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ABSTRAK

Sciak saham menjadi salah satu alternatif investast sejak 1tu pula para
mvestor dan para ckonom berusaha mencari dan membuat pertimbangan  yang tepat
dalam memilth  sebuah aset atou portofolio saham. Model APT dan CPAM
merupakan dua dari berbagai model vang digunakan model peramalan pendapatan
saham dan alat pertimbangan investast. Model CAPM menggunakan satu faktor
input yaitu pendapatan pasar yang dianggap sebagi faktor yang dapat menjelaskan
vanasi dalam pendapatan saham perusahaan. Sementara Ross { 1974 ) berpendapat
bahwa refurn pasar tidak dapat digunakan sebagar faktor input satu - satunya dalam
meramalkan tingkat pendapatan saham mclainkan terdin dan beberapa {aktor input.

Penelitian kali ini adalah penelitian vang serupa dengan penelitian vang
dilakukan penelitian yang dilakukan beberapa peneliti sebelumnya namun mengambil
sudut pandang dan kondisi vang berbeda. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan
melihat keakuratan model APl dibandingkan dengan model CAPM dalam
meramalkan tingkat pendapatan saham. Penehitian dilakukan dengan mengambil
sampel perusahaan manufaktur vang terdaftar dan aktit melakukan perdagangan di
BEJ periode Januari 1998 - Oktober 2002. Penelitian ini mengambit IHSG sebagai
indikator pendapatan pasar saham pada model CAPM dan APT. Faktor input
tambahan APT antara lain; tingkat inflasi dengan CPI sebagai indikatornya dan nilai
tukar rupiah terhadap dolar Amerika sebagai indikator tingkat perubahan nilai tukar.

Hasil penelitian menunjukkan faktor input APT memiliki  kinerja lebih baik
dalam menjelaskan variasi dalam pendapatan saham secara individual. Hasil uj
signifikansi menunjukkan bahwa tiap faktor memiliki pengaruh signifikan pada
pendapatan saham. Namun uji signifikansi secara parsial pada faktor input APT
menunjukkan bahwa prexl atau premium tingkat inflasi hanya berpengaruh
signifikan pada pendapatan saham 1 perusahaan sampel dan tidak signifikan pada rata
— rata pendapatan saham.

Hasil akhir penelitian menggunakan analisis residual dan deviasi
menunjukkan hasil yang berbeda dengan penelitian sebelumnya. Faktor input CAPM
ternyata memiliki kinerja yang lebih baik dalam menjelaskan nilai residual hasil
estimasi model APT dibandingkan dengan kinerja faktor input APT dalam
menjelaskan nilai residual hasil estimasi  model CAPM. Analisis deviasi
menunjukkan bahwa hasil estimasi model CAPM memiliki nilai deviasi yang lebih
kecil dibandingkan dengan model APT. Hasil akhir penelitian menunjukkan bahwa
model CAPM lebih akurat di dalam meramalkan tingkat pendapatan saham
dibandingkan dengan model APT. Dan hasil akhir penclitian kali ini membuktikan
bahwa dugaan bahwa model APT l¢bih akurat, ditolak.
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