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Abstraksi

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui model mana yang lebih akurat dalam
memprediksi imbal hasil saham farmasi yang tercatat di BEI antara tahun 2019
hingga 2021. Apakah Model Penetapan Harga Aset Modal (CAPM) atau Model
Teori Penetapan Harga Aset Modal Harga Arbitrase (APT). Metode penelitian
ini adalah analisis kuantitatif dengan sampling tertarget yang mengumpulkan
data sekunder berupa data Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu data Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) dan data harga saham. Selain itu, dikumpulkan pula
data sekunder Bang Indonesia (BI) yaitu data inflasi, suku bunga, dan data nilai
tukar.  Teknik  penelitian ini menggunakan uji beda dua sampel
independen.Menggunakan hasil MAD Mean Absolute Deviation Test untuk
mengukur akurasi model CAPM dan APT dalam memprediksi return saham.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa model CAPM lebih akurat dibandingkan
dengan model APT.

Abstract

This study aims to find out which model is more accurate in predicting returns
on pharmaceutical stocks listed on the IDX between 2019 and 2021. Is it the Cap-
ital Asset Pricing Model (CAPM) or the Arbitrage Price Capital Asset Pricing
Theory (APT) Model. This research method is quantitative analysis with targeted
sampling which collects secondary data in the form of Indonesia Stock Exchange
(IDX) data, namely Composite Stock Price Index (CSPI) data and stock price
data. In addition, secondary data from Bang Indonesia (BI) was also collected,
namely inflation data, interest rates, and exchange rate data. This research tech-
nique uses two independent sample differences test. Using the results of the
MAD Mean Absolute Deviation Test to measure the accuracy of the CAPM and
APT models in predicting stock returns. The results showed that the CAPM
model was more accurate than the APT model.
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1. Pendahuluan

Industri kesehatan berkembang sangat
cepat dan menjanjikan keuntungan besar. Hal
tersebut berkaitan erat dengan adanya
pandemi covid-19 yang terjadi di seluruh
dunia. Permintaan akan kebutuhan produk-
produk  kesehatan semakin meningkat,
sehingga perusahaan di bidang kesehatan
mengalami peningkatan penjualan. Dengan
melihat keadaan keuangan ataupun laporan
keuangan suatu perusahaan kesehatan
tersebut di laman bursa efek Indonesia, maka
saham-saham dibidang kesehatan semakin
dilirik oleh para investor, dengan keyakinan
bahwa berinvestasi saham dibidang tersebut
dapat menjanjikan tingkat keuntungan yang
tinggi. Saham merupakan salah satu unsur
yang tidak dapat dipisahkan dari sebuah
badan usaha. Padat & Alabama. (2014;42)
berpendapat bahwa saham adalah bagian dari
kepemilikan korporasi. Investor yang membeli
saham pada dasarnya memiliki tujuan yang
sama, yaitu mengharapkan return yang
maksimal dan risiko yang minimal. Untuk
memprediksi pengembalian yang diharapkan,
investor dapat menggunakan model CAPM
dan model APT. kedua metode tersebut
memiliki kelebihan dan kekurangan masing-
masing, jadi ketika menentukan perbandingan
akurasi dari kedua model harus masuk akal
dan akurat. Perbedaan dari kedua metode
tersebut sudah dibuktikan dengan penelitian
yang telah dilakukan oleh Muhammad Irfan
Ibrahim, Jullia Titaley, Tohap K. Manurung.
Pada tahun 2017 dengan judul penelitian
mereka adalah  “Analisis Perbandingan
Keakuratan Metode Capital Asset Pricing
Model (CAPM) dan Arbritage Pricing Theory
(APT) Dalam Memprediksi Return Saham
(Studi pada Indeks MNC36 di Bursa Efek
Indonesia)”. sampel pada penelitian ini
dihasilkan meliputi 10 perusahaan. kemudian
dalam penelitian ini untuk memperkirakan
return sahamnya menggunakan perhitungan
CAPM dan APT metode. hasil penelitian ini
membuktikan bahwa metode CAPM lebih
akurat dari pada metode APT. tetapi dari hasil
penelitian tersebut tidak menutup

kemungkinan bahwa APT metode lebih akurat
dalam memprediksi return saham
dibandingkan dengan CAPM metode.

Metode Penelitian

Objek penelitian ini saham farmasi yang
terdaftar pada indeks LQ45 di BEI periode
tahun 2019-2021. Terdapat satu sampel
penelitian yaitu saham pada perusahaan Kalbe
Farma Tbk, yang konsisten terdaftar pada
indeks LQ45 periode juli 2019-juli 2021.

Jenis data penelitian ini adalah data
kuantitatif. Sumber data Penelitian ini yaitu
sumber data Sekunder yang didapat pada link

www.idx.co.id, yahoo finance, kemudian
Bl.go.id.
Teknik  yang  digunakan  untuk

pengumpulan data pada penelitian ini adalah
dengan metode purposive sampling yaitu
dengan cara memilih perusahaan dengan cara
dan kriteria tertentu. Adapun kriteria-kriteria
penentuan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Saham-saham yang
terdaftar di Indeks LQ45 sektor farmasi di BEI
selama periode 2019-2021, Perusahaan yang
memiliki laporan tahunan selama periode
penelitian.

Variabel independen yang digunakan
adalah perubahan faktor makro ekonomi
seperti iflasi, suku bunga Indonesia, indeks
LQ45, kurs USd terhadap rupiah. tingkat suku
bunga Indonesia untuk mencari Rf, indeks
LQ45 untuk mencari Rm. Variabel dependen
dalam penelitian ini adalah return saham
tahunan perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di ideks LQ45 BEI periode 2019-
2021.melakukan reproduksi penelitian dengan
baik.

2. Hasil dan Pembahasan

Hasil

Hasil Penelitian ini berdasarkan subsector
farmasi secara konsisten menggunakan 1
sampel dari 45 saham subsektor campuran
yang terdaftar di indeks IDX LQ45, penelitian
ini menggunakan rata-rata return saham (Ri),
rata-rata return market (Rm), pendapatan
bebas risiko (Rf), dan risiko sistematis ( selama
periode Juli 2019 sampai Juli 2021 dan risiko
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sistematis () sampel saham perusahaan
selama periode penelitian yaitu dari Juli 2019
sampai Juli 2021. Beberapa faktor ekonomi
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
inflasi dan nilai tukar rupiah terhadap dolar
dari bulan Juli 2019 sampai Juli 2021.

Hasil rata-rata MAD menunjukkan nilai MAD
CAPM lebih kecil dibandingkan MAD APT.
Dapat dilihat pada tabel berikut ini

Tabel 01 MAD

Waktu MAD CAPM MAD APT
31 JULI
2019 -
-0,000216371 ,00474472
26 JULI 0,0002163 0,00 8
2021
Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
total MAD CAPM bernilai negatif -0,00022.
MAD APT menunukan hasil rata-rata positif
sebesar 0,00474. Lebih kecil nilai MAD CAPM
daripada MAD APT, artinya Capital Asset
Pricing model atau CAPM lebih akurat
dibandingkan arbitrage Pricing Theory (APT)
dalam memprediksi return saham.

Selanjutnya. lebih besar dari nilai (a) dan
H2 ditolak, menunjukkan bahwa model
penetapan harga aset dengan teori harga
arbitrase tidak memiliki perbedaan akurasi
yang signifikan. Hasil Analisis ini relavant
dengan hasil analisis yang telah dilakukan
oleh Christian J. R. Rantemada, Frendy A. O.
Pelleng, Joanne V. Mangindaan dengan judul
analisisnya Perbandingan Keakuratan Metode
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
Arbritage Pricing Theory (APT) Dalam
Memprediksi Return Saham (Studi pada
Indeks MNC36 di Bursa Efek Indonesia) hasil-
nya MAD CAPM lebih akurat dibandingkan
MAD APT tetapi dalam penelitian ini menun-
jukan tidak terdapat perbedaan yang siginif-
ikan antara kedua metode CAPM dan APT.

Tidak menutup kemungkinan bahwa
hasil analisis akan menunjukan bahwa metode
APT lebih akurat dalam menghitung return
saham. Seperti hasil analisis yag telah dil-
akukan dengan judul Perbandingan Keaku-

ratan Metode Capital Asset Pricing Model Dan
Arbitrage Pricing Theory Dalam Memprediksi
Return Saham (Studi Pada Perusahaan Sektor
Barang Konsumsi Dan Sektor Pertambangan
Yang Terdaftar Di Indeks Saham Syariah In-
donesia (Issi) Periode 2013-2016) terdapat
perbedaan akurasi yang signifikan antara Cap-
ital Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbi-
trage Pricing Theory (APT) dalam mempred-
iksi return saham ISSI. Hal ini dibuktikan
dengan nilai signifikansi (Sig) (0,002) lebih
kecil dari (a) 0,05.

4. Simpulan dan Saran

Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian analisis
data dan uji statistik yang dilakukan dengan
menggunakan metode CAPM dan APT untuk
memprediksi kinerja saham perusahaan sub
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode Juli 2019 sampai Juli
2021. Capital Asset Pricing (CAPM) lebih
akurat dibandingkan Arbitrage Pricing Theory
(APT) dalam memprediksi return saham BEI.
Karena nilai MAD CAPM dilihat dari nilai
rata-rata MAD di masing-masing perusahaan
lebih rendah dari nilai MAD APT.

Berdasarkan pengolahan  data
menunjukkan bahwa Ho diterima dan Ha
ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan yang

signifikan antara Capital Asset Pricing
(CAPM) dan model penetapan harga
Arbitrage Pricing Theory (APT)  dalam

memprediksi return saham BEI Karena diuji
dengan nilai signifikan nilai P(T<=t) two-tail
untuk uji dua metode yang berbeda adalah
1,04334, nilai tersebut lebih dari 0,05
(1,04334>0,05). Berisi simpulan dengan
perampatan yang meluas dari pembahasan
hasil penelitian yang dituliskan dengan
singkat dan jelas, menunjukkan kejelasan
sumbangan temuan, pencetusan teori baru dan
kemungkinan pengembangan penelitian yang
bisa dilakukan kedepannya. Implikasi teoritis
dan praktis, keterbatasan dan saran penelitian
juga dituliskan dalam paragraf mengalir.

Saran
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Berdasarkan  penelitian yang telah
dilakukan, peneliti dapat menyarankan antara
lain sebagai informasi bagi pemangku
kepentingan. Bagi Investor atau calon investor
dapat menambahkan informasi tentang pilihan
berinvestasi saham di Bursa Efek Indonesia
dan bagaimana memilih metode yang paling
cocok untuk memprediksi keuntungan dari

perusahaan yang ingin dimiliki. Bagi
perusahaan hasil penelitian ini dapat
dijadikan sebagai tambahan informasi dan

pertimbangan dalam melaksanakan kebijakan
terkait investasi.

Bagi peneliti selanjutnya topik penelitian
ini hanya berfokus pada perusahaan farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dan hanya 1 perusahaan yang terdaftar.
Dengan periode pada masa pandemi Covid-
19, disarankan agar lebih banyak peneliti
menambahkan sampel perusahaan dan
periode untuk hasil yang lebih akurat dalam
menghitung return saham yang diharapkan
dan hasil yang signifikan.
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