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Abstrak: Return portofolio dalam model Capital Asset Pricing Model (CAPM) diasumsikan
tidak dipengaruhi adanya pajak terhadap pendapatan pribadi. Padahal return portofolio suatu
investasi sebenarnya adalah return yang sudah dikenakan pajak. Pajak yang dikenakan
terhadap return portofolio berasal dari pajak terhadap kedua sumber return yaitu dividen dan
capital gain. Tujuan penulisan ini adalah untuk menentukan return portofolio yang terdiri dari
beberapa jenis saham menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) setelah dikenakan
pajak terhadap deviden dan capital gain. Hasil yang diperoleh adalah return portofolio
dikenakan pajak lebih besar atau lebih kecil daripada retun portofolio yang menggunakan
metode CAPM yang tidak dikenakan pajak bergantung kepada nilai-nilai deviden yield
pasar(d,,), return bebas risiko(Rs) , dan selisih tingkat pajak deviden dan capital gain serta

beta portofolio(5,).
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A. PENDAHULUAN

Investasi pada hakekatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini untuk
dialihkan pada aktiva yang produktif selama jangka waktu tertentu dengan harapan untuk
memperoleh keuntungan di masa mendatang (Halim, 2005:4). Tujuan dilakukannya investasi
untuk mendapatkan keuntungan atau penghasilan yang lebih besar daripada yang telah diperoleh
sekarang. Suatu investasi bisa merupakan investasi bebas resiko atau berresiko. Investasi yang
berresiko memungkinkan mendapatkan return yang lebih tinggi dari pada return yang diperoleh
dari investasi bebas risiko. Oleh karena mengandung resiko, maka untuk dapat memperoleh
return yang lebih tinggi resiko harus diminimalkan. Salah satu cara untuk meminimalkan resiko
adalah membentuk suatu portofolio.Salah satu model untuk menentukan return portofolio yang
berisi investasi berresiko dan tidak berresiko adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan model keseimbangan antara expected return
dan risiko suatu aset di pasar.Capital Asset Pricing Model (CAPM) menentukan return portofolio
suatu investasi yang hanya berdasarkan indeks pasar. Salah satu asumsi dalam model CAPM
tidak terdapat pajak pendapatan peribadi. Padahal return portofolio suatu investasi dikenakan
pajak, jadi return portofolio sebenarnya adalah return yang sudah dikenakan pajak yang berasal
dari capital gain dan dividen. Tarif pajak untuk dividen berbeda dengan tarif pajak capital gain.
Pajak yang dikenakan terhadap return portofolio berasal dari pajak terhadap kedua sumber return
yaitu dividen dan capital gain.
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B. LANDASAN TEORI

a.

Reurn Saham

Saham adalah surat berharga yang merupakan tanda kepemilikan suatu perusahaan. Saham
dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT) atau yang biasa
disebut emiten. Pemilik saham dalah juga pemilik sebagian dari perusahaan itu. Dengan
demikian kalau seorang investor membeli saham, maka ia pun menjadi pemilik atau
pemegang saham perusahaan.

Return atau pengembalian adalah kuntungan yang diperoleh perusahaan, individu dan
institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukan.Return saham merupakan imbalan atas
keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukan. Menurut Jones (2002)
return saham terdiri dari:

i.i.Yield, yaitu cash flow atau arus kas yang dibayarkan secara periodik kepada pemegang
saham, biasanya dalam bentuk deviden.

ii. Capital gain, atau capital loss yaitu selisih antara harga saham pada saat pembelian
dengan harga saham pada saat penjualan. Capital gain jika harga saham pada akhir periode
lebih tinggi dari harga awalnya, sedangkan capital loss, sebaliknya.

Untuk menghitung rate of return dari capital gain dihitung berdasarkan formula sebagai
berikut :

pe = Pt P
Pe_q

Dimana -

Rc : rate of capital gain

P, : harga saham pada saat t

P4 - harga Saham Sebelum t

Jadi rate of return saham dinyatakan sebagai berikut:

P.—P,_,+D
R; = “t ft=1 r
_ Pe_y
Dimana :
R; : rate of return saham
D :deviden

Untuk saham ke-i return saham adalah R;, jika jumlah saham ke-i adalah n lembar,
maka rata-rata return saham i dinyatakan sebagai berikut:

R
- ‘t
Ri == —l

. t=1
Dimana :

R; : rata-rata return saham i
R;;: Return aktiva ke-i pada periode ke-t



n :jumlah saham

Return Pasar

Return pasar ialah return yang di aproksikan dengan indeks harga saham gabungan
(IHSG). IHSG berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham individual dan
portofolio.Untuk menghitung rate of return pasar dapat dilakukan dengan formula sebagai

berikut :
_ IHSGt - IHSGt_l

me IHSG,_,
Dimana :
R, : return pasar
IHSG;  :indeks harga saham gabungan saat t

IHSG,_,: indeks harga saham gabungan saat sebelum t
Rata-rata return pasar dinyatakan sebagai berikut:

_ R, :
Rm = E =/
. n
j=1
Dimana :

R,,: rata-rata return pasar
j :lembar saham ke j

Return Portofolio

Istilah portofolio digunakan untuk menunjukkan sekumpulan aset yang dapat
diperjualbelikan. Portofolio bisa terdiri dari sekumpulan berbagai surat berharga atau aset
yang dimiliki oleh seorang investasor. Return portofolio adalah imbalan yang diterima oleh
para investor atas sekumpulan surat berharga atau aset yang mereka miliki. Untuk
menghitung return portofolio dapat di gunakan rumus Rate of return portofolio dinyatakan
sebagai berikut:

Vi —Vy+ D,
R, = 7
Dimana :
R, rate of return portofolio
Vy: nilai pasar portofolio pada awal periode
V1. nilai pasar portofolio pada akhir periode
D, : deviden yang diterima atas saham-saham dalam portofolio pada akhir periode

Pajak

Menurut UU No.28 th 2007 “Pajak adalah kontribusi wajib kepada negara yang terutang
oleh orang pribadi atau badan yang bersifat memaksa berdasarkan Undang-Undang, dengan
tidak mendapatkan imbalan secara langsung dan digunakan untuk keperluan negara bagi
sebesar-besarnya kemakmuran rakyat”.Secara garis besar Pajak adalah iuran wajib yang
dipungut oleh pemerintah dari masyarakat (wajib pajak) untuk menutupi pengeluaran rutin
negara dan biaya pembangunan tanpa balas jasa yang dapat ditunjuk secara langsung.



c. Capital Asset Princing Model(CAPM)

Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah sebuah model keseimbangan yang
menghubungkan antara risiko dan return ekspektasi suatu sekuritas atau portofolio.Model
CAPM pertama kali dikembangkan secara terpisah oleh Sharpe, Linter, dan Mossin,
sehingga model ini sering disebut dengan CAPM bentuk Sharpe Lintner Mossin. Salah satu
dari asumsi-asumi CAPM adalah tidak ada pajak pendapatan pribadi. Keseimbangan pasar
dalam CAPM digambarkan dalam dua bentuk hubungan antara return ekspektasi dan risiko
investasi, yaitu capital market line (CML) dan security market line (SML).

Capital Market Line(CML)

Capital Market Line (CML )atau garis pasar modal adalah garis yang menunjukkan semua
kemungkinan kombinasi portofolio yang terdiri dari aset berisiko dan aset bebas risiko.

Security Market Line(SML)

Security market line (SML) atau garis pasar sekuritas adalah garis lurus yang menunjukkan
hubungan antara return ekspektasi suatu sekuritas dengan risiko sistematis. Risiko sistematis
adalah risiko yang tidak bisa dihilangkan.

3. PEMBAHASAN

Menentukan Return portofolio Yang Terdiri Dari Saham Setelah Dikenakan Pajak Terhadap
Deviden Dan Capital Gain Menggunakan Metode CAPITAL ASSET PRICING MODEL
(CAPM).

Metode capital asset pricing model (CAPM) berpendapat bahwa tidak ada pendapatan
pribadi. Jika kedalam model CAPM dimasukan unsur pajak pendapatan pribadi ,maka
keseimbangan harga akan berubah, yang menyebabkan return ekspektasi portofolio juga
berubah. Pajak dikenakan kepada capital gain dan dividen.

capital gain setelah kena pajak adalah

(R, -di)(1—ty)
dividen setelah kena pajak adalah

d;(1—ty)

Return ekspektasi saham setelah kena pajak adalah sebagai berikut :

j— t j—

Ri = Rl(l - tg) - di(td - tg) (31)
Dimana :
Eit . returnekspektasisaham i setelahpajak



3.2:

R; - returnekspektasisaham i
ty - tarifpajakatascapital gain
tq : tarif pajak atas deviden
d; : devidenyieldsaham i

Setelah  mendapatkan  hasil dari  perhitungan  returnekspektasisaham i

setelahpajakuntuk ~ mendapatkan  return  portofolio maka harus  menghitung
pendapatanbungaatasasettanparisikosetelahpajak dengan rumusan sebagai berikut:

R'* =R/(1—1ty)
Dimana :
th : return bebas resikosetelahpajak
Adapun return pasar setelah pajak adalah sebagai berikut:
(Rp-d;)(1— ty) = capital gainsetelahpajak
d; (1 — t;)=dividend setelah pajak
Returnekspektasipasarsetelahpajakadalahsebagaiberikut :
Emt: (1—tg) —di(ta — ty)
Untuk mendapatkan expected return setelah pajak dapat di peroleh dengan

mensubstitusikan formula sebagai berikut:

-t t
—t Rm —Ry
Ri = th + (wm—t)z)o—imt (32)

Kovarianreturnpasarterhadapsahamsetelahpajakdapat di uraikansebagaiberikut:
Oim" = [Ui(1 - tg)][am(l - tg)]
Oim" = om(1— tg)z

Dimana :

o; : kovarian saham i

Om - kovarianreturnpasar

Oim - kovarianreturnpasarterhadapsaham i

Varian returnpasarsetelahpajakdapat di uraikansebagaiberikut:
(0n)? = [om(1 = tg)][om(1 —1)]

(O-mt)z = Umz(l - tg)z

Dimana :

Om? : varianreturnpasar

Expected return setelahpajakdapatdiperolehdenganmensubtitusikan formula 3.1ke formula
_ (Rn' =&/
Ri(1—ty) = di (ta = tg)—Ry(1 — ta) = ~———0in (3.3)

m

Kurangkankedalam formula (3.3) R;(1—t,) kemudian tambahkan kembali dengan

R;(1 — t;) sehingga diperoleh hasil sebagai berikut:



_ (Rn' - R")
(Ri = R)(1 = tg) = (di = Re)(ta = tg) = ~———5—"0im (34)
m
Bagi formula (3.4) dengan(1 — ¢, ), maka diperoleh hasil sebagai berikut :

(Re— Ry) - di(tq — ¢g) i) = o) o 35)

(1-tg)  om2(1-tg) !
Kalikan formula (3.5) denganw;, maka diperoleh hasil sebagai berikut :

S (ta=tg) _ (Rm'=Rs")

Wi(Ri — Rf) - Wl'(dl' — Rf) (1—t;) = sz(l_tg) Oim (36)
Dimana :
w; ‘proporsiinvestasimasing — masing investor di pasar
Untuk mendapatkan hasil pasar di misalkan A dimana A adalah:

(E ‘—r")

A —

amz(l - )

Bagi formula (3.6) dengan A, maka diperoleh hasil sebagai berikut :
i(p i (ta—tg) _
WT(RL - Rf) — WT(dL - Rf) (Cli_t:) =0Oim (37)
Jumlahkan formula (3.7) untuksemua investor yang

adadipasarkemudianbagidengan). w;, dimana ) w; = 1, maka diperoleh hasil sebagai
berikut:

% wi/ % wi/
S S | R (39
wp ~ T Ywp - (1-t,) Zw '
Misal :
ZWi/
- A
H= S
Kemudiankalikan formula (3.8) dengan H, makadiperolehhasilsebagaiberikut:
_ tqg —
(Ri — Ry) = (di — Ry) (( : tg)) = Hoy, (3.9)
g
Catatan :
U””/ dlkallkan H = Ho;,, karena ), w; = 1.
Misal :

_ (td B g)
( 1- tg)
Subtitusikant pada formula (3.9) makadiperolehhasilsebagaiberikut :
(Ri —Rf) = (d; = Rf)t = Hopp, (3.10)
Formula (3.10) jugaberlakuuntukmarket portofolio, makadiperolehhasilsebagaiberikut:
(Rm —Rf) — (dm — Rf)T = Hop? (3.12)



= (Rm = Ry) = (dm — Rp)T

Om?
Sutitusikan H kedalam formula (3.11), makadiperolehhasilsebagaiberikut :
Ri= R+ [(Rm — Rf) — (dm — Rf)7|Bi + (di — Rf)T (3.12)

Jikadalamkeseimbangandiasumsikansemua investor memegangportofolio yang
samadenganmarket portofolio, maka total formula (3.12) dalamportofoliosetiap investor
akansamadenganreturn market portofolio .kalikanexpected returnportofoliodenganw; , maka
diperoleh:

Diketahui :
Yw; =1Yw;R; = Ry, X w;B; = Bp. X wid; = dp,
Sehinggadiperoleh:
Ry =Ry + Bp(ﬁm - Rf) —(dm - Rf)T(IBP -1)
Jikadiasumsikanbahwapajaktidakada (t = 0 ), sesuaidenganasumsi CAPM, makareturn
ekspektasiportofoliodengansahamakansesuidengan  formula CAPM semula.  Return
ekspektasiportofoliodansahamdenganmetode CAPM adalahsebagaiberikut :

Rp = Rf + Bp (Em- Rf)

Dimana :

Ep : return ekspektasi portofolio
Ry : pendapatan bunga

By - beta portofolio

R, : return ekspektasi marketportofolio

Untukkeseluruhanportofoliopasarg, = B,,, = 1, sehingga diperoleh rumusan sebagai
berikut:
Ep =Ry + ﬂp(ﬁm - Rf) - (dm - Rf)T(ﬁp - 1)

=

=R
p m

Dari uraiandiatastamapakbahwaAdanyafaktorpajakdalam CAPM menyebabkan model
tersebutmakinkompleks.

4. KESIMPULAN

Return portofolio yang dikenakan pajak bisa lebih besar atau lebih kecil dari return
portofolio yang menggunakan metode CAPM vyang disaumsikan tidak menggunakan pajak
bergantung kepada nilai-nilai deviden yield pasar(d,,), return bebas risiko(Rf), selisih tingkat
pajak deviden dan capital gain serta beta portofolio(8,).
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