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ABSTRAK

Dengan meningkatnya literasi keuangan Indonesia semakin meningkat juga
jumlah investor yang ada di Indonesia. Diperlukan penerapan berinvestasi dengan
sesuai prinsip syariah. Penelitian ini bertujuan untuk membentuk dan mengevaluasi
portofolio saham syariah optimal menggunakan pendekatan Sharia-Compliant
Asset Pricing Model (SCAPM) serta mengukur risikonya melalui estimasi Value at
Risk (VaR) dengan metode simulasi Monte Carlo.

SCAPM digunakan sebagai alternatif CAPM konvensional dengan mengganti
risk-free rate menjadi zakat, agar selaras dengan prinsip keuangan Islam. Sampel
terdiri dari sembilan saham syariah dalam Indeks JII. Hasil menunjukkan bahwa
sebagian besar saham bersifat agresif (B > 1) dan enam saham terpilih sebagai
portofolio optimal berdasarkan rasio Excess Return to Beta.

Dengan hasil alokasi bobot proporsional ANTM sebesar 7%, ADRO 73,1%,
PGAS 7,5%, INCO 6,4% dan PTBA 6%. Estimasi VaR pada tingkat kepercayaan
95% menunjukkan potensi kerugian sebesar Rp16.675.070 atau 16,68% dari nilai
portofolio. Validitas model VVaR dikonfirmasi melalui Uji Kupiec dengan p-value
0,2656. Evaluasi kinerja menggunakan Sharpe Ratio (0,10) dan Sortino Ratio
(0,158) menunjukkan efisiensi rendah, namun Sortino dianggap lebih sesuai dalam
konteks syariah karena hanya mempertimbangkan risiko penurunan.

Kata kunci: SCAPM, Portofolio syariah, Value at Risk, Monte Carlo, Sharpe
Ratio, Sortino Ratio, Zakat
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ABSTRACT

With the rise of financial literacy in Indonesia, the number of investors has also
increased, highlighting the need for investment practices aligned with sharia
principles. This study aims to construct and evaluate an optimal sharia stock
portfolio using the Sharia-Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) and to
measure its risk through Value at Risk (VaR) estimation via the Monte Carlo
simulation method.

SCAPM serves as an alternative to the conventional CAPM by replacing the
risk-free rate with zakat to comply with Islamic finance principles. The sample
consists of nine sharia stocks from the Jakarta Islamic Index (JI1). The results
indicate that most stocks are aggressive (f > 1), with six stocks selected as the
optimal portfolio based on the Excess Return to Beta ratio.

The proportional weight allocation results in ANTM 7%, ADRO 73.1%, PGAS
7.5%, INCO 6.4%, and PTBA 6%. The VaR estimation at a 95% confidence level
shows a potential loss of IDR 16,675,070 or 16.68% of the portfolio value, validated
by the Kupiec Test with a p-value of 0.2656. Performance evaluation using the
Sharpe Ratio (0.10) and Sortino Ratio (0.158) indicates low efficiency, although
the Sortino Ratio is deemed more appropriate in the sharia context as it only
considers downside risk.

Keywords: SCAPM, Sharia Portfolio, Value at Risk, Monte Carlo, Sharpe Ratio,
Sortino Ratio, Zakat
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Seiring dengan meningkatnya literasi keuangan syariah di Indonesia, kesadaran
masyarakat terhadap investasi yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah juga
mengalami pertumbuhan yang signifikan. Berdasarkan data yang dirilis oleh Badan
Pusat Statistik (2024), mayoritas penduduk Indonesia menganut agama Islam,
dengan jumlah umat Muslim mencapai sekitar 207 juta jiwa, atau setara dengan
87,2 persen dari total populasi nasional. Data dari Otoritas Jasa Keuangan (2023)
menunjukkan bahwa industri keuangan syariah di Indonesia terus berkembang
dengan total aset keuangan syariah di Indonesia, tidak termasuk saham syariah,
telah mencapai Rp2.582,25 triliun pada akhir desember 2023, meningkat dari tahun
sebelumnya.

Hal ini mencerminkan semakin tingginya minat masyarakat terhadap instrumen
keuangan syariah, termasuk dalam investasi di pasar modal. Menteri Keuangan, Sri
Mulyani Indrawati, imengungkapkan bahwa besarnya potensi- yang dimiliki
Indonesia memberikan peluang strategis untuk memperluas sektor keuangan dan
ekonomi syariah. Hal ini diyakini dapat mendukung pencapaian tujuan inklusi
keuangan secara menyeluruh, termasuk mendorong pertumbuhan dan penguatan

sistem keuangan syariah nasional (KNEKS, 2024).



o
PRODUK JUMLAH NILAI EFEK SYARIAH | % MARKET SHARE

(Rp Triliun) NILAI EFEK

Saham 637 6.145,96 52,68%

Sukuk Korporasi melalui

P s 234 45,37 9.79%
Reksa Dana 273 4278 8,53%
Surat Berharga Negara* 82 1.446,40 20,15%

Gambar 1. 1 Jumlah Produk Pasar Modal Syariah
Sumber: Laporan Perkembangan Keuangan Syariah Indonesia (2023)
Berdasarkan Laporan Perkembangan Keuangan Syariah Indonesia (2023),

sektor pasar modal syariah menunjukkan tren pertumbuhan yang positif. Hal ini
tercermin dari peningkatan jumlah instrumen syariah, di antaranya saham syariah
yang telah mencapai 637 emiten. Selain itu, outstanding sukuk korporasi dan sukuk
negara masing-masing mencatatkan kenaikan tahunan (year-on-year) sebesar
6,52% dan 7,53%. Meskipun jumlah reksa dana syariah aktif mengalami sedikit
penurunan sebesar 0,63%, kenaikan pada Nilai Aktiva Bersih (NAB) mampu

menutupi pelemahan tersebut.
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Gambar 1. 2 Jumlah Investor Saham Syariah
Sumber: Laporan Tahunan Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023



Pertumbuhan ini juga didukung oleh peningkatan jumlah investor syariah, yang
mengalami tren naik secara konsisten mulai dari tahun 2015, kemudian dari 5.000
investor pada tahun 2019 menjadi 164.000 pada tahun 2024. Kenaikan tersebut
mencerminkan peningkatan kesadaran masyarakat terhadap investasi yang berbasis
prinsip syariah. Pertumbuhan signifikan terjadi pada tahun 2021, yang mencatat
lonjakan investor lebih dari 19.000 orang dibandingkan tahun sebelumnya,
menandakan bahwa pasar modal syariah memiliki daya tarik tinggi sebagai
alternatif investasi yang prospektif dan berkelanjutan (Bursa Efek Indonesia, 2024).

Brown dan Reilly (2009) dalam Nuzula dan Nurlaily (2020) investasi adalah
tindakan di mana seseorang diharuskan menempatkan sejumlah uangnya saat ini
dengan harapan mendapatkan keuntungan yang lebih besar di masa mendatang.
Pasar modal syariah merupakan bagian dari sistem keuangan syariah yang
menawarkan berbagai instrumen investasi berbasis syariah, seperti saham syariah,
sukuk (obligasi syariah), dan reksa dana syariah. Keberadaan pasar modal syariah
memberikan alternatif bagi investor yang ingin berinvestasi sesuai dengan prinsip
Islam tanpa. harus berpartisipasi dalam transaksi yang mengandung unsur riba,
gharar, atau maysir.

Dalam praktiknya, investasi dalam saham syariah tidak cukup hanya dengan
memastikan kehalalan dari segi jenis usaha emiten atau kepatuhan struktur
keuangan terhadap prinsip syariah (Abdullah et al., 2007). Selain itu, yang tak
kalah penting adalah bagaimana investor menyusun portofolio investasi mereka
secara menyeluruh melalui proses yang juga sharia compliant . Dengan kata lain,

pembentukan portofolio syariah tidak hanya menyangkut "apa yang dipilih®, tetapi



juga "bagaimana cara memilihnya". Islam mengajarkan prinsip kehati-hatian

(prudence) dalam mengelola harta, sebagaimana ditegaskan dalam firman Allah
SWT :

540150585 b 30805 g 2 585515 8 &1 (s ool 280150l 2l ) £55 Y5

RIS

Artinya : “Janganlah kamu serahkan kepada orang-orang yang belum sempurna

akalnya harta (mereka yang ada dalam kekuasaanmu) yang dijadikan Allah

sebagai pokok kehidupan. Berilah mereka belanja dan pakaian (darinya) dan
ucapkanlah kepada mereka perkataan yang baik." (Q.S. An-Nisa: 5)*

Ayat ini menekankan pentingnya perlindungan terhadap aset atau harta sebagai
bagian dari magashid syariah, yaitu menjaga harta (hifzh al-mal) (Adib, 2025). Oleh
karena itu, proses penyusunan dan pengelolaan portofolio tidak dapat dilepaskan
dari prinsip keadilan, keterukuran risiko, dan rasionalitas investasi yang tidak
mengandung unsur riba, maysir, maupun gharar (Haikal et al., 2024).

Dalam Islam, menjaga harta (hifz al-mal) merupakan bagian dari tujuan utama
magqasid al-shart‘ah. Harta bukan hanya dilindungi dari kerusakan atau
penyalahgunaan, ‘tetapi- juga’ harus'dikembangkan melalui investasi yang sesuai
syariah..Investasi ini‘tidak boleh mengandung.unsur riba, gharar, maupun maysir,
dan harus dilakukan-dengan prinsip keadilan dan keterukuran risiko (Lim et al.,
2023; Tlemsani et al., 2023). Oleh karena itu, penyusunan portofolio syariah harus
mencerminkan akhlak investasi Islami yang tidak hanya berorientasi pada
keuntungan, tetapi juga keberkahan.

Konsep portofolio investasi pertama kali dikenalkan oleh Markowitz melalui

L Al-Qur’an, ( [4]:5)



analogi sederhana, yaitu menempatkan telur di beberapa keranjang daripada hanya
di satu keranjang untuk mengurangi risiko pecahnya telur (Markowitz, 1952).
Pembentukan portofolio atau diversifikasi dilakukan dengan cara memilih
kombinasi aset yang dapat meminimalkan risiko investasi tanpa mengurangi
tingkat pengembalian yang diharapkan. Selain itu, pengukuran kinerja portofolio
menjadi langkah penting untuk menilai apakah tujuan investasi telah tercapai.
Menurut Hartono (2010), keberhasilan seorang investor dalam mencapai tujuannya
harus diukur dengan membandingkan kinerja portofolio terhadap tolak ukur atau
target yang telah ditetapkan.

Namun demikian, hingga saat ini pendekatan yang digunakan dalam
pembentukan portofolio syariah masih banyak yang mengadopsi metode
konvensional, seperti Markowitz Modern Portfolio Theory atau Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Meskipun model-model ini efektif dalam konteks
pengelolaan risiko dan return, banyak aspek di dalamnya yang bertentangan
dengan prinsip syariah, seperti asumsi bebas risiko berbasis bunga (interest-based
risk-free.rate) (Shaikh, 2009, TomkKins & Abdul Karim, 1987).

Mengingat beratnya praktik riba, investor Muslim tidak diharapkan untuk
memegang aset CAPM yang bebas risiko dan berbunga. Al-Qur’an secara
fundamental mengubah karakter kegiatan investasi bagi umat Islam. Larangan
terhadap riba mengeliminasi keberadaan aset bebas risiko berbasis bunga dari ranah
investasi, sementara larangan atas keterlibatan dalam aktivitas bisnis yang tidak
sesuai syariah menuntut adanya restrukturisasi dalam komposisi portofolio pasar

(Bayram et al., 2023).



Dalam konteks ini, muncul pertanyaan: (1) apakah model CAPM tetap relevan
untuk menjelaskan tingkat pengembalian aset dalam sistem investasi berbasis
syariah? dan (2) Jika relevan, modifikasi seperti apa yang diperlukan agar model
tersebut dapat diterapkan secara konsisten dalam kerangka keuangan Islam? untuk
menjawab permasalahan tersebut, penelitian mencoba melanjutkan apa yang para
peneliti dan praktisi keuangan Islam mulai kembangkan dengan pendekatan
alternatif, salah satunya adalah Sharia-Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)
(Shabir Ahmad Hakim et al., 2016).

Secara empiris, sejumlah studi sebelumnya telah menunjukkan bahwa model
Capital Asset Pricing Model (CAPM) memiliki potensi untuk diadaptasi dalam
konteks keuangan Islam (Hakim et al., 2016; Hazny et al., 2020; Selim, 2008).
Salah satu komponen utama dalam CAPM adalah asumsi mengenai keberadaan
tingkat pengembalian bebas risiko (risk-free return), yang keberadaan tingkat
pengembalian bebas risiko dalam bentuk suku bunga tidak dapat diterima secara
syar’i, lalu muncul perkembangan adaptasi CAPM yaitu SCAPM (Sharia
Compliant Assets.Pricing Model) (El Ashker, 1987; Hanif,.2011; Shaikh, 2009).
Dalam upaya mengembangkan model ‘estimasi ‘imbal hasil~yang sesuai dengan
prinsip-prinsip syariah, berbagai studi sebelumnya telah berupaya melakukan
modifikasi terhadap model Capital Asset Pricing Model (CAPM) konvensional.

Hazny et al. (2020) mengusulkan model CAPM yang kompatibel dengan
syariah melalui integrasi elemen zakat dalam kerangka analisis hubungan antara
risiko dan imbal hasil di pasar saham Islam. Sementara itu, Sadaf dan Andleeb

(2014) menerapkan pendekatan alternatif dengan menggunakan tingkat bunga



bebas risiko seperti T-bills dan tingkat inflasi sebagai substitusi, dan hasil penelitian
mereka menunjukkan tren estimasi yang relatif stabil, bahkan ketika model tidak
secara eksplisit menggunakan kedua variabel tersebut. Subekti et al. (2020)
berpendapat bahwa model SCAPM dengan menggunakan tingkat imbal hasil sukuk
sebagai proksi komponen bebas risiko menunjukkan kinerja yang lebih baik dalam
memprediksi expected return dibandingkan model lainnya.

Widianingsih (2019) juga turut mengembangkan model CAPM berbasis
syariah dengan menggabungkan tiga variabel pengganti yaitu inflasi, zakat, dan
imbal hasil sukuk. Penelitian mereka menyimpulkan bahwa tidak terdapat
perbedaan signifikan antara nilai return yang diharapkan dari model SCAPM dan
CAPM konvensional, sehingga SCAPM dinilai dapat menjadi alternatif yang sahih
dalam konteks keuangan Islam.

Meskipun demikian, hasil berbeda dilaporkan oleh Hanif dan Dar (2013) yang
menyatakan bahwa baik model CAPM konvensional maupun SCAPM tidak
memberikan hasil signifikan pada portofolio dengan kapitalisasi pasar besar
maupun.kecil. Namun, pada portofolio dengan kapitalisasi-menengah, SCAPM
menunjukkan hasil yang signifikan secara statistik dan' memiliki daya penjelas yang
lebih tinggi dibandingkan CAPM.

Di sisi lain, aspek risiko investasi portofolio terpilih juga perlu mendapatkan
perhatian serius dalam konteks keuangan Islam. Dalam menghadapi tantangan ini,
investor dituntut untuk tidak hanya memahami risiko yang ada, tetapi juga mampu
mengelolanya secara strategis dan kepatuhan dengan syariah. Pengelolaan risiko

yang buruk dapat menyebabkan kerugian finansial yang signifikan, terutama dalam



situasi pasar yang penuh tekanan. Oleh karena itu, pengukuran dan pengelolaan
risiko menjadi elemen yang sangat penting dalam dunia investasi modern. Risiko
didefinisikan sebagai ketidakpastian atau kemungkinan buruk tak terduga yang
dapat terjadi (Darmawi, 2016).

Dalam menghadapi risiko, setiap orang memiliki prefensi yang berbeda-beda.
Preferensi ini akan mempengaruhi keputusan investasi seseorang. Halim (2015)
mengungkapkan bahwa preferensi risiko seseorang terbagi menjadi tiga golongan,
yakni risk averse, risk neutral, dan risk seeker. Preferensi risiko ini memainkan
peran penting dalam pembentukan portofolio investasi. Investor dengan tingkat
toleransi risiko yang rendah cenderung memilih instrumen yang aman, seperti
obligasi pemerintah atau deposito, sedangkan investor yang memiliki toleransi

risiko tinggi mungkin lebih tertarik pada saham atau aset berisiko lainnya.

Kapitalisasi JI(Rp Triliun)

2,5

1,5

0,5

0
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Gambar 1. 3 Kapitalisasi Pasar Indeks JlI
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (data diolah Ms. Excel)

Investasi saham dikenal sebagai instrumen dengan potensi imbal hasil tinggi

namun berisiko besar (high risk, high return) (Sari et al., 2021). Dalam konteks



penelitian ini, pemilihan Jakarta Islamic Index (JIl) pada tahun 2015-2024 dalam
penelitian portofolio syariah memiliki signifikansi yang kuat karena JIl secara
konsisten menjadi indikator utama dalam mengukur Kkinerja saham syariah di
Indonesia. Selain mewakili 30 saham syariah paling likuid, JII juga menjadi fokus
studi optimasi portofolio baik dalam konteks nasional maupun internasional.
Menurut penelitian oleh Waluyo et al., (2023), portofolio berbasis JII terbukti
memberikan panduan optimal bagi investor syariah dalam mengelola investasi
dengan tetap mempertimbangkan prinsip kehati-hatian dan kepatuhan syariah.

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa portofolio saham syariah
cenderung menunjukkan Kinerja lebih stabil dibanding portofolio konvensional
selama masa krisis. Model Sharia-Compliant Asset Pricing Model (SCAPM)
dinilai relevan untuk membentuk portofolio berbasis syariah yang optimal, dan
evaluasi risiko melalui pendekatan Value at Risk (VaR) dengan simulasi Monte
Carlo dapat memperkuat analisis performanya (Helena & Puspitasari, 2024).

Tandelilin  (2010), menjelaskan tentang bahwa risiko saham dapat
diklasifikasikan menjadi dua kategori utama, yaitu risiko sistematis.dan risiko tidak
sistematis. Risiko sistematis adalah risiko yangberasal dari faktor eksternal makro,
seperti fluktuasi ekonomi, kebijakan moneter, dan situasi politik, yang tidak dapat
dielakkan meskipun portofolio telah didiversifikasi. Sebaliknya, risiko tidak
sistematis bersumber dari faktor internal perusahaan atau sektor tertentu, dan masih
dapat dikurangi melalui strategi diversifikasi yang tepat.

Dalam hal ini, tingkat keberhasilan seorang investor dalam memperoleh return

sangat dipengaruhi oleh kualitas pengambilan keputusan investasinya. Salah satu
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strategi utama dalam mengelola risiko adalah melakukan diversifikasi, yaitu
penyebaran alokasi dana pada berbagai aset atau jenis saham, dengan tujuan untuk
mengurangi risiko keseluruhan portofolio (Komara dan Yulianti, 2021). Saham-
saham dalam JII tidak hanya mewakili sektor yang halal, tetapi juga mencerminkan
stabilitas dan potensi pertumbuhan yang menarik bagi investor. Dengan demikian,
JII menjadi dasar yang representatif dalam membentuk portofolio syariah yang
efisien sekaligus patuh syariah.

Salah satu metode yang digunakan secara luas dalam manajemen risiko
portofolio adalah Value at Risk (VaR). Salah satu metode yang populer yang
diperkenalkan oleh J.P. Morgan pada tahun 1996. VaR digunakan untuk
menghitung risiko maksimum baik pada sekuritas individu maupun portofolio
secara keseluruhan. Nilai risiko VaR dipengaruhi oleh durasi waktu analisis dan
tingkat kepercayaan yang ditetapkan (Morgan, 1996). Menurut Jorion (2007), VaR
memberikan gambaran yang jelas tentang potensi kerugian maksimum yang
mungkin terjadi dalam kondisi pasar yang tidak menguntungkan.

VaR.-mengestimasi kerugian maksimal .yang mungkin-terjadi dalam suatu
portofolio dalam™ periode tertentu, dengan tingkat keyakinan tertentu. Dalam
penelitian ini, estimasi VaR dilakukan menggunakan pendekatan simulasi monte
carlo. Penggunaan simulasi Monte Carlo dianggap relevan dan netral secara syariah
karena tidak bersifat spekulatif dan hanya digunakan untuk estimasi berbasis data
faktual (Marlinda, 2024).

Simulasi Monte Carlo telah terbukti sebagai alat yang efektif untuk pengukuran

risiko portofolio sebagaimana Tas dan Iltiizer (2008) dalam Cakir dan Uyar (2013)
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menunjukkan perhitungan nilai VaR dengan menggunakan Metode Simulasi
Monte-Carlo pada portofolio yang terdiri dari saham yang terdaftar dalam indeks
ISE-30, mereka menunjukkan bahwa nilai VaR dapat digunakan sebagai sarana
untuk mengukur risiko portofolio.

Masih terbatasnya model-model optimalisasi portofolio yang sesuai dengan
prinsip syariah menunjukkan adanya celah penelitian yang perlu dijawab. Dengan
demikian, penelitian ini bertujuan untuk mengembangkan model optimalisasi
portofolio saham syariah berbasis SCAPM, serta mengukur risikonya
menggunakan metode Value at Risk (VaR) yang diestimasi melalui simulasi monte
carlo, dengan saham-saham yang tergabung dalam indeks JIlI sebagai objek
penelitian.

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik secara
teoretis dalam pengembangan literatur keuangan syariah, maupun secara praktis
dalam memberikan panduan strategis bagi investor muslim untuk menciptakan
keputusan investasi yang komprehensif dan sesuai syariat dam dalam membentuk
portofolio,yang.halal,.aman, dan.optimal.

B. RumusanMasalah

1. Bagaimana penerapan 'model Sharia-Compliant ‘Asset Pricing Model
(SCAPM) dalam mengestimasi return saham portofolio terpilih yang
tergabung dalam indeks JI1?

2. Bagaimana estimasi risiko portofolio syariah terpilih menggunakan Value at
Risk (VaR) berbasis metode simulasi Monte Carlo?

3. Bagaimana hasil optimalisasi portofolio syariah berdasarkan pendekatan
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SCAPM dan estimasi risiko dengan simulasi Monte Carlo pada indeks JII?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, diperoleh tujuan penelitian sebagai
berikut:

a. Untuk mengetahui hasil penerapan SCAPM dalam perhitungan return
saham syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index.

b. Untuk mengetahui hasil estimasi dan menganalisis risiko investasi
saham syariah menggunakan Value at Risk (\VaR) dengan pendekatan
simulasi Monte Carlo.

c. Untuk mengetahui hasil komposisi portofolio saham Syariah terpilih
yang optimal berdasarkan estimasi return dan risiko dalam kerangka
prinsip investasi Islam.

2. Manfaat Penelitian
a. Secara Teoritis
1) Hasil penelitianini diharapkan Memperluas pemahaman akademik
mengenai Sharia-Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) sebagai
alternatif darimodel CAPM konvensional yang selama ini digunakan
untuk mengestimasi expected return dalam portofolio investasi.
2) Menunjukkan integrasi antara teori manajemen risiko dengan prinsip
keuangan Islam melalui penggunaan metode Monte Carlo
Simulation dalam estimasi Value at Risk (VaR). Hal ini memperkaya

literatur tentang pendekatan kuantitatif yang tetap berada dalam
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koridor syariah.

3) Menyediakan landasan akademik yang dapat dijadikan referensi bagi
penelitian-penelitian selanjutnya yang ingin mengembangkan model
optimasi portofolio berbasis syariah yang lebih komprehensif dan
realistis.

b. Secara Praktis
1) Bagi investor muslim, Penelitian ini memberikan panduan yang
dapat digunakan oleh investor Muslim dalam mengelola portofolio
saham syariah secara efisien dan sesuai syariah. Dengan memahami
bagaimana estimasi return dilakukan melalui SCAPM dan risiko
diukur menggunakan simulasi Monte Carlo, investor dapat
mengambil keputusan investasi dengan pertimbangan yang lebih
matang dan terhindar dari unsur non-halal. Pendekatan ini membantu
meningkatkan kesadaran pentingnya ethical investing dalam Islam
yang tidak hanya mempertimbangkan keuntungan, tetapi juga aspek

keberkahan.

2)Bagi peneliti ‘dan akademik, "Hasil penelitian ini dapat menjadi
rujukan ilmiah dalam bidang keuangan syariah dan manajemen
portofolio. Pendekatan gabungan antara SCAPM dan simulasi Monte
Carlo dalam konteks syariah relatif masih jarang dieksplorasi secara
mendalam di Indonesia, sehingga penelitian ini dapat mengisi
kekosongan kajian serta menjadi dasar pengembangan topik-topik

lanjutan.
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D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan pada penelitian ini terbagi menjadi tiga bagian utama,
yaitu bagian awal, bagian inti, dan bagian akhir. Bagian awal berisi tentang isi dari
halaman inti, bagian inti berisi tentang lima bab utama. Sedangkan pada bab
terakhir berisi tentang referensi serta lampiran-lampiran. Terdapat lima (5) bab
pokok pada bagian inti penelitian, yaitu:

BAB | dalam penelitian ini adalah bagian pendahuluan yang memaparkan
tentang latar belakang penulis melakukan penelitian terkait pengoptimalan
portofolio syariah dengan pendekatan Sharia Compliant Assets Pricing Model
(SCAPM) serta juga data-data terkait judul tersebut. Pada bab ini juga terdapat
rumusan masalah, tujuan serta manfaat penelitian dan sistematika pembahasan.

BAB I1 dalam penelitian ini adalah berisi landasan teori yang memaparkan teori
yang digunakan untuk penelitian yaitu teori Sharia Compliant Assets Pricing
Model (SCAPM), Investasi Syariah, Return, Risiko, Portofolio, Value at Risk
(VaR), Simulasi_ Montecarlo. Pada bab ini juga terdapat beberapa penelitian dan
telaah pustaka.

BAB I11 dalam penelitian ini adalahymetodologi penelitian yang memaparkan
tentang ruang lingkup penelitian. Pada bab ini akan dijelaskan jenis penelitian,
sampel dan populasi, variabel yang digunakan serta sumber data penelitian dan
teknik analisis data.

BAB IV dalam penelitian ini adalah hasil dan pembahasan yang memaparkan
hasil dari pengolahan data yang telah dilakukan dan memberikan penjelasan atas

hasil tersebut dengan menggunakan acuan pada teori dan tinjauan pustaka yang
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telah dipaparkan di BAB II.
BAB V dalam penelitian ini adalah penutup yang berisi kesimpulan dan saran
dari penelitian yang dilakukan. Kesimpulan disini diambil dari hasil penelitian

apakah variabel yang diteliti berpengaruh atau tidak.



BAB V

KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai pembentukan dan
evaluasi portofolio syariah menggunakan pendekatan Sharia-Compliant Asset
Pricing Model (SCAPM) serta estimasi risiko melalui metode simulasi Monte
Carlo, maka dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut:

1. Model SCAPM dengan substitusi zakat sebagai pengganti risk-free rate
terbukti dapat diterapkan untuk mengestimasi expected return saham syariah
secara konsisten. Model ini lebih sesuai diterapkan dalam konteks pasar
modal syariah karena mempertimbangkan prinsip keadilan dan keberkahan
dalam investasi. Berdasarkan hasil perhitungan, saham-saham seperti PGAS,
ANTM, dan ADRO menunjukkan nilai beta di atas satu dan menghasilkan
expected return yang tinggi, sehingga tergolong sebagai saham agresif.

2. Proses pembentukan portofolio optimal dilakukan dengan metode rasio
ExcessiReturn to Beta (ERB) dan penentuan cut-off point. lima saham yang
memiliki ERB di atas nilal cut-off dinyatakan efisien dan dipilih sebagai
komponen portofolio, yaitu ANTM, ADRO, PGAS, INCO, PTBA. Bobot
investasi untuk masing-masing saham dihitung berdasarkan proporsi > Zi, dan
alokasi terbesar ditujukan pada saham ADRO karena kontribusi ERB-nya
yang paling tinggi sebesar 73,1 % . Kemudian yang lain seperti, ANTM (7%),
PGAS (7,5%), INCO (6,4%), PTBA (6%)

3. Estimasi risiko terhadap portofolio Syariah terpilih dilakukan menggunakan

107
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pendekatan Value at Risk (VVaR) berbasis simulasi Monte Carlo. Pada tingkat
kepercayaan 95%, nilai maksimum Kkerugian yang berpotensi dialami
portofolio adalah sebesar Rp16.675.070, atau sekitar 16,68% dari total dana
Rp100.000.000. Hasil ini menunjukkan bahwa simulasi mampu memberikan
gambaran risiko yang realistis sesuai profil portofolio.

4. Evaluasi kinerja portofolio menggunakan Sharpe Ratio dan Sortino Ratio
menunjukkan nilai masing-masing sebesar 0,10 dan 0,158. Nilai-nilai ini
mengindikasikan bahwa portofolio berada pada tingkat efisiensi yang rendah.
Namun demikian, Sortino Ratio dianggap lebih relevan dalam konteks
syariah karena mengukur pengembalian relatif terhadap risiko kerugian
(downside risk) tanpa menghukum volatilitas positif.

5. Hasil validasi model VaR melalui backtesting menggunakan Uji Kupiec
Proportion of Failures (POF) menunjukkan bahwa model memenuhi syarat
statistik akurasi. Dengan nilai p-value sebesar 0,2656 (> 0,05), model tidak
menolak hipotesis nol dan dapat disimpulkan bahwa frekuensi pelanggaran
yang.terjadi masih berada dalam batas yang dapat diterima.

B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini tidak terlepas dari sejumlah keterbatasan yang perlu diperhatikan
dalam rangka pengembangan studi selanjutnya:

1. Pendekatan perhitungan risiko yang digunakan hanya terbatas pada metode
simulasi Monte Carlo, tanpa pembandingan terhadap pendekatan lain seperti

Historical Simulation atau Variance-Covariance.
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2. Penetapan zakat sebagai risk-free rate bersifat tetap (2,5%) dan belum
mempertimbangkan variasi atau dinamika kebijakan zakat dalam kerangka
pasar modal syariah.

3. Penelitian belum memperhitungkan faktor eksternal lain seperti fluktuasi
makroekonomi, kebijakan moneter, maupun perilaku investor yang dapat
memengaruhi Kinerja saham syariah.

C. Saran
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang telah diidentifikasi, berikut

beberapa saran yang dapat diberikan untuk pengembangan penelitian selanjutnya:

1. Disarankan untuk melakukan perbandingan antara berbagai metode estimasi
risiko, seperti Historical Simulation dan Parametric VaR, agar diperoleh
validasi silang terhadap keakuratan estimasi risiko yang dihasilkan.

2. Model SCAPM dapat dikembangkan lebih lanjut dengan mempertimbangkan
variabel syariah lainnya seperti infak, wakaf, atau pendekatan magasid al-
shart ‘ah dalam-pengukuran:kinerja investasi-berbasis etika Islam.

3. Praktisi pasar modal  syariah = diharapkan ‘dapat .mengkombinasikan
pendekatan kuantitatif dengan prinsip /Syariah secara seimbang, sehingga
pengambilan keputusan investasi tidak hanya didasarkan pada Kkinerja

finansial, tetapi juga mencerminkan nilai-nilai keberlanjutan dan keadilan.
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