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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbandingan keakuratan Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi 

return saham perusahaan yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah (ISSI) 

periode 2018-2022. Metode CAPM menggunakan variabel return market (Rm), 

return aset bebas risiko (Rf), dan beta (β). Sedangkan metode APT menggunakan 

variabel inflasi, Produk Domestik Bruto (PDB), kurs valuta asing, dan tingkat 

pengangguran. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. 

Populasi dalam penelitian ini adalah 469 dan jumlah sampel penelitian sebanyak 16 

perusahaan yang dipilih dengan metode purposive sampling. Teknik analisis data 

yang digunakan adalah anilisis deskriptif, uji Mean Absolute Deviation (MAD), uji 

normalitas, dan uji Paired T-Test. Berdasarkan hasil perhitungan MAD, metode 

CAPM lebih akurat dibandingkan APT dalam memprediksi return saham. Hasil uji 

Paired T-Test menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara 

CAPM dan APT dalam memprediksi return saham. Hasil penelitian ini diharapkan 

dapat menjadi pertimbangan investor dalam membuat keputusan investasi dan 

dapat menjadi literasi baru bagi penelitian selanjutnya. 

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

(APT), Return Saham 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the comparison of the accuracy of the Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) and Arbitrage Pricing Theory (APT) in predicting the stock 

returns of companies listed in the Islamic Stock Index (ISSI) for the period 2018-

2022. The CAPM method uses market return (Rm), risk-free asset return (Rf), and 

beta (β) variables. While the APT method uses variables of inflation, Gross 

Domestic Product (GDP), foreign exchange rates, and unemployment rates. The 

method used in this research is quantitative method. The data used in this research 

is secondary data. The population in this study was 469 and the number of research 

samples was 16 companies selected by purposive sampling method. The data 

analysis techniques used are descriptive analysis, Mean Absolute Deviation (MAD) 

test, normality test, and Paired T-Test test. Based on the MAD calculation results, 

the CAPM method is more accurate than APT in predicting stock returns. Paired 

T-Test results show that there is a significant difference between CAPM and APT 

in predicting stock returns. The results of this study are expected to be considered 

by investors in making investment decisions and can become new literacy for 

further research. 

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

Stock Return 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Investasi menjadi kebiasaan yang lebih umum dan diterima dalam budaya 

modern. Hal ini menunjukkan banyaknya pilihan investasi yang dapat diakses, 

seperti emas, real estat, dan sekuritas (obligasi dan saham) (Cahya & Kusuma, 

2019). Selain itu, investasi adalah pilihan yang baik bagi mereka yang ingin 

mendapatkan pengembalian yang baik atas investasi mereka (Andriani & Pohan, 

2019). Jumlah investor Indonesia yang berpartisipasi di pasar modal terus 

meningkat. Karena berpotensi memberikan imbal hasil yang lebih baik 

dibandingkan produk investasi lainnya, saham menjadi pilihan populer di 

kalangan investor (Putra, Setiorini, & Suhendra, 2023).  Hal ini terlihat dari 

investor saham yang terus bertambah, mengacu pada jumlah SID (Single 

Investor Identification) atau nomor ID investasi yang tercatat di KSEI meningkat 

28,64% dari 3,4 juta SID pada tahun 2021 menjadi 4,4 juta SID pada Desember 

2022 (PT Kustodian Sentral Efek Indonesia, 2022). 

Investasi merupakan suatu komitmen untuk mengalokasikan sumber dana 

pada masa itu agar mendapatkan keuntungan di masa mendatang (Tandelilin, 

2017). Secara umum, tujuan utama investor di pasar modal adalah untuk 

meningkatkan kesejahteraannya melalui ekspektasi keuntungan atau imbal hasil 

dari hasil investasi (Hermanto, 2018). Dividen dan capital gain memberikan 

keuntungan bagi investor (Pajar, 2017). Capital gain adalah keuntungan yang 

dihasilkan dari kelebihan harga jual di atas harga beli atau selisih positif antara 
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harga jual dan harga perolehan saham. Dividen adalah keuntungan yang 

diperoleh investor dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan (Subiyanto, 

Dodik, & Padmantyo, 2015). 

Ada dua bentuk return saham yang dapat dibedakan yaitu return realisasi 

(realized return) dan return ekspektasi (expected return). Return ekspektasi 

adalah prediksi tingkat pengembalian yang diantisipasi akan diperoleh investor 

di masa yang akan datang (Widianita, 2012). Return realisasi merupakan tingkat 

pengembalian yang benar-benar terjadi di lihat berdasarkan data masa lalu 

(Hartono, 2017). Di sisi lain, return ekspektasi adalah tingkat pengembalian 

yang diharapkan akan direalisasikan oleh investor pada suatu saat di masa depan. 

Hal ini belum terjadi dan pada dasarnya tidak dapat diprediksi. Selain itu, return 

realisasi merupakan tolok ukur penting untuk memproyeksikan pendapatan dan 

risiko di masa depan (Kusuma, 2021). Sebagian data return saham harian untuk 

bisnis Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) untuk periode yang berakhir pada 

Januari 2020 ditunjukkan pada grafik di bawah ini. 

Sumber: (Bursa Efek Indonesia, 2023) 

 

Gambar 1.1 Return Saham Perusahaan ISSI 
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Pergerakan return saham harian untuk perusahaan-perusahaan yang 

tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) ditunjukkan pada 

grafik di atas untuk periode yang dimulai pada bulan Januari 2020. Meskipun 

jumlah data yang tersedia sedikit, terlihat jelas dari data yang diamati bahwa 

imbal hasil saham tidak konstan. Diperkirakan bahwa penurunan return saham 

pasar akan berdampak negatif pada sentimen investor dan menyebabkan lebih 

sedikit keputusan akuisisi atau penambahan saham perusahaan. Dengan 

demikian, hal ini dapat menyebabkan kesulitan bagi kesuksesan operasional dan 

keuangan perusahaan. Dan ketika return saham pasar meningkat, hal ini 

meningkatkan kemampuan investor untuk membeli atau menambah sahamnya 

di suatu perusahaan karena dapat memberikan return saham yang baik kepada 

investor (Afifah, 2018). 

Sangat penting bagi investor untuk memilih dan mengevaluasi saham 

mana yang akan memberikan tingkat pengembalian terbaik atas dana mereka 

sebelum melakukan investasi (Kristiana & Sriwidodo, 2012). Investor dapat 

melakukan pendekatan investasi dengan menggunakan dua metode utama: 

analisis teknikal dan analisis fundamental (Hernendiastoro, 2010). Cheng (1997) 

mendefinisikan analisis fundamental sebagai metode analisis yang didasarkan 

pada data kinerja dan cara kerja internal bisnis yang sering kali mudah dikelola. 

Di sisi lain, analisis teknikal adalah jenis analisis yang bergantung pada faktor 

makroekonomi termasuk perubahan suku bunga, nilai tukar mata uang, inflasi, 

indeks saham global, keamanan, dan situasi politik. Metode umum yang 

digunakan untuk memberikan dasar bagi analisis pasar modal adalah analisis 

teknikal (Subastine & Syamsudin, 2010). Berdasarkan teknik analisis tersebut, 
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banyak faktor yang membuat perhitungan return saham menjadi kompleks bagi 

investor. Oleh karena itu, investor memerlukan alat bantu, seperti model 

keseimbangan, untuk menentukan imbal hasil saham. Dua model ekuilibrium 

yang dapat digunakan untuk menentukan risiko relevan dari suatu aset dan 

korelasi antara risiko dan pengembalian yang diantisipasi adalah Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) (Putri D. A., 

2017). 

Teori portofolio Harry Markowitz pada tahun 1952 menjadi dasar dari 

CAPM. Karena Sharpe (1964), Lintner (1965), dan Mossin (1969) secara 

terpisah menciptakan CAPM, model ini terkadang disebut sebagai varian 

Sharpe-Lintner-Mossin dari CAPM (Hartono, 2017). Model CAPM adalah alat 

yang digunakan untuk menghubungkan risiko aset dan return yang diharapkan 

dalam pasar yang seimbang (Suteja & Gunardi, 2014). Karena hanya 

menggunakan satu variabel yaitu risiko pasar, maka dikatakan model CAPM 

merupakan model ekuilibrium yang jelas menggambarkan hubungan antara 

risiko dan return secara sederhana (Safitri, Utami, & Sari, 2019). Tingkat risiko 

dan tingkat pengembalian memiliki hubungan yang linier dan positif. Menurut 

CAPM, variabel β (beta) menunjukkan ukuran risiko yang berubah seiring 

dengan perubahan return market dalam CAPM. Kenaikan beta saham 

mengindikasikan kenaikan risiko yang sama besar (Putri D. A., 2017).  

Sementara itu, teori CAPM telah diperluas untuk menciptakan hipotesis 

APT. Stephen A. Ross mengemukakan hipotesis APT pada tahun 1976, yang 

menyatakan bahwa sejumlah variabel dapat mempengaruhi harga aset (Indra, 

2018). Model APT diciptakan untuk mengatasi kelemahan model CAPM, yang 
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mengizinkan masuknya beberapa variabel selain risiko sistematis ketika 

menentukan return aset (Tandelilin, 2017). Setidaknya ada tiga variabel yang 

berhubungan dengan return saham yang digunakan oleh model APT (Dhrymes, 

Friend, & Gultekin, 1984). Model APT didasarkan pada gagasan bahwa berbagai 

indikator risiko yang mencerminkan keadaan ekonomi yang lebih luas memiliki 

dampak pada prediksi return sekuritas. Variabel-variabel risiko yang dijelaskan 

di atas harus memiliki ciri-ciri sebagai berikut: 1) setiap elemen risiko harus 

memiliki dampak yang signifikan terhadap return saham pasar; 2) faktor-faktor 

risiko tersebut harus memiliki dampak terhadap return yang diproyeksikan; dan 

3) pasar tidak dapat meramalkan variabel-variabel risiko tersebut di awal periode 

(Tandelilin, 2017). Menurut APT, investor harus percaya bahwa model APT ini 

yang terdiri dari banyak variabel risiko (n) dapat menentukan imbal hasil 

sekuritas. Risiko-risiko ini adalah makroekonomi, dan akan berdampak pada 

return yang diprediksi. Meskipun banyak yang setuju dengan model ini, namun 

banyak juga yang menolaknya. Alasan ketidakvalidan uji model APT ini adalah 

karena ada lebih banyak komponen yang terdeteksi dalam sampel besar daripada 

sampel kecil. Di sisi lain, para ahli lain menyarankan bahwa akan lebih bijaksana 

untuk menguji model hanya setelah menentukan variabel mana yang benar-

benar mempengaruhi return (Gusni & Riantani, 2017). 

Pasar modal sebagai institusi investasi yang telah berkembang pesat untuk 

melengkapi peminatan investor, salah satunya pasar modal syariah. Dilansir dari 

(Ardiansyah, 2021) menyatakan bahwa prospek pasar modal syariah pada tahun 

2016 merupakan awal tahun yang baik karena jumlah investor syariah dipasar 

modal meningkat pesat hingga 50% dibandingkan sebelumnya. Pembentukan 
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banyak indeks saham berbasis syariah merupakan bagian dari ekspansi dan 

pengembangan pasar modal syariah, Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

adalah salah satu contoh indeks tersebut. Salah satu indeks yang penting untuk 

mengevaluasi kinerja seluruh saham syariah yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) adalah Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) (Ulya & Sukmaningati, 2021). Setiap enam 

bulan sekali, informasi terkait perusahaan yang termasuk dalam ISSI akan 

ditinjau ulang, dan hasilnya akan dirilis pada awal bulan berikutnya. Hal ini 

berlaku juga apabila ada saham syariah yang baru terdaftar atau dikeluarkan dari 

DES (Putri D. A., 2017). Perkembangan ISSI dan indeks saham syariah lainnya 

ditunjukan dalam grafik sebagai berikut: 

 
Sumber: (Otoritas Jasa Keuangan, 2023) 

 

Gambar 1.2 Kapitalisasi Saham Syariah 

Grafik diatas menunjukan ketertarikan investor dalam berinvestasi secara 
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kapitalisasi pasar saham syariah menunjukkan betapa efektifnya pasar modal 

syariah sebagai sumber pendanaan cadangan bagi perusahaan yang berinvestasi 

sesuai dengan hukum Syariah. Indikasi tersebut menunjukkan bahwa pasar 

saham syariah merupakan pasar yang menjajikan. ISSI merupakan indeks saham 

syariah dengan kapitaliasi pasar terbesar dibandingkan indeks saham syariah 

lainnya. Nilai sebuah perusahaan ditentukan dengan mengalikan jumlah saham 

yang beredar dengan harga pasar saham, dan ini dikenal sebagai kapitalisasi 

pasar. Nilai kapitalisasi yang lebih besar akan diikuti oleh harga saham yang 

lebih tinggi (Ulya & Sukmaningati, 2021). Selain itu, nilai saham di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) telah meningkat dari waktu ke waktu, seperti 

yang ditunjukkan oleh grafik berikut. 

 
Sumber: (Bursa Efek Indonesia, 2023) 

 

Gambar 1.3 Indeks Saham ISSI 

Grafik di bawah ini menunjukkan bagaimana nilai saham di Indeks Saham 
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tersebut menunjukkan bahwa ada fluktuasi setiap tahunannya dalam nilai saham 

di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Nilai saham ISSI adalah sebesar 

Rp183.999 pada tahun 2018. Nilai saham ISSI meningkat menjadi 187.723 di 

tahun berikutnya. Meskipun sempat mengalami penurunan pada periode 2020 

menjadi 177.483, namun diperiode selanjutnya yaitu 2021 mengalami 

peningkatan kembali menjadi 189.019. Kemudian mengalami peningkatan yang 

cukup banyak pada periode 2022 menjadi 217.726. Hingga tahun 2022, nilai 

saham di ISSI menunjukkan tren yang baik, secara umum mengalami 

peningkatan meskipun sempat mengalami penurunan. 

Mengingat pada tahun 2020 ditandai dengan pengumuman kasus pertama 

wabah virus Covid-19 di Indonesia oleh Presiden Joko Widodo dan Menteri 

Kesehatan. Virus ini tidak hanya meluas di Indonesia, tetapi juga telah menyebar 

ke seluruh dunia. Hingga 31 Desember 2021, Indonesia telah mencapai 

4.262.540 kasus infeksi virus, 4.114.141 kasus kesembuhan, dan 144.088 kasus 

kematian (Chaterine & Krisiandi, 2021). Selain menghilangkan nyawa ribuan 

orang, dampak pandemi Covid-19 terhadap perekonomian dunia yaitu telah 

memperlambat pertumbuhan ekonomi dan mempersulit operasional bisnis. 

Menurut (Badan Pusat Statistik, 2024), PDB Indonesia mengalami kontraksi 

sebesar -2,07% sebagai akibat dari virus Covid-19. Selain itu, persentase 

penduduk Indonesia yang tidak memiliki pekerjaan meningkat 2,14% dari tahun 

sebelumnya. Hal ini menandakan bahwa ekonomi makro yang menjadi faktor 

penentu return saham pada model APT ikut terdampak dari wabah yang terjadi. 

Tahun 2020 mengalami penurunan nilai saham di Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) yang sebagian disebabkan oleh wabah ini. Meskipun demikian, 
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ada beberapa keunggulan yang dimiliki ISSI dibandingkan IHSG. Fakta bahwa 

utang berbasis bunga tidak melebihi 45% dari total aset perusahaan adalah salah 

satu manfaatnya. Karena itu, ISSI mampu mengatasi ketidakpastian yang 

ditimbulkan oleh pandemi ini (Luthfan & Diana, 2022).  

Menurut penelitian sebelumnya, Arbitrage Pricing Theory (APT) tidak 

sebaik Capital Asset Pricing Model (CAPM) dalam memprediksi return saham. 

Penelitian semacam ini dilakukan oleh Lemiyana (2015). Model CAPM terbukti 

lebih akurat dalam penelitiannya ketika membandingkan model APT dan CAPM 

untuk meramalkan return saham syariah di JII. Penelitian Suartini dan Mertha 

(2011) yang mengevaluasi kinerja model APT dan CAPM dalam meramalkan 

return saham syariah di BEI menyimpulkan bahwa model APT mengungguli 

model CAPM. Di sisi lain, penelitian Irfan (2017) yang membandingkan kedua 

pendekatan tersebut untuk prediksi return saham LQ45 tidak menemukan 

perbedaan yang signifikan antara pendekatan APT dan CAPM. 

Penelitian ini mencoba untuk mengevaluasi keakuratan relatif model 

CAPM dan APT dalam memprediksi return saham perusahaan-perusahaan yang 

secara konsisten tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan 

Daftar Efek Syariah (DES) selama lima tahun terakhir, mengingat pentingnya 

return saham bagi investor dalam memutuskan untuk berinvestasi di sebuah 

perusahaan dan adanya perbedaan hasil dari penelitian-penelitian sebelumnya. 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengetahui strategi mana yang 

lebih akurat dalam memprediksi return saham dan untuk mengetahui perbedaan 

perhitungan return saham syariah antara metode Arbitrage Pricing Theory 

(APT) dan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Penelitian “Analisis 
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Perbandingan Keakuratan CAPM dan APT dalam Memprediksi Return 

Saham Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) Periode 2018-2022” ini dilakukan oleh peneliti karena adanya dorongan 

tersebut. Jika penelitian ini efektif, maka akan membantu investor dalam 

menerapkan teknik-teknik tersebut dalam pengambilan keputusan berinvestasi. 

B. Rumusan Masalah 

Berikut ini adalah penjelasan ringkas mengenai rumusan masalah yang 

dihadapi oleh penelitian ini sehubungan dengan pembahasan latar belakang 

sebelumnya: 

1. Metode manakah yang lebih akurat dalam memprediksi return saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 

2018-2022? 

2. Apakah terdapat perbedaan akurasi antara model CAPM dengan model APT 

dalam memprediksi return saham syariah pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) periode 2018-2022? 

C. Tujuan Penelitian 

Dengan mempertimbangkan masalah yang telah dijelaskan sebelumnya, 

berikut ini adalah tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini: 

1. Untuk mengetahui keakuratan model CAMP dan APT dalam memprediksi 

return saham pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) periode 2018-2022. 

2. Untuk mengetahui perbedaan akurasi antara model CAPM dengan model 

APT dalam memprediksi return saham pada Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) periode 2018-2022. 
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D. Manfaat Penelitian 

Dengan mempertimbangkan latar belakang informasi dan rumusan 

masalah yang diberikan di atas, manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi alat yang berguna bagi para 

pengambil keputusan, memberikan perhitungan dan wawasan yang lebih 

tepat untuk memandu rencana investasi terbaik bagi perusahaan yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

b. Bagi Masyarakat 

Selain itu, penelitian ini memberikan informasi terdapat dua metode 

yang berbeda untuk meramalkan imbal hasil saham dan untuk 

meningkatkan investasi saham, dengan penekanan pada saham syariah. 

2. Manfaat Teoritis 

a. Bagi Akademisi 

Dalam rangka menciptakan teori dan melakukan penelitian lebih 

lanjut yang berkaitan dengan topik-topik yang telah disebutkan, penelitian 

ini berfungsi sebagai referensi untuk kemajuan ilmu pengetahuan pada 

umumnya dan ekonomi Islam pada khususnya. 

b. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Selain itu, penelitian ini juga dapat menjadi sumber informasi bagi 

penelitian-penelitian selanjutnya mengenai prediksi return saham, 
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khususnya yang berkaitan dengan saham-saham yang masuk dalam Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

E. Sistematika Penulisan 

Terdapat lima bagian dalam penelitian ini, diantaranya adalah: 

Pada BAB I Pendahuluan, peneliti menyajikan latar belakang penelitian, 

termasuk penjelasan mengenai pengetahuan investasi, model CAPM dan APT, 

serta penjelasan mengenai permasalahan yang diangkat dalam penelitian, 

dipaparkan oleh peneliti pada bab pertama. Rumusan masalah kemudian 

menyajikan dan meringkas kesulitan-kesulitan yang telah dibahas sebelumnya. 

Selain itu, perumusan masalah juga memungkinkan untuk menentukan tujuan 

dari penelitian ini, yang akan memungkinkan untuk menentukan manfaatnya. 

Bab ini diakhiri dengan sistematika penulisan yang komprehensif. 

Pada BAB II Landasan Teori, memberikan ringkasan menyeluruh tentang 

kerangka kerja teoritis yang memandu penyelidikan ini. Bab ini juga 

menganalisis berbagai penelitian lain yang telah membahas masalah ini. 

Mengembangkan hipotesis dan kerangka kerja penelitian adalah tujuan untuk 

memperjelas teori dan penelitian sebelumnya. Hipotesis yang digunakan adalah 

hipotesis penelitian pertama yang diturunkan dari rumusan masalah. 

Pada BAB III Metode Penelitian, yang digunakan dalam penelitian ini 

dijelaskan. Hal ini mencakup jenis penelitian yang akan dilakukan, strategi 

penelitian yang akan digunakan, serta jenis dan metode pengumpulan data yang 

akan dilaksanakan. Demografi dan sampel penelitian, variabel operasional, 

metode pengumpulan dan analisis data, serta model penelitian juga dibahas 

dalam bab ini. 
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Pada BAB IV Analisis dan Pembahasan, hasil pengolahan data penelitian 

dan interpretasinya akan diberikan sebagai jawabannya. Langkah-langkah yang 

diperlukan dalam membandingkan ketepatan pendekatan CAPM dan APT untuk 

perhitungan return saham ISSI juga dibahas dalam bab ini.  

Terakhir BAB V Penutup, kesimpulan yang ditarik dari temuan dan 

permasalahan diberikan dalam bab ini. Selain itu, saran dan implikasi dari para 

peneliti kepada pihak-pihak yang terlibat dalam penelitian ini akan disampaikan. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan akurasi 

antara Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory 

(APT) dalam memprediksi return saham Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI). Beberapa kesimpulan yang dapat diambil dalam penelitian ini adalah: 

1. Berdasarkan rata-rata nilai MAD kedua metode, metode Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) lebih akurat dibandingkan Arbitrage Pricing Theory 

(APT) dalam memprediksi return saham ISSI periode 2018-2022. Hal ini 

terlihat dari rata-rata nilai MADCAPM setiap perusahaan lebih kecil dari nilai 

MADAPT. Rata-rata MADCAPM secara keseluruhan juga lebih kecil 

dibandingkan dengan rata-rata MADAPT, yaitu 0.0395 < 0.1489. Maka uji ini 

mengahasilkan hipotises bahwa H0 diterima dan H1 ditolak artinya CAPM 

lebih akurat dibandingkan APT dalam memprediksi return saham ISSI di 

tahun 2018-2022 

2. Metode CAPM maupun APT merupakan alat untuk memprediksi return 

saham syariah di ISSI. Namun, berdasarkan pengolahan data yang dilakukan 

peneliti dengan menggunakan Paired T-Test menunjukkan bahwa H2 ditolak 

dan H3 diterima. Artinya terdapat perbedaan akurasi yang signifikan antara 

kedua metode tersebut dalam memprediksi return saham syariah di ISSI. H2 

ditolak karena nilai Sig (2-Tailed) = 0.002 < α = 0.05. 
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B. Saran 

1. Bagi penelitian selanjutnya, sebaiknya pada perhitungan metode APT 

memperluas variabel makroekonomi. Sehingga dapat diketahui variabel-

variabel makroekonomi yang lain dari metode APT yang mungkin 

mempengaruhi hubungan antara return dan risiko suatu perusahaan.  

2. Penelitian ini hanya menggunakan data bulanan selama 5 tahun (2018-2022) 

untuk menghitung return saham, serta memprediksi perubahan tingkat inflasi, 

perubahan kurs, perubahan PDB, dan perubahan tingkat pengangguran. 

Untuk memperoleh data dan informasi yang lebih akurat dalam menghitung 

return saham, sebaiknya digunakan periode yang lebih lama. 

C. Implikasi 

1. Implikasi Bagi Investor 

Umumnya hampir semua investasi mempunyai unsur ketidakpastian. 

Tidak ada investor yang mengetahui dengan pasti hasil dari investasinya. 

Karena pada dasarnya setiap investasi tidak hanya menguntungkan, tapi 

keuntungan sejalan dengan risiko yang diterima maka investor tidak dapat 

hanya fokus kepada keuntungan tapi juga harus bersedia menanggung risiko 

atas investasinya. Dalam penelitian ini menunjukkan bahwa metode CAPM 

lebih akurat dalam memprediksi return saham. Oleh karena itu, peneliti 

menyarankan investor dapat menggunakan metode CAPM sebagai 

perhitungan dalam pengambilan keputusan investasinya. 

2. Implikasi Bagi Perusahaan 
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Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh perusahaan sebagai tambahan 

informasi dan pertimbangan dalam menerapkan kebijakan yang berhubungan 

dengan investasi. 

3. Implikasi Bagi Akademisi 

Analisis perbandingan keakuratan Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return 

saham pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) periode 2018-2022 dapat digunakan sebagai pengetahuan tambahan 

bagi penelitian selanjutnya. Serta dapat digunakan untuk melakukan kajian 

lebih detail dan tepat dalam menganalisis keakuratan Capital Aset Pricing 

Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi 

return saham. 
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