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ABSTRACT

The relationship between beta and return has always been a controversy in
various studies. Many studies proves that the Capital Asset Pricing Model (CAPM) model
is able to describe the variation of returns caused by beta. But several studies deny that
beta can not be used as a basis for estimating return. This study aims to analyze the
relationship between beta and return as a validity test of Capital Asset Pricing Model
(CAPM) theory using the Unconditional and Conditional approach.

The population in this study are all companies listed on Indonesian Sock
Exchage which are included on Jakarta Islamic Index in period 2013-2016 and took 8
companies as a research sample . The secondary data of this research is obtained from
Yahoo Finance and official website of Bank Indonesia. The analytical method used in this
research is simple linear regression model with SPSS 24 program.

The result of this research explains that beta has a significant positive effect to
stock returns using unconditional approach while another approach, conditional
approach, explains that beta has a significant positive effect to stock returns during market
risk premium positive (up market) and an insignificant positive effect during market risk
premium negative (down market).

Keywords: Sock return, Beta, Market Risk Premium, Unconditional Approach, Conditional
Approach

PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan salah satu indikator untuk kemajuan ekonomi suatu negara
melalui mobilisas sumber daya keuangan dan arus masuk modal. Instrumen yang
diperdagangkan di pasar modal beragam, salah satunya adalah saham. Dalam pasar modal,
saham merupakan instrumen yang memberikan keuntungan tergantung pada laba yang
diperoleh perusahaan penerbit yang dibagikan kepada pemegang saham (dividen) dan
selisth harga beli dan harga jual saham (capital gain) (Jogiyanto, 2003). Namum investor
tideak tahu dengan pasti besaran hasil yang akan diperoleh dari investasi yang
dilakukannya. Ketidakpastian tersebut dikatakan riskko investasi. Apabila investor
mengharapkan suatu pengembalian yang besar, maka investor juga harus bersedia
menanggung risiko yang besar pula.
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Daam investas, terdapat dua jenis risiko, yaitu unsystematic risk dan systematic
risk (Jogiyanto, 2000). Unsystematic risk merupakan risko yang menyangkut kondisi
mikro perusahaan dan dapat dihilangkan melalui diversifikas saham dan systematic risk
merupakan risko yang berhubungan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara
menyeluruh sehingga dapat mempengaruhi variasi return. keuntungan pada investasi yang
dapat ditunjukkan dengan berubahnya indeks pasar saham. Risiko ini tidak dapat
didiversivikas dan dinyatakan dalam beta (Jogiyanto, 2003). Sehingga penelitian ini
menggunakan Beta saham sebagai proks dari risiko investasi karena lebih relevan dalam
memperhitungkan risiko.

Return perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index
periode tahun 2013-2016 mengalami tren yang fluktuatif. Hal tersebut diikuti oleh
hubungan beta terhadap return saham. Hubungan beta terhadap return saham akan diuji
menggunakan dua pendekatan, yaitu unconditional approach dimana hubungan beta dan
return diuji dengan cara meregres beta saham terhadap return saham bulanan. Sedangkan
dengan conditional approach hubungan beta dan return diuji dengan cara meregres beta
saham terhadap return saham bulanan dengan membedakan dalam kondisi market risk
premium positif dan negatif. Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka dapat dirumuskan
pertanyaan masalah penelitian, yaitu: (1) Bagaimana pengaruh beta saham terhadap return
saham menggunakan Unconditional Approach di perusahaan yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index pada periode 2013 hingga 2016?. (2) Bagaimana pengaruh beta
saham terhadap return sasham menggunakan Conditional Approach di perusahaan yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index pada periode 2013 hingga 20167

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Pengar uh Beta terhadap Return Saham M enggunakan Unconditional Approach
Metode unconditional approach merupakan metode untuk mengetahui hubungan
beta dan return dengan cara meregres beta bulanan terhadap return bulanan. Beta
merupakan pengukur risiko pasar dan menjadi indikator kepekaan suatu saham terhadap
perubahan pasar (Darmadji dan Fakhruddin, 2011). Semakin besar nilai beta, maka
semakin besar risiko yang terkandung didalamnya dan memiliki sensitivitas tinggi terhadap
pasar. Perubahan pasar yang secara keseluruhan dapat mempengaruhi varias return di
dalam suatu investasi. Fluktuasi return tersebut ditunjukkan dengan berubahnya indeks
pasar saham. Terjadinya kenaikan pada tren pasar tentu akan membuat investor cenderung
memilih berinvestasi pada saham yang mempunyai sensitivitas tinggi terhadap pasar. Hal
ini akan membuat harga saham meningkat dan akan memberikan keuntungan tinggi.
Ketika angka suatu indeks pasar bergerak naik (turun) maka saham dengan beta tinggi
akan bergerk naik (turun) lebih dari indeks. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin
tinggi nilai beta yang dimiliki oleh suatu saham, maka semakin besar return saham yang
akan diterimaoleh investor.
Hi : Betaberpengaruh positif terhadap Return saham menggunakan Unconditional
Approach.

Pengaruh Beta terhadap Return Saham Menggunakan Conditional Approach pada
Saat Market Risk Premium Positif (Up Market)

Market risk premium positif atau up market adalah keadaan dimana (Rm — Ry) > 0.
Pettengill et al. (1995). Ketika saham dinilai dapat memberikan return yang lebih tinggi
dibandingkan dengan aset bebas risiko, maka investor akan cenderung berinvestas pada
aset berisko dalam hal ini adalah saham. Saham dengan beta tinggi akan memberikan
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keuntungan yang lebih besar dibanding dengan saham dengan beta rendah. Kecenderungn

investor untuk membeli saham tentunya akan membuat harga saham meningkat sehingga

keuntungan yang didapat juga akan meningkat. Sehingga dapat disimpulkan bahwa

semakin tinggi nilai beta yang dimiliki oleh suatu saham, maka semakin besar return

saham yang akan diterima oleh investor.

H2 : Beta berpengaruh positif terhadap Return saham menggunakan Conditional
Approach pada saat Market Risk Premium Positif (Up Market)

Pengaruh Beta terhadap Return Saham Menggunakan Conditional Approach pada
Saat Market Risk Premium Negatif (Down Market)

Mar ket risk premium negatif atau down market adalah suatu kondis dimana tingkat
return aset bebas risiko lebih besar dibanding dengan return pasar aset berisiko ((Rm — Ry)
< 0) (Petengill et al., 1995). Pada saat kondisi down market, maka beta dinilai berpengaruh
negatif terhadap return. Hal ini disebabkan karena tingkat return yang diberikan oleh aset
bebas risiko dinilai lebih tinggi dibandingkan dengan return sasham. Saham dengan beta
lebih tinggi dari pasar tentu akan memberikan keuntungan yang lebih rendah dibandingkan
dengan saham yang mempunyai beta lebih rendah dari pasar (Fletcher, 2000). Sehingga
investor akan cenderung berinvestasi pada aset bebas risko karena dinilai lebih
menguntungkan. Hal ini membuat harga saham akan turun karena investor mengalihkan
investasinya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi nilai beta yang dimiliki
oleh suatu saham, maka semakin kecil return saham yang akan diterima oleh investor.

Hs : Beta berpengaruh positif terhadap Return saham menggunakan Conditional

Approach pada saat Market Risk Premium Negatif (Down Market)

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh beta terhadap return saham
dengan menggunakan unconditional approach dan conditional approach. Rumusan
hipotesis penelitian dapat disimpulkan pada gambar 1 dan 2 berikut:

Gambar 1
Kerangka Pemikiran Unconditional Approach

BETA »| RETURN SAHAM
Hi+
Gambar 2
Kerangka Pemikiran Conditional Approach
BETA . Hz +

Market Risk Premium (+)
RETURN SAHAM

BETA
Market Risk Premium (-) Hs -

Sumber: Vanny (2011), Petengill et a. (1995), Fletcher (2000), Tang dan Shum (2004),
Elsas et al. (1999), Michailidis dan Tsopoglou (2007), Azher (2013), Xiao (2016), Verma
(2011), Theriou et al. (2004), Hodoshima et a (2000),.



METODE PENELITIAN

Jenisdan Sumber Data

Daam pendlitian ini jenis data yang digunakan adalah data sekunder berupa data
time series beta dan return saham bulanan.Sumber data penelitian ini diperoleh dari situs
resmi Bank Indonesia dan sSitus Yahoo Finance. Populasi penelitian ini merupakan
perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index yang kemudian didapatkan
delapan perusahaan sebagai sampel penelitian menggunakan metode purposive sampling.
Penelitian ini menggukankan data bulanan selama 48 bulan atau empat tahun yaitu selama
2013 sampai dengan 2016 sehingga diperoleh sebanyak 384 data observasi.

Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam pendlitian ini terdiri dari dua variabel, yaitu
variabel dependen (Y) dan variabel independen (X). Variabel dependen (Y) yang
digunakan yaitu beta dan variabel independen (X) adalah return saham. Penelitian ini
menggunakan metode analisis regres linear sederhana untuk melihat hubungan beta
terhadap return melalui pendekatan unconditional dan pendekatan conditional. Persamaan
regresi yang digunakan adalah sebagai berikut:

Persamaan regresi untuk Unconditional Approach:

Rie =Yor T ¥1r X By T e

Dimana R,, adalah return saham bulanan, y;, adalah konstanta, y;, merupakan
koefisien beta saham bulanan yang merupakan besaran perubahan variabel terikat akibat
perubahan tiap unit variabel bebas dan g, adalah beta saham bulanan. dan =, adalah error
dari regresi (Petengill et al., 1995).

Persamaan regresi untuk Conditional Approach:
Rie = Yo T ¥z XO X B Tz X (1 _5:] P teg

Dimana y-. adalah koefisien beta pada saat Rm > Rf, y5. adalah koefisien beta pada
saat Rm < Rf, dan 4, merupakan variabel dummy yang bernilai O jika market risk
premiumnya negetif (Rm — Rf) = 0, dan bernilai 1 jika market risk premiumnya positif
(Rm— Rf) = 0. Persamaan pada pendekatan conditional dapat diuji baik saat up market
maka koefisien y». adalah positif dan saat down market maka ys. adalah negatif (Petengill
et d., 1995). .

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif

Tabd 1
Statistik Deskriptif Variabel
N | Minimum | Maximum Mean S.td'.
Deviation
Return 338 -,173913 , 196237 -,00624356 | ,076660023
Beta 338| -,690878 , 774450 ,03595914 | ,340739709
Valid N (listwise) | 338

Sumber: Output program SPSS Statistic 24 (data telah diolah)



Berdasarkan tabel 1, dapat dijelaskan bahwa penelitian ini mengggunakan 338 data
untuk melihat hubungan antara beta dan return saham. Variabel Beta pada pendlitian ini
memiliki nilai rata-rata sebesar 0,3595914 dan mempunyai nilai standar deviasi sebesar
0,340739709. Nilai Beta terkecil yaitu senilai -0,690878 dan nilai beta tertinggi 0,774450.
Variabel return pada penelitian ini menjelaskan return dari perusahaan yang termasuk
daam Jakarta Islamic Index yang dinyatakan dalam bentuk desimal. Variabel return
memiliki nilai rata-rata sebesar -0,00624356 dan mempunyai nilai standar deviasi sebesar
0,076660023. Hal ini berarti secararata-rata sampel saham JII mempunyai return sebesar -
0,6%. Nilai return terkecil yaitu -0,173913 (17,39%) dan nilai return tertinggi mempunyai
nilai 0,196237 (19,62%).

Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Tabel 2
Uji Normalitas K olmogor ov-Smirnov

One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
[N 339]
[Normal Parameterst ~ Mean .0000000
Std. Deviation .07645269|
[Most Extreme Absolute .042
IDifferences Positive 042
Negative -.03g]
[Kolmogorov-Smirnov Z 769
Asymp. Sig. (2-tailed) 596

a Test distribution is Normal.

Hasil dari uji normalitas dengan menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov yang
tersgji pada tabel 2 ditunjukkan nila K-S sebesar 0,769 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,596. Hal ini berarti data terdistribusi secara normal karena nilai signifikans
lebih besar dari 0,05.

Uji Autokoréas

Tabel 3
Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson

1 108 012 009| 05206514 2.132|

Sumber: Output Program SPSS 24



Pada tabel Durbin —Watson, data penelitian sebanyak 338 dengan tingkat
signifikans 5% memiliki nilai dL 1.82639 dan dU 1.83694. data dikatakan lolos uji
autokorelasi apabila nilai Durbin-Watson berada diantara dU sampa 4-dU atau berada
diantara 1.83694 sampai 2.16306. Berdasarkan hasil uji autokorelas diatas, didapat nilai
Durbin-Watson sebesar 2.132 yang berarti berada diantara 1.83694 sampai 2.16306. maka
data penelitian ini bebas autokorelasi.

Uji Heter oskedastisitas

Tabel 4
Uji Glejser
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
[ B Std. Error Beta
1 (Constant) ,060 ,003 22,910 ,000
beta -,007 ,008 -,047] -,854 ,394
a. Dependent Variable: Res 2
Gambar 4.3

Grafik Scatterplot
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Dilihat dari table 4, nilai signifikansi dari variabel beta adalah 0,394 dan lebih
besar dari standar signifikansi 0,05. Grafik Scatterplot menunjukkan pola titik-titik pada
bidang scatter tidak menyebar secara acak dan tidak membentuk suatu pola tertentu. Hal
ini berarti bahwatidak terjadi heterokedastisitas.

Unconditional Approach

K oefisien Determinasi (R?
Tabel 5
Uji Koefisien determinasi Unconditional Approach

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
M R R .
odel Square Square Estimate
1 ,01082 ,012 ,009 ,05206514

a. Predictors: (Constant), beta b.
Dependent Variable: return
Sumber: Output Program SPSS 24



Berdasarkan tabel 5, dapat dilihat bahwa model unconditional ini memiliki nilai
Adjusted R? sebesar 0,009 menerangkan bahwa pergerakan return dari saham Jil dapat
dijelaskan sebesar 0,9% dengan menggunakan variabel Beta. Sedangkan 99,1% lainnya
dijelaskan melalui faktor diluar variabel penelitian.

Uji Statistik F
Tabel 6
Uji F Unconditional Approach
ANOVA?
Sum of Mean .

Model Squares ‘ Df ‘ Square ‘ F ‘ Sig.
1 Regression on| 1] o11] 3946 | 048

Residual 911 | 336 .003| |

Total 922 | 337 | |

a. Predictors: (Constant), Beta
b. Dependent Variable: Return
Sumber: Output Program SPSS 24

Berdasarkan hasil uji statistik F pada tabel 6, didapat nilai F hitung sebesar 3,946
dengan tingkat signifikansi 0,48. Karena nilai probabilitas signifikansi lebih kecil dari
0,05, maka model unconditional approach ini dinilai bailk karena dapat memprediks
return saham secara akurat. Maka apabila model ini digunakan dalam tataran praktik

dinila mampu memberikan gambaran yang akurat mengenai hubungan beta dan return
bagi investor.

Uji Statistik t
Tabel 7
Uji Statistik t Unconditional Approach
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 | (Constant) -,007 ,003 -2,401| ,017
beta ,017 ,008 ,108] 1,987] ,048

a. Dependent Variable: return

Berikut adalah persamaan model regresi untuk melihat besarnya return saham
Jakarta Islamic Index yang akan diperoleh menggunakan variabel penelitian:

RETURN =- 0,007 + 0,017 Beta+ e

Berdasarkan hasil uji statistik t yang terlihat dalam tabel 7 didapat variabel beta
memiliki koefisien regres sebesar 0,017 dengan nilai t hitung sebesar 1,987 dengan nilai
signifikans sebesar 0,048 atau berada dibawah standar signifikansi 0,05. Sehingga dapat
dismpulkan bahwa beta mempunya pengaruh signifikan terhadap return. Sehingga
hipotesis pertama yang menyatakan bahwa beta mempunyai pengaruh yang positif
terhadap return saham dengan menggunakan unconditional approach diterima.



Conditional Approach - Market Risk Premium Positif (Up Market)

Uji Koefisien Deter minasi (R?)

Tabel 8
Uji Koefisien Determinasi Up Market

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
[Model R R Square| Square the Estimate

1 156 024 019  .0479259]
a. Predictors: (Constant), Beta
Berdasarkan hasil yang tersgji dalam tabel 8, dapat dilihat bahwa model conditional
approach saat Up Market memiliki nilai adjusted R? sebesar 0,019, sehingga dapat
dikatakan bahwa pergerakan return dari saham Jil dapat dijelaskan oleh beta hanya sebesar

1,9% dengan menggunakan pendekatan conditional. Sedangkan 98,1% lainnya
dipengaruhi oleh faktor diluar variabel.

Uji Statistik F
Tabel 9
Uji Statistik F Up market
ANOVAP
Model Sum of Squares | Df | Mean Square F Sig.
Regression .010 1 .010| 4.548 .0342

1 Residual 420 | 187| .002| |
Total 431 | 188] | |

a. Predictors: (Constant), Beta

b. Dependent Variable: Return
Hasil olah data uji statistik F pada tabel 9 menyajikan nilai sebesar 4,548 dengan
tingkat signifikansi 0,034. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 ini membuktikan

bahwa model conditional approach pada saat up market layak digunakan untuk menguji
hubungan beta dan return saham.

Uji Statistik t
Tabel 10
Uji statistik t Up Market
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant)] -.004 .004 -1.265 | .208
Beta 023 | 011 | 156 | 2133 | .034

a. Dependent Variable: Return
Sumber: Output SPSS 24



Berikut adalah persamaan dari model regresi untuk melihat besarnya return saham

Jakarta Islamic Index yang akan diperoleh menggunakan variabel penelitian:
HETURN = —0,004 + 0,023 Beta Up Market + ¢

Berdasarkan hasil uji statistik t yang tersgji pada tabel 10, variabel Beta pada saat
up market memiliki nilai koefisien sebesar 0,023 dan t hitung sebesar 2,133 dengan nilai
signifikans sebesar 0,034. Dengan nila signifikansi lebih besar dari 0,05 dapat
dissmpulkan bahwa beta mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap return saham.
Sehingga hipotesis kedua vyaitu beta berpengaruh positif terhadap return saham
menggunakan conditional approach pada saat market risk premium positif (up market)
diterima.

Conditional Approach - Market Risk Premium Negatif (Down Market)
Uji Koefisien Deter minasi (R?)

Tabd 11
Uji Koefisien Determinasi Down Market

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
[Model R R Square| Square the Estimate
1 055 008 001| 05503461

a. Predictors: (Constant), Beta
Sumber: Output Program SPSS 24

Berdasarkan hasil yang tersgi dalam tabel 11, dapat dilihat bahwa model
conditional approach saat down market memiliki nilai adjusted R square 0,001 yang
berarti bahwa pergerakan return dari saham JiI hanya dapat dijelaskan sebesar 0,1%
dengan menggunakan variabel beta. Sedangkan 99,9% lainnya dijelaskan melalui faktor
diluar variabel pendlitian.

Uji Statistik F
Tabd 12
Uji Statistik F Down Market

ANOVAY _
| Mode! | sumof Squares | Df | Meansquae| F sig. |
|1 Regression | 004 1 004 1160 .283""|
| Residual | 445 147| .003| | |
| Toa | 419 148 | | |

a. Predictors: (Constant), Beta

b. Dependent Variable: Return
Sumber: Output Program SPSS 24
Tabel 12 menyajikan nilai F hitung pada metode conditional approach saat down
market adalah 1,1160 dengan tingkat signifikansi 0,283 dengan standar signifikansi 0,05.
sehingga model conditional approach pada saat down market tidak layak digunakan untuk
menguji hubungan beta dan return saham.
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Uji Statistik t

Tabel 13
Uji statistik t Down Market
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B | Std.Error | Beta
(Constant) -.007| 005] 1578 117
Beta 014 .013| 088 1077  .283

a. Dependent Variable:Return
Sumber: Output Program SPSS 24
Berikut adalah persamaan dari model regresi untuk melihat besarnya return sasham
akan diperoleh menggunakan variabel penelitian:
KETURN = =0,007 + 0,014 Beta Down Market+ ¢
Berdasarkan tabel 13, variabel Beta pada saat down market memiliki nilai koefisien
sebesar 0,014 dan t hitung sebesar 1,077 dengan nilai signifikansi sebesar 0,283. Dapat
disimpulkan bahwa beta mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return
saham. Sehingga hipotesis kedua yang menyatakan bahwa beta berpengaruh negatif
terhadap return saham menggunakan conditional approach pada saat market risk premium
negatif (down market) ditolak.

KESIMPULAN

Penelitian ini meneliti pengaruh beta terhadap return saham yang dilakukan
menggunakan dua metode, yaitu unconditional approach dan conditional approach pada 8
perusahaan yang termasuk pada Jakarta Islamic Index tahun 2013-2016. Hasil uji
menggunakan unconditional approach menunjukkan adanya hubungan yang signifikan
antara beta dan return saham pada Jakarta Islamic Index. Nilai signifikansi sebesar 0,048, t
hitung sebesar 1,987 dan nilai koefisien sebesar 0,017 menunjukkan bahwa semakin besar
nilai beta yang dimiliki oleh saham perusahaan, maka semakin besar return yang akan
diterima oleh investor. Terdapat pengaruh yang signifikan antara beta dan return dengan
menggunakan conditional approach pada kondis up market dtunjukkan dengan nilai
signifikasi sebesar 0,034 dengan nilai t hitung sebesar 2.133. Hal ini menunjukkan bahwa
pada saat up market, nilai beta yang semakin tinggi akan diiringi return yang besar pula
Dengan metode conditional approach pada saat down market ditemukan bahwa hubungan
beta dan return adalah positif tidak signifikan dengan signifikansi sebesar 0,283. Hal ini
berarti semakin besar nilai beta yang dimiliki maka semakin besar kerugian yang diterima.

K eterbatasan penelitian ini adalah didapatkan nilai adjusted R? yang kecil, yaitu
0,9% pada unconditional approach. Dengan conditional approach, didapat adjusted R?
1,9% saat up market dan 0,1% saat down market. Penelitian ini tidak dapat
mengungkapkan hubungan beta dan return saham dengan conditional approach karena
didapat hubungan yang tidak signifikan antara beta dan return saham saat down market.

Berdasarkan hasil penelitian, maka terdapat saran yang ditujukan bagi investor
yaitu, dapat dilihat dari pengaruh beta terhadap return saham adalah positif dengan
menggunakan pendekatan unconditional dan pendekatan conditional pada saat market risk
premium positif (up market). Sehingga untuk berinvestasi pada suatu saham, baiknya
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investor memilih berinvestasi ada saham yang mempunyal nilai beta besar karena akan
memberikan keuntungan yang lebih besar. Pada kondisi market risk premium negatif
(down market) dengan pendekatan kondisional, beta berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap return saham. Investor disarankan untuk mempertimbangkan berinvestas pada
aset bebas risiko karena dinilai lebih aman. Namun investor tetap dapat berinvestasi pada
saham dengan beta kecil atau negatif saat down market karena dinila aman dan dapat
memberikan keuntungan dibanding dengan saham dengan beta tinggi.
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