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Abstrak
 

Aset bebas risiko adalah salah satu komponen penting dalam mengestimasi imbal hasil dari aset berisiko

dalam Capital Asset Pricing Model (CAPM). Namun keberadaan, penggunaan, dan bentuk aset bebas risiko

masih menjadi fokus dalam banyak penelitian. Penelitian ini termasuk penelitian asset pricing yang

bertujuan untuk mengidentifikasi proksi yang sesuai untuk aset bebas risiko yang sejalan dengan definisi

aset zero-beta di antara Sertifikat Bank Indonesia, IndONIA, dan emas di Indonesia. Penelitian ini

menggunakan Zero-Beta CAPM yang mengasumsikan ketiadaan aset bebas risiko. Imbal hasil dari 213

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2017-2023 diestimasi menggunakan model

Zero-Beta CAPM dan diuji menggunakan statistik Wald untuk mengidentifikasi proksi aset bebas risiko

yang sesuai untuk setiap perusahaan individu. Hasil dari setiap statistik Wald kemudian diuji secara

keseluruhan untuk melihat proksi aset bebas risiko yang sesuai untuk keseluruhan Bursa Efek Indonesia.

Hasil menunjukkan bahwa di antara Sertifikat Bank Indonesia, IndONIA, dan emas, emas adalah satu-

satunya proksi yang sesuai dengan persentase estimasi yang memenuhi sebesar 97,18% dari seluruh

perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini memiliki implikasi bahwa emas dapat digunakan sebagai

proksi untuk aset bebas risiko untuk mengestimasi imbal hasil perusahaan di Bursa Efek Indonesia.

......Risk-free asset is a crucial component in estimating the returns of risky assets within the Capital Asset

Pricing Model (CAPM). However, the existence, usage, and form of the risk-free asset remain a focal point

in numerous studies. This research is classified as an asset pricing study aimed at identifying an appropriate

proxy for the risk-free asset that aligns with the definition of a zero-beta asset among Bank Indonesia

Certificates, IndONIA, and gold in Indonesia. This study employs the Zero-Beta CAPM, which assumes the

absence of a risk-free asset. The returns of 213 companies listed on the Indonesia Stock Exchange from

2017-2023 are estimated using the Zero-Beta CAPM model and tested using Wald statistics to identify the

appropriate risk-free asset proxy for each individual company. The results of each Wald statistic are then

tested collectively to determine the suitable risk-free asset proxy for the entire Indonesia Stock Exchange.

The results indicate that among Bank Indonesia Certificates, IndONIA, and gold, gold is the only suitable

proxy, with an estimation percentage of 97.18% of all companies on the Indonesia Stock Exchange. This

study implies that gold can be used as a proxy for the risk-free asset in estimating company returns on the

Indonesia Stock Exchange.
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