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ABSTRAK 

 

Dalam suatu investasi, investor bertujuan untuk mendapatkan keuntungan dimasa 

yang akan datang meskipun keuntungan tidak selalu didapatkan karena terpaut 

dengan risiko yang dihadapi. Oleh karena itu, investor menginginkan ekspektasi 

return yang tinggi sehingga apabila terjadi hal yang tidak diinginkan yang 

berkaitan dengan risiko tidak sampai memberikan dampak negatif yang cukup 

besar pada modal investasinya. Investor memerlukan suatu metode untuk 

menghubungkan, mengamati, dan menganalisa risiko dan ekspektasi return, yang 

diantaranya adalah SIM, CAPM, dan APT. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis ekspektasi return saham pembentuk ILQ’45 dengan menggunakan 

pendekatan SIM, CAPM, dan APT, menganalisis ekspektasi return saham 

pembentuk ILQ’45 yang lebih akurat antara SIM, CAPM, atau APT, dan 

menganalisis tingkat kesalahan antara return aktual dan ekspektasi return yang 

berbasis SIM, CAPM, dan APT. Keakuratan model diukur dengan metode 

pengukuran kesalahan peramalan Mean Absolute Deviation (MAD), Mean 

Squared Error (MSE), dan Mean Absolute Procentage Error (MAPE). Sementara 

itu, uji t (t-test) one sample for mean digunakan sebagai analisis tambahan untuk 

menguji tingkat kesalahan antara return aktual dan ekspektasi return masing-

masing pendekatan (SIM, CAPM, dan APT). Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa SIM terpilih sebagai model yang paling akurat dengan menghasilkan 

penyimpangan terkecil antara return yang mungkin diterima dengan ekspektasi 

return pada saham-saham pembentuk ILQ’45 selama periode Pebruari 2009 

sampai dengan Juli 2013. 

 

Kata kunci: Arbitrage Pricing Theory (APT), Capital Asset Pricing Model 

(CAPM), ekspektasi return, Single Index Model (SIM). 
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Accuracy Analysis of Expected Return on Stocks Forming ILQ'45 in Indonesia 

Stock Exchange  

Dea Emanuela Aurelia Tanudjaja  

Department of Management, Faculty of Economics, University of Jember  

ABSTRACT  

In an investment, the investor aims to profit in the future even though profits are 

not always obtained due to the risks associated with. Therefore, investors want 

high return expectations so that in case of unwanted things related to risk not to 

provide a sizeable negative impact on capital investment. Investors need a method 

to connect, observe, and analyze the risk and return expectations, which include 

the SIM, CAPM and APT. This study aims to analyze the expected stock return 

ILQ'45 shaper using the SIM approach, CAPM and APT, analyze stock return 

expectations are more accurate ILQ'45 forming between SIM, CAPM, or APT, 

and analyze the error between the actual and expected returns SIM-based returns, 

CAPM and APT. The accuracy of the model was measured by the method of 

measuring forecast error Mean Absolute Deviation (MAD), Mean Squared Error 

(MSE), and Mean Absolute Procentage Error (MAPE). Meanwhile, the t test for 

one sample mean is used as an additional analysis to test the error rate between 

the actual return and the expected return of each approach (SIM, CAPM and 

APT). The results showed that the SIM was selected as the most accurate model to 

produce the smallest deviation between the returns may be accepted with the 

expectation of return on stocks over the period of forming ILQ'45 Pebruary 2009 

until July 2013. 

Keywords: Arbitrage Pricing Theory (APT), Capital Asset Pricing Model 

(CAPM), expected return, Single Index Model (SIM).  
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Terdapat beberapa pendekatan yang dapat digunakan oleh para investor 

untuk mengekspektasi return saham perusahaan dan sampai saat ini beberapa 

pendekatan masih menjadi perdebatan para ahli manajemen keuangan tentang 

keakuratannya dalam mengekspektasi return saham perusahaan, yaitu Single 

Index Model (SIM), Capital Asset Pricing Model (CAPM), dan Arbitrage Pricing 

Theory (APT). Penelitian ini mempunyai tiga tujuan, yaitu: (1) untuk 

menganalisis ekspektasi return saham pembentuk ILQ’45 dengan menggunakan 

pendekatan SIM, CAPM, dan APT; (2) untuk menganalisis ekspektasi return 

saham pembentuk ILQ’45 yang lebih akurat antara SIM, CAPM, atau APT; dan 

(3) untuk menganalisis tingkat kesalahan antara return aktual dan ekspektasi 

return yang berbasis SIM, CAPM, dan APT. Keakuratan model diukur dengan 

metode pengukuran kesalahan peramalan Mean Absolute Deviation (MAD), Mean 

Squared Error (MSE), dan Mean Absolute Procentage Error (MAPE). Sementara 

itu, uji t (t-test) one sample for mean digunakan sebagai analisis tambahan untuk 

menguji tingkat kesalahan antara return aktual dan ekspektasi return masing-

masing pendekatan (SIM, CAPM, dan APT). 

Penelitian ini merupakan penelitian penjelasan (explanatory research) dan 

pengujian hipotesis (hypothesis testing). Populasi yang menjadi objek penelitian 

ini adalah seluruh saham ILQ’45 mulai dari semester satu tahun 2009 sampai 

dengan semester satu tahun 2013, sehingga teknik penentuan sampel pada 

penelitian ditetapkan dengan metode purposive sampling, yaitu saham-saham 

yang konsisten sebagai pembentuk ILQ’45 selama kurun waktu sembilan 

semester secara terus-menerus mulai dari semester satu periode Pebruari 2009 

sampai dengan semester satu periode Juli 2013 dan perusahaan tidak pernah 

delisting dari BEI selama periode pengamatan. Hasil dari metode purposive 

sampling menghasilkan 23 saham yang konsisten selama periode penelitian. Data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Metode pengumpulan 

data dilakukan dengan pengumpulan data bulanan berupa closing price saham 

perusahaan pembentuk ILQ’45 yang dijadikan sampel, closing price ILQ’45, data 

tingkat inflasi, suku bunga (SBI), peredaran uang, dan kurs tengah rupiah terhadap 

US dollar. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji peramalan 

menggunakan metode pengukuran kesalahan peramalan dalam analisis time series 

(MAD, MSE, dan MAPE) untuk mengetahui apakah ada perbedaan yang berarti 

dari selisih antara return aktual dan ekspektasi return yang diukur dengan 

menggunakan SIM, CAPM, dan APT.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) hasil rata-rata ekspektasi return 

saham pembentuk ILQ’45 dengan menggunakan pendekatan APT lebih besar 

daripada menggunakan pendekatan SIM dan CAPM; (2) berdasarkan hasil 

pengukuran kesalahan peramalan, pendekatan dengan nilai rata-rata MAD, MSE, 



xi 
 

dan MAPE terkecil (paling mendekati nol) adalah SIM, sehingga SIM terpilih 

sebagai pendekatan yang paling akurat dalam mengekspektasi return saham 

pembentuk ILQ’45 berdasarkan hasil peramalan; dan (3) tingkat kesalahan antara 

return aktual dan ekspektasi return yang berbasis SIM mempunyai nilai rata-rata 

error paling mendekati nol. Berdasarkan hasil uji t (t-test) one sample for mean, 

tingkat kesalahan antara return aktual dan ekspektasi return yang berbasis SIM 

sama dengan nol (error = 0) dan tingkat kesalahan antara return aktual dan 

ekspektasi return yang berbasis CAPM dan APT tidak sama dengan nol (error ≠ 

0). 

Kesimpulan dari penelitian ini adalah SIM terpilih sebagai model yang 

paling akurat dengan menghasilkan penyimpangan terkecil antara return yang 

mungkin diterima dengan ekspektasi return pada saham-saham pembentuk 

ILQ’45 selama periode Pebruari 2009 sampai dengan Juli 2013 karena 

berdasarkan hasil pengukuran kesalahan peramalan, SIM memiliki nilai rata-rata 

MAD, MSE, dan MAPE terkecil (paling mendekati nol), hal itu diperkuat dengan 

hasil penghitungan error antara return aktual dan ekspektasi return serta uji t 

yang menyatakan bahwa tingkat kesalahan dari SIM adalah sama dengan nol. 
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SUMMARY 

 

 

Accuracy Analysis of Expected Return on Stocks Forming ILQ'45 in 

Indonesia Stock Exchange; Dea Emanuela Aurelia Tanudjaja; 100810201179; 

2014; 93 pages; Department of Management, Faculty of Economics, Jember 

University. 

 

There are several approaches that can be used by investors to expect the 

company stock returns and to date several approaches still a debate about the 

financial management experts expect accuracy in company stock returns, namely 

the Single Index Model (SIM), Capital Asset Pricing Model (CAPM), and the 

Arbitrage Pricing Theory (APT). This study has three objectives, namely: (1) to 

analyze the expected stock return ILQ'45 shaper using the SIM approach, CAPM 

and APT, (2) to analyze the expected stock return more accurate ILQ'45 forming 

between SIM, CAPM, or APT, and (3) to analyze the degree of error between the 

actual return and the expected return of the SIM-based, CAPM, and APT. The 

accuracy of the model was measured by the method of measuring forecast error 

Mean Absolute Deviation (MAD), Mean Squared Error (MSE), and Mean 

Absolute Procentage Error (MAPE). Meanwhile, the t-test for one sample mean is 

used as an additional analysis to test the error rate between the actual return and 

the expected return of each approach (SIM, CAPM and APT).  

This research is an explanation (explanatory research) and hypothesis 

testing (hypothesis testing). Population which is the object of this study is all the 

shares of ILQ'45 ranging from the first half of 2009 to the first half of 2013, so 

that the sampling technique on established research by purposive sampling 

method, is stocks that consistently as forming ILQ'45 during period of nine 

continuous semesters ranging from one half of the period Pebruary 2009 through 

the first half of the period of July 2013 and the company never delisted from the 

Stock Exchange during the period of observation. The results of purposive 

sampling method produces a consistent 23 shares during the study period. The 

data used in this study is secondary data. Method of data collection with data 

collection in the form of monthly closing price of the company's shares forming 

ILQ'45 sampled, the closing price ILQ'45, the data rate of inflation, interest rate 

(SBI), the circulation of money, and the middle rate of the rupiah against the U.S. 

dollar. The analytical tool used in this study is forecasting test using the error 

measurement method in the analysis of time series forecasting (MAD, MSE, and 

MAPE) to determine whether there is a significant difference from the difference 

between actual returns and expected returns are measured using the SIM, CAPM, 

and APT.  

The results showed that: (1) the average yield expected stock returns 

ILQ'45 shaper using the APT approach outweigh the SIM approach and the 

CAPM; (2) based on the measurement results of forecasting errors, the approach 

with an average value of MAD, MSE, and MAPE smallest (closest to zero) is a 

driver's license, so the SIM was selected as the most accurate approach in forming 

ILQ'45 expect the stock returns based on the results of forecasting; and (3) the 
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error rate between the actual return and the expected return that has SIM-based 

value of the average error is close to zero. Based on the results of t-test for one 

sample mean, the error rate between the actual return and the expected return is 

based on the same SIM with zero (error = 0) and the error rate between the actual 

return and the expected return based CAPM and APT are not equal to zero (error 

≠ 0).  

The conclusion of this study is SIM selected as the most accurate model to 

produce the smallest deviation between the returns may be accepted with the 

expectation of return on stocks over the period of forming ILQ'45 Pebruary 2009 

until July 2013 due to forecasting errors based on the measurement results, the 

SIM has the value average MAD, MSE, and MAPE smallest (closest to zero), it is 

reinforced by the results of a calculation error between the actual return and the 

expected return and the t-test which states that the error rate of the SIM is equal to 

zero.  
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