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MOTTO 

“Tugas kita bukanlah untuk berhasil, tugas kita adalah untuk mencoba karena di 
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ABSTRAK 

Nanda Rizky Berlianti. Analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) Sebagai 

Dasar Pertimbangan Keputusan Investasi Saham Syariah (Studi pada Saham 

yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2022-2025) 

Penelitian ini membantu investor yang membutuhkan kemampuan untuk 

memprediksi imbal hasil dari sekuritas tertentu secara akurat dalam 

mempertimbangkan pemilihan investasi. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengestimasi bagaimana metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dapat 

digunakan sebagai alat analisis untuk membantu investor dalam menilai efektivitas 

dan potensi risiko pada saham-saham yang tercatat ke dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) selama periode November 2022 hingga Mei 2025. 

Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif dengan pendekatan 

deskriptif. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) yang diaplikasikan dengan bantuan Microsoft Excel 

untuk memudahkan perhitungan secara akurat. Sampel penelitian terdiri dari 18 

saham perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 

November 2022 hingga Mei 2025. Teknik pengambilan sampel menggunakan 

purposive sampling 

Hasil penelitian menunjukan Tingkat efisiensi dari 18 saham, terdapat 5 

saham perusahaan yang tergolong efisien, yaitu saham perusahaan ANTM, BRIS, 

BRMS, ICBP, dan INDF, dan terdapat 13 saham perusahaan yang terklasifikasi 

tidak efisien, yaitu ADRO, AKRA, CPIN, EXCL, INCO, INKP, KLBF, PGAS, 

PTBA, SMGR, TLKM, UNTR, dan UNVR. Pertimbangan pemilihan investasi 

untuk saham yang tergolong efisien adalah melakukan pembelian, sedangkan untuk 

saham yang tidak efisien adalah tidak membeli atau menjual saham tersebut. 

Kata kunci: CAPM, JII, pengembalian yang diharapkan, risiko sistematis dan 

pertimbangan pemilihan investasi  
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ABSTRACT 

Nanda Rizky Berlianti. Analysis of the Capital Asset Pricing Model (CAPM) as a 

Basis for Consideration of Sharia Stock Investment Decisions (Study on Stocks 

Listed on the Jakarta Islamic Index (JII) for the 2022-2025 Period) 

This study helps investors who need the ability to accurately predict the 

returns of certain securities in considering investment selection. This study aims to 

estimate how the Capital Asset Pricing Model (CAPM) method can be used as an 

analytical tool to help investors assess the effectiveness and potential risks of stocks 

listed on the Jakarta Islamic Index (JII) during the period November 2022 to May 

2025. 

This research is a type of quantitative research with a descriptive approach. 

The analysis method used in this study is the Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

which is applied with the help of Microsoft Excel to facilitate accurate calculations. 

The research sample consists of 18 stocks of companies listed on the Jakarta Islamic 

Index (JII) during the period from November 2022 to May 2025. The sampling 

technique used purposive sampling 

The results of the study show the level of efficiency of the 18 stocks, there 

are 5 stocks of companies that are classified as efficient, namely ANTM, BRIS, 

BRMS, ICBP, and INDF, and there are 13 stocks of companies that are classified as 

inefficient, namely ADRO, AKRA, CPIN, EXCL, INCO, INKP, KLBF, PGAS, PTBA, 

SMGR, TLKM, UNTR, and UNVR. Investment selection considerations for stocks 

that are classified as efficient are to make purchases, while for inefficient stocks are 

not to buy or sell the shares. 

Keywords: CAPM, JII, expected returns, systematic risk and investment selection 

considerations.  
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini berpedoman 

pada Surak Keputusan Bersama Menteri Agama Dan Menteri Pendidikan Dan 

Kebudayaan RI no. 158/1977 dan no. 0543 b/ U/1987 

A. Konsonan 

Fonemkonsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab di 

lambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi 

dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan 

transliterasinya dengan huruf Latin: 

Hurufarab Nama Huruflatin Nama 

 Alif Tidak ا

dilambangkan 

Tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di bawah) ح

 Kha Kh Ka dan ha خ

 Dal D De د

 Ẑal z zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy Es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di bawah) ض

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di bawah) ظ
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 ain ‘ Koma terbalik (di atas)‘ ع

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha هـ

 Hamzah ' Apostrof ء

 Ya Y Ye ى

 

B. Vokal 

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri 

dari vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong. 

1. Vokal Tunggal 

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harkat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

  َ ́ Fathah A A 

  َ  ̧ Kasrah I I 

 َ  Dhammah U U 

2. Vokal Rangkap 

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 

antara harkat dan huruf, yaitu: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah dan ya Ai a dan i ... َ   ي  

 Fathah dan wau Au a dan u ... َ   و  
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 Contoh:  

كَتَب ََ  - kataba 

ََ  فعَل ََ  - fa’ala 

كَر  َ  żukira - ذُ

يْذَهبُ ََ  - yażhabu 

ئَل س  َُ  - su'ila 

 

C. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

Harkat dan 

huruf 

Nama Huruf dan 

tanda 

Nama 

 Fathah dan alif atau ya A a dan garis di atas ... َ   ى  ...ا

ى ...  َ  Kasrah dan ya I i dan garis di atas 

و ...  َ  Hammah dan wau U u dan garis di atas 

Contoh:  

 qāla - قاَلَ

رمَى ََ  - ramā 

قْيَل  َ  - qĭla 

D. Ta’marbutah 

Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:  

1. Ta’marbutah hidup  

Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrahdan 

dammah, transliterasinya adalah “t”. 

2. Ta’marbutah mati  

Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya 

adalah “h” 
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3. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka 

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha(h).  

Contoh: 

طفاَلُ َْ رْوَضُة الَأ  ََ   - rauḍah al-aṭfāl 

   - rauḍatulaṭfāl 

رة ََ دينَةُ المنَّو   al-Madĭnah al-Munawwarah -  الم 

   - al-Madĭnatul-Munawwarah 

طلْحَْة ََ    - talḥah 

E. Syaddah 

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan dengan 

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah 

tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang samadenganhuruf yang 

diberi tanda syaddah itu. 

Contoh:  

 rabbanā -   رَبَّناَ

لََ  nazalaَ-   نزََّ

 al-birrَ-   الْبِرَ 

 al-ḥajjَ-   الْحَجَ 

F. Kata Sandang 

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu لا 

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang 

yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf 

qamariyah 

1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditranslite-rasikan dengan 

bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan huruf yang 

langsung mengikuti kata sandang itu.  

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditranslite-rasikan sesuai 
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aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya 

3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang ditulis 

terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sempang. 

Contoh: 

جُلُ   ar-rajulu - الرَّ

ِّدُ  ي   as-sayyidu - السَّ

مْسُ   as-syamsu - الشَّ

 al-qalamu - القَلَمُ 

يْعُ   al-badĭ’u - البَد 

 al-jalālu - الجَلََلُ 

G. Hamzah 

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, 

itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila 

hamzah itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab 

berupa alif. 

Contoh: 

 ta'khużūna - ت أخُْذوُن  

 ’an-nau - النَّوْءُ 

 syai’un - ش يْء  

 inna -  إِنَّ 

 umirtu - أمُِرْتُ 

 akala - أ ك ل  

H. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah. 

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan 

maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata 

lain yang mengikutinya. 
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Contoh: 

I. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaanhuruf kapital seperti 

apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan untuk 

menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri 

itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap 

huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya 

Contoh: 

ََ  وَمَا َِّ ََ  Wa mā Muhammadun illā rasl ل رَسُوْ  إ لَّّ  د مُمُ

لَ  إ نَّ  عَ  بيْت   أَوَّ  لَلَّذ ى ل لنَّاس   وُض 

ةَ   مُباَرَكا   ب بكََّ

Inna awwala baitin wuḍi’a linnāsi lallażĭ bibakkata 

mubārakan 

ذ ى رَمَضَانَ  شَهْرُ  لَ  الَّ نْز 
يْه   أُ  Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭh al-Qur’ānu الْقُرْانُ  ف 

Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭhil Qur’ānu 

أفقُ   رَاهُ  وَلقََدْ  َُ َ   ب ل   Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn الْمُب يْ

Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn 

ََ  الَله وَإ نَّ  َُ ََ  خَيُر لَوَ ق يْ از   Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn الرَّ

Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn 

يزَانَ  الْكَيْلَ  وَأَوْفُوا  Wa auf al-kaila wa-almĭzān وَالْم 

Wa auf al-kaila wal mĭzān 

يْمُ  برَاه   إ 
يْل  َ ََ  الْلْ

Ibrāhĭm al-Khalĭl 

Ibrāhĭmul-Khalĭl 

اهاَ  ا لله ب سْم   ََ َْ  Bismillāhimajrehāwamursahā وَمُرْسَاهاَ  مَرَ

ج   النَّاس   عَلىَ  وَلِ   لَيْه   اسْتَطَاعَ  مَن   الْبيْت   ح   Walillāhi ‘alan-nāsi hijju al-baiti سَب يْلَ   إ 

manistaṭā’a ilaihi sabĭla 

Walillāhi  ‘alan-nāsi  hijjul-baiti  

manistaṭā’a ilaihi sabĭlā 
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حمْدُ  ََ َ   رَب ِّ  لِ   الْ يْ  Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn الْعَالَم 

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn 

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam tulisan 

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan 

kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf capital tidak 

digunakan 

Contoh: 

نَ  ر نَصْ  يْ  ح وَفتْ  ا لله م ِّ  Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb ب قَر 

عا   الَأمْرُ  لِ   َْ يَ  َ  Lillāhi al-amrujamĭ’an جَ

Lillāhil-amrujamĭ’an 

كُل ِّ  وَاَلله  Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm م عَل يْ  شَيْئ   ب 

J. Tajwid 

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman 

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. 

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu di sertai dengan pedoman 

Tajwid. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Investasi merupakan salah satu pendorong utama pertumbuhan ekonomi 

yang saat ini sedang berkembang. Investasi merupakan proses mengalokasikan 

dana dalam jangka waktu yang panjang dengan harapan memperoleh 

keuntungan di kemudian hari (Paningrum, 2022). Sementara itu, investasi ialah 

langkah pertama dalam membangun ekonomi. Oleh karena itu setiap orang 

dapat mendukung perekonomian Indonesia dengan berinvestasi. Badan 

Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) berhasil melampaui target investasi 

pada tahun 2024 sebesar Rp.1.650 triliun dengan realisasi investasi mencapai 

Rp.1.714,2 triliun, tumbuh 20,8% dibandingkan tahun sebelumnya dengan 

PMDN sebesar Rp.814 triliun dan PMA sebesar Rp.900 triliun. Peningkatan 

ini memberikan sinyal positif bagi pemerintah dalam pencapaian target 

investasi 2024 (Nurarifin et al., 2024). 

Pasar modal memiliki peranan yang krusial bagi negara karena memiliki 

dua fungsi utama, yaitu sebagai sumber pembiayaan bagi perusahaan yang 

membutuhkan dana dan sebagai wadah investasi bagi masyarakat yang 

berperan sebagai investor (Ariwibowo, 2023). Aktivitas yang padat dipasar 

modal, seperti tingginya volue transaksi jual beli saham, sering kali menjadi 

cerminan dari kondisi bisnis yang sehat dan pertumbuhan ekonomi yang 

positif. Ketika banyak investor aktif melakukan perdagangan saham 

menunjukkan adanya kepercayaan yang kuat terhadap prospek perusahaan dan 
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perekonomian secara keseluruhan. Volume perdagangan yang tinggi juga 

menandakan likuiditas pasar yang baik, sehingga memudahkan investor untuk 

masuk dan keluar dari investasi mereka. Sebaliknya, jika aktivitas di pasar 

modal mulai menurun secara signifikan, misalnya volume transaksi yang 

berkurang atau harga saham yang stagnan bahkan turun, hal ini bisa menjadi 

sinyal adanya masalah dalam perekonomian atau penurunan kinerja bisnis. 

Penurunan aktivitas tersebut sering kali mencerminkan ketidakpastian pasar, 

melemahnya kepercayaan investor, atau adanya risiko-risiko ekonomi yang 

perlu diwaspadai. Oleh karena itu, memantau aktivitas pasar modal menjadi 

salah satu cara penting untuk memahami arah dan kondisi ekonomi secara lebih 

luas (Nurarifin et al., 2024). 

Selama lima tahun terakhir, meskipun dihadapkan pada berbagai 

tantangan ekonomi, pasar modal Indonesia tetap menunjukkan kinerja yang 

solid. Pertumbuhan kelas menengah yang pesat turut mendukung hal ini. 

Menurut pakar ekonomi dari LPEM UI, Teuku Riefky, pada 2023 jumlah kelas 

menengah mencapai 52 juta jiwa atau 18,8% dari total penduduk Indonesia. 

Kelas menengah yang semakin berkembang ini memiliki kemampuan daya beli 

dan tabungan yang lebih tinggi, sehingga berkontribusi aktif dalam berbagai 

instrumen investasi. Kondisi ini meningkatkan permintaan terhadap produk 

keuangan seperti saham, obligasi, dan reksa dana, yang pada ahirnya 

mempercepat pertumbuhan pasar modal serta sektor keuangan secara 

keseluruhan. (Nurarifin et al., 2024). 
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Tabel 1. 1 Transaksi saham di Bursa Efek Indonesia, 2022-April 2024 

Tahun Saham Yang 

Diperjualbelikan 

(Miliar Lembar) 

Nilai 

Transaksi 

(Miliar 

Rupiah) 

Indeks 

Harga 

Saham 

Gabungan 

(IHSG) 

Total 

Perusahaan 

Penerbit 

Emisi 

Saham 

(Miliar 

Lembar) 

Nilai 

Emisi 

(Triliun 

Rupiah) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

2022 5.885,86 3.617.896 6.851 967 7.061.658 1.396 

2023 4.730,22 2.568.333 7.273 1.013 7.374.774 1.465 

2024       

Januari 373,33 224.662 7.208 1.056 7.533.633 1.509 

Febuari 330,24 201.744 7.316 1.057 7.636.837 1.516 

Maret 310,66 210.358 7.289 1.060 7.766.226 1.537 

April 282,50 223.696 7.234 1.062 7.784.259 1.542 

(Sumber: Badan Pusat Statistik) 

Investasi pada saham syariah di Indonesia terkontrol ketat oleh Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) untuk memastikan seluruh transaksi dan aktivitasnya 

sesuai dengan prinsip-prinsip syariah yang ditetapkan oleh Dewan Syariah 

Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). Setiap saham yang masuk 

dalam kategori syariah melalui proses seleksi/screening berkala, sehingga 

hanya saham yang terverivikasi sesuai syariah saja yang dapat diperdagangkan. 

Selain itu, pembagian dividen dilakukan berdasarkan prinsip bagi hasil yang 

adil dan transparan, memberikan rasa aman bagi investor bahwa investasinya 

dikelola dengan integritas dan sesuai hukum Islam. OJK juga memberikan 

perlindungan hukum kepada investor, termasuk opsi untuk menjual saham 

yang tidak lagi memenuhi kriteria syariah atau memindahkan kepemilikan ke 

akun saham konvensional agar tidak mengalami kerugian. Dengan demikian, 

investasi saham syariah tidak hanya menjamin kepatuhan terhadap prinsip 
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syariah, tetapi juga menjamin hak-hak investor melalui perlindungan dan 

kepastian hukum (Nurarifin et al., 2024). 

Di pasar modal Indonesia, dalam website resmi BEI didapati lima indeks 

saham syariah yang dirancang untuk memilih saham yang sesuai standar 

syariah, antara lain; Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), Jakarta Islamic 

Indeks (JII), Jakarta Islamic Indeks 70 (JII70), IDX-MES BUMN 17 dan IDX 

Sharia Growth (IDXSHAGROW). 

Dalam investasi saham, return dan risiko adalah dua konsep yang saling 

terkait dan penting untuk dipahami oleh investor. Return mengacu pada profit 

yang didapatkan dari investasi, sedangkan risiko mencerminkan ketidakpastian 

yang dihadapi investor terkait dengan hasil investasi tersebut. Terdapat 

keterkaitan yang positif antara risiko dan return dalam investasi saham, risiko 

yang lebih tinggi akan diimbangi dengan potensi return yang lebih tinggi juga. 

Ini dikenal sebagai trade-off antara risiko dan imbalan. Dalam konteks ini, 

investor harus mempertimbangkan seberapa banyak risiko yang bersedia 

mereka ambil untuk mencapai tingkat pengembalian tertentu (Rusdi et al., 

2022) 

Pasar saham syariah di Indonesia tumbuh sangat pesat, pada Daftar Efek 

Syariah yang di terbitkan oleh OJK terdapat 436 saham pada tahun 2020 

meningkat menjadi 665 pada Mei 2025. Ini menunjukan semakin banyak 

emiten yang memenuhi kriteria syariah serta meningkatnya jumlah investor 

dan nilai transaksi pada indeks saham syariah seperti Jakarta Islamic Index 
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(JII). Fenomena ini menunjukan bahwa minat masyarakat terhadap investasi 

yang sesuai prinsip syariah semakin tinggi.  

Investor membutuhkan kemampuan untuk memprediksi imbal hasil dari 

sekuritas tertentu, sehingga diperlukan model estimasi untuk memperkirakan 

imbal hasil sekuritas secara akurat dan mudah, maka dari itu metode Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) membantu untuk mengidentifikasi return 

pengembalian dari suatu investasi (Hartono, 2019). Namun, hingga saat ini, 

masih terdapat keterbatasan penelitian yang secara spesifik menguji akurasi 

dan relevansi CAPM dalam konteks saham syariah, khususnya pada periode 

terbaru 2022-2025. Penelitian-penelitian sebelumnya umumnya masih 

berfokus pada saham konvensional atau periode sebelum tahun 2022, sehingga 

belum dapat memberikan gambaran yang komprehensif mengenai efektivitas 

CAPM terhadap saham-saham syariah JII di era terbaru. Selain itu, belum 

banyak modifikasi CAPM yang disesuaikan dengan prinsip syariah. Oleh 

karena itu, penelitian ini menjadi sangat penting untuk mengisi celah 

pengetahuan tersebut. 

Pada penelitian Rantemada (2021), Wardhania (2022) dan Kurniasari 

(2023) mengatakan bahwa akurasi metode CAPM lebih unggul dari pada 

model APT dalam memprediksi pengembalian saham, mengingat CAPM fokus 

pada risiko sistematis yang ditandai oleh Beta (β) yang juga ditentukan oleh 

return market atau pengembalian pasar (Rm) dan risk free rate atau 

pengembalian bebas risiko (Rf). 
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Penelitian ini dilakukan pada saham-saham yang tergabung dalam 

Jakarta Islamic Index (JII) untuk menganalisis peluang investasi terbaik 

menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dari sisi risiko dan return. 

JII dipilih karena terdiri dari 30 saham syariah berkapitalisasi besar dan 

likuiditas tinggi, serta seleksi ketat yang mencerminkan kualitas saham di 

dalamnya. Meskipun saham JII dikenal likuid dan aktif diperdagangkan, 

penurunan kapitalisasi pasar dalam lima tahun terakhir terjadi karena 

penurunan harga saham-saham utama JII serta tekanan ekonomi makro, 

sehingga investor harus semakin selektif karena potensi keuntungan tetap 

disertai risiko yang tidak bisa dihindari. 

Dengan semakin tingginya minat investor pada saham syariah, penelitian 

ini memandang penting penggunaan Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

sebagai instrumen analisis yang efektif dalam meningkatkan kualitas 

pertimbangan pemilihan investasi pada saham syariah. Melalui CAPM, saham-

saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dapat dikelompokkan 

menjadi saham efisien (undervalued) dan tidak efisien (overvalued), sehingga 

investor memperoleh informasi yang lebih akurat dalam mempertimbangkan 

untuk membeli atau menjual saham. Tujuan utama penelitian ini adalah 

memberikan gambaran kepada investor mengenai efektivitas CAPM dalam 

menilai risiko dan potensi return saham syariah, sekaligus membantu mereka 

mempertimbangkan pemilihan investasi yang lebih rasional dan terukur. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis terdorong melakukan penelitian 

berjudul "Analisis Capital Asset Pricing Model (CAPM) Sebagai Dasar 
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Pertimbangan Pemilihan Investasi pada Saham Syariah (Studi pada Saham 

yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index Periode November 2022-Mei 2025)”. 

B. Rumusan Masalah 

Dengan merujuk pada latar belakang diatas, rumusan masalah dari penelitian 

ini yaitu: 

a. Berapa tingkat Actual return pada saham Jakarta Islamic Indeks periode 

2022-2025?  

b. Berapa tingkat Expected return menggunakan metode Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) pada saham Jakarta Islamic Indeks periode 2022-2025?  

c. Bagaimana pertimbangan investasi dengan metode Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) pada saham Jakarta Islamic Indeks periode 2022-2025?  

C. Tujuan Penelitian 

Dengan merujuk pada rumusan masalah tersebut, tujuan dari penelitian ini 

yaitu: 

a. Menganalisis tingkat Actual return pada saham Jakarta Islamic Indeks 

periode 2022-2025. 

b. Menganalisis tingkat Expected return menggunakan metode Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) pada saham Jakarta Islamic Indeks periode 2022-

2025. 

c. Menganalisis pertimbangan investasi dengan metode Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) pada saham Jakarta Islamic Indeks periode 2022-2025.  
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D. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini bagi pihak yang terlibat, yaitu antara lain: 

1. Manfaat Parktis 

a. Bagi investor individu 

Penelitian ini membantu membuat keputusan investasi yang lebih 

rasional, melalui CAPM investor dapat mengestimasi tingkat 

pengembalian yang diharapkan dengan mempertimbangkan risisko 

sistematisnya melalui variabel Beta (β). 

b. Bagi perusahaan 

Penelitian ini menawarkan manfaat praktis yang signifikan bagi 

perusahaan dengan menyediakan pendekatan sistematis untuk menilai 

risiko dan pengembalian investasi yang tepat dalam evaluasi investasi 

dan pembandingan kinerja. CAPM meningkatkan kepercayaan investor 

melalui kerangka kerjanya yang transparan, menajdikanya alat penting 

untuk manajemen keuangan yang efektif dalam persaingan saat ini. 

2. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini bertujuan untuk memperluas ilmu manajemen 

keuangan, khususnya pada metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

untuk mengukur risiko sistematis melalui koefisien Beta dan return yang 

diharapkan sehingga membantu investor mengoptimalkan portofolio dan 

proses pengambilan keputusan berinvestasi khususnya pada saham syariah. 

Diharapkan juga dapat bermanfaat bagi para pembaca yang sedang 
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memperdalam wawasanya terkait investasi syariah khususnya pada metode 

CAPM.  

E. Sistematika Pembahasan 

BAB I: PENDAHULUAN 

Pendahuluan menguraikan tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, serta menjelaskan tujuan dan manfaat penelitian. Pada bab ini 

dijelaskan alasan menggunakan metode Capital Asset Pricing Model dalam 

memilih saham syariah sebagai dasar pertimbangan pemilihan investasi. 

BAB II: LANDASAN TEORI 

Landasan teori menjelaskan berbagai teori yang terkait dengan penelitian ini, 

antara lain teori investasi, pasar modal, return, risiko, serta metode Capital Asset 

Pricing Model sebagai alat analisis utama. Selain itu, bagian ini juga membahas 

penelitian terdahulu yang relevan dan menyajikan kerangka berpikir yang 

menggambarkan penelitian. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Menjelaskan metode penelitian yang digunakan, termasukjenis penelitian, 

populasi, dan sampel, sumber data, teknik pengumpulan data, serta metode 

analisis data yang mengacu pada CAPM untuk menghitung expected return dan 

risiko saham. 

BAB IV: ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Memaparkan hasil penelitian dan pembahasan, meliputi return realisasi dan 

return ekspektasian berdasarkan CAPM dimana nilai beta sebagai ukuran risiko 

sistematis. Klasifikasi saham efisien dan saham tidak efisien berdasarkan 



 

 

 

 

10 

 

 

perbandingan antara return realisasi dan ekspektasi sebagai dasar pertimbangan 

pemilihan investasi. 

BAB V: PENUTUP 

Berisi simpulan penelitian menunjukan bahwa CAPM dapat digunakan sebagai 

dasar dalam memilih saham syariah dengan mengidentifikasi saham efisien 

yang memberikan return lebih tinggi dari yang diharapkan. juga berisi 

keterbatasan penelitian serta saran untuk peneliti selanjutnya.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai Analisis 

Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) dalam mempertimbangkan 

pemilihan investasi pada saham syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

(JII) periode November 2022-Mei 2025, dengan sampel sebanyak 18 saham 

perusahaan, maka hasil pengolahan data menggunakan metode CAPM dengan 

bantuan Microsoft Excel adalah sebagai berikut: 

1. Actual return dari 18 perusahaan terdapat 6 perusahaan yang mencatat 

actual return positif yaitu saham perusahaan ANTM, BRIS, BRMS, 

ICBP, INDF dan PGAS, sedangkan 12 perusahaan lainya mengalami 

actual return negatif yaitu saham ADRO, AKRA, CPIN, EXCL, INCO, 

INKP, KLBF, PTBA, SMGR, TLKM, UNTL dan UNVR. 

2. Rata-rata return market (Rm) pada periode November 2022-Mei 2025 

sebesar 0,000995 lebih rendah dibandingkan dengan risk free asset (Rf) 

sebesar 0,001826172 pada periode yang sama. 

3. Beta dari 18 perusahaan selama periode November 2022-Mei 2025 

terdapat 8 saham perusahaan yang memiliki beta diatas 1 (β>1) dan 10 

perusahaan dengan beta dibawah 1 (β<1) dengan beta tertinggi ada pada 

perusahaan Alamtri Resources Indenesia Tbk (ADRO) sebesar 1,89, dan 

beta terendah ada pada perusahaan PT AKR Corporindo Tbk (AKRA) 

sebesar -0,062. 
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4. Tingkat efisiensi dari 18 saham, terdapat 5 saham perusahaan yang 

tergolong efisien, yaitu saham perusahaan ANTM, BRIS, BRMS, ICBP, 

dan INDF, dan terdapat 13 saham perusahaan yang terklasifikasi tidak 

efisien, yaitu ADRO, AKRA, CPIN, EXCL, INCO, INKP, KLBF, 

PGAS, PTBA, SMGR, TLKM, UNTR, dan UNVR. Pertimbangan 

pemilihan investasi untuk saham yang tergolong efisien adalah 

melakukan pembelian, sedangkan untuk saham yang tidak efisien adalah 

tidak membeli atau menjual saham tersebut. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Terdapat beberapa aspek pada penelitian ini yang mungkin menjadi 

kendala ataupun kelemahan, diantaranya sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan data saham syariah yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) pada periode November 2022-Mei 2025 

dengan jumlah sampel yang terbatas, sehingga hasilnya mungkin kurang 

dapat digeneralisasikan untuk periode atau pasar lain 

2. Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) hanya 

mempertimbangkan risiko pasar secara umum dan tidak memasukan 

faktor-faktor makroekonomi atau risiko spesifik lain yang mungkin 

mempengaruhi return saham syariah 

Berdasarkan keterbatasan penelitian yang telah dijelaskan, saran yang 

dapat diberikan adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan data yang lebih 

luas, tidak hanya terbatas pada saham syariah yang terdaftar di Jakarta 
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Islamic Index (JII), tetapi juga mencakup indeks saham syariah lain 

seperti Indonesia Sharia Stock Index (ISS) atau JII70, serta 

memperpanjang periode pengamatan agar penelitian lebih 

representative dan dapat digeneralisasikan ke pasar atau periode lain. 

2. Menggembangkan metode analisis yang lebih komprehensif dengan 

memasukan faktor-faktor mikroekonomi seperti kinerja keuangan 

perusahaan dan makroekonomi yang relevan seperti inflasi, nilai tukar, 

serta faktor fundamental perusahaan secara bersamaan untuk 

mendapatkan gambaran yang lebih lengkap mengenai faktor yang 

terbukti berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah. Hal ini 

dapat dilakukan dengan menggunakan model yang lebih kompleks 

daripada CAPM, misalnya Arbitrage Pricing Theory (APT) atau model 

multifaktor yang mengakomodasi risiko pasar dan risiko spesifik 

lainnya. 
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