
i 
 

ANALISIS PERBANDINGAN METODE CAPITAL ASSETS PRICING 

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

MEMPREDIKSI RETURN SAHAM PADA INDEKS LQ-45 DAN         

INDEKS KOMPAS 100 PERIODE 2020 - 2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Skripsi Oleh : 

FERDY RAMA STEVANO 

01011281823063 

MANAJEMEN 

 

Diajukan Sebagai Salah Satu Syarat Untuk Meraih Gelar Sarjana Ekonomi 

 

 

KEMENTERIAN RISET , TEKNOLOGI DAN PENDIDIKAN TINGGI 

UNIVERSITAS SRIWIJAYA 

FAKULTAS EKONOMI 

2023 

 



ii 
 

LEMBAR PERSETUJUAN UJIAN KOMPREHENSIF 

 

ANALISIS PERBANDINGAN METODE CAPITAL ASSETS PRICING 

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

MEMPREDIKSI RETURN SAHAM PADA INDEKS LQ-45 DAN INDEKS 

KOMPAS 100 PERIODE 2020 - 2021 

 

Disusun oleh: 

Nama : Ferdy Rama Stevano 

NIM 01011281823063 

Fakultas : Ekonomi 

Jurusan : Manajemen 

Bidang kajian/konsentrasi : Manajemen Keuangan 

 

 

Disetujui untuk digunakan dalam Ujian Komprehensif. 

 

 

TANGGAL PERSETUJUAN DOSEN 

PEMBIMBING 

 

 

Tanggal : 03 Oktober 2022 Ketua : H. Taufik, S.E., M.B.A 

  NIP : 196709031999031001 

 

 

 

 

 

Tangga l : 11 Oktober 2022 Anggota : Fida Muthia,  S.E., M.Sc 

  NIP : 199102192019032017 

 

 



iii 
 

LEMBAR PERSETUJUAN SKRIPSI 

Analisis Perbandingan Metode Capital Assets Pricing Model (CAPM) dan 

Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham pada Indeks 

LQ-45 dan Indeks Kompas100 periode 2020-2021 

 

Disusun oleh: 

Nama    : Ferdy Rama Stevano 

NIM    : 01011281823063 

Fakultas   : Ekonomi 

Jurusan   : Manajemen 

Bidang kajian / konsentrasi : Manajemen Keuangan 

Telah diuji dalam ujian komprehensif pada tanggal 3 Januari 2023 dan telah memenuhi 

syarat untuk diterima. 

 

Panitia Ujian Komprehensif 

Indralaya, 18 Januari 2023 

 

Ketua,    Anggota,   Anggota, 

 

 

H. Taufik S.E., M.B.A Fida Muthia, S.E., M.Sc Dr. Shelfi Malinda, SE., M.M 

NIP. 196709031999031001 NIP. 199102192019032017 NIP. 198303112014042001 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



v 
 

KATA PENGANTAR 

 

 Puji syukur kepada Allah SWT atas rahmat dan karunia-Nya sehingga saya 

dapat menyelesaikan penelitian skripsi ini yang berjudul “Analisis perbandingan 

metode Capital Asset Pricing Model dan Arbitrage Pricing Theory dalam 

memprediksi return saham pada indeks LQ-45 dan Indeks Kompas100 periode 

2020-2021”. Skripsi adalah untuk memenuhi salah satu syarat kelulusan dalam meraih 

derajat sarjana Ekonomi program Strata Satu (S-1) 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 bisa berkembang dan bermanfaat. 

Semoga Allah SWT, senantiasa melimpahkan rahmat dan hidayah-Nya serta 

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

bermanfaat baik bagi penulis maupun bagi pihak yang memerlukan. 

 

 

Inderalaya, 

 

 

 

Ferdy Rama Stevano 

01011281823063 

 

 



vi 
 

UCAPAN TERIMA KASIH 

Selama penelitian dan penyusunan skripsi ini, penulis tidak luput dari berbagai kendala. 

Kendala tersebut dapat diatasi berkat bantuan, bimbingan dan dukungan dari berbagai 

pihak. 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. Taufiq Marwah, M.Si selaku Dekan Fakultas Ekonomi 

Universitas Sriwijaya. 

4. Yth. Ibu Isni Andriana, S.E., M.Fin., Ph.D selaku Ketua Jurusan Manajemen 

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

Manajemen 

6. Yth. Bapak H. Taufik, S.E., M.B.A selaku dosen pembimbing I yang telah 

membimbing saya dengan baik serta memberikan dukungan, saran dan arahan 

kepada peneliti dalam penyelesaian skripsi. 

7. Yth. Ibu Fida Muthia, S.E., M.Sc selaku dosen pembimbing II yang telah 

membimbing saya dengan baik serta memberikan dukungan, saran dan arahan 

kepada peneliti dalam penyelesaian skripsi. 

8. Yth. Ibu Dr. Shelfi Malinda, S.E., M.M yang sebelumnya menjadi dosen 

pembimbing I saya, yang telah membimbing saya dengan baik serta 

memberikan dukungan, saran dan arahan kepada peneliti dalam penyelesaian 

skripsi. 

9. 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. 

10. Yth. Bapak Afriyadi Cahyadi, S.E., M.M selaku dosen pembimbing akademik 

yang telah memberikan bimbingan akademik berupa arahan dan nasihat selama 

penulis menuntut ilmu di Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya  

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

segala dedikasi dan ilmu yang telah diberikan selama masa perkuliahan penulis 

di Fakultas Ekonomi Univeristas Sriwijaya. 

12. Seluruh Staff Tata Usaha Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas 

Sriwijaya yang telah banyak membantu penulis selama masa perkuliahan di 

Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya. 



vii 
 

13. Orang tua yang saya hormati dan saya sayangi Ibu Veronica Liem yang tercinta 

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

tanpa henti sehingga memotivasi dan menyemangati penulis dalam 

menyelesaikan skripsi. 

14. Saudaraku Ady Steven, Ayu Stevani dan Wendy Steven atas dukungan , saran 

dan hiburan yang diberikan serta selalu ada saat penulis merasa tertekan. 

15. Keluarga besarku atas segala perhatian, materil dan dukungan yang diberikan 

kepada penulis. 

16. Sahabat-sahabat kuliahku atas perhatian yang diberikan kepada satu sama lain 

sehingga penulis terus semangat dalam menyelesaikan penelitian. 

17. Kak Helmi dan seluruh karyawan Fakultas Ekonomi yang telah membantu dan 

memberikan dukungan ke penulis. 

18. Seluruh teman-teman Manajemen Angkatan tahun 2018 kampus Inderalaya 

Universitas Sriwijaya yang telah memberikan kebahagiaan serta keceriaan 

selama perkuliahan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 



 

 



x 
 

SURAT PERNYATAAN ABSTRAK 

Kami dosen pembimbing skripsi menyatakan bahwa abstrak Skripsi dalam bahasa 

Inggris dari mahasiswa:  

Nama    : Ferdy Rama Stevano 

NIM    : 01011281823063 

Jurusan   : Manajemen 

Bidang Kajian / Konsentrasi : Manajemen Keuangan 

Judul Skripsi : Analisis perbandingan metode Capital Assets Pricing 

Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) 

dalam memprediksi return saham pada Indeks LQ-45 

dan Indeks Kompas 100 periode 2020-2021 

Telah kami periksa penulisan, grammar maupun susunan tenses nya dan kami setujui 

untuk ditempatkan di lembar abstrak. 

 

Pembimbing Skripsi, 

Ketua         Anggota 

 

 

H. Taufik, S.E., M.B.A     Fida Muthia, S.E., M.Sc 

NIP 196709031999031001              NIP 199102192019032017 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xi 
 

RIWAYAT HIDUP 

 

Nama    : Ferdy Rama Stevano 

Jenis Kelamin   : Laki-laki 

Tempat/Tanggal Lahir : Palembang, 29 November 2000 

Agama    : Buddha 

Alamat Rumah  : Jl. Rusun Blok 48 Lt.II No.1 RT.006 RW.002

 Kelurahan 26 ilir Kecamatan Bukit Kecil Palembang,

 Sumatera Selatan 

Alamat E-mail   : ferdyrstev@gmail.com 

Pendidikan Formal 

Sekolah Dasar (SD)   : SD Baptis Palembang (2012) 

Sekolah Menengah Pertama (SMP) : SMP Methodist 1 Palembang (2015) 

Sekolah Menengah Atas (SMA) : SMA Methodist 1 Palembang (2018) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xii 
 

DAFTAR ISI 

 

 

LEMBAR PERSETUJUAN UJIAN KOMPREHENSIF ............................................. ii 

LEMBAR PERSETUJUAN SKRIPSI ......................................................................... iii 

SURAT PERNYATAAN INTEGRITAS KARYA ILMIAH ..................................... iii 

KATA PENGANTAR .................................................................................................. v 

UCAPAN TERIMA KASIH ........................................................................................ vi 

ABSTRAK ................................................................................................................. viii 

ABSTRACT ................................................................................................................. ix 

SURAT PERNYATAAN ABSTRAK .......................................................................... x 

RIWAYAT HIDUP ...................................................................................................... xi 

DAFTAR ISI ............................................................................................................... xii 

DAFTAR TABEL ...................................................................................................... xiv 

DAFTAR GAMBAR .................................................................................................. xv 

BAB I PENDAHULUAN ............................................................................................. 1 

1.1 Latar Belakang Masalah ...................................................................................... 1 

1.2 Pertanyaan Penelitian ........................................................................................ 11 

1.3 Tujuan Penelitian ............................................................................................... 12 

1.4 Manfaat Penelitian ............................................................................................. 12 

BAB II STUDI KEPUSTAKAAN ............................................................................. 13 

2.1 Landasan Teori .................................................................................................. 13 

2.2 Penelitian Terdahulu .......................................................................................... 18 

2.3 Kerangka Pemikiran .......................................................................................... 32 

2.4 Hipotesis Penelitian ........................................................................................... 32 

BAB III METODE PENELITIAN.............................................................................. 34 

3.1. Ruang Lingkup Penelitian ............................................................................ 34 

3.2. Rancangan Penelitian ................................................................................... 34 

3.3. Jenis dan Sumber Data ................................................................................. 34 

3.4. Teknik Pengumpulan Data ........................................................................... 35 

3.5. Populasi dan Sampel .................................................................................... 35 



xiii 
 

3.6. Teknik Analisis ............................................................................................. 36 

3.7. Operasional Variabel .................................................................................... 41 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN .................................................................... 42 

4.1 Hasil Penelitian .................................................................................................. 42 

4.2 Pembahasan ....................................................................................................... 54 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN ...................................................................... 60 

5.1 Kesimpulan ........................................................................................................ 60 

5.2 Saran .................................................................................................................. 61 

5.3 Keterbatasan Penelitian ..................................................................................... 61 

DAFTAR PUSTAKA ................................................................................................. 62 

LAMPIRAN ................................................................................................................ 67 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xiv 
 

DAFTAR TABEL 

 

Tabel 2. 1 Penelitian Terlebih Dahulu ........................................................................ 18 

Tabel 3. 1 Operasional Variabel.................................................................................. 41 

Tabel 4. 1 Analisis Statistik Deskriptif pada Indeks LQ-45 ....................................... 42 

Tabel 4. 2 Analisis Statistik Deskriptif pada Indeks Kompas100 ............................... 46 

Tabel 4. 3 MAD CAPM dan APT pada Indeks LQ-45 ............................................... 49 

Tabel 4. 4 MAD CAPM dan APT pada Indeks Kompas100 ...................................... 50 

Tabel 4. 5 Hasil Uji Normalitas One Sample Kolmogorov Smirnov Test pada Indeks 

LQ-45 .......................................................................................................................... 51 

Tabel 4. 6 Hasil Uji Normalitas One Sample Kolmogorov Smirnov Test pada Indeks 

Kompas100 ................................................................................................................. 52 

Tabel 4. 7 Hasil uji paired t-test pada Indeks LQ-45 .................................................. 52 

Tabel 4. 8 Hasil uji paired t-test pada Indeks Kompas100 ......................................... 53 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xv 
 

DAFTAR GAMBAR 

 

Gambar 1. 1 Jumlah Investor Saham di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2021 ..... 2 

Gambar 1. 2 Perkembangan IHSG tahun 2020-2021.................................................... 4 

Gambar 1. 3 Return Saham Indeks LQ-45 tahun 2020-2021........................................ 7 

Gambar 1. 4 Return Saham Indeks Kompas100 tahun 2020-2021 ............................... 8 

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran ............................................................................... 32 
 

 

 

 



1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pasar modal sangat penting untuk pertumbuhan ekonomi karena mereka 

menghubungkan mereka yang memiliki uang dengan mereka yang 

membutuhkannya. Selain itu, pasar modal memungkinkan pembentukan alokasi 

modal yang efisien dengan memungkinkan mereka yang memiliki lebih banyak 

sumber daya (investor) untuk memilih pilihan investasi yang menghasilkan 

keuntungan yang sebanding (Bandawaty, 2020). Karena itu, investor dapat memilih 

investasi yang paling sesuai dengan toleransi risiko dan harapan pengembaliannya. 

Pasar modal yang tumbuh karena kemajuan teknologi juga dapat mendorong 

ekonomi digital. Bursa Efek Indonesia (BEI) memungkinkan dan dengan cepat 

menciptakan peluang bagi investor untuk berpartisipasi dalam layanan teknologi 

keuangan untuk mendorong kemudahan akses investasi pasar modal bagi 

masyarakat Indonesia sejalan dengan pertumbuhan era digital ini. Investor di pasar 

saham Indonesia harus gesit menanggapi aliran data baru yang terus mengalir. Pasar 

saham dapat berfungsi sebagai proxy untuk nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

membuat investasi yang baik di pasar saham membutuhkan fleksibilitas dan 

kepekaan pemrosesan informasi tingkat tinggi. (Komaini et al, 2019).  
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Sumber : Badan Pusat Statistik, data diolah 

 

Gambar 1. 1 Jumlah Investor Saham di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2021 

Berdasarkan Gambar 1.1, menunjukkan perkembangan investasi di 

Indonesia  mengalami kenaikan yang signifikan untuk tahun 2016-2021. Hal ini 

dapat dilihat dari tahun 2016-2021, peningkatan jumlah investor mencapai hingga 

empat kali lipatnya. Yang menunjukkan bahwa penetrasi investasi ke masyarakat 

Indonesia selalu mengalami tren positif setiap tahunnya. 

 Kemampuan untuk secara akurat meramalkan pengembalian yang 

diharapkan dari saham merupakan aspek kunci dalam menentukan keberhasilan 

investor di pasar modal. Potensi pengembalian investasi saham sangat sensitif 

terhadap sejumlah variabel. Harga suatu saham dapat dipengaruhi oleh apapun yang 

berhubungan dengan pasar (Ramadhan & Azhari, 2020). Akibatnya, peramalan 

kapan harga saham akan naik atau turun menjadi sia-sia. Akibatnya, kemampuan 
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untuk memantau harga saham sangat penting bagi investor. Untuk melakukan 

analisis yang bermanfaat, seseorang cukup mengamati tren terbaru dalam evolusi 

harga saham (Fatmasari et al, 2019).  

 Ketika pemerintah mengumumkan kasus pertama Covid-19 di Indonesia, 

yang paling signifikan terdampak adalah penurunan pertumbuhan ekonomi 

Indonesia sebesar -5.32%. Dalam menghadapi pandemi ini, berbagai kebijakan 

dilakukan oleh pemerintah untuk meningkatkan ekonomi antara lain melakukan 

PSBB, menganjurkan WFH (Work From Home) dan PPKM (Pemberlakuan 

Pembatasan Kegiatan Masyarakat) hingga level 4. Perpanjangan kebijakan PPKM 

akan menyebabkan pertumbuhan ekonomi Indonesia melambat turun dari proyeksi 

sebelumnya. Oleh karena itu, sejak awal tahun PDB Indonesia hanya tumbuh di 

kisaran 3,5% (Sidik, 2021). Tentu saja, peristiwa ini juga berdampak pada 

perdagangan saham pasar modal. Jika kita melihat performa kinerja Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) yang masih naik beberapa bulan terakhir dan nilai tukar 

Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat, yang juga menguat dalam dua minggu 

terakhir dan tetap di bawah Rp14.500/US$, para investor tampaknya sudah 

mengantisipasi kemungkinan perpanjangan PPKM mikro darurat (Fernando, 2021). 

Berikut ini disajikan gambaran perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) periode Januari 2020 hingga Desember 2021: 
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Sumber: www.idx.co.id, data diolah 

 

Gambar 1. 2 Perkembangan IHSG tahun 2020-2021 

Berdasarkan Gambar 1.2, menunjukkan nilai Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) di Maret 2020 cukup rendah dan terjadi penghentian 

perdagangan. Banyak investor merasa panik dan mereka melepaskan kepemilikan 

saham, yang pada akhirnya titik terendah IHSG menyentuh nilai 4.539. Namun 

demikian, untuk selanjutnya nilai IHSG sudah mulai meningkat dan para investor 

sudah mulai percaya dimana investor sudah mulai optimis dan mulai melakukan 

transaksi perdagangan seperti biasa. Data diperoleh dari PT Kustodian Sentral Efek 

Indonesia (KSEI) yang menunjukkan peningkatan jumlah investor pasar modal 

yang cukup signifikan pada awal Januari. Hal ini menunjukkan bahwa bisnis di 

pasar modal lebih menjadi pilihan masyarakat dari pada bisnis real yang sedang 

terpuruk saat pandemi ini karena adanya PSBB (Fadly, 2021). 
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Tentu saja tidak semua saham terdampak sama parahnya oleh virus covid-

19, beberapa saham memang sudah mulai pulih bahkan beberapa sektor ada yang 

diuntungkan. Akan tetapi pada saham LQ-45 yang masih terdampak parah yang 

ditunjukkan dengan koreksi diatas 40% secara YTD yaitu dibukukan oleh PGAS 

yang masih terkoreksi sebesar 55,30% serta beberapa saham kontruksi dan properti 

lainnya seperti WIKA, SMRA, PTPP dan INTP. Lalu,  sektor  perbankan seperti 

BBNI dan BBTN (Putra, 2020). 

Pada saat pasar seimbang, model ekuilibrium dapat menjelaskan hubungan 

antara risiko dan pengembalian yang diharapkan dari modal yang diinvestasikan 

(Abdillah dan Putra, 2021). Model Penetapan Harga Aset Modal (CAPM) dan Teori 

Penetapan Harga Arbitrase adalah dua model ekuilibrium yang dapat digunakan 

untuk meramalkan IRR (APT). Kedua framework ini telah diadopsi secara luas 

berkat kesederhanaan dan kebutuhan fundamentalnya. Model Penetapan Harga 

Aset Modal (CAPM) adalah model pertama, dan ini didefinisikan sebagai cara 

untuk memperkirakan pengembalian investasi berisiko. Kemudian Markowity 

mengubah rencananya dan meningkatkan bahaya. Bahaya sistemik dan atipikal 

berperan di sini. Lalu ada APT (Arbitrage Pricing Theory), yang menjelaskan 

bagaimana beberapa variabel, seperti nilai tukar mata uang, inflasi, dan variabel 

ekonomi lainnya, dapat mempengaruhi harga suatu barang. 

 Karena melimpahnya ekuitas yang tersedia untuk dibeli di BEI, investor 

terkadang bingung menentukan sekuritas mana yang terbaik untuk mereka beli. 

Indeks LQ-45 dan Kompas 100 adalah dua contoh indeks yang disusun oleh Bursa 

Efek Indonesia (BEI) untuk perusahaan dengan kapabilitas jangka pendek, 
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menengah, dan panjang yang kuat, serta kapitalisasi pasar yang besar, posisi 

keuangan yang sehat, dan fundamental yang sehat (Maulana, 2019). 

 Ke-45 saham yang termasuk dalam indeks LQ-45 dipilih setelah dinilai 

berdasarkan berbagai kriteria pemilihan pasar saham. BEI (Bursa Efek Indonesia) 

harus sudah beroperasi selama minimal tiga bulan dan aktivitas perdagangan pasar 

yang khas harus dilakukan dalam hal volume, nilai, dan jumlah transaksi untuk 

dipertimbangkan. Dengan mempertimbangkan perubahan nilai pasar selama 12 

bulan sebelumnya, saham LQ-45 adalah saham dengan kinerja terbaik secara 

keseluruhan. Setiap enam bulan, kami memperbarui indeks saham kami dari 45 

perusahaan ini. Oleh karena itu, ekuitas dengan posisi keuangan yang baik dan 

prospek pertumbuhan nilai bisnis perusahaan, serta saham yang telah dicatatkan 

setidaknya selama tiga bulan, wajib masuk dalam 60 saham gabungan yang 

membentuk Saham Gabungan LQ-45. Indeks Harga. nilai transaksi pasar reguler 

selama setahun terakhir, termasuk 60 saham dengan kapitalisasi besar yang tercatat 

dibandingkan tahun sebelumnya (Ibnu, 2022). 
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(Sumber: www.idx.co.id, data diolah) 

 

Gambar 1. 3 Return Saham Indeks LQ-45 tahun 2020-2021 

 Berdasarkan Gambar 1.3, penurunan return saham terkecil terjadi pada 

bulan Maret 2020 sebesar -0,214205334. “Pada bulan April, return saham mulai 

meningkat secara bertahap. Dan hingga November, return saham naik paling 

banyak pada tahun 2020 sebesar 0,117090447. Sedangkan di awal-awal tahun 2021, 

return saham kembali turun. Dan pada bulan Juni, return saham mencapai titik 

terendah sebesar -0,049288299. Pada bulan-bulan berikutnya, pengembalian saham 

berfluktuasi ke atas hingga bulan Oktober dengan pengembalian saham tertinggi di 

0,064727092.” 

 Ada indeks yang disebut indeks kompas 100 yang melacak kinerja 100 

saham yang sering diperdagangkan dan dengan nilai pasar yang tinggi. Minimal 
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dalam perhitungan indeks ini. Bergantung pada sejumlah kriteria yang terkait 

dengan perusahaan dan aktivitas pasar sahamnya, BEI dapat memilih untuk 

memasukkan saham ini ke dalam perhitungan 100 Indeks Harga Saham. Saham di 

Kompas 100 ditinjau dan diperbarui dua kali setahun, pada bulan Februari dan 

Agustus. Nilai referensi indeks kompas ditetapkan 100, dan tanggal dasar 

perhitungan adalah 2 Januari 2002. (Anwar, 2021). 

 

 (Sumber: data diolah dari www.idx.co.id) 

 

Gambar 1. 4 Return Saham Indeks Kompas100 tahun 2020-2021 

 Gambar 1.4 menunjukkan bahwa pada bulan Maret 2020, pasar saham 

mengalami penurunan nilai bulanan terkecil (-0,200687248). Pengembalian saham 

mulai naik dengan mantap di bulan April. Dan Oktober 2020 memiliki keuntungan 

terbesar pada return saham, yaitu sebesar 0,075022642%. Sementara itu, awal tahun 

2021 terlihat penurunan return pasar. Selain itu, Juni melihat return saham jatuh ke 

level terendah baru -0,038696068. Sejak saat itu, pengembalian saham bulanan naik 
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dan turun, dengan bulan Oktober terlihat pengembalian saham bulanan terbesar 

sebesar 0,063018286. 

 Indeks LQ-45 dan Kompas100 terdiri dari apa yang sering dianggap sebagai 

perusahaan dengan pendapatan tertinggi di pasar. Return yang diciptakan oleh 

saham-saham LQ-45 dan Kompas100 lebih tinggi daripada return yang dihasilkan 

oleh saham-saham yang tidak termasuk dalam daftar LQ-45 dan Kompas100, 

memberikan bukti lebih lanjut bahwa saham-saham yang termasuk dalam LQ-45 

dan Kompas100 termasuk saham-saham teratas. Kompas100. Saham-saham di LQ-

45 dan Kompas100 adalah target investasi yang populer. Kajian ini akan fokus pada 

indeks saham LQ-45 dan Kompas100 karena merupakan salah satu indeks saham 

yang paling likuid dan diikuti dengan baik di Indonesia. 

 CAPM dan APT telah menjadi subjek penelitian ekstensif. Penelitian yang 

menghasilkan analisis akurasi CAPM lebih unggul dari penelitian pada bank 

BUMN di Indonesia (Rusiadi dan Novalia, 2017), yang menunjukkan bahwa 

metode CAPM lebih akurat dibandingkan metode APT dalam memprediksi return 

saham tahun 2011-2015 untuk BUMN -milik bank di Indonesia karena adanya 

hubungan terbalik antara variabel beta, pengembalian aset bebas, dan pengembalian 

saham yang signifikan secara statistik. Konsisten dengan temuan dari studi pasar 

saham Taiwan (Wang, Huang, & Hu, 2017), temuan ini menunjukkan bahwa 

CAPM lebih unggul daripada metode lain untuk meramalkan return saham di 

Taiwan.  
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Penelitian yang sama juga dilakukan (Afzal dan Haiying, 2020) pada bursa 

saham Pakistan yang juga menyimpulkan bahwa model APT untuk estimasi resiko 

mungkin tidak menunjukkan hasil yang memuaskan dan metode CAPM lebih dapat 

diandalkan dalam memperkirakan pengembalian saham. Dan juga penelitian yang 

dilakukan oleh (Isnurhadi, 2014) pada saham syariah di JII dan konvesional di BEI 

yang berkesimpulan bahwa secara statistik hasil akurasi yang signifikan pada 

Capital Assets Pricing Model (CAPM) dalam memprediksi return saham Syariah 

di Jakarta Islamic Index (JII) dan return saham konvesional di Bursa Efek Indonesia 

(LQ-45).  

 Untuk penelitian yang berpendapat bahwa APT lebih akurat dibandingkan 

CAPM ada dua penelitian yaitu penelitian dari (Gusni et al, 2020) pada saham 

syariah di JII dengan “hasil penelitian yang menunjukkan bahwa metode APT lebih 

cocok dan akurat digunakan oleh investor dalam mengestimasi return saham 

syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 30. Dan (Yunita, 2018) 

menyatakan bahwa metode APT memiliki tingkat akurasi yang lebih tinggi dari 

pada CAPM.” 

 Kemudian ada tiga penelitian yang menyatakan hasil dari CAPM dan APT 

tidak menunjukkan hasil keakuratan atau sedikit selisih perbedaan, penelitian yang 

dilakukan (Ibrahim, Titaley dan Manurung, 2017) pada LQ-45 dengan “hasil 

penelitian menunjukkan bahwa perbandingan keakuratan dari CAPM dan APT 

yang dilihat dari nilai Mean Absolute Deviation (MAD) yang memiliki selisih yang 

sangat kecil. Dan berdasarkan hasil uji-t dua sampel independen dapat diambil 

kesimpulan yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
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antara keakuratan CAPM dan APT dalam mengestimasi expected return saham 

yang terdaftar pada LQ-45. Penelitian yang sama juga dilakukan (Irawan dan 

Sanusi, 2017) pada perusahaan pertambangan di BEI, dengan dilihat dari hasil uji 

beda membuktikan tidak ada perbedaan yang signifikan antara return saham model 

CAPM dengan return saham model APT.”  

 (Alshomaly dan Masa’deh, 2018) di Amman,Yordania yang “menyatakan 

hasil perbandingan antara CAPM dan APT pada perusahaan bursa efek 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 

dari beta. Sedangakn metode APT memperluas penilaian ekuitas dengan 

menambahkan banyak faktor secara langsung atau tidak langsung yang 

mempengaruhi return saham.” 

 Berdasarkan beberapa penelitian sebelumnya yang memberikan hasil yang 

berbeda-beda atas penelitian satu dengan penelitian lainnya, maka dari itu penulis 

mencoba melakukan sebuah penelitian lebih lanjut dan mendalam yang berjudul 

“Analisis perbandingan metode Capital Assets Pricing Model (CAPM) dan 

Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham pada Indeks LQ-

45 dan Indeks Kompas 100 periode 2020-2021.” 

1.2 Pertanyaan Penelitian 

1. Apakah metode CAPM atau metode APT yang lebih baik dalam 

menghitung return saham pada Indeks LQ-45 dan Indeks Kompas 100 periode 

2020-2021? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis metode CAPM atau metode APT yang 

lebih baik dalam menghitung return saham pada Indeks LQ-45 dan Indeks Kompas 

100 periode 2020-2021 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Diharapkan penelitian ini bisa memberi kontribusi pemikiran / informasi dalam 

manajemen keuangan untuk membandingkan metode CAPM dengan APT dalam 

memprediksi return saham. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan kepada para investor 

dan masyarakat dalam mengambil keputusan ketika berinvestasi pada perusahaan-

perusahaan yang tercatat di Indeks LQ-45 maupun kompas 100 agar nantinya dapat 

mengaplikasikan kegiatan investasi secara sosial atau terkhusus dalam perusahaan. 
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