2.4.1 Tujuan Investasi

Untuk mencapai suatu efektifitas dan efisiensi dalam keputusan maka diperlukan
ketegasan akan tujuan yang diharapkan. Menurut Fahmi (2012:3) menjelaskan

mengapa seseorang melakukan investasi adalah sebagai berikut :

a. Terciptanya keberlanjutan (continuity) dalam investasi tersebut.
b. Terciptanya profit yang maksimum atau keuntungan yang diharapkan.
c. Terciptanya kemakmuran bagi para pemegang saham.

d. Turut memberi andil bagi pembangunan bangsa.



2.4.2 Jenis-Jenis Investasi

Investasi dapat dibagi menjadi dua jenis, yaitu investasi pada aset riil dan

investasi pada aset finansial. Investasi pada aset riil merupakan investasi yang

dilakukan pada aktiva tetap semisal gedung, kendaraan dan sebagainya. Investasi

pada aset finansial merupakan investasi dalam bentuk sekuritas (saham dan

obligasi). Kepemilikan aset finansial dapat dilakukan dengan dua cara yaitu :

a.

Investasi langsung yaitu suatu pemilikan surat-surat berharga secara langsung
dalam suatu entitas yang secara resmi telah go public dengan harapan akan
mendapatkan keuntungan berupa penghasilan dividen dan capital gain.

Investasi tidak langsung terjadi bilamana surat-surat berharga yang dimiliki
diperdagangkan kembali oleh perusahaan investasi (investment company) yang

berfungsi sebagai perantara (Sunariah, 2006).

2.4.3 Proses Investasi

Dalam melakukan invetasi dalam sekuritas, seorang investor harus menentukan

sekuritas apa yang akan dipilih, seberapa banyak investasi tersebut akan

dilakukan. Untuk mengambil keputusan tersebut diperlukan langkah-langkah

sebagai berikut:

Menentukan kebijakan investasi

Di sini pemodal perlu menentukan tujuan investasinya dan berapa banyak
investasi tersebut akan dilakukan. Karena ada hubungan yang positif antara
risiko dan keuntungan investasi, maka pemodal tidak bisa mengatakan bahwa

tujuan investasinya adalah untuk mendapatkan keuntungan sebesar-besarnya.

. Analisis sekuritas

Dalam tahap ini, dilakukan analisis sekuritas. Ada dua filosofi dalam
melakukan analisis sekuritas. Pertama, adalah mereka yang berpendapat bahwa
ada sekuritas mispriced. Ada dua macam analisis untuk mendeteksi sekuritas

tersebut yaitu analisis teknikal dan fundamental. Analisis fundamental



berupaya mengidentifikasi prospek perusahaan (lewat analisis terhadap faktor-
faktor yang mempengaruhinya) untuk bisa memperkirakan harga saham di
masa yang akan datang. Kedua, adalah mereka yang berpendapat bahwa harga
sekuritas wajar. Pada dasarnya mereka yang menganut pendapat ini
berpendapat bahwa pasar modal efisien.

3. Pembentukan portofolio
Portofolio berarti sekumpulan investasi. Tahap ini menyangkut identifikasi
sekuritas mana yang akan dipilih dan berapa proporsi dana yang akan
ditanamkan pada masing-masing sekuritas tersebut.

4. Melakukan revisi portofolio
Tahap ini merupakan pengulangan terhadap tiga tahap sebelumnya. Dengan
maksud kalau perlu melakukan perubahan terhadap portofolio yang telah
dimiliki. Kalau dirasa portofolio yang sekarang dimiliki tidak lagi optimal atau
tidak sesuai dengan preferensi risiko pemodal maka pemodal dapat melakukan
perubahan terhadap sekuritas yang membentuk portofolio tersebut.

5. Evaluasi kinerja portofolio
Dalam tahap ini, investor melakukan penilaian terhadap kinerja portofolio, baik
dalam aspek tingkat keuntungan yang diperolen maupun risiko yang

ditanggung.

2.5 Saham

Salah satu instrumen pasar modal yang paling banyak dipilih atau diminati adalah
saham. Definisi saham berdasarkan pendapat beberapa ahli menurut Darmadji dan
Fakhruddin (2012:5), saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau
pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas
(PT). Menurut Tandelilin (2001:18), saham merupakan surat bukti bahwa
kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Menurut
Sunariyah (2006:127), saham adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan atau
pemilikan individu maupun institusi yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan

yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT).



Menurut Tambunan (2007:1), saham adalah bukti penyertaan modal pada sebuah
perusahaan, dengan membeli saham suatu perusahaan berarti investor
menginvestasikan modal atau dana yang nantinya digunakan untuk membiayai
operasional perusahaan. Dengan memiliki saham suatu perusahaan, maka investor
akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan perusahaan, setelah
dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban perusahaan. Berdasarkan
beberapa pendapat tersebut, pada dasarnya bahwa saham adalah surat berharga
yang merupakan bukti kepemilikan akan suatu perusahaan yang dapat

dipindahtangankan dan memiliki nilai tersendiri di dalam pasar modal.

2.5.1 Wujud Saham

Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas itu
adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut. Jadi sama dengan
menabung di bank, setiap kali kita menabung maka kita akan mendapatkan slip
yang menjelaskan bahwa kita telah menyetor sejumlah uang. Dalam investasi

saham, yang kita terima bukan slip melainkan saham.

2.5.2 Jenis-Jenis Saham

Perusahaan dapat menerbitkan 2 jenis saham, yaitu saham biasa dan saham
preferen.

A. Saham biasa

Saham biasa merupakan pemilik sebenarnya dari perusahaan. Mereka
menanggung risiko dan mendapatkan keuntungan. Pada saat kondisi perusahaan
jelek, mereka tidak menerima dividen. Dan sebaliknya, pada saat kondisi
perusahaan baik, mereka dapat memperoleh dividen yang lebih besar bahkan
saham bonus. Pemegang saham biasa ini memiliki hak suara dalam RUPS (rapat
umum pemegang saham) dan ikut menentukan kebijakan perusahaan. Jika
perusahaan dilikuidasi, pemegang saham biasa akan membagi sisa aset

perusahaan setelah dikurangi bagian pemegang saham preferen.



Karakteristik Saham biasa adalah sebagai berikut:
1. Hak suara pemegang saham, dapat memillih dewan komisaris
2. Hak didahulukan, bila organisasi penerbit menerbitkan saham baru

3. Tanggung jawab terbatas, pada jumlah yang diberikan saja

B. Saham preferen

Saham preferen adalah saham yang pemiliknya akan memiliki hak lebih

dibanding hak pemilik saham biasa. Pemegang saham preferen akan mendapat

dividen lebih dulu dan juga memiliki hak suara lebih dibanding pemegang saham

biasa seperti hak suara dalam pemilihan direksi sehingga jajaran manajemen akan

berusahan sekuat tenaga untuk membayar ketepatan pembayaran dividen preferen

agar tidak lengser.

Karakteristik Saham Preferen adalah sebagai berikut:

1. Memiliki berbagai tingkat, dapat diterbitkan dengan karakteristik yang berbeda

2. Tagihan terhadap aktiva dan pendapatan, memiliki prioritas lebih tinggi dari
saham biasa dalam hal pembagian dividen

3. dividen kumulatif, bila belum dibayarkan dari periode sebelumnya maka dapat
dibayarkan pada periode berjalan dan lebih dahulu dari saham biasa

4. Konvertibilitas, dapat ditukar menjadi saham biasa, bila kesepakatan antara

pemegang saham dan organisasi penerbit terbentuk

2.5.3 Indeks Harga Saham

Agar dapat mengetahui perkembangan harga saham, investor akan mengamati
menggunakan indeks harga saham. Indeks harga saham adalah suatu indikator
yang menunjukkan pergerakan harga saham dalam suatu periode. Indeks ini
berfungsi sebagai indikator trend pasar, artinya pergerakan indeks
menggambarkan kondisi pasar pada suatu saat, apakah keadaan pasar sedang aktif

atau sedang lesu. Dalam hal ini digunakan indeks harga saham gabungan (IHSG).



2.6 Risiko dan Tingkat Pengembaian
2.6.1 Risiko

Menurut Van Horne, risiko merupakan kemungkinan penyimpangan tingkat
keuntungan yang sesungguhnya (actual return) dari tingkat keuntungan yang
diharapkan (expected return). Menurut Utami (2010:45) risiko dapat berupa
melesetnya imbal hasil dari nilai ekspektasi, ketidakjelasan imbal hasil di masa
mendatang, dan kemungkinan hasil yang berlawanan. Dalam investasi yang
mengandung risiko, terdapat lebih dari satu kemungkinan hasil yang bisa
diperoleh di mana probabilitas masing-masing hasil investasi dapat diperkirakan.

Risiko dari suatu investasi diukur dari besarnya nilai penyebaran (variance) atau
standar deviasi dari expected return. Semakin besar tingkat penyebarannya, maka
investasi semakin mengandung risiko. Adapun risiko yang akan dihadapi, di
antaranya:

a. Tidak ada pembagian dividen

b. Capital Loss

c. Risiko Likuidasi

d. Saham Delisting dari Bursa (Rusdin, 2006: 74).

Dalam melakukan investasi pada surat berharga akan dikenal 2 macam risiko
yaitu :
a. Systematic Risk
Yaitu risiko yang tidak dapat dihapuskan atau dikurangi melalui diversifikasi
investasi tersebut dalam suatu portfolio.
b. Unsystematic Risk
Adalah risiko yang dapat dihindari atau dikurangi dengan menempatkan
investasi tertentu ke dalam suatu kombinasi dengan investasi lainnya dalam

suatu portfolio.



Total risiko adalah jumlah dari risiko yang sistematis (tidak bisa dihindarkan) dan
risiko yang tidak sistematis (bisa dihindarkan atau bisa didiversifikasikan). Risiko
adalah suatu hal yang sudah pasti harus dihadapi oleh para investor. Seorang
pengambil keputusan dalam bidang keuangan harus mampu mengevaluasi
penyebab terjadinya risiko dan memahami cara-cara yang dapat digunakan untuk
mengurangi risiko tersebut, karena tidak ada investasi yang dapat berjalan

sempuma sesuai dengan keinginan para investor.

Berdasarkan tingkat preferensi investor terhadap risiko, maka risiko dibedakan

menjadi tiga, yaitu :

a. Investor yang menyukai risiko atau pencari risiko (risk seeker)
Adalah investor yang apabila dihadapkan pada dua pilihan investasi yang
memberikan tingkat pengembalian yang sama dengan risiko yang berbeda.
maka ia akan lebih suka mengambil investasi yang berisiko lebih tinggi.
Biasanya investor dalam kelompok ini akan bersikap agresif dan spekulatif
dalam mengambil keputusan investasi karena mereka tahu bahwa hubungan
tingkat pengembalian dan risiko adalah positif.

b. Investor yang netral terhadap risiko (risk neutral/risk indefferent)
Investor dalam kelompok ini akan meminta kenaikan tingkat pengembalian
yang sama untuk setiap kenaikan risiko. Investor jenis ini umumnya cukup
fleksibel dan bersikap hati-hati dalam mengambil keputusan investasi.

c. Investor yang tidak menyukai risiko (risk averter)
Adalah investor yang apabila dihadapkan pada dua pilihan investasi yang
memberikan tingkat pengembalian yang sama dengan risiko yang berbeda.
maka ia akan lebih suka mengambil investasi dengan risiko yang lebih rendah.
Biasanya investor jenis ini cenderung mempertimbangkan keputusan

investasinya secara matang dan terencana.



2.6.2 Tingkat Pengembalian

Fahmi (2012:189), menyatakan Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh
perusahaan, individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang
dilakukannya. Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor
berinteraksi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor dalam
menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya. Dan tujuan investor dalam
berinvestasi adalah memaksimalkan return. Menurut (Tandellin, 2001:47)
mengemukakan bahwa return merupakan salah satu faktor yang memotivasi
investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor

menanggung risiko atas investasi yang dilakukan.

Komponen return atas investasi terdiri dari dividen dan capital gain. dividen
merupakan bagian laba yang didapat sebesar kepemilikan saham. Sedangkan,
capital gain adalah selisih antara harga beli dan harga pasar saat ini (Jones,
2008:141). Pencapaian sebuah keuntungan akan diperoleh dengan mencermati
seberapa besar tingkat keuntungan yang dihadapi. Tingkat keuntungan tersebut
antara lain tingkat pengembalian saham individu, tingat pengembalian bebas

risiko, dan tingkat pengembalian pasar.

Tingkat pengembalian saham individu merupakan tingkat pengembalian (return)
yang menunjukkan besarnya keuntungan atau kerugian dari transaksi perdagangan
saham yang dihitung secara bulanan. Sedangkan, tingkat pengembalian bebas
risiko merupakan angka atau tingkat atas aset finansial yang tidak berisiko.
Kemudian, tingkat pengembalian pasar merupakan tingkat pengembalian yang
didasarkan pada perkembangan indeks harga saham.

Jogiyanto (2009:199) menyebutkan bahwa pada dasarnya return dibagi menjadi

dua yaitu :



a. Return realisasi (realized return)
Adalah return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis.
Return ini penting, karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari
perusahaan. Return ini juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi.
b. Return ekspektasi (expected return)
Adalah return yang diharapkan akan diperoleh investor di masa yang akan
datang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah teljadi, return

ekspektasi ini sifatnya belum terjadi.

2.7 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM adalah sebuah model yang menggambarkan hubungan antara risiko dan
return yang diharapkann, model ini digunakan dalam penilaian harga sekuritas.
Metode Capital asset Pricing Model (CAPM) diperkenalkan oleh Treynor, Sharpe
dan Litner. Model CAPM merupakan pengembangan teori portofolio yang
dikemukakan oleh Markowitz dengan memperkenalkan istilah baru yaitu risiko
sistematik (systematic risk) dan risiko spesifik/risiko tidak sistematik (spesific risk
/unsystematic risk). Pada tahun 1990, William Sharpe memperoleh nobel ekonomi
atas teori pembentukan harga aset keuangan yang kemudian disebut Capital asset
Pricing Model (CAPM)

Bodie et al. (2005) menjelaskan bahwa Capital asset Pricing Model (CAPM)
merupakan hasil utama dari ekonomi keuangan modern. Capital asset Pricing
Model (CAPM) memberikan prediksi yang tepat antara hubungan risiko sebuah
aset dan tingkat harapan pengembalian (expected return). Walaupun Capital asset
Pricing Model belum dapat dibuktikan secara empiris, Capital asset Pricing
Model sudah luas digunakan karena Capital asset Pricing Model akurasi yang

cukup pada aplikasi penting.

Capital Asset Pricing Model mengasumsikan bahwa para investor adalah

perencana pada suatu periode tunggal yang memiliki persepsi yang sama



mengenai keadaan pasar dan mencari mean-variance dari portofolio yang optimal.
Capital Asset Pricing Model juga mengasumsikan bahwa pasar saham yang ideal
adalah pasar saham yang besar, dan para investor adalah para price-takers, tidak
ada pajak maupun biaya transaksi, semua aset dapat diperdagangkan secara
umum, dan para investor dapat meminjam maupun meminjamkan pada jumlah
yang tidak terbatas pada tingkat suku bunga tetap yang tidak berisiko (fixed risk
free rate). Dengan asumsi ini, semua investor memiliki portofolio yang risikonya
identik.

Capital Asset Pricing Model menyatakan bahwa dalam keadaan ekuilibrium,
portofolio pasar adalah tangensial dari rata-rata varians portofolio. Sehingga
strategi yang efisien adalah passive strategy. Capital Asset Pricing Model
berimplikasi bahwa premium risiko dari sembarang aset individu atau portofolio
adalah hasil kali dari risk premium pada portofolio pasar dan koefisien beta.
Keinginan utama dari investor adalah meminimalkan risiko dan meningkatkan
perolehan (minimize risk and maximize return). Asumsi umum bahwa investor
individu yang rasional adalah seorang yang tidak menyukai risiko (risk aversive),
sehingga investasi yang berisiko harus dapat menawarkan tingkat perolehan yang
tinggi (higher rates of return), oleh karena itu investor sangat membutuhkan

informasi mengenai risiko dan pengembalian yang diinginkan.

Dalam hubungannya dengan pengujian standar CAPM, Elton and Gruber
(2003:338) mengatakan bahwa : "most test of general equilibrium models deal
with either the standar CAPM or the zero Beta (two factor) form ad general

equilibrium model. The basic CAPM can be written as:

E(Ri) = Rf + (Rm - Rf). Bi

Where:
E(Ri) . the expected return on the i th security
Rm : the expected return on the market

Rf : the rate of return on a risk free



Bi - om/ o2, a measure of the undiversible risk of the i th security.

Berdasarkan berbagai definisi mengenai CAPM yang telah disajikan, maka dapat
disimpulkan bahwa yang dimaksud dengan CAPM adalah suatu model
keseimbangan dimana tingkat keuntungan (return) yang diharapkan dari invesatsi
sekuritas (saham) ditentukan oleh besarnya risiko sistematis (beta) dikalikan
dengan premi risiko (excess return) ditambah dengan tingkat keuntungan bebas
risiko. Dari model CAPM di atas, nampak dengan jelas adanya
hubungan/pengaruh antara risiko sistematis (beta) terhadap tingkat keuntungan
(return) investasi pada surat-surat berharga (saham). Dalam hal ini semakin besar

beta, maka return saham yang diharapkan oleh pemodal (investor) semakin besar

juga.

Berdasarkan jurnal yang berjudul "Perbandingan Keakuratan Capital Asset
Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory dalam memprediksi
Tingkat Pendapatan Saham Industri manufaktur sebelum dan sesama Krisis
Ekonomi" yang dikemukakan oleh Gancar Candra Premananto dan Muhammad
Madyan pada tahun 2004, menyatakan bahwa model CAPM itu lebih akurat

dalam memprediksi tingkat return saham dibandingkan dengan metode APT.

Berdasarkan jurnal yang berjudul "Testing the Capital Asset Pricing Afodel
(CAPM): the case of the emerging Greek Securities Market" yang dikemukakan
oleh Grigoris Michailidis, Stavros Tsopoglou, Demetrios Papanastasiou and Eleni
Mariola 2006, menyatakan bahwa tes CAPM dilakukan untuk membahas
hubungan nonlinear antara keuntungan dan hipotesa jaminan beta yang
mengharapkan keuntungan hubungan beta yang linear, juga CAPM merebut
kepentingan semua faktor keuntungan bahwa sisa kerugian tidak menimbulka
efek terhadap dugaan keuntungan portofolio. Tes tersebut mungkin memberikan
bukti terhadap CAPM tetapi mereka tidak seharusnya membenarkan bukti dalam
menyangga bentuk altematif lain (JEL, G Il, G 12 dan G 15).



Disamping itu berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Agus dalam jurnalnya

yang berjudul "Validitas Penggunaan CAPM di dalam memprediksi Return

Saham di BEJ dengan Data 3 Tahunan" yang dipublikasikan oleh jurnal FE-UM

Online tahun 2005 menyatakan bahwa model CAPM itu sangat valid untuk

menilai return saham di BEJ dan cukup meyakinkan. Dengan demikian model

tersebut dapat digunakan untuk menguji apakah memang valid atau tidak berlaku

di suatu pasar modal tertentu, misalnya pada Bursa Efek Jakarta.

Adapun asumsi-asumsi yang melandasi model CAPM yang dibuat untuk

menyederhanakan realitas yang ada, diantaranya :

1.

Tidak ada biaya transaksi. Dengan demikian pemodal dapat membeli atau
menjual sekuritas tanpa menanggung biaya transaksi.

Investasi yang dilakukan oleh pemodal sepenuhnya dapat dipecah-pecah,
dengan demikian pemodal dapat melakukan investasi sekecil apapun pada
setiap jenis sekuritas.

Tidak ada pajak penghasilan bagi para pemodal dengan demikian pemodal

akan merasa indifferent antara memperoleh dividend and capital gains.

. Para pemodal tidak dapat mempengaruhi harga saham dengan tidak membeli

dan menjual saham. Asumsi ini identik dengan asumsi persaingan sempurna
dalam teori ekonomi. Meskipun pemodal tidak mempengaruhi harga saham
akan tetapi secara keseluruhan akan dapat mempengaruhi harga saham.
Pemodal bertindak semata-mata atas pertimbangan expected value dan deviasi
standar tingkat keuntungan portofolio.

Para pemodal dapat melakukan short sale.

Terdapat riskless lending and borrowing rates sehingga pemodal dapat

menyimpan dan meminjam dengan tingkat bunga yang sama.

. Pemodal mempunyai pengharapan yang homogen. Ini berarti pemodal sepakat

tentang expected returns, deviasi standar, dan koefisien antar tingkat
keuntungan. Disamping itu pemodal banya berkepentingan dengan rata-rata
dan variance tingkat keuntungan dan menggunakan periode yang sama.



9. Setiap aktiva dapat diperjualbelikan.
Tujuan utama dari penggunaan metode CAPM adalah untuk menentukan
tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dari investasi yang
berisiko. Selain itu, CAPM dapat membantu investor dalam menghitung risiko
yang tidak dapat didiversifikasi dalam suatu portofolio dan
membandingkannya dengan prediksi tingkat pengembalian (return).

2.8 Reward To Variability Ratio (RVAR)

William Forsyth Sharpe pada tahun 1966 memperkenalkan metode untuk
mengukur performa portofolio yang disebut Reward To Variability Ratio (RVAR)
berdasarkan penelitiannya terhadap teori pasar modal (Mangiring, FE, Ul, 2009).
Reward To Variability Ratio merupakan pengukuran kinerja reksa dana dengan
membandingkan antara return dan risiko yang digunakan sebagai dasar untuk
memprediksi return yang akan datang. Dalam hal ini, return yang akan datang

dianggap sama dengan return masa lalu.

Reward to Variability Ratio disebut juga dengan Rasio Sharpe, Sharpe index,
Sharpe measure. Indeks Sharpe mendasarkan perhitungannya pada konsep garis
pasar modal (capital market line) sebagai patok duga, yaitu dengan cara membagi
premi risiko portofolio dengan standar deviasinya (Tandelilin, 2010:494). Dengan
demikian, indeks sharpe akan bisa dipakai untuk mengukur premi risiko untuk
setiap unit risiko pada portofolio tersebut dan Indeks Sharpe juga dapat digunakan
untuk membuat peringkat dari beberapa portofolio berdasarkan Kinerjanya.
Semakin tinggi indeks Sharpe suatu portofolio dibanding portofolio lainnya, maka
semakin baik kinerja portofolio tersebut (Tandelilin, 2001:325).

Sharp (1966:123) menghubungkan antara besarnya reward dan besarnya risiko.
Perbandingan antara reward dan risiko ini diberi nama reward to variability ratio
(R/V). Selanjutnya sharpe menyatakan : “the larger the ratio, the better the

performance”. Berikut ini adalah rumusnya :



RV = (Rp — Rf)/op

Keterangan :

R/V : reward to variability ratio model sharpe

Rp : average return portofolio, yaitu capital gain dikurangi biaya jual/beli, dan
biaya administrasi mutual funds (sharpe 1966:122)

Rf : risk free rate

op : deviasi standar return portofolio sebagai tolak ukur risiko

Sharpe telah melakukan penelitian terhadap 34 mutual funds selama masa 1954-
1963 dengan tujuan mengembangkan hasil penelitian Treynor berkaitan dengan
model yang diusulkan lewat uji empiris untuk mengevaluasi kemampuan prediksi.
Perbedaan antara penelitian Treynor dan Sharpe terletak pada tolak ukur risiko,
Treynor menggunakan beta sedangkan Sharpe menggunakan deviasi standar.
Treynor menganggap fluktuasi pasar sangat berperan dalam mempengaruhi

return, sedangakan Sharpe menekankan pada risiko total.

Kesimpulan yang dapat diambil dari hasil penelitian itu adalah bahwa reward to
variability ratio bervariasi antara 0,43 sampai 0,78. Sebelas dari 34 perusahaan
mutual funds yang diteliti atau 32% menghasilkan return yang lebih baik daripada
return DJIA, sementara return dari indeks DJIA adalah 0,67. Return DJIA (Dow
Jones Industrial Average) adalah salah satu return pasar yang diperbandingkan
dengan return reksa dana. Priode penelitian dibagi menjadi dua, yaitu periode
(1944-1953) dan (1954-1963), dengan hasil bahwa dua periode tersebut
mempunyai korelasi 0,36. Selanjutnya Sharpe menyatakan : “Equally important,
there is no assurance that past performance is the best predictor of future

performance”.



2.9 Penelitian Terdahulu

No.

Peneliti

Judul Penelitian

Hasil Penelitian

M.
Nugraha
(2008)

Hilvan
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pricing model dan
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reward to volatility
(studi pada kelompok
saham LQ 45 di bursa
efek jakarta periode
semester | 2003 -

semestet 11 2006)

Dari 19 perusahaan yang
E(RI)
PT.
Nickel

Dan

memiliki  tingkat

tertinggi yaitu
International
Thk.

menyatakan CAPM secara

Indonesia

simultan berpengaruh

terhadap reward to volatility.

Imas Maesaroh

(2009)

Analisis Uji

Kelayakan Investasi
Melalui  Pendekatan
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LQ-45 Di Bursa Efek

Jakarta

Dari
memiliki tingkat E(Ri) dan

19 perusahaan Yyang

beta tertinggi dimiliki oleh
PT Nickel
Indonesia Tbk. Sedangkan

International

yang memiliki tingkat E(RI)
dan beta terkecil dimiliki oleh
PT Telekomunikasi Indonesia
Thk.

Rofy
Putra,
(2013)

Dimas
dkk

Analisi Pemilihan

Investasi Saham
Dengan Menggunakan
Metode Capital Asset
Pricing Model
(CAPM) Dan Rward
To Variability Ratio
(RVAR)

Penentu Pengambilan

Sebagai

Saham yang underpriced

sebanyak 13 saham
perusahaan, sedangkan saham
yang overpriced sebanyak 12
saham. Kemudian  untuk
urutan saham unggulan yaitu
5 saham teratas berturut-turut
KLBF, ASII, UNTR, INDF,

LSIP.




Keputusan  Investasi
Saham
4. | Bunga Analisis Metode | Dari 18 saham perusahaan
Engineering Capital Asset Pricing | sampel penelitian, terdapat 12
Seftyanda, dkk | Model (CAPM) | saham yang tergolong efisien.
(2014) Sebagai Dasar
Pengambilan
Keputusan  Investasi
Saham
5. | Aisyi  Anggun | Analisis Capital Asset | Dari 18 saham terdapat 8
Hidayati,  dkk | Pricing Model | saham vyang efisien pada
(2014) (CAPM) Terhadap | perusahaan sektor perbankan
Keputusan  Investasi | yang memiliki tingkat
Saham pengembalian saham individu

lebih besar dari pada tingkat
pengembalian yang

diharapkan.

2.10 Kerangka Pemikiran

Dari landasan teori dan penelitian terdahulu, maka yang menjadi variabel dalam

penelitian ini adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Reward To

Variability Ratio (RVAR) sebagai variabel independen (bebas). Sedangkan

variabel dependen (terikat) yaitu kelayakan investasi saham. Oleh karena itu

kerangka pemikiran yang terbentuk adalah sebagai berikut :




Capital Asset Pricing
Model (CAPM)
(X1)

Kelayakan investasi
saham

(Y)

Reward To Variability
Ratio (RVAR)
(X2)

Gambar 2.1
Kerangka pemikiran penelitian

2.11 Bangunan Hipotesis

1. Pengaruh metode CAPM terhadap kelayakan investasi saham

Capital Asset Pricing Model digunakan untuk menentukan keputusan investasi
saham. Dengan CAPM investor dapat memprediksi saham dengan risiko kecil
tetapi menghasilkan keuntungan besar berdasarkan konsep risiko (risk) dan
tingkat pengembalian (return). Saham vyang efisien memiliki tingkat
pengembalian saham individu lebih besar daripada tingkat pengembalian yang
diharapkan (Hidayati, 2014).

Mengacu dari hasil penelitian yang dilakukan oleh, Seftyanda (2014) yang
meneliti tentang Analisis Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) Sebagai
Dasar Pengambilan Keputusan Investasi Saham, menemukan hasil dari 18 saham
perusahaan terdapat 12 saham efisien yang layak untuk berinvestasi. Berdasarkan
uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

Ho : Metode CAPM berpengaruh terhadap penilaian kelayakan investasi

saham



2. Pengaruh metode RVAR terhadap kelayakan investasi saham

Metode Reward To Variability Ratio digunakan untuk mengukur Kinerja
portofolio yang akan dipilih sebagai saham unggulan. Metode RVAR melakukan
pengukuran kinerja portofolio dengan membagi antara Excess R dengan Standart
Deviasi suatu sekuritas yang nantinya bakal diperoleh urutan peringkat sekuritas

mana yang akan dipilih terlebih dahulu untuk berinvestasi pada suatu portofolio.

Dari penelitian yang dilakukan putra (2013) dengan judul Analisis Pemilihan
Investasi Saham Dengan Menggunakan Metode Capital Asset Pricing Model
(CAPM) Dan Reward To Variability Ratio (RVAR) Sebagai Penentu
Pengambilan Keputusan Investasi Saham, dengan hasil terdapat 5 saham dengan
urutan teratas yang memiliki hasil perhitungan RVAR tertinggi dari 25 saham
perusahaan. Maka berdasarkan uraian berikut, dapat ditarik hipotesis sebagai
berikut :

Ho : Metode RVAR berpengaruh terhadap penilaian kelayakan investasi

saham
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3.1 Sumber Data

Sumber data yang digunakan yaitu data sekunder. Data sekunder adalah data yang
diperoleh peneliti dari sumber yang sudah ada. Pada penelitian data sekunder
didapat dari Bursa Efek Indonesia (BEI) yang ditelusuri dengan web

www.idx.co.id.

3.2 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang di gunakan yaitu metode dokumentasi. Dalam
penelitian ini, penulis menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan
sektor perbankan tahun 2013 sampai 2015, data harga penutupan saham, data
IHSG, tingkat suku bunga SBI yang tersedia di pusat data dan informasi di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2013-2015.

3.3 Populasi dan Sampel
3.3.1 Populasi

Menurut Arikunto (2010:173) “populasi adalah keseluruhan subjek penelitian”.
Dalam penelitian ini populasi yang digunakan yaitu perusahaan sektor keuangan
sub sektor bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 41 (tahun
2015) perusahaan yang akan dilakukan penarikan sampel berdasarkan kriteria
yang telah ditentukan.


http://www.idx.co.id/

3.3.2 Sampel

Dalam penelitian ini penulis mengambil sampel dengan menggunakan teknik

purposive sampling (kriteria yang dikehendaki). Mengenai hal ini, Arikunto

(2010:183) menjelaskan bahwa “purposive sampling dilakukan dengan cara

mengambil subjek bukan didasarkan atas strata, random atau daerah tetapi

didasarkan atas adanya tujuan tertentu”. Kriteria sampel dalam penelitian ini

adalah :

1. Perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013-
2015.

2. Perusahaan perbankan yang mengalami delisting pada tahun penelitian.

3. Perusahaan perbankan yang melakukan IPO sebelum tahun penelitian.

4. Perusahaan perbankan yang tidak lengkap mempublikasikan data harga historis

saham.

3.4 Variabel Penelitian dan Definisis Operasional Variabel
3.4.1 Variabel Dependen

Variabel dependen atau variabel terikat adalah variabel yang dijelaskan atau
dipengaruhi oleh variabel independen (Sekaran, 2006). Variabel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah kelayakan investasi saham. Studi kelayakan
bisnis / investasi sangat perlu dilakukan jika mendirikan suatu bisnis atau usaha.
Studi ini merupakan salah satu pertimbangan dalam pengambilan keputusan,
apakah menerima/menolak suatu gagasan usaha yang direncanakan. Suatu usaha
yang diusulkan/direncanakan dikatakan layak jika dalam pelaksanaannya dapat

memberikan manfaat finansial maupun sosial.

Dalam mengukur kelayakan investasi pada saham perbankan digunakan indikator
Return On Assets (ROA). Return on assets (ROA) merupakan salah satu indikator
keuangan yang sering digunakan dalam menilai kinerja perusahaan. ROA

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba bersih setelah



pajak dari total aset yang digunakan untuk operasional perusahaan (Gitman,
2009). Semakin tinggi rasio ini, menunjukan bahwa kinerja perusahaan semakin
efektif dalam memanfaatkan aktiva untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak.
Hal ini akan meningkatkan daya tarik investor terhadap perusahaan tersebut dan
menjadikan perusahaan tersebut menjadi perusahaan yang diminati oleh banyak
investor karena tingkat pengembaliannya akan semakin besar (Ang, 2010). ROA

dapat dirumuskan sebagai berikut :

ROA = Net Profit After Tax x 100%
Total Asset

3.4.2 Variabel Independen

Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi
sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen /terikat (Sugiono, 2007).
Variabel independen dalam penelitian ini yaitu Capital Asset Pricing Model
(CAPM) dan Reward To Variability Ratio (RVAR).

A. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Variabel yang digunakan adalah :
1. Tingkat pengembalian saham individu (Ri)
Tingkat pengembalian saham individu (Ri) merupakan tingkat pengembalian dari
tiap saham individu yang sebenarnya (Seftyanda, Darminto, dan Saifi; JAB 2014).
Yang dihitung dengan rumus :
Rj = L= Peon)
Pe_q
Dimana :
Ri  :tingat pengembalian saham individu
Pt  :harga saham pada periode t
Pt-1 : harga saham pada periode t-1

2. Tingkat pengembalian bebas risiko (Rf)



Tingkat pengembalian bebas risiko merupakan angka atau tingkat pengembalian
atas asset financial yang tidak berisiko. Tingkat pengembalian ini dapat dijadikan
sebagai dasar penetapan return minimum, karena return investasi pada sector asset
berisiko harus lebih besar dari return asset tidak berisiko. Dasar pengukuran yang
digunakan dalam tingkat pengembalian ini adalah tingkat suku bunga sekuritas
yang dikeluarkan oleh pemerintah yaitu Sertifikat Bank Indonesia atau SBI
(Husnan, 2005:285). Dengan menggunakan rumus :

Ri= XYiLiRf

n

3. Tingkat pengembalian pasar (Rm)

Tingkat pengambalian pasar merupakan tingkat pengembalian yang didasarkan
pada perkembangan indeks harga saham. Tingkat pengembalian saham ini dapat
dijadikan sebagai dasar pengakuan performance investasi portofolio. Jika tingkat
pengembalian pasar lebih besar daripada tingkat pengembalian bebas risiko, maka
performance investasi portofolio dapat dikatakan baik, sebaliknya jika tingkat
pengembalian pasar lebih kecil daripada tingkat pengembalian bebas risiko, maka
performance investasi portofolio dikatakan tidak baik. (Jogiyanto, 2003:330)

Rm = IHSGt — IHSHt-1

IHSGt-1
Dimana :
Rm . rata-rata tingkat pengembalian
IHSGt - indeks harga saham gabungan periode t
IHSGt-1 - indeks harga saham gabungan periode t-1
4. Beta (B)

Risiko sistematis atau beta () merupakan ukuran risiko yang berasal dari
hubungan antara tingkat pengembalian suatu saham dengan tingkat pengembalian
pasar, dengan kata lain beta adalah hasil bagi antara kovarian saham terhadap
varian pasar. (Seftyanda,2014)



Gim

pi =

sz
Dimana :
Bi  :tolak ukur risiko yang tidak bisa didiversifikasi dari surat berharga/ risiko
sistematis
oim . Kovarian antara pendapatan saham i dengan pendapatan pasar

o’m :varian pasar

5. Tingkat pengembalian yang di harapkan [E(Ri)]

Tingkat pengembalian yang diharapkan (expected rate of return) adalah tingkat
pengembalian yang diharapkan diterima dari suatu investasi. Rata-rata tertimbang
dari distribusi probabilitas atas kemungkinan-kemungkinan hasil yang terjadi.

Dihitung menggunakan rumus :
E (Ri) =Rt + {Rm — Rs}.Bi

Dimana:

E(Ri) : Tingkat pengembalian yang diharapkan

Rf : Tingkat pengembalian bebas risiko

Rm : Tingkat pengembalian yang diharapkan atas portofolio pasar

Bi  :Tingkat risiko sistematis masing-masing saham

B. Reward To Variability Ratio (RVAR)

Variabel yang digunakan adalah :

1. Excess return

Excess Return dapat didefinisikan sebagai selisih return ekspektasi dengan return
asset bebas risiko. Excess returm didapat dengan mengurangi nilai rata-rata return

total portofolio dengan rata-rata return aktiva bebas risiko.

2. Standar deviasi
Menurut Kountur (2006, h75) standar deviasi adalah akar dari varian. Menurut
Riduwan dan Akdon (2006, h40) standar deviasi ialah suatu nilai yang



menunjukkan tingkat (derajat) variasi kelompok atau ukuran standar
penyimpangan dari rata-ratanya. Berdasarkan beberapa pendapat diatas dapat
disimpulkan bahwa standar deviasi ialah nilai derajat dari varians. standar deviasi
dapat digunakan untuk menentukan jumlah risiko dan volatilitas terkait dengan
investasi tertentu. Investor dapat menghitung standar deviasi tahunan
pengembalian investasi dan menggunakan angka itu untuk menentukan seberapa
stabil investasi tersebut. Sebuah standar deviasi yang lebih besar akan berarti
investasi yang lebih berisiko, dengan asumsi stabilitas itu adalah hasil yang
diinginkan.

Rumus standar deviasi adalah :

|E?:1(xi —x)*

B ‘\ll n—1
Dimana :
S : deviasi standar dari sampel
Xi . skor data ke-i dari sampel
X  :rata-—rata sampel
n : jumlah data dari sampel

3.5 Metode Analisis Data
3.5.1 Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif merupakan teknik deskriptif yang memberikan
informasi mengenai data yang dimiliki dan tidak bermaksud menguji hipotesis.
Analisis ini hanya digunakan untuk menyajikan dan menganalisis data disertai
dengan perhitungan agar dapat memperjelas keadaan atau karakteristik data yang
bersangkutan (Nurgiyantoro et al, 2004). Pengukuran yang digunakan dalam
penelitian ini adalah mean, standar deviasi, maksimum, dan minimum.

Mean digunakan untuk mengetahui rata-rata data yang bersangkutan. Standar
deviasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar data yang bersangkutan

bervariasi dari rata-rata. Maksimum digunakan untuk mengetahui jumlah terbesar



data yang bersangkutan. Minimum digunakan untuk mengetahui jumlah terkecil
data yang bersangkutan.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi normal
atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang
terdistribusi normal. Jadi uji normalitas bukan dilakukan pada masing-masing
variabel tetapi pada nilai residualnya. Sering terjadi kesalahan yang jamak yaitu
bahwa uji normalitas dilakukan pada masing-masing variabel. Hal ini tidak
dilarang tetapi model regresi memerlukan normalitas pada nilai residualnya bukan
pada masing-masing variabel penelitian. Salah satu metode yang digunakan dalam
uji normalitas yaitu menggunakan uji statistik non-parametik kolomogorov-

smirnov (K-S).

2. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk melihat apakah terdapat ketidaksamaan
varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi
yang memenuhi persyaratan adalah di mana terdapat kesamaan varians dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap atau disebut
homoskedastisitas. Deteksi heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan metode
scatter plot dengan memplotkan nilai ZPRED (nilai prediksi) dengan SRESID
(nilai residualnya). Model yang baik didapatkan jika tidak terdapat pola tertentu
pada grafik, seperti mengumpul di tengah, menyempit kemudian melebar atau
sebaliknya melebar kemudian menyempit.

3. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi digunakan untuk melihat apakah terjadi korelasi antara suatu
periode t dengan periode sebelumnya (t -1), jadi tidak boleh ada korelasi antara

observasi dengan data observasi sebelumnya. Uji autokorelasi hanya dilakukan


http://www.konsultanstatistik.com/search/label/Heteroskedastisitas
http://www.konsultanstatistik.com/2009/04/no-comment.html
http://www.konsultanstatistik.com/search/label/Autokorelasi

pada data time series (runtut waktu) dan tidak perlu dilakukan pada data cross
section seperti pada kuesioner di mana pengukuran semua variabel dilakukan
secara serempak pada saat yang bersamaan. Model regresi pada penelitian di
Bursa Efek Indonesia di mana periodenya lebih dari satu tahun biasanya
memerlukan uji autokorelasi. Alat statistik yang digunakan untuk menguji
autokorelasi adalah dengan kriteria nilai DW dan Du.

4. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas digunakan untuk melihat ada atau tidaknya korelasi yang
tinggi antara variabel-variabel bebas dalam suatu model regresi linear berganda.
Jika ada korelasi yang tinggi di antara variabel-variabel bebasnya, maka hubungan
antara variabel bebas terhadap variabel terikatnya menjadi terganggu. Alat
statistik yang sering dipergunakan untuk menguji gangguan multikolinearitas
adalah dengan variance inflation factor (VIF), korelasi pearson antara variabel-

variabel bebas, atau dengan melihat eigenvalues dan condition index (CI).

3.5.3  Analisis Regresi Linier Berganda

Metode regresi linier berganda dilakukan terhadap model yang diajukan oleh
peneliti menggunakan program SPSS untuk memprediksi hubungan antara
variabel independen dengan dependen. Berdasarkan rumusan masalah dan
kerangka pemikiran teoritis yang telah diuraikan sebelumnya, maka model

penelitian yang dibentuk adalah sebagai berikut :

Y = bo+b1X1+baXo+e

Keterangan :

Y : Kelayakan investasi saham

X1 : Capital Asset Pricing Model (CAPM)
X2 : Reward To Variability Ratio (RVAR)

e : Error term


http://www.konsultanstatistik.com/2011/07/tipe-data.html
http://www.konsultanstatistik.com/2011/07/regresi-dan-korelasi.html

3.6 Uji Hipotesis

1. Koefisien determinasi (R?)

Untuk mendapatkan seberapa besar variabel independen dapat menjelaskan
variabel dependen, maka perlu diketahui koefisien determinasi (R?). Jika R?
adalah sebesar 1 berarti fluktuasi variabel dependen seluruhnya dapat dijelaskan
oleh variabel independendan tidak ada faktor lain yang menyebabkan fluktuasi
dependen. Nilai koefisien determinasi berkisar hampir 1, berarti semakin kuat
kemampuan variabel independendapat menjelaskan variabel dependen.
Sebaliknya, jika nilai koefisien determinasi semakin mendekati angka O berarti
semakin lemah kemampuan variabel independen dapat menjelaskan fluktuasi

variabel dependen.

2. Uji kelayakan model (Uji F)

Uji kelayakan model dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi layak
atau tidak untuk digunakan. Pengujian ini menggunakan uji statistik F yang
terdapat pada tabel anova. Langkah pengambilan keputusan adalah sebagai
berikut :

a. Jika (sig<0,05), maka model tersebut sudah layak.

b. Jika (sig>0,05), maka model tersebut tidak layak.

3. Uji Hipotesis (Uji t)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen secara individu dalam menerangkan variabel dependen. Dasar
pengambilan keputusan :

a.  Jika t hitung lebih kecil dari t tabel, maka Ho diterima

b.  Jikat hitung lebih besar dari t tabel, maka Ho ditolak



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Data
4.1.1 Deskripsi Objek Penelitian

Dalam penelitian ini yang menjadi objek penelitian adalah saham perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-2015.
Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu harga penutupan saham (closing
price), data IHSG, dan data suku bunga bank Indonesia (Bl Rate). Adapun
pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling yang telah ditetapkan

dengan kriteria :

Tabel 4.1
Kriteria Pemilihan Sampel
No Keterangan Jumah
1. Perusahaan perbankan yang terdaftar di 41
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013-
2015
2. Perusahaan perbankan yang mengalami (0)

delisting pada tahun penelitian

3. Perusahaan perbankan yang melakukan (10)

IPO sebelum tahun penelitian

4. Perusahaan perbankan yang tidak lengkap (3)
mempublikasikan data harga historis
saham
Perusahaan perbankan yang sesuai kriteria 28 x 3
dan memenuhi data pada tahun penelitian 84
2013-2015

Sumber : www.idx.co.id


http://www.idx.co.id/

Jumlah perusahaan perbankan yang terdaftar di BEIl pada tahun 2013-2015
berjumlah 41 perusahaan, dari 41 perusahaan tersebut ada 13 perusahaan
perbankan yang tidak sesuai kriteria. Sehingga dari 41 perusahaan perbankan
yang dijadikan sampel penelitian sebanyak 84 data perusahaan.

4.1.2 Deskripsi Variabel Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kelayakan investasi saham dengan
menggunakan metode capital asset pricing model dan reward to variability ratio
dengan mengunakan data harga historis saham, data IHSG dan Suku bungan bank

indonesia (BI rate).

4.2 Hasil Analisis Data
4.2.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan informasi
tentang karakteristik variabel penelitian, diantaranya nilai minimum, nilai
maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. Nilai mean digunakan untuk
mengetahui rata-rata data yang bersangkutan, sedangkan standar deviasi
digunakan untuk mengetahui seberapa besar data yang bersangkutan bervariasi
dari rata-rata. Variabel dalam penelitian ini terdiri dari kelayakan investasi yang
diproksikan dengan ROA, capital asset pricing model, dan reward to variability

ratio. Statistik deskriptif dalam penelitin ini ditunjukan pada tabel dibawah ini

Tabel 4.3
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximu Mean Std.
m Deviation

KELAYAKAN
INVESTASI

84| -5,55000| 3,41000| 1,2016905| 1,19738166



CAPM 84 -70,45000 36’1588 ,0173214 11’2440042

-| 24,4800 | 55,4387255
RVAR 84 25448100 0 94,619582 3
Valid N (listwise) 84

Sumber : output spss

Berdasarkan tabel statistik deskriptif di atas dapat diketahui bahwa nilai N adalah
jumlah data yang menjadi sampel dalam penelitian ini yaitu sebanyak 84 data,
yang di ambil dari harga historis saham perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 hingga 2015. Berikut adalah perincian data
statistik deskriptif yang telah diolah.

Nilai minimum dan nilai maksimum untuk variabel kelayakan investasi adalah
-5,55000 yang dimiliki oleh Bank Pundi Indonesia Tbk. (BEKS) dan 3,41000
yang dimiliki oleh Bank Rakyat Indonesia Thk. (BBRI) . Sedangkan mean sebesar
1,2016905 dengan standar deviasi 1,19738166. Standar deviasi kelayakan
investasi lebih kecil dari nilai rata-ratanya, hal ini menunjukan bahwa variabel

kelayakan investasi baik.

Nilai minimum dan nilai maksimum untuk variabel Capital Asset Pricing Model
adalah -70,45000 yang dimiliki oleh Bank Of India Indonesia Tbk. (BSWD) dan
36,15800 yang dimiliki oleh Bank Mayapada International Tbk. (MAYA).
Sedangkan nilai mean sebesar 0,0173214 dengan standar deviasi 11,24400482.
Standar deviasi Capital Asset Pricing Model lebih besar dari nilai rata-ratanya, hal
ini menunjukan bahwa variabel Capital Asset Pricing Model kurang baik.

Nilai minimum dan nilai maksimum untuk variabel Reward To Variability Ratio
adalah -254,48100 yang dimiliki oleh Bank Victoria International Thk. (BVIC)
dan 24,48000 yang dimiliki olen Bank Of India Indonesia Tbk. (BSWD).
Sedangkan nilai mean sebesar -94,6195833 dengan standar deviasi 55,43872553.



Standar deviasi Reward To Variability Ratio lebih besar dari nilai rata-ratanya, hal

ini menunjukan bahwa variabel Reward To Variability Ratio kurang baik.

4.2.2 Hasil Uji Asumsi Klasik
4.2.2.1 Uji Normalitas Data

Sebelum melakukan uji statistik, langkah awal yang perlu dilakukan adalah
menguji normalitas data yang akan diteliti agar tidak melanggar asumsi dasar dari
alat statistik yang digunakan. Uji normalitas yaitu suatu penguji yang bertujuan
untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual
memiliki distribusi normal (Ghozali, 2013). Dalam uji normalitas peneliti
menggunakan uji statistik non-parametik kolomogorov-smirnov (K-S). Adapun
dasar pengambilan keputusannya, jika nilai signifikannya lebih besar dari 0,05
maka data berdistribusi normal. Sebaliknya, jika nilai signifikannya lebih kecil
dari 0,05 maka data tidak berdistribusi normal. Hasil uji normalitas disajikan pada

tabel dibawah ini :

Tabel 4.4
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 84
ab Mean OE-7
Normal Parameters Std. Deviation 1,17316004
Absolute ,137
Most Extreme Differences Positive ,105
Negative -,137
Kolmogorov-Smirnov Z 1,257
Asymp. Sig. (2-tailed) ,085

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
Sumber : output spss



Berdasarkan tabel di atas, dapat dijelaskan bahwa besarnya nilai kolmogorov-
smirnov adalah 1,257 dan signifikan pada 0,085 yang artinya lebih besar dari
tingkat signifikan yang ditetapkan sebesar 0,05. Jadi, dapat disimpulkan bahwa

model regresi dalam penelitian ini terdistribusi normal.

4.2.2.2 Uji Heteroskedastisitas

Dalam penelitian ini untuk mendeteksi ada tidaknya gejala heteroskedastisitas
adalah dengan melihat pola grafik yang dihasilkan dari pengolahan data dengan
menggunakan program SPSS v.20. berikut ini di lampirkan grafik scatterplot
untuk menganalisis apakah terjadi heteroskedastisitas atau tidak dengan

mengamati penyebaran titik-titi pada gambar.

Scatterplot
Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI
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Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.1
Scatterplot Uji Heteroskedastisitas

Sumber : output spss

Pada gambar 4.1 grafik scatterplot diatas, terlihat titik-titik menyebar secara acak

serta tidak membentuk sebuah pola tertentu dengan jelas dan juga tersebar baik



diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini menunjukan bahwa tidak

terjadi masalah heteroskedastisitas pada model regresi.

4.2.2.3 Uji Autokorelasi

Masalah autokorelasi biasanya terjadinya ketika peneliti memiliki data yang
terkait dengan unsur waktu (times series). Data pada penelitian ini memiliki unsur
waktu karena didapatkan antara tahun 2013-2015, sehingga perlu mengetahui
apakah model regresi akan terganggu oleh autokorelasi atau tidak. Kriteria yang
digunakan adalah apabila nilai DW terletak antara Du dan (4-Du) maka dapat

disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.

Tabel 4.5
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®
Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Square the Estimate Watson
1 ,200? ,040 ,016| 1,18755518 1,264

a. Predictors: (Constant), RVAR, CAPM

b. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI
Sumber : output spss

Berdasarkan output diatas, diketahui nilai durbin watson sebesar 1,264,
selanjutnya nilai ini akan kita bandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%,
jumlah sampel N=84 dan jumlah variabel 3 maka diperoleh nilai Du 1,721 (tabel
DW). Karena nilai DW terletak diantara nilai dw < (4-du) yaitu 1,264 < 2,279,

maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi pada model regresi.

4.2.2.4 Uji Multikolinieritas



Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas di dalam model
regresi dapat dilihat dari nilai tolerance dan lawanya variance inflation factor
(VIF). Nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi. Jika nilai
VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,10 menunjukan tidak terjadi multikolinieritas
dalam penelitian tersebut (Ghozali 2011:106). Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel bebas. Hasil uji multikolinieritas
yang dilakukan dengan menggunakan SPSS v. 20 dapat dilihat dalam tabel
berikut.

Tabel 4.6
Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Model Unstandardized | Standardi t Sig. Collinearity
Coefficients zed Statistics
Coefficie
nts
B Std. Beta Tolera | VIF
Error nce
ﬁ(t:)O”Sta 1277 267 4788| 000
! CAPM -,020 ,012 -186|-1,629| ,107 910 1,099
RVAR ,001 ,002 ,037| ,323| ,748 910 1,099

a. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI
Sumber : output spss

Hasil output diatas menunjukan bahwa nilai tolerance variabel bebas lebih besar
dari 0,10 yaitu 0,910. Dan nilai VIF lebih kecil dari 10,00 yaitu 1,099.
Berdasarkan tabel diatas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas

antara variabel bebas dalam metode ini.

4.2.3 Model Regresi Linear Berganda



Pengujian dilakukan menggunakan uji regresi linier berganda dengan a= 5 %.
Hasil pengujian disajikan pada tabel berikut :

Tabel 4.7
Hasil Uji Regresi Berganda

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
;CO”Stam 1,277 267 4788 000
! CAPM -,020 ,012 -186| -1,629 107
RVAR ,001 ,002 ,037 ,323 748

a. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI
Sumber : output spss

Variabel dependen pada regresi ini adalah Kelayakan Investasi (Y) sedangkan
variabel independen adalah Capital Asset Pricing Model (X1), dan Reward To

Variability Ratio (X2). Model regresi berdasarkan hasil analisis diatas adalah :
Y =1,277 - 0,020 capm + 0,001 rvar + e
Dari persamaan diatas dapat dijelaskan bahwa :

1. Nilai konstanta sebesar 1,277 mengindikasi bahwa jika variabel Capital Asset
Pricing Model dan Reward to Variability ratio konstan maka nilai kelayakan
investasi naik sebesar 1,277.

2. Variabel Capital Asset Pricing Model (CAPM) memiliki nilai koefisien regresi
negatif yaitu sebesar -0,020. Niai koefisien yang negatif ini menunjukan jika
jumlah Capital Asset Pricing Model menurun sebesar satu-satuan, maka
besarnya kelayakan investasi menurun 0,020.

3. Variabel Reward To Variability Ratio (RVAR) memiliki nilai koefisien regresi
positif yaitu sebesar 0,001. Nilai koefisien yang positif ini menunjukan jika
jumlah Reward To Variability Ratio meningkat sebesar satu-satuan, maka
besarnya kelayakan investasi meningkat 0,001.



4.3 Uji Hipotesis

4.3.1 Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R square) menunjukkan seberapa besar variabel
independen menjelaskan variabel dependenya. Nilai R square adalah nol sampai
satu. Apabila nilai R square semakin mendekati satu, maka variabel-variabel
independen memberikan semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi
variabel dependen. Sebaliknya, semakin kecil nilai R square,maka kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel-variabel dependen

semakin terbatas.

Tabel 4.8

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Square the Estimate Watson
1 ,200? ,040 ,016| 1,18755518 1,264

a. Predictors: (Constant), RVAR, CAPM

b. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI
Sumber : output spss

Hasil analisis menunjukan bahwa nilai R? sebesar 0,040. Hal ini mengandung
pengertian bahwa 4% variasi atau perubahan variabel kelayakan investasi mampu
dijelaskan oleh variabel dari CAPM dan RVAR, sedangkan sisanya sebesar 96%
dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dijelaskan dalam model atau

penelitian.

4.3.2 Uji Statistik F



Untuk melihat pengaruh bahwa Capital Asset Pricing Model dan Reward To
Variability Ratio terhadap kelayakan investasi saham secara simultan, dapat
dihitung dengan Ftest. Berdasarkan hasil pengolahan data SPSS v. 20, maka

diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.9
Hasil Uji F
ANOVA?
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 4,766 2 2,383 1,690 ,191°
1 Residual 114,233 81 1,410
Total 118,999 83

a. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI

b. Predictors: (Constant), RVAR, CAPM
Sumber : output spss

Dari uji ANOVA atau Fest diperoleh Fnitung Sebesar 1,690 dengan tingkat
signifikan 0,191 sedangkan Fper Sebesar 3,11 dengan signifikan 0,05.
Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa model pada penelitian ini
adalah tidak layak karena Fhitung < Fravel (1,690 < 3,11) dan tidak signifikan karena
nilai signifikan lebih besar dari 0,05 (0,191 > 0,05).

4.3.3 Uji Statistik T

Uji t digunakan untuk menguji signifikan konstanta dan setiap variabel
independennya. Berdasarkan hasil pengolahan SPSS v.20, diperoleh hasil sebagai
berikut :

Tabel 4.10
Hasil Uji T

Coefficients?



Model Unstandardized | Standardi t Sig. Collinearity
Coefficients zed Statistics
Coefficie
nts
B Std. Beta Tolera | VIF
Error nce
f]f)onSta 1277 267 4,788| 000
! CAPM -,020 ,012 -,186(-1,629| ,107 ,910( 1,099
RVAR ,001 ,002 037 ,323| ,748 ,910( 1,099

a. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI
Sumber : output spss

Berdasarkan output diatas, pengujian hipotesis dalam penelitian ini dapat
dijabarkan sebagai berikut :

4.3.3.1 Pengaruh Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Tabel diatas menunjukan thiung Untuk variabel Capital Asset Pricing Model
sebesar -1,629 lebih kecil dari twber 1,66388 (0,323 < 1,66388) dengan signifikan
menunjukan lebih besar dari 0,05 (0,748 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa
Capital Asset Pricing Model tidak berpengaruh terhadap kelayakan investasi.

4.3.3.2 Pengaruh Metode Reward To Variability Ratio (RVAR)

Tabel diatas menunjukan thiung UNtuk variabel Reward To Variability Ratio
sebesar 0,323 lebih kecil dari tiaber 1,66388 (-0,289 < 1,70814) dengan signifikan
menunjukan lebih besar dari 0,05 (0,775 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa

Reward To Variability Ratio tidak berpengaruh terhadap kelayakan investasi.

4.4 Pembahasan Hasil Penelitian
4.4.1 Pengaruh Metode CAPM Terhadap Kelayakan Investasi Saham



Berdasarkan hasil pengujian diketahui bahwa CAPM tidak berpengaruh terhadap
kelayakan investasi. CAPM sebenarnya memiliki konsep yang bagus. Namun,
hasil penelitiaan yang didasari oleh prediksi CAPM yang telah diuji menunjukan
bahwa CAPM kurang tepat digunakan sebagai model untuk memprediksi return.
Hal ini dikarenakan oleh keadaan pasar modal Indonesia yang tidak memenuhi
seluruh asumsi dasar CAPM. Salah satu asumsi dasar CAPM adalah tidak adanya
biaya transaksi. Asumsi tersebut merupakan asumsi yang kurang realistis dan
tidak diterapkan dalam kegiatan investasi di pasar modal Indonesia. Asumsi lain
yang terdapat pada asumsi dasar CAPM adalah tidak adanya pajak pendapatan
pribadi. Asumsi tersebut tidak berlaku bagi investor di Indonesia karena di

Indonesia diberlakukan pajak penghasilan orang pribadi.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Simangunsong dan Wirama
(2014) yang menyatakan bahwa Capital Asset Pricing Model tidak valid di pasar
modal Indonesia. Dan penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan
oleh Agus (2005) yang menyatakan bahwa model CAPM itu sangat valid untuk

menilai return saham di BEJ dan cukup meyakinkan.
4.4.2 Pengaruh Metode RVAR Terhadap Kelayakan Investasi Saham

Hasil pengujian menunjukan bahwa RVAR tidak berpengaruh dalam menentukan
kelayakan investasi pada saham perusahaan perbankan. RVAR merupakan
indikator yang paling banyak digunakan oleh investor global dalam mengukur
kinerja portofolio. Namun indikotor RVAR memiliki kelamahan pada fluktuasi
pasar modal. Pada penelitian ini pasar modal berfluktuasi tajam maka terciptalah
situasi dimana ada angka RVAR yang positif dan negatif, sehingga interpretasi
perbandingan angka indikator RVAR menjadi tidak relevan. Penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Wiksuana dan Purnawati (2008) yang
menyebutkan indeks sharpe (RVAR) tidak konsisten dalam mengukur kinerja

portofolio saham di pasar modal Indonesia.



Pada penelitian ini metode CAPM dan RVAR tidak berpengaruh dalam
menentukan kelayakan investasi karena pada pasar modal di Indonesia asumsi
CAPM tidak terpenuhi atau kurang tepat digunakan di Indonesia. Sedangkan nilai
RVAR tidak relevan karena terdapat nilai yang positif dan negatif yang
disebabkan oleh pasar modal yang berfluktuasi. Sehingga dalam penelitian ini
metode Capita Asset Pricing Model dan Reward To Variability Ratio tidak
berpengaruh dalam menentukan kelayakan investasi saham pada perusahaan
perbankan periode 2013-2015.



BAB V
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menilai kelayakan investasi saham pada perusahaan

perbankan dengan metode CAPM dan RVAR. Berdasarkan pembahasan

sebagaimana di uraikan pada bab IV, maka penelitian Analisis Kelayakan

Investasi Saham Dengan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) Dan

Reward To Variability Ratio (RVAR) pada saham perusahaan perbankan di Bursa

Efek Indonesia periode 2013-2015 dapat disimpulkan sebagai berikut :

1.

Berdasarkan uji korelasi terlihat hasil nilai R Square (koefisien determinasi)
sangat kecil. Sehingga metode CAM dan RVAR sangat terbatas dalam
menjelaskan kelayakan investasi saham pada perusahaan perbankan periode
2013-2015.

Berdasarkan uji F melalui ANOVA, terlihat metode CAPM dan RVAR tidak
layak digunakan dalam menentukan kelayakan investasi saham pada
perusahaan perbankan periode 2013-2015. Sedangkan, berdasarkan uji T,
metode CAPM dan RVAR tidak berpengaruh terhadap kelayakan investasi
saham pada perusahaan perbankan periode 2013-2015.

5.2 Saran

1.

Investor dan manajer investasi dipasar modal Indonesia seyogiyanya tedak
hanya terpaku pada metode CAPM dan RVAR untuk menilai kelayakan

investasi.



2. Penelitian ini memberikan beberapa bukti empiris tentang kelayakan metode
CAPM dan RVAR yang tidak dapat digunakan dalam mengukur keefisienan
suatu saham. Namun, hasil penelitian ini masih memiliki beberapa
keterbatasan. Untuk lebih menyempurnakan temuan penelitian, perlu dilakukan

penelitian lanjutan.
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LAMPIRAN




Lampiran 1. Perusahaan Yang Menjadi Sampel Tahun 2013 - 2015

No Kode Nama Perusahaan

1 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agro Niaga Thk.
2 BABP Bank MNC Internasional Thk.

3 BACA Bank Capital Indonesia Thk.

4 BBCA Bank Central Asia Tbk.

5 BBKP Bank Bukopin Tbk.

6 BBNI Bank Negara Indonesia (persero) Thk.

7 BBRI Bank Rakyat Indonesia (persero) Thk.

8 BBTN Bank Tabungan Negara (persero) Thk.

9 BDMN Bank Danamon Indonesia Thk.

10 BEKS Bank Pundi Indonesia Thk.

11 BJBR Bank Jabar Banten Thk.

12 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Thk.
13 BKSW Bank QNB Indonesia Thk.

14 BMRI Bank Mandiri (persero) Thk.

15 BNBA Bank Bumi Arta Tbk.

16 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk.

17 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk.

18 BNLI Bank Permata Thk.

19 BSIM Bank Sinar Mas Tbk.

20 BSWD Bank Of India Indonesia Thk.

21 BTPN Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk.
22 BVIC Bank Victoria International Tbk.

23 INPC Bank Artha Graha International Thk.

24 MAYA Bank Mayapada International Thk.

25 MCOR Bank Windu Kentjana International Tbk.
26 MEGA Bank Mega Thk.

27 NISP Bank OCBC NISP Thk.

28 PNBN Bank Pan Indonesia Thk.




Lampiran 2. Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std.

Deviation

KELAYAKAN

INVESTAS| 84 -5,55000 3,41000 1,2016905| 1,19738166

CAPM 84| -70,45000( 36,15800 01732141 11,24400482

RVAR 84 -254,48100| 24,48000| -94,6195833|55,43872553

Valid N

alid 84

(listwise)




Lampiran 3. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N 84
M E-7

Normal Parameters®® e 0
Std. Deviation 1,17316004
Absolute ,137
Most Extreme Differences Positive 105
Negative -, 137
Kolmogorov-Smirnov Z 1,257
,085

Asymp. Sig. (2-tailed)

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.




Lampiran 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI

el

Regression Studentized Residual
f
|
a

T T T
-25 o0 25 5.0

Regression Standardized Predicted Value



Lampiran 5. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Model R R Square | Adjusted R Std. Error of Durbin-
Square the Estimate Watson
1 ,200? ,040 ,016 1,18755518 1,264

a. Predictors: (Constant), RVAR, CAPM

b. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI




Lampiran 6. Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Model Unstandardized | Standardi t Sig. Collinearity
Coefficients zed Statistics
Coefficie
nts
B Std. Beta Tolera | VIF
Error nce
E}%O”Sta 1,277 267 4788|000
! CAPM -,020 ,012 -186|-1,629| ,107 910 1,099
RVAR ,001 ,002 037 ,323( ,748 910 1,099

a. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI




Lampiran 7. Hasil Uji Regresi Berganda

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 1,277 ,267 4,788 ,000
1 CAPM -,020 ,012 -,186( -1,629 ,107
RVAR ,001 ,002 ,037 ,323 748

a. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI




Lampiran 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

Model R R Square | Adjusted R Std. Error of Durbin-
Square the Estimate Watson
1 ,200? ,040 ,016| 1,18755518 1,264

a. Predictors: (Constant), RVAR, CAPM
b. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI




Lampiran 9. Hasil Uji F

ANOVA?
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 4,766 2 2,383 1,690 ,191°
1 Residual 114,233 81 1,410
Total 118,999 83

a. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI
b. Predictors: (Constant), RVAR, CAPM




Lampiran 10. Hasil Uji T

Coefficients?

Model Unstandardized | Standardi t Sig. Collinearity
Coefficients zed Statistics
Coefficie
nts
B Std. Beta Tolera | VIF
Error nce
(Constant) 1,277 ,267 4,788| ,000
1 CAPM -,020 ,012 -,1861-1,629| ,107 ,910( 1,099
RVAR ,001 ,002 ,037| ,323| ,748 ,910( 1,099

a. Dependent Variable: KELAYAKAN INVESTASI




