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 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja saham sektor perbankan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menggunakan Capital Asset Pricing 

Model (CAPM). Penelitian menggunakan desain kuantitatif komparatif 
dengan teknik purposive sampling. Sampel terdiri atas saham PT Bank Rakyat 

Indonesia (Persero) Tbk (BBRI), PT Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI), dan 
PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI), yang dipilih berdasarkan 

ketersediaan data harga penutupan bulanan secara lengkap selama periode 
penelitian. IHSG digunakan sebagai representasi return pasar. Data berupa 

harga penutupan bulanan periode Desember 2024–Desember 2025 diperoleh 

dari WalletInvestor. Analisis dilakukan dengan menghitung return aktual, 
beta, expected return berdasarkan CAPM, dan selisih antara return aktual dan 

expected return. Hasil penelitian menunjukkan bahwa return IHSG sebesar 
22,13%, sedangkan return BBRI, BMRI, dan BBNI masing-masing sebesar -

1,52%, -1,52%, dan 9,46%. Beta masing-masing saham sebesar 1,56, 1,30, dan 
0,98, sementara expected return CAPM sebesar 31,57%, 27,19%, dan 21,79%. 

Seluruh saham menghasilkan return aktual di bawah expected return CAPM, 

dengan BBNI menunjukkan kinerja relatif terbaik. Temuan ini menunjukkan 
bahwa risiko sistematis yang lebih tinggi tidak selalu menghasilkan return 

aktual yang lebih tinggi dan bahwa CAPM memiliki keterbatasan dalam 
menjelaskan return aktual pada periode pengamatan. 
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Introduction 

Pasar modal memiliki peran strategis dalam mendukung aktivitas investasi dan pembiayaan perusahaan 

melalui mekanisme perdagangan berbagai instrumen keuangan, termasuk saham (Putri et al., 2025; Sari et 

al., 2022). Bagi investor, saham menjadi salah satu alternatif investasi yang menawarkan peluang 

memperoleh return melalui kenaikan harga maupun pembagian dividen (Ilham & Kalimah, 2025). Namun, 

peluang memperoleh return tersebut selalu disertai dengan risiko yang perlu dipertimbangkan secara cermat. 

Perubahan kondisi ekonomi, kebijakan moneter, kinerja perusahaan, sentimen investor, serta dinamika 

pasar global dapat menyebabkan perubahan harga saham dan tingkat return yang diterima investor 

(Aridwianto et al., 2025; Yulianti et al., 2026). Kondisi tersebut menunjukkan adanya kesenjangan antara 

kondisi ideal dalam pengambilan keputusan investasi, yaitu memperoleh return yang sepadan dengan risiko 

yang ditanggung, dengan kondisi aktual pasar yang ditandai oleh fluktuasi harga dan ketidakpastian return. 

Oleh karena itu, evaluasi investasi perlu mempertimbangkan tidak hanya besarnya return aktual, tetapi juga 

tingkat risiko sistematis yang melekat pada suatu saham. 

http://journal.eloracenter.org/
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Dalam konteks Bursa Efek Indonesia (BEI), dinamika pasar saham dapat diamati melalui pergerakan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang merepresentasikan kondisi pasar secara umum (Ganefi et al., 

2023; Sa’adah & Hidayat, 2024). Fluktuasi IHSG menunjukkan bahwa kondisi pasar mengalami perubahan 

dari waktu ke waktu, sementara masing-masing saham memiliki karakteristik return dan sensitivitas yang 

berbeda terhadap perubahan pasar (Riwu et al., 2024; Sholehah et al., 2026; Sunarya, 2020). Penelitian 

(Yulianto & Nurmalasari, 2026) menunjukkan bahwa inflasi dan suku bunga berpengaruh signifikan 

terhadap IHSG, sedangkan nilai tukar tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Secara simultan, inflasi, 

suku bunga, dan nilai tukar berpengaruh terhadap IHSG selama periode Januari 2020 hingga Desember 

2024, dengan adjusted R-squared sebesar 28,77%. Temuan tersebut memperlihatkan bahwa kinerja pasar 

saham Indonesia dipengaruhi oleh perubahan kondisi makroekonomi dan bahwa sebagian variasi 

pergerakan IHSG masih dipengaruhi oleh faktor lain di luar model. Dengan demikian, perubahan kondisi 

pasar tersebut perlu dilihat lebih lanjut pada tingkat individual saham, khususnya dalam kaitannya dengan 

risiko sistematis dan return yang diterima investor. 

Salah satu pendekatan yang dapat digunakan untuk menganalisis hubungan antara risiko dan return 

adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM). Model CAPM menjelaskan bahwa expected return suatu aset 

dipengaruhi oleh tingkat pengembalian bebas risiko, risiko sistematis yang diukur melalui beta, dan premi 

risiko pasar (Heikal, 2022; Rusdi et al., 2022). Beta menunjukkan tingkat sensitivitas return suatu saham 

terhadap perubahan return pasar. Semakin tinggi beta, semakin besar risiko sistematis yang harus ditanggung 

investor, sehingga secara teoritis semakin tinggi pula return yang diharapkan (Rasyad, 2022; Sukardi, 2020). 

Dengan karakteristik tersebut, CAPM dapat digunakan untuk mengestimasi expected return sekaligus 

mengevaluasi apakah return aktual suatu saham telah memberikan kompensasi yang sesuai terhadap risiko 

sistematisnya. 

Penerapan CAPM dalam evaluasi investasi memungkinkan investor membandingkan actual return 

dengan expected return untuk menentukan posisi relatif suatu saham. Saham dengan actual return yang lebih 

tinggi daripada expected return dapat dikategorikan sebagai undervalued, sedangkan saham dengan actual 

return yang lebih rendah daripada expected return dapat dikategorikan sebagai overvalued (Gultom & 

Syafrina, 2022; Putra et al., 2023). Perbandingan tersebut memberikan perspektif yang berbeda dari sekadar 

mengamati perubahan harga saham karena memasukkan unsur risiko sistematis ke dalam evaluasi kinerja. 

Dengan demikian, saham dengan return aktual yang tinggi belum tentu menjadi pilihan investasi yang lebih 

baik apabila return tersebut diperoleh dengan tingkat risiko sistematis yang juga tinggi. 

Meskipun CAPM telah banyak digunakan dalam penelitian pasar modal, penerapannya pada pasar 

emerging seperti Indonesia masih menghadapi persoalan kontekstual. Karakteristik pasar yang dipengaruhi 

oleh perubahan kondisi makroekonomi, volatilitas harga, tingkat likuiditas, dan sentimen investor dapat 

menyebabkan hubungan antara risiko sistematis dan return aktual tidak selalu sepenuhnya mengikuti 

prediksi teoritis CAPM. Penelitian terdahulu di BEI telah menunjukkan bahwa CAPM dapat digunakan 

untuk mengestimasi expected return dan mengidentifikasi saham undervalued maupun overvalued (Gultom 

& Syafrina, 2022; Putra et al., 2023). Namun, hasil evaluasi kinerja saham dapat berbeda menurut periode 

pengamatan dan karakteristik kelompok saham yang dianalisis (Ria, 2022; Urwah et al., 2024). Hal ini 

menunjukkan bahwa hasil penerapan CAPM pada suatu periode belum tentu dapat secara langsung 

menggambarkan kondisi pada periode lainnya. Dengan kata lain, masih terdapat kebutuhan untuk menguji 

kembali relevansi hubungan risiko-return CAPM pada kondisi pasar dan kelompok saham yang lebih 

spesifik. 

State of the art penelitian mengenai pasar modal Indonesia menunjukkan bahwa sebagian penelitian lebih 

banyak menjelaskan dinamika IHSG berdasarkan faktor makroekonomi, sedangkan penelitian CAPM lebih 

berfokus pada pengukuran risiko sistematis dan estimasi expected return saham. Temuan mengenai 

pengaruh faktor makroekonomi terhadap IHSG menunjukkan bahwa kondisi pasar berubah mengikuti 

lingkungan ekonomi yang dihadapi investor, sementara penelitian CAPM menunjukkan bahwa karakteristik 

risiko masing-masing saham juga perlu dipertimbangkan dalam mengevaluasi kinerja investasi. Namun, 

kedua perspektif tersebut belum sepenuhnya menjelaskan bagaimana kinerja saham-saham unggulan BEI 

tercermin melalui hubungan antara actual return, risiko sistematis, dan expected return pada periode pasar 

tertentu. Kesenjangan tersebut menjadi penting karena penggunaan data dan periode pengamatan yang 

berbeda dapat menghasilkan estimasi beta, expected return, serta klasifikasi kinerja saham yang berbeda. 

Selain itu, penelitian terdahulu masih menunjukkan keterbatasan dalam memberikan evaluasi yang 

terintegrasi terhadap kinerja saham berdasarkan beberapa komponen utama CAPM. Sebagian penelitian 

menitikberatkan pada pengaruh faktor ekonomi terhadap indeks pasar, sementara penelitian lainnya 

berfokus pada klasifikasi saham berdasarkan perbandingan actual return dan expected return (Dwijaya et al., 



 
 

 
Evaluasi kinerja investasi saham di bursa efek indonesia menggunakan … 

 

 

 
Available online: https://lentera.eloracenter.org/lentera | 1850 

 

Lentera Negeri 

2024). Kondisi tersebut menyisakan ruang penelitian untuk mengintegrasikan actual return, beta, expected 

return, dan selisih antara actual return dan expected return dalam mengevaluasi kinerja saham secara lebih 

sistematis (Erlangga et al., 2026). Penggunaan saham yang tergabung dalam IDX30 menjadi relevan karena 

indeks tersebut memiliki jumlah konstituen yang terbatas dan terdiri atas saham-saham dengan karakteristik 

perdagangan yang relatif aktif, sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih terarah mengenai 

hubungan risiko dan return pada saham unggulan di BEI. 

Periode tahun 2025 juga memberikan konteks empiris yang berbeda dari penelitian yang menggunakan 

periode Januari 2020 hingga Desember 2024. Setelah periode tersebut, evaluasi terhadap saham IDX30 

diperlukan untuk mengetahui apakah hubungan risiko-return yang diprediksi oleh CAPM tetap 

menunjukkan pola yang konsisten dalam kondisi pasar yang lebih baru. Penggunaan data bulanan 

memungkinkan perubahan return saham dan return pasar diamati secara sistematis sehingga beta sebagai 

ukuran risiko sistematis dan expected return masing-masing saham dapat diestimasi berdasarkan kondisi 

pasar selama periode penelitian. Pendekatan ini sekaligus memungkinkan identifikasi saham yang 

memberikan actual return di atas atau di bawah tingkat return yang secara teoritis dipersyaratkan 

berdasarkan risiko sistematisnya. 

Novelty penelitian ini terletak pada evaluasi terintegrasi kinerja saham IDX30 selama tahun 2025 melalui 

analisis actual return, beta, expected return berdasarkan CAPM, dan perbedaan actual return terhadap 

expected return untuk menguji kesesuaian hubungan risiko-return pada saham unggulan Bursa Efek 

Indonesia dalam periode pasar setelah 2020–2024. Dengan fokus pada kelompok saham IDX30 dan periode 

pengamatan tahun 2025, penelitian ini memberikan pembaruan kontekstual terhadap studi CAPM 

sebelumnya yang menggunakan kelompok saham dan periode pengamatan berbeda. Penelitian ini tidak 

hanya menghitung expected return, tetapi juga menghubungkan ukuran risiko sistematis dengan kinerja 

aktual saham untuk memberikan evaluasi yang lebih komprehensif mengenai posisi investasi masing-masing 

saham. 

Berdasarkan research gap tersebut, penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi kinerja investasi saham 

yang tergabung dalam IDX30 di Bursa Efek Indonesia menggunakan metode Capital Asset Pricing Model 

selama periode penelitian tahun 2025. Secara khusus, penelitian ini menganalisis tingkat actual return 

saham, risiko sistematis yang direpresentasikan oleh beta, expected return berdasarkan CAPM, serta 

perbedaan antara actual return dan expected return. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan bukti 

empiris mengenai hubungan risiko dan return pada saham IDX30 serta mengidentifikasi saham yang 

memiliki kinerja relatif baik atau kurang baik berdasarkan prediksi CAPM. Secara praktis, temuan penelitian 

dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam memilih alternatif investasi dengan 

mempertimbangkan keseimbangan antara return yang diperoleh dan risiko sistematis yang ditanggung. 

 

Method 

Desain Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif dengan metode Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) untuk mengevaluasi kinerja saham perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). CAPM 

digunakan untuk menganalisis hubungan antara risiko sistematis yang direpresentasikan oleh beta saham 

dan return yang diharapkan. Kinerja saham dievaluasi dengan membandingkan return aktual dengan return 

yang diharapkan berdasarkan CAPM. 

Periode pengamatan mencakup Januari–Desember 2025. Data Desember 2024 digunakan sebagai 

periode dasar untuk menghitung return Januari 2025. Analisis menggunakan data harga saham bulanan dan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai representasi return pasar.  
Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian adalah seluruh saham yang terdaftar di BEI selama periode penelitian. Sampel dipilih 

menggunakan teknik purposive sampling dan terdiri atas tiga saham perbankan, yaitu PT Bank Rakyat 

Indonesia (Persero) Tbk (BBRI), PT Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI), dan PT Bank Negara Indonesia 

(Persero) Tbk (BBNI). 

Kriteria pemilihan sampel meliputi: (1) saham terdaftar di BEI selama tahun 2025; (2) memiliki data 

harga bulanan yang lengkap dari Desember 2024 hingga Desember 2025; (3) memiliki data yang dapat 

digunakan untuk menghitung return dan beta terhadap IHSG; dan (4) merupakan perusahaan perbankan 

utama yang relevan untuk evaluasi kinerja sektor perbankan. Pemilihan tiga saham tersebut dimaksudkan 
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sebagai evaluasi terfokus dan tidak untuk merepresentasikan seluruh saham yang terdaftar di BEI secara 

statistik. 

Sumber dan Pengumpulan Data 

Penelitian menggunakan data kuantitatif sekunder berupa harga penutupan saham yang telah disesuaikan 

(adjusted closing price) BBRI, BMRI, dan BBNI serta data IHSG bulanan yang diperoleh dari 

WalletInvestor. Data mencakup Desember 2024 sampai Desember 2025, dengan Desember 2024 sebagai 

periode dasar dan dua belas observasi bulanan selama tahun 2025. Tingkat bebas risiko (risk-free rate/Rf) 

menggunakan BI-Rate. Rata-rata BI-Rate selama tahun 2025 sebesar 5,27%. BI-Rate tercatat sebesar 5,75% 

pada Januari–April, 5,50% pada Mei–Juni, 5,25% pada Juli, 5,00% pada Agustus, dan 4,75% pada 

September–Desember 2025. 

Teknik Analisis Data 

Analisis dilakukan melalui empat tahap, yaitu perhitungan return saham dan pasar, estimasi serta pengujian 

beta, perhitungan return berdasarkan CAPM, dan evaluasi kinerja saham. Pertama, return bulanan masing-

masing saham dan return pasar dihitung menggunakan rumus: 

𝑅𝑖𝑡 =  (𝑃𝑖𝑡 −  𝑃𝑖𝑡 − 1) / 𝑃𝑖𝑡 − 1 

Keterangan: Rit adalah return saham i pada periode t, Pit adalah harga penutupan yang telah disesuaikan pada periode 

t, dan Pit−1 adalah harga pada periode sebelumnya. 

Return pasar tahunan dihitung berdasarkan perubahan IHSG dari Desember 2024 hingga Desember 2025 

dengan rumus: 

𝑅𝑚 =  (𝐼𝐻𝑆𝐺 𝐷𝑒𝑠𝑒𝑚𝑏𝑒𝑟 2025 −  𝐼𝐻𝑆𝐺 𝐷𝑒𝑠𝑒𝑚𝑏𝑒𝑟 2024) / 𝐼𝐻𝑆𝐺 𝐷𝑒𝑠𝑒𝑚𝑏𝑒𝑟 2024 

Berdasarkan data IHSG, return pasar tahun 2025 sebesar 22,13%. Kedua, risiko sistematis diukur 

menggunakan beta dengan rumus: 

𝛽𝑖 =  𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑚) / 𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚) 

Beta juga dianalisis melalui regresi linear sederhana dengan persamaan: 

𝑅𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

Signifikansi beta diuji menggunakan statistik t dan nilai p pada tingkat signifikansi 5%. Koefisien 

determinasi (R²) digunakan untuk menunjukkan proporsi variasi return saham yang dapat dijelaskan oleh 

pergerakan return pasar. Pengujian beta menggunakan dua belas observasi return bulanan sehingga 

menghasilkan 10 derajat kebebasan. Ketiga, return yang diharapkan berdasarkan CAPM dihitung 

menggunakan rumus: 

𝐸(𝑅𝑖)  =  𝑅𝑓 +  𝛽𝑖(𝑅𝑚 −  𝑅𝑓) 

Keterangan: E(Ri) adalah return yang diharapkan dari saham i, Rf adalah tingkat bebas risiko, βi adalah beta saham, 

dan Rm adalah return pasar. Selisih antara return pasar dan tingkat bebas risiko (Rm − Rf) merupakan premi risiko pasar. 

Keempat, return aktual dibandingkan dengan return yang diharapkan berdasarkan CAPM. Selisih 

keduanya dihitung dengan rumus: 

𝐷𝑖 =  𝑅𝑖 −  𝐸(𝑅𝑖) 

Nilai Di positif menunjukkan bahwa return aktual lebih tinggi daripada return yang disyaratkan CAPM, 

sedangkan nilai Di negatif menunjukkan bahwa return aktual lebih rendah daripada return yang disyaratkan 

CAPM. Saham dengan return aktual lebih tinggi daripada return CAPM diklasifikasikan sebagai 

undervalued, sedangkan saham dengan return aktual lebih rendah diklasifikasikan sebagai overvalued. 

Klasifikasi tersebut hanya didasarkan pada kriteria CAPM dan tidak dimaksudkan sebagai penilaian 

terhadap nilai fundamental saham. 

Prosedur Analisis 

Prosedur penelitian dilakukan melalui tahapan pemilihan sampel, pengumpulan data harga saham dan 

IHSG, perhitungan return bulanan, estimasi dan pengujian beta, penentuan rata-rata BI-Rate sebagai tingkat 

bebas risiko, perhitungan return CAPM, perbandingan return aktual dengan return CAPM, serta klasifikasi 

dan evaluasi kinerja saham. Karena penelitian hanya menggunakan tiga saham yang dipilih secara 

purposive, hasil penelitian diinterpretasikan sebagai evaluasi terhadap BBRI, BMRI, dan BBNI dan tidak 

dimaksudkan sebagai representasi statistik seluruh saham yang terdaftar di BEI. 
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Results and Discussions 

Perkembangan Return Saham dan IHSG 

Penelitian ini mengevaluasi kinerja tiga saham perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yaitu PT 

Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI), PT Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI), dan PT Bank Negara 

Indonesia (Persero) Tbk (BBNI), dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Periode 

pengamatan mencakup Januari sampai Desember 2025, dengan harga penutupan Desember 2024 digunakan 

sebagai periode dasar untuk menghitung return Januari 2025. IHSG digunakan sebagai proksi return pasar. 

Berdasarkan data harga penutupan yang telah disesuaikan, IHSG meningkat dari 7.079,90 pada Desember 

2024 menjadi 8.646,94 pada Desember 2025. Dengan demikian, return pasar selama periode penelitian 

dihitung sebagai berikut: 

𝑅𝑚 =  (8.646,94 −  7.079,90) / 7.079,90 =  22,13% 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa pasar saham Indonesia secara keseluruhan menghasilkan return 

positif sebesar 22,13% selama tahun 2025. Berbeda dengan kinerja pasar, ketiga saham perbankan 

menunjukkan kinerja yang lebih rendah. Harga BBRI menurun dari 3.490,68 pada Desember 2024 menjadi 

3.437,63 pada Desember 2025, sehingga menghasilkan return sebesar −1,52%. BMRI juga mengalami 

penurunan dari 4.663,11 menjadi 4.592,01 dengan return sebesar −1,52%. Sementara itu, BBNI meningkat 

dari 3.647,09 menjadi 3.992,05 dan menghasilkan return sebesar 9,46%. 

Tabel 1. Return Saham dan IHSG Tahun 2025 

Instrumen Harga Desember 2024 Harga Desember 2025 Return 2025 

IHSG 7.079,90 8.646,94 22,13% 

BBRI 3.490,68 3.437,63 −1,52% 

BMRI 4.663,11 4.592,01 −1,52% 

BBNI 3.647,09 3.992,05 9,46% 

Hasil pada Tabel 1 menunjukkan bahwa tidak satu pun dari tiga saham perbankan yang diteliti mampu 

menghasilkan return yang lebih tinggi daripada return pasar. BBNI merupakan saham dengan return aktual 

tertinggi, yaitu 9,46%, sedangkan BBRI dan BMRI menghasilkan return negatif masing-masing sebesar 

−1,52%. 

Estimasi Risiko Sistematis dan Statistik Inferensial 

Risiko sistematis masing-masing saham diestimasi melalui regresi return bulanan saham terhadap return 

bulanan IHSG selama Januari–Desember 2025. Model regresi yang digunakan adalah: 

𝑅𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

Beta (β) menunjukkan sensitivitas return saham terhadap perubahan return pasar. Pengujian statistik 

dilakukan untuk mengetahui apakah beta yang diperoleh berbeda secara signifikan dari nol. Karena terdapat 

12 observasi return bulanan dan dua parameter yang diestimasi, derajat bebas regresi adalah 10. 

Tabel 2. Hasil Estimasi Regresi CAPM 

Saham Beta (β) Standard Error t-statistic p-value R² 95% CI Beta 

BBRI 1,5634 0,5174 3,022 0,0129 0,4773 0,4107–2,7162 

BMRI 1,3003 0,4602 2,826 0,0180 0,4440 0,2750–2,3256 

BBNI 0,9818 0,3835 2,560 0,0284 0,3959 0,1273–1,8362 

Hasil regresi pada Tabel 2 menunjukkan bahwa ketiga saham memiliki beta positif dan signifikan secara 

statistik pada tingkat signifikansi 5%. BBRI memiliki beta sebesar 1,5634 dengan t-statistic 3,022 dan p-value 

0,0129. Dengan demikian, hipotesis bahwa beta BBRI sama dengan nol ditolak. Interval kepercayaan 95% 

beta BBRI berada pada rentang 0,4107 hingga 2,7162. BMRI memiliki beta sebesar 1,3003 dengan standard 

error 0,4602. Nilai t-statistic sebesar 2,826 dan p-value sebesar 0,0180 menunjukkan bahwa beta BMRI 

signifikan secara statistik pada tingkat 5%. Interval kepercayaan 95% beta BMRI berada pada rentang 0,2750 

hingga 2,3256. BBNI memiliki beta sebesar 0,9818 dengan standard error 0,3835. Nilai t-statistic sebesar 

2,560 dan p-value sebesar 0,0284 juga menunjukkan bahwa beta BBNI signifikan secara statistik pada tingkat 

5%. Interval kepercayaan 95% beta BBNI berada pada rentang 0,1273 hingga 1,8362. 

Secara relatif, BBRI memiliki risiko sistematis paling tinggi dengan beta 1,5634, diikuti BMRI dengan 

beta 1,3003 dan BBNI dengan beta 0,9818. Beta BBRI dan BMRI yang lebih besar dari satu menunjukkan 
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bahwa return kedua saham tersebut secara relatif lebih sensitif terhadap perubahan return pasar. Sebaliknya, 

beta BBNI yang mendekati satu menunjukkan sensitivitas yang relatif sejalan dengan pergerakan pasar. Nilai 

R² menunjukkan kemampuan return pasar dalam menjelaskan variasi return masing-masing saham. Pada 

BBRI, R² sebesar 0,4773 menunjukkan bahwa 47,73% variasi return BBRI dapat dijelaskan oleh return IHSG 

dalam model regresi. Pada BMRI, nilai R² sebesar 0,4440 menunjukkan bahwa 44,40% variasi return dapat 

dijelaskan oleh return pasar. Sementara itu, R² BBNI sebesar 0,3959 menunjukkan bahwa 39,59% variasi 

return BBNI dapat dijelaskan oleh return IHSG. Dengan demikian, terdapat bagian variasi return yang tidak 

dijelaskan oleh faktor pasar dalam model CAPM. 

Perhitungan Expected Return Berdasarkan CAPM 

Risk-free rate yang digunakan dalam penelitian ini adalah rata-rata BI-Rate selama tahun 2025 sebesar 

5,27%. Berdasarkan return pasar sebesar 22,13%, market risk premium yang digunakan dalam model adalah: 

𝑅𝑚 −  𝑅𝑓 =  22,13% −  5,27% =  16,86% 

Expected return masing-masing saham kemudian dihitung menggunakan persamaan CAPM, dengan 

menggunakan beta hasil estimasi regresi, diperoleh expected return sebagaimana ditunjukkan pada Tabel 3. 

𝐸(𝑅𝑖)  =  𝑅𝑓 +  𝛽𝑖(𝑅𝑚 −  𝑅𝑓) 

Tabel 3. Expected Return Berdasarkan CAPM 

Saham Risk-Free Rate Beta Market Risk Premium Expected Return CAPM 

BBRI 5,27% 1,5634 16,86% 31,63% 

BMRI 5,27% 1,3003 16,86% 27,20% 

BBNI 5,27% 0,9818 16,86% 21,83% 

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa BBRI memiliki expected return tertinggi sebesar 31,63%. Nilai 

tersebut berkaitan dengan beta BBRI yang juga merupakan beta tertinggi di antara ketiga saham. BMRI 

memiliki expected return sebesar 27,20%, sedangkan BBNI memiliki expected return sebesar 21,83%. Pola 

tersebut menunjukkan hubungan positif antara beta dan return yang dipersyaratkan dalam kerangka CAPM: 

semakin tinggi risiko sistematis, semakin tinggi return yang dipersyaratkan investor. 

Perbandingan Actual Return dan Expected Return 

Untuk mengevaluasi posisi masing-masing saham berdasarkan CAPM, actual return dibandingkan dengan 

expected return. Deviasi return dihitung dengan persamaan dan hasil perbandingan actual return dan 

expected return disajikan pada Tabel 4 

𝐷𝑖 =  𝑅𝑖 −  𝐸(𝑅𝑖) 

Tabel 4. Perbandingan Actual Return dan Expected Return 

Saham Actual Return Expected Return CAPM Deviasi (Ri − E(Ri)) Klasifikasi 

BBRI −1,52% 31,63% −33,15% Overvalued 

BMRI −1,52% 27,20% −28,72% Overvalued 

BBNI 9,46% 21,83% −12,37% Overvalued 

Tabel 4 menunjukkan bahwa actual return seluruh saham berada di bawah expected return yang 

dipersyaratkan CAPM. BBRI menghasilkan actual return sebesar −1,52%, sementara expected return CAPM 

mencapai 31,63%, sehingga terdapat deviasi negatif sebesar −33,15%. BMRI menghasilkan actual return 

sebesar −1,52% dibandingkan expected return sebesar 27,20%, dengan deviasi sebesar −28,72%. Sementara 

itu, BBNI menghasilkan actual return sebesar 9,46% dibandingkan expected return sebesar 21,83%, sehingga 

menghasilkan deviasi negatif sebesar −12,37%. 

Berdasarkan kriteria CAPM yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu saham dikategorikan 

undervalued apabila actual return lebih tinggi daripada expected return dan overvalued apabila actual return 

lebih rendah daripada expected return, ketiga saham termasuk dalam kategori overvalued selama periode 

pengamatan.Meskipun demikian, terdapat perbedaan kinerja relatif di antara ketiga saham. BBNI 

menunjukkan kinerja aktual paling baik karena menghasilkan return tertinggi sebesar 9,46% dan memiliki 

deviasi negatif paling kecil sebesar −12,37%. Sebaliknya, BBRI memiliki deviasi negatif terbesar sebesar 

−33,15%, diikuti BMRI sebesar −28,72%. 
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Ringkasan Hasil Penelitian 

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan tiga temuan utama. Pertama, return IHSG sebesar 22,13% 

lebih tinggi dibandingkan return ketiga saham perbankan yang diteliti. Kedua, seluruh saham memiliki beta 

positif dan signifikan secara statistik, dengan BBRI memiliki risiko sistematis tertinggi, diikuti BMRI dan 

BBNI. Ketiga, actual return ketiga saham berada di bawah expected return CAPM sehingga berdasarkan 

kriteria penelitian seluruh saham dikategorikan overvalued. Temuan tersebut juga menunjukkan bahwa 

tingginya risiko sistematis tidak secara otomatis menghasilkan actual return yang lebih tinggi. BBRI memiliki 

beta tertinggi, tetapi menghasilkan actual return terendah bersama BMRI. Sebaliknya, BBNI memiliki beta 

terendah dan menghasilkan actual return tertinggi di antara ketiga saham. Hasil ini menjadi dasar untuk 

pembahasan lebih lanjut mengenai hubungan risiko sistematis dan return, keterbatasan CAPM dalam 

menjelaskan realized return, serta perbandingannya dengan temuan penelitian terdahulu. 

Kinerja Return Saham Dibandingkan dengan Return Pasar 

Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan yang cukup besar antara return pasar dan return tiga saham 

perbankan yang dianalisis selama tahun 2025. IHSG menghasilkan return sebesar 22,13%, sedangkan BBRI 

dan BMRI masing-masing menghasilkan return sebesar −1,52% dan BBNI sebesar 9,46%. Dengan demikian, 

peningkatan return pasar tidak secara otomatis diikuti oleh peningkatan return seluruh saham individual. 

BBNI merupakan saham dengan kinerja relatif terbaik karena menghasilkan actual return tertinggi di antara 

ketiga saham, meskipun masih berada 12,67 poin persentase di bawah return pasar. 

Temuan tersebut menunjukkan bahwa return pasar merupakan faktor penting dalam pembentukan return 

saham, tetapi bukan satu-satunya determinan. Dalam pendekatan CAPM, systematic risk direpresentasikan 

melalui beta yang menunjukkan sensitivitas return saham terhadap perubahan return pasar. Penelitian 

(Urwah et al., 2024) pada saham sektor perbankan Indonesia menunjukkan bahwa CAPM dapat digunakan 

untuk mengidentifikasi perbedaan antara actual return dan expected return serta mengelompokkan saham 

berdasarkan efisiensi investasinya. Dengan demikian, perbedaan antara return pasar dan return saham 

individual merupakan fenomena yang dapat terjadi meskipun saham berada dalam sektor yang sama. 

Bukti empiris yang lebih spesifik pada sektor perbankan Indonesia juga memperlihatkan bahwa 

hubungan antara market risk dan stock return tidak selalu menghasilkan pola yang seragam. (Serepina & 

Siswantini, 2022), yang menganalisis 40 perusahaan perbankan Indonesia selama 2016–2020, menemukan 

bahwa CAPM mampu mengidentifikasi saham efisien, tetapi model Fama-French Three-Factor 

memberikan informasi tambahan dalam menjelaskan excess return saham perbankan. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa market factor tetap relevan, tetapi karakteristik perusahaan dan faktor tambahan juga 

dapat berkontribusi terhadap variasi return. 

Temuan tersebut semakin relevan dengan hasil penelitian ini karena BBRI, BMRI, dan BBNI 

menunjukkan actual return yang berbeda meskipun ketiganya merupakan perusahaan perbankan besar dan 

sama-sama memiliki hubungan positif dengan IHSG. Dengan demikian, perbedaan return saham dalam 

penelitian ini lebih tepat dipahami sebagai hasil interaksi antara systematic market risk dan faktor lain yang 

tidak dimasukkan dalam CAPM satu faktor. 

Risiko Sistematis, Beta, dan Realized Return 

Hasil estimasi regresi menunjukkan bahwa ketiga saham memiliki beta positif dan signifikan secara statistik 

pada tingkat 5%. BBRI memiliki beta sebesar 1,5634 dengan t-statistic 3,022 dan p-value 0,0129. BMRI 

memiliki beta sebesar 1,3003 dengan t-statistic 2,826 dan p-value 0,0180, sedangkan BBNI memiliki beta 

sebesar 0,9818 dengan t-statistic 2,560 dan p-value 0,0284. Dengan demikian, risiko sistematis yang diukur 

melalui beta memiliki hubungan positif dan signifikan dengan return saham selama periode observasi. 

BBRI memiliki beta tertinggi sehingga menjadi saham yang paling sensitif terhadap perubahan return 

IHSG. BMRI juga memiliki beta di atas satu, sedangkan BBNI mempunyai beta yang mendekati satu. Akan 

tetapi, urutan beta tersebut tidak diikuti oleh urutan actual return. BBRI memiliki beta tertinggi tetapi 

menghasilkan return aktual −1,52%, sedangkan BBNI memiliki beta terendah tetapi menghasilkan return 

aktual tertinggi sebesar 9,46%. Temuan tersebut sejalan dengan penelitian Silaban et al. (2023) yang 

menunjukkan adanya variasi beta yang cukup besar pada saham perbankan Indonesia. Dalam penelitian 

tersebut, beta historis BBNI, BBRI, dan BMRI masing-masing mencapai 2,10434, 1,42862, dan 1,28249. 

Penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa perbedaan beta menghasilkan perbedaan expected return, 

tetapi hasilnya tetap bergantung pada data historis dan kondisi pasar yang digunakan. 

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan penelitian (Ardhaswara & Suarjaya, 2023), yang menganalisis 

40 saham subsektor perbankan Indonesia dan menemukan variasi beta yang cukup besar, termasuk 
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keberadaan saham dengan beta di bawah nol, beta di bawah satu, dan beta di atas satu. Penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa hubungan antara beta dan expected return tidak selalu menghasilkan pola yang 

seragam dalam periode pengamatan tertentu. 

Oleh karena itu, beta tidak dapat ditafsirkan sebagai jaminan bahwa saham dengan beta tinggi akan 

menghasilkan actual return yang lebih tinggi dalam setiap periode. Beta terutama menunjukkan sensitivitas 

saham terhadap risiko pasar, sedangkan actual return merupakan hasil realisasi selama periode tertentu. 

Perbedaan antara keduanya menjadi semakin mungkin ketika kondisi pasar mengalami perubahan atau 

ketika terdapat faktor risiko lain di luar market factor. 

Kemampuan CAPM dalam Menjelaskan Return Saham 

Nilai R² memberikan informasi tambahan mengenai kemampuan market return dalam menjelaskan 

variasi return masing-masing saham. R² BBRI sebesar 0,4773 menunjukkan bahwa 47,73% variasi return 

BBRI dapat dijelaskan oleh return IHSG dalam model. Untuk BMRI, R² sebesar 0,4440 menunjukkan 

bahwa 44,40% variasi return dijelaskan oleh pasar, sedangkan pada BBNI R² sebesar 0,3959 menunjukkan 

proporsi sebesar 39,59%. Hasil tersebut menunjukkan bahwa market return merupakan faktor penting dalam 

menjelaskan return saham, tetapi bukan satu-satunya faktor. Proporsi variasi yang tidak dijelaskan oleh 

model menunjukkan adanya kemungkinan pengaruh faktor lain yang tidak dimasukkan dalam CAPM. 

Bukti empiris pada perbankan Indonesia mendukung interpretasi tersebut. (Serepina & Siswantini, 2022) 

membandingkan CAPM dengan Fama-French Three-Factor Model pada 40 perusahaan perbankan 

Indonesia dan menemukan bahwa kedua pendekatan berpengaruh terhadap excess return, tetapi model 

multifaktor memberikan informasi tambahan dibandingkan pendekatan CAPM tunggal. Hasil tersebut 

memperkuat argumentasi bahwa market beta saja belum tentu cukup untuk menjelaskan seluruh variasi 

return saham perbankan. 

Penelitian (Markowski, 2024) memberikan bukti yang lebih baru dari emerging markets. Studi tersebut 

menemukan bahwa model CAPM unconditional tidak secara konsisten menjelaskan cross-sectional return, 

sedangkan beta dan higher-order co-moments menjadi signifikan ketika kondisi pasar naik dan turun 

dianalisis secara terpisah. Temuan tersebut menunjukkan bahwa explanatory power CAPM dapat 

bergantung pada kondisi pasar dan karakteristik distribusi return. Dengan demikian, R² di bawah 50% pada 

ketiga saham dalam penelitian ini tidak berarti bahwa CAPM tidak berguna. Sebaliknya, hasil tersebut 

menunjukkan bahwa CAPM memiliki explanatory power parsial dan dapat digunakan sebagai benchmark 

untuk systematic risk, tetapi belum cukup untuk menjelaskan keseluruhan variasi realized return. 

Hubungan Beta dengan Expected Return CAPM 

Hasil perhitungan CAPM menunjukkan bahwa BBRI mempunyai expected return sebesar 31,63%, BMRI 

sebesar 27,20%, dan BBNI sebesar 21,83%. Pola tersebut konsisten dengan hubungan dasar CAPM, yaitu 

semakin tinggi systematic risk yang direpresentasikan oleh beta, semakin tinggi return yang dipersyaratkan. 

BBRI mempunyai beta tertinggi sebesar 1,5634 dan sekaligus memiliki expected return tertinggi sebesar 

31,63%. BMRI mempunyai beta sebesar 1,3003 dengan expected return 27,20%, sedangkan BBNI memiliki 

beta sebesar 0,9818 dengan expected return 21,83%. Dengan demikian, hubungan antara beta dan expected 

return dalam penelitian ini sesuai dengan prediksi teoritis CAPM. 

Hasil tersebut konsisten dengan penelitian (Silaban et al., 2023), yang menemukan bahwa perbedaan beta 

pada saham perbankan Indonesia menghasilkan perbedaan expected return. Dalam studi tersebut, BBNI, 

BBRI, dan BMRI memiliki beta lebih dari satu berdasarkan data historis, yang menunjukkan karakteristik 

saham agresif terhadap pergerakan pasar.Namun, expected return tidak boleh disamakan dengan realized 

return. Expected return merupakan return yang dipersyaratkan berdasarkan systematic risk dan market 

premium, sedangkan realized return merupakan return yang benar-benar diperoleh investor selama periode 

tertentu. Oleh karena itu, saham dengan expected return tertinggi tidak harus menjadi saham dengan actual 

return tertinggi. 

Penelitian (Wiguna, 2025) memberikan bukti bahwa CAPM tetap dapat memiliki kemampuan prediktif 

dalam konteks pasar saham Indonesia. Pada saham syariah dalam IDX Sharia Growth periode 2022–2024, 

beta dan model CAPM menunjukkan kemampuan yang kuat dalam mengestimasi return, meskipun 

beberapa saham menghasilkan actual return yang berbeda dari return yang diprediksi. 

Deviasi Actual Return dan Expected Return 

Perbandingan actual return dengan expected return menghasilkan deviasi negatif pada seluruh saham. BBRI 

mempunyai actual return −1,52% dibandingkan expected return 31,63%, sehingga deviasinya sebesar 

−33,15%. BMRI mempunyai deviasi −28,72%, sedangkan BBNI memiliki deviasi −12,37%. Berdasarkan 
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kriteria CAPM yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu actual return yang lebih rendah daripada expected 

return, ketiga saham dikategorikan sebagai saham tidak efisien atau overvalued dalam kerangka evaluasi 

CAPM. Namun, istilah overvalued harus dipahami secara terbatas sebagai hasil perbandingan antara actual 

return dan required return CAPM, bukan sebagai bukti bahwa harga pasar saham secara fundamental lebih 

tinggi daripada intrinsic value perusahaan. 

Interpretasi tersebut konsisten dengan penelitian Ardhaswara dan Suarjaya (2023), yang menggunakan 

perbandingan actual return dan expected return CAPM untuk menentukan saham yang dikategorikan 

undervalued atau overvalued. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa klasifikasi berdasarkan CAPM sangat 

bergantung pada hubungan antara return aktual dan return yang dipersyaratkan model selama periode 

penelitian. 

Penelitian (Urwah et al., 2024) juga menunjukkan bahwa pendekatan CAPM dapat menghasilkan 

klasifikasi efisien dan tidak efisien pada saham sektor perbankan Indonesia. Studi tersebut menemukan 18 

emiten efisien dan 16 emiten tidak efisien berdasarkan perbandingan actual return dengan expected return. 

Dengan demikian, deviasi negatif yang ditemukan pada ketiga saham dalam penelitian ini tidak harus 

ditafsirkan sebagai kegagalan CAPM. Hasil tersebut lebih tepat menunjukkan adanya perbedaan antara 

required return berdasarkan systematic risk dan realized return selama periode observasi. 

Perbandingan dengan Penelitian pada Sektor Perbankan Indonesia 

Temuan penelitian ini dapat dikontekstualisasikan dengan penelitian terbaru pada sektor perbankan 

Indonesia. (Silaban et al., 2023) menggunakan saham-saham dalam Infobank15 dan menemukan bahwa 

BBNI, BBRI, dan BMRI memiliki beta historis masing-masing sebesar 2,10434, 1,42862, dan 1,28249. 

Penelitian tersebut memperlihatkan bahwa saham perbankan memiliki tingkat sensitivitas terhadap pasar 

yang berbeda-beda. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Urwah et al., 2024) juga menemukan heterogenitas kinerja saham 

perbankan berdasarkan CAPM. Dari saham yang dianalisis, 18 saham dikategorikan efisien dan 16 saham 

tidak efisien. Temuan tersebut menunjukkan bahwa berada dalam subsektor perbankan yang sama tidak 

berarti seluruh saham mempunyai karakteristik risk-return yang sama. 

Selanjutnya penelitian (Dwijaya et al., 2024) memberikan bukti tambahan melalui analisis saham BUMN 

di Indonesia. Dengan periode lima tahun, penelitian tersebut menemukan bahwa saham BUMN memiliki 

systematic risk yang relatif tinggi dan secara aktif merespons perubahan harga pasar. Pada sektor keuangan, 

BBRI dikategorikan tidak efisien, BBNI efisien, dan BMRI tidak efisien berdasarkan perbandingan return 

aktual dan expected return CAPM. Hasil tersebut menarik karena menunjukkan pola yang berbeda-beda 

bahkan pada saham yang sama ketika periode dan desain penelitian berubah. Oleh karena itu, hasil 

penelitian tahun 2025 yang menemukan ketiga saham berada di bawah expected return CAPM perlu 

dipahami sebagai temuan yang spesifik terhadap periode observasi, bukan sebagai karakteristik permanen 

BBRI, BMRI, atau BBNI. 

Penelitian terbaru (Styawan et al., 2026) bahkan menemukan bahwa BBNI dikategorikan undervalued 

karena actual return lebih tinggi daripada return yang diprediksi CAPM. Temuan ini berbeda dengan 

penelitian sekarang, di mana BBNI justru memiliki actual return 9,46%, tetapi masih berada di bawah 

expected return 21,83%. Perbedaan tersebut semakin menegaskan bahwa klasifikasi CAPM dapat berubah 

sesuai periode, risk-free rate, market return, dan data saham yang digunakan. 

Perbandingan dengan Evidence Emerging Markets 

Evidence terbaru dari emerging markets menunjukkan bahwa hubungan antara beta dan return tidak selalu 

stabil. (Markowski, 2024) menemukan bahwa pengujian CAPM konvensional secara unconditional tidak 

selalu signifikan, sedangkan beta dan co-kurtosis menjadi lebih relevan ketika kondisi pasar naik dan turun 

diperhitungkan. Penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa hasil pengujian CAPM sensitif terhadap 

outlier dan market shocks. 

Hasil penelitian (Hematizadeh & Tajaddini, 2024) juga menunjukkan bahwa hubungan antara faktor 

risiko dan return di emerging markets bersifat state-dependent. Dengan menggunakan State-Dependent 

International CAPM, mereka menemukan bahwa informasi dari faktor lokal dan faktor Amerika Serikat 

berubah menurut kondisi volatilitas pasar. Illiquidity menjadi faktor lokal yang signifikan, sedangkan 

respons terhadap pasar AS lebih terlihat pada kondisi bullish. Temuan tersebut relevan dengan penelitian ini 

karena periode 2025 hanya terdiri atas 12 observasi bulanan. Hubungan antara return saham dan IHSG yang 

terlihat dalam satu tahun dapat dipengaruhi oleh kondisi pasar tertentu dan belum tentu menggambarkan 

hubungan jangka panjang. 
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Bukti regional juga menunjukkan heterogenitas. Lalu (Susila et al., 2025) membandingkan saham sektor 

keuangan di enam negara ASEAN menggunakan CAPM dan menemukan bahwa tidak semua saham sektor 

keuangan berada dalam kategori efisien. Saham di Filipina dan Singapura seluruhnya dikategorikan tidak 

efisien, sedangkan Thailand menunjukkan hasil yang berbeda, dan negara-negara lainnya memperlihatkan 

hasil yang bervariasi. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kinerja saham sektor keuangan sangat bergantung 

pada karakteristik pasar dan negara. Dengan demikian, hasil penelitian ini konsisten dengan evidence 

emerging markets yang menunjukkan bahwa explanatory power CAPM bersifat kontekstual. Market beta 

tetap penting, tetapi kondisi pasar, liquidity, higher-order moments, dan faktor lokal dapat memberikan 

informasi tambahan. 

Analisis Kinerja Relatif BBRI, BMRI, dan BBNI 

Perbedaan ketiga saham memberikan temuan penting mengenai hubungan antara systematic risk dan 

realized return. BBRI memiliki beta tertinggi sebesar 1,5634 tetapi actual return sebesar −1,52%. BMRI 

memiliki beta sebesar 1,3003 dan actual return −1,52%, sedangkan BBNI memiliki beta terendah sebesar 

0,9818 tetapi actual return tertinggi sebesar 9,46%. 

Dengan demikian, BBNI dapat disebut sebagai saham dengan kinerja relatif terbaik dalam sampel 

berdasarkan actual return dan besarnya deviasi negatif terhadap expected return CAPM. Namun, 

kesimpulan tersebut hanya berlaku untuk periode penelitian dan indikator yang digunakan. Hal tersebut 

tidak berarti BBNI merupakan saham terbaik secara fundamental ataupun akan selalu menghasilkan return 

tertinggi. Temuan tersebut diperkuat oleh hasil penelitian (Dwijaya et al., 2024), yang menunjukkan bahwa 

saham BBRI, BBNI, dan BMRI dapat memiliki klasifikasi CAPM yang berbeda dalam satu periode 

pengamatan. BBRI dan BMRI dalam penelitian tersebut termasuk tidak efisien, sedangkan BBNI termasuk 

efisien. 

Pada saat yang sama, (Styawan et al., 2026) menemukan BBNI sebagai saham undervalued dalam sampel 

lima saham perbankan Indonesia. Temuan ini berbeda dengan penelitian sekarang dan menunjukkan bahwa 

kinerja relatif saham dapat berubah ketika periode observasi dan parameter CAPM berubah. Karena 

penelitian ini tidak memasukkan ukuran perusahaan, book-to-market, liquidity, momentum, kondisi 

makroekonomi, maupun faktor fundamental bank, tidak dapat disimpulkan secara empiris bahwa faktor 

tertentu menyebabkan BBNI mengungguli BBRI dan BMRI. Perbedaan tersebut hanya dapat dinyatakan 

sebagai pola empiris yang ditemukan selama periode observasi. 

Implikasi Teoretis 

Secara teoretis, penelitian ini memberikan tiga implikasi utama. Pertama, beta yang positif dan signifikan 

pada ketiga saham memberikan dukungan terhadap proposisi dasar CAPM bahwa systematic risk berkaitan 

dengan required return. Kedua, perbedaan antara actual return dan expected return menunjukkan bahwa 

hubungan tersebut tidak cukup untuk menjelaskan seluruh realized return. Ketiga, hasil penelitian 

mendukung posisi CAPM sebagai single-factor benchmark, bukan sebagai model yang secara eksklusif 

menjelaskan seluruh variasi return saham. 

Temuan (Serepina & Siswantini, 2022) menunjukkan bahwa model multifaktor dapat memberikan 

informasi tambahan pada saham perbankan Indonesia. Penelitian tersebut menemukan bahwa CAPM dan 

Fama-French Three-Factor Model sama-sama berkaitan dengan excess return, tetapi model multifaktor 

memberikan perspektif tambahan dalam mengevaluasi saham perbankan. Penelitian (Hematizadeh & 

Tajaddini, 2024; Markowski, 2024) semakin memperkuat pandangan bahwa asset pricing dapat bersifat 

conditional dan state-dependent. Dengan demikian, explanatory power CAPM standar perlu dipahami 

berdasarkan kondisi pasar, karakteristik risiko, dan periode observasi. 

Implikasi Praktis 

Bagi investor, hasil penelitian menunjukkan bahwa beta saja tidak cukup untuk menentukan saham dengan 

realized return tertinggi. BBRI memiliki beta paling tinggi dan consequently required return paling tinggi, 

tetapi actual return selama 2025 justru negatif. Sebaliknya, BBNI mempunyai beta lebih rendah tetapi 

menghasilkan actual return tertinggi dalam sampel. CAPM tetap dapat digunakan sebagai benchmark untuk 

memperoleh required return berdasarkan systematic risk. Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa 

investor tidak sebaiknya menginterpretasikan beta tinggi sebagai jaminan actual return tinggi. 

Hasil penelitian pada bank digital Indonesia juga menunjukkan adanya perbedaan kinerja antarbank. 

Dalam penelitian (Santoso & Sasmiharti, 2025) juga menemukan bahwa tujuh dari delapan saham bank 

digital yang dianalisis dikategorikan efisien berdasarkan CAPM, sedangkan satu saham dikategorikan tidak 

efisien. Hal tersebut memperlihatkan bahwa bahkan dalam subsektor yang relatif homogen, hasil evaluasi 

CAPM dapat berbeda antarperusahaan. Oleh karena itu, investor sebaiknya menggunakan CAPM sebagai 
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salah satu alat evaluasi dan melengkapinya dengan analisis fundamental, liquidity, kondisi makroekonomi, 

dan model multifaktor ketika mengambil keputusan investasi. 

Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, sampel hanya terdiri atas tiga perusahaan, yaitu 

BBRI, BMRI, dan BBNI. Ukuran sampel yang kecil membatasi external validity dan generalisasi hasil 

terhadap seluruh sektor perbankan Indonesia. Kedua, periode pengamatan hanya mencakup Januari–

Desember 2025. Periode satu tahun dapat menyebabkan hasil beta dan hubungan return dengan pasar 

sensitif terhadap kondisi pasar tertentu. Penelitian (Markowski, 2024) menunjukkan bahwa hasil pengujian 

CAPM dapat berubah ketika kondisi pasar dan market shocks diperhitungkan. Ketiga, estimasi beta 

menggunakan 12 observasi return bulanan. Jumlah observasi tersebut relatif terbatas untuk menarik 

kesimpulan mengenai hubungan jangka panjang antara systematic risk dan return. Keempat, CAPM yang 

digunakan merupakan single-factor model yang hanya memasukkan market return sebagai faktor risiko. 

Nilai R² sebesar 47,73% untuk BBRI, 44,40% untuk BMRI, dan 39,59% untuk BBNI menunjukkan bahwa 

sebagian variasi return tidak dijelaskan oleh market factor. Kelima, penelitian tidak memasukkan faktor lain 

seperti size, book-to-market, momentum, liquidity, downside risk, kondisi makroekonomi, maupun 

karakteristik spesifik bank. Hal ini menjadi keterbatasan penting karena penelitian (Serepina & Siswantini, 

2022) menunjukkan bahwa pendekatan multifaktor dapat memberikan informasi tambahan dalam 

menjelaskan excess return saham perbankan Indonesia. Keenam, klasifikasi overvalued dalam penelitian ini 

merupakan klasifikasi berdasarkan perbandingan actual return dan CAPM expected return. Klasifikasi 

tersebut tidak sama dengan penilaian intrinsic value perusahaan dan tidak dapat digunakan sebagai bukti 

bahwa harga saham secara fundamental terlalu mahal. 

Rekomendasi Penelitian Mendatang 

Penelitian selanjutnya perlu memperpanjang periode observasi agar mencakup beberapa tahun dan berbagai 

kondisi pasar. Perpanjangan periode akan meningkatkan jumlah observasi dan memungkinkan estimasi beta 

yang lebih stabil. Kedua, penelitian mendatang dapat memperluas sampel dengan memasukkan seluruh 

perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI atau membandingkan bank BUMN dan bank swasta. Perluasan 

sampel akan meningkatkan external validity dan memungkinkan pengujian cross-sectional yang lebih kuat. 

Ketiga, penelitian selanjutnya dapat membandingkan CAPM dengan multifactor models. Evidence dari 

(Serepina & Siswantini, 2022) menunjukkan bahwa Fama-French Three-Factor Model dapat memberikan 

informasi tambahan terhadap excess return saham perbankan Indonesia. Keempat, penelitian selanjutnya 

dapat menggunakan conditional CAPM atau state-dependent CAPM. (Hematizadeh & Tajaddini, 2024) 

menunjukkan bahwa hubungan antara faktor risiko dan return di emerging markets dapat berubah menurut 

kondisi volatilitas dan keadaan pasar. Kelima, penelitian berikutnya dapat memasukkan downside beta atau 

downside CAPM. Dalam penelitian (Markowski, 2024) menunjukkan bahwa downside risk dan higher-

order moments dapat memberikan informasi tambahan dalam menjelaskan return emerging markets, 

terutama ketika kondisi pasar naik dan turun dianalisis secara terpisah. Keenam, penelitian mendatang dapat 

memasukkan faktor spesifik perbankan seperti capital adequacy ratio, non-performing loans, net interest 

margin, loan-to-deposit ratio, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Pendekatan tersebut akan membantu 

menjelaskan secara empiris mengapa actual return BBNI berbeda dari BBRI dan BMRI. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa CAPM tetap relevan sebagai benchmark untuk 

menghubungkan systematic risk dengan required return. Namun, perbedaan yang cukup besar antara actual 

return dan expected return pada BBRI, BMRI, dan BBNI menunjukkan bahwa CAPM satu faktor belum 

mampu menjelaskan seluruh realized return selama 2025. Temuan tersebut konsisten dengan penelitian 

terbaru yang menunjukkan bahwa explanatory power CAPM dapat berubah menurut periode, kondisi pasar, 

karakteristik risiko, dan faktor tambahan yang digunakan dalam model. Dengan demikian, CAPM 

sebaiknya diposisikan sebagai titik awal evaluasi risiko-return, bukan sebagai satu-satunya dasar dalam 

menentukan kinerja atau nilai saham. 

 

Conclusions 

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi kinerja saham perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM), khususnya dengan menganalisis hubungan antara 

risiko sistematis, expected return, dan actual return selama tahun 2025. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

CAPM memberikan bukti adanya hubungan positif antara risiko sistematis dan tingkat return yang 

disyaratkan, tetapi kemampuannya dalam menjelaskan actual return masih terbatas. Deviasi negatif yang 

konsisten antara actual return dan expected return CAPM pada saham BBRI, BMRI, dan BBNI 
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menunjukkan bahwa beta pasar saja belum mampu menangkap seluruh proses pembentukan return pada 

sektor perbankan Indonesia selama periode pengamatan. Kondisi tersebut tidak semata-mata menunjukkan 

bahwa saham mengalami overvaluation, tetapi mengindikasikan bahwa actual return dipengaruhi oleh 

kondisi pasar dan faktor risiko lain yang tidak tercakup dalam CAPM sebagai model satu faktor. Temuan 

ini sejalan dengan penelitian terbaru yang menunjukkan bahwa pendekatan multifaktor, risiko downside, 

dan model yang mempertimbangkan kondisi pasar tertentu dapat memberikan kemampuan penjelasan 

tambahan, khususnya pada pasar negara berkembang. Kontribusi penelitian ini terletak pada temuan bahwa 

hubungan antara risiko pasar dan expected return yang dihasilkan CAPM tidak selalu menghasilkan 

kemampuan prediksi yang akurat terhadap actual return dalam periode pengamatan yang relatif pendek. 

Oleh karena itu, penelitian selanjutnya perlu memperluas periode dan jumlah sampel, membandingkan 

CAPM dengan Fama-French Three-Factor Model atau Five-Factor Model, serta melakukan analisis 

sensitivitas terhadap penggunaan risk-free rate dan periode estimasi beta. Pendekatan tersebut dapat 

memberikan pemahaman yang lebih kuat mengenai apakah deviasi return yang ditemukan merupakan 

fenomena sementara akibat kondisi pasar atau mencerminkan keterbatasan model CAPM dalam 

menjelaskan return saham di Bursa Efek Indonesia. 
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