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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 Pertambangan Tahun 

2021-2023. Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah Tingkat 

Pengembalian Saham Individu (Ri), Tingkat Pengembalian Bebas Risiko (Rf), 

Tingkat Pengembalian Pasar (Rm), Beta Saham (β), Tingkat Pengembalian yang 

Diharapkan {E(Ri)} CAPM dan APT, Perubahan Tingkat Inflasi, Tingkat Suku 

Bunga, Kurs Rupiah terhadap Dollar dan Mean Deviation Absolute (MAD). 

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan di sektor Pertambangan yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2021-2023. Penelitian ini 

menggunakan metode purposive sampling. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah 70 Perusahaan di Sektor Pertambangan tahun 2021-2023.  

Hasil penelitian ini menunjukkan terdapat perbedaan pada actual return saham yang 

dihasilkan oleh model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan model 

Arbritage Pricing Theory (APT), serta model CAPM dinilai lebih akurat jika 

dibandingkan model APT dalam memprediksi actual return saham perusahaan 

Sektor Pertambangan di Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2023. 

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

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

This study aims to analyze the accuracy of the Capital Asset Pricing Model 

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

mining sector companies in 2021–2023. The research variables used in this study 

are Individual Stock Return Rate (Ri), Risk-Free Return Rate (Rf), Market Return 

Rate (Rm), Stock Beta (β), Expected Return Rate {E(Ri)} CAPM and APT, Changes 

in Inflation Rate, Interest Rate, Rupiah Exchange Rate against Dollar, and Mean 

Deviation Absolute (MAD). The population of this study is all companies in the 

mining sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2021–2023. This 

study uses a purposive sampling method. The sample used in this study was 70 

companies in the mining sector in 2021–2023. The results of this study indicate that 

there are differences in the actual stock returns generated by the Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) and the Arbitrage Pricing Theory (APT) models, and the 

CAPM model is considered more accurate when compared to the APT model in 

predicting the actual stock returns of mining sector companies on the Indonesia 

Stock Exchange in 2021–2023. 

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 

 Aktivitas investasi pada suatu negara memainkan kontribusi yang amat 

vital dalam meningkatkan perekonomian negara dan membantu menangani 

inflasi, di lain sisi bicara perihal investasi tidak lepas dari adanya perkembangan 

pasar modal, dimana pasar modal ini merupakan tempat pertemuan diantara 

penjual dan pembeli sekuritas atau modal. Jenis sekuritas yang dijual pada pasar 

modal berlandaskan penjelasan Hamidah (2020) yaitu saham, karena saham 

termasuk kedalam instrumen investasi yang memiliki return dan risiko tinggi 

dalam BEI (Bursa Efek Indonesia). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Sumber: Data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

Gambar 1. 1 Jumlah Investor Saham di Indonesia 

Total investor saham pada pasar modal berlandaskan data dari KSEI 

mencapai 4.492.454 Investor per Januari 2023, sudah mengalami kenaikan 

133,42% dari tahun 2020. Apriyani (2021) mengungkapkan adanya ketertarikan 

masyarakat untuk berperan aktif dalam pembangunan ekonomi bangsa, satu di 



2 

 

 
 

antaranya dengan mulai melakukan investasi di pasar modal, terlebih saham. Di 

lain sisi, hal ini juga memperlihatkan bahwa pasar modal Indonesia berjalan 

dengan sangat baik sebab bisa memberikan layanan yang lebih gampang bagi 

masyarakat yang berminat dibidang investasi. Orang bisa berinvestasi di 

sejumlah industri dan perusahaan di dalam pasar modal itu sendiri. Lebih jauh 

lagi, ada sejumlah industri dan model bisnis di pasar modal yang bisa dipilih 

oleh investor. Membuat pilihan investasi bisa menjadi tantangan bagi investor 

sebab beragamnya saham yang tersedia di pasar modal, terlebih bagi 

masyarakat yang kurang berpengalaman dalam menganalisis risiko dan 

pengembalian investasi saham. Berkaitan dengan hal itu, saat memilih ekuitas 

yang masih menguntungkan untuk dibeli, investor perlu lebih berhati-hati.

Hasan et al. (2019) menjelaskan lebih lanjut bahwa investor ingin 

mendapatkan keuntungan besar dari investasinya. Salah satu hal yang 

mendorong orang untuk berinvestasi adalah kemungkinan menghasilkan uang 

sebagai imbalan atas keberanian investor dalam menghadapi risiko yang ada. 

Keuntungan terbesar yang bisa didapat oleh investor pasar saham atau yang 

ingin berinvestasi di sana perlu dihitung dengan benar. Investor harus menilai 

semua aspek signifikan yang memengaruhi pengembalian investasi di masa 

mendatang, termasuk lamanya pengembalian, ketidakpastian saham, risiko, 

return saham, dan sejumlah faktor lain tentang operasi investasi pasar modal, 

untuk mendapatkan keuntungan (Nidrah, 2022).  

Investor sebaiknya mengimplementasikan analisis tingkat risiko 

investasi selain perhitungan return saat membuat keputusan tentang investasi, 
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sebab hal ini bisa juga terpengaruh dari faktor internal ataupun eksternal. 

Pradipa et al. (2023) menuturkan bahwa faktor yang bisa memengaruhi investor 

dalam pengambilan keputusan investasi satu di antaranya yakni literasi 

keuangan terkait investasi, baik dari segi pemahaman dan perspektif 

keuangannya sebab semakin banyak pengalaman keuangan, semakin baik 

metode pengelolaan investasi keuangan untuk masa depan. Hamidah (2020) 

mengatakan lebih jauh diperlihatkan bagaimana konsep risiko dan laba saling 

terkait erat sebab investor senantiasa mengantisipasi tingkat laba yang sesuai 

untuk tiap-tiap risiko investasi yang masyrakat hadapi. Laba tidak senantiasa 

selaras dengan harapan dalam praktik. Hal ini terjadi sebagai akibat dari hasil 

yang terus berfluktuasi. Investor perlu memperhatikan investasi miliknya dalam 

situasi ini. Saat melakukan investasi dana, investor yang bijak akan 

mempertimbangkan potensi laba pada risiko investasi di masa mendatang. 

Memastikan tingkat risiko dan laba yang diharapkan atas investasi saham, 

investor harus terlebih dahulu melakukan sejumlah penilaian dan evaluasi pada 

saham yang ditawarkan di bursa efek (Rantemada et al., 2021). 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory 

(APT) adalah dua contoh model keseimbangan yang dipakai untuk menghitung 

tingkat risiko dan ekspektasi laba dari investasi saham. Dampak risiko pada 

proyeksi jumlah laba oleh investor dipastikan memakai kedua model itu. Putri 

(2021) menuturkan bahwa model CAPM memvisualisasikan hubungan linear 

(berbanding lurus) antara risiko yang diambil dan return yang diharapkan oleh 

seorang investor. Nilai bisa ditambahkan ke studi CAPM dengan memeriksa 
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posisi sekuritas dalam kondisi yang dinilai sangat tinggi (overvalued) atau 

sangat rendah (undervalued). Suatu saham murah (undervalued) dan layak 

dibeli jika pengembalian yang direalisasikan (realized return) melebihi 

pengembalian yang diprediksi (expected return), dan sebaliknya juga.  

Selanjutnya model APT dilandaskan pada gagasan bahwa pengembalian 

yang diharapkan (expected return) dari suatu sekuritas mendapat pengaruh dari 

sejumlah indikator risiko yang mencerminkan keadaan ekonomi yang lebih luas 

di samping risiko pasar (Fratama & Kurniati, 2023). Model APT termasuk 

model pertama yang dibangun dalam upaya meminimalisir kekurangan yang 

dijumpai dalam model CAPM, meskipun model secara keseluruhan belum bisa 

mengatasi masalah ini. APT memakai sejumlah elemen, terlebih faktor 

ekonomi makro, sebagai variabel independen, di lain sisi CAPM hanya 

memakai komponen return pasar. 

Perbedaan keakuratan diantara kedua metode ini akan dilakukan 

penelitian untuk mengetahui metode mana yang memiliki keakuratan yang 

lebih baik saat diimplementasikan oleh investor dalam membantu menganalisa 

besarnya tingkat return saham yang diinginkan dengan risiko yang akan 

dihadapi. Ada juga penelitian yang dilakukan oleh Nidrah (2022) menjumpai 

adanya metode Capital Asset Pricing Model lebih akurat dibandingkan metode 

Arbitrage Pricing Theory melakukan prediksi return saham dan dijumpai 

adanya perbedaan secara signifikan, tetapi informasi ini bertentangan dengan 

hasil temuan Firdaus (2021), yakni meskipun tidak ada perbedaan yang jelas 

dalam akurasi, temuan studi memperlihatkan bahwa model prediksi expected 
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return memakai model CAPM kurang begitu akurat daripada model APT 

berbasis metode perhitungan MAD. Hal ini tentunya menjadi gap dalam 

penelitian ini. 

Pelaksanaan penelitian ini ditujukan untuk menganalisis jenis model 

yang memiliki keakuratan yang lebih baik dalam melakukan prediksi actual 

return saham dan tingkat penerimaan risiko, dimana nantinya investor bisa 

mengambil keputusan yang tepat terkait investasi secara mudah. Nilai yang 

didapatkan dari metode perhitungan “MAD (Mean Absolute Deviation)” bisa 

dipakai untuk membandingkan model akurasi yang paling baik diantara APT 

dan CAPM. Mean Absolute Deviation (MAD) termasuk metode atau instrumen 

yang diimplementasikan untuk mengukur tingkat keakuratan data ramalan 

dengan cara menghitung selisih mean absolute diantara expected return pada 

actual return. Apabila dari hasil perhitungan didapatkan nilai MAD nya rendah 

bermakna model berada dalam kondisi akurat dan sebaliknya nilai MAD yang 

tinggi mengindikasikan model tidak akurat (Lento et al., 2019).  

Peran penting dalam penelitian ini untuk mempertimbangkan terkait 

kelayakan penggunaan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan 

Arbitrage Pricing Theory (APT) untuk memprediksi return saham di seluruh 

sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Setiap sektor memiliki 

karakteristik dan faktor risiko yang berbeda, sehingga relevansi kedua model 

ini bisa bervariasi. Model CAPM dengan pendekatan satu faktor risiko, 

mungkin kurang memadai untuk sektor-sektor dengan kompleksitas tinggi 

seperti pertambangan, di mana faktor-faktor eksternal seperti harga komoditas 
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dan risiko lingkungan memainkan peran penting. Model APT dengan 

pendekatan multifaktorial lebih cocok untuk menangkap berbagai sumber risiko 

yang mempengaruhi return saham, terutama di sektor yang volatil. Penelitian 

ini tidak hanya membandingkan keakuratan model CAPM dan APT dalam 

memprediksi actual return saham di sektor pertambangan, tetapi juga meninjau 

potensi penerapan kedua model ini secara lebih luas di seluruh sektor yang ada 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) (Wahyuny & Gunarsih, 2020).  

Kondisi Negara Indonesia dalam penelitan ini dapat dikatakan dianggap 

akurat karena menggunakan data dari perusahaaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan mempertimbangkan inflasi, suku bunga, dan kurs valuta 

asing, yang sangat dipengaruhi oleh kebijakan ekonomi Indonesia, serta 

menyoroti sektor-sektor strategis seperti pertambangan yang memiliki 

pengaruh besar terhadap perekonomian nasional (Wahyuny & Gunarsih, 2020). 

Di lain sisi juga fokus obyek perhatian peneliti kali ini, yakni sektor 

pertambangan. Susanti et al. (2021) mengatakan bahwa perusahaan-perusahaan 

blue chip seperti PTBA, ITMG, ENRG, BUMI, ANTM, dan ADRO termasuk 

dalam sektor pertambangan, dan kinerjanya pada kategori fluktuatif. Peneliti 

tertarik meneliti perusahaan-perusahaan sektor pertambangan ini sebab 

sebagian besar saham perusahaan itu bisa memengaruhi indeks harga saham, 

yang berpotensi mengubah arah IHSG pada suatu titik dalam periode khusus. 

Berlandaskan pemaparan di atas dan hasil penelitian terdahulu menarik 

peneliti untuk membahas lebih lanjut dengan judul “Analisis Perbandingan 

Keakuratan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing 
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Theory (APT) dalam Memprediksi Actual Return Saham pada Perusahaan 

Sektor Pertambangan yang Terdaftar Di BEI Periode 2021-2023”. 

B. Rumusan Masalah 

Penelitian ini juga terdapat rumusan permasalahan yang ditetapkan 

dalam penelitian dengan mengacu pada latar belakang persoalan, yakni “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 pertambangan tahun 2021-2023?” 

C. Batasan Masalah 

Objek yang diimplementasikan dalam studi ini yaitu perusahaan Sektor 

Pertambangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2021-

2023 dengan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage 

Pricing Theory (APT). 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan yakni “untuk mengetahui 

perbedaan akurasi antara model Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

dengan model Arbitrage Pricing Theory (APT) dan mengetahui model yang 
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mana lebih akurat dalam memprediksi actual return saham pada perusahaan 

sektor pertambangan tahun 2021-2023”. 

2. Manfaat Penelitian 

Manfaat teoritis dan praktis diharapakan bisa diberikan oleh data 

yang didapat dari penelitian ini (Politeknik Negeri Bali, 2024). Berikut ini 

penjelasan dua manfaat tersebut, yaitu:  

a. Manfaat Teoritis 

Bisa meningkatkan wawasan perihal ”Mean Absolute Deviation 

(MAD)” sebagai metode perhitungan akurasi dalam melakukan prediksi 

actual return saham khususnya pada perusahaan pertambangan yang 

tercatat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”. 

b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Politeknik Negeri Bali 

Diharapkan penelitian ini akan menghasilkan data dan 

sumbangan yang bisa dimanfaatkan sebagai referensi lebih lanjut 

oleh para akademisi di masa mendatang yang menjalankan 

penelitian terkait. 

2) Bagi Investor 

Diharapkan para pihak yang berminat dalam investasi saham 

bisa mengambil keputusan yang bijak, penelitian ini diharapkan bisa 

memberikan tambahan ilmu dan pemahaman pada para investor dan 

masyarakat umum. 
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3) Bagi pihak lain 

Diharapkan pihak lain yang berkepentingan bisa 

memanfaatkan penelitian ini sebagai landasan teori untuk penelitian 

masa mendatang dan juga sebagai referensi. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Kesimpulan yang didapat dalam penelitian ini yakni “terdapat 

perbedaan pada actual return saham yang dihasilkan oleh model Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) dengan model Arbritage Pricing Theory (APT), serta 

model CAPM dinilai lebih akurat jika dibandingkan model APT dalam 

memprediksi actual return saham perusahaan Sektor Pertambangan di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2021-2023”. 

B. Implikasi 

Berdasarkan simpulan di atas, ada dua implikasi dalam penelitian ini 

yakni Implikasi Teoritis dan Implikasi Praktis. Berikut ini penjelasan perihal 

implikasi teoritis dan implikasi praktis, yaitu: 

1. Implikasi Teoritis 

Secara keseluruhan penelitian ini memberikan pengetahuan teoritis 

tentang hal yang harus dilakukan ketika saat investasi saham. Investor dapat 

menggunakan model CAPM jika mereka mencari pendekatan yang lebih 

sederhana dan lebih mudah dipahami, sementara model APT mungkin lebih 

cocok bagi mereka yang ingin memahami faktor-faktor makro ekonomi 

yang lebih mendalam yang mempengaruhi perubahan harga saham. Hasil 

penelitian ini juga mencerminkan konsep portofolio efisien, dimana 

investor dapat memilih portofolio yang memberikan tingkat return tertentu 

dengan tingkat risiko yang sesuai. Kesimpulan ini sejalan dengan teori 
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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 analisa 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. Investor harus mempertimbangkan secara matang mengenai 

hal yang sangat penting dalam mengambil keputusan investasi saham. 

C. Saran 

Berikut di bawah ini ada dua saran yang dapat diberikan dalam 

penelitian ini yaitu: 

1. Bagi Investor 

Secara umum, hampir semua investasi mengandung unsur 

ketidakpastian. Investor tidak tahu dengan pasti hasil yang akan 

diperolehnya dari investasi yang dilakukan. Investor dapat menggunakan 

model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dalam memprediksi actual 

return saham serta melakukan analisis dan evaluasi terhadap investasi 

saham. Model CAPM dianggap lebih akurat dalam mengukur hubungan 

antara risiko dan return yang diharapkan, terutama di pasar yang relatif 

stabil. Dengan menggunakan model CAPM, investor dapat lebih mudah 

menentukan tingkat risiko sistematis yang relevan dengan portofolio 

investasinya. Penelitian ini merekomendasikan model CAPM sebagai alat 
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utama untuk membantu investor dalam membuat keputusan investasi yang 

lebih terukur dan realistis, karena model ini mampu memberikan prediksi 

yang lebih tepat atas return saham berdasarkan risiko yang dihadapi. 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini bisa lebih lengkap apabila variabel yang digunakan 

lebih banyak dan bervariasi, selain itu periode penelitiannya juga lebih 

lama. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan lebih memperdalam penelitian 

tentang model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan model 

Arbritage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi actual return saham. 

Peneliti selanjutnya dapat menambahkan dan memperdalam variabel-

variabel yang digunakan dalam model Arbitrage Pricing Theory (APT) 

yang dipertimbangkan faktor-faktor makroekonomi seperti pertumbuhan 

ekonomi, stabilitas ekonomi makro, situasi politik, dan kebijakan 

pemerintah, karena variabel-variabel ini juga memiliki pengaruh signifikan 

terhadap return saham. Dengan memperluas cakupan variabel tersebut, 

penelitian di masa mendatang akan lebih komprehensif dan dapat 

memberikan gambaran yang lebih akurat mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi actual return saham di berbagai kondisi pasar. 
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