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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis kelayakan investasi saham syariah
berdasarkan hubungan risiko dan return menggunakan pendekatan Sharia
Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) pada periode 2020-2024. Objek
penelitian meliputi saham-saham konstituen Jakarta Islamic Index (JI1) dengan data
sekunder bulanan. Return pasar syariah diproksikan menggunakan indeks JII,
sedangkan return bebas risiko syariah menggunakan Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS). Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan antara return
realisasi dan return ekspektasian, sehingga saham dapat diklasifikasikan ke dalam
kategori saham undervalued dan overvalued berdasarkan kriteria SCAPM.

Kata kunci: pasar modal syariah, Jakarta Islamic Index (J11), SCAPM, beta,
expected return, efisiensi saham.
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ABTRACT

This study aims to analyze the feasibility of Sharia-compliant stock investment
based on the relationship between risk and return using the Sharia Compliant Asset
Pricing Model (SCAPM) during the 2020-2024 period. The research focuses on
stocks included in the Jakarta Islamic Index (JI1) using monthly secondary data.
The Sharia market return is proxied by the JII index, while the Sharia risk-free
return is represented by the Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). The results
indicate differences between realized returns and expected returns, allowing stocks
to be classified into undervalued and overvalued categories based on SCAPM
criteria.

Keywords: Sharia capital market, Jakarta Islamic Index (JI1), SCAPM, beta,
expected return, stock efficiency.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan perkembangan yang
semakin kuat dalam beberapa tahun terakhir. Data Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) memperlihatkan bahwa kapitalisasi Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) pada tahun 2023 mencapai Rp6.146 triliun, sedangkan kapitalisasi
Jakarta Islamic Index (JIl) pada periode yang sama mencapai Rp2.501
triliun, yang mengindikasikan besarnya porsi saham syariah dalam pasar
modal Indonesia (OJK, 2023b).

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan tren
pertumbuhan yang signifikan dalam beberapa tahun terakhir, yang
tercermin dari peningkatan jumlah emiten syariah, kapitalisasi pasar, serta
partisipasi investor yang memilih instrumen keuangan berbasis prinsip
Islam (Otoritas Jasa Keuangan [OJK], 2023; Hasan, 2019). Pertumbuhan ini
menandakan  bahwa pasar modal syariah tidak lagi bersifat marginal,
melainkan telah menjadi bagian penting dalam sistem keuangan nasional
yang berorientasi pada inklusi dan keberlanjutan (Ascarya, 2020).

Saham syariah sebagai instrumen utama pasar modal syariah
memiliki  karakteristik khusus yang membedakannya dari saham
konvensional, baik dari sisi kegiatan usaha maupun struktur keuangan
perusahaan (DSN-MUI, 2003; OJK, 2023). Pembatasan pada sektor usaha

dan rasio keuangan tersebut secara teoritis memengaruhi profil risiko dan



potensi return saham syariah, sehingga analisis investasi memerlukan
pendekatan yang relevan dengan karakteristik tersebut (Derigs & Marzban,
2008).

Konsep kelayakan investasi dalam penelitian ini dimaknai sebagai
kemampuan saham syariah dalam memberikan return yang sepadan dengan
risiko sistematis yang ditanggung investor, sebagaimana dijelaskan dalam
teori trade-off risiko dan return (Tandelilin, 2010; Bodie et al., 2014).
Dengan demikian, kelayakan investasi tidak hanya diukur dari besarnya
return historis, tetapi dari keseimbangan antara return realisasi dan return
yang diharapkan berdasarkan tingkat risiko (Sharpe, 1964).

Periode 2020-2024 merupakan fase yang ditandai oleh volatilitas
tinggi akibat pandemi COVID-19 dan dinamika kebijakan ekonomi global,
yang berdampak langsung pada pergerakan pasar saham termasuk saham
syariah (World Health QOrganization, 2020; International Monetary Fund,
2020). Kondisi ini memperkuat urgensi penggunaan model penilaian
investasi yang mampu menggambarkan keseimbangan risiko dan return
secaralebih komprehensif (Fama & French, 2004).

Capital Asset Pricing Model (CAPM) secara luas digunakan untuk
menjelaskan hubungan antara risiko sistematis dan return yang diharapkan,
namun model ini mengandalkan komponen risk-free rate berbasis bunga
yang diperdebatkan dalam konteks keuangan Islam (Sharpe, 1964;
Obaidullah & Mahmood, 2007). Oleh karena itu, penerapan CAPM secara

langsung pada saham syariah berpotensi menimbulkan ketidaksesuaian



konseptual (Hanif, 2011).

Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dikembangkan
sebagai penyesuaian CAPM agar selaras dengan prinsip syariah, dengan
mengganti proksi risk-free berbasis bunga menjadi benchmark syariah
berisiko rendah (Hanif, 2011; Derbali et al., 2017). Dalam konteks
Indonesia, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) sering digunakan
sebagai proksi return bebas risiko syariah karena telah memiliki legitimasi
regulatif dan syariah (Bank Indonesia, 2008; Setiawan & Oktavilia, 2020).

Meskipun penelitian SCAPM telah berkembang, sebagian besar
studi di Indonesia berfokus pada pembentukan portofolio optimal atau
periode sebelum 2020, sehingga belum sepenuhnya merefleksikan kondisi
pasar yang volatil pascapandemi (Oktavia et al., 2022; Salsabila et al.,
2023). Selain itu, masih terbatas penelitian yang menilai kelayakan investasi
saham syariah melalui klasifikasi efisien dan tidak efisien berdasarkan
perbandingan return realisasi dan return ekspektasian.

Berdasarkan kondisi tersebut, terdapat research.gap berupa perlunya
kajian—yang ‘menempatkan  SCAPM “sebagai alat—evaluasi kelayakan
investasi saham syariah pada periode 2020-2024. Penelitian ini berupaya
mengisi celah tersebut dengan menganalisis saham-saham konstituen
Jakarta Islamic Index (JII) menggunakan pendekatan SCAPM, sehingga
diharapkan dapat memberikan kontribusi akademik dan praktis bagi

pengembangan pasar modal syariah di Indonesia.



Dalam kerangka regulasi pasar modal syariah, OJK menerbitkan
Daftar Efek Syariah (DES) secara periodik sebagai daftar efek yang
memenuhi prinsip syariah di pasar modal, sekaligus menjadi rujukan bagi
penyusunan dan pengembangan instrumen serta indeks syariah di Bursa
Efek Indonesia (OJK, 2023Db).

Salah satu indeks syariah yang sering digunakan sebagai referensi
adalah Jakarta Islamic Index (JIl), yaitu indeks yang terdiri dari 30 saham
syariah paling likuid di Bursa Efek Indonesia dan dievaluasi secara berkala
(dua kali setahun) mengikuti proses penelaahan kepatuhan syariah
(Rudiawarni et al., 2022).

Investasi pada saham syariah tidak hanya berorientasi pada imbal
hasil, tetapi juga menuntut kepatuhan pada prinsip-prinsip syariah, termasuk
menjauhi unsur riba, transaksi spekulatif yang berlebihan (maysir), dan
ketidakjelasan yang merugikan (gharar) serta memastikan kegiatan usaha
emiten tidak bertentangan dengan prinsip syariah (OJK, 2023a)

Landasan normatif larangan riba ditegaskan dalam Al-Qur’an, salah
satunya pada QS."Al-Bagarah (2): 275 yang menegaskan bahwa Allah
menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba; karena itu, aktivitas
investasi dipandang sah selama menghindari praktik ribawi dan unsur
terlarang lainnya.

Dalam kajian keuangan modern, hubungan risiko dan imbal hasil
saham secara klasik dijelaskan melalui Capital Asset Pricing Model

(CAPM) vyang menautkan risiko sistematis (beta) dengan tingkat



pengembalian yang diharapkan investor (Sharpe, 1964).

Namun, dalam perspektif keuangan syariah, asumsi penggunaan
risk-free rate dan ruang investasi yang tidak dibatasi sering dipandang
kurang sejalan dengan prinsip syariah, sehingga berkembang model
alternatif seperti Sharia-Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) yang
menyesuaikan kerangka CAPM agar kompatibel dengan konteks investasi
syariah (Hanif, 2010). Studi empiris juga menunjukkan bahwa pendekatan
SCAPM dapat dioperasionalisasikan dengan substitusi komponen tertentu
(misalnya alternatif pengganti risk-free) pada konteks Indonesia, meskipun
temuan dan validitasnya masih beragam antar pasar/objek kajian (Faisol et
al., 2022).

Selain itu, periode 2020-2024 merupakan fase dengan dinamika
pasar yang tinggi akibat pandemi COVID-19 dan guncangan ekonomi
global, yang berdampak pada aktivitas ekonomi dan volatilitas pasar
keuangan; kondisi ini memperkuat urgensi pengujian model risiko—return
pada. kondisi. pasar. yang. berfluktuasi. (World Health Organization,
2020)(International Monetary Fund, 2020).

Kelayakan investasi merupakan konsep sentral dalam pengambilan
keputusan investasi, baik dalam konteks keuangan konvensional maupun
keuangan syariah. Secara umum, kelayakan investasi dipahami sebagai
kondisi di mana suatu instrumen investasi mampu memberikan tingkat
pengembalian yang layak dan sepadan dengan risiko yang harus ditanggung

oleh investor. Dalam teori keuangan modern, konsep ini berkaitan erat



dengan prinsip trade-off antara risiko dan return, yang menyatakan bahwa
investor rasional akan menuntut return yang lebih tinggi untuk tingkat risiko
yang lebih besar (Tandelilin, 2010; Bodie et al., 2014).

Dalam konteks saham, kelayakan investasi tidak dapat diukur hanya
berdasarkan besarnya return historis yang diperoleh, melainkan harus
mempertimbangkan sumber return tersebut serta risiko sistematis yang
melekat pada saham. Risiko sistematis mencerminkan sensitivitas return
saham terhadap pergerakan pasar secara keseluruhan dan tidak dapat
dihilangkan melalui diversifikasi. Oleh karena itu, penilaian kelayakan
investasi saham harus didasarkan pada keseimbangan antara return realisasi
dengan tingkat risiko sistematis yang dihadapi investor, sehingga keputusan
investasi bersifat rasional dan berbasis risiko (Sharpe, 1964; Fama &
French, 2004).

Dalam investasi saham syariah, konsep kelayakan investasi
memiliki dimensi tambahan yang membedakannya dari investasi saham
konvensional. Selain mempertimbangkan aspek finansial berupa risiko dan
return;-investor‘syariah juga harus memastikan bahwa instrumen investasi
yang dipilih~telah™ memenuhi prinsip-prinsip syariah. Prinsip tersebut
mencakup larangan riba, gharar, dan maysir, serta pembatasan pada jenis
kegiatan usaha dan struktur keuangan emiten. Dengan demikian, kelayakan
investasi saham syariah mencakup dua dimensi utama, yaitu kelayakan
finansial dan kelayakan syariah (DSN-MUI, 2003; Antonio, 2001).

Kelayakan finansial dalam saham syariah tetap berlandaskan pada



konsep efisiensi investasi, yakni sejauh mana saham mampu memberikan
return yang sesuai dengan tingkat risiko yang ditanggung investor. Namun,
karena ruang investasi saham syariah telah melalui proses penyaringan
(screening), struktur risiko dan return saham syariah secara teoretis dapat
berbeda dengan saham konvensional. Pembatasan pada sektor usaha dan
rasio keuangan menyebabkan saham syariah cenderung memiliki eksposur
risiko yang lebih terkendali, tetapi juga berpotensi menghasilkan return
yang berbeda. Kondisi ini menuntut penggunaan pendekatan analisis yang
sesuai dengan karakteristik saham syariah (Derigs & Marzban, 2008).

Konsep kelayakan investasi saham syariah juga berkaitan dengan
efisiensi pasar dalam perspektif syariah. Saham dikatakan layak atau efisien
apabila return realisasi yang diperoleh investor lebih tinggi dibandingkan
return yang diharapkan berdasarkan tingkat risiko sistematisnya.
Sebaliknya, saham dinilai tidak layak atau tidak efisien apabila return
realisasi lebih rendah dibandingkan return ekspektasian. Pendekatan ini
menempatkan_Kelayakan_investasi sebagai konsep relatif yang bergantung
pada hubungan‘risiko dan return, bukan semata-mata pada kinerja return
absolut (Elton et al., 2014).

Dalam praktik investasi, klasifikasi kelayakan saham menjadi saham
efisien dan tidak efisien memiliki implikasi yang penting bagi investor.
Saham vyang tergolong efisien (undervalued) cenderung memberikan
peluang keuntungan yang lebih baik karena return aktualnya melebihi return

yang disyaratkan berdasarkan risikonya. Sebaliknya, saham yang tidak



efisien (overvalued) mengindikasikan bahwa harga saham relatif tidak
sebanding dengan kinerja dan risikonya, sehingga kurang
direkomendasikan sebagai pilihan investasi. Oleh karena itu, analisis
kelayakan investasi saham syariah berperan sebagai alat bantu strategis
dalam pengambilan keputusan investasi yang rasional dan sesuai dengan
prinsip syariah (Salsabila et al., 2023).

Dalam konteks penelitian ini, konsep kelayakan investasi saham
syariah difokuskan pada evaluasi keseimbangan antara return realisasi dan
return ekspektasian yang dihitung menggunakan pendekatan Sharia
Compliant Asset Pricing Model (SCAPM). Pendekatan ini dipilih karena
mampu mengintegrasikan analisis risiko sistematis dengan prinsip-prinsip
syariah, sehingga penilaian kelayakan investasi tidak hanya valid secara
finansial tetapi juga konsisten dengan nilai-nilai Islam. Dengan demikian,
konsep kelayakan investasi dalam penelitian ini menjadi dasar utama dalam
mengklasifikasikan saham syariah konstituen Jakarta Islamic Index (JII)
pada. periade 2020-2024.

Capital ‘Asset Pricing Model (CAPM) ‘merupakan salah satu model
penetapan harga aset yang paling banyak digunakan dalam literatur
keuangan modern untuk menjelaskan hubungan antara risiko dan return.
Model ini menyatakan bahwa tingkat pengembalian yang diharapkan dari
suatu aset ditentukan oleh tingkat pengembalian bebas risiko dan premi
risiko pasar yang disesuaikan dengan risiko sistematis (beta). CAPM

dibangun atas asumsi pasar yang efisien, investor rasional, serta keberadaan



instrumen bebas risiko yang dapat digunakan untuk meminjam dan
meminjamkan dana (Sharpe, 1964; Bodie et al., 2014).

Meskipun memiliki kontribusi teoritis yang besar, CAPM tidak
terlepas dari berbagai kritik, baik secara empiris maupun konseptual. Secara
empiris, sejumlah penelitian menunjukkan bahwa hubungan linier antara
beta dan return yang diprediksi oleh CAPM sering kali tidak konsisten
ketika diuji pada data pasar nyata, khususnya pada periode pasar yang
bergejolak. Temuan Fama dan French (2004) menunjukkan bahwa faktor-
faktor lain di luar beta, seperti ukuran perusahaan dan rasio nilai buku
terhadap nilai pasar, turut memengaruhi return saham, sehingga
melemahkan kemampuan CAPM dalam menjelaskan variasi return secara
komprehensif.

Dalam konteks investasi syariah, keterbatasan CAPM menjadi lebih
signifikan' karena adanya asumsi dasar yang tidak sepenuhnya sejalan
dengan prinsip keuangan Islam. Salah satu isu utama adalah penggunaan
komponen. risk-free _rate yang dalam praktik Kkonvensional umumnya
diproksikan dengan instrumen berbasis bunga. Konsep return bebas risiko
berbasis bunga bertentangan dengan prinsip syariah yang melarang riba,
sehingga penggunaan CAPM konvensional dalam analisis saham syariah
berpotensi menimbulkan ketidaksesuaian normatif (Obaidullah &
Mahmood, 2007; Hanif, 2011). Selain itu, CAPM tidak mempertimbangkan
keterbatasan ruang investasi yang timbul akibat proses penyaringan

(screening) saham syariah.
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Dengan mempertimbangkan berbagai keterbatasan penelitian
terdahulu tersebut, dapat ditegaskan bahwa masih terdapat ruang kajian
yang signifikan terkait evaluasi kelayakan investasi saham syariah yang
bersifat kontekstual dan aplikatif. Penelitian-penelitian sebelumnya
umumnya berhenti pada pengujian validitas model atau pembentukan
portofolio optimal, tanpa secara eksplisit mengaitkan hasil analisis risiko
dan return dengan keputusan kelayakan investasi saham syariah secara
individual. Selain itu, minimnya kajian yang menggunakan periode pasar
bergejolak, khususnya pascapandemi COVID-19, menyebabkan hasil
penelitian terdahulu berpotensi kurang relevan dalam menggambarkan
kondisi pasar modal syariah terkini. Oleh karena itu, penelitian ini
memosisikan diri untuk mengisi celah tersebut dengan menjadikan Sharia
Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) sebagai alat evaluasi kelayakan
investasi saham syariah berbasis keseimbangan risiko sistematis dan return,
sehingga memberikan kontribusi yang lebih tajam baik secara akademik
maupun praktis.

Berdasarkan “konteks “tersebut,” ‘penelitian “mengenai kelayakan
investasi saham syariah menggunakan SCAPM pada periode 20202024
menjadi penting untuk menilai sejaun mana model ini relevan dalam
menggambarkan risiko dan imbal hasil pada instrumen yang telah diseleksi
kepatuhan syariahnya, sekaligus memberi masukan akademik dan praktis
bagi investor maupun pengembangan literatur pasar modal syariah (Hanif,

2010).
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B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Bagaimana tingkat pengembalian (return) realisasi saham syariah
(Ri) pada saham-saham konstituen Jakarta Islamic Index (JII)
selama periode 2020-2024?

Bagaimana tingkat risiko sistematis beta saham syariah pada saham-
saham konstituen Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2020—
20247

Bagaimana hasil klasifikasi saham syariah menjadi saham efisien
undervalued dan tidak efisien overvalued berdasarkan perbandingan
return realisasi dan return ekspektasian (E(Ri)) menggunakan model
SCAPM dengan SBIS sebagai proksi return bebas risiko syariah

pada periode 2020-2024?

C. Tujuan Penelitian

Tujuan-dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Menganalisis return realisasi saham syariah konstituen JII periode
2020-2024.

Mengestimasi risiko sistematis () saham syariah konstituen Jil
periode 2020-2024.

Menghitung return ekspektasian (E(Ri)) menggunakan SCAPM

dengan SBIS sebagai Rf*s dan mengklasifikasikan saham menjadi
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efisien/tidak efisien berdasarkan Ri dan E(RIi).

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat baik secara teoritis
maupun praktis sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini dapat memberikan kontribusi terhadap
pengembangan ilmu pengetahuan di bidang manajemen keuangan
syariah, khususnya dalam kajian investasi dan penilaian aset keuangan
berbasis syariah. Dengan mengaplikasikan pendekatan Sharia

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM), penelitian ini diharapkan

mampu memperkaya literatur akademik mengenai penilaian kelayakan

investasi saham syariah yang sesuai dengan prinsip-prinsip Islam.
2. Manfaat Praktis

a. Bagi Investor Syariah: Penelitian ini memberikan informasi yang
dapat membantu investor dalam membuat keputusan investasi yang
rasional, berbasis risiko dan return saham syariah, serta sesuai
dengan nilai-nilai syariah.

b. Bagi Manajer Investasi dan Lembaga Keuangan Syariah: Hasil
penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu acuan dalam
menyusun strategi investasi dan manajemen portofolio yang sesuai
dengan prinsip syariah.

c. Bagi Regulator dan Otoritas Pasar Modal Syariah (seperti OJK dan
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DSN-MUI): Penelitian ini dapat memberikan masukan dalam
menyempurnakan kebijakan dan regulasi terkait pengembangan
pasar modal syariah di Indonesia.

d. Bagi Peneliti Selanjutnya: Penelitian ini dapat menjadi referensi
awal untuk penelitian lebih lanjut yang ingin mengkaji efektivitas
model SCAPM, baik secara empiris maupun teoretis, dalam konteks

pasar modal syariah di negara berkembang.

E. Sistematika Pembahasan
Penulisan skripsi ini disusun secara sistematis ke dalam lima bab
utama yang saling berkaitan satu sama lain agar memberikan alur pemikiran
yang logis dan terarah. Setiap bab memiliki fungsi dan tujuan tersendiri
dalam membangun kerangka analisis terhadap kelayakan investasi saham
syariah berdasarkan pendekatan Sharia Compliant Asset Pricing Model
(SCAPM).
BAB | PENDAHULUAN
Berisi latar belakang masalah yang melandasi pentingnya penelitian
ini dilakukan, perumusan masalah yang menjadi fokus kajian, tujuan
penelitian yang ingin dicapai, manfaat penelitian baik dari sisi teoritis
maupun praktis, serta sistematika pembahasan yang menjelaskan susunan
isi skripsi secara keseluruhan. Bab ini memberikan gambaran awal

mengenai arah penelitian dan urgensi topik yang diangkat.



14

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Memuat landasan teori, konsep-konsep dasar, serta hasil-hasil
penelitian terdahulu yang relevan. Bab ini membahas secara rinci mengenai
pasar modal syariah, karakteristik saham syariah, teori risiko dan imbal
hasil, model Capital Asset Pricing Model (CAPM), dan pengembangan
konsep menjadi Sharia Compliant Asset Pricing Model (SCAPM). Bab ini
juga menyajikan kerangka pemikiran dan hipotesis yang dibangun
berdasarkan literatur dan temuan sebelumnya, sehingga memberikan
pondasi konseptual bagi analisis yang dilakukan dalam penelitian ini.
BAB |1l METODOLOGI PENELITIAN

Menjelaskan secara detail pendekatan dan jenis penelitian, populasi
dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, serta teknik
analisis data yang digunakan. Penelitian ini menggunakan data sekunder
dari saham syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) selama
periode 2020 hingga 2024. Teknik analisis menggunakan pendekatan
SCAPM, dengan menghitung nilai beta syariah, estimasi expected return,
serta “membandingkan ‘hasilnya dengan ~actual return untuk menilai
kelayakan investasi.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Menyajikan hasil dari analisis data berdasarkan pendekatan
SCAPM. Dalam bab ini ditampilkan perhitungan beta syariah masing-
masing saham, estimasi return yang diharapkan berdasarkan SCAPM, dan

penilaian apakah investasi saham tersebut layak atau tidak secara syariah.
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Hasil temuan kemudian dianalisis dan dibahas dengan mengacu pada teori
yang telah dijelaskan di bab sebelumnya serta dibandingkan dengan hasil
penelitian terdahulu.
BAB V PENUTUP

Berisi kesimpulan hasil penelitian, implikasi praktis dari temuan
penelitian terhadap investor, manajer investasi syariah, dan regulator pasar
modal, serta keterbatasan penelitian yang perlu diperhatikan. Bab ini juga
memuat saran-saran untuk penelitian selanjutnya agar dapat melengkapi dan

memperluas kajian yang telah dilakukan dalam penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja saham syariah konstituen
Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 2020—2024 dapat dianalisis secara
terukur menggunakan pendekatan Sharia Compliant Asset Pricing Model
(SCAPM) dengan SBIS sebagai proksi return bebas risiko syariah (Rf"s).
Melalui pendekatan tersebut, penelitian berfokus pada pengukuran return
realisasi (Ri), risiko sistematis (B), serta penentuan efisiensi saham melalui
perbandingan Ri dengan return yang diharapkan E(Ri).

Berdasarkan hasil perhitungan return realisasi (Ri), terdapat
perbedaan kinerja yang jelas antar emiten selama periode penelitian. Secara
agregat, saham dengan rata-rata return realisasi tertinggi adalah BRIS
(5,44%), diikuti TPIA (3,44%) dan ANTM (2,09%), sementara sebagian
saham lain menunjukkan return rata-rata yang.lebih-rendah. Temuan ini
menegaskan bahwa meskipun seluruh sampel merupakan saham syariah,
tingkat pengembalian yang diperoleh investor tetap dipengaruhi oleh
karakteristik dan dinamika masing-masing emiten.

Dari sisi risiko, nilai beta (B) sebagai ukuran risiko sistematis juga
bervariasi, menunjukkan adanya saham defensif (B < 1) dan saham agresif
(B > 1) relatif terhadap pergerakan pasar syariah. Perbedaan beta ini penting

karena menggambarkan sensitivitas return saham terhadap return pasar

81
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syariah, sehingga menjadi dasar penentuan besarnya kompensasi return
yang “wajar’ menurut model SCAPM. Dengan demikian, pengambilan
keputusan investasi tidak cukup hanya melihat return historis, tetapi juga
perlu mempertimbangkan eksposur risiko sistematis masing-masing saham.

Kondisi pasar selama periode 2020-2024 ditunjukkan oleh fluktuasi
return bebas risiko syariah Rf yang diproksikan dengan SBIS dan return
pasar Syariah Rm yang diproksikan dengan return indeks JIl, dengan premi
risiko pasar Rm — Rf yang cenderung bernilai negatif pada periode tertentu.
Situasi ini memengaruhi hasil estimasi return yang diharapkan (E(Ri))
dalam kerangka SCAPM, karena besarnya E(Ri) ditentukan oleh baseline
return syariah Rf serta premi risiko pasar yang ditimbang dengan beta.
Artinya, perubahan kondisi pasar dapat mengubah arah dan besaran
expected return meskipun beta saham relatif tetap.

Berdasarkan perbandingan antara Ri dan E(Ri), penelitian ini
mengklasifikasikan saham efisien (undervalued) ketika Ri > E(Ri) dan tidak
efisien “(overvalued) _Ketika. Ri" < E(RI).. Hasil klasifikasi menunjukkan
saham-efisien meliputi AKRA, ANTM, BRIS, EXCL,{NCO, INKP, PGAS,
dan TPIA, sedangkan saham tidak efisien meliputi UNVR, ADRO, CPIN,
ICBP, INDF, KLBF, PTBA, SMGR, TLKM, dan UNTR. Dengan demikian,
SCAPM dapat digunakan sebagai alat bantu deskriptif untuk menilai
kelayakan relatif saham syariah berdasarkan keseimbangan risiko sistematis

dan return ekspektasian pada periode penelitian.
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B. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian
menggunakan data bulanan periode 2020-2024 sehingga hasil penelitian
sangat dipengaruhi oleh karakteristik kondisi pasar pada rentang waktu
tersebut, termasuk kondisi ketika premi risiko pasar cenderung negatif.
Kedua, penelitian memfokuskan pengukuran risiko pada risiko sistematis
(beta), sehingga risiko non-sistematis atau faktor spesifik perusahaan tidak
dianalisis secara rinci.

Ketiga, perhitungan expected return menggunakan kerangka
SCAPM yang menyederhanakan realitas pasar, karena hanya memasukkan
komponen Rf, Rm, dan beta. Faktor lain yang dapat memengaruhi return
seperti kondisi sektor industri, kebijakan perusahaan, maupun variabel
makroekonomi tidak dimasukkan secara eksplisit. Keempat, cakupan
sampel terbatas pada saham yang memenuhi Kriteria penelitian, sehingga
hasil penelitian tidak dapat digeneralisasikan secara langsung terhadap
seluruh saham syariah tanpa mempertimbangkan perbedaan karakteristik

sampel,

C. Saran

Saham AKRA memiliki nilai beta sebesar 1,11 yang menunjukkan
risiko sistematis di atas pasar, namun mampu menghasilkan return realisasi
sebesar 1,12%, lebih tinggi dibandingkan expected return SCAPM sebesar

—1,05%. Kondisi ini mengindikasikan bahwa AKRA tergolong saham
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efisien karena memberikan kompensasi return yang memadai atas risiko
yang ditanggung. Namun demikian, karena beta yang relatif tinggi
mencerminkan sensitivitas terhadap fluktuasi pasar, perbaikan perlu
difokuskan pada stabilitas kinerja dan pengelolaan risiko pasar. Jika
stabilitas return dapat dijaga, maka AKRA berpotensi mempertahankan
status efisien secara berkelanjutan.

Saham ANTM menunjukkan beta yang cukup tinggi sebesar 1,44,
yang menandakan risiko sistematis yang besar, namun diimbangi oleh
return realisasi sebesar 2,09%, jauh lebih tinggi dibandingkan expected
return sebesar —2,96%. Hal ini menunjukkan bahwa investor memperoleh
return yang lebih besar dari yang disyaratkan oleh risiko pasar. Perbaikan
yang diperlukan bukan pada penurunan risiko secara langsung, melainkan
pada pengelolaan volatilitas yang bersumber dari siklus harga komoditas.
Dengan pengelolaan risiko komoditas yang lebih baik, ANTM berpotensi
menghasilkan return yang lebih stabil dan efisien dalam jangka panjang.

Saham BRIS_memiliki beta sebesar 1,31 dengan_return realisasi
tertinggi di antara sampel, yaitu 5,44%, sementara expected return SCAPM
tercatat sebesar —2,22%. Kondisi ini menunjukkan bahwa BRIS merupakan
saham efisien dengan kinerja return yang sangat unggul dibandingkan
tingkat risiko yang ditanggung. Meskipun demikian, perbaikan tetap
diperlukan pada aspek konsistensi kinerja agar return tinggi tersebut tidak
bersifat temporer. Apabila konsistensi ini dapat dipertahankan, BRIS

berpotensi menjadi saham syariah unggulan dengan profil return yang
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kompetitif.

Saham EXCL memiliki beta sebesar 1,21 dan return realisasi sebesar
—0,02%, yang masih lebih tinggi dibandingkan expected return sebesar
—1,60%. Meskipun return realisasi relatif kecil, kondisi Ri > E(Ri)
menandakan bahwa saham ini masih tergolong efisien secara risk-adjusted.
Namun, karena return aktual masih berada di sekitar nol, perbaikan perlu
difokuskan pada peningkatan profitabilitas agar return yang dihasilkan lebih
menarik. Dengan peningkatan efisiensi operasional, EXCL berpotensi
meningkatkan return tanpa menambah risiko sistematis secara signifikan.

Saham INCO memiliki beta sebesar 1,05 dengan return realisasi
0,71%, lebih tinggi dari expected return —0,69%. Hal ini menunjukkan
bahwa INCO tergolong saham efisien, meskipun dengan margin efisiensi
yang relatif terbatas. Perbaikan perlu difokuskan pada pengelolaan
sensitivitas terhadap pasar komoditas global agar fluktuasi return dapat
ditekan. Jika risiko pasar dapat dikendalikan, INCO berpotensi
menghasilkan return yang lebih stabil dan konsisten.

Saham' INKP" menunjukkan beta 'sebesar 1,21 dan return realisasi
0,55%, yang lebih tinggi dibandingkan expected return sebesar —1,62%.
Kondisi ini mengindikasikan efisiensi saham, namun dengan tingkat
volatilitas yang cukup tinggi. Oleh karena itu, perbaikan perlu diarahkan
pada stabilisasi pendapatan dan pengurangan volatilitas kinerja. Dengan
demikian, saham INKP dapat mempertahankan status efisiennya dengan

profil risiko yang lebih seimbang.
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Saham PGAS memiliki beta tertinggi di antara saham efisien, yaitu
1,88, yang mencerminkan risiko sistematis sangat tinggi. Namun, return
realisasi sebesar 0,41% masih lebih tinggi dibandingkan expected return
sebesar —5,60%, sehingga saham ini tergolong efisien. Perbaikan perlu
difokuskan pada pengelolaan risiko kebijakan dan regulasi sektor energi,
karena beta yang tinggi meningkatkan kerentanan terhadap perubahan
pasar. Jika risiko regulasi dapat diminimalkan, PGAS berpotensi
menghasilkan return yang lebih optimal dengan risiko yang lebih terkendali.

Saham TPIA memiliki beta sebesar 1,55 dengan return realisasi
3,44%, jauh lebih tinggi dibandingkan expected return sebesar —3,67%. Hal
ini menunjukkan bahwa TPIA termasuk saham efisien dengan return yang
sangat baik relatif terhadap risiko. Namun, karena beta yang tinggi
menandakan sensitivitas pasar yang besar, perbaikan perlu diarahkan pada
efisiensi biaya dan pengelolaan struktur risiko. Dengan perbaikan tersebut,
TPIA berpotensi mempertahankan return tinggi dengan risiko yang lebih
rasional,

Saham UNVR memiliki beta rendah‘sebesar-0,50, namun return
realisasi tercatat —2,17%, jauh di bawah expected return sebesar 2,59%.
Kondisi ini menunjukkan bahwa meskipun risikonya rendah, return yang
dihasilkan tidak mampu memenuhi ekspektasi investor. Perbaikan perlu
difokuskan pada peningkatan kinerja dan inovasi bisnis agar return dapat
meningkat sejalan dengan profil risiko rendahnya. Jika perbaikan ini

berhasil, UNVR berpotensi kembali menjadi saham defensif yang efisien.
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Saham ADRO memiliki beta sebesar 0,60 dengan return realisasi
1,73%, lebih rendah dari expected return 2,00%. Hal ini menunjukkan
bahwa return yang dihasilkan belum sepadan dengan risiko sistematis yang
ditanggung. Perbaikan perlu difokuskan pada diversifikasi sumber
pendapatan agar return meningkat. Dengan diversifikasi yang lebih baik,
ADRO berpotensi meningkatkan efisiensi risk-return.

Saham CPIN menunjukkan beta rendah sebesar 0,43, namun return
realisasi —0,23% jauh di bawah expected return 3,04%. Kondisi ini
mengindikasikan ketidakefisienan yang cukup besar. Perbaikan perlu
difokuskan pada stabilisasi margin dan pengendalian biaya produksi. Jika
margin dapat diperbaiki, CPIN berpotensi meningkatkan return dan
mendekati tingkat efisien.

Saham ICBP memiliki beta sangat rendah sebesar 0,17, namun
return realisasi hanya 0,25%, jauh di bawah expected return 4,56%. Kondisi
ini menunjukkan bahwa saham defensif ini belum mampu memberikan
return yang sesuai dengan risiko rendahnya. Perbaikan perlu difokuskan
pada ekspansi pasar dan inovasi produk. Dengan peningkatan skala usaha,
ICBP berpotensi meningkatkan return dan memperbaiki efisiensi.

Saham INDF memiliki beta sebesar 0,32 dengan return realisasi
0,13%, lebih rendah dibandingkan expected return sebesar 3,69%. Hal ini
menunjukkan bahwa return yang dihasilkan belum optimal. Perbaikan perlu
diarahkan pada peningkatan sinergi antar lini bisnis agar return dapat

meningkat. Jika sinergi berhasil ditingkatkan, INDF berpotensi
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memperbaiki posisi risk-return.

Saham KLBF menunjukkan beta sebesar 0,55, namun return
realisasi —0,12% berada di bawah expected return 2,32%. Kondisi ini
menunjukkan ketidakefisienan saham. Perbaikan perlu difokuskan pada
inovasi produk bernilai tambah agar return meningkat. Dengan inovasi yang
berkelanjutan, KLBF berpotensi meningkatkan efisiensi investasinya.

Saham PTBA memiliki beta 0,46 dengan return realisasi 0,57%,
lebih rendah dari expected return 2,83%. Hal ini menunjukkan bahwa return
belum sebanding dengan risiko yang ditanggung. Perbaikan perlu diarahkan
pada transisi energi dan diversifikasi usaha. Jika strategi ini berhasil, PTBA
berpotensi menghasilkan return yang lebih seimbang dengan risikonya.

Saham SMGR memiliki beta 0,89 dengan return realisasi —1,55%,
lebih rendah dibandingkan expected return 0,31%. Kondisi ini
menunjukkan bahwa saham belum efisien secara risk-return. Perbaikan
perlu difokuskan pada efisiensi produksi dan pengelolaan biaya. Dengan
efisiensi.yang lebih baik, SMGR berpotensi meningkatkan return mendekati
tingkat ekspektasi.

Saham TLKM memiliki beta 0,62 dengan return realisasi —0,42%,
berada di bawah expected return 1,89%. Hal ini menunjukkan bahwa return
yang dihasilkan belum memadai. Perbaikan perlu diarahkan pada
monetisasi aset digital dan peningkatan pendapatan non-tradisional. Dengan
strategi tersebut, TLKM berpotensi meningkatkan return sesuai profil

risikonya.
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Saham UNTR memiliki beta 0,49 dengan return realisasi 0,84%,
lebih rendah dari expected return 2,68%. Kondisi ini menunjukkan
ketidakefisienan saham. Perbaikan perlu difokuskan pada diversifikasi
sektor non-siklis agar return meningkat. Jika diversifikasi berhasil, UNTR
berpotensi mencapai keseimbangan risiko dan return yang lebih baik.

Berdasarkan hasil SCAPM, saran penelitian ini menekankan
pentingnya pengelolaan risiko sistematis (beta) dan optimalisasi return agar
tercapai keseimbangan risk—return yang berkelanjutan, sehingga saham
syariah tidak hanya memenuhi prinsip kepatuhan syariah, tetapi juga layak

secara finansial.
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