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Methods: This model explains the relationship between risk and returns in an efficient 

market. The analysis focuses on using stock beta calculations for 5 years 

Finding: The findings indicate that 11 BUMN stocks in Indonesia are classified as 

efficient, with 5 companies showing positive individual returns (ANTM, TINS, KRAS, 

BBNI, and PGAS) and 6 exhibiting negative returns (WSKT, ADHI, WIKA, PTPP, SMBR, 

and BBTN). During the COVID-19 pandemic, the basic material sector, comprising 

resilient stocks, demonstrated positive and efficient returns. Overall, BUMN stocks in 

Indonesia display high systematic risk and react actively to market price changes 

Theoretical contribution/Originality: This study highlights the importance of 

understanding risk-return dynamics in investment decisions 

Practitioner/Policy implication: Practical implications suggest that investors can use 

these findings to select efficient BUMN stocks, considering individual investment 

preferences 
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BUMN stocks during the COVID-19 
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 Abstrak  

 Tujuan Penelitian : Penelitian ini mengevaluasi efisiensi pasar dengan menggunakan 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) pada saham Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

Indonesia 

Metode: Model ini menjelaskan hubungan antara risiko dan return pada pasar yang 

efisien. Analisanya fokus menggunakan perhitungan beta saham selama 5 tahun 

Temuan : Temuan menunjukkan bahwa 11 saham BUMN di Indonesia tergolong 

efisien, dengan 5 perusahaan menunjukkan return individual positif (ANTM, TINS, 

KRAS, BBNI, dan PGAS) dan 6 perusahaan menunjukkan return negatif (WSKT, 

ADHI, WIKA, PTPP, SMBR , dan BBTN). Selama pandemi COVID-19, sektor bahan 

baku, yang terdiri dari stok yang berdaya tahan, menunjukkan keuntungan yang positif 

dan efisien. Secara keseluruhan, saham-saham BUMN di Indonesia memiliki risiko 

sistematis yang tinggi dan bereaksi aktif terhadap perubahan harga pasar 

Kontribusi teoritis/Originalitas : Studi ini menyoroti pentingnya memahami dinamika 

risiko-pengembalian dalam keputusan investasi 

Implikasi Praktis/Kebijakan : Implikasi praktis menunjukkan bahwa investor dapat 

menggunakan temuan ini untuk memilih saham BUMN yang efisien, dengan 

mempertimbangkan preferensi investasi individu 

Keterbatasan penelitian : Terbatasnya ruang untuk menggeneralisasi karena fokus 

khusus pada saham BUMN Indonesia selama COVID-19 
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Pendahuluan 

Dunia investasi semakin berkembang dengan banyaknya investor pemula turut  hadir 

memberikan kontribusi bagi kepemilikan saham. Data dari KSEI tahun 2022 [1] mencatat 

peningkatan jumlah investor Pasar Modal kurun waktu lima tahun terakhir tumbuh 10 kali lipat, 

sebanyak 10 juta investor tercatat sejak 28 desember 2022 yang didominasi oleh investor retail. 

Peningkatan investor  yang signifikan berdampak pada trend IHSG yang meningkat sepanjang 

tahun 2022, hal ini karena pulihnya perekonomian Indonesia pasca pandemi Covid-19. Bursa 

Efek Indonesia tahun 2022, mencatat IHSG berada pada level 6.850,52 meningkat +4,09 

Persen ytd. 

Investor yang cenderung bertindak rasional akan memilih saham efisien untuk 

menghindari asimetri pemegang saham [2]. Sebaliknya, investor yang  irasional akan 

mengikuti keputusan investasi dari para investor lainnya istilah ini disebut sebagai herding [3]. 

Menurut [4] setiap pengambilan keputusan investor biasanya berubah-ubah secara kontradiktif 

setelah menerima informasi dari orang lain atau pengaruh sosial sekitar. Pertimbangan investor 

sebelum melakukan keputusan dalam transaksi saham ialah tingkat risiko [5]. Peluang investasi 

yang menjanjikan mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang optimal dengan tingkat 

risiko yang rendah [6]. Terdapat dua jenis risiko yaitu risiko sistematis dan risiko tidak 

sistematis. Risiko pasar menggambarkan kondisi keseluruhan yang terjadi di pasar, risiko 

faktor makroekonomi salah satunya adalah suku bunga yang mampu mempengaruhi peluang 

investasi saham. Suku bunga yang rendah mampu menarik minat investor berinvestasi dan 

sebaliknya, suku bunga yang tinggi akan menurunkan minat investor untuk bertansaksi pada 

pasar saham [7]. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Bank Indonesia, data diolah 2023 

Gambar 1 

Suku Bunga Bank Indonesia 

Tingkat suku bunga yang tinggi atau rendah akan mempengaruhi perilaku investor [7]. 

Dalam melakukan keputusan diversifikasi, investor cenderung memilih berinvestasi pada aset 

berisiko tinggi seperti saham pada kondisi suku bunga rendah, sementara pada kondisi suku 

bunga tinggi investor memilih aset yang memiliki tingkat risiko rendah. Data menunjukan 

tingkat suku bunga mengalami penurunan sejak pandemi Covid-19 melanda seluruh dunia 
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termasuk Indonesia. Bank Indonesia melakukan kebijakan suku bunga rendah selama pandemi 

demi menjaga kestabilan perekonomian di Indonesia tercatat sejak awal tahun 2020 hingga 

januari 2021 suku bunga stabil di bawah 5 persen dan selama tahun 2021 hingga juni 2022 

suku bunga stabil pada level 3,50 persen. Kesenjangan yang terjadi adalah Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) mengalami pelemahan selama pandemi covid-19. Kondisi ini membuat 

investor menahan investasinya pada pasar saham dan memilih instrumen investasi yang 

memiliki risiko rendah. 

Model untuk menghindari risiko dalam investasi adalah model portofolio optimal yang 

dikembangkan oleh Markowitz [8] berbasis varian yang terbatas karena distribusi tingkat 

pengembalian yang asimetris untuk mengindari risiko investor. Risiko diasumsikan bahwa 

investor tidak hanya berharap investasinya dapat memperoleh return yang tinggi tetapi juga 

berharap risiko yang dihadapinya sekecil mungkin [9]. Model Markowitz tersebut banyak 

dikembangkan lebih lanjut oleh Sharpe, Lintner, dan Mossin [10–12] dengan menyertakan 

koefisien beta untuk menyatakan risiko sistematis yang diterima oleh investor. Ketidakpastian 

dari imbal hasil sebuah investasi dimasa yang akan datang merupakan konsep risiko [13], 

pendapat lain mengatakan risiko merupakan keuntungan dari deviasi standar yang diukur 

dengan beta [14]. Beta digunakan untuk mengetahui fluktuasi harga suatu saham sekaligus 

menentukan pergerakan relatif portofolio saham terhadap posrtofolio pasar [15]. Model 

penetapan harga aset modal atau sering dikenal Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

merupakan metode keseimbangan yang menggambarkan hubungan antara risiko dan return 

[15]. 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) dikenal sebagai faktor tunggal merupakan model 

paling mendasar dalam penetapan harga aset [16]. Capital Asset Pricing Model (CAPM) telah 

banyak memberi kontribusi pada teori keuangan dengan mengubah cara berpikir akademis dan 

perilaku investor dalam melakukan keputusan investasi [17]. Hingga saat ini banyak akademisi 

masih menggunakan studi CAPM dalam beberapa literatur seperti [18,19]. Artinya, dengan 

memperhatikan risiko dalam keputusan investasi, investor mampu memaksimalkan return 

yang diekspektasikan.Tujuan dari penggunaan Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah 

untuk memberikan prediksi yang tepat hubungan risiko antara suatu aset dengan return yang 

diharapkan. Oleh karena itu, Capital Asset Pricing Model (CAPM) mengasumsi bahwa pasar 

modal selalu efisien sehingga apabila investor ingin menjual saham dapat dilakukan setiap saat. 

CAPM mendasarkan asumsinya pada gagasan bahwa kondisi ekonomi harus stabil dan 

karakter masa depan akan serupa dengan masa lalu. Ini adalah salah satu asumsi yang 

digunakan dalam model CAPM [20] 1) investor mengevaluasi portofolio dengan melihat 

ekspektasi return dan standar deviasi portofolio dari waktu ke waktu. 2) Ketika diberi pilihan 

antara dua portofolio serupa, investor yang tidak pernah puas akan memilih portofolio dengan 

pengembalian yang diprediksi lebih besar. 3) Karena berisiko konservatif, investor akan 

memilih portofolio dengan standar deviasi terendah dari dua portofolio yang identik. 4) Karena 

aset individu dapat dibagi tanpa batas waktu, investor memiliki opsi untuk membeli hanya 

sebagian saham, dapat meminjamkan atau meminjam uang dengan tingkat bebas risiko. 5) 

Pajak dan biaya transaksi tidak relevan. 

Studi empiris yang dilakukan banyak menemui beberapa hasil yang mendukung 

maupun menolak pada teori Capital Asset Pricing Model (CAPM), hasil temuan [16] bahwa 
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analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) masih signifikan digunakan karena dapat 

mengestimasi pasar saham di india dengan menghilangkan term intersep. Berbeda pada hasil 

temuan [15] menyimpulkan bahwa analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) tidak 

memberikan hasil yang akurat pada pasar saham Pakistan, sehingga model tersebut tidak efektif 

untuk mengukur risiko dan return yang diinginkan. Hasil temuan kedua tersebut menunjukan 

bahwa analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) masih mengalami perdebatan dalam 

pengambilan keputusan investasi saham.Temuan [15] penelitian lebih lanjut menguji pada 

pasar saham maju dan berkembang menggunakan model Arbitrage Pricing Theory (APT) dan 

metode GARCH. Beberapa hasil temuan di Indonesia dilakukan pada beberapa indeks seperti 

[21] menguji pembentukan portofolio optimal pada indeks 30 pada masa pandemi covid-19, 

beberapa saham menunjukan hasil yang efisien yaitu saham sektor pertambangan. [22] menguji 

indeks INV33 dengan periode 3 tahun, hasil temuan bahwa saham perbankan menjadi saham 

dengan komposisi porsi dana terbesar dan sangat layak dan optimal, namun kajian tersebut 

berjangka pendek sehingga perlu untuk memperpanjang periode penelitian dan memilih sektor 

atau indek lainnya dengan populasi yang lebih besar. [2,23] menguji keakuratan pada pasar 

saham indeks LQ 45 dan IDX High Dividend 20 mengelompokansaham yang efisien dan tidak 

efisien dengan karakteristik yang berbeda sehingga investor akan memilih dan membuat 

keputusan yang sesuai keinginan dari investor. 

Melihat hasil empiris dari beberapa penelitian menunjukan beta saham tidak cukup 

untuk menjelaskan struktur risiko sistematis, hasil tersebut menuai beberapa kritikan. Hasil 

temuan [24–27] memperkenalkan bahwa ukuran perusahaan, leverage, price earning ratio 

sebagai faktor risiko tambahan pada pengembalian aset. Risiko likuiditas merupakan salah satu 

faktor yang mempengaruhi pengembalian aset pada pasar negara berkembang [28]. 

Berdasarkan uraian dan hasil penelitian menunjukan bahwa model Capital Asset 

Pricing Model (CAPM)  masih layak digunakan dalam mengestimasi saham, tentunya investor 

yang rasional pasti menginginkan dalam melakukan keputusan investasi dengan 

mempertimbangkan saham yang efisien sehingga dapat menghasilkan keuntungan dimasa 

mendatang. 

 

Tujuan Penelitian 

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menguji hubungan CAPM dengan ukuran 

risiko sistematis dan realisasi atas imbal hasil serta membandingkan komposisi portofolio 

saham yang tergolong efisien dan tidak efisien bagi perusahaan-perusahaan Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018 – 2022. Adapun 

manfaat lain dari penelitian ini adalah sumber literasi untuk penelitian selanjutnya dengan topik 

yang sama dengan metode analisis menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

 

Metode 

Jenis penelitian ini merupakan deskriptif kuantitatif. Menggunakan data sekunder yaitu 

harga penutupan saham  (closing price) bulanan per februari 2018 sampai desember 2022. Data 

yang diperoleh dari perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian. Populasi pada penelitian ialah seluruh saham 
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Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 

21 perusahaan pada periode 2018 – 2022. 

Data pada penelitian diperoleh melalui beberapa situs yaitu: www.finance.yahoo.com, 

www.idx.co.id, dan www.bi.go.id. Adapun langkah dalam melakukan analisis pada penelitian 

ini adalah: 

1. Mengumpulkan data pasar secara keseluruhan Indek Harga Saham Gabungan (IHSG) dan 

saham emiten Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2018-2022 menggunakan data closing price akhir bulan. 

2. Menghitung tingkat pengembalian saham individu. 

3. Menghitung tingkat pengembalian pasar. 

4. Menghitung risiko sistematis (beta) saham. 

5. Menghitung tingkat return bebas risiko bulanan melalui situs Bank Indonesia selama 5 

tahun. 

6. Menghitung tingkat pengembian(expected return). 

7. Menentukan saham dengan kategori efisien dan tidak efisien, membandingkan nilai yang 

sebenarnya dan nilai yang diharapkan. 

Variabel yang diteliti ialah return saham dan risiko sistematis.Teknik analisis menggunakan 

pendekatan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

Perhitungan menggunakan program Microsoft Excel. Analisis Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) dengan definisi operasional sebagai berikut [29]: 

1. Menghitung tingkat keuntungan saham individu: 

𝑅𝑖 = 
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 (1) 

2. Menghitung tingkat keuntungan pasar: 

𝑅𝑚 = 
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1

𝐼𝐻𝑆𝐺
 (2) 

3. Menghitung Beta saham individu: 

𝛽=∑
(𝑅𝑖−Ṝ𝑖) (𝑅𝑚−Ṝ𝑚)

(𝑅𝑚−Ṝ𝑚)

𝑛
𝑡−1  (3) 

4. Menghitung tingkat return bebas risiko (BI Rate) bulanan. 

5. Menghitung tingkat keuntungan yang diharapkan Capital Asset Pricing Model (CAPM): 

E(Rᵢ)=𝑅𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚) + 𝑅𝑓] (4) 

Hasil dan Pembahasan 

Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) terdiri dari 21 saham yang dipilih 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang sudah ditentukan. Periode pengamatan dilakukan 

selama 5 tahun dari 2018 – 2022. 

Tabel 1 

Hasil Statistik Deskriptif 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Beta Saham (ßᵢ) -0.2200 2.4000 1.058571 0.6845603 

Return Realisasi (Rᵢ) -0.0219 0.0259 0.001010 0.0116580 

http://www.finance.yahoo.com/
http://www.idx.co.id/
http://www.bi.go.id/
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Return Ekspektasi (E(Rᵢ)) -0.0593 0.0546 -0.000976 0.0297829 

Suku Bunga (BI Rate) 3.50 6.00 4.4980 0.92703 

Sumber: Hasil olah data, 2023 

Hasil statistik deskriptif pada tabel 1 menunjukan bahwa terdapat 4 komponen 

penelitian yang menjelaskan beta saham, return realisasi saham, return ekspektasi saham, dan 

BI rate. 

Rentang nilai beta saham pada 21 saham Badan Usaha Milik Negara (BUMN) sebesar 

-0,2200 – 2,4000, nilai mean sebesar 1,058571 lebih besar dari nilai standar devasi 0,6845603 

yang berati data kurang bervariasi. Nilai return saham menunjukan rentang nilai sebesar -

0,0219 – 0,0259, nilai mean sebesar 0,001010 lebih kecil dari nilai standar deviasi yang 

mermakna variasi sangat bervariasi.Return ekspektasi menunjukan rentang nilai sebesar -

0,0593 – 0,0546, nilai mean sebesar -0,000976 lebih kecil dari nilai standar deviasi yang 

bermakna data sangat bervariasi dan nilai BI Rate kurang bervariasi karena nilai mean lebih 

kecil. 

Tabel 2 

Return Pasar 

Date JKSE (Rm) % Date JKSE (Rm) % 

01-02-18 6597       

01-03-18 6189 -0.0619 -6.19% 01-09-20 5238 0.0173 1.73% 

01-04-18 5995 -0.0314 -3.14% 01-10-20 4870 -0.0703 -7.03% 

01-05-18 5984 -0.0018 -0.18% 01-11-20 5128 0.0530 5.30% 

01-06-18 5799 -0.0308 -3.08% 01-12-20 5612 0.0944 9.44% 

01-07-18 5936 0.0237 2.37% 01-01-21 5979 0.0653 6.53% 

01-08-18 6018 0.0138 1.38% 01-02-21 5862 -0.0195 -1.95% 

01-09-18 5977 -0.0070 -0.70% 01-03-21 6242 0.0647 6.47% 

01-10-18 5832 -0.0242 -2.42% 01-04-21 5986 -0.0411 -4.11% 

01-11-18 6056 0.0385 3.85% 01-05-21 5996 0.0017 0.17% 

01-12-18 6194 0.0228 2.28% 01-06-21 5947 -0.0080 -0.80% 

01-01-19 6533 0.0546 5.46% 01-07-21 5985 0.0064 0.64% 

01-02-19 6443 -0.0137 -1.37% 01-08-21 6070 0.0141 1.41% 

01-03-19 6469 0.0039 0.39% 01-09-21 6150 0.0132 1.32% 

01-04-19 6455 -0.0021 -0.21% 01-10-21 6287 0.0222 2.22% 

01-05-19 6209 -0.0381 -3.81% 01-11-21 6591 0.0484 4.84% 

01-06-19 6359 0.0241 2.41% 01-12-21 6534 -0.0087 -0.87% 

01-07-19 6391 0.0050 0.50% 01-01-22 6581 0.0073 0.73% 

01-08-19 6328 -0.0097 -0.97% 01-02-22 6631 0.0075 0.75% 
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Date JKSE (Rm) % Date JKSE (Rm) % 

01-09-19 6169 -0.0252 -2.52% 01-03-22 6888 0.0388 3.88% 

01-10-19 6228 0.0096 0.96% 01-04-22 7071 0.0266 2.66% 

01-11-19 6012 -0.0348 -3.48% 01-05-22 7229 0.0223 2.23% 

01-12-19 6300 0.0479 4.79% 01-06-22 7149 -0.0111 -1.11% 

01-01-20 5940 -0.0571 -5.71% 01-07-22 6912 -0.0332 -3.32% 

01-02-20 5453 -0.0820 -8.20% 01-08-22 6951 0.0057 0.57% 

01-03-20 4539 -0.1676 -16.76% 01-09-22 7179 0.0327 3.27% 

01-04-20 4716 0.0391 3.91% 01-10-22 7041 -0.0192 -1.92% 

01-05-20 4754 0.0079 0.79% 01-11-22 7099 0.0083 0.83% 

01-06-20 4905 0.0319 3.19% 01-12-22 7081 -0.0025 -0.25% 

01-07-20 5150 0.0498 4.98% 01-09-20 6851 -0.0326 -3.26% 

 Rata-Rata 0.0015 0.15% 

Sumber: Hasil olah data, 2023 

Hasil perhitungan return pasar pada tabel 2 dilakukan dengan mengurangi nilai 

sekarang dengan nilai masa lalu kemudian dibagi dengan nilai sekarang, atau menggunakan 

perhitungan rata-rata geometrik diperoleh hasil sebesar 0,0015 atau dengan persentase nilai 

pasar return pasar sebesar 0,15 persen. Artinya nilai tersebut digunakan untuk menghitung 

persamaan dalam melakukan analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

Tabel 3 

Risiko Sistimatis Saham Individu (ßᵢ) 

No Kode saham BUMN Nama Saham ßᵢ 

1 WSKT PT Waskita Karya 1.65 

2 ADHI PT Adhi Karya 1.59 

3 WIKA PT Wijaya Karya 1.46 

4 PTPP PT PP (Persero) 2.00 

5 PPRO PT PP Properti 1.11 

6 JSMR PT Jasa Marga 0.95 

7 TLKM PT Telkom Indonesia 0.20 

8 ANTM PT Aneka Tambang 1.47 

9 TINS PT Timah 1.70 

10 KRAS PT Krakatau Steel 1.47 

11 SMGR PT Semen Indonesia 0.85 

12 SMBR PT Semen Baturaja 2.40 

13 BBTN PT Bank Tabungan Negara 1.37 

14 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia 0.67 



Jurnal Nusantara Aplikasi Manajemen Bisnis 

Vol. 9 No.1 Tahun 2024 

E-ISSN : 2528-0929 P-ISSN : 2549-5291 

 

 

I Kadek Bellyoni Dwijaya, Muhammad Yunus Kasim, & Sri Dewi Fitrianingsih. (2024). Measuring 
the Efficiency of State-Owned Stocks Using Capital Asset Pricing Model (CAPM). JURNAL 

NUSANTARA APLIKASI MANAJEMEN BISNIS, 9(1), 152-167. 
https://doi.org/10.29407/nusamba.v9i1.21162 

159 

 

No Kode saham BUMN Nama Saham ßᵢ 

15 BBNI PT Bank Negara Indonesia 0.99 

16 BMRI PT Bank Mandiri 0.59 

17 ELSA PT Elnusa 0.88 

18 PGAS PT Perusahaan Gas Negara 1.07 

19 PTBA PT Bukit Asam 0.14 

20 INAF PT Indofarma -0.22 

21 KAEF PT Kimia Farma -0.11 

Jumlah 15.53 

Rata-rata 1.01 

Sumber: Hasil olah data, 2023 

Tabel 3 menunjukan risiko sistematis pada 21 saham Badan Usaha Milik Negara 

(BUMN) di Indonesia tergolong tinggi dan cenderung aktif merespon setiap perubahan pada 

harga pasar dengan rata-rata ßᵢ lebih dari 1 (1,01 > 1) dengan periode 5 tahun.Salah satu saham 

memiliki ßᵢ terendah sebesar -0,22 padasaham PT. Indofarma (INAF) ini berarti saham PT. 

Indofarma memiliki risiko yang kecil dan kurang peka terhadap perubahan harga pasar. Saham 

dengan ßᵢ tertinggi yaitu PT. Semen Baturaja (SMBR) sebesar 2,40, saham ini cenderung aktif 

dan peka terhadap perubahan yang terjadi pada perubahan harga pasar dengan tingkat risiko 

yang tinggi. 

Tabel 4 

Suku Bunga Bank Indonesia 

No Bulan 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 

1 Januari 4.25 6.00 5.00 3.75 3.50 0.043 0.060 0.050 0.038 0.035 

2 Februari 4.25 6.00 4.75 3.50 3.50 0.043 0.060 0.048 0.035 0.035 

3 Maret 4.25 6.00 4.50 3.50 3.50 0.043 0.060 0.045 0.035 0.035 

4 April 4.25 6.00 4.50 3.50 3.50 0.043 0.060 0.045 0.035 0.035 

5 Mei 4.63 6.00 4.50 3.50 3.50 0.046 0.060 0.045 0.035 0.035 

6 Juni 5.25 6.00 4.25 3.50 3.50 0.053 0.060 0.043 0.035 0.035 

7 Juli 5.25 5.75 4.00 3.50 3.50 0.053 0.058 0.040 0.035 0.035 

8 Agustus 5.50 5.50 4.00 3.50 3.75 0.055 0.055 0.040 0.035 0.038 

9 September 5.75 5.25 4.00 3.50 4.25 0.058 0.053 0.040 0.035 0.043 

10 Oktober 5.75 5.00 4.00 3.50 4.75 0.058 0.050 0.040 0.035 0.048 

11 November 6.00 5.00 3.75 3.50 5.25 0.060 0.050 0.038 0.035 0.053 

12 Desember 6.00 5.00 3.75 3.50 5.50 0.060 0.050 0.038 0.035 0.055 

Rata-rata 0.051 0.056 0.043 0.035 0.040 

Rata-rata 5 Tahun 0.045 
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Sumber: Bank Indonesia (hasil olah data, 2023) 

Data pada tabel 4 menunjukan Suku Bunga acuan Bank Indonesia selama lima tahun 

menggunakan periode bulanan. Rata-rata suku bunga terendah selama lima tahun terjadi pada 

tahun 2021 sebesar 0,035 atau 3,5 persen. Data dari Bank Indonesia tahun 2021 [30] 

menjelaskan, demi menjaga stabilitas dan memperkuat pemulihan ekonomi pasca pandemi 

Covid-19 serta perkiraan inflasi yang masih rendah Bank Indonesia mempertahankan suku 

bunga acuan sebesar 3,50 persen hampir sepanjang tahun 2021. Bank Indonesia menegaskan 

kebijakan ini sangat membantu pertumbuhan ekonomi, penguatan starategi moneter, bersinergi 

dengan pemerintah menjaga stabilitas sistem keuangan dan memberikan kredit bagi dunia 

usaha dan sektor-sektor yang dianggap penting untuk mendorong pemulihan 

ekonomi.Desember 2021 Bank Indonesia bersinergi menaikan Suku Bunga acuan menjadi 5,50 

persen, hal ini dilakukan untuk tetap menjaga inflasi agar tetap stabil akibat kondisi 

ketidakpastian pasar keuangan global. Berdasarkan perhitungan diperoleh risk free rate selama 

periode penelitian yaitu 2018-2022 sebesar 0,045 atau 4,5 persen dalam merumuskan 

persamaan Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

Tabel 5 

Tingkat Pengembalian Saham Individu (Rᵢ) 

No Kode saham BUMN Nama Saham Rᵢ 

1 WSKT PT Waskita Karya -0.0219 

2 ADHI PT Adhi Karya -0.0134 

3 WIKA PT Wijaya Karya -0.0031 

4 PTPP PT PP (Persero) -0.0098 

5 PPRO PT PP Properti -0.0117 

6 JSMR PT Jasa Marga -0.0037 

7 TLKM PT Telkom Indonesia 0.0010 

8 ANTM PT Aneka Tambang 0.0259 

9 TINS PT Timah 0.0136 

10 KRAS PT Krakatau Steel 0.0032 

11 SMGR PT Semen Indonesia -0.0022 

12 SMBR PT Semen Baturaja -0.0137 

13 BBTN PT Bank Tabungan Negara -0.0047 

14 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia 0.0079 

15 BBNI PT Bank Negara Indonesia 0.0060 

16 BMRI PT Bank Mandiri 0.0067 

17 ELSA PT Elnusa -0.0009 

18 PGAS PT Perusahaan Gas Negara 0.0030 

19 PTBA PT Bukit Asam 0.0076 

20 INAF PT Indofarma 0.0201 
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No Kode saham BUMN Nama Saham Rᵢ 

21 KAEF PT Kimia Farma 0.0113 

Jumlah 0.0154 

Rata-rata 0.0007 

Sumber: Hasil olah data, 2023 

Tingkat pengembalian individu 21 saham Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di 

Indonesia menggunakan harga penutupan (closing price) setiap bulan. Tabel 5 menunjukan 

tingkat pengembalian saham individu terendah yaitu saham PT Waskita Karya sebesar -0,0219. 

Tingkat pengembalain saham individu tertinggi yaitu saham PT Aneka Tambang sebesar 

0,0259 dengan rata-rata Rᵢseluruh saham Badan Usaha Milik Negara (BUMN) sebesar 0,0007. 

Tabel 6 

Evaluasi Saham Efisien dan Tidak Efisien 

No 
Kode Saham 

BUMN 

Nama Saham Badan Usaha 

Milik Negara (BUMN) 
Rᵢ E(Rᵢ)  

Evaluasi 

Saham 

Sektor Infrastruktur 

1 WSKT PT Waskita Karya -0.0219 -0.0267 Efisien 

2 ADHI PT Adhi Karya -0.0134 -0.0241 Efisien 

3 WIKA PT Wijaya Karya -0.0031 -0.0185 Efisien 

4 PTPP PT PP (Persero) -0.0098 -0.0419 Efisien 

5 PPRO PT PP Properti -0.0117 -0.0032 Tidak Efisien 

6 JSMR PT Jasa Marga -0.0037 0.0037 Tidak Efisien 

7 TLKM PT Telkom Indonesia 0.0010 0.0367 Tidak Efisien 

Sektor Basic Material 

8 ANTM PT Aneka Tambang 0.0259 -0.0189 Efisien 

9 TINS PT Timah 0.0136 -0.0289 Efisien 

10 KRAS PT Krakatau Steel 0.0032 -0.0189 Efisien 

11 SMGR PT Semen Indonesia -0.0022 0.0081 Tidak Efisien 

12 SMBR PT Semen Baturaja -0.0137 -0.0593 Efisien 

Sektor Keuangan 

13 BBTN PT Bank Tabungan Negara -0.0047 -0.0145 Efisien 

14 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia 0.0079 0.0159 Tidak Efisien 

15 BBNI PT Bank Negara Indonesia 0.0060 0.0020 Efisien 

16 BMRI PT Bank Mandiri 0.0067 0.0194 Tidak Efisien 

Sektor Energi 

17 ELSA PT Elnusa -0.0009 0.0068 Tidak Efisien 

18 PGAS PT Perusahaan Gas Negara 0.0030 -0.0015 Efisien 

19 PTBA PT Bukit Asam 0.0076 0.0389 Tidak Efisien 
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No 
Kode Saham 

BUMN 

Nama Saham Badan Usaha 

Milik Negara (BUMN) 
Rᵢ E(Rᵢ)  

Evaluasi 

Saham 

Sektor Kesehatan 

20 INAF PT Indofarma 0.0201 0.0546 Tidak Efisien 

21 KAEF PT Kimia Farma 0.0113 0.0498 Tidak Efisien 

Sumber: Hasil olah data, 2023 

Hasil penelitian pada tabel 6 menunjukan return saham individu (Rᵢ) selama periode 

2018-2022 pada saham BUMN di Indonesia. Terdapat 10 saham memiliki rata-rata return 

saham positif [Rᵢ>0] dan 11 saham memiliki rata-rata return saham negatif [Rᵢ<0]. Return 

ekspektasi saham yang memiliki rata-rata positif [E(Rᵢ)> 0] sebanyak 11 saham dan 10 saham 

memiliki rata-rata ekspektasi negatif [E(Rᵢ)>0].Tabel 8 menjelaskan terdapat 11 saham Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN) yang efisien [Rᵢ>E(Rᵢ)]  dan 10 saham tidak efisien [Rᵢ<E(Rᵢ)]. 

Hasil klasifikasi saham BUMN di Bursa Efek Indonesia (BEI) berdasarkan sektor 

terdapat 5 yaitu sektor Infrastruktur, Sektor Basic Material, Sektor Keuangan, Sektor Energi, 

dan Sektor Kesehatan. 

Sektor Infrastruktur emiten Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di Bursa Efek 

Indonesia terdiri dari 7 saham. Terdapat 4 saham yang efisien berdasarkan perhitungan dan 

perbandingan antara return realisasi dan return ekspektasi. Hasil tersebut menunjukan rata-rata 

return bernilai negatif. Artinya, investor yang berinvestasi mengalami kerugian atas imbal hasil 

dari investasi pada saham tersebut. Sebanyak 3 saham berkategori tidak efisien yaitu PT PP 

Properti, PT Jasa Marga, dan PT Telkom Indonesiakarena nilai return ekspektasi lebih besar 

dari nilai return yang sesungguhnya. 

Sekotr Basic Material merupakan kumpulan saham pertambangan milik BUMN, terdiri 

dari 5 saham setidaknya terdapat 4 saham efisien dan 1 saham tidak efisien. Emiten PT Aneka 

Tambang, PT Timah, dan PT Krakatau Steel memiliki return positif artinya investor mampu 

menghasilkan keuntungan dari investasi tersebut, dan layak untuk di investasikan kembali 

karena berkategori efisien. Saham PT Semen Baturajamemiliki nilai return negatif namun 

efisien, artinya saham PT Semen Baturaja layak untuk di investasikan tetetapi investor tidak 

mendapatkan keuntungan dari hasil investasi yang dilakukan selama 5 tahun. Saham yang tidak 

efisien ialah PT Semen Indonesia. 

Saham sektor keuangan milik Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdiri dari 4 

emiten perbankan yaitu PT Bank Tabungan Negara, PT Bank Rakyat Indonesia, PT Bank 

Negara Indonesia, dan PT Bank Mandiri. Emiten yang layak untuk di investasikan ialah saham 

PT Bank Tabungan Negara dan PT Bank Negara Indonesia. Saham PT Bank Rakyat Indonesia 

dan PT Bank Mandiri memiliki nilai return ekspektasi yang lebih tinggi dari return realisasi 

dan bernilai negatif artinya saham tidak efisien. 
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Pembahasan 

Kriteria keputusan investasi yaitu dengan memilih saham yang efisien kriteria. Saham 

perusahaan yang efisien dengan return positif seperti PT Aneka Tamban, PT Timah, PT 

Krakatau Steel, PT Bank Negara Indonesia, dan PT Perusahaan Gas Negara, menunjukan 

return saham sesungguhnya yang bernilai positif mampu memberikan peluang keuntungan 

investor atas investasi yang dilakukan sedangkan return saham sesungguhnya yang bernilai 

negatif tidak memberikan keuntungan bagi investor. Investor dalam melakukan keputusan 

investasi terhadap saham-saham efisien akan mempertimbangkan saham tersebut, dan 

sebaliknya saham-saham tidak efisien berpeluang untuk dijual agar meminimalkan risiko yang 

terjadi. Hasil penelitian ini memberikan wawasan berharga tentang bagaimana pasar modal 

bereaksi terhadap faktor-faktor ekonomi dan bagaimana perilaku saham berubah seiring waktu. 

Temuan ini bermanfaat bagi pelaku pasar saham khususnya saham-saham yang 

tergolong kedalam Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Pengelompokan saham yang 

undervalue menjadi invormasi bahwa instrumen saham tersebut layak untuk dikoleksi karena 

saham akan meningkat menuju nilai wajar dan saham yang overvalue akan menjadi informasi 

bahwa menjadi pertimbangan untuk dimiliki dan memungkinkan dijual karena harga saham 

diperkirakan akan mengalami penurunan dimasa depan. Ini akan memberikan wawasan agar 

dapat mengurangi risiko investasi saham. 

Konsep ini berlaku pada risiko pasar. Capital Asset Pricing Model (CAPM) pada 

dasarnya digunakan untuk membantu investor dalam menentukan keputusan investasi. Investor 

yang rasional cenderung memperhatikan sejauh mana tingkat risiko dalam investasi pada 

saham, sehingga analsisi Capital Asset Pricing Model (CAPM) dapat mempertimbangkan 

estimasi tingkat keuntungan yang diharapkan. Baik return saham maupun return portofolio 

dianggap sebagai keuntungan yang diterima investor dari risiko yang ditanggungnya yang 

diukur sebagai selisih antara pengembalian aktual dikurangi dengan tingkat bebas risiko. 

Investor dapat menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) untuk menilai 

hubungan antara risiko dan return, penggunaan beta saham dapat juga digunakan sebagai alat 

ukur untuk mennetukan hubungan antara pengembalian saham dengan tingkat pengembalian 

pasar secara keseluruhan. Upaya investor dalam memilih saham yang tidak berisiko jauh lebih 

baik karena dari pada memilih tingkat risiko yang tinggi. Perilaku investor dihadapkan oleh 

dua pilihan yakni investor memilih investasi yang berisiko besar dengan keuntungan yang 

besar dan investasi yang berisiko kecil dengan return yang kecil pula. [3] perilaku investor 

yang cenderung tidak mempertimbangkan informasi melainkan mengikuti konsensus pasar dan 

mengikuti keputusan investor lain dalam mengambil keputusan investasi disebut herding. 

Perilaku ini akan menjadi salah satu keputusan yang berisiko pada investor karena menanggung 

risiko lebih besar. 
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Risiko pasar merupakan faktor utama yang mempengaruhi return yang diharapkan oleh 

investor, risiko yang semakin besar maka return yang diharapkan juga smakin besar [31]. Hasil 

ini menunjukan faktor pasar lebih dominan, sehingga investor cenderung mengikuti arah pasar 

dalam menentukan investasi. Sepanjang tahun 2020 fluktuasi return pasar cenderung 

mengalami penurunan yang signifikan yang menimbulkan abnormal return negatif. Skala 

perusahaan memiliki karakteristik yang berbeda, perusahaan yang berskala kecil dan bernilai 

tinggi maka tingkat risikonya juga tinggi [27]. 

Memahami hubungan risiko dan imbal hasil menggunakan metode Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) bahwa risiko dinyatakan dalam bentuk beta dan tingkat pengembalian 

yang diharapkan dari instrumen saham. Konsep beta sendiri berguna untuk mengukur 

sensitivitas sebuah saham terhadap perubahan dalam pasar secara keseluruhan. Sehingga 

investor mengetahui saham-saham yang efisien dan jika tidak, apa yang mungkin menjadi 

penyebab ketidakefisiensi tersebut. Namun perubahan dalam lingkungan investasi bisa saja 

merubah perilaku investor karena kestabilan ekonomi yang setiap saat berubah.  

 

Kesimpulan 

Hasil penelitian ini menggunakan 21 saham Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 5 tahun. Terdapat 11 saham efisien, lima diantara 

saham efisien yaitu PT Aneka Tamban, PT Timah, PT Krakatau Steel, PT Bank Negara 

Indonesia, dan PT Perusahaan Gas Negara memiliki retrun  saham individu bernilai positif 

yang layak dijadikan keputusan dalam investasi. Enam saham efisien dengan return saham 

individu bernilai negatif yaitu PT Waskita Karya, PT Adhi Karya, PT Wijaya Karya, PT PP 

(Persero), PT Semen Baturaja, dan PT Bank Tabungan Negara. 

Sektor Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang layak dijadikan keputusan investasi 

didominasi oleh sektor basic matrerial, hasil ini memberikan implikasi yaitu pada penelitian 

selama 5 tahun dimana periode tersebut merupakan krisis pandemi sehingga return realisasi 

saham individu saham Badan Usaha Milik Negara (BUMN) sekotr basic material sangat 

tanguh dari krisis pandemi covid-19. 

Hasil ini memberikan informasi bagi investor memilih saham Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN) yang efisien dalam memutuskan untuk investasi dan tetap 

mempertimbangkan sifat dan karakteristik masing-masing investor. Kontribusi ini diharapkan 

menjadi referensi bagi investor dan pelaku pasar. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk 

menggunakan metode lain dalam menganalisis tingkat risiko saham seperti Arbitrage Pricing 

Theory (APT) atau memperkirakan harga saham dimasa depan menggunakan metode 

peramalan ARIMA/GARCH serta menambah jumlah sampel dalam penelitian atau indek pasar 

yang berbeda agar hasil yang diharapakan lebih akurat dalam memprediksi harga saham diamsa 

depan. 
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