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ABSTRAK 
 

Investasi dalam pasar modal berupa saham merupakanmerpakan 
salah satu pilihan bagi investor. Investasi pada saham biasa tergolong 
investasi jangka panjang untuk dapat memberikan nilai tambah(added 
value),dan berisiko untukberpendapatan tetap(absoulut). Penelitian ini 
mengukap perbedaan CAPM dengan APTM, dengan fokus kajian sensitivitas 
terhadap model teori harga arbitase pada tingkat pengembalian saham sektoral. 
Kajian ini didasari oleh dugaan bahwa: (1)terdapat perbedaan volatilitas return 
saham sektoral, volatilitas faktor risiko pasar, dan risiko ekonomi makro yang 
berdampak terhadap perbedaan sensitivitas return saham sektoral; (2)terdapat 
perbedaan hasil pengujian validitas,robustness model unconditional CAPM dan teori 
harga arbitasemultifaktor; dan(3)time-varying volatility berkenaan dengan 
fenomena structural break dan asymmetric effect. Metode analisis 
menggunakanmodel nested melaluianalisis data panel. Data yang dianalisisadalah 
data sekunder periode 2005- 2012. Hasil penelitian ini berkesimpulan: tidak 
terdapat perbedaan sensitivitas return saham antar sektor, namun terdapat 
perbedaan sensitivitas antar faktor risiko sistematis, model unconditional CAPM dan 
unconditionalteori harga abritasemultifactor yangmenunjukkan tidak konsistennya 
terhadap saham sektoral, namunterbukti model unconditional CAPM lebih valid dan 
robust dari unconditionalteori harga arbitase; perbedaan premi risiko faktor 
sistematis sebagai akibat dari jeda struktur(structural break)krisis keuangan 
periode 2008 dalam rentang waktu 2005-2012. 
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Kata kunci:Model teori harga abritase, volatilitas returnsaham sektoral,  

PENDAHULUAN 
 

Investasi dapat diartikan sebagai 
pengeluaran yang dilakukan oleh investor 
saat ini untuk mengharapkan return pada 
masa yang akan datang. Terdapat 
berbagai pilihan investasi bagi investor 
yang salah satu di antaranya adalah 
investasi pada aset finansial berupa 
saham biasa. Investasi pada saham biasa 
tergolong investasi jangka panjang yang 
memberi-kan penghasilan atau return 
yang besarnya tidak tetap kepada para 
investor. Ini mengindikasikan bahwa 
investasi pada saham biasa merupakan 
jenis investasi yang berisiko bukan 
investasi bebas risiko. Saham biasa 
sebagai salah satu instrumen investasi 
finansial akan memberikan return kepada 
para investornya berupa dividend yield 
dan capital gain (Jones, 2007). 

     Sehubungan dengan investasi 
pada saham biasa tersebut, para investor 
akan dihadapkan pada berbagai pilihan 
saham-saham sektoral, baik untuk tujuan 
investasi tunggal maupun investasi 
portofolio. Ini mengindikasikan bahwa 
para investor memerlukan analisis 
terhadap berbagai saham-saham sektoral. 
Analisis investasi secara sektoral penting 
dilakukan dengan alasan akan 
memudahkan bagi para investor dalam 
menentukan pilihan investasinya (Jones, 
2007; Brown dan Reilly, 2009). 

Fokus penelitian ini 
mengkajimodel teori harga arbitasedan 
faktor volatilitas return saham sektoral 
padaBursa Efek Indonesia, yang 
didasarkan pada dua asumsi, yaitu risiko 
sistematis dan risiko tidak sistematis.  

Isu pertama dalam penelitian ini 
adalah fenomena mengenai perbedaan 
sensitivitas return saham sektoral atas 
perubahan faktor risiko sistematis, baik 

faktor risiko pasar maupun faktor risiko 
ekonomi makro. Dalam jangka panjang 
terdapat perbedaan yang signifikan 
kinerja industri dan sektor-sektor 
ekonomi dalam suatu perekonomian 
(Jones, 2007; Brown dan Reilly, 2009). 

Perbedaan tersebut nampaksecara 
cross-section, rata-rata return saham 
sektoral pada Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2005-2012 memiliki 
perbedaan di 9 
(Sembilan)sektor,seperti:periode 2005 
memperlihatkan bahwa ke 9 sektor 
ternyata mengalami plus 
padareturnsaham,meskipun nilai yang 
berbeda, khususnya pada sektor 
pertambangan (sektor 2) yang  memiliki 
return positif yang paling 
besar.Sementara sektor perdagangan, 
jasa dan investasi  (sektor 9) memiliki 
return positif yang paling kecil.  

Disis lain pada periode 2008 
memperlihatkan bahwa ke 9 sektor 
ternyata mengalami return 
negative,walaupun dengan nilai yang 
berbeda, khususnya sektor pertambangan 
(sektor 2) memiliki return negatif yang 
paling besar, sementara sektor aneka 
industri (sektor 4)  memiliki return 
negatif yang paling kecil.   

Secara time-series, rata-rata return 
saham sektoral pada Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2005-2012 
memiliki perbedaan di antara ke 9 
sektor,seperti: sektor pertambangan 
(sektor 2) yang menunjukkan return 
sahamberfluktuasi.sebagaimana 
ditunjukkan pada periode 2005-2007 
return mengalami peningkatan, periode 
2008 return menurun hingga bernilai 
negatif, 2009  return mengalami 
peningkatan, dan 2010 menurun. 



Demikian juga return sektor yang lain 
mengalami fluktuasi. Periode 2008, 
keseluruhan return saham sektoral 
bernilai negatif karena kecenderungan 
penurunan harga saham secara 
keseluruhan di Bursa Efek Indonesia. 
Bahkan pada periode ini, Bursa Efek 
Indonesia disuspen untuk mencegah 
terjadinya penurunan harga saham yang 
berkelanjutan. 

Fenomenatersebutmenunjukkan 
bahwa faktor risiko pasar di Bursa Efek 
Indonesia yang diduga oleh premi risiko 
pasar yang mengalami fluktuasi, karena 
fluktuasi return portofolio pasar yang 
memiliki pergerakan yang sama dengan 
premi risiko pasar, sementara return 
bebas risiko cenderung konstan.  

Stiglitz(2003), Bodie et al., (2009), 
Esqueda et al., (2011) sependapat bahwa 
globalisasi ekonomi merupakan 
lingkungan ekonomi global yang dapat 
menjadi sumber risiko investasi, karena 
akan mempengaruhi kinerja saham 
domestik, baik secara individu maupun 
secara sektoral.  

Hal senadajuga disampaikan 
Bilson et al., (2001) bahwa pergerakan 
harga saham dalam negeri berkaitan 
dengan fundamental ekonomi luar negeri, 
baik regional maupun internasional. 
Namun demikian, pada emerging market, 
faktor risiko domestik memiliki pengaruh 
yang lebih besar jika dibandingkan 
dengan faktor risiko global. 

Fenomenaberikutnya adalah 
fenomena mengenai validitas dan 
robustness model unconditionalteori 
harga arbitase multifaktor yang 
diperbandingkan dengan model 
unconditional CAPM dalam menjelaskan 
secara empiris hubungan antara return 
saham sektoral dengan risiko sistematis. 
Fenomena ini didasarkan pada asumsi 
bahwa beta dalam keadaan konstan.  

Pada dasarnya model CAPM 
merupakan bentuk khusus model teori 
harga arbitase, dimana CAPM merupakan 
suatu model yang menggambarkan 
hubungan risiko dengan return 
berdasarkan pada satu faktor risiko yaitu 
risiko pasar. 

Teori harga arbitasemerupakan 
suatu model yang menggambarkan 
hubungan risiko dengan return 
berdasarkan pada beberapa faktor risiko, 
dapat berupa risiko ekonomi makro, 
termasuk risiko pasar.  

Kedua model tersebut memiliki 
pandangan yang berbeda mengenai risiko 
sistematis. CAPM menganggap bahwa 
risiko sistematis yang relevan adalah 
risiko pasar yang diindikasikan oleh 
premi risiko pasar, sedangkanteori harga 
arbitase menganggap bahwa risiko 
sistematis yang relevan adalah selain 
risiko pasar juga terdapat risiko yang lain 
dapat berupa faktor risiko ekonomi 
makro.  

Selain itu kedua model tersebut 
memiliki perbedaan asumsi, dimana 
CAPM didasarkan pada utility theory, 
sedangkanteori harga arbitase didasarkan 
pada economic principle of arbitrage 
(Radcliffe, 1997). Risiko pasar,  sebagai 
faktor risiko bukanlah merupakan satu-
satunya faktor risiko yang dapat 
menjelaskan variasi return saham, 
melainkan masih terdapat beberapa 
faktor risiko yang lain.  

Terdapat kelemahan CAPM ini, 
sehinggateori harga arbitase yang 
diperkenalkan oleh Ross (1976), berguna 
untuk mengatasi kelemahan CAPM 
dengan mencoba memasukkan beberapa 
faktor risiko selain risiko pasar sebagai 
faktor yang menjelaskan variasi return 
saham. 

Model teori harga arbitasepernah 
dikaji oleh Roll dan Ross 
(1980),berkesimpulan bahwa estimasi 



expected return bergantung pada estimasi 
faktor-faktor risiko, demkian juga Chen 
(1983) telah memperbandingkan teori 
harga arbitase dan CAPM, berkesimpulan 
bahwa model teori harga arbitaselebih 
baik jika dibandingkan dengan CAPM 
dalam dalam mengestimasi return saham. 
Hasil penelitian Bower et al., (1984) yang 
berkesimpulan bahwa teori harga 
arbitase lebih baik dari CAPM dalam 
mengestimasi return, karena multiple 
factors memberikan indikasi yang lebih 
baik mengenai risiko aset.  

Hasil penelitian Cagnetti (2002), 
yang membandingkan CAPM dan APTM 
menyimpulkan bahwa hubungan antara 
beta dengan return adalah lemah dan 
CAPM secara keseluruhan kurang baik 
sebagai explanatory power, APTM yang 
mengizinkan penggunaan berbagai 
sumber risiko sistematis adalah lebih baik 
dari CAPM, serta saham dan portofolio di 
Bursa Efek kelihatannya secara signifikan 
dipengaruhi oleh sejumlah risiko 
sistematis dan perilakunya dapat 
dijelaskan hanya melalui kombinasi 
explanatory power beberapa faktor atau 
variabel ekonomi makro. 

Hasil Penelitian Azeez dan 
Yonezawa (2006) yang melakukan 
pengujian, mendukung ATPM sebagai 
suatu asset pricing model.  

Fenomena selanjutnya adalah 
mengenai time-varying volatility. Ini 
merupakan salah satu isu yang menarik 
sehubungan dengan conditionalteori 
harga arbitase yang di dalamnya 
mengandung unsur time-varying risk atau 
time-varying beta.  Fenomena ini 
didasarkan pada asumsi bahwa beta tidak 
konstan sehubungan dengan fenomena 
volatility clustering pada return saham 
sektoral. Time-varying volatility berkaitan 
dengan adanya informasi baru yang 
menyebabkan para investor merevisi 
penilaiannya terhadap intrinsic value dari 

suatu peluang investasi yang 
direncanakan (Bodie et al., 2009).  

Pada fenomena ini terdapat2 hal 
yang akan diamati, yaitu berkaitan 
dengan fenomena structural break dan 
asymmetric shock. Secara teoritis 
menyatakan bahwa pada fenomena 
structural break menunjukkan adanya 
perbedaan required rate of return dan risk 
premium faktor sistematis, sehubungan 
dengan perubahan struktural pada return 
saham sektoral.  

Sedangkan pada fenomena 
asymmetric shock yang menunjukkan 
adanya asymmetric effect yang 
merupakan perbedaan respon investor 
terhadap informasi yang bersifat negatif 
(bad news), dan informasi yang bersifat 
positif (good news). Secara teoritis 
asymmetric effect disebabkan oleh faktor 
leverage effect, sehubungan dengan 
pertimbangan adanya financial distress 
dan faktor volatility feedback effect,dan 
pertimbangan required rate of  return 
investasi. 

Kondisi di atas menarik untuk 
dikaji lebih jauh, sehubungan dengan 
masalah time-varying volatility adalah 
terjadinya krisis keuangan periode 2008, 
dimana volatilitas return bulanan saham 
sektoral di Bursa Efek Indonesia 
mengalami peningkatan secara drastis.   

Pengujian empiris conditional 
CAPM sebagai bentuk khusus model Teori 
Harga Arbitase telah dilakukan oleh Ang 
dan Chen (2007) dan Sudarsono (2010). 
Pengujian yang dilakukan oleh Sudarsono 
(2010) di Bursa Efek Indonesia 
menyimpulkan bahwa pengujian 
conditional CAPM masih konsisten 
dengan teori. Pengujian conditional APTM 
telah dilakukan oleh Kryzanowski et al., 
(1997).  

Meskipun para peneliti telah 
melakukan pengujian secara empiris 
mengenai masalah time-varying volatility 



pada return saham, namun belum jelas 
benar konsentrasinya pada return saham 
secara sektoral. 

Keseluruhan fenomena yang telah 
diuraikan tersebut, menunjukkan bahwa 
kajiantentang studi komparasi CAPM 
versus APTM menarik untuk dikaji lebih 
dalam, karena akan bermanfaat bukan 
saja bagi pengembangan ilmu 
pengetahuan khususnya ilmu manajamen 
keuangan, tetapi juga bagi stakeholder, 
khususnya bagi investor dan analis 
keuangan dalam mengantisipasi risiko 
yang akan muncul baik yang sistematis 
maupun yang tidak sistematis.Hal ini 
Brown dan Reilly (2009), Alagidele dan 
Panagiotidis (2009), Sudarsono (2010) 
telah mengkaji pola hubungan risiko dan 
return, secara teoritis, hubungan antara 

risiko dengan return saham bersifat linier 
dan positif. 

Tema sentral penelitian ini 
meliputi tiga aspek kajian utama, yaitu: 
(1) analisis tentang sensitivitas return 
saham sektoral atas perubahan faktor-
faktor risiko sistematis, baik faktor risiko 
pasar maupun faktor-faktor risiko 
ekonomi makro, (2) pengujian atas 
perbandingan CAPM dengan APTM 
dengan focus pada validitas dan 
robustness model unconditionalAPT 
dengan model unconditional CAPM dalam 
menjelaskan hubungan risiko dan return 
saham sektoral, dan (3) pengujian secara 
empiris mengenai time-varying volatility 
pada return saham-saham sektoral 
sehubungan dengan krisis keuangan 
periode 2008. 

 
 
 

TINJAUAN TEORI 
 

Fisher (1930) menunjukkan 

bagaimana pasar modal meningkatkan 

utilitas bagi pihak yang memiliki 

kelebihan dana (savers) maupun pihak 

yang kekurangan dana (borrowers). 

Selanjutnya Tobin (1958)  

mengemukakan suatu teori yang disebut 

dengan teori permintaan uang atau 

demand for cash theory. Teori ini 

memprediksi permintaan uang 

berdasarkan pada risiko dan return yang 

dihasilkan oleh uang dan berbagai aset 

alternatif yang dimiliki oleh rumah 

tangga. 

Investment theories, meliputi 

separation theorem (Fisher, 1930), 

portfolio theory (Markowitz, 1952), dan 

demand for cash theory (Tobin, 1958), 

ketiganya memberikan kerangka 

investasi yang didasarkan pada hubungan 

risk and return. 

Teori  trade-off risk and return 

yang mulai mengemuka ketika Markowitz 

(1952) menemukan portfolio theory 

menyatakan bahwa terdapat hubungan 

positif antara risiko dengan ekspektasi 

return. Setelah itu, Sharpe (1963) 

mengemukakan single-index model; 

Sharpe (1964), Lintner (1965), dan 

Mossin (1966) mengembangkan teori 

capital asset pricing model (CAPM); serta 

Ross (1977) mengembangkan teori harga 

arbitase (TEORI HARGA ARBITASE). 

Keterkaitan penelitian ini dengan trade-

off risk and return theory adalah bahwa 

penelitian ini didasarkan pada kerangka 

hubungan kausal antara risiko dengan 

return. 



EMH theory juga digunakan 

mengkaji tentang asset pricing, dimana 

harga saham atau return saham 

ditentukan oleh faktor-faktor risiko 

sebagai determinan return saham. Selain 

EMH theory, penelitian ini juga 

menggunakan volatility models yang 

mengkaji tentang asset pricing di pasar 

modal, ditemukan beberapa karakteristik 

khusus. Salah satu karakteristik khusus 

yang dimaksud adalah adanya fenomena 

volatility clustering yang merupakan 

periode yang 

menunjukkanperubahanyang luasuntuk 

jangkawaktu yang panjangyang diikuti 

olehperiodeyang tenang(Gujarati dan 

Porter, 2009). 

Sebagaimana dikemukakan di atas 

bahwa model-model volatilitas (volatility 

models) lahir sehubungan dengan adanya 

fenomena volatility clustering. Oleh 

karena itu, keberadaan model-model 

volatilitas adalah untuk menangkap 

(cteori harga arbitaseuring) fenomena 

volatility clustering yang berkaitan 

dengan adanya asymmetric shock. 

Salah satu fenomena yang 

berkaitan dengan volatility clustering 

adalah adanya asymmetric shocks 

sehubungan dengan datangnya informasi 

baru. Asymmetric shocks merupakan 

suatu kondisi yang menunjukkan 

penurunan tajam di pasar sebagai efek 

negatif tidak serta merta akan diikuti oleh 

kenaikan sebagai efek positif dalam 

ukuran yang sama pada waktu yang lain. 

Asymmetric model yang pertama 

adalah model exponential GARCH atau 

EGARCH dikembangkan oleh Nelson 

(1991), asymmetric models yang kedua 

adalah model threshold ARCH atau TARCH 

yang meliputi model GJR-GARCH (Glosten, 

Jagannathan, dan Runkle, 1993) serta 

TGARCH (Zakoian, 1994), asymmetric 

models yang ketiga adalah model 

quadratic ARCH atau QARCH (Sentana, 

1995). 

Teori capital asset pricing 

(penetapan harga aset) terdiri atas dua 

teori yaitu capitalasset pricing model 

(CAPM) dan teori harga arbitase (APT). 

Salah satu alasan pemilihan kedua model 

ini untuk diperbandingkan adalah bahwa 

kedua model ini dibangun berdasarkan 

teori yang sudah mapan serta mempunyai 

kerangka teori yang jelas. Menurut 

Radcliffe (1997) bahwa kedua model ini 

memiliki kesamaan dan perbedaan. 

Kesamaannya adalah bahwa kedua model 

ini menyajikan return ekspektasi dari 

suatu sekuritas yang merupakan jumlah 

dari risk-free rate ditambah risk premium. 

Perbedaannya adalah pada asumsi yang 

mendasari, dimana CAPM berdasarkan 

utility theory, sementara TEORI HARGA 

ARBITASE didasarkan pada economic 

principle of arbitrage. 

 

Capital Asset Pricing Model(CAPM) 

CAPMmerupakan teori yang 

dikembangkan oleh William F. Sharpe 

pada tahun 1964. Teori ini menjelaskan 

hubungan risiko dan return sekuritas 

berdasarkan satu faktor (single factor) 

yaitu faktor pasar. Martin et al., (1988) 

mengemukakan bahwa CAPM dibangun 

berdasarkan mekanisme mean-variance 

yang dikembangkan oleh Markowitz pada 

tahun 1952. 



Teori capital asset pricing model 

(CAPM) merupakan salah satu teori yang 

dapat diaplikasikan oleh investor dalam 

pengambilan keputusan tentang rencana 

investasinya. CAPM merupakan suatu 

teori yang menjelaskan tentang 

bagaimana cara aset dihargai sesuai 

dengan risikonya (Haugen, 1997). 

Isu mengenai time-varying 

volatilityakan menangkap (cupturing) dua 

fenomena, yaitu fenomena structural 

break dan fenomena asymmetric effect. 

Fenomena structural break (perubahan 

struktural) mengungkapkan adanya 

perbedaan required rate of return dan risk 

premium sebagai dampak dari siklus 

perekonomian atau siklus bisnis dan 

industri. 

 

Teori Harga Arbitase(APT) 

Teori harga arbitase merupakan 

teori yang dikembangkan oleh Stephen A. 

Ross pada tahun 1977. APTM biasa juga 

disebut risk factor model. APT 

menyatakan bahwa expected return aset 

tertentu didasarkan pada sensitivitas aset 

tersebut terhadap satu atau lebih faktor-

faktor sistematis (Megginson, 1997). 

Teori ini juga telah diuji secara empiris di 

berbagai pasar modal.APT merupakan 

salah satu pendekatan yang digunakan 

untuk menentukan harga sekuritas yang 

menggambarkan hubungan antara risiko 

dengan return. 

Teori Harga Arbitasedidasarkan 

pada pandangan bahwa ekspektasi return 

suatu sekuritas akan dipengaruhi oleh 

beberapa faktor risiko (Ross, 1976). Teori 

Harga Arbitasemerupakan suatu model 

yang didasarkan pada hukum satu harga 

(the law of one price) yang menyatakan 

bahwa dua aset yang memiliki 

karakteristik yang sama tidak dapat dijual 

pada harga yang berbeda (Jones, 2007). 

Model teori harga arbitase (APT) 

berbentuk model multi-faktor atau model 

multi-indeks yang didasarkan pada 

hubungan antara risiko dan return. 

Keunggulan APT adalah 

memungkinkan penetapan harga atau 

return saham didasarkan pada beberapa 

faktor risiko yang disebut sebagai return 

generating process. Dengan demikian, 

estimasi mengenai penetapan harga akan 

lebih valid dan akurat. Di samping 

memiliki keunggulan, teori harga arbitase 

juga memiliki kelemahan sesuai dengan 

kritik yang disampaikan oleh Shanken 

(1982). Kelemahan mendasar teori harga 

arbitase yang dikemukakan oleh Shanken 

adalah tidak ditentukannya jumlah dan 

jenis faktor risiko yang dianggap 

determinan atas variasi return saham. 

Sehubungan dengan pengujian atas 

validitas model, beberapa asumsi yang 

akan diuji dari masing-masing model 

CAPM dan APTM, sebagai berikut: 

Pengujian terpenting terhadap 

validitas model CAPM didasarkan pada 

lima asumsi (Fama dan MacBeth, 1973; 

Haugen, 1997; Francis, 1991; Jones, 2007; 

dan Elton et al., 2011) sebagai berikut: (1) 

Konstanta diharapkan secara signifikan 

tidak berbeda dengan nol; (2) Beta harus 

signifikan dan merupakan satu-satunya 

faktor yang menerangkan return 

sekuritas berisiko; (3) Koefisien dari Beta 

(factor beta) sama dengan nilai premi 

risiko pasar; (4) Hubungan return dan 

risiko harus linear; (5) Dalam jangka 



panjang koefisien Beta bernilai positif 

atau return portofolio pasar lebih besar 

dari return bebas risiko. 

Pengujian terpenting terhadap 

validitas model Teori Harga 

Arbitasedidasarkan pada dua asumsi 

(Haugen, 1997; Elton et al., 2011) sebagai 

berikut: (1) Premi risiko setiap faktor 

risiko yang dikaji adalah sama dengan  

atau factor price; (2) Hubungan return 

dan risiko bersifat linier dan positif. 

 

Return Saham Sektoral 

Pada dasarnya seluruh jenis 

investasi mempunyai return yang sama 

yaitu berupa net cash inflow yang 

dihasilkan dari kegiatan investasi. Namun 

komponen pembentuk return akan 

berbeda bagi setiap jenis investasi. 

Return dapat diartikan sebagai hasil atau 

pengembalian dari investasi berupa 

pendapatan bunga, pendapatan dividen, 

capital gain, dll. Return merupakan 

kekuatan yang memotivasi dalam proses 

investasi dan merupakan metode utama 

yang tersedia bagi investor dalam 

membandingkan berbagai alternatif 

investasi (Fischer dan Jordan, 1995). 

Investasi saham akan 

menghasilkan return berupa pendapatan 

dividen  ataudividend yield dan 

pendapatan dari selisih harga atau capital 

gain (Jones, 2007). Return dan risk 

merupakan dua aspek yang saling terkait, 

dimana investor berusaha memaksimal-

kan expected return tergantung pada 

toleransinya pada risiko (Solnik, 1996; 

Fischer dan Jordan, 1995). Return dapat 

dibedakan menjadi dua jenis yaitu return 

ekspektasi (expected return) dan return 

aktual (realized return).Fischer dan 

Jordan (1995) mengemukakan bahwa 

investor bersedia membeli aset tertentu 

apabila expected return memadai.  

 

Excess Return Saham Sektoral 

 Excess return merupakan selisih 

antara return saham (individual atau 

sektoral) dengan return investasi bebas 

risiko (risk-free rate). Konsep ini 

digunakan apabila diasumsikan bahwa di 

dalam pasar modal terdapat investasi 

yang bebas risiko (riskless investment). 

Esensi keberadaan investasi bebas 

risiko dalam pasar modal dapat menjadi 

pilihan investasi bagi para investor. Oleh 

karena itu, tingkat keuntungan investasi 

bebas risiko menjadi required rate of 

return atau discount rate investasi pada 

aset berisiko (risky asset investment).  

 

Risiko Pasar 

Faktor risiko pasar adalah return 

pasar yang merupakan pengukuran 

return portofolio pasar yang dihitung 

berdasarkan perubahan indeks pasar 

modal (market index). Faktor risiko pasar 

umumnya menggunakan proksi 

perubahan indeks pasar modal. 

Premi risiko pasar merupakan 

salah satu faktor yang mempengaruhi 

return suatu sekuritas (Jones, 2007). 

Karena itu, terdapat keterkaitan antara  

return saham dengan premi risiko pasar 

(Fama dan MacBeth, 1973). Keterkaitan 

antara risiko pasar dengan return saham 

ditunjukkan oleh perubahan ekspektasi 

investor yang berhubungan dengan risiko 

pasar, dimana risiko pasar disebabkan 

oleh reaksi investor terhadap berbagai 



peristiwa, baik yang tampak maupun 

yang tidak tampak (Fischer dan Jordan, 

1995).Secara kajian pustaka, faktor 

ekonomi makro dapat diringkas dalam 

tabel berikut: 

Tabel 1. 
 Faktor Risiko Sistematis  

 
Variabel Referensi 

Return pasar 
modal 

Jones (2007) 

Tingkat 
Inflasi 

Dornbusch et al., (2008); 
Bodie et al., (2009) 

Tingkat suku 
bunga 

Brown dan Reilly (2009); 
Bodie et al., (2009) 

Nilai tukar 
mata uang 

Dornbusch et al., (2008) 

Sumber: berbagai literature (2014) 

 

Secara spesifik, Brown dan Reilly 

(2009) mengidentifikasi ada empat faktor 

yang merupakan variabel ekonomi makro 

yang dapat berpengaruh terhadap kinerja 

bisnis, yaitu inflation, interest rates, 

international economics, dan consumer 

sentiment. Sementara, Bodie et al., (2009) 

mengemukakan bahwa ada enam variabel 

ekonomi makro yang berkaitan dengan 

operasi perusahaan yaitu gross domestic 

product, employment, inflation, interest 

rates, budget deficit, dan sentiment.  

 

METODE PENELITIAN

Metode yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu menggunakan nested 

model yang merupakan gabungan dua 

model yaitu modelcapital asset pricing 

model (CAPM) sebagai single factor model 

dan model teori harga arbitase (Teori 

Harga Arbitase) sebagai multifactor 

model. Berdasarkan tujuan penelitian 

yang ingin dicapai maka jenis penelitian 

yang digunakan adalah penelitian 

verifikatif dan eksplanatif (verificative 

and explanatory research) yang menguji 

dan menjelaskan volatilitas return saham-

saham sektoral sebagai dampak dari 

perubahan faktor-faktor risiko sistematis; 

dan selanjutnya menguji secara empiris 

model TEORI HARGA ARBITASE di Bursa 

Efek Indonesia yang di-encompassing baik 

dengan unconditional CAPM maupun 

conditional CAPM yang difokuskan pada 

masalah time-varying volatility. 

Penelitian ini menggunakan data 

time-series selama periode Januari 2005 

sampai Desember 2012 dan data cross-

section beberapa saham individual dalam 

sektor tertentu. Populasi sebagai unit 

analisis pada penelitian ini adalah saham-

saham individual yang diperdagangkan 

pada Bursa Efek Indonesia yang dibagi ke 

dalam sembilan sektor berdasarkan 

JASICA (Jakarta stock industrial 

clasification). 

Kesembilan kelompok saham 

meliputi sektor pertanian (sektor 1), 

sektor pertambangan (sektor 2), sektor 

industri dasar dan kimia (sektor 3), 

sektor aneka industri (sektor 4), sektor 

industri barang konsumsi (sektor 5), 

sektor properti, real estate dan bangunan 

gedung (sektor 6), sektor infrastruktur, 

utilitas dan transportasi (sektor 7), sektor 

keuangan (sektor 8), serta sektor 

perdagangan, jasa, dan investasi (sektor 



9), dengan jumlah sampel sebanyak 288 

saham. 

Teknik analisis data yaitu dengan 

melakukan uji stasioneritas, uji 

normalitas, uji multikolinieritas, uji 

autokorelasi, uji heterokedastisitas, dan 

uji linearitas. 

 
 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil analisis 

stasioneritas dan normalitas 

menunjukkan ADF test dan PP test 

signifikan pada level 1% dan 5% bagi 

seluruh faktor risiko sistematis. Ini 

mengindikasikan bahwa data faktor-

faktor risiko sistematis sebagai variabel 

penelitian dalam kondisi stasioner. 

Sementara, JB test tidak signifikan, baik 

pada level 1% maupun 5%, kecuali faktor 

nilai tukar mata uang dunia (NUD). Ini 

mengindikasikan bahwa data faktor-

faktor risiko sistematis, kecuali faktor 

NUD tidak memenuhi asumsi normalitas. 

Berdasarkan uji multikolinieritas 

menunjukkan bahwa nilai VIF untuk 

variabel-variabel PRURPN, PRUTIN, 

PRUNUN, PRURPD, dan PRUNUD tidak 

lebih dari 10. Dengan demikian, tidak ada 

multikolinieritas antar kelima variabel ini. 

Sedangkan nilai VIF untuk variabel-

variabel PRUTBN, PRUTID, dan PRUTBD 

lebih dari 10. Dengan demikian, terdapat 

multikolinieritas antar ketiga variabel ini. 

Pertama, pengujian autokorelasi 

model regresi return saham-saham 

sektoral dengan menggunakan BG test 

tidak signifikan, baik pada level 1% 

maupun 5% bagi kesembilan sektor. Ini 

mengindikasikan bahwa regresi return 

saham-saham sektoral telah bebas 

masalah autokorelasi.  

Kedua, pengujian heteroske-

dastisitas dengan menggunakan ARCH 

test dan White test juga tidak signifikan, 

baik pada level 1% maupun 5% bagi 

kesembilan sektor. Ini mengindikasikan 

bahwa regresi return saham-saham 

sektoral telah bebas masalah 

heteroskedastisitas.  

Ketiga, pengujian linieritas 

dengan menggunakan Ramsey RESET test 

juga tidak signifikan, baik pada level 1% 

maupun 5% bagi kesembilan sektor. Ini 

mengindikasikan bahwa regresi return 

saham-saham sektoral telah bebas 

masalah linieritas.  

Keempat, pengujian normalitas 

dengan menggunakan JB test tidak 

signifikan, baik pada level 1% maupun 

5% bagi saham-saham sektor pertanian, 

sektor aneka industri, sektor industri 

barang konsumsi, sektor infrastruktur, 

utilitas, dan transportasi, sektor 

keuangan, serta sektor perdagangan, jasa, 

dan investasi. Ini mengindikasikan bahwa 

regresi return saham-saham keenam 

sektor ini telah bebas masalah normalitas. 

Sedangkan JB test bagi saham-saham 

sektor pertambangan, sektor industri 

dasar dan kimia, serta sektor properti, 



real estate, dan bangunan gedung 

signifikan, baik pada level 1% maupun 

5%. Ini menunjukkan bahwa regresi 

return saham ketiga sektor ini tidak 

bebas normalitas. 

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa pada dasarnya 

hipotesis 1 dalam penelitian ini dapat 

diterima meskipun tidak sepenuhnya. 

Dengan demikian, rumusan hipotesis 1 

yang menyatakan bahwa “ada 

perbedaanvolatilitas return saham-saham 

antar sektor” secara umum dapat 

dibuktikan, meskipun tidak sepenuhnya. 

Hal ini berlaku pada periode keseluruhan 

dan periode sebelum krisis. Sedangkan 

pada periode selama dan setelah krisis 

keuangan tahun 2008, secara umum, 

tidak terdapat perbedaan volatilitas 

return saham-saham antar sektor. 

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa pada dasarnya 

hipotesis 2 dalam penelitian ini dapat 

diterima. Dengan demikian, rumusan 

hipotesis 2 yang menyatakan bahwa “ada 

perbedaan volatilitas antar faktor-faktor 

risiko sistematis” secara umum dapat 

dibuktikan. Hal ini berlaku, baik dalam 

periode keseluruhan maupun dalam 

periode dekomposisi. 

Hasil pengujian menunjukkan 

bahwa pada dasarnya hipotesis 3 dalam 

penelitian ini tidak dapat diterima. 

Dengan demikian, rumusan hipotesis 3 

yang menyatakan bahwa “ada perbedaan 

tingkat sensitivitas return saham-saham 

sektoral antar sektor” secara umum tidak 

dapat dibuktikan. Hal ini berlaku, baik 

dalam periode keseluruhan maupun 

dalam periode dekomposisi. Sebaliknya, 

hasil pengujian menunjukkan bahwa pada 

dasarnya hipotesis 3.2 dalam penelitian 

ini dapat diterima. Dengan demikian, 

rumusan hipotesis 3.2 yang menyatakan 

bahwa “ada perbedaan tingkat 

sensitivitas return saham-saham sektoral 

antar faktor-faktor risiko sistematis” 

secara umum dapat dibuktikan. Hal ini 

berlaku, baik dalam periode keseluruhan 

maupun dalam periode dekomposisi. 

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa pada dasarnya 

hipotesis 4 dalam penelitian ini dapat 

diterima meskipun tidak sepenuhnya. 

Dengan demikian, rumusan hipotesis 4 

yang menyatakan bahwa “faktor-faktor 

risiko pasar modal nasional, inflasi 

nasional, suku bunga nasional,  nilai tukar 

mata uang nasional, return pasar modal 

dunia, inflasi dunia, suku bunga dunia, 

serta nilai tukar mata uang dunia dapat 

menjelaskan variasi return saham-saham 

sektoral” secara umum dapat dibuktikan 

meskipun tidakn sepenuhnya. Dalam hal 

ini, hanya faktor risiko pasar modal 

nasional dan suku bunga nasional yang 

dapat dihargai sebagai faktor risiko yang 

dapat menjelaskan variasi return saham-

saham sektoral. Faktor risiko pasar modal 

nasional dapat menjelaskan variasi return 

saham kedelapan sektor, sementara 

faktor suku bunga nasional hanya dapat 

menjelaskan variasi return saham sektor 

properti, real estate, dan bangunan 

gedung serta sektor keuangan. Sementara 

faktor-faktor sistematis yang lain tidak 

dapat dihargai sebagai faktor risiko yang 

dapat menjelaskan variasi return saham-

saham sektoral. 



Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa pada dasarnya 

hipotesis 5 dalam penelitian ini dapat 

diterima meskipun tidak sepenuhnya. 

Dengan demikian, rumusan hipotesis 5 

yang menyatakan bahwa “required rate of 

return dan premi risiko faktor-faktor 

risiko sistematis saham-saham sektoral 

lebih besar selama krisis keuangan tahun 

2008 dibandingkan sebelum dan setelah 

krisis keuangan tahun 2008” dapat 

dibuktikan meskipun tidak sepenuhnya. 

Dalam hal ini, required rate of return 

saham secara umum selama krisis justru 

lebih kecil jika dibandingkan dengan 

sebelum krisis keuangan. Sementara, 

premi risiko saham secara umum 

cenderung lebih besar selama krisis jika 

dibandingkan sebelum krisis keuangan.  

Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukkan bahwa pada dasarnya 

hipotesis 6 dalam penelitian ini dapat 

diterima meskipun tidak sepenuhnya. 

Dengan demikian, rumusan hipotesis 6 

yang menyatakan bahwa “syok terhadap 

informasi yang bersifat negatif (bad news) 

lebih besar daripada syok terhadap 

informasi yang bersifat positif (good 

news)”dapat dibuktikan meskipun tidak 

sepenuhnya. Hasil investigasi terhadap 

sembilan saham sektoral menemukan 

fenomena asymmetric effect yang 

terdeteksi pada perilaku return saham 

enam sektor, meskipun fenomena ini 

bukan merupakan leverage effect.  

Sementara, tidak ditemukan fenomena 

asymmetric effect pada perilaku return 

saham tiga sektor yang lain.  

Selanjutnya, syok yang 

ditimbulkan oleh informasi positif dan 

negatif (good news dan bad news) 

terhadap volatilitas return saham pada 

enam sektor persisten selama periode 

2005- 2012. Sementara, tidak persisten 

pada tiga sektor yang lain. Ini 

mengindikasikan bahwa syok yang 

ditimbulkan oleh good news dan bad news 

terhadap volatilitas return saham keenam 

sektor ini berlangsung relatif lama, 

sementara tiga sektor yang lain 

berlangsung relatif singkat.  

 

KESIMPULAN 
 

Hasil penelitian ini berkesimpulan: 

tidak terdapat perbedaan sensitivitas 

return saham antar sektor, namun 

terdapat perbedaan sensitivitas antar 

faktor risiko sistematis, model 

unconditional CAPM dan 

unconditionalAPTM multifactor yang 

menunjukkan tidak konsistennya 

terhadap saham sektoral, namun terbukti 

model unconditional CAPM lebih valid dan 

robust dari unconditionalAPTM; 

perbedaan premi risiko faktor sistematis 

sebagai akibat dari jeda struktur 

(structural break) krisis keuangan 

periode 2008 dalam rentang waktu 2005-

2012. 
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