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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan portofolio optimal dari keempat
model yang telah di kembangkan oleh para ahli ekonomi yaitu model Tomkins
dan Karim (1987), model Ashker (1987), model Shaikh (2010), dan model Hanif
(2011), dan sekaligus mengkaji apakah kinerja keempat model portofolio optimal
yang didasarkan pada Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) tersebut
lebih baik dibandingkan dengan model Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Dari populasi saham perusahaan go public yang terdaftar dalam Jakarta Islamic
Indeks (JII) dan Indeks IDX30 dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2019.
Selanjutnya dalam pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive
sampling, dan didapatkan sampel sebanyak sembilan perusahaan untuk Jakarta
Islamic Indeks (JII) serta dua belas perusahaan untuk indeks IDX30. Berdasarkan
hasil analisis dan pembahasan, penelitian ini menunjukkan bahwa portofolio
optimal yang dibentuk oleh model Hanif (2011) merupakan model portofolio
optimal dengan kinerja terbaik, serta menghasilkan return ekspektasi portofolio
dan risiko portofolio terbaik diantara ketiga model SCAPM vyang lainnya.
Selanjutnya, setelah dibandingkan antara SCAPM dan CAPM, hasilnya
menunjukkan bahwa model CAPM merupakan model portofolio optimal dengan
kinerja terbaik dan memiliki return ekspektasi portofolio serta risiko terbaik
dibanding model SCAPM. Kemudian, dari analisis dan pembahasan dalam
penelitian ini, hasilnya menunjukkan bahwa portofolio optimal sharia (SCAPM)
memiliki nilai kinerja yang tidak lebih baik (sama) dengan portofolio optimal
non-sharia (CAPM).

Kata Kunci . CAPM, Indeks Jansen, Model Modifikasi Indeks Jansen,
Portofolio, dan SCAPM.
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ABSTRACT

This study aims to compare the optimal portfolios of the four models that have
been developed by economists, namely the Tomkins and Karim (1987) model,
Ashker (1987) model, Shaikh's (2010) model, and Hanif's (2011) model, and, at
the same time, to investigate whether the performance of the four optimal
portfolio models based on Sharia-Compliant Asset Pricing Models (SCAPM) is
better than the capital asset pricing model (CAPM). From the population of the
public companies listed in the Jakarta Islamic Indeks (JI1) and the IDX30 Index
from 2015 to 2019, the sample was taken using purposive sampling method, and a
sample of nine companies was obtained for the Jakarta Islamic Indeks (JII) and
twelve companies for the IDX30 index. Based on analysis and discussion, this
study shows that the optimal portfolio formed by Hanif's (2011) model is the
optimal portfolio model with the best performance, and produces the best
portfolio return and portfolio risk expectations among the other three SCAPM
models. Furthermore, after comparing between SCAPM and CAPM, the results
show that the CAPM model is the optimal portfolio model with the best
performance and has the best return on portfolio expectations and risk compared
to the SCAPM model. Henceforth, from the analysis and discussion in this study,
the results show that the sharia optimal portfolio (SCAPM) has a performance
that is not better than (just the same as) the non-sharia optimal portfolio (CAPM).

Keywords : CAPM, Jansen Index, Jansen Index Modification Models,
Portofolios, and SCAPM.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Sebelum memutuskan investasi mana yang akan dilakukan,
investor perlu memiliki kemampuan analisis. Investor telah membeli
banyak saham saat ini, berharap mendapatkan keuntungan dari kenaikan
harga saham atau sejumlah dividen di masa depan, sebagai upah atas
waktu dan risiko yang terkait dengan investasi (Tandelilin, 2001). Setiap
investor harus memiliki pengetahuan dan pemahaman mengenai ilmu
mengukur layak tidaknya suatu saham yang akan dibeli ataupun yang akan
dimiliki, selanjutnya bagaimana menilai saham yang efisien dan tidak
efisien melalui pembentukan portofolio optimal.

Pada dasarnya investasi adalah komitmen terhadap banyak dana
atau sumber daya lain yang saat ini dilaksanakan, dengan tujuan meraup
banyak keuntungan di masa depan. Suatu pelaksanaan tersebut memiliki
dampak atau pengaruh yang luar biasa terhadap pertumbuhan ekonomi di
suatu negara. Oleh sebab itu, pemerintah Indonesia bertujuan untuk
mendapatkan lebih banyak minat investor asing maupun lokal (dalam
negeri) agar supaya menanamkan modalnya di Indonesia, sehingga dapat
meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Investasi asing mempunyai power
yang sangat kuat dan penting dalam pertumbuhan ekonomi khususnya di
negara berkembang, seperti halnya pada ekspor, impor, pekerjaan, bahkan

pada kesejahteraan masyarakat (Hussain & Haque, 2016). Berikut



merupakan penelitian yang dilakukan oleh Minota Zekariaz (2016), Tran
dan Hoang (2019), dan Kambono dan Marpaung (2020) yang mana hasil
daripada penelitian tersebut menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi
sangat dipengaruhi oleh investasi asing, dengan arah hubungan yang
positif dan signifikan. Selanjutnya beberapa penelitian yang dilakukan
oleh Jufrida et al. (2016), lbrahim dan Dahie (2016), Emmanuel dan
Kehinde (2018), dan Mahriza (2019) yang menunjukkan bahwa
pertumbuhan ekonomi dipengaruhi oleh investasi dalam negeri dengan
arah yang positif dan signifikan. Artinya bahwa dalam pelaksanaan
investasi, baik investasi asing maupun lokal dapat meningkatkan
pertumbuhan ekonomi, khususnya pada negara-negara berkembang.
Menurut Hartono (2017) jenis investasi keuangan dapat berupa
investasi langsung dan investasi tidak langsung. Investasi langsung dapat
dilakukan dengan membeli aset keuangan yang dapat diperdagangkan di
pasar mata uang, pasar modal, atau pasar derivatif. Investasi tidak
langsung dilakukan dengan membeli sekuritas dari perusahaan investasi.
Pasar modal merupakan sarana penyediaan dana bagi perusahaan
dan lembaga lain (seperti pemerintah) dan sarana kegiatan investasi,
sehingga pasar modal menyediakan berbagai kemudahan dan infrastruktur
untuk kegiatan perdagangan dan kegiatan terkait lainnya. Instrumen
keuangan yang diperdagangkan di pasar modal adalah instrumen jangka
panjang (dengan jangka waktu lebih dari satu tahun), seperti saham,

obligasi, waran, rights, reksa dana, dan berbagai instrumen derivatif,



seperti option, futures, dan lain sebagainya. Undang-Undang Pasar Modal
Nomor 8 tahun 1995 terkait pengertian pasar modal mendefinisikan pasar
modal sebagai “kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan
transaksi surat berharga, perusahaan publik yang berkaitan dengan
penerbitan surat berharga, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan surat berharga”.

Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian suatu
negara dengan dua fungsi, yaitu fungsi keuangan dan fungsi ekonomi
(Muklis, 2016). Dari sisi fungsi keuangan, pasar modal memberikan
kesempatan kepada investor (pemilik dana) untuk memperoleh
keuntungan dari kegiatan investasi. Selain itu, dari sisi fungsi ekonomi,
pasar modal memberikan kemudahan, mempertemukan pihak yang
memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang membutuhkan dana
(emiten). Di pasar modal, setiap masyarakat atau investor dapat
menginvestasikan =~ dananya untuk mendapatkan pengembalian, dan
perusahaan  (emiten) dapat menggunakan dana tersebut untuk
pengembangan usaha, ekspansi, tambahan modal kerja, dan lain
sebagainya.

Adanya pasar modal, khususnya di Indonesia merupakan salah satu
indikator sekaligus menjadi salah satu faktor penting dalam pembangunan
maupun perkembangan prekonomian suatu negara. Tidak bisa Kita
pungkiri bahwa keberadaan pasar modal memberikan manfaat kepada

industri atau perusahaan sebagai media penyerapan investasi dan



memperkuat keuangan baik industri maupun perusahaan. Fakta
membuktikan bahwa pasar modal telah menjadi pusat saraf keuangan pada
prekonomian, bahkan pada saat ini tanpa adanya pasal modal yang kuat,
berdaya saing secara global serta terorganisir dengan baik prekonomian
suatu negara tidak dapat eksis bahkan dapat tertinggal oleh negara-negara
lain.

Iswadi et al. (2018) mengatakan bahwa masih rendahnya keinginan
masyarakat khususnya di Indonesia untuk berinvestasi di pasar modal,
terlihat dari 240 juta penduduk Indonesia, hanya sekitar 400 ribu
penduduk saja yang berinvestasi dalam pasar modal. Menurut Khotimah et
al. (2016), ada beberapa faktor yang menyebabkan kurangnya minat untuk
berinvestasi di pasar modal di Indonesia yaitu diakibatkan oleh minimnya
sosialisasi terkait pasar modal, selanjutnya yaitu rendahnya pengetahuan
dan pemahaman pada pasar modal. Sama halnya yang dikatakan oleh
Muklis (2016), yaitu minimnya pengetahuan terkait tata cara atau proses
investasi di pasar modal, yang akan mengakibatkan kurangnya minat
masyarakat dalam berinvestasi yang bersifat jangka panjang yaitu dalam
financial assets, dan masyarakat lebih memilih menabung di bank yang
sifatnya jangka pendek.

Selain faktor minimnya sosialisasi, pengetahuan, dan pemahaman
pada pasar modal, menurut Septyanto dan Arrozi (2014) perilaku
seseorang juga menentukan keinginan dalam hal berinvestasi di pasar

modal, yang mana perilaku seseorang ditentukan oleh persepsi dan



preferensi terhadap risiko. Selanjutnya vyaitu karakteristik personal
individu (investor). Menurut Holden (2010) karakteristik personal individu
yang tidak menyukai risiko sehingga lebih memilih investasi pada risiko
yang rendah. Akan tetapi, untuk persepsi dan preferensi investor terhadap
risiko pelan-pelan bisa dirubah dengan cara memberikan edukasi (Tarigan,
2013), tentunya edukasi yang sifatnya berkelanjutan tentang investasi di
pasar modal kepada masyarakat khususnya di Indonesia, agar supaya
memiliki pengetahuan yang cukup. Adapun tabel data statistik pasar modal
tentang perkembangan perdagangan dalam Indeks Harga Saham
Gabungan sejak tahun 2015 sampai dengan 2019 sebagai berikut:

Gambar 1.1 Perkembangan Perdagangan Indeks Harga Saham Gabungan
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Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2020

Dari tabel diatas diperoleh bahwa data statistik pasar modal yang
telah dikeluarkan oleh salah satu lembaga nasional yaitu Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) tahun 2020, terkait Indeks Harga Saham Gabungan

menunjukkan peningkatan yang cukup baik. Pertama, yaitu nilai total



perdagangan, dari tahun 2015 diperoleh sebesar 1.407 triliun rupiah
sedangkan pada tahun 2019 mencapai 2.237 triliun rupiah. Walaupun
sempat ada penurunan pada tahun 2017 dengan nilai total perdangan
sebesar 1.813 triliun rupiah, akan tetapi dua tahun kedepan mengalami
kenaikan yang cukup pesat. Kedua, volume total perdagagan meningkat
dari tahun 2015 dan mencapai puncaknya pada tahun 2019 yakni sebesar
3.680 triliun rupiah. Artinya bahwa adanya peningkatan kesadaran untuk
berinvestasi dari masyarakat. Adanya peningkatan tersebut diharapkan
terus berlanjut hingga tahun-tahun seterusnya, karna seiring berjalannya
waktu dan didorong dengan semakin mudahnya akses yang mendukung
untuk berinvestasi yang di dapatkan oleh seorang investor atau
masyarakat.

Kita tahu bahwa sebagian besar penduduk Indonesia beragama
Islam, bahkan negara dengan penduduk muslim terbesar di dunia. Menurut
Sensus Badan Pusat Statistik (BPS) tahun 2010, terdapat 207 ribu jiwa
umat Islam di Indonesia. Selanjutnya menurut Ibtimes.id kanal moderasi
islam diperkirakan ada 229 juta jiwa penduduk yang beragama Islam di
indonesia, dan sekitar 87,2% dari populasi penduduk Indonesia yang
berjumlah 263 juta jiwa, atau sekitar 13% dari populasi Muslim di Dunia.
Dari data tersebut mengharuskan pemerintah menyediakan fasilitas
khususnya dalam berinvestasi yang sesuai dengan tuntunan agama Islam,
dengan kata lain yaitu investasi yang sesuai dengan syariat Islam. Ada

beberapa unsur yang berada dalam investasi syariah, artinya bahwa bukan



hanya persoalan duniawi melainkan ada unsur ketentuan dan kehendak
Allah SWT yang menentukan berhasil atau tidaknya dalam proses
investasi di masa depan (Ryandono, 2009). Menurut Hidayati (2017)
selain aspek ekonomi, investor muslim harus memperhatikan aspek moral
spiritual, hal ini sangat diperlukan agar supaya terhindar dari kegiatan
berinvestasi yang tidak sesuai dengan syariat Islam. Islam membolehkan
ummatnya dalam hal berinvestasi, akan tetapi investor muslim harus lebih
berhati-hati dalam menginvestasikan hartanya, karena tidak semua bidang
usaha yang sudah sesuai dengan ketentuan-ketentuan syariat Islam.
Penelitian yang dilakukan oleh Agustin dan Mawardi (2014)
menunjukkan bahwa investor Muslim lebih menyukai saham yang
tergolong dalam indeks syariah, sebagai contoh yang ada di Indonesia
adalah Jakarta Islamic Index (JI1). Selain itu, penelitian ini membuktikan
bahwa investor muslim sangat mengedepankan Agama khususnya dalam
berinvestasi. Dengan memilih saham perusahaan yang termasuk ke dalam
indeks syariah akan terbebas dari unsur riba, terbebas dari unsur gharar,
terbebas dari unsur judi, tebebas dari unsur haram, dan terbebas dari unsur
syubhat. Sehingga investor muslim akan mendapatkan rasa aman dalam
melaksanakan proses investasi dalam indeks syariah karna sudah
dilakukan screening terlebih dahulu sebelum dinyatakan perusahaan
masuk kedalam indeks syariah. Pada tahun 2017, Bursa Efek Indonesia
(BEI) berhasil meraih penghargaan Best Islamic Finance Best Supporting

Institution Award dari Global Islamic Finance Awards (GIVA) karena



pasar modal syariah di Indonesia sedang mengalami perkembangan yang
cukup baik. Penghargaan yang diraih BEI membuktikan bahwa BEI telah
berkinerja baik, sehingga mendorong perkembangan pasar modal syariah
dan diakui oleh dunia internasional (Kasanah & Worokinasih, 2018).
Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia dapat dilihat dari jumlah,
nilai dan frekuensi transaksi saham syariah dalam lima tahun terakhir.
Dibandingkan dengan saham non-syariah (kovensional), saham syariah
memiliki imbal hasil yang lebih tinggi. Tabel berikut mencantumkan
persentase pertumbuhan perdagangan saham syariah dan saham
konvensional sebagai berikut:

Tabel 1.1 Persentase Pertumbuhan Transaksi Saham Syariah Dan Saham

Konvensional Periode 2011-2016

Indikator Saham Syariah Saham Konvensional
Volume 167,2% 130%

Nilai 70,7% 25,4%
Frekuensi 185,7% 160,7%

Sumber: Kasanah & Worokinasih, 2018

Berdasarkan tabel 1.1 di atas dapat diketahui bahwa di antara
semua indikator yang telah diuraikan termasuk volume, nilai, dan
frekuensi transaksi saham, maka saham syariah di Indonesia khususnya
dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2016 memiliki nilai tertinggi serta
memiliki peningkatan yang jauh dengan saham konvensional. Sedangkan

jika dibandingkan dari indikator Year over Year (YoY) Return secara



spesifik dari salah satu indeks syariah dalam hal ini menggunakan Jakarta
Islamic Indeks (JII) dan indeks non-syariah yaitu indeks IDX30, maka
mendapatkan hasil yang berbeda. Year over Year merupakan kinerja yang
sering digunakan oleh seorang investor dalam melakukan kegiatan
investasi maupun yang lainnya, dalam hal mengukur apakah kinerja
keuangan perusahaan meningkat atau menurun. Dapat dilihat pada tabel
1.2 persentase YoY Return indeks JII dan Indeks IDX30 periode 2015-
2019 di bawabh ini, sebagai berikut:

Tabel 1.2 Persentase YoY Return Indeks JII dan Indeks IDX30

YoY Return
Tahun Indeks JII Indeks IDX30
2015 -12,7% -10,2%
2016 15% 15%
2017 9,4% 24,4%
2018 -9,7% -8,8%
2019 1,9% 2,4%

Sumber: www.idx.co.id

Sebagaimana tabel 1.2 di atas diperoleh bahwa YoY Return yang
didapatkan dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2019 pada indeks IDX30
memiliki nilai persentase yang cukup baik jika dibandingkan dengan YoY
Return indeks JIl. Dari perbandingan-perbandingan yang telah dipaparkan
diatas mengungkapkan bahwa baik perkembangan pasar modal syariah

dan perkembangan pasar modal konvensional, serta indeks syariah dan
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indeks konvensional di Indonesia belum bisa menunjukkan mana yang
lebih baik pada tingkat imbal hasil (return) dan risiko.

Secara umum setiap investor dalam melakukan kegiatan investasi
selalu mempertimbangkan keuntungan yang akan di dapatkan atau (return)
yang maksimal dan risiko (risk) yang seminimal mungkin. Disisi lain yang
kita ketahui bahwa semakin tinggi keuntungan (return) yang investor
dapatkan, maka akan semakin tinggi pula risiko (risk) yang dihadapi oleh
seorang investor (Ismanto, 2011). Untuk mengambil keputusan dalam
berinvestasi dan memperhatikan segala pertimbangan dari investor maka
diperlukan prediksi yang akurat. Konsep return dan risiko dalam keuangan
konvensional pertama kali diperkenalkan oleh Markowitz. Markowitz
memperkenalkan teori two parameter, yang menyatakan bahwa seorang
investor harus selalu memperhatikan return yang diharapkan dari suatu
asset dan risiko yang bisa dilihat dari standar deviasi dari return asset
tersebut. Beberapa ilmuan ekonomi mengembangkan teori dari Markowitz
dalam model estimasi. Salah satu model pengembangan dari teori
Markowitz yaitu Capital Asset Pricing Model (CAPM) vyang
diperkenalkan oleh William Sharpe pada tahun 1964 dan Lintner pada
tahun 1965 (lbrahim et al., 2017). Model tersebut mengemukakan
hubungan antara return dan risiko sistematis, disamping itu model tersebut
biasa digunakan untuk mengestimasi return dan risiko pada portofolio
saham. Selaras dengan pendapat yang dikemukakan oleh Herlianto (2013)

yaitu model CAPM merupakan model keseimbangan yang sering
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digunakan untuk menentukan return yang diharapkan oleh seorang
investor dan untuk menentukan risiko terhadap suatu asset. Selanjutnya
Yulianti dan Azizah (2016) menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang
positif dan linier antara tingkat return ekspektasian dan besarnya risiko
sistematis. Secara garis besar tujuan dari penggunaan CAPM yaitu untuk
melihat dan menentukan tingkat keuntungan minimum yang disyaratkan
dari suatu bentuk investasi. Markowitz menegaskan ada dua hal dari
keseimbangan pasar, Yyaitu hubungan yang positif antara return
ekspektasian dengan beta, dan beta adalah sebagai alat untuk mengukur
nilai risiko tunggal. Artinya bahwa kita dapat menggunakan beta sebagai
alat ukur untuk mengetahui risiko dan untuk mengetahui return
ekspektasian pada suatu saham.

Seiring berjalannya waktu banyak peneliti-peneliti lain yang
melakukan pengujian terhadap CAPM, pengujian tersebut diawali oleh
Lintner. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa Lintner tidak
mendukung dari CAPM (Husnan, 2001). Selanjutnya beberapa bukti
penelitian yang dilakukan oleh Fama dan French (1992), Strong dan Xu
(1997), dan Lettau dan Ludvigson (2001) mengungkapkan bahwa beta
bukanlah satu-satunya faktor tunggal yang dapat menjelaskan dari
pengembalian saham lintas sektor, seperti yang di ungkapkan dalam
penelitian (Pasaribu, 2010). Pasaribu (2010) mengungkapkan bahwa
disamping beta pasar ada beberapa faktor yang berhubungan dengan

tingkat pengembalian, diantaranya yaitu ukuran perusahaan yang
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dikemukakan oleh Banz (1981), ratio book to market equity yang
dikemukakan oleh Rosenberg et al. (1985), dan pertumbuhan penjualan
masa lalu yang dikemukakan oleh Lakonishok et al. (1994). Disamping
itu, tingkat pengembalian saham yang dapat memperlihatkan suatu
karakter pembalikan dari jangka pendek maupun jangka panjang.

Secara umum, dalam ekonomi keuangan Islam sampai saat ini
melarang adanya unsur bebas risiko atau risk free (Rf) dalam praktik
investasi maupun kegiatan berbisnis lainnya. Karenanya risk free disini
condong kepada praktik ribawi, yang mana mengharapkan suatu
keuntungan secara pasti, sama hal nya dengan konsep bunga dalam
perbankan konvensional. Sehingga dalam Islam tidak mengakui elemen
risiko sebagai landasan sah bagi keuntungan, dan hanya mengaitkan
keuntungan dengan kerja yang terkonsumsi (Ningrum, 2015).

Sebagaimana termaktub dalam Al-Qur’an sebagai berikut:

Q.S. Yusuf [12]: 46-47*

S AT jlad il gt Cale g GG plan o i e 8 U il gl
V) AL o 3% ahcan U Ui Gt e 38 535 08 £ (3200 sl G Y g 51 (I
£V (30 L S

Berdasarkan ayat tersebut menerangkan bahwa sungguh suatu

proses manajemen risiko yang sempurna. Proses manajemen risiko yang

! Artinya: "Yusuf, wahai orang yang sangat dipercaya! Terangkanlah kepada kami
(takwil mimpi) tentang tujuh ekor sapi betina yang gemuk yang dimakan oleh tujuh (ekor sapi
betina) yang kurus, tujuh tangkai (gandum) yang hijau dan (tujuh tangkai) lainnya yang kering
agar aku kembali kepada orang-orang itu, agar mereka mengetahui. Dia (Yusuf) berkata, "Agar
kamu bercocok tanam tujuh tahun (berturut-turut) sebagaimana biasa; kemudian apa yang kamu
tuai hendaklah kamu biarkan di tangkainya kecuali sedikit untuk kamu makan." Departemen
Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemah Per-Kata.
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dilakukan oleh Yusuf tentunya melalui tahapan-tahapan yaitu tahapan
dalam memahami risiko, evaluasi dan pengukuran, serta pengelolaan
risiko. Hal ini dibuktikan dengan terhindarnya bahaya kelaparan yang
mengancam tempat Yusuf berdakwah (Negeri Mesir). Sama halnya
dengan kegiatan berbisnis ataupun investasi, bahwa tidak ada seorangpun
yang bisa menjamin kegiatan tersebut akan mengalami kerugian ataupun
memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang. Oleh karena itu,
perlunya dalam memanajemen risiko baik dalam perusahaan maupun
dalam melakukan kegiatan berinvestasi. Ayat tersebut telah menjadi dasar
dalam memanajemen risiko dalam ekonomi keuangan Islam.

Terdapat dua kaidah syariah tentang imbal hasil atau keuntungan
dan risiko, tentunya kaidah ini harus diperhatikan dan harus tetap
diamalkan dalam kegiatan berbisnis maupun dalam transaksi usaha,
terlebih lagi kaidah tersebut sudah disepakati oleh para Ulama, yaitu
kaidah “al-kharaj bidh dhamani” artinya adalah pendapatan merupakan
keuntungan atas kesiapan tanggungan dari kerugian dan “a/-ghunmu bil
ghurmi” artinya adalah keuntungan merupakan imbalan atas kesiapan
menanggung kerugian. Maksud dari kaidah tersebut adalah ketika
seseorang yang telah menanamkan modalnya dalam suatu usaha maupun
berbisnis, maka orang tersebut berhak untuk mendapatkan keuntungan
ataupun imbalan, dan berhak untuk menanggung kerugian jka memang

kerugian itu terjadi.
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Perkembangan ilmu pengetahuan yang selalu berkembang, maka
telah banyak pihak yang memodifikasi model dari CAPM yang didasari
oleh alasan-alasan yang kuat (Fahmi & Hadi, 2009). Diantaranya adalah
para ahli yang expert dalam bidang keuangan Islam, para ahli tersebut
memodifikasi CAPM agar supaya sesuai dengan prinsip-prinsip dari
ekonomi syariah, tentunya sesuai dengan ajaran Islam. Karena model
CAPM lahir dari lingkungan non-Islam, maka tidak heran mereka
memasukkan indikator risk free (suku bunga) dalam model tersebut.

Modifikasi model dari CAPM yang dibuat oleh para ahli keuangan
Islam telah sesuai dengan syariah, dan dari segi model analisisnya
memberikan nilai kepatuhan syariah pada investor muslim. Hal ini sesuai
dengan penelitian Quthbi (2017) yang menyatakan bahwa saat ini investor
muslim tidak hanya melihat dari return yang tinggi, akan tetapi harus
didasarkan pada niai-nilai kepatuhan syariah. Model tersebut yang
dinamakan Shariah Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) oleh para
ahli keuangan Islam. Ada beberapa pengembangan model SCAPM yang
telah dibentuk oleh para ahli tersebut, diantaranya yaitu: pertama model
SCAPM yang diperkenalkan oleh Tomkins dan Karim (1987), Tomkins
dan Karim memodifikasi model dari CAPM dengan cara menghilangkan
unsur risk free (Rf) yang ada pada model tersebut. Mereka berpendapat
bahwa unsur risk free yang terdapat dalam model CAPM telah
bertentangan dengan konsep investasi syariah dan risk free tersebut

merepresentasikan time value of money yang lebih dekat dengan praktik
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riba. Hal ini sejalan dengan prinsip ekonomi syariah yang melarang
adanya return bebas risiko. Kedua, model SCAPM yang diperkenalkan
oleh Ashker (1987), yang mana memodifikasi model CAPM dengan cara
mengganti risk free dengan menggunakan persentase Zakat sebesar 2,56%.
Ketiga, yaitu model SCAPM yang diperkenalkan oleh Shaikh (2010), hasil
dari penelitian Shaikh mengungkapkan bahwa return yang diperoleh oleh
investor secara umum ditentukan oleh tingkat pertumbuhan dari Nominal
Gross Domestic Product (NGDP). Sehingga Shaikh memodifikasi model
CAPM dengan cara mengganti risk free dengan NGDP. Keempat yaitu
model SCAPM vyang diperkenalkan oleh Hanif (2011), dalam model
tersebut Hanif mengganti unsur risk free yang terdapat dalam model
CAPM dengan inflasi rate. Hanif berpendapat bahwa inflasi adalah salah
satu tolak ukur untuk melakukan investasi tanpa bergantung dengan risiko.
Dikarenakan nilai riil dari risk free yang mencerminkan time value of
money dan hal tersebut diarang penggunaanya dalam ekonomi syariah.
Disamping itu, belum ada pelarangan dalam penggunaan inflation charge,
sehingga variabel inflasi dapat digunakan dalam memprediksi return atas
investasi. Secara umum dari keempat model SCAPM tersebut tidak ada
yang menggunakan unsur risk free (Rf) dalam model matematisnya,
karenanya dalam Islam sendiri melarang adanya hal-hal atau bentuk-
bentuk yang berhubungan dengan suku bunga, dan tidak sesuai dengan

konsep dari keuangan Islam.
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Dalam penelitian ini, tidak hanya keputusan untuk memilih
portofolio investasi terbaik, tetapi juga tingkat keuntungan yang
diharapkan tertinggi dengan risiko tertentu, serta lebih memperhitungkan
kepada kinerja portofolio optimal dari model SCAPM ataupun CAPM
pada suatu perusahaan yang termasuk kedalam portofolio optimal tersebut.
Penelitian tentang analisis kinerja saham secara tehknikal menggunakan
ukuran Kinerja, pertama kali dikemukakan oleh Fried, Brown, Herma, dan
Vickers dalam tulisannya 'A Study of Mutual Found' pada tahun 1962
(Redman et al., n.d.). Beberapa tahun kemudian Treynor (1965), Sharpe
(1966), dan Jensen (1968) masing-masing mengusulkan model untuk
mengukur kinerja saham. Sejak itu, model yang digunakan untuk
mengukur kinerja saham telah digunakan secara luas dan lebih dari 100
model alternatif telah diproduksi, terutama model evaluasi Kinerja yang
disesuaikan dengan risiko (Wiesinger, 2010).

Sejak Michael Jansen mengusulkan model indeks jansen pada
tahun 1967, indeks jansen telah menjadi salah satu indikator kinerja saham
yang paling popular. Indeks jansen adalah ukuran kinerja yang disesuaikan
dengan risiko relatif (relative risk-adjusted performance measures),
sedangkan Sharpe Ratio dan Treynor Ratio merupakan ukuran Kinerja
yang disesuaikan dengan risiko mutlak (absolute risk-adjusted
performance measures) (Sourd, 2007). Utami dan Nugraha (2011), Mohd
et al. (2013), dan Andhyka (2017) menunjukkan bahwa penelitian tersebut

menggunakan indeks jansen untuk mengukur Kkinerja saham syariah
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Indonesia, serta menggabungkan Treynor Ratio dan Sharpe Ratio. Pada
saat menggunakan model indeks jansen untuk mengukur Kinerja saham,
terdapat pula penelitian yang membandingkan kinerja saham syariah dan
saham konvensional, sehingga return bebas risiko masih didekati dengan
tingkat suku bunga. Dalam konsep keuangan syariah, suku bunga dilarang.
Penggunaan suku bunga tidak sesuai dengan konsep keuangan Islam,
karena suku bunga diklasifikasikan sebagai riba, sesuai firman Allah SWT
dalam Al Qur’an (QS. Al-lmran: 130). Penelitian ini misalnya pada
penelitian Lestari (2016), Rasyad dan Onasis (2016), Rahmah (2016), dan
Lailiyah et al. (2016). Dalam kajian tersebut, return bebas risiko masih
direalisasikan melalui suku bunga yaitu Sertifikat Bank Indonesia atau Bl
Rate.

Merujuk kepada uraian diatas, dan sampai saat ini belum
ditetapkannya rumus matematis dalam Syariah Complaint Asset Pricing
Model untuk memprediksi risk and return pada saham syariah,
dikarenakan perdebatan yang panjang diantara peneliti satu dan yang
lainnya. Sehingga peneliti tertarik untuk menganalisis lebih lanjut terkait
dengan analisis perbandingan kinerja portofolio optimal dengan
menggunakan Shariah Compliant Asset Pricing Model (Model Tomkins
dan Karim (1987), Model Ashker (1987), Model Shaikh (2010), dan
Model Hanif (2011)), dan untuk menganalisis kinerja dari suatu
perusahaan yang termasuk kedalam portofolio optimal menggunakan

model modifikasi indeks jansen untuk saham syariah yang diperkenalkan
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oleh Qudratullah (2019). Karenanya dengan menggunakan model

modifikasi indeks jansen pada saham syariah dapat menghindari

penggunaan suku bunga (Rf) yang tidak sesuai dengan konsep keuangan

Islam. Kemudian setelah didapatkan kinerja portofolio optimal syariah

terbaik diantara keempat model yang terdapat dalam SCAPM, maka pada

penelitian ini akan dibandingkan kinerja portofolio optimal saham syariah
dan kinerja portofolio optimal saham non-syariah dengan menggunakan

CAPM, untuk mengetahui return portofolio dan risiko portofolio yang

dihasilkan dari masing-masing model. Karenanya return portofolio dan

risiko portofolio merupakan salah satu tujuan utama dalam melakukan
kegiatan investasi. Berdasarkan uraian di atas maka penelitian ini disusun
dengan judul “Perbandingan Kinerja Portofolio Optimal Antara

Sharia Dan Non-Sharia Asset Pricing Model (Studi Pada Jakarta

Islamic Index (J11) Dan IDX30)”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, penulis mengambil rumusan
masalah sebagai berikut:

1. Bagaimanakah hasil portofoio optimal yang terbentuk dari Shariah
Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dengan kinerja terbaik
menggunakan model modifikasi Indeks Jansen untuk saham syariah?

2. Bagaimanakah hasil portofolio optimal yang terbentuk dari Capital

Asset Pricing Model (CAPM)?
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3. Portofolio optimal manakah yang merupakan kinerja terbaik diantara
portofolio optimal sharia menggunakan SCAPM dengan portofolio
optimal non-sharia menggunakan CAPM?

C. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk memberikan hasi empiris tentang
hal-hal berikut:

1. Untuk mengetahui portofolio optimal dengan kinerja terbaik diantara
keempat model yang termasuk kedalam Shariah Compliant Asset
Pricing Model (SCAPM) menggunakan model modifikasi Indeks
Jansen untuk saham syariah.

2. Untuk menganalisis portofolio optimal dengan menggunakan Capital
Asset Pricing Model (CAPM).

3. Untuk mengetahui portofolio optimal dengan kinerja terbaik diantara
portofolio optimal sharia menggunakan SCAPM dengan portofolio
optimal non-sharia menggunakan CAPM.

D. Manfaat Penelitian
Di bawah ini adalah beberapa manfaat dalam penelitian, antara lain
sebagai berikut:

1. Bagi dunia akademisi, penelitian ini bisa digunakan sebagai referensi
mengenai Shariah Compliant Asset Pricing Model dan Capital Asset
Prising Model yang mana model tersebut bisa dipakai dalam
menganalisis maupun mengukur tingkat pengembalian (return) yang

diharapkan dan risiko dalam investasi. Selanjutnya adalah terkait
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dengan model modifikasi indeks jansen yang relefan untuk mengukur
Kinerja suatu saham syariah.

2. Bagi investor, diharapkan hasil dalam penelitian ini dapat digunakan
sebagai dasar pertimbangan untuk meningkatkan dan mencapai
pendapatan yang lebih maksimal serta dapat memberikan informasi
bagi para investor dalam berinvestasi. Sehingga seorang investor dapat
menentukan apakah dalam setiap perubahan kondisi pasar perlu
membentuk portofolio optimal yang berbeda agar diperoleh return
yang optimal pada tingkat risiko tertentu.

E. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini secara keseluruhan disusun berdasarkan pada 5 bab
pembahasan, dimulai dari:

Bab 1 merupakan bagian pendahuluan yang bertujuan untuk
memberikan pengetahuan serta mengetahui latar belakang penelitian, dan
masalah-masalah dalam penelitian.  Kemudian menjelaskan mengapa
penelitian ini dianggap penting untuk diteliti. Selanjutnya dalam bab ini
menyuguhkan tujuan penelitian, manfaat penelitian serta sistematika
penulisan penelitian.

Bab 2 berisikan landasan teori yang digunakan dalam penelitian
ini, teori tersebut merupakan acuan atau landasan dasar dalam penelitian
yang digunakan untuk memecahkan masalah. Selain itu peneliti
menyajikan kajian pustaka yang mendalam terkait dengan penelitian-

penelitian tentang analisis perbandingan kinerja portofolio optimal shariah
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compliant asset pricing model menggunakan model modifikasi indeks
jansen untuk saham syariah.

Bab 3 merupakan bagian metodelogi penelititan berisi tentang
desain penelitian yang dilakukan, diantaranya yaitu jenis dan pendekatan
penelitian, populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, dan
metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini.

Bab 4 berisikan tentang hasil analisis dan pembahasan. Secara
keseluruhan dalam bab ini menjelaskan terkait hasil analisis yang
diperoleh dari penelitian, baik menginterpretasikan hasil maupun
penjabaran dari hasil yang diperoleh.

Bab 5 berisikan tentang kesimpulan yang diperolen dalam
penelitian ini. Kesimpulan tersebut hasil dari analisis dan pembahasan
serta memperlihatkan hubungan antara permasalahan yang ditulis dengan
hasil atau kesimpulan baik secara praktis, teoritis dan metodologis serta
keterbatasan penelitian. Kemudian dibagian akhir dalam penelitian ini

menyertakan daftar pustaka dan lampiran-lampran dari penelitian.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada penelitian ini,
maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukkan bahwa model shariah
asset pricing model (SCAPM) yang telah di perkenalkan oleh Hanif
(2011), merupakan model portofolio optimal dengan kinerja terbaik
diantara model SCAPM yang lainnya, jika dihilat berdasarkan hasil
perhitungan model modifikasi indeks jansen. Selanjutnya berdasarkan
perhitungan koefisien vasiasi, model Hanif (2011) merupakan model
yang menghasilkan return ekspektasian portofolio dan risiko
portofolio terbaik diantara model SCAPM vyang lainnya. Kemudian
didapatkan return portofolio sebesar 0,965%, return ekspektasian
portofolio sebesar 0,1087%, dan risiko portofolio sebesar 0,00733%.
Sehingga seorang investor dapat memaksimalkan keuntungannya
dengan cara menginvestasikan dananya pada saham-saham yang
termasuk kedalam cluster portofolio optimal yaitu sebagai berikut:
pada saham perusahaan Indofood CBP Sukses Makmkur Tbk. sebesar
42,76%, Adaro Energy Tbk. sebesar 15,04%, Vale Indonesia Tbk.
sebesar  5,919%, United Tractors Tbk. sebesar 8,143%,
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. sebesar 20,26%, dan

Unilever Indonesia Tbk. sebesar 7,873%.

136



137

2. Hasil analisis perhitungan capital asset pricing model (CAPM) dalam
penelitian ini, mendapatkan return portofolio sebesar 1,0551%, return
ekspektasian portofolio sebesar 0,0988%, dan risiko portofolio sebesar
0,00915%. Sehingga seorang investor dapat memaksimalkan
keuntungannya dengan cara menginvestasikan dana nya pada saham-
saham yang termasuk kedalam cluster portofolio optimal dengan
menggunakan CAPM vyaitu sebagai berikut: pada saham perusahaan
Bank Central Asia Tbk. dengan proporsi sebesar 98,18%, dan
Indofood CBP Sukses Makmkur Tbk. dengan proporsi sebesar
1,818%.

3. Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dalam penelitian ini
diperoleh bahwa nilai perhitungan modifikasi indeks jansen pada
SCAPM4 atau model Hanif (2011) memiliki nilai sebesar 0,008563
dan perhitungan indeks jansen pada CAPM memiliki nilai sebesar
0,013008. Hal ini menunjukkan bahwa model CAPM merupakan
model terbaik dibandingkan dengan SCAPM4 jika dilihat berdasarkan
ukuran indeks jansen. Serta dengan melihat hasil koefisien variasi dari
kedua model tersebut, menunjukkan bahwa portofolio optimal yang
telah dibentuk dengan menggunakan model CAPM memiliki nilai
paling kecil yaitu sebesar 0,047, jika dibandingkan dengan model
SCAPM dengan nilai sebesar 0,067. Artinya bahwa dapat dikatakan
portofolio optimal yang dibentuk oleh CAPM menghasilkan investasi

terbaik. Sedangkan dengan menggunakan uji beda yaitu Man Withney
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didapatkan nilai Asymp.sig.(2-tailed) sebesar 0,317 > 0,05 (alpha),
maka portofolio optimal sharia memiliki nilai kinerja yang tidak lebih
baik dibandingkan portofolio optimal non-sharia. Dengan kata lain,
portofolio optimal sharia (SCAPM) memiliki Kkinerja yang sama

dengan portofolio optimal non-sharia (CAPM).

Implikasi

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya,

maka diperoleh implikasi sebagai berikut:

1.

Implikasi dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dari keempat
model yang terdapat dalam shariah compliant asset pricing model
(SCAPM), didapatkan model SCAPM yang telah di perkenalkan oleh
Hanif (2011) merupakan model yang terbaik diantara ketika model
yang terdapat dalam SCAPM. Selanjutnya hasil perhitungan
menggunakan model Hanif (2011) merupakan model yang mendekati
hasil perhitungan dari capital asset pricing model (CAPM). Sehingga
dalam hal ini para pemangku kepentingan dalam investasi syariah
dapat menggunakan model Hanif (2011) yang telah relefan dalam
pengambilan keputusan ketika melakukan kegiatan investasi. Hal ini
sejalan dengan prinsip-prinsip syariah, yang mana prinsip-prinsip
syariah tersebut menjadi prioritas yang utama.

Bagi para pelaku investasi yang berlandaskan syariah maka dalam hal
ini dapat melakukan terlebih dahulu analisis portofolio optimal,

karenanya dalam analisis portofolio optimal dapat memberikan
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gambaran terkait return dan risiko yang akan didapatkan serta
mendorong keberhasillan yang maksimal dalam melakukan kegiatan

investasi.

C. Keterbatasan dan Saran

Penggunaan waktu pengamatan dalam penelitian masih
menggunakan periode pengamatan salama lima tahun dan menggunakan
data bulanan yaitu dari close price yang didapatkan pada perusahaan yang
termasuk kedalam sampel penelitian, hal ini menjadi keterbatasan pada
penelitian  ini.  Sehingga pada penelitian  selanjutnya  dapat
menyempurnakan waktu atau periode pengamatan serta penggunaan data

yang akan digunakan pada penelitiannya.
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