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C
apital Asset Pricing
Model (CAPM) 
merupakan 
teori asas yang 

menunjukkan hubungan 
di antara risiko dan 
puiangan yang berkaitan 
dengan sesebuah aset. la 
melibatkan satu persamaan 
yang menyamakan 
kadar puiangan dijangka 
daripada suatu pelaburan 
dengan kadar bebas risiko, 
ditambah risiko premium. 
Pengaplikasian CAPM 
membantu pelabur dalam 
membuat perbandingan 
antara jangkaan kadar 
puiangan dengan kadar 
puiangan yang diperlukan 
bagi sebuah pelaburan. 
Bukan itu sahaja, 
penggunaan CAPM juga 
dapat menentukan sama 
ada saham tersebut adalah 
"undervalued", "overvalued" 
atau "properly valued" 
berdasarkan nilai intrinsik 
dan nilai pasaran bagi 
saham tersebut.

Nilai intrinsik mengukur 
nilai pelaburan berdasarkan 
aliran tunainya. Berbeza 

dengan nilai pasaran yang 
memberitahu anda harga 
yang sanggup dibayar 
pelabur lain, nilai intrinsik 
menunjukkan nilai aset 
berdasarkan analisis 
prestasi kewangan sebenar 
aset tersebut.
Saham "undervalued" 
adalah saham yang 
mempunyai nilai intrinsik 
yang lebih tinggi daripada 
nilai pasaran. Jenis saham 
ini biasanya memberi 
puiangan yang lebih 
banyak. Hal ini kerana, 
jangkaan kadar puiangan 
lebih tinggi daripada 
kadar puiangan yang 
diperlukan bagi pelaburan 
tersebut. Seterusnya, saham 
"overvalued" adalah saham 
yang mempunyai nilai 
intrinsik yang lebih rendah 
daripada nilai pasaran. 
Saham ini memberi 
puiangan yang lebih 
rendah. Hal ini disebabkan 
jangkaan kadar puiangan 
lebih rendah daripada 
kadar puiangan yang 
diperlukan. Akhir sekali, 
saham "properly valued" 
pula adalah saham yang

elSSN 2600-981 1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 48

https://fliphtml5.com/bookcase/cjrho/ 53/136

mailto:aqilahnasruddin02@gmail.com
https://fliphtml5.com/bookcase/cjrho/


21/09/2025, 14:30 BizNewz by Faculty of Business and Management, Universiti Teknologi MARA Cawangan Terengganu

mempunyai nilai intrinsik yang sama dengan 
nilai pasaran. Jenis saham ini biasanya 
memberi pulangan yang sama banyak. 
Hal ini kerana, jangkaan kadar pulangan 
adalah sama dengan kadar pulangan yang 
diperlukan untuk pelaburan tersebut. Pelabur 
biasanya disarankan untuk melabur di 
dalam saham "undervalued". Pelabur juga 
dinasihatkan untuk mengelakkan pelaburan 
bagi saham "overvalued".

Selain itu, teori CAPM boleh diaplikasikan 
oleh pelabur untuk mendapatkan pulangan 
dan meminimumkan kerugian dalam 
portfolio pelaburan. Caranya adalah dengan 
memperhatikan nilai masa wang dan 
mengetahui risiko bagi pelaburan itu. 
Nilai masa wang dalam formula CAPM 
akan diwakili kadar bebas-risiko "risk 
free rate of return (RFR)". Pelabur dapat 
melaburkan wang mereka dalam pelbagai 
bentuk pelaburan bagi suatu tempoh masa. 
Berbanding dengan risiko, ia melibatkan 
pengiraan jumlah kadar pulangan yang 
diperlukan untuk mengambil risiko 
tambahan. Pengiraan risiko ini diambil 
dengan mengukur beta yang menunjukkan 
perbandingan antara pulangan asset dengan 
pasaran dalam suatu tempoh masa.

Konsep Beta dalam CAPM akan mengukur 
risiko berkaitan pasaran atau lebih dikenali 
sebagai risiko sistematik, iaitu risiko yang 
tidak dapat dikawal. Contohnya, bencana 
alam, peperangan, dan inflasi. Pengukuran 
risiko ini menunjukkan bagaimana tindak 
balas harga saham terhadap kuasa pasaran. 
Beta pasaran adalah 1.0 (Pm = 1.0). Semakin 
responsif harga saham terhadap perubahan 
dalam pasaran, semakin tinggi Beta saham 
tersebut. Oleh kerana Beta menentukan 
bagaimana saham mempengaruhi risiko 
pelbagai portfolio, Beta menjadi ukuran 
paling relevan bagi mengukur risiko saham. 
Turun naik saham itu sendiri diukur oleh 
Betanya. Katakan saham dan pasaran 
mempunyai korelasi yang positif di antara 
mereka, kedua-duanya naik dan turun dalam 
magnitud yang sama.
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Seterusnya, CAPM juga boleh dibentangkan 
dalam bentuk graf yang dipanggil Garis 
Pasaran Sekuriti atau istilah Bahasa Inggeris 
"Security Market Line (SML)". Garis SML 
ini menunjukkan gambaran antara risiko 
saham berbanding pulangannya. Analisis 
pelaburan yang menggunakan Garis SML 
dapat menentukan sama ada saham yang 
ingin dilaburkan itu memberikan pulangan 
yang munasabah atau tidak. Katakan suatu 
saham diplot di atas Garis SML, ini bermakna 
saham tersebut mempunyai kadar pulangan 
yang lebih tinggi dan risikonya dinilai kurang 
daripada pasaran. Saham ini dipanggil 
saham "undervalued". Berbanding dengan 
saham yang diplot di bawah Garis SMLyang 
menunjukkan bahawa kadar pulangannya 
lebih rendah dari jangkaan kadar pulangan 
yang diperlukan memandangkan risiko 
sistematiknya lebih besar. Saham ini pula 
dikenali sebagai saham "overvalued". Erti 
kata lain, gambaran Garis SML lebih senang 
bagi para pelabur untuk menentukan status 
saham dalam suatu tempoh masa.

Para pelabur yang menggunakan model 
CAPM mendapat banyak kelebihan 
terutamanya dalam mengukur pulangan 
dan menentukan risiko pelaburan mereka. 
Namun begitu, seperti saintifik model 
yang lain, penggunaan model CAPM juga 
tidak lari daripada menerima kritikan. 
Antara kritikan tersebut adalah dalam 
menentukan alternatif Beta bagi sesuatu 
pelaburan. Syarikat pelaburan atau bisnes 
dalam dunia pelaburan yang menggunakan 
CAPM untuk menilai saham perlu mencari 
gambaran Beta bagi pelaburan tersebut. 
Biasanya, alternatif Beta digunakan. Walau 
bagaimanapun, bagi seseorang untuk 
menilai pelaburan itu dengan betul dan tepat 
adalah sukar sekaligus boleh menjejaskan 
kebolehpercayaan terhadap hasil akhir 
pengiraan. Hal ini menunjukkan bahawa, 
para pelabur tidak semestinya menghadkan 
diri mereka untuk menggunakan atau 
mengaplikasikan model CAPM semata-mata 
dalam analisis pelaburan mereka.

Kesimpulannya, CAPM adalah model
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