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Penelitian ini adalah untuk mengetahui diantara model pendugaan return saham bulanan : Standard CAPM
(Sharpe, 1964, Lintner, 1965), Market Model (Sharpe, 1963), ICAPM (Merton, 1973), APT (Ross, 1976)
dan Multifaktor Model. (Fama dan French, 1996, 1997, Campbell, Lo dan Kinley, 1997) yang mempunyai
proporsi terbesar untuk menduga return saham yang listing di BEJ.

Periode pengamatan dibagi menjadi dua, bagian | yaitu antara Januari 1998 sampai dengan Desember 2001
dan bagian |1 yaitu Januari sampai dengan Desember 2002. Bagian 1 dipergunakan untuk pengujian
signifikans setiap perusahaan yang dijadikan contoh terhadap model yang dipergunakan sedangkan bagian
I untuk menguji akurasinya dengan RM SE. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang listing
sebelum Bulan Januari 1998 sampai dengan Desember 2002, tidak ada data yang kosong dan PBV tidak
negatif (Utama, 1997); yang memenuhi syarat itu terdapat 70 perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat 65,71 persen signifikan dengan Market Model, 51,43 persen
dengan Standard CAPM, 70 persen dengan ICAPM, 70 persen dengan APT dan 58,57 persen dengan Model
Multifaktor. Pengujian dengan Chi Square menunjukkan bahwa ICAPM dan APT mempunyai proporsi
terbesar dibandingkan dengan model lain. Hasil penelitian Fama dan French (1996, 1997, 1998)
menunjukkan bukti yang mendukung model multifaktor (ICAPM), Roll dan Ross (1980), Miff dan Johnson
(2988) menunjukkan bukti yang mendukung APT. Tandelin (1997) mengemukakan bahwa variabel
ekonomi makro lebih mampu menyerap systematic risk jika dibandingkan dengan variabel fundamental
perusahaan.

Selain itu, penelitian ini menemukan bahwa variable Rm, Rm-rf dan size merupakan variabel-variabel yang
paling banyak signifikan pada perusahaanperusahaan yang diteliti, jika dibandingkan dengan variabel lain
dan tandanya konsisten. Selain itu, variabel lain yang patut dipertimbangkan dalam menduga return saham
bulanan yaitu : perubaaan nilai kurs Rp terhadap USD dan inflasi.

Pengujian akurasi dengan RM SE menunjukkan bahwa terdapat 17,14 persen akurat dengan Market Model
25,71 persen dengan Standard CAPM 14,29 persen dengan ICAPM 12,86 persen dengan APT dan 12,86
persen dengan Model Multifaktor.
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