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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 yang 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 (JII) 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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BAB I 

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 



2 

  

   
 

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), Ibrahim 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, 
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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 
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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 
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preferensi terhadap risiko. Selanjutnya yaitu 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 

 

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 
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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 
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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 (JII). 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 
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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 
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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 bawah 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 JII. 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) yang 

diperkenalkan oleh William Sharpe pada tahun 1964 dan Lintner pada 

tahun 1965 (Ibrahim 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, yaitu 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
1
 

يْقُ أفَْتِنَا فيِْ سَبْعِ بقَزَٰتٍ سِمَانٍ يَّأكْلُهُُهَّ سَبْعٌ  دِّ أخَُزَ يٰبِسٰتٍٍۙ يىُْسفُُ أيَُّهَا الصِّ سَبْعِ سنُْبلُٰتٍ خُضْزٍ وَّ عِجَافٌ وَّ

ُّمْ فَذرَُوْهُ فيِْ سنُْبلُِوٖ إلََِّّ  ٦٤لَّعلَِّيْ أرَْجِعُ إلِىَ النَّاسِ لَعلََّهُمْ يَعْلَمُىْنَ  قاَلَ تزَْرَعُىْنَ سَبْعَ سِنيِْهَ دأَبَاًۚ فَمَا حَصَدتْ

ا تأَكْلُىُْنَ  مَّ ٦٤قلَِيْلًً مِّ  

Berdasarkan ayat tersebut menerangkan bahwa sungguh suatu 

proses manajemen risiko yang sempurna. Proses manajemen risiko yang 

                                                             
1 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 “al-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 yang 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 kinerja 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-Imran: 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 BI 

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 (JII) Dan IDX30)”. 

B. 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 



21 

  

   
 

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 diperoleh 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. 
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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 yang 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%. 
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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 yaitu 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 kinerja yang sama 

dengan portofolio optimal non-sharia (CAPM).  

B. 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. 

2. 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. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 140   
 

DAFTAR PUSTAKA 

Abdul, H. (2005). Analisis Investasi. Edisi Kedua. Jakarta: Salemba Empat. 

Adistyaningrum, W., Dwiyanti, Y. H., & Chandra, Y. A. (2018). Sharia 

Compliant Asset Pricing Model For Portofolio Efficiency. UNEJ E-

Proceeding. https://jurnal.unej.ac.id/index.php/prosiding/article/view/9189 

Agustin, P., & Mawardi, I. (2014). Perilaku Investor Muslim dalam Bertransaksi 

Saham di Pasar Modal. Jurnal Ekonomi Syariah Teori Dan Terapan, 

1(12). 

Andhyka, B. (2017). Sharia Equity Fund Performance Analysis (Indonesia‟s Case 

Study). IOSR-JBM: Journal of Bisiness and Management, 19(11), 22–23. 

Ary, T. G. (2011). Manajemen Investasi-Konsep, Teori dan Aplikasi. Jakarta: 

Mitra Wacana. 

Ashker, A. A.-F. E. (1987). The Islamic business enterprise. Croom Helm. 

Banz, R. W. (1981). The relationship between return and market value of common 

stocks. Journal of Financial Economics, 9(1), 3–18. 

Dar, A. J., & Hanif, M. (2011). Comparative Testing of Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) and Shari‟a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM): 

Evidence from Karachi Stock Exchange - Pakistan. 

https://doi.org/10.2139/ssrn.1961660 

Derbali, A., El Khaldi, A., & Jouini, F. (2017). Shariah-compliant Capital Asset 

Pricing Model: New mathematical modeling. Journal of Asset 

Management, 18(7), 527–537. https://doi.org/10.1057/s41260-017-0051-x 



141 

  

   
 

Didy Laksmono, R., Kusmiarso, B., Agnes, I., Pramono, B., Hutapea, E. G., & 

Pambudi, S. (2000). Suku bunga sebagai salah satu Indikator Ekspektasi 

Inflasi. Bulletin of Monetary Economics and Banking, 2(4), 1–28. 

Effendi, K. A. (2016). Optimalisasi Shari‟a Compliant Asset Pricing Model 

Terhadap Rate of Return Pada Jakarta Islamic Index. Jurnal Manajemen 

Untar, 20(3), 114070. 

Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown, S. J., & Goetzmann, W. N. (2009). Modern 

portfolio theory and investment analysis. John Wiley & Sons. 

Emmanuel, O. G., & Kehinde, A. (2018). Domestic investment and economy 

growth in Nigeria: An Empirical Investigation. International Journal of 

Business and Social Science, 9(2), 130–138. 

Fahmi, I., & Hadi, Y. L. (2009). Teori portofolio dan analisis investasi. Bandung: 

Alfabeta. 

Fama, E. F., & French, K. R. (1992). The cross‐section of expected stock returns. 

The Journal of Finance, 47(2), 427–465. 

Febrianto, I., & Rachman, A. A. (2016). Islamic Capital Asset Pricing Model: 

Sebuah Analisis Perbandingan. Jurnal Ilmiah ESAI, 10(1), 14–21. 

https://doi.org/10.25181/esai.v10i1.1348 

Fitriany, F. (2012). Analisa Pengaruh Krisis Global Financial Terhadap Jakarta 

Islamic Index (JII) Dan Index Harga Saham Gabungan (Ihsg). Jurnal 

Ekonomi & Keuangan Islam, 2(1), 1–12. 

Haidiati, D., Topowijono, & Azizah, D. F. (2016). Penerapan Metode capital 

Asset Pricing Model (Capm) Sebagai Dasar Pengambilan Keputusan 



142 

  

   
 

Investasi Saham (Studi pada Perusahaan yang Terdaftar di Indeks IDX30 

Periode Juli 2012-Juni 2015). Jurnal Administrasi Bisnis, 37(2), 19-27–27. 

Halim, A. (1999). Dasar-dasar akuntansi biaya. Edisi Keempat, Cetakan Ketiga, 

Yogyakarta: BPFE-Universitas Gajah Mada. 

Hanif, M. (2011). Risk and Return Under Sharia Framework: An Attempt to 

Develop Sharia Compliant Asset Pricing Model-SCAPM. Pakistan 

Journal of Commerce and Social Sciences, 5. 

Hartono, J. (2017). Teori portofolio dan analisis investasi edisi kesebelas. 

Yogyakarta: BPFE. 

Hasanah, S. M., & Maspupah, I. (2017). SCAPM (Shariah Compliant Asset 

Pricing Model); the Formula of Risk and Return Modification in Islamic 

Finance. Al-Tijary, 2(2), 177–187. https://doi.org/10.21093/at.v2i2.686 

Hayati, M. (2016). Investasi Menurut Perspektif Ekonomi Islam. Ikonomika, 1(1). 

Herlianto, D. (2013). Manajemen Investasiplus Jurus Mendeteksi Investasi 

Bodong. 

Hidayati, A. N. (2017). Investasi: Analisis Dan Relevansinya Dengan Ekonomi 

Islam. Malia (Terakreditasi), 8(2), 227–242. 

Holden, K. (2010). The emotions and cognitions behind financial decisions: The 

implications of theory for practice. Center for Financial Security WP, 

10(4). 

https://ibtimes.id/data-populasi-penduduk-muslim-2020-indonesia-terbesar-di-

dunia/. 

https://ibtimes.id/data-populasi-penduduk-muslim-2020-indonesia-terbesar-di-dunia/
https://ibtimes.id/data-populasi-penduduk-muslim-2020-indonesia-terbesar-di-dunia/


143 

  

   
 

http://www.globalreligiousfutures.org/countries/indonesia#/?affiliations_religion_

id=0&affiliations_year=2010&region_name=All%20Countries&restrictio

ns_year=2016. 

Husein, F., & Hasanah, S. M. (2017). Determining the Optimum Portfolio of 

Sharia Stocks Using an Approach of Shariah Compliant Asset Pricing 

Model (SCAPM). Journal of Economics, Business, & Accountancy 

Ventura, 19(3), 349–362. https://doi.org/10.14414/jebav.v19i3.569 

Husnan, S. (2001). Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas Edisi 

Ketiga. Yogyakarta: UPP AMP YKPN. 

Hussain, M. E., & Haque, M. (2016). Foreign direct investment, trade, and 

economic growth: An empirical analysis of Bangladesh. Economies, 4(2), 

7. 

Ibrahim, A. A., & Dahie, A. M. (2016). The effect of foreign direct investment, 

foreign aid and domestic investment on economic growth: Evidence from 

Somalia. Imperial Journal of Interdisciplinary Research, 2(12), 633–640. 

Ibrahim, M. I., Titaley, J., & Manurung, T. (2017). Analisis Keakuratan Capital 

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

Memprediksi Expected Saham pada LQ45. D‟CARTESIAN, 6(1), 30–44. 

https://doi.org/10.35799/dc.6.1.2017.15837 

Indra, Y. A. (2018). Perbandingan Keakuratan Metode Capital Asset Pricing 

Model dan Arbitrage Pricing Theory dalam Memprediksi Return Saham 

(Studi pada Perusahaan Sektor Barang Konsumsi dan Sektor 

Pertambangan yang Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

http://www.globalreligiousfutures.org/countries/indonesia#/?affiliations_religion_id=0&affiliations_year=2010&region_name=All%20Countries&restrictions_year=2016
http://www.globalreligiousfutures.org/countries/indonesia#/?affiliations_religion_id=0&affiliations_year=2010&region_name=All%20Countries&restrictions_year=2016
http://www.globalreligiousfutures.org/countries/indonesia#/?affiliations_religion_id=0&affiliations_year=2010&region_name=All%20Countries&restrictions_year=2016


144 

  

   
 

Peri. Journal of Economic, Bussines and Accounting (COSTING), 1(2), 

233–240. https://doi.org/10.31539/costing.v1i2.223 

Indriantoro, N., & Supomo, B. (1999). Metodologi penelitian bisnis untuk 

akuntansi dan manajemen. Bpfe. 

Ismanto, H. (2011). Analisis Pengaruh Ukuran Perusahan, Book-To-Market 

Value, dan Beta Terhadap Return Saham di BEI. Jurnal Ekonomi Dan 

Pendidikan, 8(2). 

Iswadi, I., Marzuki, M., Yunina, Y., & Haykal, M. (2018). Model Pengenalan 

Pasar Modal Untuk Pengusaha. Jurnal Visioner & Strategis, 7(2). 

Jensen, M. C. (1968). The performance of mutual funds in the period 1945-1964. 

The Journal of Finance, 23(2), 389–416. 

Jufrida, F., Syechalad, M. N., & Nasir, M. (2016). Analisis pengaruh investasi 

asing langsung (FDI) dan investasi dalam negeri terhadap pertumbuhan 

ekonomi Indonesia. Jurnal Perspektif Ekonomi Darussalam, 2(1), 54–68. 

Kambono, H., & Marpaung, E. I. (2020). Pengaruh Investasi Asing dan Investasi 

Dalam Negeri Terhadap Perekonomian Indonesia. Jurnal Akuntansi 

Maranatha, 12(1), 137–145. 

Kasanah, H. R., & Worokinasih, S. (2018). Analisis Perbandingan Return Dan 

Risk Saham Syariah Dengan Saham Konvensional (Studi Pada Jakarta 

Islamic Index (JII) dan IDX30 Periode 2014-2016) | Kasanah | Jurnal 

Administrasi Bisnis. Jurnal Administrasi Bisnis, 58(2). 

http://administrasibisnis.studentjournal.ub.ac.id/index.php/jab/article/view/

2430 



145 

  

   
 

Khotimah, H., Warsini, S., & Nuraeni, Y. (2016). Pengaruh Sosialisasi dan 

Pengetahuan Terhadap Minat Investor Pada Efek Syariah di Pasar Modal 

(Survei Pada Nasabah PT Danareksa Sekuritas Cabang FE-UI Depok), 

akuntansi. Pnj. Ac. Id/upload/artikel/files. SabarWaarsiniJuni2016. Pdf. 

Kodrat, D. S., & Indonanjaya, K. (2010). Manajemen Investasi: Pendekatan 

Teknikal dan Fundamental untuk Analisis Saham. Graha Ilmu. 

Lailiyah, E. H., Suhadak, & Sulasmiyati, S. (2016). Analisis Perbandingan 

Kinerja Reksadana Syariah Dan Reksadana Konvensional (Studi pada 

Reksadana yang Terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan Periode 2012-2016). 

Jurnal Administrasi Bisnis, 35(2), 114–121. 

Lakonishok, J., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1994). Contrarian investment, 

extrapolation, and risk. The Journal of Finance, 49(5), 1541–1578. 

Le Sourd, V. (2007). Performance measurement for traditional investment. 

Financial Analysts Journal, 58(4), 36–52. 

Lestari, W. R. (2016). Kinerja Reksadana Saham Syariah Dan Reksadana Saham 

Konvensional. Jurnal Manajemen Magister Darmajaya, 1(01), 116–128. 

Lettau, M., & Ludvigson, S. (2001). Resurrecting the (C) CAPM: A cross-

sectional test when risk premia are time-varying. Journal of Political 

Economy, 109(6), 1238–1287. 

Mahriza, T. (2019). Pengaruh Investasi Dalam Negeri, Investasi Asing, Tenaga 

Kerja dan Infrastruktur Terhadap Perekonomian di Provinsi Sumatera 

Barat. Jurnal Kajian Ekonomi Dan Pembangunan, 1(3), 691–704. 

Mamduh, M. H. (2004). Manajemen keuangan. Yogyakarta: BPFE. 



146 

  

   
 

Minota Zekariaz, S. (2016). The Impact of FDI on Economic Growth in Eastern 

Africa. Applied Economics and Finance, 3(1), 145–160. 

Mohd, I. B., Mamat, M., Sukono, S., & Rusyaman, E. (2013). Analisis Kinerja 

Beberapa Saham Syariah dengan Menggunakan Model Volatilitas Tak 

Konstan. Statistika, 13(1). 

Muhammad, M. K. S. (2014). Analisis Fiqh & Keuangan. Yogyakarta, UPP STIM 

YKPN. 

Muklis, F. (2016). Perkembangan dan tantangan pasar modal Indonesia. Al-

Masraf: Jurnal Lembaga Keuangan Dan Perbankan, 1(1), 65–76. 

Niar, H. (2015). Analisis Risiko Investasi Terhadap Return Saham Tahunan Pada 

Industri Telekomunikasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. 

AKMEN Jurnal Ilmiah, 12(3). 

Ningrum, A. K. P. (2015). Risiko Bank Syariah: Risiko Imbal Hasil, Risiko 

Investasi, Return, Tingkat Dana Pihak Ketiga Dan BI Rate. Pustaka 

Pelajar. 

Pasaribu, R. B. (2010). Pemilihan Model Asset Pricing. Jurnal Akuntansi Dan 

Manajemen, 21(3). 

Pradana, D. C., Di Asih, I. M., & Yasin, H. (2015). Penggunaan Simulasi Monte 

Carlo Untuk Pengukuran Value at Risk Aset Tunggal Dan Portofolio 

Dengan Pendekatan Capital Asset Pricing Model Sebagai Penentu 

Portofolio Optimal (Studi Kasus: Index Saham Kelompok Sminfra18). 

Jurnal Gaussian, 4(4), 765–774. 



147 

  

   
 

Pratomo, E. P., & Nugraha, U. (2001). Solusi Perencanaan Investasi Di Era 

Modern. Gramedia Pustaka Utama. 

Qudratullah, M. F. (2019). Modifikasi Model Indeks Jansen Sebagai Alat Ukur 

Kinerja Saham Syariah. I-Finance: A Research Journal on Islamic 

Finance, 5(2), 110–124. https://doi.org/10.19109/4910 

Quthbi, Z. H. (2017). Analisis Saham Syariah Efisien dengan Pendekatan Shari‟a 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) pada Jakarta Islamic Index 

(JII). Economica: Jurnal Ekonomi Islam, 8(1), 131. 

https://doi.org/10.21580/economica.2017.8.1.1829 

Quthbi, Z. H. (2018). Perbandingan Portofolio saham Syariah Menggunakan 

Pendekatan Shari‟a Comliant Asset Pricing Model (SCAPM) dan Capital 

Asset Pricing Model (CAPM). UINSUKA. 

Rahmah, A. (n.d.). Analisis Perbandingan Kinerja Reksa Dana Syariah Dan 

Kinerja Reksa Dana Konvensional Dengan Metode Sharpe, Treynor Dan 

Jensen. 21. 

Rahman, R., & Suherman, M. (2017). Analisis Harga Saham Melalui Peningkatan 

Kinerja Keuangan: Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta 

Islamic Index. JURNAL AKUNTANSI, 12(2), 135–152. 

Rasyad, R., & Onasis, D. (2016). Analisis Kinerja Reksadana Syariah Di Pasar 

Modal Indonesia. Jurnal Ilmiah Ekonomi Dan Bisnis, 13(1), 93–107. 

https://doi.org/10.31849/jieb.v13i1.864 

Redman, A. L., Gullett, N. S., & Manakyan, H. (n.d.). The Performance Of 

Global And International Mutual Funds. 11. 



148 

  

   
 

Romansyah, R. (2015). Pasar Modal Dalam Perspektif Islam. Mazahib, 14(1). 

Rosenberg, B., Reid, K., & Lanstein, R. (1985). Persuasive evidence of market 

inefficiency. The Journal of Portfolio Management, 11(3), 9–16. 

Ryandono, M. N. H. (2009). Bursa efek & investasi syariah. Serambi. 

Sadaf, R., & Andleeb, S. (2014). Islamic Capital Asset Pricing Model (ICAPM). 

Journal of Islamic Banking and Finance, 2, 9. 

Samsul, M. (2006). Pasar modal dan manajemen portofolio. Jakarta: Erlangga, 

35. 

Septyanto, D., & Arrozi, M. (2014). Intensi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Shaikh, S. (2010). Corporate finance in an interest free economy: An alternate 

approach to practiced Islamic Corporate Finance. Journal of Islamic 

Banking and Finance, 27, 11–27. 

Shaikh, S. A. A. (2009). Corporate finance in an interest free economy: An 

alternate approach to practiced Islamic Corporate Finance. Journal of 

Islamic Banking & Finance, International Association of Islamic Banks. 

Sharpe, W. F. (1963). A simplified model for portfolio analysis. Management 

Science, 9(2), 277–293. 

Sharpe, W. F. (1966). Mutual fund performance. The Journal of Business, 39(1), 

119–138. 

Siddiqi, M. N. (2004). Riba, bank interest and the rationale of its prohibition. 

Islamic Research and Training Institute Jeddah. 



149 

  

   
 

Strong, N., & Xu, X. G. (1997). Explaining the cross-section of UK expected 

stock returns. The British Accounting Review, 29(1), 1–23. 

Sugiyono. (2013). Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif dan R&D. Bandung: 

Alfabeta. 

Sugiyono. (2015). Statistik Nonparametris Untuk Penelitian. Bandung: Alfabeta. 

Sunariyah. (2006). Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. UPP STIM YKPN. 

Tandelilin, E. (2001). Analisis investasi dan manajemen portofolio. 

Tandelilin, E. (2010). Portofolio dan Investasi: Teori dan aplikasi. Kanisius. 

Tarigan, R. E. (2013). Peranan Sistem Informasi Dengan Online Trading 

Terhadap Pertumbuhan Pasar Modal Di Indonesia. ComTech: Computer, 

Mathematics and Engineering Applications, 4(2), 803–811. 

Tomkins, C., & Karim, R. A. (1987). The Shari‟ah and Its Implications for 

Islamic Financial Analysis: An Opportunity to Study Interactions Among 

Society, Organizations, and Accounting. American Journal of Islamic 

Social Sciences, 4(1), 101. 

Tran, H. T. T., & Hoang, H. T. (2019). An Investigation into the Impacts of FDI, 

Domestic Investment Capital, Human Resources, and Trained Workers on 

Economic Growth in Vietnam. 940–951. 

Treynor, J. (1965). How to rate management of investment funds. 

Utami, R., & Nugraha, M. P. K. (2011). Analisis Kinerja Saham Syariah Dan 

Pengaruhnya Terhadap Respon Pasar Pada Perusahaan Yang Tercatat di 

Jakarta Islamic Indeks. Jurnal Reviu Akuntansi Dan Keuangan, 1(2), 161–

172. 



150 

  

   
 

Van Horne, J. C., & Wachowicz, J. M. (2005). Fundamentals of financial 

management. Pearson Education. 

Veithzal, R., & Buchari, A. (2009). Islamic Economics Ekonomi Syari‟ah bukan 

OPSI tetapi SOLUSI. 

Wiesinger, A. (2010). Risk-adjusted performance measurement: State of the art. 

Switzerland: University of St. Gallen (HSG), St. Galllen. 

Wiyanti, D. (2013). Perspektif Hukum Islam terhadap Pasar Modal Syariah 

Sebagai Alternatif Investasi Bagi Investor. Jurnal Hukum IUS QUIA 

IUSTUM, 20(2), 234–254. 

Yafiz, M. (2008). Saham dan pasar modal syariah: Konsep, sejarah dan 

Perkembangannya. Jurnal Miqot, 32(2). 

Yulianti, R., & Azizah, D. F. (2016). Penerapan Metode Capital Asset Pricing 

Model (Capm) Untuk Menentukan Kelompok Saham-saham Efisien (Studi 

Pada Perusahaan Sektor Asuransi Go-public Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2012-2014). Jurnal Administrasi Bisnis, 38(2), 

122–130. 

Yunina, F., & Shabri, M. (2013). Pengaruh Risiko Sistematik, Leverage, dan Laba 

terhadap Retrun Saham pada Perusahaan Aneka Industri di Indonesia. 

Jurnal Akuntansi, 2(12), 56–64. 

Zubir, Z. (2011). Manajemen Portofolio: Penerapannya dalam investasi saham. 

Jakarta: Salemba Empat. 

 


	HALAMAN SAMPUL
	HALAMAN PENGESAHAN
	HALAMAN PERSETUJUAN TESIS
	SURAT PERNYATAAN KEASLIAN
	HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI UNTUK KEPENTINGANAKADEMIK
	HALAMAN MOTTO
	HALAMAN PERSEMBAHAN
	PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN
	KATA PENGANTAR
	DAFTAR ISI
	DAFTAR TABEL
	DAFTAR GAMBAR
	ABSTRAK
	ABSTRACT
	BAB I PENDAHULUAN
	A. Latar Belakang Masalah
	B. Rumusan Masalah
	C. Tujuan Penelitian
	D. Manfaat Penelitian
	E. Sistematika Pembahasan

	BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
	A. Kesimpulan
	B. Implikasi
	C. Keterbatasan dan Saran

	DAFTAR PUSTAKA

