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Abstract

The most popular Asset Pricing that has been known for long time was CAPM. This model
offers very simple approach and strong fundamental theory for financial literature. Base of
previous research using time-series data, this model show very good explanation in explain
variation of portfolio return. Aim of this research is to find some pattern in different

industrial sector, especially agriculture sector.
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I. Pendahuluan

Pasar Modal Indonesia didirikan sgak
tahun 1912 yang sampal saat ini telah
berkembang sangat pesat dan tumbuh
menjadi pusat perputaran roda ekonomi
Indonesia.

Didukung oleh kuatnya
infrastruktur dan membaiknya sistem serta
kemudahan mengakses pasar modal, maka
sekarang telah banyak investor-investor
pemula yang mulai belgar dan melakukan
perdagangan efek secararutin.

Belakangan ini  berkembangnya
kekuatan baru di Asia membuat pasar
modal di kawasan ASEAN tumbuh pesat.
Indonesia merupakan salah satu dari
negara yang mengalami pertumbuhan
tersebut. Ha ini juga didukung oleh
tumbuhnya kekuatan negara G20 dan juga
BRIC (Brazil, Rusia, India dan China)
permintaan akan komoditas juga menjadi
tumbuh dan menggerakan roda ekonomi.

Penelitian ini ingin secara khusus
membahas sebuah model CAPM dengan
pendekatan sektor industri. CAPM ini juga
dikenal dengan Capital Asset Pricing
Model merupakan model yang paling

sering digarkan dalam studi keuangan.
Adapun sektor industri yang akan diulas
pada penelitian ini adalah sektor pertanian
(Agriculture). Sektor ini pada akhir tahun
2011 memberikan gain sekitar 22.41%
dibandingkan tahun sebelumnya. Selain itu
motivasi utama penelitian ini mengulas
sektor pertanian adalah Indonesia sendiri
memiliki sumber daya alam yang sangat
bagus dan memiliki sejarah panjang terkait
dengan industri agribisnis ini. Oleh karena
itu ada baiknya analisis ini dilakukan pada
sektor ini terlebih dahulu sebelum sektor
yang lainnya

Model ini diperkenalkan oleh
Sharpe dan Lintner (1964), dan tetap
menjadi sebuah model yang paling populer
bagi para praktisi dan akademisi keuangan
berbicara mengenai risko dan tingkat
pengembalian. Dari beberapa penilitian
terkait dengan CAPM sendiri ternyata
memang masih ada pro dan kontra
terhadap model ini. Model ini memiliki
kekurangan dalam penerapan secara
empiris. Akan tetapi model ini kuat secara
teoritis. Selain itu beberapa penelitian juga
telah  dilakukan  untuk  mengamati
fenomena return saham tersebut dan
beberapa penelitian menawarkan beberapa
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variabel tambahan sebagal penjelas varias
return sasham.

Banz (1981) memperkenalkan size-
effect untuk menjelaskan  ternyata
perusahaan dengan kapitalisasi kecil malah
memiliki return yang cukup tinggi. Keim
(1986) menemukan January-effect yang
menyatakan bahwa terjadi anomali pada
bulan Januari, untuk sesaat harga saham
cenderung tinggi pada bulan tersebut.
Paulo (2010) membuat sebuah penelitian
khusus dalam menelaah kesalahan empiris
CAPM dan menemukan banyak kesalahan
dan rendahnya nilai R? dari CAPM.

Hanya sga ternyata tidak semua
temuan sgjalan dengan penelitian tersebut.
Kiky (2014) menemukan secara empiris
ternyata CAPM memiliki nilai R? yang
tinggi. Hal ini dikarenakan analisis CAPM
dilakukan dengan membentuk portofolio
bulanan dari seluruh perusahaan yang
terdaftar.

Tertarik akan dua temuan yang pro
dan kontra tersebut maka penelitian ingin
menguji lebih dalam mengenai
pembuktian CAPM dii Bursa Efek
Indonesia dengan pendekatan sektor
industri. Penelitian ini secara khusus ingin
menelaah CAPM dengan membentuk
portofolio khusus yang dikategorikan
sesuai dengan sektor industri, khususnya
sektor pertanian. Sehingga penelitian ini
berharap menemukan sebuah benang
merah apakah CAPM masih bisa tetap
superior setelah dianalisis menggunakan
pendekatan sektor industri.

Objek penelitian ini  mengambil
sampel dari perusahaan terbuka yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
selama periode 2005 hingga tahun 2011.
Selain itu sampel perusshaan hanya
terbatas pada sektor pertanian sga
(agriculture). Penelitian ini melanjutkan
penelitian Kiky (2014) dengan
menggunakan pendekatan yang sedikit
berbeda. Sampel dari perusahaan non
keuangan dikeluarkan dengan alasan
menghindari bias yang mungkin timbul
sebagal akibat perbedaan struktur modal
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dari kategori tersebut, sehingga dengan
sendirinya penelitian ini hanya meneliti 1
sektor industri dari 9 sektor industri yang
ada. Kedelapan sektor yang akan diteliti
dadam penditian ini adalah sektor
pertanian, pertambangan, industri dasar
kimia, aneka industri, barang konsumsi,
properti dan real estate, infrastruktur-
utilitas-transportasi, dan perdagangan-jasa-
investas.

[I. Tinjauan Literatur dan Hipotess

Return merupakan reward ataupun
tambahan kekayaan bagi investor yang
biasanya dibagi menjadi 2 komponen
utama menurut Jones (2010) yaitu Yield
dan Capital Gain (loss). Kedua komponen
tersebut jika digabungkan menjadi Total

Return yang persamaannya:
P,—P,_, D,
Return Saham = — — 4+ —
t—1 P,_4

Pt = Harga Saham pada periodet
Pt-1= Harga Saham pada periode t-1
Dt = Dividen Saham pada periode t

Adapun Yield dalam saham dikenal
juga dengan dividen yang dibagikan oleh
perusahaan. Dan jika investor menjual
sahamnya saat terjadi apresias, maka
investor akan mendapatkan tambahan
kekayaan dalam bentuk capital gain.

Teori pasar modal efisien menurut
Husnan  (2009) menyatakan  pasar
sempurna maka harga dari saham-saham
yang diperdagangkan telah mencerminkan
informasi yang relevan dan aktual. Dengan
kata lain tidak ada lagi informasi rahasia
atau tertutup dari perusahaan yang
memungkinkan terjadi arbitrase sebagal
akibat informasi yang tidak simetris.
Selain itu harga saham juga merefleksikan
informasi seperti pengumuman
pertumbuhan laba dan pembagian dividen
untuk tahun ini naik sehingga menurut
teori pasar yang efisien maka harga saham
perusahaan tersebut akan dengan cepat
juga mengalami perubahan merespon
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informasi tersebut. Fama (1970)
mengelompokan pasar modal efisien ini
menjadi 3 bentuk:

Weak Form

Merupakan bentuk pasar di mana harga-
harga dari ssham mencerminkan informasi
di masa lalu. Akibatnya informasi yang
ada sekarang masih kurang aktual
sehingga dengan kata lain harga yang telah
terjadi tidak dapat dijadikan pedoman
untuk memprediks harga di masa yang
akan datang. Bentuk ini berkaitan dengan
teori Kendall (1953) yaitu random walk
yang menyatakan harga  sekuritas
terbentuk secara acak.

Semi Strong Form
Merupakan bentuk pasar yang harga-harga
dari sekuritasnya telah mencerminkan
semua informasi yang telah dipublikasikan
termasuk  informas pada laporan
keuangan. Jogiyanto (2010) menyatakan
informasi tersebut dapat berupa:

1. Informasi yang dipublikasikan yang
hanya mempengaruhi harga sekuritas
dari perusahaan yang
mempublikasikan informas tersebuit.
Informasi  ini  contohnya adaah
informasi yang berhubungan dengan
perusahaan emiten (corporate event)
seperti pengumuman laba,
pengumuman  pembagian  dividen,
pengumuman pengembangan produk
baru, pengumuman merger dan
akuisis, pengumuman metode
akuntansi juga pengumuman
pergantian pemimpin perusahaan.

2. Informasi yang dipublikasikan yang
mempengaruhi harga sekuritas
sgumlah perusahaan. Informas ini
dapat berupa peraturan pemerintah
atau peraturan dari regulator yang
hanya berdampak pada harga-harga
sekuritas perusahaan yang terkena
regulass  tersebut. Contoh  untuk
informasi ini adalah regulasi untuk
meningkatkan  kebutuhan  cadang
(reserve requirement) yang harus

Analisis Sektor Industri Pertanian pada Model CAPM

dipenuhi oleh bank ataupun informasi
terkait sektor industri tertentu.
Pada bentuk semi strong ini mash
memungkinkan untuk mengambil
keuntungan dari informasi rahasia yang
bisa bocor dari dalam internal perusahaan.

Strong Form

Merupakan bentuk pasar yang harga-harga
sekuritasnya  telah  secara  penuh
mencerminkan semua informasi termasuk
informasi privat perusahaan. Dengan kata
lan investor tidak dapat mengambil
keuntungan tidak norma (abnormal
return) karenatelah memperoleh informasi
privat dari dalam perusahaan. Sehingga
pada bentuk strong ini, para trader tidak
bisa mengambil keuntungan sebagai akibat
informas yang tidak simetris.

Penelitian Fama (2970)
menemukan bahwa ketiga bentuk pasar ini
berhubungan satu sama lain. Hubungan
ketiga bentuk pasar efisien ini berupa
tingkatan yang kumulatif yaitu weak form
merupakan bagian dari semi strong form
dan strong form. Dengan kata lain pasar
efisien strong form juga merupakan pasar
efisien semi strong dan weak form.

Teori pasar efisen menjadi salah
satu landasan teori utama dari penelitian
ini. Berdasarkan teori ini  peneliti
berasums pasar sudah efisien sehingga
harga yang sudah ada di pasar telah
merefleksikan informasi yang terkadung
dalam sekuritas tersebut. Sehingga itu bisa
dijadikan acuan utama peneliti dalam
menentukan return sekuritas. Telaah ini
didasarkan pada fakta penelitian terdahulu
yang dilakukan Fama & French (1993)
yang menggunakan harga saham untuk
menghitung return saham yang diteliti.

Salah satu faktor penting yang
perlu diperhatikan dalam melakukan
investas adalah risiko. Risko sendiri
dilambangkan  dengan Beta yang
merupakan pengukur volatilitas (volatility)
return suatu sekuritas atau return
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portofolio terhadap return pasar, Jogiyanto
(2010).
Berikut ini adalah model yang

dikembangkan oleh Sharpe-Lintner-Black:
R.= Rgr +(RB,)bi

Di mana:

Rs = tingkat return portofolio

RRF =tingkat return aset bebas risiko
RPm =return market risk premium

bi = beta saham yang bersangkutan

CAPM merupakan model yang
telah lama dikenal dalam ilmu keuangan.
Model ini secara sederhana
memperkenalkan bahwa sebuah tingkat
pengembalian suatu sekuritas sebanding
dengan market premium sekuritas yang
sekuritas  tersebut  ditambah ~ dengan
tingkat pengembalian bebas risiko.

Model ini pada awalnya
diperkenalkan oleh Sharpe dan Lintner
(1964) sebagai tindak lanjut dari penelitian
Markowitz (1952) mengenai pembentukan
portofolio efisien dan merupakan salah
satu langkah awal yang ditempuh para
akademis  dunia keuangan dalam
menyusun sebuah teori mengenai penilaian
aset. Model ini dikembangkan dengan
asums para investor adalah orang yang
rasional dan juga bebergpa hal terkait
dengan biaya transaksi yang mungkin
terjadi dianggap nol.

Banz (1981) menyatakan bahwa
ternyata perusahaan dengan ukuran
kapitalisas yang kecil memiliki risiko
lebih tinggi sehingga cenderung memiliki
return yang tinggi dibandingkan dengan
perusashaan besar. Hasll analisa Banz
selama periode 10 tahun menunjukan ada
perbedaan yang sangat besar dergat dari
koefisien dari faktor size. Hal ini dikenal
juga dengan istilah size effect. Munculnya
size effect ini menjadi pertanyaan bagi
ekonom sebab tidak ada landasan teoritis
terhadap faktor size tersebut. Model
CAPM sendiri yang menjadi dasar untuk
penilaian aset dan digjarkan pada berbagai
sekolah bisnis ternyata secara empiris
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gaga. Hal ini tertulis dalam penelitian
Paulo (2010) yang memuat daftar
pembuktian empiris CAPM sgak tahun
2004. Daftar tersebut memuat penelitian
Guo, H. (2004) yang menyatakan CAPM
gaga untuk menjelaskan prediks return
saham, Arnott, R.D. (2005) menyatakan
bahwa CAPM tidak lolos dari pengamatan
secara empiris dan secara fakta tidak tepat
baik empiris maupun teoritis, Bartholdy
dan Peare (2005) tidak mampu secara
empiris memberikan verifikass CAPM
sebagal estimasi expected return saham,
Lewellen, J. dan Nage (2006) baik
conditional CAPM yang menekankan
kenaikan risko pada kondis terburuk
(krisis) maupun unconditional CAPM
samasama tidak mampu menjelaskan
expected return saham.

Sebenarnya temuan anomali terkait
dengan CAPM ini telah lama ditemukan,
selain Banz, Keim (1983) menemukan
tingkat pengembalian yang relatif tinggi
pada bulan tertentu, dalam kasusnya yakni
bulan Januari. Temuan Keim ini dikenal
dengan Januari Efek. Roll (1988) juga
memberikan kritik dan secara empiris nilai
R? dari model CAPM hanya sebesar 0.35
dengan penggunaan data  bulanan.
Sedangkan nilai itu turun menjadi lebih
kecil lagi dan menjadi sebesar 0.2 dengan
penggunaan data harian.

Selain itu mulai muncul beberapa
tandingan model CAPM seperti model
APT yang diperkenakan Ross (1976),
model 3 faktor yang diperkenalkan Fama
& French (1992) dan bahkan model 3
faktor sendiri berkembang menjadi model
4 faktor yang diperkenalkan Carhart
(2002).

Hanya sgja sekalipun mengalami
banyak tantangan dan kritik, Kiky (2014)
berhasil membuktikan secara empiris
ternyata CAPM masih valid. Tentu sga
temuan ini didasarkan pada data return
saham vyang dikombinasikan dalam
portofolio secara bulanan. Hasilnya adalah
nila R? yang sangat tinggi. Hanya sgja
terdapat beberapa masukan terkait dengan
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penelitian tersebut sehingga
pengembangan selanjutnya adalah

membentuk portfolio sesuai dengan sektor
industri  dari  saham-saham  tersebut.
Tantangan terbesarnya adalah apakah
model CAPM masih secara konsisten
menunjukan nilai R? yang tinggi? Apakah
model yang secara fundamental menjadi
kunci utama pada setigp pelgaran
keuangan menjadi error secara empiris
setelah dipecahkan secara spesifik untuk
kategori industri pertanian yang ada. Apa
yang menjadi penyebab hal tersebut dan
penelitian ini  bertujuan  menjawab
keabsahan model CAPM sekali lagi.
Terdapat dua hipotesis yang akan
diuji pada penelitian ini yaitu;
H, = terdapat pengaruh excess return pasar
terhadap excess return portofolio sektor
industri.
Hz = model CAPM memiliki nilai R?yang
cukup tinggi (>50%).

I11.Metode Pendlitian

Objek penelitian ini adalah model CAPM
yang diuji dengan menggunakan analisis
regres. Data harga saham harian
digunakan untuk mencari return saham-
saham yang dibentuk dalam kategori
sektor industri. Sampel penelitian diambil
dari perusahaan yang terdaftar di BEI

dengan kategori industri pertanian selama
periode 2005 hingga tahun 2011. Data
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harian sasham dan IHSG harian diperoleh

dari ISMD (Indonesian Security Market

Database), untuk data risk free rate

penulis mengambil dari laporan bulanan

Bank Indonesia berupa data SBI dari tahun

2005 sampai dengan 2011.

Berikut ini adalah langkah-langkah

penyusunan penelitian:

1. Penditian ini mengambil sampel dari
perusahaan publik pertanian yang
secara konsisten terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama 7 tahun (2005
sampai 2011).

2. Data SBI akan dikelompokan bulanan
dan IHSG akan dirata-rata selama satu
bulan. Sehingga akan diperoleh 12 data
SBI dan IHSG selama satu tahun
periode penelitian.

3. Sampel perusahaan juga akan
dikumpulkan sesuai dengan kategori
sektor industrinya dan dibentuk
kelompok portofolio sektor industri.

4. Variabel Dummy akan membantu
untuk menganalisis pengaruh dari
sektor industri tersebut.

5. Model akan dianalis menggunakan
analisis regres sederhana dan akan
diukur nilal F test dant test. Selainitu
penelitian ini jugaingin menilai nilai
R?dari model CAPM

Model yang akan diuji pada
penelitian ini adalah

R.— Rgr = a; + bR, — Rgr) te;

Di mana:

Rs- Re = Excess return portofolio

RF = tingkat return aset bebas risiko
Rm- Re = Excess return market risk premium
a = konstanta

b; = beta saham

e = error
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IV.Hasi| dan Pembahasan

Analisis Deskriptif

Berdasarkan hasil  statistik  deskriptif,
terlihat pola pada tahun 2009 sektor
pertanian mengalami kenaikan yang cukup
tinggi. Hal ini sgjalan dengan temuan pada
penelitian Kiky (2014), yang menemukan
gain yang tinggi pada portofolio semua
sampel perusahaan pada tahun 2005
sampa tahun 2011. Ditemukan bahwa
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pergerakan portofolio tersebut. Selain itu
dari sampel yang membentuk portofolio
ini ternyata kontribusi terbesar
didistribusikan olen UNSP. UNSP
merupakan salah satu perusahaan milik
Bakrie yang bergerak dalam bidang
agribisnis. Pada umumnya pergerakan
perusahaan milik Bakrie ini memang perlu
dicermati dan memiliki pergerakan yang
cukup drastis baik kenaikan ataupun
penurunan yang terjadi.

sektor pertanian ternyata sejalan dengan

Tabel 4.1. Tabel Ri Bulanan

Bulan 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 004 -001 -000 000 006 000 -0.00
2 001 001 OO0 001 0OO7 -000 -0.01
3 001 001 000 -001 008 000 0.00
4 -001 001 001 -000 010 0.00 0.00
5 -0.00 -0.00 000 001 011 -0.00 0.00
6 002 -000 -000 000 012 000 -0.01
7 001 -001 000 -001 000 000 0.00
8 -000 000 -001 -001 000 0.00 -0.00
9 000 -000 001 -001 -000 000 -0.00

10 000 000 000 -002 000 001 0.00
11 000 000 000 000 000 000 0.00
12 000 001 000 000 000 0.00 0.00

Selain itu perusahaan AALI milik Astra
Grup, IIKP, LSIP dan TBLA juga
merupakan sampel perusahaan yang cukup
aktif selama tahun berjalan. Untuk sampel
yang lain seperti BTEK,CPDW, dan DSFI

mengalami  beberapa periode non aktif.
Dari total sampel 7 perusahaan ternyata
ada 4 perusahaan yang cukup konsisten
aktif dalam perdagangan (>50%).

Tabel 4.2. Tabel Rm Bulanan

Bulan 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 0.002 0003 -0.001 -0.002 -0.001 0.001 -0.004
2 0.001 0000 0000 0002 -0.002 -0.001 0.001
3 0.000 0003 0002 -0.005 0.005 0.004 0.003
4 -0.002 0.006 0.004 -0.003 0009 0.003  0.002
5 0.003 -0.004 0002 0003 0.006 -0.003 0.000
6 0.001 0000 0001 -0.002 0.003 0.002 0.001
7 0.003 0002 0004 -0.001 0.007 0.002 0.003
8 -0.005 0.003 -0.003 -0.003 0.001 0.000 -0.004
9 0.001 0003 0.004 -0.008 0.003 0.008 -0.003

10 -0.001 0.002 0.006 -0.019 -0.002 0.002  0.003
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11 0.002
12 0.003

0.004 0.001
0.003 0.001
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0.000 0.001 -0.001 -0.001
0.005 0.002 0.002 0.001

Pola yang sama juga ternyata
ditemukan pada IHSG secara rata-rata per
bulan. Kondisi pasar Indonesia ternyata
menunjukan sinyal yang positif pada tahun
2009 sedangkan pada tahun 2008
memberikan sinyal yang negatif sebagai

respon terhadap ekonomi dunia yang
sedang buruk.

Adapun dibawah ini penditi juga
melampirkan grafik garis dari paparan
tabel di atas untuk memudahkan pembaca
melihat pola yang dibahas di atas.

0.0600
0.0400
0.0200

agriculture

6 O A& DO O D
) NSRS
0.0200 ($ S S $ S

Grafik 4.1. Pola Ri Tahunan sk. pertanian

0.02
0.01

-0.01 v
-0.02
-0.03

Grafik 4.2. Pola Rm Bulanan

Membandingkan kedua grafik di
atas, maka dapat terlihat resistensi dari
sektor pertanian cukup baik ketika pasar
mengalami reses pada tahun 2008. Hanya
sgja jika ditelaah per kategori perusahaan,
perusashaan yang pada umumnya aktif
daam perdagangan akan memiliki pola
yang sama dengan market. Perusahaan
tersebut adalah AALI, 1IKP, LSIP dan
TBLA. Sedangkan untuk perusahaan
UNSP memiliki return yang cukup tinggi
sehingga membuat pola sektor pertanian

sedikit berbeda dengan pola market.
Secara fundamental sektor ini adalah
sektor paling basic yang sfatnya
menyediakan komoditas dan barang
penunjang industri konsumsi. Kebutuhan
akan pangan masih merupakan kebutuhan
utama sehingga bisa dikatakan penyebab
sektor ini memiliki resistensi yang baik
adalah karena karakteristik dari sektor
tersebut
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Uji Hipotesis & Pembahasan

Adapun hipotesis yang akan diuji adalah

sebagal berikut:

Ho, = tidak terdapat pengaruh signifikan
excess return pasar terhadap
excess retur portofolio.

Ha = terdapat pengaruh signifikan excess
return pasar terhadap excess
return portofolio.

Hoz = model CAPM tidak memiliki nilai
R?yang cukup tinggi. (>50%)

21

H., = model CAPM memiliki nilai R?
yang cukup tinggi. (>50%)

Kedua hipotesis tersebut akan diuji
menggunakan F test dan t test untuk
hipotesi s pertama dan pada hipotesis kedua
peneliti langsung menilai nilai R? dari
model CAPM.

Berikut ini adalah tabel hasil
analisis hipotesis terhadap model CAPM:

Tabel 4.3. Hasll AnalisisHipotesis

Sig

0.000
0.000

sig

| ndikator value

F test 88.63

t test 9.41
t

I ntercept 0.020

Slope b 1.15

R? 0.519

0.067
0.000

Berdasarkan hasil dari regresi tersebut ternyata peneliti memiliki cukup bukti untuk

menolak HO. Sehingga dapat

dikatakan ternyata market premium
memiliki  pengaruh yang signifikan
terhadap return  portofolio  sektor

pertanian. Selain itu nila F test juga
menunjukan hasil yang serupa. Hanya sgja
karena model ini hanya terdiri atas satu
variabel sga, hasil F mengkonfirmasi
ternyata penelitian ini tidak menunjukan
error,

Penelitian  ini  masih  dapat
membuktikan secara empiris ternyata
CAPM tidak error. Hanya sgja nilai dari
R? dari model yang disusun dari data yang
dibentuk berdasarkan portofolio sektor
pertanian menunjukan nila yang lebih
rendah dibandingkan portofolio bulanan.
Daam menerangkan variasi return ada
sekitar 51.9% varias return yang dapat
dijelaskan oleh model CAPM dengan
tingkat error sebesar 48.1%. Nila varias
CAPM turun drastis jika dibandingkan
hasil penelitian Kiky (2014) vyang
membentuk portofolio bulanan yang mana
penurunan nilai R? hingga sampai 40%.
Error yang terjadi pada sektor industri

pertanian ini cukup tinggi.

Temuan ini tentu sga
menimbulkan sebuah pertanyaan. Apakah
memang CAPM sangat superior jika pada
portofolio pasar secara keseluruhan sagja?
Peneliti memiliki beberapa dugaan terkait
dengan temuan ini.

Dugaan pertama mengkonfirmasi
pertanyaan  penelitian  Kiky  (2014)
sebelumnya yakni karena data sampel dari
penelitian ini  dibentuk  berdasarkan
portofolio bulanan yang terdiri dari 200
perusahaan maka akibatnya adalah return
rata-rata dari sekuritas tersebut relatif kecil
sebagal akibat dari penggabungan dari
berbagai macam perusahaan. Sehingga
pada penelitian ini terbukti bahwa CAPM
menjadi kurang valid jika diterapkan pada
perusahaan dengan sektor industri yang
spesifik.

Menurut peneliti  mungkin ada
baiknya penelitian ini dikembangkan
menjadi penelitian yang berbasis pada
sekuritas tertentu sga yang mana
maksudnya adalah CAPM langsung
diterapkan pada perusahaan tertentu sgja
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tanpa membentuk portofolio terlebih
dahulu. Dengan membuat data return yang
hanya berbasis pada sekuritas tertentu
maka mungkin penelitian tersebut akan
mengkonfirmasi error atau anomali yang
lebih tinggi sesesuai dengan kritik pada
penelitian terdahulunya.

Temuan peneliti juga
menyimpulkan sektor pertanian, jika kita
membentuk portofolio berdasarkan sektor
ini sgja, masih memiliki pola yang sama
dengan market premium. Selain itu
ternyata hasil deskriptif juga membuktikan
ternyata sektor ini cukup baik saat terkena
imbas krisis ekonomi global pada tahun
2008. Hal ini disebabkan kategori atau
karakter dari sektor ini yang bersifat
industri dasar ataupun pangan yang pasti
dicari oleh konsumen karena merupakan
kebutuhan primer.

Hanya sgja tentunya hal ini perlu
dikritisi sebab masih butuh ada konfirmasi
lain dari sektor segjenis seperti  sektor
barang konsumsi (Consumer Goods), yang
mana jika memang seperti dugaan penulis
maka seharusnya sektor barang konsumsi
juga memiliki pola yang sama atau bahkan
menunjukan resistenss yang lebih baik
selama masa krisis. Hanya sgja tentunya
ini menjadi sebuah masukan untuk
pengembangan riset ini dengan
membandingkan sampel dari  sektor
tersebut.

Kesimpulan akhir dari temuan ini
adaah ternyata CAPM masih terbukti
cukup baik dalam menerangkan return
sekalipun kemampuan penjelasnya sekitar
51.9% sgja.

V. Simpulan, Keterbatasan, dan
Saran

Temuan penelitian ini  membuktikan
bahwa CAPM secara empiris pada sektor
pertanian ternyata cukup bak tapi masih
jauh jika dibandingkan portofolio bulanan
semua sampel. Bahkan error yang
ditemukan menjadi lebih besar, dengan
nilai 48.1%. Tentunya temuan ini
mengkonfirmas temuan Kiky (2014) serta
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kritiknya untuk  membentuk  sebuah
portofolio yang lebih spesifik dan unik
sehingga diperoleh aplikass CAPM sesual
dengan perusahaan yang dibentuk diteliti.
Akibatnya CAPM sebenarnya hanya
mampu menangkap risko pasar secara
keseluruhan tapi tidak secara spesifik pada
perusahaan tertentu.

Saran untuk penelitian selanjutnya
ada baknya temuan ini dikonfirmas
dengan membandingkan dengan
pembentukan data portofolio dengan
karakteristik yang mirip seperti sektor
barang konsumsi.

Selain itu model CAPM ada
baiknya jika mulai dibandingkan dengan
model yang lain seperti APT, Fama French
ataupun Carhart Four Factor Model pada
sektor industri pertanian. Apakah memang
ada faktor size, value atau momentum yang
lebih balk dalam menerangkan varian
return saham dibandingkan  market
premium setelah aplikasinya pada sektor
industri.

Pengembangan penelitian ini juga
terbuka untuk penelitian terkait dengan
anomali ataupun penelitian keuangan
tentang psikologi pasar. Hal ini tentunya
akan erat kaitannya dengan teori tentang
behavioral finance.
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