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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis keakuratan Capital Asset 

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

Memprediksi Actual Return Saham pada Perusahaan Sektor Perbankan Tahun 

2022-2023. Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah Mean 

Deviation Absolute (MAD) CAPM , MAD APT dan Actual Return Saham (Ri). 

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan di sektor Perbankan yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2022-2023. Penelitian ini 

menggunakan metode purposive sampling. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah 40 Perusahaan di Sektor Perbankan tahun 2022-2023.  Hasil 

penelitian ini menunjukkan Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada actual 

return saham yang dihasilkan oleh model CAPM dengan model APT, selain itu 

model CAPM lebih akurat dibandingkan dengan model APT karena nilai MAD 

model CAPM lebih kecil dibandingkan nilai MAD model APT. 

Kata Kunci:  Actual Return Saham, Capital Asset Pricing Model (CAPM), 

Arbitrage Pricing Theory (APT), Mean Deviation Absolute (MAD). 
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ABSTRACT 

 

This research aims to analyze the accuracy of the Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) with Arbitrage Pricing Theory (APT) in predicting actual stock 

returns in banking sector companies in 2022-2023. The research variables used in 

this research are Mean Deviation Absolute (MAD) CAPM , MAD APT and Actual 

Stock Returns (Ri). The population of this research is all companies in the banking 

sector listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2022-2023. This research 

uses a purposive sampling method. The sample used in this research was 40 

companies in the banking sector in 2022-2023. The results of this research show 

that there is no significant difference in the actual stock returns produced by the 

CAPM model and the APT model, apart from that the CAPM model is more 

accurate than the APT model because the MAD value of the CAPM model is smaller 

than the MAD value of the APT model. 

Keywords: Actual Stock Return, Capital Asset Pricing Model (CAPM), Arbitrage 

Pricing Theory (APT), Mean Absolute Deviation (MAD). 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

 

Komitmen dalam menanamkan modal yang dilakukan saat ini, dengan 

harapan memperoleh manfaat atau laba di masa mendatang merupakan bagian 

dari Investasi  (Mapaddang, 2021). Zahroh et al. (2024) berpendapat bahwa 

investasi berperan penting dalam suatu negara karena dapat meningkatkan 

perekonomian negara tersebut serta mampu mengendalikan inflasi, selain itu 

berbicara terakait investasi tidak lepas dari perkembangan pasar modal. Pasar 

modal merupakan tempat yang mempertemukan pihak yang ingin membeli 

dengan pihak yang ingin menjual instrumen keuangan jangka panjang, seperti 

surat utang (obligasi), saham, reksadana, maupun instrumen lainnya. Hamidah 

(2022) mengungkapkan bahwa instrumen keuangan yang sering ditransaksikan 

pada pasar modal adalah saham karena investasi saham mampu memberikan 

return yang tinggi, dengan tingkat risiko yang sama besarnya. Disamping itu, 

di pasar modal menyediakan berbagai sektor dan jenis perusahaan yang 

masyarakat bisa pilih untuk melakukan investasi sesuai dengan preferensinya 

masing-masing. H1
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Gambar 1. 1 Jumlah Investor Saham di Indonesia 

Sumber: Data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

 

Salah satu yang menjadi faktor pendorong dari pertumbuhan investasi 

di Indonesia yaitu karena meningkatnya jumlah investor di Indonesia (Putri., 

2021). Menurut data dari KSEI, jumlah investor saham di pasar modal telah 

menembus 4.492.454 investor per Januari 2023, telah mengalami kenaikan 

29,82% dari tahun 2021. Firmansyah et al. (2022) menegaskan bahwa 

peningkatan ini membuktikan jika masyarakat sudah mulai aktif untuk ikut 

berkontribusi dalam membangun perekonomian negara dengan mulai 

berinvestasi di pasar modal, khususnya investasi saham. Disamping itu, hal ini 

juga secara tidak langsung menunjukkan bahwa kinerja pasar modal di 

Indonesia sangat baik karena mampu menyediakan fasilitas yang efisien dan 

efektif bagi masyarakat yang ingin berinvestasi. 

Tujuan dari investasi adalah untuk memaksimalkan keuntungan dengan 

risiko yang serendah mungkin. Keuntungan merupakan salah satu motivasi 

utama bagi investor untuk berinvestasi, serta imbalan atas keberanian investor 
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dalam menghadapi risiko yang terkait dengan investasinya (Natalia, 2022). 

Investor yang berinvestasi di pasar saham harus mempertimbangkan dan 

menganalisis secara cermat risiko dan manfaat yang mungkin terjadi. Untuk 

mencapai keuntungan, investor harus mempertimbangkan berbagai faktor 

penting, termasuk proyeksi keuntungan saham, risiko dan ketidakpastian yang 

terkait, lama investasi, serta faktor lain yang mempengaruhi kegiatan investasi 

di pasar modal dan hasil investasi di masa depan (Nidrah, 2022) 

Penting hal nya bagi Investor mengevaluasi tingkat risiko dari suatu 

investasi sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi. Keputusan 

investasi dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik eksternal maupun internal. 

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi keputusan investasi saham adalah 

literasi keuangan mengenai investasi, termasuk pemahaman dan perspektif 

keuangan. Semakin banyak pengalaman dalam pengelolaan keuangan, semakin 

efektif metode pengelolaan investasi untuk masa depan. (Dwijayanti., 2023). 

Selain itu, Hamidah (2022) menegaskan bahwa konsep tentang risiko terkait 

erat dengan pengembalian saham, investor selalu mengharapkan return yang 

sesuai untuk setiap risiko investasi yang mereka hadapi. Kenyataannya, imbal 

hasil tidak selalu sesuai harapan. Pasalnya, pergerakan harga saham suatu 

emiten selalu berubah-ubah. Dalam situasi seperti ini, investor harus cermat 

dalam melakukan investasi. Investor yang realistis akan melakukan analisis dan 

evaluasi menyeluruh terhadap saham-saham yang tersedia di bursa efek, 

sehingga mereka dapat menentukan tingkat risiko dan tingkat pengembalian 

yang diharapkan dari investasi saham mereka (Rantemada et al., 2021)  
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Untuk menentukan seberapa besar risiko dan pengembalian yang 

diharapkan dari investasi saham, diperlukan suatu model keseimbangan, salah 

satunya yaitu Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing 

Theory (APT). Kedua model tersebut digunakan untuk mengetahui besarnya 

tingkat risiko terhadap tingkat keuntungan yang diharapkan oleh investor. 

Model CAPM ini menggambarkan hubungan return yang diharapkan bersifat 

linear atau berbanding lurus dengan risiko yang diambil oleh seorang investor. 

Dalam melakukan analisis CAPM, dapat memberikan nilai dengan melihat 

posisi saham pada keadaan overvalued atau undervalued (Putri., 2021). Saham 

yang dianggap undervalued adalah saham yang memberikan Actual Return 

Saham lebih tinggi daripada tingkat pengembalian yang diharapkan [Ri > 

E(Rᵢ)], sementara saham yang dianggap overvalued adalah saham yang 

memberikan Actual Return Saham lebih rendah dibandingkan dengan tingkat 

pengembalian yang diharapkan [Ri < E(Rᵢ)]. 

Metode APT didasarkan pada pandangan bahwa ekspektasi return suatu 

sekuritas dipengaruhi oleh berbagai faktor risiko yang mencerminkan kondisi 

perekonomian secara keseluruhan, bukan hanya oleh risiko pasar saja (Fratama 

& Kurniati., 2023). Walaupun secara keseluruhan model ini tidak mampu 

mengatasi kekurangan-kekurangan yang ditemui pada model CAPM, namun 

model ini pertama kali dikembangkan oleh Stephen Ross pada tahun 1976 untuk 

mencoba meminimalkan kekurangan-kekurangan yang ditemui pada model 

CAPM. Putra et al. (2023) menjelaskan bahwa dari sisi CAPM hanya 

menggunakan faktor risiko pasar yang sistematis, Sebaliknya, APT 
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menggunakan beberapa faktor, termasuk faktor-faktor makroekonomi seperti 

perubahan tingkat inflasi, suku bunga, dan nilai tukar, untuk menentukan return 

suatu sekuritas. 

Penelitian yang dilakukan oleh Nidrah (2022) menunjukkan bahwa 

metode Capital Asset Pricing Model lebih akurat dibandingkan metode 

Arbitrage Pricing Theory dalam memprediksi actual return saham dan terdapat 

perbedaan yang signifikan, namun hasil penelitian tersebut berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Firdaus (2021), yang dimana hasil penelitiannya 

menjelaskan bahwa Model APT dianggap lebih akurat dibandingkan dengan 

model CAPM karena mempertimbangkan berbagai faktor makroekonomi, 

meskipun perbedaan akurasi antara keduanya tidak signifikan. Perbedaan hasil 

penelitian ini menjadi celah yang perlu dieksplorasi lebih lanjut dalam 

penelitian ini. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui model mana yang lebih akurat 

dan apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara metode CAPM dengan 

metode APT dalam memprediksi tingkat actual return saham dan tingkat risiko 

yang dapat diterima nantinya. Dalam membandingkan keakuratan kedua 

metode ini, ukuran yang dapat digunakan yaitu nilai Mean Absolute Deviation 

(MAD) dari Metode CAPM dan APT. Mean Absolute Deviation (MAD) 

merupakan sebuah alat yang dapat mengukur tingkat keakuratan suatu data 

ramalan, dengan menghitung rata-rata selisih absolut antara return saham aktual 

dengan return yang diharapkan (expected return), Selain itu, semakin besar 
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nilai MAD, semakin rendah akurasi model tersebut. Sebaliknya, semakin kecil 

nilai MAD, semakin tinggi akurasi model tersebut (Luois et al., 2019) 

Fokus objek perhatian peneliti kali ini, yaitu sektor Perbankan. Abdillah 

et al. (2021) berpendapat bahwa semua emiten di sektor perbankan dikelola dan 

diatur oleh pemerintah. Agar perusahaan perbankan ini transparan dalam 

mengelola dana masyarakat, sektor perbankan juga memiliki kapitalisasi pasar 

yang besar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan penjelasan dan hasil penelitian 

sebelumnya yang telah dijelaskan di atas, maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian “Analisis Perbandingan Keakuratan Capital Asset 

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

Memprediksi Actual Return Saham pada Perusahaan Sektor Perbankan 

yang Terdaftar di BEI Periode 2022-2023”. 

B. Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah 

penelitian ini yaitu apakah terdapat perbedaan keakuratan antara model Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) dengan model Arbitrage Pricing Theory (APT) 

dan model manakah yang lebih akurat dalam memprediksi actual return saham 

pada perusahaan sektor perbankan Tahun 2022-2023? 

C. Batasan Masalah 

 

Adapun batasan masalah dalam penelitian ini adalah hanya dilakukan 

pada Sektor Perbankan Tahun 2022-2023 dengan membandingkan Metode 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT). 
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D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 

a). Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian 

ini adalah Untuk mengetahui perbedaan akurasi antara model Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) dengan model Arbitrage Pricing Theory (APT) dan 

Untuk mengetahui model mana yang lebih akurat dalam memprediksi 

actual return saham pada perusahaan sektor perbankan Tahun 2022-2023 

b). Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan dan 

informasi tambahan bagi investor serta masyarakat umum yang terlibat 

dalam dunia investasi saham, sehingga dapat membantu mereka dalam 

membuat keputusan investasi yang lebih tepat. 

b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Politeknik Negeri Bali 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

dan kontribusi yang berguna sebagai referensi tambahan bagi 

peneliti di masa depan yang akan melakukan penelitian serupa. 

2) Bagi Investor 

Bagi investor baru maupun yang sudah berinvestasi saham, 

penelitian ini dapat dijadikan masukan sebagai bahan pertimbangan 
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untuk pengambilan strategi dan pengambilan keputusan yang 

digunakan untuk melakukan investasi di pasar modal. 

3) Bagi pihak lain 

Penelitian ini diharapkan dapat dimanfaatkan oleh pihak-

pihak berkepentingan, baik sebagai referensi maupun sebagai bahan 

teori bagi peneliti yang akan datang.
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Simpulan 

Berdasarkan dari pengujian yang dilakukan serta pembahasan 

sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

pada actual return saham yang dihasilkan oleh model CAPM dengan model 

APT dan model CAPM dinilai lebih akurat jika dibandingkan model APT dalam 

memprediksi actual return saham sektor perbankan Tahun 2022-2023. Karena 

hasil MAD CAPM lebih kecil dibandingkan dengan MAD APT, serta metode 

CAPM lebih mudah diterapkan oleh investor dalam memprediksi return, 

dibandingkan dengan model APT yang cukup rumit karena harus memahami 

faktor-faktor makro ekonominya. 

B. Implikasi 

Berdasarkan simpulan yang telah dijabarkan di atas, maka implikasi 

yang terdapat dalam penelitian ini yaitu: 

1. Implikasi Teoritis 

Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan pengetahuan teoritis 

bahwa penerapan teori CAPM lebih mudah penggunaanya karena teori ini 

hanya menggunakan faktor risiko sistematis yaitu beta saham. Namun, 

penelitian lebih lanjut masih diperlukan untuk memahami secara lebih 

mendalam kompleksitas pasar modal dan mengembangkan model-model 

yang lebih baik dalam memprediksi return saham. Hasil penelitian ini juga 
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mencerminkan konsep portofolio efisien, di mana investor dapat memilih 

portofolio yang memberikan tingkat return tertentu dengan tingkat risiko 

yang sesuai. Hal ini sejalan dengan teori portofolio efisien yang 

menekankan pentingnya memahami risiko dan return dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

2. Implikasi Praktis 

Hasil penelitian dapat digunakan sebagai masukan kepada investor 

dalam melakukan analisis Return dan Risiko dari Investasi Saham yang 

dilakukan. Karena besarnya return sejalan dengan besarnya risiko yang akan 

diterima, sehingga investor harus siap terhadap risiko atas investasinya. 

Oleh karena itu, investor harus mempertimbangkan secara matang 

mengenai hal yang sangat penting dalam mengambil keputusan investasi 

saham. 

C. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, adapun saran yang 

dapat diberikan yaitu: 

1. Bagi Investor 

Pada umumnya, hampir semua investasi mengandung unsur 

ketidakpastian. Investor tidak dapat mengetahui dengan pasti hasil yang 

akan diperoleh dari investasi yang dilakukan. Mengingat bahwa setiap 

kesempatan investasi melibatkan risiko, investor tidak dapat hanya 
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mengandalkan tingkat keuntungan saja. Sebaliknya, mereka harus siap 

menanggung risiko yang terkait dengan investasi mereka. Oleh karena itu, 

investor perlu cermat dalam memilih investasi. Investor yang realistis akan 

melakukan analisis dan evaluasi menyeluruh terhadap saham-saham yang 

ditawarkan di bursa efek, sehingga mereka dapat menentukan tingkat return 

dan risiko yang diharapkan dari investasi saham yang mereka lakukan. 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini akan lebih komprehensif jika melibatkan lebih banyak 

dan bervariasi variabel, serta jika periode penelitian diperpanjang. Untuk 

peneliti selanjutnya diharapkan lebih memperdalam penelitian tentang 

model CAPM dengan model APT dalam memprediksi actual return saham.
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