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ABSTRAK

Ananda Rizki / 212020278 / Analisis Portofolio Optimal Menggunakan Capital
Asset Pricing Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM) pada Perusahaan
Sektor Industri.

Penelitian ini menginvestigasi pembentukan portofolio optimal dengan
menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM)
pada perusahaan sektor industri di Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi penelitian
terdiri dari 63 perusahaan sektor industri, dengan sampel penelitian sebanyak 11
perusahaan yang dipilih melalui teknik purposive sampling. Hipotesis penelitian
diarahkan untuk menguji apakah ada perbedaan antara CAPM dan SIM dalam
pembentukan portofolio optimal. Metode analisis menggunakan independent
sample t-test untuk mengevaluasi signifikansi perbedaan antara kedua model
tersebut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai thitung lebih kecil dari nilai tabel,
yang mengindikasikan diterimanya hipotesis nol (h,), yang menyatakan bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara CAPM dan SIM dalam pembentukan
portofolio optimal pada perusahaan-perusahaan sektor industri yang diteliti.

Kata Kunci: Portofolio Optimal, Capital Asset Pricing Model (CAPM), Single Index
Model (SIM), Sektor Industri, Optimalisasi Portofolio.
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ABSTRACT

Ananda Rizki / 212020278 / Optimal Portfolio Analysis Using Capital Asset
Pricing Model (CAPM) and Single Index Model (SIM) on Industrial Sector
Companies.

This study investigates the formation of optimal portfolios using Capital Asset
Pricing Model (CAPM) and Single Index Model (SIM) in industrial sector
companies in the Indonesia Stock Exchange (IDX). The research population consists
of 63 companies in the industrial sector, with a research sample of 11 companies
selected through purposive sampling technique. The research hypothesis is directed
to test whether there is a difference between CAPM and SIM in the formation of the
optimal portfolio. The analysis method uses an independent sample t-test to evaluate
the significance of the difference between the two models. The results showed that
the value of tcount is less than the value of ttable, which indicates the acceptance of
the null hypothesis (ho), which states that there is no significant difference between
CAPM and SIM in the formation of optimal portfolios in the industrial sector
companies studied.

Keywords: Optimal Portfolio, Capital Asset Pricing Model (CAPM), Single Index
Model (SIM), Industrial Sector, Portfolio Optimization.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Indonesia sebagai negara dengan potensi ekonomi besar, terus mengalami
pertumbuhan terutama di sektor industri. Sektor industri bukan hanya menjadi
pilar utama dalam pertumbuhan ekonomi, tetapi juga menciptakan lapangan
pekerjaan dan memberikan nilai tambah bagi masyarakat. Berdasarkan data dari
Badan Pusat Statistik (BPS), sektor industri menyumbang sekitar 17,84% dari
total Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia, yang mencapai Rp4,92
kuadriliun. PDB sektor industri pada kuartal kedua 2022 mencapai Rp877,8
triliun berdasarkan harga berlaku.

Penting untuk dicatat bahwa pada kuartal II tahun 2022, sektor industri
menjadi pendorong utama pertumbuhan ekonomi, dengan kontribusi sebesar
17,84% atau 0,82% dari pertumbuhan tahunan sebesar 5,44%. Namun, angka ini
menunjukkan penurunan dibandingkan dengan kontribusinya pada kuartal
pertama tahun 2022, yang menyumbang 1,06% dari pertumbuhan tahunan
sebesar 5,01%. Sektor pertambangan memberikan kontribusi terbesar kedua yaitu
13,06%, diikuti oleh sektor pertanian 12,98%, perdagangan 12,71%, dan sektor
konstruksi 9,14%. Berikut gambaran mengenai kontribusi pertumbuhan ekonomi

Indonesia pada kuartal II tahun 2022 berdasarkan sektornya:



25.34% ,
Industri
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Sumber : databoks.katadata.co.id, diolah Peneliti (2023)
Gambar 1.1
Kontribusi Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Berdasarkan Sektor

Berdasarkan data pada Gambar 1.1, terlihat bahwa sektor industri
memiliki peran sentral sebagai pendorong utama pertumbuhan ekonomi di
Indonesia. Sektor industri menempati posisi paling utama dalam mendukung
pertumbuhan ekonomi, mengungguli sektor pertambangan dengan perbedaan
sebesar 4,78%, yang berada di peringkat kedua sebagai penopang pertumbuhan
ekonomi Indonesia. Namun, tantangan yang dihadapi sektor industri tidak dapat
diabaikan, terutama dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi yang semakin
kompleks.

Ketidakpastian ekonomi di Indonesia memiliki dampak signifikan
terhadap keputusan investasi, terutama bagi perusahaan sektor industri.
Perubahan dalam kondisi makroekonomi, seperti fluktuasi suku bunga, tingkat
inflasi, dan perubahan nilai tukar mata uang secara langsung memengaruhi

kinerja perusahaan. Perusahaan yang mampu beradaptasi dengan perubahan ini



memiliki potensi untuk bertahan dan tumbuh, sementara perusahaan yang tidak
mampu mengikuti perubahan ini mungkin menghadapi tekanan pada harga
sahamnya. Gambar [.2 menunjukkan data Rata-Rata Harga Saham Penutupan
Perusahaan Sektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode 2018-2022:

Rp2,500

Rp2,000
Rp1,500 \\//
Rp1,000

Rp500

Rp-
. 2018 2019 2020 2021 2022

—@-=Rata-Rata Rp1,992 Rpl,716 Rpl,460 Rpl,656 Rpl,965

Sumber: idx.co.id, diolah peneliti (2023)
Gambar 1.2
Rata-Rata Harga Saham Penutupan Sektor Industri 2018-2022

Berdasarkan data yang tertera pada Gambar 1.2, terlihat bahwa harga rata-
rata penutupan saham sektor industri di Bursa Efek Indonesia (BEI) mengalami
penurunan yang signifikan pada tahun 2020, di mana pada saat itu terjadi
pandemi Covid-19 yang memengaruhi ekonomi global, dengan penurunan
sebesar -14,94% dibandingkan dengan tahun 2019, dan penurunan sebesar —
26,73% dibandingkan dengan tahun 2018. Tahun 2022, sektor industri berhasil
mengembalikan harga rata-ratanya ke level sekitar Rp1.965, mencatat kenaikan

sekitar 34,64% dalam dua tahun.



Investasi menjadi instrumen utama dalam menghadapi ketidakpastian
ekonomi global untuk mengelola kekayaan dan mencapai pertumbuhan finansial.
Hartono (2014:1) mengungkapkan bahwa investasi adalah penundaan konsumsi
saat ini yang dialokasikan ke dalam aset atau proses produksi yang menghasilkan
manfaat konsumsi di masa depan. Keputusan investasi yang baik dapat
memberikan keuntungan yang signifikan, namun juga memiliki risiko yang
melekat. oleh karena itu, para investor harus bijak dalam memilih saham
perusahaan mana di pasar keuangan yang bisa memberikan keuntungan
untuknya.

Upaya mengurangi risiko investasi bisa dilakukan melalui pembentukan
portofolio saham. Pada tahun 1950-an, Harry Markowitz memperkenalkan teori
portofolio yang menjelaskan bahwa risiko secara keseluruhan dapat dikurangi
dengan menggabungkan beberapa sekuritas dalam sebuah portofolio. Kunci
keberhasilan dalam mengurangi risiko portofolio ini terletak pada upaya
memastikan bahwa tingkat pengembalian dari setiap sekuritas tidak memiliki
korelasi positif dan sempurna (Hartono, 2014:313).

Teori portofolio Markowitz mengusulkan dua konsep utama, pertama,
evaluasi kinerja perusahaan yang akan dimasukkan ke dalam portofolio untuk
masa depan, dan kedua, pengambilan keputusan berdasarkan estimasi refurn dan
risiko dari sekuritas. Teori portofolio Markowitz bertujuan untuk mengurangi
risiko melalui diversifikasi, yaitu dengan menggabungkan berbagai jenis aset

investasi dalam portofolio. Diversifikasi ini bertujuan untuk mengatasi potensi



penurunan nilai aset tertentu dengan kenaikan aset lainnya, sehingga mengurangi
risiko keseluruhan (Salim dkk., 2020).

Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah model penting lainnya
dalam manajemen portofolio yang digunakan untuk menilai investasi dengan
memperhitungkan risiko. Menurut Yulianti dkk., (2016), CAPM menjelaskan
korelasi antara risiko dan tingkat pengembalian yang diharapkan dalam menilai
harga sekuritas, memberikan estimasi yang tepat mengenai bagaimana risiko
suatu aset memengaruhi tingkat pengembalian yang diharapkan. Beta (f)
digunakan untuk mengukur risiko saham. Semakin tinggi nilai beta, semakin
besar tingkat pengembalian yang diharapkan, namun risikonya juga semakin
tinggi.

Single Index Model (SIM) adalah sebuah metode alternatif untuk
membangun portofolio saham. Berangkat dari pemahaman bahwa SIM
menyiratkan bahwa harga sekuritas mengikuti tren indeks pasar, dapat
disimpulkan bahwa harga saham cenderung bergerak sejalan dengan kinerja
indeks pasar. Dengan demikian, ketika nilai indeks pasar meningkat, harga saham
juga cenderung naik, dan sebaliknya. Ini menandakan hubungan yang erat antara
kinerja sekuritas dengan perubahan nilai pasar secara umum (Hartono,
2014:407).

Beberapa penelitian sebelumnya tentang portofolio optimal memberikan
hasil yang beragam. Aliani (2018) menemukan bahwa kinerja portofolio yang
dibentuk menggunakan Single Index Model (SIM) lebih unggul daripada

menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) berdasarkan Indeks Sharpe,



Indeks Treynor, dan Indeks Jensen. Sebaliknya, dalam penelitian Nurdianingsih
& Suryadi (2021) disampaikan bahwa tingkat pengembalian dari Portofolio
Optimal dalam Model Markowitz mengungguli kinerja dari Single Index Model.
Penelitian oleh Untu (2017) menunjukkan bahwa SIM memberikan kinerja
portofolio yang paling optimal. Dengan temuan yang berbeda ini, terdapat
perbedaan pandangan mengenai kinerja portofolio optimal berdasarkan model
yang digunakan.

Penelitian lain juga telah membahas aplikasi CAPM dan SIM dalam
membentuk portofolio saham, tetapi penelitian yang membandingkan keduanya
terutama dalam konteks sektor industry masih terbatas. Oleh karena itu,
penelitian ini akan memberikan wawasan baru tentang efektivitas kedua model
ini dalam membentuk portofolio saham optimal pada sektor industri. Investor,
terutama institusi keuangan dan manajer dana, sering menghadapi keputusan
investasi yang rumit. Investor harus memilih saham-saham dari berbagai sektor
industri untuk membentuk portofolio yang seimbang.

Setiap sektor memiliki karakteristik unik yang memengaruhi risiko dan
pengembalian saham di dalamnya. Perbandingan model-model portofolio dalam
konteks sektor industri dapat memberikan pandangan yang lebih akurat. Dengan
mempertimbangkan semua ini, penulis tertarik untuk melakukan penelitian
dengan judul “Analisis Portofolio Optimal Menggunakan Capital Asset Pricing

Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM) pada Perusahaan Sektor Industri”.



B. Rumusan Masalah
Adakah perbedaan antara metode Capital Asset Pricing Model (CAPM)

dan Single Index Model (SIM) dalam pembentukan portofolio optimal?

C.Tujuan Penelitian
Untuk mengetahui perbedaan antara metode Capital Asset Pricing Model

(CAPM) dan Single Index Model (SIM) dalam pembentukan portofolio optimal.

D. Manfaat Penelitian
1. Bagi penulis: penelitian ini akan memberikan pemahaman berharga tentang
konsep pembentukan portofolio saham menggunakan Capital Asset Pricing

Model (CAPM) dan Single Index Model (SIM).

2. Bagi perusahaan sektor industri: hasil penelitian ini dapat memberikan
wawasan penting bagi perusahaan di sektor industri yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) untuk memahami bagaimana sahamnya cenderung

berkinerja dalam portofolio investasi.

3. Bagi investor: hasil penelitian ini dapat memberikan referensi bagi investor
untuk melihat saham mana saja dalam sektor industri yang termasuk dalam
saham efisien dan bisa dijadikan portofolio optimal, serta mengetahui model
mana yang lebih baik antara Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Single

Index Model (SIM) dalam pembentukan portofolio optimal.



4. Manfaat bagi almamater: hasil penelitian ini dapat berkontribusi pada reputasi
universitas dalam menghasilkan penelitian berkualitas tinggi dan memberikan

referensi bagi mahasiswa Universitas Muhammadiyah Palembang.
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