


ii 

 

 

UJIAN KOMPREHENSI 



iii 

 

 

 

LEMBAR PERSETUJUAN SKRIPSI 



4 
 

SURAT PERNYATAAN 

INTEGRITAS KARYA ILMIAH 



v 
 

MOTTO 

 
“Belajarlah karena manusia dilahirkan tidak dalam keadaan mengetahui suatu ilmu” 

(Ali Bin Abi Thalib) 

“Tak ada penyakit yang tidak bisa disembuhkan kecuali kemalasan dan tak ada obat yang 

tak berguna selain kurangnya pengetahuan” 

(Ibnu Sina) 

“Allah akan mengangkat (derajat) orang-orang yang beriman dan berilmu di antaramu 

beberapa derajat. Dan Allah Maha Teliti terhadap apa yang kamu kerjakan” 

(A.S Al-Mujadilah : 11)



vi 
 

 

KATA PENGANTAR 

 

Segala puji dan syukur kepada Allah SWT karena berkat rahmat dan 

karunia- Nya peneliti masih diberikan kesehatan sehingga dapat menyelesaikan 

skripsi dengan judul “Analisis Keakuratan Komparasi Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) Dalam Memprediksi 

Return Saham Perusahaan Consumer Goods Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia” Tujuan penulisan skripsi ini adalah salah satu persyaratan dalam 

meraih gelar Sarjana Ekonomi program Strata Satu (S1) Fakultas Ekonomi 

Universitas Sriwijaya. 

Dengan tersusunnya skripsi ini, penulis ingin menyampaikan ucapan 

terimakasih kepada orang tua, dan keluarga besar yang telah membesarkan, 

mendidik dan memberikan dukungan dan motivasi serta doa yang tiada henti-

hentinya kepada penulis dan kepada dosen pembimbing yang telah memberikan 

arahan serta bimbingan dari awal hingga akhir dalam proses penyusunan skripsi 

ini. 

Penulis menyadari bahwa skripsi ini masih jauh dari kata sempuna karena 

keterbatasan yang ada. Demi kesempurnaan skripsi ini, penulis sangat 

membutuhkan dukungan serta sumbangsih pikiran berupa saran dan kritik yang 

bersifat membangun agar ilmu yang didapat bias berkembang dan bermanfaat. 

Semoga Allah SWT, senantiasa melimpahkan rahmat dan hidayah-Nya 

serta rasa syukur dan saabr kepada kita. Penulis berhadap semoga skripsi ini dapat 

bermanfaat baik bagi penulis maupun bagi pihak yang memerlukan. 

Inderalaya, 21 Desember 2021 

 

Nurul Izzah Maisyuri  

NIM.01011281722060



vii 
 

UCAPAN TERIMA KASIH  

 

Selama menyelesaikan penyusunan skripsi ini penulis telah mendapat banyak 

bantuan dari berbagai pihak baik secara langsung maupun tidak langsung. Untuk 

itu, dengan segala kerendahan hati, penulis ingin menyampaikan ucapan terima 

kasih yang sebesar-besarnya kepada semua pihak yang turut membantu, 

khususnya: 

1. Terimakasih kepada Allah SWT yang telah memberikan kemudahan serta 

kelancaran kepada penulis sehingga dapat menyelesaikan skripsi dengan 

baik. 

2. Yth. Bapak Prof. Dr. Ir. H. Anis Saggaf, MSCE selaku Rektor Universitas 

Sriwijaya. 

3. Yth. Bapak Prof. Dr. Mohamad Adam, S.E., M.E selaku Dekan Fakultas 

Ekonomi Universitas Sriwijaya 

4. Yth. Ibu Marlina Widiyanti, S.E., S.H., M.M., M.H., Ph.D selaku dosen 

pembimbing I yang telah membimbing saya dengan baik serta 

memberikan dukungan, saran dan arahan kepada peneliti dalam 

penyelesaian skripsi. 

5. Yth. Bapak Dr. Kemas M. Husni Thamrin, S.E., M.M, selaku dosen 

pembimbing II yang telah membimbing saya dengan memberikan arahan, 

saran, serta nasihat dalam menyelesaikan skripsi ini. 

6. Yth. Ibu Isni Andriana, S.E., M.Fin., Ph.D selaku dosen penguji yang telah 

memberikan saran, nasihat, dan wawasan ilmu sehingga skripsi ini dapat 

terselesaikan dengan baik. 

7. Yth. Drs. H.M.A Rasyid HS Umrie, M.B.A selaku dosen pembimbing 

akademik yang telah memberikan bimbingan akademik berupa arahan dan 

nasihat selama penulis menuntut ilmu di Fakultas Ekonomi Universitas 

Sriwijaya. 

8. Seluruh Bapak dan Ibu dosen Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya atas 

segala dedikasi dan ilmu yang telah diberikan selama masa perkuliahan 



viii 
 

penulis di Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya. 

9. Seluruh Staff Tata Usaha Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi 

Universitas Sriwijaya yang telah banyak membantu penulis selama masa 

perkuliahan di Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya. 

10. Orang tua yang saya hormati dan saya sayangi Ibu R.A Yeni Helwani, S.P 

yang tercinta atas kasih sayang yang berlimpah, dukungan moral dan doa 

yang diberikan tanpa henti sehingga memotivasi dan menyemangati 

penulis dalam menyelesaikan skripsi. 

11. Saudaraku Muhammad Ridho Hizrian dan Muhammad Miftah Darussalam 

atas dukungan, saran dan hiburan yang diberikan serta selalu ada saat 

penulis merasa tertekan. 

12. Nyaiku Nyayu H. Nurly Khodijah dan keluarga besar Raden Muhamamad 

Nangcek atau RAMONA atas segala perhatian, materil dan dukungan 

yang diberikan kepada penulis. 

13. Sahabatku sekolahku Iyas & Aullya, sahabat kuliahku Azka, Hana, Oca 

atas perhatian yang diberikan kepada satu sama lain sehingga penulis terus 

semangat dalam menyelesaikan penelitian. 

14. Mba Ita, Bu Susi, Kak Dedek, dan seluruh karyawan magister manajemen 

yang telah membantu dan memberikan dukungan ke penulis. 

15. Seluruh teman-teman Manajemen angkatan tahun 2017 kampus Indralaya 

Universitas Sriwijaya yang telah memberikan kebahagiaan serta keceriaan 

selama perkuliahan. 

 

      Inderalaya, 21 Desember 2021 

      Penulis,  

 

 

      Nurul Izzah Maisyuri 

      01011281722060



ix 
 

ABSTRAK 

 

ANALISIS KOMPARASI KEAKURATAN CAPITAL ASSET PRICING 

MODEL (CAPM) DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM 

MEMPREDIKSI RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN SEKTOR 

CONSUMER GOODS YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

Oleh 

 

Nurul Izzah Maisyuri 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui keakuratan model CAPM dan APT 

dalam memprediksi return saham perusahaan sektor consumer goods periode 2017 

sampai 2020 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi penelitian ini adalah 

seluruh emiten saham consumer goods periode Januari 2017 sampai dengan 

Desember 2020 dengan jumlah sampel terpilih sebanyak 23 perusahaan. Pemilihan 

sampel data pada penelitian ini dilakukan secara purposive sampling. Teknik analisis 

data dilakukan dengan menggunakan uji Mann Whitney. Hasil penelitian dan uji 

statistik menunjukkan bahwa MAPEAPT lebih kecil dibandingkan model 

MAPECAPM namun pada nilai MADCAPM dan MSECAPM lebih kecil 

dibandingkan dibandingkan dengan MADAPT dan MSEAPT hal ini menyatakan 

bahwa model CAPM lebih akurat dibandingkan dengan model APT karena dan 

tidak terdapat perbedaaan akurasi yang signifikan antara CAPM dan APT dalam 

memprediksi return saham sektor consumer goods periode 2017 sampai dengan 

2020 di Bursa Efek Indonesia. 

 

Kata kunci : Capital Asset Pricing Model, Arbitrage Pricing Theory, Mean 

Absolute Deviation (MAD), Mean Squared Error (MSE), Mean 

Absolute Percentage Error (MAPE). 
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ABSTRACT 

 

COMPARATIVE ANALYSIS ACCURACY OF CAPITAL ASSET PRICING 

MODEL (CAPM) AND ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) IN 

PREDICTING STOCK RETURNS IN CONSUMER GOODS COMPANIES 

LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

By 
 

Nurul Izzah Maisyuri 
 

The purpose of this study was to determine the accuracy of the CAPM and APT 

models in predicting returns stock of companies in the sector for the consumer 

goods period 2017 to 2020 listed on the Indonesia Stock Exchange. The population 

of this study is all issuers of consumer goods stocks for the period January 2017 to 

December 2020 with a total sample of 23 companies. The selection of data samples 

in this study was carried out by purposive sampling. The data analysis technique 

was carried out using the test Mann Whitney. The results  of  the  study  and  

statistical  tests  showed  that  the MAPEAPT was smaller than  the MAPECAPM  but 

the MADCAPM  and MSECAPM were smaller than the MADAPT  and MSEAPT, this 

means that the CAPM model is more accurate than the APT model because and 

there is no difference significant accuracy between CAPM and APT in predicting 

returns stock in the sector for the consumer goods period 2017 to 2020 on the 

Indonesia Stock Exchange. 
 

Keywords : Capital Asset Pricing Model, Arbitrage Pricing Theory, Mean 

Absolute Deviation (MAD), Mean Squared Error (MSE), Mean 

Absolute Percentage Error (MAPE). 
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BAB I PENDAHULUAN 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Investasi merupakan Pasar Modal adalah suatu tempat dimana berbagai pihak 

khususnya perusahaan menjual saham dan obligasi dengan tujuan dari hasil 

penjualan tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dan atau 

memperkuat modal suatu perusahaan (Fahmi, 2013). Investasi merupakan salah 

satu aktivitas penanaman uang yang terdapat pada sebua perusahaan yang sudah 

go public. Salah satu investasi yang diminati oleh seorang investor sebagai 

pemodal adala investasi berupa saham dengan investasi dapat menstabilkan 

perekonomian di Indonesia, salah satu upaya tersebut dengan berinvestasi. 

 

 

 

 

 

 

      Sumber : Bursa Efek Indonesia (2021), data diolah. 

Grafik 1.1 Presentase Rata-Rata Indeks Harga Saham Pada Tahun 2017-

2020. 

 Fenomena pada grafik 1. menunjukkan rata-rata Indeks Harga Saham 

(IHSG) pada tahun 2017 hingga 2020 mengalami kenaikan secara bertahap pada 

tahun 2017 sampai 2019 namun mengalami penurunan pada tahun 2020 yang 
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disebabkan oleh kondisi pandemi COVID-19 di seluruh dunia sehingga 

mengalami penurunan dalam aktivitas saham. Pada tahun 2017 Rata-Rata Indeks 

Harga Saham senilai 5785.12415 dan terjadi kenaikan senilai 6098.5819  pada 

tahun 2018 kemudian pada tahun 2019 Indeks Harga Saham mengalami 

kenaikkan pula senilai 6324.6611 selanjutnya pada tahun 2020 mengalami 

penurunan yang signifikan yaitu senilai 5190.4129 begitu menurun dibandingkan 

tiga tahun sebelumnya.  

 

Sumber : Bank Indonesia (2021), data diolah. 

Grafik 1.2 Presentase Rata-Rata SBI atau Risk Free Pada Tahun 2017 – 

2020. 

 Fenomena pada grafik 1.2 menunjukkan rata-rata SBI atau risk free 

mengalami kenaikan begitu signifikan untuk tahun 2017 sampai 2019 namun 

mengalami penurunan pada tahun 2020. Rata-Rata SBI atau risk free tahun 2017 

senilai 0.0456 dan mengalami kenaikan di tahun 2018, 0.0510 serta mengalami 

kenaikan pada tahun 2019 sebanyak 0.0563 terhadap Rata-Rata SBI atau risk free  

akan tetapi, selanjutnya pada tahun 2020 mengalami penurunan yang signifikan 

yaitu senilai 0.0425 begitu menurun dibandingkan dengan tiga tahun sebelumnya. 
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Sumber: Bank Indonesia (2021), data diolah. 

Grafik 1.3 Presentase Rata-Rata Kurs Rupiah terhadap Dollar Pada Tahun 

2017 – 2020. 

 Fenomena pada grafik 1.3 menunjukkan rata-rata kurs rupiah terhadap 

dollar mengalami kenaikan begitu signifikan untuk tahun 2017 sampai 2020. 

Rata-rata kurs rupiah terhadap dollar teruntuk tahun 2017 sebesar 13396.58 dan 

mengalami kenaikan di tahun 2018 sebesar 14243.92 begitupun dalam tahun 2019 

mengalami kenaikan senilai 14108.25 serta untuk tahun terakhir yaitu 2020 

mengalami kenaikkan sebesar 14545.83 terhadap rata-rata kurs rupiah terhadap 

dollar.  

 Industri consumer goods merupakan salah satu sektor industri yang cukup 

menarik. Hal ini dikarenakan produk barang konsumsi selalu dibutuhkan dalam 

kehidupan manusia. Sadar atau tidak sadari, manusia pasti membutuhkannya. 

Adapun subsektor industri barang konsumsi yaitu industri makanan dan minuman, 

industri kosmetik dan keperluan rumah tangga, industri rokok, industri farmasi, 

dan industri peralatan rumah tangga. 
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         Sumber : Badan Pusat Statistik (2021), data diolah. 

Grafik 1.4 Pertumbuhan PDB Industri Consumer Goods Periode 2017-2020.  

 Fenomena pada grafik 1 menunjukkan perkembangan Produk Domestik 

Bruto (PDB) industri consumer goods, mengalami penurunan yang cukup drastis 

empat tahun terakhir. Pada tahun 2017 pertumbuhan industri consumer goods 

mencapai 4,9% dan terjadi penurunan sejumlah 4.8% pada tahun 2018. Kemudian 

pada tahun 2019 PDB Consumer Goods menurun pula sejumlah 4.3% selanjutnya 

pada tahun 2020 mengalami penurunan yang signifikan yaitu -2,5%.  Penurunan 

yang signifikan pada tahun 2020 disebabkan oleh kondisi perekonomian global 

mengalami kurang baik karena dunia dilanda pandemi COVID-19 yang memaksa 

berbagai Negara mengurangi aktivitas ekonomi. Akibatnya, pertumbuhan 

ekonomi mengalami tumbuh lebih lambat. 

 Saham merupakan instrument investasi yang paling populer dan banyak 

dipilih para investor karena saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang 

menarik. Setiap investor tentu akan sangat tertarik untuk menanamkan dananya 

ada perusahaan yang dapat memberikan return saham yang tinggi. Return saham 

merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga 

4.9% 4.8% 4.3%

-2.5%
2017 2018 2019 2020

PDB Industri Consumer 
Goods 2017-2020

Pertumbuhan Industri Consumer Goods 2017-2020
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merupakan imbalan atas keberanian investor dari dana yang ditanamkan pada 

sebuah investasi. Perkembangan return saham perusahaan sektor industri 

konsumsi memiliki pergerakan yang kurang baik di beberapa periode terakhir. 

Terlihat dari grafik perkembangan rata-rata return tahunan saham sektor industri 

konsumsi periode 2017-2020. 

 Dilansir oleh idxchannel.com diakses pada tanggal 21 Januari 2021 

Kementerian Perindustrian memastikan industri consumer goods menjadi 

salah satu sektor andalan dalam memberikan kontribusi besar dalam 

pertumbuhan ekonomi. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) diproyeksi 

kokoh untuk beberapa waktu kedepan. Head Of Research Factory IHSG 

melanjutkan penguatan pada pembukaan perdagangan pagi ini. Sekuritas Wisnu 

Prambudi Wibowo mengatakan penguatan IHSG yang dibuka hari ini dikarenakan 

sektor regional yang cukup bagus. Apalagi sektor konsumer jadi daya topang 

penguatan IHSG. Lanjutnya, perkembangan ekonomi China yang tumbuh positif 

menjadi pemicu bursa Asia menguat. Hal ini berdampak pada pasar saham lokal 

yang juga menerima sentimen positif. Sebagai informasi, IHSG dibuka naik 32,03 

poin atau 0,5% ke 6.421.86. Pada awal perdagangan, Selasa (19/1/2021), terdapat 

172 saham menguat, 102 saham melemah dan 119 saham stagnan. Transaksi 

perdagangan mencapai Rp.869.81 miliar dari 976.49 juta lembar saham yang 

diperdagangkan. 

http://www.idxchannel.com/
https://www.okezone.com/tag/ihsg-januari-2021
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      Sumber: Bursa Efek Indonesia (2021), data diolah. 

Grafik 1.5 Presentase Rata-Rata Return Saham Industri Konsumsi 2017 - 

2020 

 Berdasarkan grafik 1.2 perubahan rata-rata return saham perusahaan di 

industri barang konsumsi menunjukkan hasil yang kurang baik, dimana rata-rata 

return saham mengalami fluktuasi dimana di tahun 2017 rata-rata return saham 

23% menurun di tahun 2018 dengan -11% selanjutnya di tahun 2019 mengalami 

penurunan juga yaitu -25% akan tetapi, mengalami kenaikan di tahun 2020 

dengan rata-rata return saham yaitu -8% .  

 Investasi merupakan suatu daya tarik bagi para investor dalam 

menginvestasikan dananya di pasar modal karena mengharapkan return yang 

berupa: capital gain, dividen atau bunga. Sedangkan di sisi lain para pemodal 

dihadapkan pada risiko atas investasi. Dengan adanya perubahan risiko investasi 

tersebut maka pengharapan investor untuk memperoleh return juga akan berubah. 

Dimana sesuai dengan teori keuangan bahwa ada hubungan yang positif dan linier 

antara tingkat risiko dan return atau dengan kata lain bahwa apabila ada 

2017 2018 2019 2020

Return Saham 23% -11% -25% -8%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Presentase Rata-Rata Return Saham 

Consumer Goods 2017-2020
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peningkatan risiko akan diikuti oleh tingkat pengharapan return yang semakin 

tinggi pula oleh para investor, demikian juga sebaliknya. 

 Seorang investor membeli sejumlah saham saat ini dengan harapan 

memperoleh keuntungan dari kenaikan harga saham ataupun sejumlah dividen di 

masa mendatang sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang terkait dengan 

investasi tersebut. Investasi dapat diartikan sebagai komitmen terhadap dana 

dalam jumlah besar atau sumber daya lain yang dilakukan saat ini dengan tujuan 

untuk memperoleh keuntungan di masa depan. 

  Menurut Jones (2000) yield yaitu cashflow yang dibayarkan secara 

periodik kepada pemegang saham (dalam bentuk dividen) dan capital gain (loss) 

yaitu selisih antara harga saham pada saat penjualan. Hal ini diperkuat oleh 

Corrado dan Jordan (2000) mengemukakan “return from investment security is 

cash flow and capital gain/loss”, berdasarkan pendapat tersebut, dapat diambil 

kesimpulan return saham adalah keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan 

saham investor atas investasi yang dilakukannya, yang terdiri daridividen dan 

capital gain/loss. Alasan investor bersedia mengambil risiko adalah karena 

persepsi mereka terhadap tingkat pengembalian yang positif, oleh karena itu 

investor berusaha mencari alat investasi yang terdiversifikasi untuk mengurangi 

risiko investasi yang akan mereka hadapi, sehingga mengurangi risiko tersebut 

semaksimal mungkin (Zubir, 2010). Menurut Sharpe, (1999) risiko adalah 

pemikiran mengukur deviasi pengembalian actual ke pengembalian yang 

diharapkan sedangkan Reilly.et.al, (2000) menyatakan bahwa risiko merupakan 



8 

 

ketidaktentuan atas investasi yang akan dipengaruhi oleh imbal hasil yang 

diharapkan.  

 Teori portofolio yang dikembangkan oleh Markowitz (1952) berhubungan 

dengan pemilihan portofolio yang dapat memaksimalkan pengembalian yang 

diharapkan sesuai dengan tingkat risiko yang dapat diterima. Dengan 

menggunakan model kuantitatif dan data historis, teori portofolio mendefinisikan 

“pengembalian portofolio yang diharapkan” dan tingkat risiko portofolio yang 

dapat diterima” serta menunjukkan cara pembentukan portofolio yang optimal. 

Efisiensi portofolio mengacu pada pengembalian tinggi dengan tingkat risiko 

rendah, atau portofolio dengan tingkat pengembalian yang sama dengan tingkat 

risiko yang berbeda (Yuliant et.al,2016). Asset Pricing Model adalah implikasi 

kedua teori tersebut dalam penentuan harga aset. Berdasarkan asumsi mengenai 

perilaku dan harapan investor serta mengenai pasar modal, model ini 

memperkirakan harga keseimbangan teoritis suatu aktiva. Implikasi utama model 

ini adalah return yang diharapkan atas aset berhubungan dengan ukuran risiko 

asset.  

Ada dua model yang dapat digunakan dalam memprediksi return investasi 

pada saham. Model yang pertama yaitu model CAPM, model ini mengasumsikan 

bahwa return saham dipengaruhi satu faktor yaitu premi risiko pasar dan model 

yang kedua yaitu model APT, model ini mengasumsikan jika investor memiliki 

peluang untuk meningkatkan return tanpa meningkatkan risiko maka investor 

tersebut akan memanfaatkan peluang tersebut. Sehingga dalam model APT ini 

faktor–faktor yang mempengaruhi return saham lebih banyak daripada model 
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CAPM, yaitu : perubahan inflasi, perubahan tingkat suku model dan perubahan 

nilai tukar atau kurs (Suartini & Mertha, 2011). Kedua model saat ini masih 

menjadi perdebatan para ahli manajemen keuangan tentang ketepatan model 

tersebut dalam memprediksi tingkat pendapatan (return) suatu saham. Selain itu 

dengan menggunakan model ini, investor mampu memprediksi tingkat 

pengembalian dari suatu portofolio investasi, agar mampu meminimalkan risiko 

yang kemungkinan  terjadi akibat investasi tersebut. 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) digunakan untuk menentukan 

keuntungan (expected return) yanglayak untuk suatu investasi bersama 

denganmempertimbangkan risiko investasi. CAPM merupakan sebuah model 

yang menggambarkan hubungan  risiko dan return yang diharapkan hal ini seiring 

dengan definisi investasi (Sharpe, 1999). Beberapa investor merasa lebih nyaman 

dengan gagasan bahwa risiko yang lebih tinggi diperlukan untuk memperoleh 

return yang lebih tinggi, dan pada saat yang sama ketidakpastian yang lebih tinggi 

juga, return yang diperlukan untuk mengimbangi risiko yang tersebut juga akan 

semakin tinggi yang selanjutnya akan menurunkan harga yang ingin dibayarkan 

oleh investor untuk aset tersebut para ekonom percaya bahwa investor 

menghindari risiko, dan mereka bersedia mengorbankan keuntungan mereka 

untuk mengurangi risiko yang mereka tanggung. Ada dua macam resiko yang 

mempengaruhi return menurut (Sartono, 2010) yaitu risiko sistemik mengacu 

pada semua jenis risiko yang mempengaruhi sejumlah besar aset pada tingkat 

yang lebih tinggi atau lebih rendah, dan risiko non-sistematis mengacu pada risiko 

yang secara khusus mempengaruhi aset atau sejumlah kecil aset. 
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Arbitrage Pricing Theory pada tahun 1976, Stephen A. Ross merumuskan 

sebuah teori yang disebut dengan Arbitrage Pricing Theory (APT). Pada model 

APT faktor – faktor makro ekonomi seperti inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar 

mata uang turut diperhitungkan dalam memprediksi return saham. Meningkatnya 

laju inflasi bagaikan pisau bermata dua. Di satu sisi dapat meningkatkan 

pendapatan dan di sisi lain akan meningkatkan biaya yang dikeluarkan 

perusahaan. Jika peningkatan biaya lebih besar daripada peningkatan pendapatan 

maka laba perusahaan akan menurun. Perubahan kurs mata uang akan 

mempengaruhi iklim investasi karena perubahan kurs mata uang akan 

mempengaruhi perdagangan antar negara. Tingkat suku bunga dijadikan patokan 

dalam perbandingan imbalan investasi bila diinvestasikan pada sektor lain. Jika 

tingkat pengembalian investasi lebih tinggi dari pada tingkat suku bunga maka 

investasi tersebut layak diterima. 

 Beberapa hasil penelitian terdahulu mengenai keakuratan CAPM dan APT 

dalam memprediksi return saham memiliki hasil yang menyatakan bahwa capital 

asset pricing model diantaranya yaitu penelitian yang dilakukan Julianto, (2013) 

di Malang, Indonesia hasilnya menunjukkan capital asset pricing model 

mengungguli arbitrage pricing theory terhadap return saham perusahaan yang 

mewakili 9 sektor di BEI dikarenakan peneliti hanya menemukan faktor ekonomi 

makro hanya terdapat dua faktor ekonoim makro yang dapat mempengaruhi 

sampel yaitu perubahan BIrate dan perubahan nilai tukar. Penelitian yang 

dilakukan oleh Isnurhadi, (2014) di Palembang, Indonesiahasil analisis dan 

pembahasan yng telah dikemukakan penelitian ini dapat diambil kesimpulan 
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secara statistik terdapat hasil akurasi yang signifikan pada CAPM dalam 

memprediksi return saham Syariah di Jakarta Islamic Index (JII) dan return saham 

konvensional di Bursa Efek Indonesia (LQ 45).  

 Penelitian yang menghasilkan analisa keakuratan CAPM lebih unggul 

pada penelitian Rusiadi & Novalia, (2017) di Medan, Indonesia menunjukkan 

hasil CAPM lebih akurat dalam memprediksi return saham bank persero dari 

tahun 2011-2015 karena hubungan timbal balik antara variabel beta, return aset 

bebas dan return saham secara statistik signifikan memiliki kontribusi besar. 

Sama halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Christian (2018) di Jakarta 

Barat, Indonesia menyatakan perbandingan keakuratan dalam memprediksi return 

saham bahwa nilai CAPM menunjukkan hasil yang signifikan dan berpengaruh 

positif terhadap return saham 4 perusahaan sektor barang konsumsi pada tahun 

2011-2016.  

 Penelitian yang dilakukan Indra, (2018) di Bengkulu, Indonesia dalam 

memprediksi return saham sektor Barang Konsumsi dan Pertambangan di Indeks 

Saham Syariah Indonesia model keseimbangan yang lebih akurat adalah model 

CAPM karena nilai MADCAPM (0,0835) lebih kecil dibandingkan nilai MADAPT 

(0,5070) dalam penelitian Komaini et.al, (2019) di Malang, Indonesia menyatakan 

model CAPM lebih akurat dalam memprediksi return saham Sektor Industri 

Konsumsi periode 2016-2017 dari hasil nilai rata-rata MADCAPMlebih kecil 

dibandingkan nilai rata-rata MADAPT. Hasil penelitian yang dilakukan Luois et.al 

(2019) menyatakan hasil yang lebih akurat dalam memprediksi return saham sub 
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sektor pertambangan yang terdaftar di BEI adalah CAPM dikarenakan hanya 

dipengaruhi oleh satu faktor sistematis.  

 Menurut hasil penelitian Fibriantiwi et.al (2019) di lumajang berdasarkan 

hasil dan pembahasan dalam memprediksi return saham Industri Pertambangan di 

BEI Capital Asset Pricing Model lebih akurat dibandingkan Arbitrage Pricing 

Theory hasil MADCAPM lebih kecil dari MADAPT. Penelitian Gulam, (2019) di 

pekanbaru, Indonesia menunjukkan hasil perhitungan, metode CAPM lebih tepat 

atau akurat dalam memprediksi return saham hal ini dapat dilihat dari nilai 

MADCAPM yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai MAD APT. Menurut 

penelitian yang dilakukan oleh Safitri et.al, (2019)hasil perhitungan, metode 

capital asset pricingmodel lebih akurat dalam memprediksi return saham. Hasil 

penelitian yang dilakukan Afzal & Haiying, (2020) di Pakistan secara keseluruhan 

CAPM menunjukkan hasil yang signifikan dalam memprediksi return saham 

perusahaan manufaktur di Pakistan Stock Price karena nilai CAPM menunjukkan 

nilai yang lebih kecil dalam penelitian. Menurut penelitian Ramadhan & Azhari 

(2020) metode yang lebih akurat dalam memprediksi return saham ialah metode 

CAPM lebih kecil perbandingannya antara nilai sebenarnya dan nilai ramalan 

dengan menggunakan metode APT. 

 Untuk penelitian yang berpendapat bahwa APT lebih akurat dibandingkan 

CAPM ada empat penelitian yaitu Penelitian Juwana (2015) di Indonesia 

memberikan hasil bahwa APT merupakan model yang lebih akurat digunakan 

dalam perhitungan expected return dari saham dibandingkan dengan CAPM. Pada 

hasil penelitian Kisman & Shintabelle (2015) dalam menyatakan bahwa dilihat 
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dari koefisien determinasi akurasi hasil model perhitungan APT lebih baik dari 

hasil perhitungan CAPM. Menurut penelitian yang dilakukan Laia & Saerang 

(2015) menunjukkan hasil bahwa model APT merupakan model yang paling 

akurat dalam menghitung expected return pada saham-saham di pasar modal 

Indonesia khususnya pada saham perbankan umum swasta nasional devisa dalam 

penelitian Yunita (2018) menyatakan daripada mengacu pada perbedaan keduanya 

penelitian ini menyatakan bahwa dalam keakuratan, model APT memiliki tingkat 

akurasi yang lebih tinggi dari CAPM.  

 Kemudian ada tujuh penelitian menyatakan hasilnya bahwa CAPM dan 

APT tidak menunjukkan hasil keakuratan dalam kedua model ini, penelitian yang 

dilakukan Prasetyo, (2014) di Gorontalo, Indonesia MADCAPM sebesar 0.102284 

dan MADAPT mempunyai nilai 0.104373 model keseimbangan CAPM lebih kecil 

daripada APT tetapi berdasarkan hasil uji beda rata-rata perbedaan tersebut 

menunjukkan hasil yang tidak signifikan dalam memprediksi 6 saham yang 

mewakili setiap sektor di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian Aqli, (2015) di 

Semarang, Indonesia menyatakan dalam memprediksi return saham tidak terdapat 

perbedaan akurasi diantara kedua model karena nilai Sig = 0.049<0.05. Penelitian 

yang dilakukan Maxim, (2015) di Bucharest, Romania yang berjudul “The 

evaluation of CAPM, Fama-French and APT models on the Romanian capital 

market” memiliki tiga model dalam penelitiannya di pasar saham Romania 

menunjukkan hasil bahwa Fama-French adalah model yang berkinerja dengan 

baik. Menurut penelitian Ibrahim.et.al, (2017) di Manado, Indonesia menyatakan 

hasil penelitian, tidak adanya perbedaan yang signifikan model CAPM dan model 



14 

 

APT dalam memprediksi return saham menyatakan tidak terdapat perbedaan 

keakuratan CAPM dan keakuratan APT.  

 Hasil penelitian yang dilakukan oleh Alshomaly & Masa’deh, (2018) di 

Amman, Yordania menyatakan hasil perbandingan antara CAPM dan APT pada 

perusahaan bursa efek yang ada di yordania, tidak menghasilkan seberapa akurat 

kedua model tersebut karena CAPM mengasumsikan bahwa tingkat sensitivitas 

saham pada setiap perubahan pengembalian pasar akan menyebabkan pergerakan 

harga sesuai dengan koefisien beta. Model APT memperluas penilaian ekuitas 

dengan menambahkan lebih banyak faktor yang secara langsung atau tidak 

langsung mempengaruhi return saham. Penelitian Dongoran, (2018) di Bandung, 

Indonesia tidak ditemukan perbedaan signifikan antara metode CAPM dan APT 

dalam memprediksi return saham. Penelitian Wahyuni & Kaharti, (2020) di Jawa 

Tengah, Indonesia menyatakan tidak terdapat perbedaan antara CAPM dan APT 

dalam memprediksi return saham. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Komparasi Keakuratan Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) Dan Arbitrage Pricing Theory (APT) Dalam 

Memprediksi Return Saham Sektor Industri Consumer Goods Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia” 

1.2. Perumusan Masalah 

 Berdasarkan uraian dan latar belakang yang ada pada masalah di atas, 

maka dapat ditentukan perumusan masalah dalam penelitian ini: 
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1) Apakah terdapat perbedaan akurasi antara metode manakah Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) dengan metode Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam 

memprediksi return saham perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI? 

2) Model manakah Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan metode 

Arbitrage Pricing Theory (APT) yang lebih akurat dalam memprediksi return 

saham Perusahaan consumer goods terdaftar di BEI? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah di atas maka tujuan penelitian meliputi: 

1. Untuk Menganalisis perbedaan akurasi antara model Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) atau Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi 

return saham perusahaan consumer goods  yang terdaftar di BEI. 

2. Untuk mengetahui keakuratan metode Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) atau Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return 

saham pada perusahan consumer goods. 

1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

 Penelitian ini dapat dijadikan sebagai sarana informasi untuk penelitian 

lebih lanjut saat mempersiapkan penelitian serupa dapat menjadikan penelitian ini 

sebagai pelengkap menyusun penelitian untuk meningkatkan wawasan 

pengetahuan tentang perbandingan model yang lebih akurat antara Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam 

memprediksi perusahaan Consumer Goods  yang terdaftar di BEI. 
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1.4.2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini dapat mengaplikasikan ilmu yang telah diperoleh selama 

kuliah, khususnya ilmu mengenai manajemen keuangan, manajemen investasi dan 

risiko juga pasar modal serta memberikan manfaat sebagai masukkan yang 

diharapkan mampu memberikan manfaat baik dalam bidang akademik maupun 

dalam bidang praktisi. 
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