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ANALISIS CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) DANARBITRAGE 

PRICING THEORY (APT) UNTUK MEMPREDIKSI TINGKAT RETURN 

SAHAM (STUDI PADA SAHAM YANG TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC 

INDEX TAHUN 2017 - 2021) 

 

Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh risk free return, return market, 

inflasi, kurs mata uang dan jumlah uang beredar, model CAPM atau APT yang lebih 

akurat dalam menganalisis return saham serta perbedaan akurasi antara Model CAPM 

dan APT dalam memprediksi return saham. Jenis penelitian ini adalah penelitian 

kuantitatif. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index periode 2017 – 2021. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah 

purposive samping method dengan diperoleh 12 perusahaan yang memenuhi kriteria 

sebagai sampel. Hasil analisis data menunjukkan bahwa: risk free return, return market, 

inflasi, kurs mata uang dan jumlah uang beredar  secara parsial berpengaruh terhadap 

return saham, serta CAPM lebih akurat dibandingkan APT tetapi dalam penelitian ini 

menunjukan tidak terdapat perbedaan yang siginifikan antara kedua metode CAPM dan APT. 

 

Kata kunci : CAPM, APT, return saham, return market 

 

Abstract 

 

This study aims to determine the effect of risk free returns, market returns, inflation, 

currency exchange rates and the money supply, the CAPM or APT model which is more 

accurate in analyzing stock returns and differences in accuracy between the CAPM and 

APT models in predicting stock returns. This type of research is quantitative research. 

This research was conducted on companies listed on the Jakarta Islamic Index for the 

period 2017 – 2021. The sampling method used was purposive in addition to the method 

by obtaining 12 companies that met the criteria as samples. The results of data analysis 

show that: risk free returns, market returns, inflation, currency exchange rates and the 

money supply partially affect stock returns, and CAPM is more accurate than APT but in 

this study there is no significant difference between the two methods CAPM and APT. 

 

Keywords : CAPM, APT, return asset, market return 

 

1. PENDAHULUAN 

Perkembangan di dunia investasi saat ini semakin pesat, banyak di kalangan masyarakat dan 

investor tertarik untuk berinvestasi di pasar modal. Perekonomian yang semakin berkembang 

dengan teknologi yang semakin canggih menjadikan investor untuk berinvestasi. Kemajuan di pasar 

modal karena adanya Kemajuan teknologi yang dapat membuat maju ekonomi digital turut 

membagikan efektivitas yang baik pula. Melihat perkembangan era digital ini Bursa Efek Indonesia 

(BEI) mempermudah investor dalam berinvestasi serta pesatnya perkembangan layanan finansial 

teknologi dimana masyarakat Indonesia bisa dengan lancar dalam akses investasi pasar modal. Oleh 

karena itu, pasar modal memiliki peranan yang sangat penting bagi perekonomian Indonesia dan 

sebagai devisa suatu Negara dan semakin dinikmati oleh para investor. Apabila suatu Negara 
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tersebut dapat menarik perhatian investor untuk menginbestasikan dananya, maka devisa suatu 

negara akan bertambah dan dapat membantu perekonomian negara (Komaini, 2019). 

Ditengah pandemi covid-19 saham syariah dinilai lebih kebal dibanding dengan saham non-

syariah. Perihal tersebut dibuktikan berdasarkan data dari BEI (2020), yang menunjukkan kinerja 

saham syariah mengalami peningkatan dibandingkan saham non-syariah. Peningkatan tersebut bisa 

terliat dari year to date saham syariah yang yang mengalami penurunan lebih baik dibandingkan 

dengan saham non-syariah. Pada bulan maret 2020 year to date saham syariah dengan indeks 

Jakarta Islamic Index (JII) sebesar -31,76 %. Untuk year to date saham non syariah dengan indeks 

LQ-45 pada bulan maret 2020 sebesar -31,87 %. Saham syariah memiliki indeks, salah satunya 

adalah Jakarta Islamic Index (JII). JII merupakan indeks yang memiliki 30 saham terbaik yang 

mana telah lolos screening process berdasarkan fatwa DSN, saham yang paling liquid. Pergerakan 

harga saham syariah JII ditengah pandemi covid-19 mengalami penurunan sekitar bulan maret yang 

bertepatan dengan dimulainya covid-19 di Indonesia (Marifatus, 2021). 

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak 

yang membutuhkan dana dengan cara memperjual-belikan sekuritas. Pasar modal juga dapat 

diartikan sebagai pasar untuk memperjual-belikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih 

dari 1 tahun, seperti saham, obligasi dan reksa dana (Tandelilin,2017). 

Untuk memaksimalkan pengembalian yang akan didapatkan, biasanya investor tidak hanya 

berinvestasi pada satu saham saja. Melainkan investor akan menginvestasikan dananya ke beberapa 

saham dengan tujuan agar mendapatkan keuntungan yang lebih besar nantinya. Maka dalam hal ini 

analisis portofolio diperlukan (Pasaribu, Maruddani, & Sugito, 2018). 

Model penilaian yang diperlukan serta dibutuhkan untuk penentuan tingkat return aset. 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) pereka suatu rentang waktu tunggal yang mempunyai 

pemahaman sama mengenai kondisi pasar dan dicarinya mean variance dari portofolio optimal lalu 

diasumsikan para investor. Price-takers adalah investor yang mengasumsikan pasar saham ideal 

dalam metode CAPM, semua aset yang dapat diperdagangkan secara umum dan tidak adanya pajak 

maupun biaya tranksaksi (Komaini, 2019). 

Arbitrage Pricing Theory (APT) oleh Stephen Ross pada tahun 1996 secara matematis dan 

naluri APT lebih menantang dibanding CAPM. Dimana APT mengawali penjelasannya 

memfokuskan kondisi pasar modal, sekuritas diperdagangkan terbagi-bagi kecil (Komaini, 2019).  

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Afzal & Haiying, (2020) menyatakan bahwa 

terdapat perbedaan keakuratan pada CAPM menunjukkan hasil yang lebih signifikan untuk bursa, 

sedangkan APT menunjukkan hasil yang beragam dan untuk faktor-faktor seperti tingkat 

pengangguran dan nilai tukar. Penelitian yang dilakukan oleh Lemiyana, (2015) menyatakan Model 

CAPM lebih akurat daripada model APT dalam mempredeksi return saham Syariah. Komaini, 
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(2019) juga menunjukan bahwa Model CAPM lebih akurat dalam memprediksikan return saham 

perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2016-2017.  

Berdasarkan uraian dari latar belakang diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian lebih lanjut dengan judul “Analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage 

Pricing Theory (APT) Untuk Memprediksi Tingkat Return Saham (Studi pada Saham yang 

Terdaftar Jakarta Islamic Index Tahun 2017 - 2021)”. 

 

2. METODE  

Penelitian yang digunakan bersifat kuantitatif deskriptif, dengan menggambarkan data dan 

informasi berdasarkan fakta yang diperoleh di lapangan. Penelitian ini menggunakan analisis 

kuantitatif dari data- data harga saham perusahaan JII, return pasar (JII), inflasi, kurs Rp/dollar, 

suku bunga SBI dan jumlah uang beredar (JUB). Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini 

adalah teknik studi pustaka dengan menggunakan berbagai literatur rujukan seperti buku, jurnal, 

artikel, dan sumber informasi lain yan sesuai dengan penellitian yang dilakukan. Selain itu peneliti 

juga menggunakan teknik dokumentasi dimana seluruh data sekunder yang dibutuhkan dalam 

penelitian ini dikumpulkan dari berbagai sumber yang dapat dipercaya, yaitu website 

www.idx.co.id, website www.bi.go.id, dan website www.kemendag.go.id. Alat analisis pada 

penelitian ini menggunakan Eviews versi 12.0.  

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Hasil 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2020. Penentuan sampel penelitian ini 

menggunakan metode Purposive Sampling dengan kriteria yaitu tercatat di Jakarta Islamic Index 

tahun 2018-2020 dan memiliki laporan keuangan dari tahun 2018-2020. Dengan kriteria yang telah 

ditetapkan maka pemilihan sampel dapat dilihat pada tabel sebagai berikut: 

Tabel 1. Perolehan Sampel Penilaian 

Jumlah Perusahaan yang terdaftar di JII 30 

Perusahaan yang tidak memenuhi kriteria 28 

Total Perusahaan 12 

Total Amatan 60 

Berdasarkan tabel 1 diperoleh sampel penelitian sebanyak 12 perusahaan manufaktur dengan 

total 60 amatan (12 perusahaan x 5 tahun). Dari sampel 12 perusahaan yang telah ditentukan akan 

dianalisis apakah profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap manajemen 

laba dan financial distress. Perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini dapat dilihat pada tabel 

berikut: 

http://www.kemendag.go.id/
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Tabel 2. Sampel Penelitian 

N

O 

KODE Nama Perusahaan 

1 ANTM Aneka Tambang Tbk. 

2 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 

3 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 

4 INCO Vale Indonesia Tbk. 

5 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 

6 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 

7 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

8 PTBA Bukit Asam Tbk. 

9 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 

10 UNTR United Tractors Tbk. 

11 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 

12 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

Statistika Deskriptif adalah statistika yang menggunakan data pada suatu kelompok untuk 

menjelaskan atau menarik kesimpulan mengenai kelompok itu saja yang dilihat dari nilai minimum, 

maksimum, mean, median, dan standar deviasi. Hasil analisis statistic deskriptif penelitian ini 

disajikan pada tabel berikut: 

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 RF RM INFLASI KURS JUB RI 

Mean 0.355837 -

0.0047

66 

0.2246

89 

0.0034

43 

0.0007

63 

-

0.0036

56 

Median 0.364583 -

0.0006

16 

0.2015

66 

0.0080

38 

0.0020

06 

-

0.0062

66 

Maximum 0.500000 0.1218

62 

0.4983

36 

0.1307

94 

0.0686

57 

0.0682

69 

Minimum 0.003125 -

0.1860

24 

0.0534

84 

-

0.0849

14 

-

0.0642

06 

-

0.0565

01 

Std. Dev. 0.126875 0.0489

18 

0.1251

59 

0.0270

85 

0.0278

59 

0.0257

48 

Skewness -1.565588 -

0.8762

08 

0.4684

98 

0.8833

53 

-

0.4020

45 

0.5059

04 

Kurtosis 5.449939 5.8668

14 

2.0796

35 

11.37

442 

3.342

456 

3.5945

22 

Sum 21.35021 -

0.2859

43 

13.481

36 

0.206

569 

0.045

783 

-

0.2193

34 

Sum Sq. Dev. 0.949742 0.1411

82 

0.9242

22 

0.043

283 

0.045

792 

0.0391

13 

Observations 60 60 60 60 60 60 
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Berdasarkan hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa jumlah sampel yang diteliti 

sebanyak 60 sampel data yang berasal dari 12 perusahaan dalam penelitian selama lima periode 

yaitu tahun 2017 hingga 2021. Berdasarkan hasil analisis deskriptif dari data selama periode 

penelitian dapat dilihat bahwa variabel Risk Free Return (RF) nilai terbesar adalah 0.500000 dan 

nilai terkecil adalah 0.487900. Rata-rata (mean) sebesar 0.355837dengan standar deviasi 0.949742. 

Berdasarkan hasil analisis deskriptif dari data selama periode penelitian dapat dilihat bahwa variabel 

Return Market (RM) nilai terbesar adalah 0.121862 dan nilai terkecil adalah -0.186024. Rata-rata 

(mean) sebesar -0.004766 dengan standar deviasi 0.048918. Berdasarkan hasil analisis deskriptif 

dari data selama periode penelitian dapat dilihat bahwa variabel Inflasi nilai terbesar adalah 

0.498336 dan nilai terkecil adalah 0.053484. Rata-rata (mean) sebesar 0.224689 dengan standar 

deviasi 0.125159. Berdasarkan hasil analisis deskriptif dari data selama periode penelitian dapat 

dilihat bahwa variabel Kurs Mata Uang nilai terbesar adalah 0.130794 dan nilai terkecil adalah -

0.084914. Rata-rata (mean) sebesar 0.003443 dengan standar deviasi 0.027085. Berdasarkan hasil 

analisis deskriptif dari data selama periode penelitian dapat dilihat bahwa variabel Jumlah Uang 

Beredar nilai terbesar adalah 0.068657 dan nilai terkecil adalah -0.064206. Rata-rata (mean) 

sebesar 0.000763 dengan standar deviasi 0.027859. Berdasarkan hasil analisis deskriptif dari data 

selama periode penelitian dapat dilihat bahwa variabel Return Saham ke-i nilai terbesar adalah 

0.068269 dan nilai terkecil adalah -0.056501. Rata-rata (mean) sebesar -0.003656 dengan standar 

deviasi 0.025748. 

Regresi data panel terdiri dari 3 model yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect 

Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect 

Model (FEM) pada Regresi Data Panel menggunakan pendekatan Ordinary Least Squared (OLS) 

untuk mengestimasi model. Sedangkan Random Effect Model (REM) menggunakan pendekatan 

Generalized Least Squared (GLS) untuk mengestimasi model. Uji Asumsi Klasik Untuk pendekatan 

OLS (Common Effect Model & Fixed Effect Model) dan pendekatan GLS (Random Effect Model) 

berbeda. Analisis dalam penelitian ini menggunakan data panel. Adapun keunggulan dalam analisis 

data panel menurut Ajija dkk (2011) menyimpulkan bahwa keunggulan lain pada data panel 

yaitu data panel memiliki implikasi tidak harus dilakukan pengujian asumsi klasik maka data panel 

tidak membutuhkan pengujian asumsi klasik seperti normalitas atau autokorelasi.  

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.326172 Prob. F(3,115) 0.6632 
Obs*R-squared 1.105082 Prob. Chi-Square(3) 0.6715 

Scaled explained SS 3.293821 Prob. Chi-Square(3) 0.2987 

Dari Tabel diatas, menunjukan bahwa nilai probabilitas Obs*Rsquared sebesar 1,105 dan 

nilai Prob sebesar 0,672. Oleh karena nilai Prob yang diperoleh lebih besar dari α = 5 % (0,05) 
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maka tidak terdapat permasalahan heterokedastisitas. Hal ini memberikan putusan tidak terdapat 

masalah heteroskedastisitas dalam model. 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

 RF RM BETA 

RF 1 -0.223 0.112 

RM -

0.223 

1 -0.0767 

BETA 0.112 -0.0767 1 

Berdasarkan tabel diatas dapat terlihat bahwa pengujian multikolinearitas dengan 

menggunakan correlation matrix, menghasilkan bahwa sebagain besar variabel indepednt dalam 

model ini tidak terdapat multikolinearitas. Karena nilai koefisien korelasi dari masing-masing 

variabel independen lebih dominan berada dibawah 0,8. 

3.2 Pembahasan 

Uji parsial menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memiliki nilai Sig yang diperoleh sebesar 

0,000 yang lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa H1 diterima sehingga dapat disimpulkan 

bahwa variabel Risk Free Return (RF) (X1) berpengaruh signifikan terhadap return saham. Risiko 

didefinisikan sebagai perbedaan antara hasil yang diharapkan (expected return) dengan realisasinya. 

Return dan risiko investasi merupakan dua kata yang tidak dapat dipisahkan. Investor bersedia 

menerima risiko yang lebih besar tetapi harus dikompensasi dengan kesempatan untuk 

mendapatkan return yang juga besar. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Ayu (2018) yang membuktikan bahwa Risk Free Rate berpengaruh terhadap return 

saham. Uji parsial menunjukkan bahwa variabel leverage memiliki nilai Sig yang diperoleh sebesar 

0,000 yang lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa H2 diterima sehingga dapat disimpulkan bahwa 

variabel return market (RM) (X2) berpengaruh signifikan terhadap return saham. Return saham 

dipengaruhi satu faktor yaitu return market karena risiko yang relevan adalah risiko sistematis yang 

diukur dengan beta (tingkat sensitivitas return sekuritas terhadap perubahan return pasar). Semakin 

besar risiko sistematis suatu saham maka semakin besar pula return yang akan diperoleh. Hasil 

penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Irfan (2018) yang 

membuktikan bahwa return market berpengaruh terhadap return saham. 

Uji parsial menunjukkan bahwa variable ukuran perusahaan memiliki nilai Sig yang 

diperoleh sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa H3 diterima sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variable Inflasi (X3) berpengaruh signifikan terhadap return saham. Inflasi 

merupakan kecenderungan terjadinya peningkatan harga produk produk secara keseluruhan 

sehingga terjadi penurunan daya beli uang dan dapat mengurangi tingkat pendapatan riil yang 

diperoleh investor dari investasinya. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Dwi, dkk (2019) yang membuktikan bahwa inflasi berpengaruh terhadap return 
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saham. Uji parsial menunjukkan bahwa variable ukuran perusahaan memiliki nilai Sig yang 

diperoleh sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa H4 diterima sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variable Inflasi (X4) berpengaruh signifikan terhadap return saham. Nilai tukar 

mata uang merepresentasikan tingkat harga pertukaran dari satu mata uang ke mata uang lainnya 

dan digunakan dalam berbagai transaksi, antara lain perdagangan internasional dan investasi 

internasional. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Adiwarman, (2017) yang membuktikan bahwa Kurs Mata Uang berpengaruh terhadap return 

saham. 

Uji parsial menunjukkan bahwa variable ukuran perusahaan memiliki nilai Sig yang 

diperoleh sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa H3 diterima sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variable Inflasi (X5) berpengaruh signifikan terhadap return saham. Return 

saham (Ri) yang dihitung merupakan return saham actual yang didapat dari harga penutupan saham 

bulan saat (Pt) ini dikurangi dengan harga penutupan bulan kemarin (Pt-1) kemudian dibagi dengan 

harga penutupan bulan kemarin (Pt-1). Adapun juga faktor makro ekonomi yang digunakan salah 

satunya adalah jumlah uang beredar JUB. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Christian, (2021) yang membuktikan bahwa Jumlah Uang Beredar 

berpengaruh terhadap return saham. Dari tabel pengolahan data Adjusted R2 Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) sebesar 0.387364 lebh besar dibandingkan Arbritage Pricing Teory (APT) 

sebesar 0,070479. Sehingga Asset Pricing Model yang terbaik dalam mengestimasi Return saham 

Jakarta Islamic Index (JII) periode 2017-2021 adalah CAPM. Dapat disimpulkan H6 diterima. Hasil 

penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yag dilakukan oleh Joanne (2021) yang 

membuktikan bahwa CAPM lebih akurat daripada APT. 

 

4. PENUTUP 

Berdasarkan hasil penelitian dan uji statistik yang dilakukan terkait perbandingan keakuratan 

metode CAPM dan APT dalam memprediksi return Jakarta Islamic Index (JII) periode 2017-2021, 

maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut, Pada model Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

dan Arbitrage Pricing Theory (APT) secara parsial risk free return, return market, inflasi, kurs mata 

uang, dan jumlah uang beredar berpengaruh positif terhadap return Jakarta Islamic Index (JII) 

dengan tingkat signifikasi sempurna. Model yang lebih akurat dalam memprediksi return saham 

Jakarta Islamic Index  JII dimasa yang akan datang adalah model Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) lebih tepat dibandingkan Arbitrage Pricing Theory (APT). Tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing Theory 

(APT). 
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Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan adapun saran yang dapat peneliti berikan 

diantaranya, Bagi Pihak Perusahaan Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi bagi 

perusahaan dalam mengambil keputusan manajemen terkait keuangan perusahaan. Bagi Peneliti 

Selanjutnya Diharapkan bagi peneliti selanjutnya agar dapat menambahkan variable lain yang 

mempengaruhi return saham selain variable independent yang dijelaskan dalam penelitian ini. Dan 

diharapkan penelitian selanjutnya dapat menambah rentang periode penelitian dan memperluas 

jumlah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.   
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