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MOTTO 

“Don’t be afraid of failure.  

If you just do your best, there will be people who acknowledge you.” 

~ JR ~ 

“Deep inside my heart, I trust that I’ll do well.” 

~ MH ~ 

“Karena sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan.” 

(QS. Al-Insyirah : 5) 
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INTISARI 

PENGUJIAN VALIDITAS EMPIRIS 

SHARIA COMPLIANT ASSET PRICING MODEL (SCAPM) 

PADA PASAR MODAL SYARIAH DI INDONESIA 

(Studi Kasus Pada Saham-Saham Syariah yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index 

(JII) Periode 1 Januari 2020 – 31 Desember 2021) 

Oleh 

INDRIYATI 

18106010049 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji validitas empiris Sharia Compliant 

Asset Pricing Model (SCAPM) dalam menilai return dan risiko pada saham-saham 

di pasar modal syariah Indonesia. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah saham-saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) Periode 1 Januari 

2020 sampai 31 Desember 2021. Pengujian dilakukan dengan metode two pass 

regression, yang terdiri dari regresi time series pada tahap pertama dan regresi cross 

sectional pada tahap kedua, diikuti oleh uji t-test dari intercept dan slope. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa model SCAPM tidak valid digunakan pada saham-

saham syariah yang terdaftar pada indeks JII selama periode pengamatan. Penelitian 

ini menunjukkan bahwa terdapat hubungan linear antara risiko sistematis beta 

dengan return ekspektasi. Namun analisis model SCAPM pada penelitian ini tidak 

konsisten dan tidak dapat menemukan bukti sepenuhnya untuk mendukung model 

SCAPM. 

Kata kunci: SCAPM, JII, Two pass regression, Time series, Cross sectional, 

Return, Risiko, Beta 
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ABSTRACT 

AN EMPIRICAL TEST OF VALIDITY OF THE 

SHARIA COMPLIANT ASSET PRICING MODEL (SCAPM) 

ON THE ISLAMIC CAPITAL MARKET IN INDONESIA 

(Case Study on The Sharia Stocks Listed on Jakarta Islamic Index (JII) during 

1 January 2020 to 31 December 2021) 

By 

INDRIYATI 

18106010049 

This research was conducted to test the empirical validity of the Sharia 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) in assessing returns and risks on stocks 

in the Indonesian Islamic capital market. The sample used in this study were stocks 

listed on the Jakarta Islamic Index (JII) for the period 1 January 2020 to 31 

December 2021. The test was carried out using the two pass regression method, 

which consists of time series regression for the first stage and cross sectional 

regression for the second stage, followed by a t-test of the intercept and slope. The 

results show that the SCAPM model is inaccurate because one of the CAPM 

assumptions is unfulfilied where the beta has no significant effect on the expected 

returns. This results show that the SCAPM model is not valid for sharia stocks listed 

on the JII index during the observation period. This study show that there is a linear 

relationship between the systematic risk and the expected return. However the 

analysis of SCAPM in this study is inconsistent and could not find complete support of the 

SCAPM model. 

Key words: SCAPM, JII, Two pass regression, Time series, Cross sectional,   

Return, Risk, Beta 



BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Investasi merupakan aktivitas manajemen pengelolaan aset yang berupa

uang dan/atau barang dengan harapan dapat memberikan manfaat atau keuntungan

lebih dimasa yang akan datang. Dalam Islam, mengajarkan bahwa dengan

berinvestasi aset yang dimiliki seseorang menjadi produktif dan bermanfaat bagi

diri sendiri dan orang lain. Investasi merupakan kegiatan muamalah yang sangat

dianjurkan karena kegiatan ini dapat mendorong pertumbuhan ekonomi serta

mencegah penimbunan aset yang menganggur. Perintah anjuran untuk berinvestasi

ini sesuai dengan firman Allah SWT sebagaimana tertuang dalam ayat Al-Quran

yang memiliki arti “Harta rampasan fai’ yang diberikan Allah kepada Rasul-Nya

(yang berasal) dari penduduk beberapa negeri, adalah untuk Allah, Rasul, kerabat

(Rasul), anak-anak yatim, orang-orang miskin dan untuk orang-orang yang dalam

peralanan, agar harta itu jangan hanya beredar diantara orang-orang kaya saja

diantara kamu. Apa yang diberikan Rasul kepadamu maka terimalah. Dan apa

yang dilarangnya bagimu maka tinggalkanlah. Dan bertakwalah kepada Allah.

Sungguh Allah sangat keras hukuman-Nya” (QS. Al-Hasyr: 7).

Dalam melakukan kegiatan investasi, terdapat dua hal penting yang harus

diperhatikan yaitu return atau keuntungan dan risiko. Berdasarkan pendapat Fahmi

dan Hadi (2009) hubungan antara return dan risiko adalah linear. Arti dari hubungan

yang linear tersebut adalah semakin tinggi keuntungan atau return yang diharapkan,

1



2

maka semakin tinggi pula risiko yang harus ditanggung, dan begitu juga dengan

sebaliknya. Sedangkan pada dasarnya dalam kegiatan investasi, seorang investor

memiliki harapan untuk memperoleh return yang setinggi-tingginya dengan tingkat

risiko seminimal mungkin. Oleh karena itu diperlukannya suatu alat yang dapat

membantu mengarahkan para investor pada suatu investasi saham dengan tingkat

pengembalian (return) dan risiko sebagai indikator. Hal tersebut dapat dilakukan

dengan cara membentuk portofolio yang berisi sejumlah aktiva dengan tujuan dapat

meminimalisir risiko tanpa harus mengurangi tingkat keuntungan atau return yang

diperoleh.

Portofolio adalah serangkaian kombinasi aktiva yang diinvestasikan dan

dipegang oleh pemilik modal perorangan atau lembaga. Teori portofolio digunakan

sebagai alat yang membantu investor dalam mengambil keputusan investasi saham

pada situasi yang tidak pasti dengan tujuan mengurangi risiko. Konsep dari teori

portofolio pertama kali diperkenalkan oleh Markowitz pada tahun 1952. Semenjak

penemuan teori tersebut, banyak peneliti di bidang keuangan dan investasi semakin

berusaha untuk mencari keterkaitan antara return ekspektasi saham atau portofolio

investasi dengan risiko dari aset tersebut. Salah satu bentuk model keseimbangan

harga pasar modal yang mengaitkan hubungan antara resiko dan return yang

dikenal dengan model CAPM (Capital Aset Pricing Model).

Model CAPM merupakan suatu model keseimbangan yang menunjukkan

hubungan tingkat return saham dengan aset berisiko pada kondisi equilibrium,

dimana tingkat keuntungan yang diharapkan akan dipengaruhi oleh risikonya. Hal

yang menarik dari CAPM adalah karena dapat menawarkan sebuah prediksi yang

kuat dan intuitif dalam mengukur risiko sekuritas. Selain itu juga, model CAPM

paling umum digunakan karena proses penerapannya yang sederhana dan mudah.
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Pada model CAPM dijelaskan bahwa return merupakan suatu fungsi linear

dari return bebas risiko ditambah dengan beta yang dikalikan dengan risk premium.

Komponen return bebas risiko inilah yang menjadi kendala bagi investor muslim

untuk mengaplikasikan model CAPM. Menurut Hanif (2011), model CAPM tidak

sesuai dengan perekonomian islam karean komponen Rf didalamnya mengandung

unsur riba (bunga) yang dilarang dalam ajaran Islam. Larangan ini banyak dibahas

dalam Al-Quran, salah satunya ialah dalil yang memiliki arti ”Wahai orang-orang

beriman! Bertakwalah pada Allah dan tinggakan sisa riba (yang belum dipungut)

jika kamu orang-orang yang beriman. Jika kamu tidak melaksanakannya, maka

umumkanlah perang dari Allah dan Rosul-Nya. Tetapi jika kamu bertaubat maka

kamu berhak atas pokok hartamu. Kamu tidak berbuat zalim (merugikan) serta

tidak dizalimi (dirugikan)” (QS. Al-Baqarah: 2:278-279). Dari ayat tersebut telah

dijelaskan secara tegas larangan riba (bunga), oleh karena itu muslim tidak dapat

menggunakan model CAPM untuk menghitung nilang return ekspektasi saham.

Larangan riba mendorong para peneliti untuk mencoba mengembangkan

model CAPM supaya sesuai dengan konsep syariah. Tomkins dan Karim (1987)

dalam penelitiannya mengubah model CAPM dengan menghapus variabel return

bebas resiko yang kemudian dikenal sebagai zero risk free rate. Sementara itu,

pada tahun yang sama, Askher mengganti penggunaan return bebas risiko dengan

biaya zakat. Sedangkan Sheikh (2010) menggunakan Produk Domestik Bruto

(PDB) dan Hanif (2011) menggunakan tingkat inflasi sebagai pengganti Rf .

Pengembangan model CAPM dengan konsep syariah ini sering disebut sebagai

Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM).

Seiring berjalannya waktu, perkembangan model SCAPM menjadi semakin

pesat dan muncul beragam faktor yang digunakan untuk menggantikan komponen
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Rf , yaitu diantaranya dengan menggunakan sukuk dan Sertifikat Bank Indonesia

Syariah (SBIS). Selain itu juga semakin banyak investor, terutama para investor

muslim yang menerapkan model SCAPM ini untuk mengestimasi nilai return dan

risiko saham. Namun hingga saat ini masih sedikit atau bahkan belum ditemukan

penelitian yang membahas tentang validitas model SCAPM, terutama apabila

diterapkan di pasar modal Indonesia. Sebelumnya, telah ada beberapa peneliti

yang menguji validitas model CAPM yang menjadi dasar pembentukan SCAPM,

seperti Susanti dan Meifiandi (2006), Hendrawan (2010), Darma (2017) dan Sari

(2017). Dari keempat penelitian tersebut diperoleh hasil yang menyatakan bahwa

model CAPM yang menjadi dasar pengembangan SCAPM tidak valid digunakan

di pasar modal Indonesia.

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, maka peneliti tertarik untuk

melakukan penelitian terkait pengujian model SCAPM dengan menggunakan objek

penelitian saham syariah yang tergabung dalam JII. Dengan demikian, penelitian

ini akan membahas tentang “Pengujian Validitas Empiris Sharia Compliant Asset

Pricing Model (SCAPM) di Pasar Modal Syariah Indonesia”. Hasil dari penelitian

ini bertujuan untuk membuktikan apakah model SCAPM secara empiris terbukti

valid digunakan khususnya pada saham-saham syariah kelompok JII.

1.2. Batasan Masalah

Mengingat masalah yang tercakup dalam penelitian ini sangat luas, maka

penulis membatasinya sebagai berikut :

1. Model yang diuji validitasnya dalam penelitian ini adalah Sharia Compliant

Asset Pricing Model (SCAPM).

2. Penelitian ini dilakukan pada saham-saham yang tergabung dalam Jakarta
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Islamic Index (JII).

3. Penelitian ini dilakukan pada saham-saham JII periode 1 Januari 2020 sampai

31 Desember 2021.

1.3. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka dirumuskan masalah yang akan

dikaji dalam skripsi ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana proses pengujian validitas model Sharia Compliant Asset Pricing

Model (SCAPM)?

2. Bagaimana validitas model Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)

terhadap saham Syariah di Indonesia?

1.4. Tujuan Penelitian

Berdasarkan masalah yang telah dirumuskan, maka dapat diketahui tujuan

yang ingin dicapai dari penelitian ini. Adapun tuuan dari diadakannya penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui bagaimana proses pengujian validitas Sharia Compliant

Asset Pricing Model (SCAPM).

2. Untuk mengetahui bagaimana validitas Sharia Compliant Asset Pricing

Model (SCAPM) terhadap saham Syariah di Indonesia.

1.5. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk berbagai pihak,

diantaranya adalah sebagai berikut:
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1. Bagi Peneliti

Penelitian ini disusun sebagai salah satu syarat kelulusan dan mendapatkan

gelar sarjana strata satu (S1). Selain itu, melalui penelitian ini, diharapkan

peneliti mampu mengaplikasikan dan mengembangkan ilmu yang telah

dipelajari selama perkuliahan khususnya dalam hal Validasi Model SCAPM

di Pasar Modal Syariah di Indonesia.

2. Bagi Akademik

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sedikit masukan dan informasi

yang diharapkan mampu memberikan manfaat baik dalam bidang akademik

maupun dalam bidang praktisi.

3. Bagi Investor

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi atau

bahan pertimbangan bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi

yang optimal, khususnya untuk saham-saham yang tergabung dalam pasar

modal syariah di Indonesia.

4. Bagi Peneliti Selanjutnya

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi maupun

bahan masukan untuk peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian

sejenis.

1.6. Tinjauan Pustaka

Penelitian ini tentang Pengujian Validitas Empiris Sharia Compliant Asset

Pricing Model (SCAPM) menggunakan studi literatur berupa buku, jurnal, atau

hasil penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan penelitian, diantaranya sebagai

berikut:
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1. Jurnal yang ditulis oleh Leni Susanti dan Yuri Meifiandi (2006) berjudul

”Pengujian Capital Asset Pricing Model (CAPM) di Bursa Efek Jakarta

dengan Menggunakan Two-Pass Regression”. Jurnal tersebut membahas

mengenai pengujian model CAPM yang diterapkan pada saham yang

terdaftar di BEJ. Pengujian dilakukan dengan menggunakan metode two

pass regresssion yang dikembangkan oleh Lintner. Hasil dari penelitian

mengindikasikan bahwa CAPM tidak berlaku di BEJ untuk periode yang

diteliti.

2. Jurnal karya Bambang Hendrawan (2010) berjudul ”Pengujian Capital Asset

Pricing Model (CAPM) secara Empiris terhadap Kelompok Saham Kompas

100 (K-100)”. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui

apakah model CAPM konsisten diterapkan di kelompok saham K-100

dengan menggunakan metode two pass regression. Dari hasil penelitian

diperoleh kesimpulan bahwa model CAPM tidak berlaku di Pasar Modal

Indonesia.

3. Jurnal karya Angga Adityawarman Ramdhani dan Thea H. Rahardjo (2011)

yang berjudul ”Pengujian Validitas Capm Berorientasi Konsumsi (CCAPM)

di Bursa Efek Indonesia (BEI)”. Jurnal ini meneliti tentang hubungan return

ekspektasi saham dengan beta konsumsinya dan validitas Model CAPM yang

berorientasi konsumsi (CCAPM) di BEI. Metode yang digunakan adalah two

pass regression.

4. Jurnal yang ditulis oleh Yuki Dwi Darma (2017) dengan judul ”Pengujian

Empiris Terhadap Kekuatan Model CAPM (Capital Assets Pricing Model)

Dalam Memprediksi Retun Portofolio Saham Yang Tergabung Pada Indeks

LQ45 Periode 2013 Sampai 2016”. Jurnal ini membahas tentang pengujian
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model CAPM dalam memprediksi return saham-saham dalam indeks LQ45.

Pengujian dilakukan dengan metode two pass regression. Hasil penelitian ini

menemukan bahwa CAPM kurang bekerja dengan baik dalam memprediksi

harga saham di pasar modal Indonesia.

5. Jurnal karya Hazny, Hasim, dan Yusof (2017) yang berjudul ”Mathematical

Modelling of a Shariah-compliant Capital Asset Pricing Model” model ini

membahas tentang perumusan model SCAPM dengan inflasi dan pengujian

validitasnya. Penelitian ini dilakukan pada saham-saham yang terdaftar

dalam Bursa Malaysia dengan metode two pass regression. Hasil dari

penelitian menyimpulkan bahwa model SCAPM valid digunakan pada

saham-saham di Bursa Malaysia.

6. Jurnal dari Cindy Mela Kurnia Sari (2017) yang berjudul ”Pengujian Capital

Asset Pricing Model (CAPM) dalam Menilai Risiko & Return Saham Jakarta

Islamic Index (JII) dengan Two Pass Regression”. Tujuan penelitian ini untuk

menguji validitas CAPM dalam menilai risiko dan return saham JII periode

2014 sampai 2016. Penelitian ini menggunakan metode two pass regression.

Hasil dari uji empiris yang dilakukan menjelaskan bahwa CAPM tidak akurat

dalam menilai return dan risiko.
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Tabel 1.1 Kajian Pustaka

Nama Peneliti Judul Model Metode Objek

Susanti dan

Meifiandi

(2006)

Pengujian Capital Asset

Pricing Model (CAPM) di

Bursa Efek Jakarta dengan

Menggunakan Two-Pass

Regression Model

CAPM Two-pass

regression

BEJ

Bambang

Hendrawan

(2010)

Pengujian Capital Asset

Pricing Model (CAPM)

secara Empiris terhadap

Kelompok Saham Kompas

100 (K-100)

CAPM Two-pass

regression

K-

100

Ramdhani

dan Rahardjo

(2011)

Pengujian Validitas CAPM

Berorientasi Konsumsi

(CCAPM) Di Bursa Efek

Indonesia (BEI)

CCAPM Two-pass

regression

BEI

Yuki Dwi

Darma (2017)

Pengujian Empiris Terhadap

Kekuatan Model CAPM

(Capital Assets Pricing

Model) Dalam Memprediksi

Retun Portofolio Saham

Yang Tergabung Pada Indeks

LQ45 Periode 2013 Sampai

2016

CAPM Two-pass

regression

LQ45
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Hazny dkk

(2017)

Mathematical Modelling of

a Shariah-compliant Capital

Asset Pricing Model

SCAPM Two-pass

regression

Bursa

Malaysia

Cindy Mela

Kurnia Sari

(2018)

Pengujian Capital Asset

Pricing Model (CAPM)

Dalam Menilai Risiko dan

Return Saham Jakarta

Islamic Index (JII) Dengan

Two Pass Regression

CAPM Two-pass

regression

JII

Indriyati

(2022)

Pengujian Validitas Empiris

Sharia Compliant Asset

Pricing Model (SCAPM)

di Pasar Modal Syariah

Indonesia

SCAPM Two-pass

regression

JII

1.7. Sistematika Penulisan

Bagian sistematika penulisan berisi tentang paparan yang dapat menjelaskan

garis-garis besar dari setiap bab untuk mempermudah pemahaman dalam penelitian

ini. Sistematika dalam penelitian ini terdiri dari:

1. Bagian Awal

Bagian awal mencakup halaman luar, halaman judul, halaman pengesahan,

prakata, daftar isi, daftar tabel, daftar gambar, daftar lampiran, arti lambang

dan singkatan, intisari (dalam bahasa Indonesia) serta abstract (dalam bahasa

Inggris).
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2. Bagian Utama

BAB I PENDAHULUAN

Pada bab ini membahas tentang pendahuluan dari tema penelitian yang akan

diangkat yaitu meliputi latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian,

manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penulisan.

BAB II LANDASAN TEORI

Bab ini memuat dasar-dasar teori maupun teori pendukung yang digunakan

dalam penelitian ini.

BAB III METODE PENELITIAN

Bab ini menelaskan mengenai proses yang dilakukan dalam penelitian yang

terdiri dari jenis dan sumber data, populasi dan sampel, alat pengolahan data,

metode analisis data, dan flowchart.

BAB IV PEMBAHASAN

Pada bab ini akan dibahas secara lebih terperinci mengenai teori-teori yang

digunakan dalam penelitian. BAB V STUDI KASUS

Bab ini merupakan bagian yang berisi tentang pengujian sampel data dengan

metode penelitian yang ditentukan beserta analis dan interpretasinya.

BAB IV PENUTUP

Bab ini terdiri atas kesimpulan yang diperoleh dari penelitian yang dilakukan

serta saran-saran dari penulis untuk penelitian lebih lanjut.

3. Bagian Akhir

Bagian ini merupakan bagian akhir dari skripsi yang memuat daftar pustaka

dan lampiran-lampiran penelitian.



BAB VI

PENUTUP

Pada bab ini akan diberikan kesimpulan dan saran-saran yang dapat diambil

berdasarkan materi-materi yang telah dibahas pada bab-bab sebelumnya.

6.1. Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat diambil penulis setelah menyelesaikan pembuatan

skripsi ini adalah sebagai berikut.

1. Pengujian validitas Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) pada

Pasar Modal Syariah Indonesia dapat dilakukan dengan two pass regression.

Pengujian tahap pertama yaitu regresi time series dengan data return harian

masing-masing saham sebagai variabel endogen (Y) dan return harian pasar

sebagai variabel eksogen (X). Dalam pengujian ini akan diperoleh output

berupa nilai beta. Kemudian dilanjutkan dengan pengujian cross sectional

regression dimana variabel endogen (Y) berupa return ekspektasi dan

variabel eksogen (X) berupa beta saham hasil pengujian regresi sebelumnya

dan akan menghasilkan koefisien parameter intercept dan slope. Koefisien

parameter ini yang akan diuji hipotesis dan analisis berdasarkan

asumsi-asumsi model SCAPM untuk menentukan kevalidan model.

2. Pengujian Two Pass Regession terhadap 19 saham individu JII menunjukkan

bahwa secara uji statistik dua asumsi CAPM terpenuhi. Secara pengujian

statistik dengan tingkat kepercayaan sebesar 95% menunjukkan bahwa tidak

80
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ada perbedaan yang signifikan antara intercept hasil pengujian dengan

inflasi, serta koefisien slope sama dengan nilai premi risiko. Namun terdapat

perbedaan nilai intercept dan slope yang diperoleh dari hasil pengujian cross

sectional regression dengan hasil perhitungan teoritis. Selain itu meskipun

nilai koefisien beta hasil pengujian menyatakan nilai positif, namun uji

statistik menunjukkan bahwa β tidak signifikan berpengaruh terhadap return

ekspektasi. Jadi, model SCAPM tidak valid digunakan untuk saham-saham

syariah di Indonesia khususnya JII.

3. Pengujian Two Pass Regession terhadap portofolio saham JII menunjukkan

bahwa terdapat hubungan positif antara risiko sistematis β dan return

ekspektasi portofolio, namun gagal untuk memenuhi dua asumsi pengujian

CAPM. Berdasarkan pengujian statistik dengan tingkat kepercayaan sebesar

95% menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara

koefisien slope dengan nilai inlasi. Begitu pula halnya dengan asumsi kedua

yang menunjukkan bahwa koeisien slope tidak sama dengan premi risiko.

Jadi hasil menunjukkan bahwa model SCAPM tidak valid digunakan di

pasar saham syariah Indonesia khususnya JII. Hal ini dapat disebabkan oleh

beberapa faktor baik yang berasal dari data pengamatan maupun

faktor-faktor ekonomi lain yang ada di Indonesia.
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6.2. Saran

Setelah membahas dan mengimplementasikan pengujian validitas SCAPM

di pasar modal syariah Indonesia, penulis ingin menyampaikan beberapa saran

sebagai berikut.

1. Untuk penelitian selanjutnya hendaknya dapat menggunakan sampel saham

maupun periode waktu penelitian yang berbeda dan lebih panjang sehingga

dapat dilihat bagaimana kondisi dan perkembangan pasar modal khususnya

untuk saham syariah di Indonesia.

2. Bagi peneliti selanjutnya dapat untuk mencoba melakukan peneitian dengan

menggunakan metode lain yang berbeda dari penelitian ini sehingga dapat

memberikan perbandingan yang lebih baik dari hasil penelitian ini.
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