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SPEKULASI: MODEL MATEMATIKA, IMPLEMENTASI,
DAN DAMPAKNYA PADA KINERJA SAHAM SYARIAH
DI INDONESIA

Mohammad Farhan Qudratullah
Program Pascasarjana UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta
mohammad.qudratullah@uin-suka.ac.id

ABSTRAK

Terdapat tiga kriteria suatu saham dikategorikan syariah, yaitu (1)
kriteria kualitatif terkait kegiatan dan jenis usaha; (2) kriteria
kuantitatif terkait rasio keuangan; dan (3) cara bertransaksi sesuai
prinsip syariah. Kriteria cara bertransaksi belum diterapkan dalam
metode screening. Salah satu cara bertransaksi yang dilarang adalah
praktik spekulasi. Spekulasi yang dilarang adalah spekulasi
berlebihan dengan ketidakpastian dan risiko yang sangat tinggi.
Terdapat beberapa cara mendeteksi adanya spekulasi, tetapi alat-alat
tersebut masih terbatas mengidentifikasi suatu saham mengandung
spekulasi pada periode tertentu dan berlaku khusus. Penelitian ini
bertujuan mengembangkan model matematika pengukuran spekulasi
yang berlaku umum berbasis perpaduan abnormal return dan risiko.
Model spekulasi ini terinspirasi dari teori batas (hudud) dari
Muhammad Syahrir yang dikombinasikan dengan model
perhitungan risiko (value at risk [VaR]) dan
mengimplementasikannya pada pasar saham syariah di Indonesia.
Penelitian ini juga mengeksplorasi dampak spekulasi terhadap
kinerja saham dan portofolio dengan menambahkan faktor spekulasi
dalam pengembangan asset pricing model (APM). Sampel yang
digunakan adalah saham-saham kategori syariah yang tergabung
dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 2018-2023 yang
dipilih dengan metode purposive sampling. Hasil penelitian dari
implementasi model spekulasi adalah sebagai berikut. (1) Penelitian
ini menemukan bahwa hanya sebagian kecil (10%) saham
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dikategorikan bebas spekulasi dan 90% dikategorikan spekulasi.
Saham spekulasi tersebut dapat dikelompokkan lagi menjadi tiga
tingkat, yaitu spekulasi rendah (46%), spekulasi sedang (37%), dan
spekulasi tinggi (7%). (2) Dampak spekulasi terhadap kinerja saham
ditemukan bahwa tidak terdapat perbedaan expected return dan
terdapat perbedaan risiko antara kelompok saham tersebut.
Teridentifikasi juga bahwa saham spekulasi tinggi termasuk tipe
risiko yang dilarang. (3) Faktor spekulasi yang ditolerir berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja portofolio. Adapun kontribusi
utama dari penelitian ini adalah ditemukannya model matematika
pengukuran spekulasi yang dapat direkomendasikan sebagai metode
screening spekulasi. Ditemukan juga bahwa holding period yang
dapat diterapkan untuk mengurangi aktivitas spekulasi pada pasar
saham syariah Indonesia adalah tiga hari (T+2) dan faktor spekulasi
dapat dipertimbangkan sebagai salah satu faktor dalam
pengembangan APM.

Kata Kunci: Asset Pricing Model (APM), Model Matematika,
Spekulasi, Teori Batas (Hudud), dan Value at Risk (VaR).
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SPECULATION: A MATHEMATICAL MODEL,
IMPLEMENTATION, AND THE EFFECT ON THE
PERFORMANCE OF SHARIA SHARES IN INDONESIA

Mohammad Farhan Qudratullah
Post-Graduate Program of UIN Sunan Kalijaga of Yogyakarta
mohammad.qudratullah@uin-suka.ac.id

ABSTRACT

A sharia share must include three criteria: (1) a qualitative criterion
which relates to business type and activities, (2) a quantitative
criterion which deals with financial ratio, and (3) a transaction
method which should follow sharia principles. The last criterion has
not been adopted in the screening method. Speculation as a
transaction is forbidden when applied excessively and involves
extreme uncertainty and high risk. Although some speculation
detectors are available, they can only identify the existence of
speculation in a share at a certain period and of specific shares. This
research aims to develop a mathematical model of speculation
measurement which applies to any share, coalescing abnormal return
and risk. This model is inspired by the combination between theory
of boundary (hudud) of Muhammad Syahrur and Value at Risk
(VaR) then applied in sharia stock market in Indonesia. The study
also explores the effect of speculation on share performance and
portfolio by giving a speculation factor in the Asset Pricing Model
(APM) development. Sharia-considered shares which are members
of Jakarta Islamic Index 70 (JII70) over the period of 2018-2023 and
sorted by purpose sampling method are used. The results show as
follows. (1) The study shows that only a few shares (10%) are
categorized as speculation-free, while 90% are speculation. The
speculation shares can be split into three levels, i.e. low speculation
(46%), moderate speculation (37%) and high speculation (7%). (2)
About the effect of speculation on the share performance, it is

discovered that there is no difference in expected return. The risk,
XV



however, shows a difference. It is also identified that high-
speculation shares belong to the forbidden-risk type. (3) The
tolerable-speculation factor has significant positive influence on
portfolio performance. The research’s main contribution is the
invention of a speculation-measurement mathematical model which
is recommended for speculation-screening method. Another finding
is that the holding period to minimize speculation activities of the
Indonesian sharia stock markets is three days (T+2), and speculation
factor can be regarded as one of factors for an APM improvement.

Keywords: Asset Pricing Model (APM), Mathematical Model,
Speculation, Theory of Boundary (Hudud), Value at Risk (VaR)
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Seiring berkembangnya ilmu pengetahuan teknologi dan makin
tingginya intensitas interaksi antara manusia, perusahaan, dan
negara, globalisasi adalah suatu fenomena yang tidak dapat
dihindarkan. Informasi datang begitu cepat, dunia seakan tanpa sekat,
dan interaksi dapat dilakukan di mana saja dan kapan saja tanpa
mengenal ruang dan waktu. Keadaan yang demikian melahirkan
banyak peluang sekaligus tantangan termasuk dalam upaya
pengembangan ekonomi Islam, khususnya aspek yang paling
dinamis, yaitu keuangan Islam.! Praktik keuangan Islam
mendapatkan sambutan yang baik di berbagai benua dan wilayah,
seperti di Asia, Afrika, Australia, Amerika dan Kanada, dan Timur
Tengah.?

Perkembangan industri keuangan Islam dunia begitu pesat dari
tahun ke tahun. Berdasarkan data dari State of the Global Islamic
Economy Report (SGIER), aset keuangan Islam selalu tumbuh
signifikan. Aset keuangan Islam pada tahun 2015 mencapai $2
triliun, meningkat menjadi $2,88 triliun pada tahun 2018, $3,958
triliun pada tahun 2021/22, dan diperkirakan akan mencapai $7,528
triliun pada tahun 2028. Pertumbuhan ini juga terjadi pada industri
keuangan Islam di Indonesia. Pada tahun 2015, asetnya menempati
posisi 10 terbesar di dunia dengan angka mencapai $23 miliar,
meningkat menjadi $86 miliar tahun 2018, $119,5 miliar tahun 2021,
$139 miliar tahun 2022, $148 miliar tahun 2023, $162 miliar tahun
2024 dan menempati posisi 6 di dunia.’

''Nur Kholis, "Potret of Islamic Financial Development and Practice in the World,"
Millah 17, no. 1 (Agustus 2017): 2-3.
2 Ahmad Alharbi, "Development of the Islamic Banking System," Journal of
Islamic Banking and Finance 3, no. 1 (2015): 12-25,
https://doi.org/10.15640/jibf.v3nla2.
3 State of the Global Islamic Economy Report (SGIER) 2016/2017, 2019/2020,

2021/2022, 2022/2023. https://www.salaamgateway.com/.
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Berdasarkan Laporan Perkembangan Keuangan Syariah
Indonesia 2022 dan 2024 dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK),* porsi
aset keuangan syariah di Indonesia meningkat dari 10,69% pada
tahun 2022 menjadi 11,45% dari total aset keuangan Indonesia.
Adapun total aset industri keuangan syariah di Indonesia pada 2024
mencapai 2.884 T dengan 1.733 T atau 60% pada pasar modal
syariah, 980 T atau 34% pada perbankan syariah, dan sisanya 170 T
atau 6% pada industri keuangan nonbank (IKNB) syariah. Tampak
bahwa aset industri keuangan Islam di Indonesia sebagian besar
berada di pasar modal syariah yang 55,33% di antaranya berasal dari
produk saham.

Sejarah pasar modal syariah Indonesia dimulai pada 3 Juli 2000
ketika Bursa Efek Jakarta (BEJ) menerbitkan daftar reksa dana,
saham, dan obligasi syariah yang disebut Jakarta Islamic Index (JII).
Sejak saat itu, pasar modal syariah di Indonesia mengalami
pertumbuhan yang signifikan dan menunjukkan potensi terus
berkembang dari tahun ke tahun. Hampir 13 tahun terakhir,
kapitalisasi saham syariah di Indonesia tumbuh sekitar 247% dari
Rp1968 T pada tahun 2011 menjadi Rp6825 T pada tahun 2024.
Jumlah saham syariah tumbuh sekitar 168% dari 253 saham pada
tahun 2011 menjadi 679 saham pada tahun 2024.° Berdasarkan berita
pers PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), tercatat bahwa
investor di pasar modal Indonesia telah tembus 14,8 juta investor
tahun 2024, yaitu meningkat dari sekitar 2,5 juta tahun 2019, lalu 3,9
juta tahun 2020 dan sekitar 7,5 juta pada tahun 2021, 10,3 juta tahun
2022, 12,1 juta tahun 2023, dan 14,8 juta tahun 2024.° Hampir 15
juta investor tersebut, mayoritas adalah investor muda berusia 30
tahun ke bawah (54,83%) dengan total aset 2,5% dan pendidikan
SMA ke bawah (49,79%) dengan total aset 14,3%.

4 Ibid, 14. https://ojk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-statistik/laporan-
perkembangan-keuangansyariahindonesia/Documents/Laporan%20perkembangan

%?20keuangan%?20syariah%20indonesia%202022.pdf.
3 https://ojk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-statistik/saham-syariah/.
8 https://www ksei.co.id/files/Statistik Publik Januari 2025 final.pdf.




Gambar 1.3 Perkembangan Pasar Modal Syariah Indonesia
2011-2024
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Prinsip utama dalam pasar modal syariah adalah pelarangan
riba; pelarangan garar; pelarangan maisir; dan perusahaan tersebut
memiliki usaha yang tidak dilarang oleh syariah.” Derigs dan
Marzban berpendapat bahwa saham harus diseleksi terlebih dahulu
untuk memberikan jaminan tentang saham perusahaan telah sesuai
syariah atau belum. Proses ini dikenal dengan istilah shariah
screening.® Proses shariah screening setiap negara berbeda-beda.’
Namun, secara umum dapat dibedakan menjadi dua, yaitu kriteria
kualitatif terkait jenis bisnis perusahaan dan kriteria kuantitatif

7 Misnen Ardiansyah dan Abdul Qoyum, “Testing the Semi-Strong Form Efficiency
of Islamic Capital Market with Response to Information Content of Dividend
Announcement: A Study in Jakarta Islamic Index,” Journal of Modern Accounting
and Auditing 8, no. 7 (2012): 1025-1041.

8 Ulrich Derigs dan Shehab Marzban, "Review and Analysis of Current Shariah-
Compliant Equity Screening Practices," International Journal of Islamic and
Middle Eastern Finance and Management 1, no. 4 (2008): 285-303.

% Syafiq M. Hanafi, "Perbandingan Kriteria Syari’ah pada Indeks Saham Syari’ah
Indonesia, Malaysia, dan Dow Jones," Asy-Syir’ah: Jurnal llmu Syariah dan
Hukum 45, no. 11 (2011).
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(akuntansi) berdasarkan rasio keuangan.'® Misnen Ardiansyah, Ibnu
Qizam, dan Abdul Qoyum mengatakan bahwa proses screening
terhadap saham-saham syariah memiliki beberapa implikasi, yaitu
(1) saham yang telah lolos dalam proses screening akan dapat
dikategorikan sebagai Daftar Efek Syariah (DES) atau Shariah
Compliance Securities; (2) screening pada sisi kinerja keuangan akan
menghasilkan saham syariah yang memiliki kinerja terbaik
dibandingkan yang lain; (3) saham syariah akan memiliki
probabilitas volatilitas cukup rendah dan lebih tahan terhadap
guncangan yang terjadi (misalnya krisis keuangan)."'

Salah satu karakteristik pasar modal, termasuk pasar modal
syariah, adalah memiliki volatilitas yang tinggi sebagai akibat adanya
informasi dari faktor fundamental ekonomi, baik yang berasal dari
fundamental perusahaan maupun faktor makroekonomi, harga saham
cenderung berfluktuatif yang biasa dimanfaatkan pelaku spekulasi
untuk mendapatkan keuntungan jangka pendek.'? John M. Keynes
mengungkapkan bahwa spekulasi mengakibatkan adanya misalokasi
sumber daya dan berdampak negatif pada perekonomian karena
spekulasi tidak akan memberikan kontribusi yang nyata pada sektor
riil.">  James Chen menyebutkan bahwa spekulasi sebagai
perdagangan dengan risiko tinggi dan potensi return yang tinggi
pula.'*

Kegiatan spekulasi pada dasarnya tidak berbeda dengan aktivitas
mengambil risiko yang dilakukan oleh pelaku bisnis atau investor.
Untuk membedakan antara spekulan dan investor dapat dilihat dari

10 Jeihan Ali Azhar dan Resti Wulandari, "Stock Performance Based on Sharia
Stock Screening: Comparasion between Syariah Stock Indices of Indonesia and
Malaysia," Asian Management and Business Review 1, no. 1 (2021): 14-26.

" Misnen Ardiansyah, Ibnu Qizam, dan Abdul Qoyum, "Telaah Kritis Model
Screening Saham Syariah Menuju Pasar Tunggal ASEAN," IJTIHAD: Jurnal
Wacana Hukum Islam dan Kemanusiaan 16, no. 2 (2016): 197,
https://doi.org/10.18326/ijtihad.v16i2.197-216.

12 M. Umar Chapra, Towards a Just Monetary System (Yogyakarta: PT Dana Bhakti
Prima Yasa, 1997): 71-76.

13 John M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money (St.
Martin’s Street, London: Macmillan and Co., Limited, 1936), 159.

14 https://www.investopedia.com/terms/s/speculation.asp




ketidakpastian yang dihadapi. Spekulan cenderung berani mengambil
keputusan pada derajat ketidakpastian yang tinggi tanpa adanya
perhitungan yang matang, sedangkan investor mempertimbangkan
return yang diterima serta risiko yang menyertainya. Habib
mengungkapkan bahwa salah satu perhatian utama kajian perspektif
hukum Islam adalah aktivitas spekulasi di pasar modal.'®

Spekulasi tidak dapat dihindari terkait usaha manusia
mendapatkan hasil yang lebih baik pada masa yang akan datang
karena hidup penuh dengan ketidakpastian. Hussin bin Salamon,
Mansoureh Ebrahimi, dan Kamurazaman Yusoff mengungkapkan
bahwa spekulasi yang dilarang dalam Islam adalah harapan buta,
untung-untungan, atau mencari keuntungan dengan mengabaikan
faktor fundamental; kegiatan ini disamakan dengan perjudian
(maysir) di pasar saham.'® Kanwal mengatakan bahwa spekulasi
menyebabkan terjadinya manipulasi pasar dan pasar menjadi tidak
efisien. Islam melarang spekulasi dalam rangka melindungi investor
dari ketidakadilan.!” Ayub mengungkapkan bahwa spekulatif dalam
perspektif Islam merupakan bentuk transaksi tidak sah berbasiskan
garar.'®

Saad al-Harran berpendapat bahwa Islam tidak menentang
adanya spekulasi yang dibuat berdasarkan kerja keras, analisis mikro
dan makroekonomi, dasar-dasar keuangan dan dilakukan saat bursa
saham sangat kondusif (rational speculative atau investor).
Sebenarnya, yang ditentang oleh Islam adalah transaksi yang
melibatkan orang dalam (insider trading) dan menggunakan rumor

15 Farrukh Habib, "The Issue of Speculation in the Islamic Capital Market," Journal
of Islamic Economics, Banking and Finance 13, no. 2 (April-Juni 2017): 89-101.

1 Hussin bin Salamon, Mansoureh Ebrahimi, dan Kamurazaman Yusoff,
"Speculation: The Islamic Perspective; A Study on Al-Maisir (Gambling),"
Mediterranean Journal of Social Sciences 6, no. 1 (2015): 371-378,
https://doi.org/10.5901/ mjss.2015.v6n1s1p371.

17 Aneeka Kanwal. "The Prohibition of Speculation in Islamic Finance: Fairness
and Framing," IMEFM: International Journal of Islamic and Middle Eastern
Finance and Management 15, no. 1 (2022): 146-157, DOI: 10.1108/IMEFM-01-
2021-0034.

18 Muhammad Ayub, Understanding Islamic Finance (The Atrium, Southern Gate,
Chichester, West Sussex, England: John Wiley & Sons Ltd., 2009), 173.
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(blind speculation).!” El-Ashkar mengungkapkan bahwa investasi
saham syariah tidak akan sepenuhnya bebas dari spekulasi karena
tingkat spekulasi yang wajar dibutuhkan jika pasar ingin aktif dan
beroperasi.?

Di Indonesia, kriteria screening saham syariah diatur dalam
Keputusan DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/ 2003 tentang Pasar
Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang
Pasar Modal. Keputusan tersebut dipertegas dengan Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan No. 35/ POJK.04/ 2017 tentang Kriteria dan
Penerbitan Daftar Efek Syariah tanggal 10 Juli 2017 sebagaimana
kutipan Pasal 2 ayat (1b) terkait kriteria efek dalam daftar efek
syariah di atas.

Berdasarkan peraturan tersebut, terdapat tiga poin saham
digolongkan saham syariah: poin 1, terkait kegiatan dan jenis usaha;
poin 2, terkait cara melakukan transaksi; dan poin 3, terkait rasio
keuangan. Poin 1 merupakan kriteria kualitatif dan poin 3 merupakan
kriteria kuantitatif, sedangkan poin 2 belum diterapkan dalam proses
screening saham syariah. Menurut peraturan tersebut, transaksi yang
bertentangan dengan prinsip syariah mencakup (a) perdagangan atau
transaksi dengan penawaran dan/atau permintaan palsu, (b)
perdagangan atau transaksi yang tidak disertai dengan menyerahkan
barang dan jasa, (c) perdagangan atas barang yang belum dimiliki,
(d) pembelian atau penjualan yang menggunakan atau memanfaatkan
informasi orang dalam, (e) transaksi margin yang mengandung unsur
bunga (riba), (f) perdagangan atau transaksi dengan tujuan
penimbunan (ihtikar), (g) perdagangan atau transaksi yang
mengandung unsur suap (risywah), dan (h) transaksi lain yang
mengandung unsur spekulasi (garar), penipuan (tadlis) termasuk
menyembunyikan  kecacatan  (ghisysy), dan upaya untuk
memengaruhi pihak lain yang mengandung kebohongan (taghrir).

19 Saad Al-Harran (ed.), Lending Issues in Islamic Banking and Finance (Selangor,
Malaysia: Pelanduk Publications, 1995), 150.

20 Ahmad Abdel Fattah El-Ashkar, "Towards an Islamic Stock Exchange in a
Transitional Stage," Islamic Economic Studies 3, no. 1 (1995): 79-112.



1. Tidak melakukan kegiatan dan jenis usaha yang
bertentangan dengan prinsip syariah di pasar modal
yang meliputi
a) perjudian dan permainan yang tergolong judi;

b) jasa keuangan ribawi;

c) jual beli risiko yang mengandung unsur
ketidakpastian (garar) dan/atau judi (maisir);

d) memproduksi, mendistribusikan,
memperdagangkan, dan/atau menyediakan
1) barang atau jasa haram zatnya (haram li-

dzatihi);

2) barang atau jasa haram bukan karena zatnya
(haram li-ghairihi) yang ditetapkan oleh Dewan
Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia;

3) barang atau jasa yang merusak moral dan
bersifat mudarat; dan/atau

4) barang atau jasa lainnya yang bertentangan
dengan prinsip syariah berdasarkan ketetapan
dari Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama
Indonesia;

e) melakukan kegiatan lain yang bertentangan dengan
prinsip syariah berdasarkan ketetapan dari Dewan
Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia.

2. Tidak melakukan transaksi yang bertentangan dengan
prinsip syariah di pasar modal.

3. Memenuhi rasio keuangan sebagai berikut.

a) Total utang yang berbasis bunga dibandingkan
dengan total aset tidak lebih dari 45% (empat puluh
lima persen).

b) Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak
halal lainnya dibandingkan dengan total
pendapatan usaha dan pendapatan lain-lain tidak
lebih dari 10% (sepuluh persen).

Sumber: POJK No. 35/ POJK.04/ 2017




Khatkhatay dan Nisar mengungkapkan bahwa sangat sulit dan
langka untuk menemukan saham yang sepenuhnya murni syariah.?!
Derigs dan Marzban dengan tegas mengatakan bahwa hampir
mustahil dapat menemukan kegiatan yang sepenuhnya memenuhi
kriteria kepatuhan syariah karena sebagian besar negara memiliki
lembaga keuangan konvensional.”> Alhabsyi berpendapat bahwa
perdagangan saham harus terlepas dari unsur spekulasi adalah suatu
keharusan, tetapi pada situasi sekarang ini tidak memungkinkan
untuk dilarang dan terbebas dalam proses screening.

Secara umum, para ahli keuangan Islam cenderung sepakat
bahwa praktik spekulasi yang berlebihan dilarang karena
mengandung ketidakpastian dan risiko yang sangat tinggi serta
diidentikkan dengan perjudian yang dilarang keras dalam Al-
Qur’an.** Spekulasi (blind speculation) pada pasar modal syariah
dilarang termasuk di Indonesia, meskipun sampai saat ini belum ada
regulasi yang secara khusus menangani masalah tersebut. Pada tahun
1995, Metwally pernah merekomendasikan pentingnya menetapkan
batas minimum holding period untuk mencegah praktik spekulasi,
garar, dan maisir, yaitu satu minggu atau 7 hari.?® Kia menganjurkan
pemerintah untuk membuat mekanisme penilaian aset yang
transparan dan jelas setiap perusahaan, memastikan investor
memiliki pengetahuan yang komprehensif tentang mekanisme pasar
saham dan menerapkan pajak yang tinggi, yaitu minimal 20% setiap

2l M. H. Khatkhatay dan Shariq Nisar, "Investment in Stocks: A Critical Review of
Dow Jones Shariah Screening Norms," Paper dipresentasikan dalam acara The
International Conference on Islamic Capital Markets, Jakarta, Indonesia, 27-29
Agustus 2007.

22 Derigs dan Marzban, "Review and Analysis," 285-303.

23S, Y. Al-Habsyi, “Stock Screening Process," Islamic Finance Bulletin, Juni 2008,
24-30.

24 Abdullah M. AlAwadhi, "The Effect of Religiosity on Stock Market
Speculation," Emerging Markets Finance & Trade 57, no. 3 (2021): 839-858,
https://doi.org/10.1080/1540496X.2019.1601079. Hasil yang diperoleh adalah
religiositas berpengaruh negatif terhadap spekulasi.

2 M. M. Metwally, Teori dan Model Ekonomi Islam, terj. M. Husein Sawit
(Jakarta: PT Bangkit Daya Insana, 1995).
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bulan pada pendapatan capital gain positif?® dan tidak dikenakan
pajak untuk return negatif.*’

Razali Haron mengatakan bahwa penyimpangan harga
(mispricing) menunjukkan adanya aktivitas spekulasi.”® Dou
mengungkapkan bahwa spekulasi merupakan kecenderungan
investor untuk memperoleh abnormal return yang berdampak pada
meningkatnya kemungkinan terjadinya crash.?’ Beberapa ahli telah
mencoba mengidentifikasi adanya spekulasi (speculative bubble)
pada pasar modal syariah menggunakan Augmented Dickey-Fuller
(ADF) test, seperti Turkhan Ali Abdul Manap dan Mohd Azmi Omar
yang menggunakan GSADF test pada negara-negara GCC (Gulf
Cooperation Council) periode 2000-2013.%° Aula Ahmad Hafidh
Saiful Fikri, Hadri Kusuma, dan Sunaryati menggunakan Right
Tailed ADF (RTADF) untuk mengidentifikasi adanya spekulasi pada
pasar modal syariah Indonesia (Jakarta Islamic Index (JII)) periode
2003-2020.*! Sumar'in menyelidiki praktik spekulasi pada pasar
modal syariah di Indonesia periode 2008-2012 menggunakan
abnormal return saat pembagian dividen perusahaan.>

Waemustafa dan Sukri mengaitkan kegiatan spekulasi dengan
ketidakpastian. Mereka juga mengatakan bahwa beberapa penelitian
keuangan Islam mendefinisikan risiko sebagai ketidakpastian, di

% Amir Kia," Speculative Activities, Efficiency and Normative Stock Exchange,"
J.KAU: Islamic Economics 13 (2001): 48. Angka 20% disandarkan pada Q.S. Al-
Anfal [8]: 41.

27 Amir Kia, "Islamic Economics Rules and the Stock Market: Evidence from the
United States," International Journal of Business 20, no. 3 (2015): 197.

28 Razali Haron, "Gharar and Mispricing of Equity Warrants: Malaysian Evidence,"
Islamic Banking and Finance Conference, Paper ID 182 (2014): 1-13.

2 Sumar’in, "Speculative Behaviour in Islamic Capital Market," South East Asia
Journal of Contemporary Business, Economics and Law 9, no. 1 (2016): 10.

30 Turkhan Ali Abdul Manap dan Mohd Azmi Omar, "Speculative Rational
Bubbles: Asset Prices in GCC Equity Markets," Journal of Islamic Finance 3, no. 1
(2014): 1-12.

31 Aula Ahmad Hafidh Saiful Fikri, Hadri Kusuma, dan Sunaryati, "Detecting an
Existence of Bubble Price in Indonesian Islamic Stock," International Journal of
Business and Economics Research 11, no. 2 (2022): 81-90.

32 Sumar’in, "Speculative Behaviour," 4-13.
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mana ketidakpastian ini mengacu pada garar.*> D’Alvia menegaskan
bahwa ketidakpastian dan risiko selalu terkait dengan garar.>* Abdul
Rahim Al-Saati mengungkapkan bahwa para ahli hukum Islam
mengenali garar sebagai suatu ketidakpastian, risiko, atau bahaya.*’
Tampak bahwa spekulasi, garar, dan risiko selalu dikaitkan dengan
ketidakpastian. Ketidakpastian dapat diukur dengan berbagai proksi.
Di antaranya yang paling banyak digunakan pada pasar keuangan
adalah VIX (volatility index).*® Abeer R. Elhessi, Amr Youssef, dan
Mohamed Ragheb menambahkan bahwa para ahli hukum terkemuka
mengidentifikasi garar sebagai ketidakpastian harga (fluktuasi
harga) yang mirip dengan definisi volatilitas.’” Lebih lanjut, dalam
penelitian ~ empirisnya,  Elhessi,  Youssef, dan  Ragheb
mengidentifikasi garar untuk perdagangan saham dan kontrak
berjangka syariah di USA dan Malaysia menggunakan berbagai alat
ukur volatilitas.®® Selain volatilitas, alat ukur yang dapat digunakan
untuk mengukur risiko pasar adalah value at risk (VaR).*

Sebagai instrumen investasi yang bersifat high risk-high return,
investasi di pasar modal, termasuk saham syariah, memerlukan

33 Waeibrorheem Waemustafaa dan Suriani Sukri, “Theory of Gharar and its
Interpretation of Risk and Uncertainty from the Perspectives of Authentic Hadith
and the Holy Quran, Review of Literatures,” Journal of Islamic Economics,
Banking and Finance 113, no. 5741 (2016): 1-17,
DOI:10.6084/M9.FIGSHARE.4042998.V1.

3* Daniele D’Alvia, “Risk, Uncertainty and the Market: A Rethinking of Islamic
and Western Finance,” International Journal of Law in Context 16, no. 4 (2020):
339-352, https://doi.org/10.1017/S1744552320000154.

35 Abdul Rahim Al-Saati, "The Permissible Gharar (Risk) in Classical Islamic
Jurisprudence," Journal of King Abdulaziz University: Islamic Economics 16, no. 2
(2003): 6.

% Fatma Alahouel dan Nadia Loukil, "Financial Uncertainty Valuation: Does
Shariah Compliant Screening Matter?" International Journal of Islamic and Middle
Eastern Finance and Management 14, no. 1 (2021): 57-76, DOI 10.1108/IMEFM-
04-2019-0137.

37 Abeer R. Elhessi, Amr Youssef, dan Mohamed Ragheb, "Gharar in Futures
Contracts from Islamic Perspective: A Case Study of USA & Malaysia," Journal of
Governance & Regulation 7, no. 3 (2018): 18-30,
http://doi.org/10.22495/jgr v7 i3 p3.

¥ 1bid., 23.

3% Mahmud M. Hanafi, Manajemen Risiko (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2006),
11.
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kehati-hatian, pertimbangan, dan proses analisis yang matang,
khususnya terkait return dan risiko sebelum memutuskan untuk
berinvestasi.*’ Capital asset pricing model (CAPM) merupakan salah
satu pilar keuangan modern yang menjawab pertanyaan mendasar di
sektor keuangan, yaitu bagaimana risiko memengaruhi return.*! Zvi
Bodie, Alex Kane, dan Alan J. Marcus menyatakan bahwa CAPM
merupakan hasil utama dari teori keuangan modern.*” Minwir Al-
Shammari, Mohammad O. Farooq, dan M. Hatem Masri berpendapat
bahwa CAPM merupakan salah satu model yang paling banyak
digunakan untuk mengestimasi return saham konvensional.*
Namun, beberapa penelitian meragukan CAPM dan menemukan
variabel lain yang berpengaruh terhadap return, seperti Stanttman
dengan rasio nilai buku perusahaan,** Banz dengan ukuran
perusahaan,* Basu dengan earning per price (E/P),* dan Bhandari
dengan leverage.*’ Tahun 1992, Fama dan French mengombinasikan
empat faktor tersebut dengan beta dan menemukan bahwa nilai buku
dan ukuran perusahaan memiliki hubungan paling kuat dengan
return.*® Pada 1993, Fama dan French memperkenalkan model tiga

40 Mohammad F. Qudratullah, "Measuring Islamic Stock Performance in Indonesia
with A Modified Sharpe Ratio," Share: Jurnal Ekonomi dan Keuangan Islam 10,
no. 2 (2021): 155-175.

4 Andre F. Perold, "The Capital Asset Pricing Model," Journal of Economic
Perspectives 18, no. 3 (2004): 3-24.

4 7Zvi Bodie, Alex Kane, dan Alan J. Marcus, Essential of Investment, ed. ke-6
(Berkshire: The McGraw-Hill Companies. Inc., 2007).

4 Minwir Al-Shammari, Mohammad O. Farooq, dan M. Hatem Masri, “Multiple
Criteria in Islamic Portfolio Selection,” dalam Multiple Criteria Decision Making in
Finance, Insurance and Investment, ed. M. Al-Shammari dan H. Masri (Springer
International Publishing, 2015), 1-7.

4 Dennis Stanttman, "Book Values and Stock Returns," The Chicago MBA: A
Journal of Selected Paper 4 (1980): 1111-1121.

4 Rolf W. Banz, "The Relationship between Return and Market Value of Common
Stocks," Journal of Financial Economics 9 (1981): 3—18.

4 S. Basu, "The Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their
Price Earnings Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis," Journal of
Finance 32 (1977): 663—682.

47 Laxmi Chand Bhandari, "Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock
Returns: Empirical Evidence," The Journal of Finance 43, no. 2 (1988): 507-528.

48 Eugene F. Fama dan Kenneth R. French, "The Cross-Section of Expected Stock
Returns," Journal of Finance 47, no. 2 (1992): 427-465.
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faktor yang memengaruhi return dengan menambahkan ukuran
perusahaan dan nilai buku dalam model CAPM. Model ini dikenal
dengan nama Fama French three factor pricing model (FF3FM).*
Pada tahun 1997, Carhart memperkenalkan Carhart four factor
pricing model (C4FM ) dengan menambahkan faktor momentum
dalam FF3FM.® Pada tahun 2015, Fama dan French
memperkenalkan model lima faktor yang dikenal dengan Fama
French five factor pricing model (FF5FM) dengan menambahkan
faktor profit dan faktor investasi dalam model FF3FM.' Kemudian
pada 2018, Fama dan French melengkapi modelnya menjadi Fama
French six factor pricing model (FF6FM) dengan menambahkan
faktor momentum pada FF5FM. >

Salah  satu  komponen dalam CAPM dan model
pengembangannya adalah return bebas risiko yang biasanya diukur
menggunakan suku bunga. Adapun konsep suku bunga dalam Islam
digolongkan sebagai riba yang dengan tegas dilarang dalam konsep
keuangan syariah. Jobst berpendapat bahwa instrumen keuangan
Islam dan konvensional itu berbeda sehingga sangat penting untuk
merancang CAPM yang dapat diterapkan pada instrumen keuangan
Islam.*?

Usaha merancang CAPM yang sesuai dengan syariah telah
dilakukan dengan cara menghapus atau mengganti variabel return
bebas risiko yang biasa diukur dengan suku bunga tersebut dengan
variabel lain. Tomkin dan Karim menghilangkan return bebas risiko

4 Eugene F. Fama dan Kenneth R. French, "Common Risk Factors in the Returns
on Stocks and Bonds," Journal of Financial Economics 33 (1993): 3-56.

3% Mark M. Carhart, "On Persistence in Mutual Fund Performance," Journal of
Finance 52 (1997): 57-82.

5! Eugene F. Fama dan Kenneth R. French, "A Five-Factor Asset Pricing Model,"
Journal  of Financial Economics 116, no. 1 (2015): 1-22,
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.10.010.

52 Bugene F. Fama dan Kenneth R. French, "Choosing Factors," Journal of
Financial Economics 128 (2018): 234-252.

33 Andreas A. Jobst, "The Economics of Islamic Finance and Securitization," The
Journal of Structured Finance 13, no. 1 (2007): 6-27.
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dari CAPM;** El-Askhar mengganti return bebas risiko dengan
zakat-rate (nilainya setara 2,5%);>> Sheikh menggantinya dengan
gross domestic product (GDP);*® Hanif menggantinya dengan
inflasi;>” dan Shabir A. Hakim, Zarinah Hamid, dan Ahmed K. M.
Meera juga mengupayakan dengan menggantikannya dengan tingkat
sukuk.’® Kelima pendekatan tersebut dikenal dengan shariah
compliant asset pricing model (SCAPM) atau Islamic capital asset
pricing model (ICAPM).

Beberapa penelitian telah membandingkan efektivitas CAPM
dan SCAPM. Beberapa penelitian lainnya telah menerapkan atau
membandingkan FF3FM, C4FM, FF5FM, dan FF6FM pada pasar
modal syariah pada beberapa tahun terakhir ini. Misalnya, Abd-Alla
dan Sobh menemukan FF3FM tidak berlaku pada pasar modal Mesir
(EGX).”® Sultan Zein Malian, Suikai Gao, dan Ira Fachira
menemukan sebaliknya bahwa FF3FM berpengaruh signifikan pada
pasar modal Indonesia.®® Feyyaz Zeren, Tayfun Yilman, dan Murat
Belke menerapkan FF5FM pada Istanbul Stock Market Sustainability

3% Cyril Tomkins dan Rifat A. A. Karim, "The Shari’ah and Its Implications for
Islamic Financial Analysis: An Opportunity to Study Interactions among Society,
Organization and Accounting," The American Journal of Islamic Social Sciences 4,
no. 1 (1987): 101-115.

55 Ahmad Abdel Fattah El-Ashkar, The Islamic Business Enterprise (London:
Croom Helm, 1987).

56 Salman Ahmed A. Sheikh, "Corporate Finance in an Interest Free Economy: An
Alternate Approach to Practiced Islamic Corporate Finance," MPRA: Munich
Personal RePEc Archive, (2009).

57 Muhammad Hanif, "Risk and Return under Shari’a Framework: An Attempt to
Develop Shari’a Compliant Asset Pricing Model SCAPM," Pakistan Journal of
Commerce and Social Sciences 5, no. 2 (2011).

58 Shabir A. Hakim, Zarinah Hamid, dan Ahmed K. M. Meera, "Capital Asset
Pricing Model and Pricing of Islamic Financial Instruments," JKAU: Islamic
Economics 29, no. 1 (2016): 21-39.

% Mustafa Hussein Abd-Alla dan Mahmoud Sobh, "Empirical Test of Fama and
French Three-Factor Model in the Egyptian Stock Exchange," Muni Journal:
Financial Assets  and Investing 11,  no. 2 (2020): 5-18,
https://doi.org/10.5817/FAI2020-2-1.

% Sultan Zein Malian, Suikai Gao, dan Ira Fachira, "Effectiveness of Fama and
French Three Factor Models in Indonesian Stock Exchange," Proceeding Book of
the 4th ICMEM 2019 and the 11th IICIES 2019 (7-9 Agustus 2019, Bali,
Indonesia), 611-614.
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Index dan menemukan bahwa belum ada cukup bukti model tersebut
efisien.®! Berikutnya, Mesut Dogan, Mustafa Kevser, dan Bilge Leyli
Demirel mengungkapkan bahwa FF6FM adalah model yang paling
efektif dibanding FF3FM, C4FM, dan FF5FM pada Borsa Istanbul.®

Saat mengevaluasi FF5FM, Fama dan French menemukan
bahwa faktor profitabilitas dan faktor investasi mungkin berlebihan
dan faktor tersebut dapat berubah tergantung kepada negaranya.®
Lebih lanjut, Dirkx dan Peter mengungkapkan bahwa untuk kasus
internasional setiap negara dapat memiliki faktor penjelas yang
berbeda-beda.®* Hal ini sesuai dengan pernyataan Abdulaziz
Aldaarmi, Maysam Abbod, dan Hussein Salameh bahwa terdapat
variabel lain yang konsisten dengan budaya Arab Saudi yang
berpengaruh terhadap return.®> Usaha penambahan faktor lain pada
FF5FM telah dilakukan Akbas dan Gii¢lii dengan menambahkan
faktor participation index pada pasar modal Turki.®® Rahul Roy
menambahkan faktor human capital sebagai faktor keenam (6FM)
dan model ini lebih unggul dari FF3FM, C4FM, dan FF5FM.®’

1 Feyyaz Zeren, Tayfun Yilman, dan Murat Belke, "Testing the Validity Fama
French Five Factor Asset Pricing Model: Evidence from Turkey," Financial Studies
2 (2019): 97-115. This paper is extended version of presented report at the 22nd
Finance Symposium on 1013 October 2018, Yanisli, Mersin, Turkey.

62 Mesut Dogan, Mustafa Kevser, dan Bilge Leyli Demirel, "Testing the Augmented
Fama—French Six-Factor Asset Pricing Model with Momentum Factor for Borsa
Istanbul," Hindawi: Discrete Dynamics in Nature and Society (2022): 1-9,
https://doi.org/ 10.1155/2022/3392984.

% Eugene F. Fama dan Kenneth R. French, "International Tests of a Five-Factor
Asset Pricing Model," Journal of Financial Economics 123 (2017): 441-463,
https://doi.org/10.1016/ j.jfineco.2016.11.004.

6 Philipp Dirkx dan Franziska J. Peter, "The Fama-French Five-Factor Model Plus
Momentum: Evidence for the German Market," Schmalenbach Bus Rev 72 (2020):
661-684.

5 Abdulaziz Aldaarmi, Maysam Abbod, dan Hussein Salameh, "Implement Fama
and French and Capital Asset Pricing Models in Saudi Arabia Stock Market," The
Journal of Applied Business Research 31, no. 3 (May/June 2015): 953-968.

%Y. Akbas dan F. Giiclii, "Testing the Validity Fama French 5 Factor Model for
Islamic Stock Indices: Evidence from Turkey," dalam A Book Based on the
Proceedings of the 11th Global Islamic Marketing Conference (GIMAC-11):
Advances in Islamic Business, ed. B. A. Alserhan dkk. (6-8 April 2021), 39.

67 Rahul Roy, "A Six-Factor Asset Pricing Model: The Japanese Evidence,"
Financial Planning Review 4, no. 1 (2021), https://doi.org/10.1002/cfp2.1109.
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Dengan demikian, terbuka kemungkinan untuk menambahkan faktor
lain, seperti penambahan faktor spekulasi atau volatilitas sebagai
faktor ketujuh dalam FF6FM sebagai upaya pengembangan dari
asset pricing model, khususnya pada pasar modal syariah.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian di atas, saham atau efek pada pasar modal
syariah harus melalui proses screening syariah agar dapat
dikategorikan DES. Secara umum, terdapat tiga kriteria yang
digunakan. Pertama, terkait kegiatan dan jenis usaha yang dilakukan
disebut kriteria kualitatif. Kedua, terkait pemenuhan rasio keuangan
baik terkait utang maupun pendapatan nonhalal disebut kriteria
kuantitatif. Ketiga, terkait cara bertransaksi sesuai dengan prinsip
syariah. Salah satu cara bertransaksi yang dilarang adalah praktik
spekulasi.®®

Para ahli keuangan Islam sepakat bahwa spekulasi yang
berlebihan dengan ketidakpastian dan risiko yang sangat tinggilah
yang dilarang.® Terdapat beberapa alat yang dapat digunakan untuk
mengidentifikasi spekulasi, seperti ADF test, abnormal return, dan
volatilitas. Alat-alat tersebut hanya terbatas mengidentifikasi
spekulasi pada satu instrumen tertentu secara individual dan hanya

58 Penjelasan POJK No. 35/ POJK.04/ 2017 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar
Efek Syariah Pasal 2 ayat (1b).

8 AlAwadhi (2021) mengutip beberapa ahli yang mengatakan bahwa spekulasi
dilarang karena memiliki ketidakpastian yang tinggi yang mirip perjudian yang
dilarang dalam Al-Qur’an. Hussein Hamid Hassan (2009) menyatakan risiko yang
dilarang adalah risiko yang berlebihan (garar). Hussin bin Salamon, Mansoureh
Ebrahimi, dan Kamurazaman Yusoff (2015) menyebutkan spekulasi yang dilarang
adalah harapan buta atau untung-untungan. Saad Al-Harran (1995) menyebutkan
blind speculation (rumor) merupakan spekulasi yang dilarang, sedangkan Abdullah
M. Al-Awadhi (2021) dan Azlin Alisa Ahmad, Mohd Hafiz Mohd Dasar, dan Nik
Abdul Rahim Nik Abd Ghani (2021) mengungkapkan spekulasi yang dilarang
karena mirip atau memiliki ciri-ciri seperti perjudian. Sementara itu, beberapa
lainnya menyatakan spekulasi dilarang karena dampak negatif yang ditimbulkan.
Misalnya, Ildus Rafikov dan Buerhan Saiti (2017) menyatakan spekulasi
bertentangan dengan magasid syariah; Ahmad Azizi dan Muhammad Syarif
Hidayatullah (2020) menyatakan spekulasi merusak likuiditas dan harga saham; dan
Aneeka Kanwal (2022) berpendapat spekulasi mengarah kepada ketidakadilan dan
menyebabkan pasar menjadi tidak efisien.
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digunakan sebagai pembanding. Misalnya, untuk volatilitas, cara
untuk mengidentifikasi suatu instrumen keuangan atau saham
terindikasi unsur spekulasi adalah hanya terbatas dengan melihat
tinggi atau rendahnya nilai volatilitas yang dihasilkan. Jika suatu
instrumen keuangan atau saham memiliki volatilitas yang tinggi,
tinggi pula indikasi spekulasi dalam instrumen keuangan atau saham
tersebut. Seperti: membandingkan volatilitas pasar saham syariah
dan kontrak berjangka, membandingkan volatilitas saham syariah
dan saham konvensional, membandingkan volatilitas saham syariah
beberapa negara, atau membandingkan volatilitas saham yang satu
dengan yang lainnya. Abnormal return digunakan untuk
mengidentifikasi spekulasi instrumen keuangan tertentu pada momen
tertentu, seperti momen pembagian dividen dan saat terjadi krisis.
Adapun ADF-test digunakan untuk melihat aktivitas spekulasi pada
periode tertentu. Penelitian ini membuat model matematika dengan
memadukan pendekatan abnormal return dan volatilitas (risiko)
untuk mengidentifikasi suatu saham dikatakan memiliki risiko
berlebihan dan dikategorikan mengandung unsur spekulasi atau
tidak. Model matematika spekulasi ini dapat berlaku secara umum
dan mengandung holding period sehingga dapat digunakan untuk
menentukan holding period terbaik yang dapat diterapkan untuk
meredam spekulasi.”

Untuk itu, penelitian ini akan mengembangkan model
matematika pengukuran spekulasi yang menetapkan ambang batas
(threshold) suatu saham dikategorikan spekulasi yang dapat berlaku
secara umum dan mengandung holding period. Penelitian ini juga
akan menyelidiki dampak spekulasi terhadap kinerja saham
berdasarkan nilai return dan risiko. Lebih lanjut, penelitian ini juga
akan menyelidiki kinerja portofolio dengan menambahkan faktor
spekulasi tersebut dalam FF6FM (FF6FM+). Model spekulasi
tersebut akan diimplementasikan pada pasar modal syariah di

70 Metwally (1995) mengungkapkan bahwa batas minimal holding period untuk
mencegah praktik spekulasi pada pasar modal adalah 7 hari (1 minggu).
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Indonesia. Berikut disajikan tiga rumusan masalah yang akan dibahas
dalam penelitian ini.

1. Apakah model matematika pengukuran spekulasi mampu
menentukan ambang batas (threshold) fluktuasi suatu saham
mengandung unsur spekulasi saat diimplementasikan pada
saham syariah di Indonesia?

2. Apakah faktor spekulasi berdampak terhadap kinerja saham
syariah di Indonesia?

3. Apakah faktor spekulasi berpengaruh terhadap kinerja
portofolio saham syariah menggunakan model pengembangan
asset pricing model (APM) di Indonesia?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Dari rumusan masalah di atas, berikut disajikan tiga tujuan yang
ingin dicapai dari penelitian ini.

1. Menguji dan menjelaskan model matematika pengukuran
spekulasi yang mampu menentukan ambang batas (threshold)
fluktuasi suatu saham mengandung unsur spekulasi saat
diimplementasikan pada saham syariah Indonesia.

2. Menguji dan menjelaskan dampak faktor spekulasi terhadap
kinerja saham syariah Indonesia.

3. Menguji dan menjelaskan pengaruh faktor spekulasi terhadap
kinerja portofolio saham syariah menggunakan pengembangan
asset pricing model (APM) di Indonesia.

Adapun kegunaan penelitian ini dapat dikelompokkan menjadi
tiga aspek, yaitu aspek teoretis, aspek praktis, dan aspek kebijakan.
Berikut penjelasannya.

1. Aspek Teoretis

Sejauh ini, penelitian terkait spekulasi dari perspektif Islam
cenderung menggunakan pendekatan kualitatif dan bersifat
normatif. Penelitian kuantitatif terkait spekulatif masih relatif
terbatas. Beberapa penelitian mengkaji tentang identifikasi
spekulasi dan beberapa lainnya cenderung membandingkan
adanya indikasi spekulasi antarinstrumen keuangan atau
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antarnegara berdasarkan ADF-test, abnormal return, atau
volatilitasnya. Penelitian ini mengembangkan model matematika
untuk identifikasi aktivitas spekulasi pada pasar saham yang
dilengkapi dengan ambang batas (threshold) yang terukur secara
kuantitatif dan melewati proses pengujian (uji hipotesis). Dengan
kata lain, model ini mampu menjawab apakah suatu instrumen
keuangan (saham) dikategorikan mengandung unsur spekulasi
atau tidak? Model ini memiliki ambang batas (threshold) yang
sama untuk semua saham sehingga dapat berlaku secara umum
dan sangat dimungkinkan untuk dapat diterapkan sebagai salah
satu metode screening syariah untuk kriteria cara bertransaksi,
yaitu screening spekulasi. Kelebihan lain model ini adalah
mengandung holding period dalam model matematikanya
sehingga dapat digunakan untuk menentukan holding period yang
dapat ditetapkan untuk mengurangi aktivitas spekulasi pada pasar
modal, khususnya pasar saham syariah. Untuk mengetahui
dampak kinerja portofolio, penelitian ini juga menyelidiki dampak
spekulasi pada kinerja saham dan kinerja portofolio. Penelitian ini
menambahkan faktor spekulasi dalam FF6FM (FF6FM+). Jadi,
penelitian ini akan mengevaluasi salah satu hasil utama dari teori
keuangan modern (CAPM) dan mengembangkan model tersebut.
Untuk itu, penelitian ini berpotensi menghasilkan model
pengembangan CAPM atau APM dengan faktor spekulasi
sebagai faktor tambahan.
2. Aspek Praktis

Penelitian ini akan memberikan bukti empiris terkait aktivitas
spekulasi di pasar modal dan mengetahui dampaknya pada kinerja
saham dan portofolio, khususnya pasar modal syariah di
Indonesia. Penelitian ini juga akan mengidentifikasi faktor-faktor
yang memengaruhi kinerja portofolio saham syariah, yaitu risiko
sistematik, ukuran perusahaan, book to market, profitabilitas,
investasi, dan momentum, termasuk faktor spekulasi. Karena itu,
hasil penelitian ini dapat dijadikan panduan bagi investor atau
manajer investasi, khususnya yang berkecimpung dalam aliran
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investasi etis atau investasi syariah dalam memilih kelompok
saham atau portofolio yang akan diinvestasikan.

Dari segi metodologi, penelitian ini membuat model
pengukuran spekulasi dan menambahkan faktor spekulasi dalam
FF6FM sehingga metodologi penelitian yang digunakan dapat
dijadikan panduan praktis bagi penelitian selanjutnya yang ingin
mengeksplorasi tentang spekulasi pada pasar saham secara
kuantitatif atau pengembangan APM menggunakan faktor lain.

3. Aspek Kebijakan

Telah disebutkan bahwa prinsip utama dalam pasar modal
syariah adalah pelarangan riba; garar; maisir; dan perusahaan
tersebut memiliki usaha sesuai syariah. Untuk itu dilakukanlah
shariah screening terhadap saham-saham yang ada. Di Indonesia,
kriteria screening syariah diatur dalam Keputusan DSN-MUI No.
40/DSN-MUI/X/2003 dan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No.
35/POJK.04/2017. Terdapat tiga kriteria saham digolongkan
saham syariah dalam peraturan tersebut, yaitu terkait kegiatan dan
jenis usaha, terkait cara melakukan transaksi, dan terkait rasio
keuangan. Secara umum, negara-negara di dunia menerapkan
kriteria pertama dan yang ketiga, sedangkan kriteria kedua terkait
cara bertransaksi belum diterapkan dan salah satu cara
bertransaksi yang dilarang adalah praktik spekulasi.

Hasil penelitian ini memberikan gambaran terkait praktik
spekulasi, mulai dari proses pengukuran, identifikasi, sampai
dengan mengeksplorasi dampaknya terhadap kinerja saham dan
portofolio di Indonesia. Atas dasar itu, hasil penelitian ini dapat
digunakan sebagai bahan diskusi bagi pihak-pihak yang
berkepentingan, seperti MUI atau OJK dalam merumuskan
kebijakan terkait peningkatan kualitas saham syariah, khususnya
terkait dengan pembatasan praktik spekulasi pada pasar modal
syariah Indonesia.

Setidaknya, terdapat dua hal yang dapat dipertimbangkan
untuk diterapkan pada pasar modal syariah untuk mengurangi
aktivitas spekulasi berdasarkan hasil penelitian ini, yaitu pertama,
penerapan model pengukuran spekulasi ini dalam proses
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screening syariah dan kedua, penetapan minimum holding period
dalam Shariah Online Trading System (SOTS).”!

D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan penelitian ini dibagi menjadi lima bab yang
dimulai dari pendahuluan, kajian pustaka, metodologi penelitian,
hasil dan pembahasan, dan terakhir penutup.

Bab pertama adalah pendahuluan. Pada bab ini akan dibahas
latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan
penelitian, termasuk kontribusi penelitian baik dari aspek teoretis,
praktis, dan kebijakan. Pada bab ini juga dibahas sistematika
penulisan disertasi ini.

Bab kedua membahas kajian pustaka, kerangka teoretis, dan
pengembangan hipotesis penelitian. Kajian pustaka membahas
penelitian-penelitian sebelumnya untuk mengetahui posisi penelitian
ini. Tinjauan pustaka dibahas secara tematik, meliputi penelitian
terkait screening syariah dan kinerja portofolio, penelitian terkait
spekulasi, dan penelitian terkait perkembangan SCAPM. Berikutnya
dibahas kerangka teori yang berisi teori-teori atau konsep yang
digunakan untuk memecahkan masalah-masalah dalam penelitian ini.
Beberapa konsep di antaranya adalah konsep investasi etis Islam dan
screening syariah, konsep spekulasi, risiko, dan ketidakpastian
termasuk manajemen risiko, value at risk (VaR), efficient market
hypothesis (EMH), asset pricing model (APM): CAPM dan SCAPM,
serta teori batas (hudud) Muhammad SyahrQr. Pada bab ini juga
disajikan konseptual penelitian untuk memberikan gambaran
penelitian ini secara keseluruhan. Terakhir, pada bab ini membahas

"I SOTS disertifikasi DSN-MUI yang merupakan pengaktualisasian Fatwa DSN-
MUI No. 80 Tahun 2011 tentang penerapan prinsip syariah dalam mekanisme
perdagangan efek bersifat ekuitas di pasar reguler bursa efek. Fitur utama SOTS
adalah (1) hanya saham syariah yang dapat ditransaksikan; (2) transaksi beli saham
syariah hanya dapat dilakukan secara tunai (cash-basic transaction); (3) tidak dapat
melakukan transaksi membeli saham dengan dana pinjaman dari securitas (margin
trading); (4) tidak dapat melakukan transaksi jual saham syariah yang belum
dimiliki ~ (short  selling); (5) portofolio  saham  syariah  terpisah
(https://idxislamic.idx.co.id).
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pengembangan atau perumusan hipotesis penelitian yang dilakukan
berdasarkan pertanyaan penelitian yang ingin dijawab.

Bab ketiga adalah metodologi penelitian. Pembahasan bab ini
dimulai dengan landasan filosofi penelitian, jenis penelitian, populasi
dan sampel termasuk cara pengumpulan data, definisi operasional
variabel penelitian. Berikutnya adalah penjelasan langkah pemecahan
tiga permasalahan yang diangkat dalam penelitian ini, yaitu proses
pembentukan model matematika pengukuran spekulasi dalam
menentukan ambang batas (threshold) untuk mengidentifikasi suatu
saham mengandung spekulasi atau tidak, termasuk proses pengujian
model. Kemudian disajikan langkah-langkah untuk mengetahui
dampak faktor spekulasi terhadap kinerja saham (return dan risiko).
Dilanjutkan dengan langkah-langkah untuk mengetahui dampak
faktor ~ spekulasi  terhadap  kinerja  portofolio = dengan
mengimplementasikan model pengembangan APM (FF6FM+). Pada
langkah terakhir ini akan diketahui juga pengaruh risiko sistematik,
ukuran perusahaan, book to market, profitabilitas, investasi, dan
momentum terhadap kinerja portofolio saham syariah.

Bab empat membahas hasil temuan dari penelitian yang terdiri
atas hasil analisis data dan pembahasan. Pembahasan dapat dimulai
dengan hasil analis data yang pertama-tama menyajikan analisis
deskriptif terkait indeks (JKSE, ISSI, JII70, dan JII) untuk
mengetahui gambaran umum dari pasar saham Indonesia, termasuk
saham syariah. Berikutnya adalah pemodelan spekulasi dan
implementasinya yang meliputi penetapan ambang batas (threshold)
spekulasi, pengujian ambang batas (threshold) spekulasi, identifikasi
saham-saham yang mengandung spekulasi, evaluasi hasil identifikasi
saham-saham mengandung spekulasi, dan implementasi model
spekulasi untuk data harian. Kemudian menyelidiki dampak
spekulasi terhadap kinerja saham (return dan risiko). Selanjutnya
menyelidiki dampak spekulasi terhadap kinerja portofolio saham
syariah menggunakan model pengembangan APM (FF6FM+).
Adapun strategi pembobotan portofolio pada penelitian ini adalah
setiap saham dalam portofolio memiliki bobot sama. Pada bagian ini
juga dianalisis pengaruh risiko sistematik, ukuran perusahaan, book
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to market, profitabilitas, investasi, dan momentum terhadap kinerja
portofolio. Terakhir adalah disajikan pembahasan atau diskusi
dengan cara mengaitkan hasil yang diperoleh dengan hasil-hasil
penemuan sebelumnya, teori-teori yang telah ada, realitas di
lapangan, proyeksi dan rekomendasi ke depan untuk memajukan
pasar modal syariah di Indonesia.

Bab lima atau yang terakhir adalah penutup. Pada bagian ini
disajikan kesimpulan yang dilanjutkan dengan implikasi teoretis,
praktis, dan kebijakan dari penelitian ini. Pada bagian akhir disajikan
juga keterbatasan dan beberapa topik penelitian lanjutan yang dapat
dilakukan pada masa yang akan datang.
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BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berikut adalah kesimpulan dari penelitian ini yang disusun untuk
menjawab rumusan masalah yang telah diajukan. Adapun
kesimpulan yang dapat disusun dari penelitian ini adalah sebagai
berikut.

1. Penelitian ini berhasil menyusun model matematika
pengukuran spekulasi berbasis perpaduan abnormal return dan
volatilitas yang terinspirasi dari teori batas (hudud) dari
Muhammad Syahrir yang dikombinasikan dengan teori
pengukuran risiko keuangan (value at risk [VaR]). Hasil
implementasi model ini pada pasar saham syariah di Indonesia
diperoleh bahwa ambang batas (threshold) yang mengandung
unsur spekulasi dengan benchmark ISSI periode 2018-2023
adalah + 14,95% untuk data bulanan. Teridentifikasi bahwa
hanya 10% saham tergolong bebas spekulasi dan 90%
mengandung spekulasi. Untuk saham-saham kelompok
spekulasi dapat dikelompokkan lagi menjadi tiga kelompok
berdasarkan jumlah persentase return yang melewati ambang
batas (threshold) yang telah ditetapkan dan diperoleh 10%
saham masuk kelompok bebas spekulasi, 46% saham masuk
kelompok spekulasi rendah, 37% saham masuk kelompok
spekulasi sedang, serta 4% saham masuk kelompok spekulasi
tinggi. Ketika diimplementasikan untuk data harian, ditemukan
bahwa aturan T+2 atau holding period 3 hari mampu
menurunkan aktivitas spekulasi tinggi dari 46% menjadi 6%
dan akan menjadi 0% jika holding period diperpanjang
menjadi 6 hari (T+5).

2. Terdapat dua indikator kinerja saham yang digunakan, yaitu
expected return dan risiko, untuk mengetahui dampak
spekulasi terhadap kinerja saham. Penelitian ini menemukan
bahwa tidak terdapat perbedaan expected return antara saham-
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saham yang masuk kelompok bebas spekulasi dan saham-
saham yang masuk kelompok spekulasi. Hasil yang sama juga
ditemukan bahwa tidak terdapat perbedaan expected return
antara saham-saham berdasarkan tingkat spekulasinya. Namun,
terdapat pola expected return saham dari bebas spekulasi,
spekulasi rendah, sampai spekulasi sedang dan expected return
cenderung turun untuk kelompok saham spekulasi tinggi.
Berdasarkan indikator risiko (volatilitas) ditemukan bahwa
risiko saham-saham kelompok spekulasi lebih tinggi dari
saham bebas spekulasi. Hasil yang sama juga diperoleh bahwa
terdapat perbedaan risiko kelompok saham berdasarkan tingkat
spekulasinya dan ditemukan pola bahwa makin tinggi tingkat
spekulasi suatu saham maka makin tinggi pula risikonya. Pada
penelitian ini ditemukan juga bahwa kelompok saham
spekulasi tinggi tidak memenuhi hukum investasi umumnya
dan bersifat high risk-low return sehingga kelompok saham
spekulasi tinggi dapat dikategorikan kelompok memiliki tipe
risiko yang dilarang dan perlu dijauhi oleh investor.

. Untuk mengetahui dampak faktor spekulasi terhadap kinerja

portofolio saham syariah di Indonesia menggunakan model
pengembangan APM (FF5FM+). Penelitian ini menemukan
bahwa faktor spekulasi (ristko yang dapat ditolerir)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap excess return
portofolio dan faktor spekulasi dapat menjadi salah satu faktor
yang dapat dipertimbangkan dalam pengembangan APM.
Selain faktor spekulasi, risiko sistematik atau excess return
pasar dan faktor investasi merupakan dua faktor yang
berpengaruh positif dan signifikan terhadap excess return
portofolio pada pasar saham syariah di Indonesia, sedangkan
tiga faktor lainnya, ukuran perusahaan, book to market value
BM), dan profitabilitas, tidak berpengaruh terhadap excess
return portofolio.
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B. Implikasi Temuan

Hasil temuan penelitian ini menghasilkan beberapa implikasi
yang dapat dibagi menjadi tiga aspek, yaitu aspek teoretis, aspek
praktis, dan aspek kebijakan. Berikut uraiannya.

1. Aspek Teoretis

Terdapat dua poin implikasi teoretis dari hasil penelitian ini.
Pertama, penelitian ini menghasilkan model matematika pengukuran
spekulasi yang  menentukan ambang batas (threshold) dalam
mengidentifikasi saham-saham mengandung spekulasi atau tidak.
Lebih lanjut, penelitian ini memberikan prosedur pengelompokan
saham yang mengandung spekulasi menjadi beberapa kelompok
berdasarkan persentase jumlah faillurs-nya (jumlah return di luar
ambang batas), yaitu saham spekulasi rendah, saham spekulasi
sedang, dan saham spekulasi tinggi. Model ini setidaknya memiliki
tiga kelebihan, yaitu (1) dapat digunakan secara umum karena
ambang batas (threshold) yang ditentukan hanya satu dan
dipergunakan untuk semua saham; (2) salah satu variabel dalam
model ini adalah holding period sehingga model ini dapat digunakan
untuk menentukan “berapa lama holding period yang dapat
ditetapkan untuk mengurangi aktivitas spekulasi pada pasar saham?”’;
(3) model ini memiliki peluang yang sangat besar untuk
dikembangkan lebih lanjut baik secara teoretis maupun terapan.
Kedua, penelitian ini memperkenalkan faktor spekulasi yang diukur
dengan VHL (selisih return portofolio saham yang memiliki
volatilitas tinggi dengan return portofolio saham yang memiliki
volatilitas rendah). Penelitian ini menemukan bahwa faktor spekulasi
berpengaruh positif, signifikan, dan efektif menjelaskan excess
return portofolio pada FFSFM+. Dengan demikian, hasil temuan ini
dapat digunakan landasan pengembangan dari APM dengan
mempertimbangkan faktor spekulasi sebagai salah satu faktor yang
signifikan memengaruhi excess return portofolio.

2. Aspek Praktis

Dari aspek praktis, hasil penelitian ini memberi bukti empiris
bahwa masih adanya unsur spekulasi yang melekat pada sebagian
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besar saham syariah di pasar modal Indonesia dan masih terdapat
beberapa saham dikategorikan kelompok spekulasi tinggi. Saham
kategori spekulasi tinggi ini tidak menjamin akan memberikan return
yang tinggi, seperti sifat investasi secara umum “high risk-high
return”. Pada penelitian ini, saham kategori spekulasi tinggi
memiliki return terendah, bahkan negatif, dibanding kelompok
saham lainnya, sedangkan nilai volatilitasnya tertinggi (high risk-low
return). Untuk itu, investor perlu hati-hati dalam memilih saham
yang akan diinvestasikan termasuk saat berinvestasi pada saham
syariah. Salah satunya dengan cara menghindari saham-saham
kelompok spekulasi tinggi.

Penelitian ini juga menemukan bahwa selain faktor spekulasi
dan excess return pasar, salah satu faktor yang signifikan
memengaruhi excess return portofolio pada pasar saham syariah
Indonesia adalah faktor investasi dan ditemukan bahwa portofolio
yang berisi saham-saham yang konservatif dalam melakukan
investasi cenderung memberikan return yang lebih tinggi dibanding
portofolio yang berisi saham-saham yang cenderung agresif dalam
melakukan investasi.

3. Aspek Kebijakan

Berdasarkan Keputusan DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/ 2003
dan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 35/ POJK.04/ 2017,
terdapat tiga kriteria saham digolongkan saham syariah, yaitu terkait
kegiatan dan jenis usaha, terkait cara melakukan transaksi, dan
terkait rasio keuangan. Secara umum, negara-negara di dunia,
termasuk Indonesia, telah menerapkan kriteria pertama dan yang
ketiga tersebut, sedangkan kriteria kedua belum diterapkan. Salah
satu cara bertransaksi yang dilarang dan tidak sesuai dengan prinsip
syariah adalah praktik spekulasi. Model matematika pengukuran
spekulasi yang dikembangkan dalam penelitian ini dapat
dipertimbangkan sebagai salah satu kriteria screening terkait cara
bertransaksi sesuai syariah, yaitu mengeliminasi saham-saham yang
mengandung unsur spekulasi tinggi. Kriteria cara bertransaksi ini
dapat melengkapi dua kriteria screening yang telah diterapkan
sebelumnya. Selain itu, penelitian ini menemukan bahwa holding
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period tiga hari atau aturan T+2 dapat digunakan untuk mengurangi
aktivitas spekulasi di pasar saham syariah di Indonesia. Jadi, hasil
penelitian ini dapat digunakan MUI atau OJK sebagai bahan diskusi
atau merumuskan kebijakan terkait peningkatan kualitas saham
syariah, khususnya terkait dengan pembatasan praktik spekulasi pada
pasar modal Indonesia.

C. Keterbatasan Penelitian

Terdapat beberapa keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini
yang dapat dijadikan bahan evaluasi dan perbaikan untuk penelitian
selanjutnya, berikut di antaranya.

1. Model matematika pengukuran spekulasi dalam penelitian ini
diproyeksikan menggunakan konsep pengukuran VaR dengan
metode varian kovarian, sangat dimungkinkan untuk dilakukan
metode yang lain, seperti metode simulasi Monte-Carlo dan
metode historis. Bahkan dapat dikembangkan lebih lanjut
menggunakan VaR-GARCH (generalized autoregressive
conditional heteroscedasticity), VaR-EVT (extreme value
theory), atau metode pengukuran risiko lainnya.
Pengembangan model juga dapat dilakukan dengan
mengombinasikan dengan analisis fundamental perusahaan,
termasuk faktor-faktor kuantitatif dalam kriteria Screening
syariah.

2. Pada penelitian ini, teori batas (hudud) terbatas digunakan
sebagai inspirasi bahwa konsep matematika dapat digunakan
memahami kandungan Al-Qur’an dan penetapan hukum Islam.
Ambang batas model spekulasi dalam penelitian ini dihasilkan
oleh data return indeks yang dijadikan benchmark. Karena itu,
butuh penelitian lebih lanjut (penelitian kualitatif) terkait
pengembangan teori hudud Syahr{ir yang sumber batasannya
bukan hanya dari ayat-ayat Al-Qur’an dan tidak terbatas hanya
6 batasan yang telah dibuat. Kajian kualitatif lain juga dapat
dilakukan hubungan antara spekulasi dan garar.



232

3. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham-

saham yang tergabung dalam JII70, yaitu saham-saham yang
dipilih berdasarkan kapitalisasi terbesar dan likuiditas
tertinggi, sehingga sampel dari penelitian ini belum mampu
menjangkau semua saham syariah yang tergabung dalam DES,
baik saham-saham dengan kapitalisasi yang relatif kecil
maupun likuiditas relatif rendah. Karena itu, butuh penelitian
tersendiri terkait hal ini karena saham dengan kapitalisasi
kecil, saham dengan harga minim, dan saham dengan likuiditas
sangat tipis dibutuhkan pendekatan khusus.

Beberapa keterbatasan penelitian ini yang lain di antaranya
adalah penelitian ini belum mempertimbangkan adanya krisis
(Covid-19); faktor spekulasi dalam FFSFM+ dalam penelitian
ini masih terbatas pada kelompok saham spekulatif yang
ditolerir dan belum menjangkau spekulasi yang dilarang;
penelitian hanya menggunakan satu strategi pembobotan
portofolio (pembobotan sama) dan sangat dimungkinkan untuk
dikembangkan untuk strategi pembobotan portofolio lainnya
termasuk portofolio optimum; pengembangan juga dapat
dilakukan dari sisi alat ukur kinerja, baik saham maupun
portofolio; dan masih ada keterbatasan lainnya.

Keterbatasan-keterbatasan ~ penelitian ~ di  atas  sangat

dimungkinkan untuk dapat dilakukan penelitian lanjutan baik dalam
jangka pendek (1-2 tahun), jangka menengah (3—5 tahun), maupun

jangka panjang (di atas 5 tahun). Pemodelan spekulasi pada
penelitian ini masih merupakan model dasar (awal) dan masih
memberikan ruang yang sangat luas untuk dikembangkan baik secara
teoretis maupun terapan sehingga mengkaji topik ini adalah
pekerjaan yang tidak akan pernah selesai.
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