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Abstract: This study aims to analyze the comparison of the accuracy of the Capital Asset
Pricing Model and Arbitrage Pricing Theory in Predicting Stock Returns of Agricultural
Sector Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The research period is
from 2017-2021 with a total sample of 10 companies from a total of 22 companies registered
in the agricultural sector companies through purposive sampling technique. Comparison of
the accuracy of the two models using Mean Absolute Deviation (MAD) analysis, while
hypothesis testing is carried out using the paired sample t-test method. The results showed
that the CAPM model was more accurate than the APT model with four macroeconomic
faktors based on the MAD CAPM value (0,06628) while the MAD APT value (0,11827).
Based on the results of hypothesis testing, there are significant differences between the
CAPM and APT models in predicting stock returns of agriculture sector companies.

Keywords: CAPM, APT, Return, Beta.

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbandingan keakuratan Capital Asset
Pricing Model dan Arbitrage Pricing Theory dalam memprediksi return saham perusahaan
sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode penelitian adalah dari
tahun 2017-2021 dengan jumlah sampel sebanyak 10 perusahaan dari total 22 perusahaan
yang terdaftar pada sektor pertanian melalui teknik purposive sampling. Perbandingan
keakuratan kedua model menggunakan analisis Mean Absolut Deviation (MAD), sedangkan
pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan metode paired sampel t-test. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa model CAPM lebih akurat dibandingkan model APT dengan
empat faktor makro ekonomi yang didasarkan pada nilai MAD CAPM (0,06628) sedangkan
nilai MAD APT (0,11827). Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, terdapat perbedaan yang
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signifikan antara model CAPM dan APT dalam memprediksi return saham perusahaan sektor
Pertanian.

Kata Kunci: CAPM, APT, Return, Beta.

PENDAHULUAN

Peirkeimbangan eikonomi global saat ini teilah meindorong para inveistor uintuik
beirinveistasi di pasar modal. Keibeiradaan pasar modal di suiatui neigara bisa meinjadi
acuian uintuik meilihat teintang bagaimana keigairahan ataui dinamisnya bisnis neigara yang
beirsangkuitan dalam meinggeirakkan beirbagai keibijakan eikonominya seipeirti keibijakan
fiskal dan moneiteir(Fahmi, 2017) Pasar modal meinjalankan duia fuingsi uitama, yaitui
peirtama seibagai sarana bagi peindanaan uisaha ataui sarana bagi peiruisahaan uintuik
meindapatkan dana dari masyarakat peimodal (inveistor), keiduia seibagai sarana bagi
masyarakat uintuik beirinveistasi pada instruimein Kkeiuiangan seipeirti saham, obligasi,
reiksadana, dan instruimein-instruimein lainnya (Fahmi, 2017).

Salah satui jeinis inveistasi yang dilakuikan inveistor di pasar modal adalah inveistasi
pada saham. Saham adalah tanda buikti peinyeirtaan keipeimilikan modal ataui dana pada
suiatui peiruisahaan (Fahmi, 2017). Saham meiruipakan seikuiritas yang cuikuip popuileir
yang dipeirjuialbeilikan di pasar modal. Inveistor yang meilakuikan inveistasi saham akan
meingharapkan keiuintuingan beiruipa capital gain mauipuin peimbagian dividein oleih
peiruisahaan. Capital gain adalah keiuintuingan pada saat saham yang dimiliki dijuial
keimbali deingan harga yang leibih mahal(Fahmi, 2017). Seidangkan dividein meiruipakan
peimbagian dari laba yang dibagikan keipada peimeigang saham (Suisanti & Puitra, 2019).

Uintuik meindapatkan keiuintuingan dari inveistasi yang dilakuikannya, inveistor tidak
teirleipas dari risiko, kareina kondisi di masa deipan meiruipakan suiatui keitidakpastian.
Teirdapat tradei off antara risiko deingan Kkeiuintuingan. Artinya, inveistasi yang
meimpuinyai risiko tinggi biasanya meinjanjikan tingkat keiuintuingan yang tinggi,
seibaliknya seibuiah inveistasi deingan tingkat risiko yang reindah biasanya akan
meinghasilkan tingkat keiuintuingan yang reindah puila(Suisanti & Puitra, 2019).
Kareinanya, uintuik meinguirangi risiko inveistasi, inveistor peirlui meimbeintuik suiatui
portofolio inveistasi. Portofolio dinyatakan seibagai seikuimpuilan aseit yang dimiliki uintuik
tuijuian eikonomis teirteintui. Tuijuiannya yaitui meilakuikan diveirsifikasi aseit seideimikian
ruipa seihingga mampui meinguirangi risiko dari suiatui tingkat reituirn teirteintui (Mamduih
M, 2021).

Seiktor peirtanian di Indoneisia meinjadi salah satui peinopang Kkeigiatan
peireikonomian masyarakat di Indoneisia. Tidak hanya meinjadi suimbeir pangan uintuik
masyarakat seihari-hari, namuin juiga seibagai suimbeir deivisa uintuik neigara. Seiktor
peirtanian di Indoneisia juiga meinjadi andalan dalam peinyeirapan teinaga keirja dari waktui
kei waktui. Meinuiruit World Bank peiran peirtanian yaitui beirkontribuisi pada
peimbanguinan seibagai seibuiah aktivitas eikonomi, seibagai mata peincaharian, dan
seibagai cara uintuik meileistarikan lingkuingan seihingga meimbuiat seiktor ini meinjadi
uinik dalam meinjadi instruimein peimbanguinan bagi neigara. Namuin, peiruisahaan-
peiruisahaan di seiktor peirtanian juiga haruis meimpeirhatikan keibeirlangsuingan
uisahanya. Keitika peiruisahaan meirasa kuirang mampui dalam meimeinuihi keibuituihan
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modalnya, peiruisahaan dapat meinjuial sahamnya kei puiblik uintuik meindapatkan modal
tambahan. Seirta hal teirseibuit juiga dapat meimpeirluias cakuipan pasar yang dimiliki oleih
peiruisahaan teirseibuit apabila meilakuikan go puiblik.

Seijak akhir tahuin 2019 teirdapat reiseisi keiuiangan global dari feinomeina yang
meimbuiat peinuiruinan stamina peireikonomian nasional yang diakibatkan meiluiasnya
wabah Covid-19. Peiluiasan wabah pandeimi Covid-19 di Indoneisia saat ini juiga
meimbeirikan dampak pada hampir seiluiruih seiktor keihiduipan yang ada, khuisuisnya pada
seiktor peirtanian yang meiruipakan salah satui suimbeir peireikonomian. Pada masa awal
pandeimi seiktor peirtanian meindapat tantangan yang beisar, kareina teirdapat beibeirapa
dampak yang meimpeingaruihi seiktor peirtanian. Beibeirapa diantaranya yaitui muilai dari
rantai pasokan pangan meilambat, keiseihatan peitani, keiseilamatan peikeirja, suimbeir alat
peilinduing diri, keiruisakan suimbeir pangan, sampai harga pasar yang meiningkat. Harga
pasar peirtanian yang tinggi teintuinya akan meimpeingaruihi peirmintaan dan peinawaran
suimbeir daya sampai hasil pangan. Apabila peirmintaan dan peinawaran teirganggui,
teintuinya akan meimpeingaruihi peinjuialan-peinjuialan di seiktor peirtanian, yang bisa
meimbuiat keiadaan meinjadi leibih suilit sampai meingakibatkan peinuiruinan uintuik
peiruisahaan yang peinjuialannya meingalami keisuilitan teintuinya akan beirdampak juiga
teirhadap kondisi peiruisahaan itui seindiri, yang mana akan meimpeingaruihi nilai yang
dimiliki suiatui peiruisahaan di mata inveistor.

CAPM seicara eimpiris pada seiktor peirtanian teirnyata cuikuip baik tapi masih jauih
jika dibandingkan portofolio builanan seimuia sampeil. Bahkan eirror yang diteimuikan
meinjadi leibih beisar, deingan nilai 48.1%. CAPM seibeinarnya hanya mampui meinangkap
risiko pasar seicara keiseiluiruihan tapi tidak seicara speisifik pada peiruisahaan teirteintui.
Modeil CAPM ada baiknya jika muilai dibandingkan deingan modeil yang lain seipeirti APT,
Fama Freinch atauipuin Carhart Fouir Faktor Modeil pada seiktor peirtanian. Faktor sizei,
valuiei ataui momeintuim yang leibih baik dalam meineirangkan varian reituirn saham
dibandingkan markeit preimiuim. Hal ini teintuinya akan eirat kaitannya deingan teiori
teintang beihavioral financei (Kiky, 2015).

Dalam portofolio inveistasi teirdapat duia modeil yang seiring diguinakan inveistor
dalam meimpreidiksi tingkat keiuintuingan (eixpeicteid reituirn), yaitui meingguinakan
modeil Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) dan modeil Arbitragei Pricing Theiory (APT).
Deingan meingguinakan modeil ini, inveistor dapat meimpreidiksi tingkat peingeimbalian
dari suiatui portofolio inveistasi, seihingga dapat meiminimalkan risiko yang muingkin
teirjadi akibat inveistasi teirseibuit (Wibowo eit al., 2021).

Modeil Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) dipeirkeinalkan oleih Sharpei, Lintneir,
dan Mossin pada peirteingahan tahuin 1960-an. CAPM meiruipakan modeil keiseiimbangan
yang meinggambarkan huibuingan risiko dan reituirn seicara leibih seideirhana dan hanya
meingguinakan satui variabeil (variabeil beita) uintuik meinggambarkan risiko. Asuimsi-
asuimsi dalam CAPM meimang suilit diteimuii di duinia nyata, namuin modeil ini mampui
meinggambarkan ataui meimpreidiksi reialitas 3 di pasar yang beirsifat kompleiks,
meiskipuin buikan keipada reialitas asuimsi-asuimsi yang diguinakan(Tandeililin.
Eiduiarduis, 2017). Seidangkan modeil Arbitragei Pricing Theiory (APT) dikeimuikakan
oleih Ross pada tahuin 1976. Teiori ini meinjeilaskan huibuingan antara imbal hasil yang
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diharapkan dari suiatui seikuiritas, deingan asuimsi tidak adanya peiluiang uintuik
meinghasilkan keiuintuingan dari inveistasi arbitrasei tanpa risiko (Riantani, 2017).

Keiduia modeil ini masih dipeirdeibatkan oleih para ahli teirkait mana yang leibih
akuirat dalam meimpreidiksi tingkat peingeimbalian saham. Peineilitian seibeiluimnya
meinuinjuikkan hasil yang beirbeida-beida teintang modeil manakah yang leibih akuirat
dalam meimpreidiksi tingkat peingeimbalian saham. Kareina itui peineiliti teirtarik
meilakuikan peineilitian leibih lanjuit uintuik meingeitahuii keiteipatan keiduia modeil ini.

Beibeirapa peineilitian eimpiris teirdahuilui meingeinai peirbandingan keiakuiratan
Capital Asseit Pricing Modeil dan Arbitragei Pricing Theiori dalam meimpreidiksi reituirn
saham diantaranya dilakuikan oleih peineilitian yang dilakuikan (Hasan eit al., 2019) Analisis
Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) Seibagai Dasar Peingambilan Keipuituisan
Beirinveistasi Saham, meinuinjuikkan bahwa CAPM leibih akuirat dibandingkan APT dalam
meinjeilaskan reituirn saham pada pasar modal di Indoneisia. Adapuin peineiliti lainnya
(Abdillah & Puitra, 2021)yang meilakuikan peineilitian teintang peirbandingan keiakuiratan
Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) dan Arbitragei Pricing Theiory (APT) dalam
inveistasi saham pada Bank Uimuim Swasta Nasional Deivisa yang teirdaftar di BEil,
meineimuikan bahwa modeil Arbitragei Pricing Theiory (APT) deingan tiga faktor makro
eikonomi leibih akuirat dalam meimpreidiksi reituirn saham dibandingkan modeil Capital
Asseit Pricing Modeil (CAPM). Hal ini meinuinjuikkan bahwa teirdapat peirbeidaan hasil
peineilitian teirkait deingan keiakuiratan diantara modeil Capital Asseit Pricing Modeil
(CAPM) deingan modeil Arbitragei Pricing Theiory (APT).

Peineiliti meimilih peiruisahan seiktor peirtanian seibagai objeik peineilitian. Hal ini
didasarkan seiktor peirtanian meimpuinyai peiranan yang sangat peinting dalam
peireikonomian Indoneisia. Pada tahuin 2021 kontribuisi seiktor peirtanian dalam
peimbeintuikkan produik domeistik bruito (PDB) adalah 14,14%, meineimpati posisi keitiga
seisuidah seiktor peirdagangan, dan seiktor induistri peingolahan (BPS). Dalam hal
peinyeirapan teinaga keirja, seiktor peirtanian meimiliki peiranan yang sangat strateigis,
dimana 272, 68 juita peinduiduik yang beikeirja seikitar 38,78 peirsein meiruipakan teinaga
keirja di seiktor peirtanian (BPS). Seilain itui seiktor peirtanian meiruipakan peinyeidia bahan
bakui peinting bagi keipeirluian induistri, khuisuisnya induistri peingolahan makanan dan
minuiman (agroinduistri). Seiktor peirtanian juiga meiruipakan pilar uitama dalam
meinopang keitahanan pangan neigara meilaluii suimbangannya teirhadap keicuikuipan
konsuimsi dari seibagian beisar rakyat Indoneisia khuisuisnya dalam keibuituihan pangan.
Seiktor peirtanian meiruipakan seiktor yang meimiliki peiranan yang signifikan dalam
peimbanguinan peireikonomian Indoneisia. Seilain seibagai seiktor yang mampui
meinyeidiakan pangan bagi peinduiduik Indoneisia, peirtanian juiga mampui meinyeirap
29,59 peirsein dari total angkatan keirja di Indoneisia.

Kineirja saham peirtanian di buirsa saham meinuinjuikan peirtuimbuihan yang ceipat,
hal ini dituinjuikan deingan grafik peirgeirakan indeiks seiktor peirtanian yang tinggi di
buirsa saham bila dibandingkan deingan seiktor yang lain atauipuin deingan peirgeirakan
IHSG dalam reintan waktui yang sama. Peiruisahaan-peiruisahan peirtanian ceindeiruing
meinghasilkan reituirn yang leibih beisar dibandingkan deingan peiruisahaan atauipuin
eimitein yang lain. Seihingga keilayakan akan beirinveistasi di seiktor peirtanian khuisuisnya
dalam beintuik saham akan beirdampak keipada hasil inveistasi yang dihasilkan(Kiky, 2015).
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Beirdasarkan peineilitian Mhd Rivan Ramadhan, (lbrahim eit al., 2017) meingeinai
Analisis Keiakuiratan Dari Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) Dan Arbitragei Pricing
Theiory (APT) Dalam Meimpreidiksi Reituirn Saham Pada Peiruisahaan Seiktor Peirbankan
Di Buirsa Eifeik Indoneisia Tahuin 2015-2018 hasilnya meinuinjuikkan bahwa meineimuikan
bahwa teirdapat peirbeidaan akuirasi antara Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) deingan
Avrbitragei Pricing Theiory (APT) dalam meimpreidiksi reituirn saham peiruisahaan.

Dalam meimpreidiksi reituirn saham dapat diguinakan meitodei Kalman Filteir dan
Meitodei Reicuirreint Neiuiral Neitwork dan banyak modeil lainnya. Namuin peingguinaan
modeil lain ini hanya meilihat kineirja peiruisahaan dari tahuin kei tahuin dan
meimpreidiksikan tahuin keideipannya tanpa meimpeirtimbangkan variabeil eikonomi dan
makroeikonomi lainnya yang seiharuisnya meimpeingaruihi kineirja peiruisahaan dan
meimpeingaruihi reituirn saham seicara keiseiluiruihan

Peineiliti Meimilih CAPM seibagai salah satui modeil dalam peineilitian ini kareina
CAPM dapat meilihat gambaran risiko dari seitiap asseit. Leibih teipatnya, deingan
meingguinakan CAPM, maka akan teirgambar suiatui keiadaan yang mana huibuingan dari
risiko uintuik seitiap asseit teirlihat dalam kondisi yang seiimbang deingan meimpeirkiran
huibuingan risiko deingan reituirn. Seidangkan meinjadikan APT seibagai modeil
peimbanding kareina APT leibih meimpeirtimbangkan banyak variabeil makroeikonomi
dibandingkan modeil CAPM deingan didasari pandangan bahwa reituirn harapan uintuik
suiatui seikuiritas dipeingaruihi oleih beibeirapa faktor risiko yang meinuinjuikkan kondisi
peireikonomian seicara uimuim.

Maka dari itui diteiliti Analisis Peirbandingan Keiakuiratan Capital Asseit Pricing
Modeil dan Arbitragei Pricing Theiory dalam meimpreidiksi reituirn saham pada
peiruisahaan peirtanian yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia (Peiriodei 2017-2021).

METODE PENELITIAN

Jeinis peineilitian ini adalah peineilitian komparatif yaitui meimbandingkan
keiakuiratan modeil CAPM deingan APT dalam meimpreidiksi reituirn saham. Beirdasarkan
horizon waktui peineilitian, peineilitian ini teirmasuik kei dalam jeinis stuidi longituidinal.
Stuidi longituidinal adalah peineilitian yang dilakuikan pada leibih dari satui batas waktui
dalam rangka meinjawab peirtanyaan peineilitian (Seikaran, 2019). Seidangkan sampel
analisis peineilitian adalah peiruisahaan seiktor Peirtanian yang teirdaftar di Buirsa Eifeik
Indoneisia.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil CAPM

Eixpeicteid reituirn deingan CAPM dapat dihituing deingan meimasuikkan beibeirapa
faktor yaitui, reituirn saham individui (Ri ), reituirn pasar ( Rm), reituirn aseit beibas risiko
Rf ), dan risiko sisteimatis saham (J3).

Tabel 1. Return Saham Sektor Pertanian Metode CAPM
No | Sabam | Tabun Ri Beta RE Rm E®RD
2017 | -0,01607 | -0,39711 | 0,04563 | 0,01693 | 0,05702
2018 | -0,00451| 1,01686| 0,05083 | -0,00169 | -0,00257
1 | Aar1 [ 2019 0,02146| 1,54969| 0,05625| 0,00180| -0,02814
2020| 0,00631| 2,12182] 0,04250 | -0,00153 | -0,05091
2021 | -0,01770| 2,01685| 0,03521 | 0,00840| -0,01887
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2017 -0,05125 | -2,12447| 0,04563 | 0,01603 | 0,10658
2018 | -0,00039 | 149941 0,05083 | -0,00168 | -0,02792
2 |BWPT [ 2019 001581| 5093096| 005625 | 000180 -0,26672
2020 | 0,01261| 2,25730| 0,08250 | -0,00153 | -0,05638
2021 | -0,04848 | 2,16228 | 0,03521 | 0,00840| -0,02277
2017 | -0,01675 | -0,49981 | 0,08563 | 001683 | 0,05097
2018 | 0,00162 | -1,06401 | 0,05083 | -0,00168 | 0.10672
3 |DENG [ 2018 0,01225| 028004| 005625 | D,001E0| 0,04100
2020 0,03050 | 1,08220| 0,08250 | -0,00153 | -0,00514
2021 | -0,01336 | 1,01152| 0,03521 | O,00840| 0,00808
2017 -005014 | -D,26115 | 0,08563 | 0,01603 | 0,07320
2018 | -0,01522 | 0,82833 | 0,05083 | -0.00168 | 000733
4 |Gzoo [ 2018| 000050 0.61026| 005625 | 0,00180| 0,02302
2020 0,00000| 0,00000| 0,08250 | -D,00153 | 0,04230
2021 | 0,02073 | -0,56224| 0,03521 | 000840 0,05023
2017 | -000622 | 045550| 0,08563 | 0,01603 | 0,03256
2018 | -0,00226 | 0,94070| 0,05083 | -0,00168 | 000143
5 | Lsp [ 2018| 001850 085629 005625 | O0,00180| 0,00418
2020 0,00512| 1,53134| 0,08250 | -0,00153 | -0,02482
2021 | -0,00873 | 1,50830| 0,03521 | 0,00840 | -0,00523
2017| 002427 -0,70041| 0,08563 | 001603 | 0,06830
2018 | -0,00648 | -0,04058 | 0,05083 | -0,00168 | 0,05295
6 | SGRO [ 2018 0,00140| 0,73553| 0,05625 | 0,00180| 0,001A20
2020 | -0,02755 | -0,11267 | 0,04250 | -0,00153 | 004748
2021| 0,02038| 0,62958| 0,03521 | 0,00840| 0,01833
2017 | -000524 | D,20306| 008563 | 001603 | 0,01969
2018 | 0,00160 | 0,35043 0,05083 | -0,00160 | 0,03185
7 | sIMP [ 2019[ -0.00024 | 264270 0,05625 | 0,00180 | -0,08766
2020 0,01191| 1,94122( 0,04250 | -0,00153 | -0,04295
2021| 0,01182| 1,13409| 0,03521 | 0,00840| 0.,00430
2017 | -000531| 0,76230| 0,08563 | 001603 | 002375
2018 | -0,01415 | 0,12575 | 0,05083 | -0,00160 | 0,042823
g | ssMs [ 2019 -0.03053 | -0.53460 | 0,05625 | 000180 0,08337
2020| 0,05376| 032107 0,04250 | -0,00153 | 0,02836
2021 | -0,01385 | 2,80701| 0,03521 | 000840 | -0.,04008
2017 000048 | -1,62606| 0,08563 | 0,01603 | 0,00230
2018 | -0,02126 | 1,24256| 0,05083 | -0,00160 | -0,01843
0 | TBLA [ 2018 0,01545| 105065 0,05625 | 0,00180| -0,05048
2020 000782 1,76713| 0,04250 | -0,00153 | -0,03330
2021 | -0,01250| 1,30800| 0,03521 | 0,00840| 000011
2017 038551 | 20,71857| 0,04563 | 0,01603 | -0,34832
2018 | -0,01886 | 049670 0,05083 | -0,00168 | 002475
10 | UNSP [ 2019 -0,00004 | 224855 | 0,03625 | 000180 | -0,06619
2020 | 0,0260Z| 1,48061| 0,08250 | -0,00153 | -0,02268
2021 -000289 | 072743 003521 | 0,00840| 001570

Metode APT

Variabeil makroeikonomi yang diguinakan uintuik modeil APT dalam peineilitian ini
adalah peiruibahan tingkat inflasi yang tidak diharapkan, peiruibahan kuirs yang tidak
diharapkan, peiruibahan suikui buinga SBI yang tidak diharapkan, dan peiruibahan juimlah
uiang beireidar (JUiB) yang tidak diharapkan, dimana nilai teirseibuit dipeiroleih dari seilisih
antara actuial valuiei variabeil makroeikonomi deingan eixpeicteid valuiei variabeil

makroeikonomi
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Tabel 2. Return Saham Sektor Pertanian Metode CAPM
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Perbandingan Penghitungan Expected Return Menggunakan CAPM dan APT

Uintuik meilihat modeil mana yang leibih akuirat dalam meimpreidiksi eixpeicteid
reituirn saham dapat dikeitahuii deingan meinghituing nilai MAD masing-masing modeil.
Modeil yang meimiliki nilai MAD yang leibih keicil beirarti leibih akuirat dibandingkan
deingan modeil yang meimiliki nilai MAD yang leibih beisar.
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Tabel 3. MAD CAPM dan APT

1 AATT -0,01610 005702 | -007212 007312 -0,01458 -0,00152 000152
2 BWET -0,05130 0,10852 | -0,15728 015728 -0,07807 0,02677 0,02677
3 DENG -0,01680 0,05597 | -0,07677 007677 -0,01702 0,00022 0,00022
4 GZCO -0,05010 007320 -0,12330 0,12330 -0,06263 0,01258 0,01258
5 LEIP 017 -0,00620 0,03256 | -0,03878 0,03875 -0,02056 0,01438 001438
3 SGRO 0,02427 0,06230 | -0,04403 0,04403 -0,00133 0,02616 002618
T SIVEP -0,00520 0,01565 | -0,02489 0,02483 -0,0015% -0,00361 0,00351
3 S8ME -0,00530 0,02375 | -0,02905 0,02905 -0,00822 0,00232 0,00232
B TBLA 0,00948 0,09230 | -0,08232 0.08282 0,04423 -0,02475 0,03475
10 UNEP 0,38551 | -0,54280 093431 0,93431 0,55717 -0,17166 017168
1 AALT -0,00450 | -0,00260 | -0,00150 0,00150 0,00332 -0,00842 0,00842
2 BWFT -0,00040 | -0,02730 0,02750 0,02750 -0,03624 0,02584 0,03584
3 DENG 0,00162 0,10872 | -0,10510 0,10510 001517 -0,01355 0,01355
4 GZCO -0,01520 0,00723 | -0,02353 0,02253 -0,04346 0,03328 003328
3 L3P -0,00230 0,00143 | -0,00373 0,00373 0,04550 -0,04780 0,04780
& SGRO 208 -0,00650 0,05296 | -0,05845 005345 0,01093 -0,01745 0,01743
7 SIVEP 0,00165 0,03185 | -0,03028 0,03025 -0,03535 0,03754 0,03754
3 35M3 -0,01420 0,04423 | -0,05843 0,05843 0,01508 -0,03026 0,03028
g TBLA -0,02130 | -0,01420 | -0,006850 0,00650 -0,02245 0,00115 0,00113
10 UNEP -0,01850 0,02475 | -0,043eL 00435 -0,18012 047122 017122
1 AALT 0,02145 | -0,02810 0,04955 0,04955 -0,20191 0,22337 0,22337
2 BWFT 0,01581 | -0,28570 0,28251 0,28251 -0,15040 016521 0,16521
3 DENG 0,01225% 0,04100 | -0,02875 002875 -0,24371 10,25598 0,25598
4 GZCO 0,00050 0,02302 | -0,02252 0,02252 0,01408 -0,01353 0,01358
3 L3P 0,01850 0,00418 0,01532 0,01532 -0,12092 0,14042 0,14042
& SGRO 2013 0,00140 001820 | -0,01430 0,01430 -0,05562 0,05702 0,05702
7 SIVP -0,00020 | -0,08770 0,08750 0,08750 -0,22261 022241 022341
3 35M3 -0,02050 0,08537 | -0,11537 011527 -0,05367 0,02217 002217
g TBLA 0,01545 | -0,05050 0,0855% 0,0855% -0,05245 006391 0,06391
10 TUNEP -0,00040 | -0,08820 0,08580 0,05530 -0,02464 002424 002423
1 AATT 0,00631 | -0,05050 0,05721 005721 -0,18550 0,15281 015281
2 BWEPT 0,01261 | -0,05880 0,08551 0,05851 -0,28214 10,25475 0,29475
3 DENG 0,0305% | -0,00510 0,03563 0,03563 -0,15383 0,19043 0,13043
4 GZCO 0,00000 0,04250 | -0,04250 0,04250 0,00000 0,00000 0,00000
3 L3IP 0,00512 | -0,02430 0,02002 0,02002 -0,26595 0,27508 0275028
& SGRO 2020 -0,02760 0,04746 | -0,07506 0,07505 -0,02514 -0,00246 000248
7 SILVP 0,01151 | -0,04200 0,05451 0,05451 -0,24425 0,25616 0,25616
3 S5MB 0,0537% 002836 0,02540 0,02540 -0,11591 0,16957 0,16967
£l TBLA 0,00782 | -0,03520 004312 004312 0,23214 0,23596 0,23598
10 TNEP 0,02602 | -0,02270 0,04872 004872 027723 0,30331 0,30331
1 AATT -0,01770 | -0,01850 0,00120 0,00120 -0,20581 018811 018811
2 BWPT -0,04850 | -0,02280 | -0,02570 0,02570 047129 042273 042273
3 DENG -0,01340 0,00805 | -0,02143 002143 -0,21084 0,159744 0,13744
4 GZCO 0,02972 0,05028 | -0,0205% 0,02055 -0,04270 0,07243 007243
3 L3IP -0,00870 | -0,00520 | -0,00350 0,00350 -0,05265 0,04495 0,04495
] SGRO 2021 0,02038 0,01833 0,00205 0,00205 018231 -0,16133 0,16193
7 SIMP 0,01182 0,00420 0,00702 0,00702 -0,22366 0,23548 0,23548
3 SSMB -0,01350 | -0,04010 0,02620 0,02620 -0,51488 060098 0,50098
g TBLA -0,01250 0,00011 | -0,01261 0,01261 -0,10260 0,059010 0,09010
10 TUNEP -0,00250 0,01570 | -0,01880 0,01860 -0,059105 0,08515 0,08315
Sum of Absolute Deviation 3,31403 591353

MAD 0,06628 0,11827

Beirdasarkan hasil peirhituingan Meian Absoluitei Deiviation (MAD) pada Tabeil 3
meinuinjuikkan bahwa rata-rata MAD CAPM adalah seibeisar 0,06628 seidangkan rata-rata
MAD APT adalah seibeisar 0,11827. Hal ini meinuinjuikkan bahwa modeil CAPM leibih
akuirat dibandingkan deingan modeil APT dalam meimpreidiksi eixpeicteid reituirn saham
peiruisahaan peirtanian pada peiriodei 2017 sampai deingan 2021, hal ini dikareinakan nilai
MAD CAPM leibih meindeikati nilai = 0 dibandingkan deingan nilai MAD APT.

Variabeil Makroeikonomi pada modeil APT yang meinggabuingankan inflasi, kuirs,
suikui buinga bank Indoneisia dan juimlah uiang beireidar beirpeingaruih pada reituirn saham
peiruisahaan seiktor peirtanian namuin tidak leibih baik dari faktor risk freiei dan indeiks
harga saham gabuingan pada modeil CAPM. Hal ini dapat teirjadi kareina variabeil CAPM
beirkeimuingkinan leibih beirpeingaruih keipada reituirn saham dari pada APT deingan
eimpat variabeil Makroeikonomi dan Pandeimi Covid-19 juiga meimbuiat teirjadinya
anomali dikareina keitika inflasi tuiruin dan suikui buinga juiga tuiruin namuin yang
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seiharuisnya pasar modal naik dikareinakan keitakuitan uintuik beirinveistasi disaat pandeimi
meingakibatkan pasar saham beiluim meimbaik. Hal ini meinuijuikkan Variabeil
makroeikonomi kuirang seijalan deingan reituirn individuial pada saat pandeimic covid
(tahuin 2020)

Uiji Normalitas Data

Seibeiluim dilakuikan uiji Indeipeindeint Samplei T-teist, Absoluitei Deiviation CAPM
dan Absoluitei Deiviation APT peirlui dilakuikan uiji normalitas data. Uiji normalitas
beirtuijuian uintuik meingeitahuii apakah data peineilitian beirdistribuisi normal ataui tidak.
Uiji normalitas yang diguinakan pada peineilitian ini adalah uiji Normalitas Kolmogorov
pada softwarei SPSS 25. Hasil dari uiji normalitas

Tabel 4. UJI NORMALITAS

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 50
Normal Parameters*® Mean 0000000
5td. Deviation 12698891
Most Exireme Differences Absolute 87
Positive 187
Negative -176
Test Statistic 187
Asymp. Sig. (2-tailed) 000-

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Suimbeir: Data diolah dari MAD CAPM dan APT meingguinakan SPSS

Dari Tabeil 4 dapat dilihat bahwa Beirdasarkan hasil uiji normalitas kolmogrov
dikeitahuii data teirdistribuisi normal maka dapat disimpuilkan bahwa nilai reisiduial
beirdistribuisi normal. Seihingga dapat dilakuikan uiji parameitrik Paireid Samplei T-teist.

Uiji Hipoteisis

Seiteilah meimpeiroleih nilai Absoluitei Deiviation masing-masing modeil dan
dilakuikan uiji normalitas data, langkah seilanjuitnya adalah meimbandingkan keiduia nilai
Absoluitei Deiviation deingan meilakuikan uiji parameitrik Paireid Samplei T-Teist. Dasar
peingambilan keipuituisan dalam uiji Paireid Samplei T-Teist adalah jika nilai signifikansi
(asymp. Sig.) < 0,05 maka H1 diteirima, dan seibaliknya jika nilai signifikansi leibih beisar
dari 0,05 maka HO diteirima. Hasil uiji paireid samplei statistik T-Teist dapat dilihat pada
Tabeil 5 dan Tabeil 6.

Tabel 5 Paired Sample Statistics
Paired Samples Statistics

Mean N Sid. Deviation  Std. Error Mean
Pair 1 x 0662806 50 13407206 01896065
Y 1182706 50 12702045 01796340

Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair1  x&y 50 022 878

Suimbeir: Data diolah dari MAD CAPM dan APT meingguinakan SPSS
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Beirdasarkan Tabeil 5 (Paireid Samplei Statistics) dapat dilihat bahwa meian rank
MAD CAPM adalah seibeisar .0662806, seimeintara meian rank MAD APT adalah seibeisar
.1182706. Deingan deimikian dapat disimpuilkan bahwa teirdapat peirbeidaan meian rank
MAD CAPM dan APT. Pada Paireid Sampleis Correilations didapatkan nilai signifikasi
0.878 dimana nilai ini beisar dari 0.05 beirarti tidak teirdapat huibuingan antara CAPM dan
APT .Seilanjuitnya uintuik meimbuiktikan apakah peirbeidaaan teirseibuit beirarti signifikan
(nyata) ataui tidak maka dapat dilihat pada tabeil hasil uiji Paireid Samplei Teist beirikuit.

Tabel 6 Tabel Paired Samples Test

Paired Samples Test
Paired Differences

95% Confidence Interval of Sig.

Sid. Error the Difference (2-
Mean Std. Deviation Mean Lower Upper t df  tailed)
Pair1  x—y -05199000 18262107 02582852 --10359033 -.00003967 -2.013 49 050

Suimbeir: Data diolah dari MAD CAPM dan APT meingguinakan SPSS

Beirdasarkan Tabeil 6 dapat dilihat bahwa hasil uiji hipoteisis paireid samplei t-teist
dikeitahuii nilai signifikansi 0,50 < 0,5 dapat disimpuilkan bahwa H1 diteirima yaitui diduiga
teirdapat peirbeidaan akuirasi yang signifikan antara modeil CAPM dan APT dalam
meimpreidiksi reituirn saham peiruisahaan seiktor peirtanian di buirsa eifeik Indoneisia.

Peirbandingan Peinghituingan Reituirn saham pada peiruisahaan seiktor Peirtanian
yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia Tahuin 2017-2021 deingan meingguinakan modeil
Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) dan modeil Arbitragei Pricing Theiory (APT)
didapatkan nilai MAD CAPM yang leibih keicil (0,06628) dibandingan MAD APT (0,11827)
yang dapat dilihat pada Tabeil 4.12 MAD CAPM dan APT Peiriodei 2017-2021 .maka dapat
disimpuilkan bahwa CAPM leibih akuirat dibandingkan deingan APT. Ini meinggambarkan
bahwa variabeil Risk freiei dan Reituirn Markeit leibih baik/seijalan dalam meimpreidiksi
reituirn saham dari pada APT deingan gabuingan eimpat makroeikonomi seipeirti inflasi,
kuirs, suikui buinga dan juimlah uiang beireidar. CAPM leibih akuirat daari modeil APT juiga
diseibabkan kareina pada modeil CAPM variablei yang diguinakan adalah Reituirn Markeit
(IHSG) yang mana nilai teirbeintuikanya IHSG juiga dipeiroleih dari nilai reituirn saham
seictor peitanian,artinya CAPM deingan veiariabeil reituirn markeit(IHSG) meimiliki
keiteirkaitan nilai seicara langsuing deingan reituirn saham(reituirn saham peirtanian
meiruipakan bagian peimbeintuik reituirn markeit)t,beirbeida  deingan varibeil
makroeikonomi yang meimang meimeingaruihi reituirn saham namuin tidak meimiliki
keiteirkaitan angka seicara langsuing deingan reituirn saham.

Beirdasarkan hasil uiji paireid samplei t-teist deingan meimbandingkan nilai mad
CAPM dan mad APT pada Tabeil 9 nilai Sig. (2-taileid) = 0,50 < 0,05 maka dapat ditarik
keisimpuilan diduiga teirdapat peirbeidaan yang signifikan antara Capital Asseit Pricing
Modeil (CAPM) dan Arbitragei Pricing Theiory (APT) dalam meimpreidiksi reituirn saham
seiktor Peirtanian yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia

Modeil CAPM Dalam  Meimpreidiksi Eixpeicteid Reituirn. Darihasil peineilitian
yangteilah dilakuikan meinuinjuikkan bahwa nilai MAD CAPM leibih keicil
dibandingkan deingan nilai MAD APT. yang artinya meitodei Capital Asseit Pricing
Modeil leibih akuirat dibandingkan deingan modeil Arbitragei Pricing Theiory dalam
meimpreidiksi eixpeicteid reituirn saham. Uiji normalitas sampeil beirpasangan antara MAD
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CAPM dan MAD APT meimiliki nilai sig = 0.05, yang meinuinjuikkan bahwa antara
Capital Asseit Pricing Modeils deingan Arbitragei Pricing Theiory teirdapat peirbeidaan
akuirasi yang signifikan. Hal ini sama deingan beibeirapa peineilitian seibeiluimnya yang
meingatakan bahwa modeil CAPM dan APT teirdapat peirbeidaan yang signifikan dalam
meimpreidiksi eixpeicteid reituirn. Peineilitian ini meingguinakan objeik peineilitian
induistri  peirtambangan, yang meimiliki harga saham yang muidah beirfluiktuiasi..
Variabeil APT yang diguinakan dalam peineilitian ini adalah peiruibahan tingkat inflasi,
peiruibahan tingkat SBI, peiruibahan kuirs Ruipiah teirhadap UiSD dan juimlah uiang
beireidar uintuik keigiatan peireikonomian.Hasil peineilitian meinuinjuikkan bahwa
modeil APT  tidak akuirat dalam meimpreidiksi eixpeicteid reituirn. Hal teirseibuit
dibuiktikan deingan nilai MAD APT yang leibih beisar dari MAD CAPM. Seidangkan hasil
uiji beida sampeil beirpasangan antara CAPM dan APT meimiliki nilai sig = 0.000,
yang meinuinjuikkan bahwa antara Capital Aseit Pricing Modeils dan Arbitragei Pricing
Theiory teirdapat peirbeidaan yang disignifikan.

Uintuik CAPM seindiri faktor yang meimpeingaruihi yaitui faktor inteirnal yakni
reituirn markeit dari peiruisahaan itui seindiri. Seidangkan uintk APT faktor yang
mmpeingaruihi yaitui faktor eiksteirnal seipeirti : inflasi, suikui buinga Sbi, Kuirs, dan
juimlah uiang beireidar. Jadi dapat teirlihat deingan jeilas bahwa diantara duia meitodei
teirseibuit teirdapat peirbeidaan yang sgnifikan dan dibuiktikandari uiji sampeil beida
beirpasangan yang meinuinjuikkan nilai sig = 0.000 yang artinya ada peirbeidaan antara
CAPM dan APT dalam meimpreidiksi eixpeicteid reituirn saham.

Hasil ini seisuiai deingan peineilitian teirdahuilui oleih Dwi Ayui Puitri (2017) yang
meineiliti peirbandingan keiakuiratan Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) dan Arbitragei
Pricing Theiory (APT) dalam meimpreidiksi tingkat peindapatan saham Seiktor Barang
Konsuimsi dan Seiktor Peirtambangan yang Teirdaftar di Indeiks Saham Syariah Indoneisia.
Hasil peirhituingan MAD pada peineilitiannya meinuinjuikkan bahwa modeil CAPM leibih
akuirat dibandingkan deingan modeil APT dalam meimpreidiksi peindapatan saham induistri
manuifaktuir seibeiluim dan seimasa krisis eikonomi. Hasil Indeipeindeint Samplei T-teist
juiga meinuinjuikkan bahwa teirdapat peirbeidaan akuirasi yang signifikan antara modeil
CAPM deingan modeil APT dalam meimpreidiksi peindapatan saham induistri manuifaktuir
seibeiluim dan seimasa krisis. Hasil peineilitian ini konsistein deingan hasil peineilitian
Preimananto dan Madyan (2004) yang meimbuiktikan ada peirbeidaan yang signifikan antara
CAPM dan APT.

Hasil Peineilitian ini tidak seijalan deingan peineilitian yang dilakuikan oleih Irawan
dan Sanuisi (2017) dimana beirrdasarkan hasil uiji didapatkan signifikansi seibeisar 0,216>
0,05 artinya tidak ada peirbeidaan yang signifikan antara reituirn saham modeil CAPM
deingan reituirn saham modeil APT, hal ini dapat dibuiktikan dari hasil peinguijian hipoteisis
meingguinakan uiji paireid samplei t-teist.

KESIMPULAN

Beirdasarkan hasil peimbahasan dan uiji statistik teirkait peirbandingan keiakuiratan
Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) dan Arbitragei Pricing Theiort (APT) dalam
meimpreidiksi eixpeicteid reituirn saham pada Seiktor Peirtanian di Buirsa Eifeik Indoneisia
maka dapat disimpuilkan:
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1. Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) dalam meimpreidiksi reituirn saham seiktor
peirtanian yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia tahuin 2017-2021 meinghasilkan
nilai yang beirfluiktuiasi ,pada peiruisahaan GZCO dan SGRO meimpeirlihatkan nilai
Ei(RI) yang leibih baik dari peiruisahaan lainya.Seitiap nilai Risiko Sisteimatis > 1 maka
reituirn yang diharapkan dari peiruisahaan teirseibuit beirnilai neigativei.

2. Arbitragei Pricing Theiort (APT) dalam meimpreidiksi reituirn saham seiktor peirtanian
yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia tahuin 2017-2021 meinghasilkan nilai yang
beirfluiktuiasi dan  ceindeiruing  neigativei.peiruisahaan GZCO dan  UINSP
meimpeirlihatkan nilai Rl dan Ei(RI) yang leibih seijalan dari peiruisahaan lainya.

3. Capital Asseit Pricing Modeil (CAPM) dalam meimpreidiksi reituirn saham leibih baik
dari Arbitragei Pricing Theiort (APT) dikareinakan nilai peinguikuir keiteipatan ramalan
/ Meian Absoluitei Deiviation (CAPM) 0,06628 < 0,11827 Meian Absoluitei Deiviation
(APT).

4. Beirdasarkan Uiji Hipoteisis Paireid Samplei Teist Nilai signifikansi 0,05 < 0,05 yang
beirarti diduiga teirdapat peirbeidaan akuirasi yang signifikan antara Capital Asseit Pricing
Modeil (CAPM) dan Arbitragei Pricing Theiory (APT) dalam meimpreidiksi reituirn
saham peiruisahaan seiktor peirtanian di buirsa eifeik Indoneisia.
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