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INTISARI 

 

ANALISIS PORTOFOLIO OPTIMAL SAHAM SYARIAH 

MENGGUNAKAN SHARI’A COMPLIAN ASSET PRICING 

MODEL (SCAPM) 

(Studi Kasus : Saham Syariah Jakarta Islamic Index (JII)) 

 

Oleh : 

RYSTA DWI OKTAVIA 

17106010044 

 

Capital Asset pricing Model (CAPM) merupakan salah satu model yang 

dapat digunakan untuk membentuk portofolio optimal. Analisis CAPM dalam 

perhitungannya mengandung konsep riba. Sebagai investor muslim, konsep riba 

dilarang dalam Islam. Modifikasi terhadap model CAPM dalam bentuk analisis 

model yang syariah disebut dengan Shari’a Complian Asset Pricing Model 

(SCAPM). Penelitian ini menggantikan konsep bunga yang ada di dalam model 

CAPM dengan tingkat zakat, sukuk, dan SBIS. Data yang digunakan adalah data 

saham yang masuk dalam Jakarta Islmic Index (JII) periode Juni 2015 sampai 

Juni 2020. Terdapat 11 sampel saham yang digunakan dalam penelitian ini. 

Setelah dilakukan analisis, terdapat tujuh saham yang membentuk portofolio 

optimal menggunakan tingkat zakat dengan proporsi 3,558 % CPIN, 37,126 % 

ICBP, 0,021 % INCO, 12,282 % INDF, 0,954 % PTBA, 31,393 % TLKM, dan 

14,666 % UNTR. Proporsi tersebut diharapkan memberikan keuntungan sebesar 

0,654 %  dan risiko 7,672 % setiap bulannya. SCAPM dengan tingkat sukuk 

diharapkan memberikan keuntungan sebesar 1,026 % dan risiko 6,699 % setiap 

bulannya dengan proporsi saham pembentuknya adalah 2,32 % CPIN dan 97,68 

% ICBP. Dan proporsi saham pembentuk portofolio optimal menggunakan 



 

xx 

 

SCAPM dengan tingkat SBIS adalah 2,679 % CPIN dan 97,321 % ICBP dengan 

keuntungan yang diharapkan sebesar 1,029 % dan risiko 6,732 % setiap bulannya. 

Berdasarkan hasil yang telah ditunjukkan, SCAPM dengan tingkat SBIS memiliki 

tingkat return ekspektasian yang paling tinggi. 

 

Kata kunci :  Investasi, CAPM, Portofolio Optimal, SCAPM. 
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ABSTRACT 

 

ANALYSIS OF SHARIA STOCK OPTIMUM PORTOFOLIO 

USING SHARI’A COMPLIAN ASSET PRICING MODEL 

(SCAPM) 

(Case study: Jakarta Islamic Index (JII) sharia stocks) 

 

By : 

RYSTA DWI OKTAVIA 

17106010044 

 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) is one model that can be used to 

form an optimum portofolio. CAPM analysis in it’s calculating contains the 

concept of usury. As a Muslim investor, the concept of usury is prohibited in 

Islam. Modification of the CAPM model in the form of a sharia model analysis is 

called the Shari’a Complian Asset Pricing Model (SCAPM). This study replace 

the concept of interest in the CAPM model with the level of zakat, sukuk, and 

SBIS. The data used is stock data included in the Jakarta Islamic Index (JII) for 

the period June 2015 to June 2020. There are 11 stock samples used in this study. 

After the analysis, there are seven stock that make up the optimum portofolio 

using the zakat rate with the proportion of 3,558 % CPIN, 37,126 % ICBP, 0,021 

% INCO, 12,282 % INDF, 0,954 % PTBA, 31,393 % TLKM, dan 14,666 % 

UNTR. This proportion is expected to provide a profit of 0,654 % and a risk of 

7,672 % every month. SCAPM with a sukuk rate is expected to provide a profit of 

1,026 % and a risk of 6,699 % every month with the proportion of its constituent 

shares being 2,32 % CPIN and 97,68 % ICBP. And the proportion of stocks 

forming the optimum portofolio using SCAPM with SBIS level is 2,679 % CPIN 

and 97,327 % ICBP with an expected profit of 1,029 %  and a risk of 6,732 % 
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each month. Based on the result that have been shown, SCAPM with SBIS has the 

highest expected rate of return. 

 

Keywords : Investment, CAPM, Optimum Portofolio, SCAPM. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya 

lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh keuntungan di 

masa yang akan datang (Tandelilin, 2010). Investor saat melakukan investasi 

memiliki tujuan utama untuk mendapatkan return (keuntungan) yang maksimal. 

Return merupakan hasil yang diperoleh (keuntungan) dari investasi. Return dapat 

berupa return realisasian yang sudah terjadi ataupun return ekspektasian yang 

belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi dimasa mendatang  (Hartono, 2017). 

Dalam melakukan investasi, investor perlu melakukan diversifikasi, dimana 

investor harus membentuk portofolio yang berisi banyak aktiva agar dapat 

meminimumkan risiko tanpa harus mengurangi return yang diperoleh. 

Portofolio merupakan serangkaian kombinasi dari beberapa aktiva yang 

diinvestasikan dan dipegang oleh pemodal, baik perorangan maupun lembaga. 

Portofolio efisien digunakan untuk memaksimumkan tigkat return pada risiko 

tertentu atau meminimumkan risiko pada tingkat return tertentu.Portofolio yang 

efisien belum tentu menjadi portofolio yang optimal. Portofolio yang efisien 

merupakan portofolio yang baik tetapi belum yang terbaik. Sedangkan portofolio 

optimal merupakan portofolio dengan kombinasi return ekspektasian dan risiko 

yang  terbaik  (Hartono, 2017). 

Penentuan portofolio optimal pertama kali dilakukan dengan menggunakan 

model Markowitz. Model ini dikenalkan oleh Harry Markowitz dalam artikelnya 

di Journal of Finance yang berjudul portofolio selection pada tahun 1952. Dalam 

jurnalnya tersebut, ada dua hal yang dikemukakan oleh Markowitz tentang teori 

portofolio optimal, yakni pertama menganalisis terlebih dahulu kinerja di masa 

mendatang dari perusahaan - perusahaan yang akan masuk dalam portofolio, dan 
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yang kedua memutuskan berdarkan nilai return ekspektasian dan variansi return 

sekuritas. Setelah itu, barulah bermunculan teori pembentukan portofolio optimal 

menggunakan model – model yang lain. Salah satu model untuk menentukan 

portofolio optimal adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM).  

Menurut Hartono (2017), betuk standar dari CAPM pertama kali 

dikembangkan secara terpisah oleh Sharpe (1964), Lintner (1965) dan Mossin 

(1969), sehingga model ini sering disebut dengan CAPM bentuk Sharpe-Lintner-

Mossin. Akhirnya, Profesor Sharpe yang kemudian memenangkan hadiah Nobel 

di bidang ekonomi untuk hasil karya ini. CAPM merupakan model yang 

digunakan untuk menentukan harga – harga aktiva dalam keadaan ekuilibrium. 

Ekuilibrium pasar terjadi jika harga – harga aktiva pada kondisi pasar berada pada 

tingkat yang sudah tidak dapat memberikan insentif lagi untuk melakukan 

perdagangan spekulatif (Hartono, 2017). 

Persamaan CAPM menjelaskan bahwa return ekspektasian adalah risk free 

rate (return ekspektasian aktiva bebas risiko) ditambah dengan beta dikali 

premium risiko. Kendala bagi investor muslim saat menggunakan CAPM dalam 

menentukan portofolio optimalnya adalah adanya variabel risk free rate. Return 

ekspektasian aktiva bebas risiko ini dalam konsep Islam merupakan konsep 

keuntungan yang termasuk riba, maka risk free rate dilarang dalam Islam. Secara 

tegas Allah SWT melarang umatnya untuk melakukan riba, seperti dalam firman-

Nya Q.S. Ali Imron ayat 130 yang berarti : “Hai orang – orang yang beriman, 

janganlah kamu memakan riba dengan berlipat ganda dan bertakwalah kamu 

kepada Allah supaya kamu mendapat keberuntungan”.  

Upaya untuk menghindari konsep riba dilakukan dengan mengembangkan 

CAPM ke dalam konsep syariah, seperti yang telah dilakukan oleh beberapa ahli. 

Timkin dan Karim (1987) mengupayakannya dengan menghilangkan variabel 

suku bunga (risk free rate). Upaya lain dilakukan oleh Sheikh (2010) yang 

mengganti risk free rate dengan Produk Domestik Bruto (PDB).  Ashker (1987) 

mengembangkan CAPM dengan menggantikan risk free rate dengan tingkat suku 
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zakat. Hanif (2011)  melakukan penggantian risk free rate dengan nilai inflasi. 

Selain itu, Hakim dan Hamid (2016) juga mengupayakan dengan mengganti risk 

free rate dengan tingkat sukuk. 

Terdapat beberapa pendekatan yang sesuai dengan model Shari’a Complian 

Asset Pricing Model (SCAPM), diantaranya adalah berdasarkan fiman Allah 

dalam Q.S. Ar – Rum ayat 39 yang artinya : “Dan sesuatu riba (tambahan) yang 

kamu berikan agar harta manusia bertambah, maka tidak bertambah dalam 

pandangan Allah. Dan apa yang kamu berikan berupa zakat yang kamu 

maksudkan untuk memperoleh keridaan Allah, maka itulah orang – orang yang 

melipatgandakan (pahalanya)”. Selain itu, dalam Fatwa Dewan Syari’ah Nasional 

(DSN) Nomor: 33/DSN-MUI/IX/2002 tentang obligasi syariah mudharabah 

dijelaskan bahwa “Obligasi syariah atau sukuk merupakan suatu surat berharga 

yang memiliki waktu jangka panjang berdasrkan prinsip syariah yang dikeluarkan 

oleh emiten kepada investor, dimana emiten tersebut wajib membayar 

pendapatannya kepada investor berupa bagi hasil serta mengembalikan dana 

investasi pada saat jatuh tempo”. 

Dikarenakan adanya perbedaan diantara peneliti – peneliti sebelummnya 

mengenai perumusan SCAPM, sehingga dalam penelitian ini peneliti bermaksud 

untuk lebih mendalami beberapa macam model SCAPM yang pernah diteliti 

sebelumnya. Berdasarkan penjelasan Q.S. Ar – Rum ayat 39 dan Fatwa Dewan 

Syari’ah Nasional (DSN) Nomor: 33/DSN-MUI/IX/2002 tentang obligasi syariah 

mudharabah, maka peneliti tertarik untuk menggunakan model SCAPM dengan 

konsep zakat dan model SCAPM dengan konsep sukuk. Selain itu, penelitian ini 

juga akan menggunakan model SCAPM dengan tingkat SBIS. Penelitian ini 

menjabarkan perkembangan model Capital Asset Pricing Model (CAPM) menjadi 

model Shari’a Complian Asset Pricing Model (SCAPM) konsep zakat, sukuk, dan 

SBIS. Dimana risk free rate pada CAPM akan digantikan dengan komponen 

zakat, tingkat sukuk, dan tingkat SBIS  pada model SCAPM. Selain itu, penelitian 

ini akan menghitung kinerja portofolio yang terbentuk menggunakan pengukuran 
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Jensen’s Alpha. Objek penelitian yang digunakan adalah saham – saham yang 

masuk dalam Jakarta Islamic Index (JII), yakni salah satu dari indeks pasar modal 

yang berisi 30 saham perusahaan yang memenuhi kriteria investasi berdasarkan 

saham syariah. Adapun tahun penelitiannya adalah diantara tahun 2015 sampai 

2020. Maka dari itu pada penelitian ini, peneliti mengangkat judul “ Analisis 

Portofolio Optimal Saham Syariah Menggunakan SCAPM (Shari’a 

Complian Asset Pricing Model)” dengan studi kasus Saham Syariah Jakarta 

Islamic Index (JII) periode Juni 2015 sampai dengan Juni 2020. 

1.2. Batasan Masalah 

Mengingat masalah yang tercakup dalam penelitian ini sangat luas, maka 

penulis membatasinya dengan batasan sebagai berikut : 

1. Pembentukan portofolio optimal pada penelitian ini hanya 

menggunakan satu model saja yaitu Shari’a Complian Asset Pricing 

Model (SCAPM). 

2. Penelitian ini dilakukan pada saham - saham yang terdaftar dalam 

Jakarta Islamic Index (JII). 

3. Penelitian dilakukan pada saham dalam Jakarta Islamic Index (JII) di 

Indonesia periode Juni 2015 sampai Juni 2020. 

4. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Microsoft Exel 

dan R studio. 

1.3. Rumusan Masalah 

Adapun rumusan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal menggunakan 

Shari’a Complian Asset Pricing Model (SCAPM)? 

2. Berapakah besar proporsi dari masing – masing saham syariah yang 

membentuk portofolio optimal berdasarkan Shari’a Complian Asset 

Pricing Model (SCAPM)? 
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3. Bagaimana analisis kinerja Jensen’s Alpha pada pembentukan 

portofolio optimal menggunakan Shari’a Complian Asset Pricing 

Model (SCAPM)? 

1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Mengetahui proses pembentukan portofolio optimal menggunakan 

Shari’a Complian Asset Pricing Model (SCAPM). 

2. Mengetahui besar proporsi dari masing – masing saham syariah yang 

membentuk portofolio optimal berdasarkan Shari’a Complian Asset 

Pricing Model (SCAPM). 

3. Mengetahui analisis kinerja Jensen’s Alpha pada pembentukan 

portofolio optimal menggunakan Shari’a Complian Asset Pricing 

Model (SCAPM). 

1.5. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini adalah : 

1. Bagi Peneliti 

Penelitian ini disusun sebagai salah satu syarat kelulusan dan 

mendapatkan gelar Strata satu (S1), selain itu dengan adanya penelitian 

ini diharapkan peneliti dapat mengembangkan wawasannya mengenai 

investasi di Pasar Modal, khususnya dalam pembentukan portofolio 

optimal menggunakan Shari’a Complian Asset Pricing Model 

(SCAPM).  

2. Bagi Akademik 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sedikit masukan dan informasi 

pelengkap yang memberikan manfaat baik bagi bidang akademik 

maupun penelitian yang sejenis nantinya.  

3. Bagi Investor ataupun Calon Investor 
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Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan bagi investot ataupun calon investor dalam mengambil 

keputusan investasi yang optimal khususnya pada saham – saham yang 

masuk dalam Jakarta Islamic Index (JII). 

1.6. Tinjauan Pustaka 

Penelitian tentang pembentukan portofolio optimal dengan Shari’a 

Complian Asset Pricing Model (SCAPM) berpacu pada buku, jurnal dan 

penelitian – penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan pembentukan 

portofolio optimal yang menggunakan Shari’a Complian Asset Pricing Model 

(SCAPM), diantaranya adalah sebagai berikut : 

1. Jurnal Ilmiah ESAI Vol. 10, No. 1, Januari 2016. ISSN No. 1978-6034 

oleh Igo Febriyanto (Staf pengajar pada jurusan manajemen Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung) dan Artie Arditha Rachman 

(Staf pengajar pada program studi akuntansi jurusan ekonomi dan bisnis 

Politeknik Negeri Lampung) dalam jurnalnya yang berjudul “Islamic 

Capital Asset Pricing Model: Sebuah Analisa Perbandingan”. Jurnal ini 

membandingkan model CAPM dan ICAPM yang menggunakan faktor 

inflasi. Hasil uji yang telah dilakukan menunjukkan bahwa tidak ada 

perbedaan yang signifikan antara CAPM dengan ICAPM yang 

menggunakan faktor inflasi. 

2. Jurnal Kaunia, Vol. XIII, Num. 1, April 2017, pp. 19-24. ISSN 1829-

5266 (paper), ISSN 2301-8550 (online) oleh Mohammad Farhan 

Qudratullah dari jurusan matematika Fakultas Sain dan Teknologi UIN 

Sunan Kalijaga Yogyakarta yang berjudul “Developing Analysis 

Method of Optimum Portofolio with Value at Risk – Sharia’ Complian 

Asset Pricing Model (VaR-SCAPM) Approach”. Jurnal ini mengganti 

konsep suku bunga yang ada di CAPM menjadi suku bunga zakat yang 

dikombinasikan dengan analisis VaR, sehingga diberi nama VaR-

SCAPM (Z). Analisis tersebut diimplementasikan dalam pasar modal 
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syariah di Indonesia pada Januari 2011 sampai Agustus 2016. Hasil 

portofolio optimal VaR-SCAPM (Z) menunjukkan bahwa terdapat tiga 

saham JII yang masuk ke portofolio optimal dengan proporsi 20,71% 

KLBF, 38,95% TLKM, dan 40,34% UNVR. Tingkat keuntungan 

bulanannya sebesar 1,75% dengan kemungkinan mengalami kerugian 

sebesar VaR-95% dari 6,65%. 

3. ISIMMED 2019, Jurnal Fisika: Seri Konferensi, doi:10.1088/1742-

6596/1581/1/012021 oleh R Subekti (Universitas Negeri Yogyakarta), 

Abdurakhman dan D Rosadi dari Universitas Gadjah Mada Yogyakarta 

yang berjudul “Modified Capital Asset Pricing Model (CAPM) into 

Sharia Framework”. Jurnal ini memberikan ilustrasi secara umum 

tentang konsep syariah dalam CAPM sebagai model ekuilibrium dan 

mengimplementasikannya di JII. Jurnal ini juga memberikan ilustrasi 

CAPM syariah dalam lima versi, yakni dengan menghapus risk free 

rate, menggantinya dengan konsep zakat, menggantinya dengan indeks 

inflasi, menggantinya dengan Produk Domestik Bruto (PDB), dan 

menggantinya dengan sukuk. Return ekspektasian dari CAPM syariah 

menggunakan tingkat sukuk menempatkan posisi yang lebih tinggi 

daripada keempat SCAPM lainnya. 

4. Jurnal Ekonomi Islam, Volume 8, Nomor 1(2017):131-147. ISSN 2085-

9325 (print); 2541-4666 (online), oleh  Zainul Hasan Quthbi dari UIN 

Sunan Kalijaga Yogyakarta yang berjudul “Analisis Saham Syariah 

Efisien dengan Pendekatan Shari’a Compliant Asset Pricing Model 

(SCAPM) pada Jakarta Islamic Index (JII)”. Jurnal ini menganalisis 

saham syariah menggunakan Shari’a Compliant Asset Pricing Model 

(SCAPM) dengan mengganti komponen Rf menggunakan Sertifikat 

Bank Indonesia Syariah (SBIS). Data yang digunakan adalah saham 

syariah yang konsisten masuk pada JII periode Desember 2013 hingga 

November 2016. Dari 19 saham yang ada, terdapat 9 saham syariah 
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yang efisien, dan saham PT. Adaro Energy menjadi saham paling 

dianjurkan karena memiliki nilai RVAR paling besar. 

Tabel 1.1 Kajian pustaka 

No. Nama Judul Objek 
Ukuran 

Kinerja  

1. Igo Febriyanto, 

Artie Arditha 

Rachman 

Islamic Capital Asset 

Pricing Model: Sebuah 

Analisa Perbandingan 

Saham JII - 

2. Mohammad 

Farhan 

Qudratullah 

Developing Analysis 

Method of Optimum 

Portofolio with Value at 

Risk – Sharia’ Complian 

Asset Pricing Model (VaR-

SCAPM) Approach 

Saham JII pada 

Januari 2011 

sampai Agustus 

2016 

- 

3. R Subekti, 

Abdurakhman 

dan D Rosadi 

Modified Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) 

into Sharia Framework 

Saham JII 70 - 

4. Zainul Hasan 

Quthbi 

Analisis Saham Syariah 

Efisien dengan Pendekatan 

Shari’a Compliant Asset 

Pricing Model (SCAPM) 

pada Jakarta Islamic Index 

(JII) 

JII periode 

Desember 2013 

hingga November 

2016 

RVAR 

5. Rysta Dwi 

Oktavia 

Analisis Portofolio 

Optimal Saham Syariah 

menggunakan Shari’a 

Compliant Asset Pricing 

Model (SCAPM) 

Saham JII periode 

Juni 2015 – Juni 

2020 

Jensen’s 

Alpha 
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1.7. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan penelitian ini disusun agar dapat memberikan 

gambaran secara menyeluruh sekaligus mempermudah pemahaman dalam 

penelitian ini. Sistematika dari penelitian ini terdiri dari : 

BAB I : Pendahuluan 

Bab ini membahas tentang latar belakang dan rumusan masalah yang akan 

diteliti, tujuan penelitian dan manfaat yang diharapkan oleh peneliti 

terhadap penelitian yag telah dilakukan. 

BAB II : Landasan Teori 

Bagian ini memuat teori – teori dasar maupun teori pendukung yang akan 

digunakan dalam  pembahasan di bab – bab selanjutnya. 

BAB III : Metode Penelitian 

Bab ini memaparkan langkah – langkah yang dilakukan dalam penelitian, 

seperti : teknik pengambilan data, sumber data, variabel penelitian dan 

teknik analisis data. 

BAB IV : Analisis dan Pembahasan 

Bagian ini menjelaskan lebih rinci mengenai teori atau metode yang 

digunakan. 

BAB V : Studi Kasus 

Bab ini merupakan bagian yang sangat penting, karena berisi tentang 

analisis terhadap hasil pengujian sampel data menggunakan metode pelitian 

yang telah ditentukan. 

BAB VI : Penutup 

Bab ini berisi kesimpulan tentang hasil penelitian yang telah dilakukan 

sesuai dengan tujuan penelitian dan saran – saran yang disampaikan oleh 

penulis untuk penelitian lebih lanjut. 
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BAB VI 

PENUTUP 

 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan analisis pembentukan portofolio optimal saham syariah 

menggunakan model Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) yang 

telah dilakukan, maka terdapat beberapa kesimpulan yang diperoleh diantaranya 

adalah sebagai berikut : 

1. Proses pembentukan portofolio optimal saham syariah menggunakan 

model Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dapat dilakukan 

dengan beberapa langkah diantaranya menentukan return tiap saham dan 

pasar, menghitung varian saham dan pasar, menghitung beta, menghitung 

rata – rata tingkat zakat, rata – rata sukuk, ataupun rata – rata tingkat 

SBIS, menentukan return ekspektasian saham, menentukan proporsi 

portofolio optimal menggunakan model SCAPM, menentukan return 

ekspektasian dan risiko portofolio SCAPM baik menggunakan tingkat 

zakat, tingkat sukuk, maupun tingkat SBIS. 

2. Proporsi saham syariah yang membentuk portofolio optimal 

menggunakan model SCAPM dengan tingkat zakat adalah sebesar 3,558 

% CPIN, 37,126 % ICBP, 0,021 % INCO, 12,282 % INDF, 0,954 % 

PTBA, 31,393 % TLKM,  dan 14,666 % UNTR dengan tingkat 

keuntungan sebesar 0,654 % dan risiko 7,672 % setiap bulannya. 

Sedangkan untuk proporsi dari saham yang pembentuk portofolio optimal 

menggunakan model SCAPM dengan tingkat sukuk adalah 2,32 % CPIN, 

dan 97,68 % ICBP dengan keuntungan yang diharapkan sebesar 1,026 % 

serta risiko 6,699 % setiap bulannya. Dan proporsi saham menggunakan 

model SCAPM dengan tingkat SBIS adalah 2,679 % CPIN dan 97,321 % 
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ICBP dengan tingkat keuntungan yang diharapkan sebesar 1,029 % 

dengan risiko 6,732 % setiap bulannya. 

3. Kinerja portofolio optimal menggunakan model SCAPM dengan tingkat 

SBIS merupakan kinerja portofolio yang paling baik jika dibandingkan 

dengan kinerja portofolio menggunakan model SCAPM tingkat zakat 

maupun tingkat sukuk. Selain itu, diantara ketiga model SCAPM yang 

digunakan dalam penelitian ini portofolio optimal menggunakan model 

SCAPM dengan tingkat SBIS menghasilkan return ekspektasian yang 

paling tinggi.  

6.2 Saran 

Adapaun beberapa saran yang diberikan oleh penulis terhadap hasil analisis 

portofolio optimal saham syari’ah menggunakan model Shari’a Compliant Asset 

Pricing Model (SCAPM) ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Diharapkan penelitian selanjutnya dapat mengembangkan model SCAPM 

lebih detail lagi. Peneliti selanjutnya dapat membandingkan model 

SCAPM, baik antar model SCAPM maupun model SCAPM dengan 

model lainnya seperti CAPM, Indeks Tunggal dan lain sebagainya. 

2. Bagi Investor 

Bagi investor, diharapkan dapat membentuk portofolio dengan baik dan 

sesuai dengan ketentuan syari’ah. Investor dapat mempertimbangkan 

konsep riba saat melakukan investasi. Berdasarkan analisis pembentukan 

portofolio optimal saham syari’ah menggunakan model SCAPM baik 

menggunakan tingkat zakat, tingkat sukuk, ataupun tingkat SBIS yang 

telah dilakukan, menurut peneliti model SCAPM dengan tingkat SBIS 

merupakan model yang paling baik untuk digunakan karena selain 

memiliki nilai return ekspektasian paling tinggi, model dengan tingkat 

SBIS juga memiliki kinerja portofolio yang paling baik jika dibandingkan 

dengan model – model lain dalam penelitian ini.  
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