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Abstrak

Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah alat fundamental di bidang keuangan, yang dikembangkan oleh William
Sharpe, yang membantu investor mengevaluasi karakteristik risiko dan pengembalian aset dan portofolio. CAPM
memberikan kerangka kerja untuk keputusan investasi yang terinformasi dengan menggabungkan faktor-faktor seperti
suku bunga bebas risiko, beta aset, dan premi risiko pasar. Hal ini juga menentukan biaya modal bagi perusahaan,
membantu dalam penganggaran modal dan proyek investasi. Model tiga faktor, yang merupakan perpanjangan dari
CAPM, mencakup premi risiko pasar, premi ukuran, dan premi nilai. Model ini memungkinkan investor untuk
mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi ekspektasi pengembalian suatu portofolio, sehingga
menghasilkan strategi investasi yang lebih strategis dan dinamis. Dengan menganalisis ukuran dan nilai premi, investor
dapat mengidentifikasi peluang di perusahaan kecil atau

saham yang dinilai terlalu rendah untuk mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi. CAPM dan model tiga faktor
memiliki kelebihan dan keterbatasan. CAPM menawarkan kerangka standar untuk membandingkan peluang investasi,
meningkatkan kinerja portofolio, dan meningkatkan keuntungan secara keseluruhan. Model tiga faktor membantu
investor memahami hubungan antara risiko dan pengembalian, mendiversifikasi portofolio, dan memanfaatkan anomali
pasar. Namun, model-model ini mungkin mengabaikan risiko spesifik terkait industri atau faktor makroekonomi
eksternal, sehingga menghasilkan kesimpulan yang bias dan pengambilan keputusan yang kurang optimal. Investor
harus menggunakan pendekatan komprehensif terhadap manajemen portofolio, dengan mempertimbangkan analisis
tambahan dan berbagai faktor untuk memitigasi risiko. Tinjauan literatur sistematis mengenai keuangan berkelanjutan
dan keuangan hijau dapat dilakukan dengan menggunakan pendekatan Systematic Literature Review (SLR) dan
mengikuti kerangka PRISMA. Proses ini mencakup mengidentifikasi kata kunci yang relevan, melakukan seleksi studi,
mengekstraksi data yang relevan, menilai kualitas atau risiko bias, dan mensintesis temuan. Kesimpulannya, memahami
berbagai model penilaian investasi dapat meningkatkan keterampilan investor dalam menavigasi pasar keuangan dan
mencapai tujuan investasi mereka. Bukti empiris mendukung model tiga faktor, menunjukkan peningkatan akurasi
dalam prediksi pengembalian aset. Dengan memasukkan faktor-faktor ini ke dalam strategi investasi, investor dapat
menavigasi kompleksitas pasar dengan lebih baik dan membuat keputusan yang lebih tepat.

Kata Kunci : Capm, Tiga Faktor Model,SLR, Metode Prisma

PENDAHULUAN

Dikembangkan oleh William Sharpe pada tahun 1960an, CAPM didasarkan pada gagasan bahwa investor
memerlukan imbal hasil yang lebih tinggi untuk menerima tingkat risiko yang lebih tinggi. Model ini telah menjadi
alat mendasar bagi investor dan analis keuangan untuk mengevaluasi karakteristik risiko dan pengembalian masing-
masing aset dan portofolio investasi (Rossi, 2016). Beberapa faktor-faktor seperti tingkat bebas risiko, beta aset, dan
premi risiko pasar, CAPM memberikan kerangka kerja bagi investor untuk membuat keputusan yang tepat mengenai
strategi investasi mereka. Selain itu, CAPM digunakan oleh para profesional keuangan untuk menentukan biaya modal
bagi perusahaan, membantu dalam proses pengambilan keputusan untuk penganggaran modal dan proyek investasi.
Pada akhirnya, adopsi CAPM yang meluas telah berkontribusi pada efisiensi dan transparansi yang lebih besar di pasar
keuangan, menguntungkan investor individu dan institusi (A. & Bilgi, 2017). Dengan mempertimbangkan faktor-
faktor seperti beta, tingkat bebas risiko, dan premi risiko pasar, investor dapat mengevaluasi potensi imbalan dan
risiko yang terkait dengan berbagai peluang investasi. Metode penetapan harga ini memastikan bahwa investor
mendapat kompensasi yang memadai atas tingkat risiko yang mereka ambil, sehingga menghasilkan strategi investasi
yang lebih strategis dan sukses.

Secara keseluruhan, CAPM memainkan peran  penting dalam membentuk lanskap keuangan modern dan
memungkinkan investor mengambil keputusan yang tepat sesuai dengan tujuan dan toleransi risiko mereka (Condon,
2022). Salah satu keuntungan utama menggunakan CAPM adalah kemampuannya untuk memberikan kerangka
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standar untuk membandingkan peluang investasi yang berbeda (Estrada, 2002). Hal ini, pada gilirannya, dapat
meningkatkan kinerja portofolio dan meningkatkan keuntungan keseluruhan bagi investor. Selain itu, penggunaan
CAPM dapat membantu investor mendiversifikasi portofolionya secara efektif, sehingga mengurangi risiko investasi
mereka secara keseluruhan (Fan-Fah & Shyue-Chuan, 2016). Selain itu, CAPM membantu investor untuk memahami
hubungan antara risiko dan pengembalian, yang pada akhirnya mengarah pada alokasi sumber daya yang lebih efisien
(Richard & Robert, n.d.) Diversifikasi portofolio yang efektif tidak hanya membantu menyebarkan risiko tetapi juga
memastikan bahwa potensi kerugian pada satu investasi dapat diimbangi dengan keuntungan dari investasi lainnya
(Siegel, n.d.).

Pada dasarnya, model ini memungkinkan investor untuk menahan fluktuasi pasar dan memanfaatkan peluang
pertumbuhan, yang pada akhirnya mengarah pada masa depan keuangan yang lebih aman dan sejahtera (Aaron et al.,
2001). Dengan mempertimbangkan faktor-faktor tersebut, investor dapat lebih memahami sumber risiko dan imbal
hasil dalam portofolionya, sehingga dapat mengambil keputusan investasi yang lebih tepat. Model tiga faktor berguna
bagi investor yang ingin meningkatkan kinerja portofolio dan meminimalkan risiko dengan memanfaatkan beberapa
anomali pasar (Zhang, 2017). Dengan menganalisis ukuran dan nilai premi, investor dapat mengidentifikasi peluang
investasi di perusahaan kecil atau saham yang dinilai terlalu rendah (undervalued) yang dapat menghasilkan
keuntungan lebih tinggi. Investor dapat menggunakan model tigafaktor untuk mendiversifikasi portofolionya dan
berpotensi memperoleh imbal hasil yang lebih tinggi dibandingkan jika mereka hanya mengandalkan CAPM. Selain
itu, investor dapat menggunakan model tersebut untuk menyesuaikan portofolionya sebagai respons terhadap
perubahan kondisi pasar dan tren makroekonomi, sehingga memfasilitasi strategi investasi yang lebih strategis dan
dinamis (Allan, 2012). Dengan memasukkan faktor-faktor selain risiko pasar, seperti ukuran dan nilai, investor dapat
memanfaatkan peluang yang mungkin terlewatkan oleh metode konstruksi portofolio tradisional. Selain itu,
kemampuan untuk menyesuaikan portofolio sebagai respons terhadap perubahan kondisi pasar dapat membantu
mengurangi risiko dan memaksimalkan keuntungan di lingkungan pasar yang berbeda (Othmar, n.d.).

Selain itu, model tiga faktor memungkinkan investor untuk menyesuaikan portofolionya dengan tujuan investasi
dan toleransi risiko pribadi, sehingga menciptakan pendekatan pengelolaan kekayaan yang dipersonalisasi (James et
al. ,2007). Pendekatan ini tidak hanya meminimalkan dampak satu faktor terhadap kinerja portofolio tetapi juga
membuka peluang potensial untuk mencapai imbal hasil yang lebih tinggi (Petter et al., 2014). Dengan
mengintegrasikan faktor-faktor seperti risiko, ukuran pasar, dan nilai ke dalam strategi investasi mereka, investor
dapat lebih memahami pendorong yang mendasari keuntungan pasar dan mengambil keputusan yang tepat (Li, 2006).

Namun, penting untuk dicatat bahwa model tiga faktor tidak selalu mencerminkan seluruh aspek kinerja
portofolio secara akurat. Misalnya, model seperti ini mungkin mengabaikan risiko spesifik industri tertentu atau faktor
makroekonomi eksternal yang mungkin berdampak signifikan terhadap hasil investasi, sehingga menghasilkan
kesimpulan yang bias dan keputusan yang kurang optimal (Rizky & Fauzi, 2024). kasus seperti ini, hanya
mengandalkan model tiga faktor dapat mengakibatkan pengabaian variabel-variabel utama, yang pada akhirnya dapat
menyebabkan pilihan investasi yang buruk dan kerugian finansial. Oleh karena itu, investor harus menambahkan
analisis tambahan ke dalam model dan mempertimbangkan pendekatan yang lebih komprehensif terhadap manajemen
portofolio untuk memitigasi risiko ini (Richard dan Robert, n.d.).

METODE

Penelitian ini merupakan tinjauan literatur sistematis tentang CAPM dan Model Tiga Faktor untuk estimasi stoct
returns dengan menggunakan pendekatan Systematic Literature Review (SLR) dan mengikuti kerangka PRISMA
(Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta- Analysis). Langkah - langkah yang dapat diambil
dalam metode penelitian ini adalah sebagai berikut:

» Mengidentifikasi kata kunci dan strategi pencarian yang relevan untuk mengumpulkan studi-studi terkait dari
database.

» Melakukan seleksi studi berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan dengan mengikuti alur PRISMA
(identifikasi, penyaringan, kelayakan, dan inklusi).

» Mengekstraksi data yang relevan dari studi - studi terpilih seperti informasi penulis, tahunpublikasi,
metodologi, temuan utama, dllI.

» Menilai kualitas atau risiko bias dari studi - studi yang dimasukkan dengan menggunakan instrumen
penilaian yang sesuai.

» Mensintesis temuan - temuan dari studi - studi terpilih dengan memberikan ringkasan secara deskriptif atau
naratif dari temuan-temuan utama yang diperoleh dari studi - studi yang dimasukkan dalam tinjauan.

Dengan mengikuti langkah - langkah tersebut, tinjauan literatur sistematis dapatdilakukan secara komprehensif,
transparan, dan terstruktur untuk mengeksplorasi dan mensintesis bukti — bukti dari penelitian - penelitian
sebelumnya. PendekatanPRISMA akan membantu dalam melaporkan proses dan hasil tinjauan literatur secara jelas
dan sistematis (Page et al., 2021). Dalam penelitian ini, proses pengumpulan referensi dilakukan dengan
menggunakan alat Watase UAKE. Dalam melakukan penelusuran literatur, peneliti memanfaatkan aplikasi Watase
UAKE yang diintegrasikan dengan API key (Application Programming Interface key) dari mesin pencari Scopus.
Pemilihan mesin pencari Scopus bertujuan untuk mendapatkan literatur ilmiah yang memiliki reputasi baik dan
terindeks. Proses penelusuran ini
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Berdasarkan hasil pencarian literature dengan menggunakan watase uake dapat dilihat pada gambar 1 di bawah ini :
Gambar 1.

ldertification of new studies via databases and registers

c Records removed before screening:
= Records identified from: Duplicate records (n = 85)
:g Databases (n = 150) ——~ Records marked as ineligible by automation
E= Registers (n = 58) tools (n = 45)
ﬁ Records removed for other reasons (n= 20)
Records screened Records excluded
(n=55) n=8)
Reports sought for retriesval Reports not retrieved
z (n=47) (n=15)
-
]
o
? l
Reports excluded:
Reports assessed for eligibility data (n = 5)
(n=232) teari (n=7)
periode (n = 4)

Mew studies included in review
g in=18
5 Reports of new included studies
= n=16)

Sumber: diolah peneliti (2024)

Dari gambar diatas bisa dijelaskan bahwa artikel - artikel yang relevan dengan tema penelitian ini sebanyak 150 artikel
dengan menggunakan kata kunci “Determinant Sustainability Finance”. Artikel-artikel tersebut berasal dari berbagai
database. Kemudian dari 150 artikel tersebut discreening dan didapat 46 artikel, dimana hanya 16 artikel yang memenuhi
kriteria untuk dianalisis dan dinilai yang paling relevan.

Tabel 1.
No | Authors, years Title Journal citation Journal Rank
1 | (Rossi, 2016) The capital asset | Global Business and 4 Scopus

pricing model: a | Economics Review
critical literatur
review

2 | (A, &Bilgi. Diversification Borsa Istanbul turkey 19 Scopus
2017) benefit and return
performance of
REITs using
CAPM and
Fama-French:
Evidence from

Turkey

3 (Condon. 2022).| Market myopia’s Hein online 3
climate bubble

4 (Estrada. 2002).| Systematic riskin Emerging market 13 Scopus
emerging markets review
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5

(Fan-Fah et
al,2016)

Markowitz
portfolio theory
and capital asset
pricing model for
Kuala Lumpur
stock exchange: A
case revisited

dergipark

11

Mara et al, 2023

Using the Capital
Asset Pricing
Model and the
Fama—French
Three-Factor and
Five-Factor
Models to Manage
Stock and Bond
Portfolios

mdpi

scopus

Michael et al,

Alternative factor
specifications,
security
characteristics,
and the cross-
section of
expected stock
returns

Journal of financial
economics

scopus

Elbannan, 2015

The Capital Asset
Pricing Model: An
Overview of the
Theory

International Journalof
Economics and
Finance

Zhang, 2017

The investment
CAPM

Willey and library

10

Aaronetal.,
2001

Project Success:A
Multidimensional
Strategic Concept

Long range planing

scopus

11

Allan, 2012

Regime Changes
and Financial
Markets

Annual review

12

Reijin et al

CAPM for
estimating the

Journal of financial
economics

scopus

cost of equity
capital:
Interpreting the
empirical evidence

13

Sheridan,

A Study of
Monthly Mutual
Fund Returns and
Performance
Evaluation
Techniques

journal-of-financial-
and-quantitative-
analysis/article/study-
of-monthly-mutual-
fund-returns-and-
performance-
evaluation-techniques

14

Petter et al.,
2014

60 years of
portfolio
optimization:
Practical
challenges and

current trends

European Journal of
Operational Research

scopus
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15 | Olayinka, A. A. | Financial GoodwoodPublishing
2022). statement analysis
as a toolfor
investment

decisions and
assessment of
companies’
performance
16 Li, 2006 Do stock market papers.ssrn
investors
understand the
risk sentiment of
corporate annual
reports?

Dari pemetaan artikel - artikel pada tabel 1 diatas menunjukkan bahwa sebagian besar studi yang tercantum membahas
topik terkait Studi - studi tersebut dipublikasikan di berbagai jurnal bereputasi. Negara - negara yang menjadi fokus studi
dia Asia,Eropa dan Amerika. Ini menunjukkan adanya minat yang signifikan dalam mengkaji keuntungan investasi dengan
memahami metode yang digunakan.

KESIMPULAN

Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah metode yang banyak digunakan untuk menghitung ekspektasi
pengembalian suatu investasi berdasarkan tingkat risikonya. Model ini didasarkan pada beberapa asumsi utama, termasuk
investor rasional, menghindari risiko, tidak ada pajak atau biaya transaksi, dan semua investor memiliki akses terhadap
informasi yang sama (Elbannan, 2015). Asumsi ini menjadi dasar rumus CAPM, yang membantu investor menentukan
tingkat pengembalian yang tepat berdasarkan profil risiko investasi tertentu. Dengan memahami dan menerapkan prinsip
CAPM, investor dapat membuat keputusan yang lebih tepat tentang cara mengalokasikan aset dan mengelola portofolionya
secara efektif. Dengan mempertimbangkan faktor-faktor seperti tingkat bebas risiko dan premi risiko pasar, investor dapat
menghitung ekspektasi pengembalian yang mengkompensasi tingkat risiko yang mereka tanggung (Rossi, 2016).

Dengan memahami hubungan antara risiko dan return, investor dapat mengoptimalkan portofolionya untuk mencapai
tujuan keuangannya. Model CAPM membantu investor menentukan tingkat risiko yang tepat untuk diasumsikan guna
mencapai returnyangdiharapkan(Elbannan,2015). Secara totalitas, model CAPM membagikan pendekatan sistematis buat
mengevaluasi resiko serta pengembalian, menolong investor menavigasi dunia pasar keuangan yang lingkungan ( Conrad
&amp;Marta,2023). Model tiga faktor mencampurkan faktor- faktor semacam dimensi serta nilai, yang sudah teruji
berakibat pada pengembalian saham ( Paula, 2005).

Model tiga faktor menawarkan kepada investor kerangka kerja yang lebih kokoh buat menganalisis serta mengevaluasi
kesempatan investasi dibanding dengan CAPM tradisional (Zhang, 2017). Dengan memikirkan faktor- faktor bonusdi luar
resiko pasar, Model tiga faktor membagikan perspektif yang lebih bernuansa pada kinerja saham. Investor bisa memakai
model ini buat memperhitungkan tidak cuma keadaan pasar secara totalitas namun pula gimana faktor- faktor semacam
dimensi serta nilai industri bisa pengaruhi pengembalian. Dengan kemampuannya buat menangkap kompleksitas pasar
dengan lebih baik, serta memenuhi investor dengan perlengkapan yang lebih mutahir buat membuat opsi investasi strategis.
Pada kesimpulannya, model ini menawarkan metode yang lebih komprehensif serta akurat buat mengevaluasi kesempatan
investasi,menolonginvestor menavigasi lanskap dinamis pasar saham dengan pengetahuansertakeyakinandiriyanglebihbesar.
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