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ABSTRAK 

Dalam menentukan keputusan berinvestasi seorang investor 

harus mempertimbangkannya dengan baik karena menyangkut dana 

yang akan digunakan untuk berinvestasi, jenis investasi yang akan 

dilakukan, pengembalian investasi, dan risiko investasi yang 

mungkin akan timbul. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh Islamic capital asset pricing model terhadap keputusan 

berinvestasi pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

(JII) periode 2016-2020. Penelitian ini menggunakan jenis penelitian 

deskriptif dengan pendekatan kuantitatif, dengan jumlah populasi 

sebanyak 48 perusahaan yang tercatat dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) selama periode 2016-2020. Jumlah sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini sebanyak 12 perusahaan dengan total data yang 

diolah sebanyak 60 data. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa 

Islamic capital asset pricing model memiliki pengaruh terhadap 

keputusan berinvestasi yang ditunjukan dengan nilai sig 0,004 < 

0,05. Dari hasil analisis mean absolute deviation menunjukan bahwa 

metode Islamic capital asset pricing model cukup akurat dalam 

memprediksi keputusan berinvestasi dengan nilai rata-rata MAD 

yaitu -0,0023. Berdasarkan hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa 

dari 12 perusahaan yang di jadikan sampel terdapat 4 perusahaan 

yang masuk dalam kategori undervalued sehingga keputusan 

berinvestasi adalah membeli saham dan 8 perusahaan lainnya masuk 

dalam kategori overvalued dan keputusan berinvestasinya adalah 

tidak membeli saham tersebut. 

Kata kunci : islamic capital asset pricing model, keputusan 

berinvestasi, jakarta islamic index. 
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ABSTRACT 

In determining the decision to invest, an investor must consider 

it well because it involves the funds to be used to invest, the type of 

investment to be made, the investment, and the investment risks that 

may be made. This study aims to determine the Islamic capital asset 

pricing model on investment decisions in companies listed on the 

Jakarta Islamic Index (JII) for the 2016-2020 period. This study uses 

a descriptive type of research with a quantitative approach, with a 

population of 48 companies listed in the Jakarta Islamic Index (JII) 

index during the 2016-2020 period with a sample of 12 companies 

with a total of 60 data processed. The results of this study indicate 

that the Islamic capital asset pricing model has an influence on 

investment decisions as indicated by the value of sig 0.004 <0.05. 

The results of the analysis of the mean absolute deviation show that 

the Islamic capital asset pricing model is quite accurate in 

predicting investment methods with an average MAD value of -

0.0023. Results Based on this study, it was found that of the 12 

companies included in the sample, there were 4 companies that were 

in the undervalued category so that the investment decision was to 

buy. Meanwhile, 8 other companies are in the overvalued category, 

so the decision to invest is not to buy the shares. 

 

Keywords: Islamic capital asset pricing model, investment decisions, 

Jakarta Islamic index 
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MOTTO  

لُ انْغَيْثَِۚ  يُُزَِّ َٔ  
اعَةِِۚ ِٗ عِهْىُ انسَّ ُْذَ َ عِ

ه
ٌَّ اّللّ يعَْهىَُ يَا فىِ الْْسَْحَاوِِۗ اِ َٔ

يَا تذَْسِيْ َفَْسٌٌۢ باِيَِّ اسَْضٍ  َٔ ارَا تكَْسِبُ غَذًاِۗ  يَا تذَْسِيْ َفَْسٌ يَّ َٔ

َ عَهِيْىٌ خَبِيْشٌ 
ه
ٌَّ اّللّ  اِ

تُِۗ ْٕ ًُ  تَ

Artinya : “Sesungguhnya hanya di sisi Allah ilmu tentang hari 

Kiamat; dan Dia yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang 

ada dalam rahim. Dan tidak ada seorang pun yang dapat 

mengetahui (dengan pasti) apa yang akan dikerjakannya besok. Dan 

tidak ada seorang pun yang dapat mengetahui di bumi mana dia 

akan mati. Sungguh, Allah Maha Mengetahui, Maha Mengenal”. 

(Q.S. Luqman: 34). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Penegasan judul  

Penegasan judul ini dibuat guna memberikan gambaran yang jelas 

sehingga dapat  memudahkan pembaca dalam memahami judul skripsi 

ini. Dari penegasan judul ini penulis akan mencoba menguraikan arti 

dan makna yang tercantum dalam judul skripsi sehingga diharapkan 

tidak akan terjadi kesalahpahaman dalam memahami maksud dan 

tujuan dari judul skripsi yang penulis buat. Selain itu, penegasan judul 

ini merupakan proses penekanan terhadap pokok permasalahan yang 

akan di bahas, yaitu mengenai “ Analisis Islamic Capital Asset Pricing 

Model (ICAPM) Terhadap Keputusan Berinvestasi Pada 

Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index (JII) Periode 

2016-2020”. 

Adapun uraian arti dari judul skripsi ini yaitu : 

 

1. Analisis  

Analisis adalah penguraian suatu pokok atas berbagai 

bagiannya dan penelaahan bagian itu sendiri, serta hubungan 

antar bagian untuk memperoleh pengertianyang tepat dan 

pemahaman arti keseluruhan.
1
 Atau dapat dipahami bahwa 

analisis merupakan kegiatan menyelidiki suatu peristiwa untuk 

mengetahui keadaan yang sebenanrnya terjadi. 

 

2. Islamic Capital Asset Princing Model  

Islamic capital asset pricing model (ICAPM) merupakan 

bentuk modifikasi dari capital asset pricing model (CAPM) 

yang ditunjukan untuk mengukur risiko dan return dalam 

kerangka syariah.
2
 Atau dapat dipahami bahwa ICAPM ini 

merupakan alat ukur yang digunakan untuk mengukur tingkat 

risiko dan tingkat pengembalian yang sesuai dengan kerangka 

islam. 

 

 

 

                                                             
1 Darminto, Dwi Prastowo, And Rifka Julianty. "Analisis Laporan Keuangan: Konsep Dan 

Manfaat." Yogyakarta: Amp-Ykpn (2002). 
2 Zainul Hasan Quthbi, “Analisis Saham Syariah Efisien Dengan Pendekatan Shari’a 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) Pada Jakarta Islamic Index (JII),” Economica: 

Jurnal Ekonomi Islam 8, no. 1 (2017): 131–147. 
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3. Investasi 

Investasi merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk 

dimasukkan ke aktiva produktif selama periode waktu 

tertentu.
3
 Atau dengan kata lain investasi adalah kegiatan 

menempatkan kekayaan pada suatu pihak pada rentan waktu 

tertentu dengan harapan untuk memperoleh keuntungan 

dikemudian hari. 

 

4. Jakarta Islamic Index 

Jakarta Islamic index (JII) adalah salah satu index saham 

di Indonesia yang menghitung indeks harga rata-rata saham 

untuk jenis saham-saham yang memenuhi kriteria syariah.
4
 

Atau dapat dipahami bahwa JII merupakan index saham yang 

didalamnya memuat kumpulan dari berbagai saham yang 

sesuai dengan kriteria saham menurut islam. 

 

B. Latar Belakang Masalah  

Investasi merupakan penempatan sejumlah dana dalam suatu 

periode dengan harapan dapat memperoleh tambahan pendapatan 

dimasa yang akan datang.
5
 Investasi menurut Tandelilin adalah 

komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan 

saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan dimasa yang 

akan datang.
6
 Keputusan berinvestasi merupakan keputusan yang 

menyangkut penanaman modal dimasa sekarang untuk mendapatkan 

hasil dimasa yang akan datang. Keputusan berinvestasi yang tepat  

akan membuat aset yang diinvestasikan akan menghasilkan kinerja 

yang optimal yang akan memberikan sinyal positif kepada investor 

                                                             
3 Inge Lengga Sari Munthe, Firmansyah Kusasi, And Nurfatilla Afidah, “Analisis 

Perbandingan Keakuratan Capital Asset Pricing Model (CAPM) Dan Arbitrage Pricing Theory 

(APT) Dalam Memprediksi Return Saham (Studi Pengamatan Pada Perusahaan Industri 

Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013 – 2015)” 6, No. 1 
(2017): 1–18, Http://Jurnal.Umrah.Ac.Id/?P=7737. 

4 Cindy Mela Kurnia Sari And M. Nafik Hadi Ryandono, “Pengujian Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) Dalam Menilai Risiko Dan Return Saham Jakarta Islamic Index (JII) 

Dengan Two Pass Regression,” Jurnal Ekonomi Syariah Teori Dan Terapan 5, No. 9 (2018): 
771–786. 

5 Dr. Dedy Takdir Syaifuddin, Manajemen Keuangan (Teori Dan Aplikasi), Paper 

Knowledge . Toward a Media History of Documents (Kendari: Unhalu Press, 2008). 
6 Ervita Safitri And Fitantina, “Analisis Pengaruh Risiko Terhadap Return Yang 

Diharapkan Untuk Menentukan Pilihan Berinvestasi Pada Saham Jakarta Islamic Index (JII)” 

(2017). 
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sehingga akan meningkatkan harga saham dan nilai suatu perusahaan.
7
 

Pasar modal merupakan wadah untuk pengalokasian dana secara 

efisien antara investor dengan perusahaan melalui jual beli sekuritas.
8
 

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan pasar modal yang digunakan 

sebagai tempat untuk memperjual belikan sekuritas yang didalamnya 

terdiri dari perusahaan-perusahaan terbuka. Salah satu kelompok saham 

yang menarik perhatian investor dalam berinvestasi adalah saham 

syariah. 
9
 

Gambar 1.1 

Perkembangan Saham Syariah 

 

   
Sumber : https://www.ojk.go.id tahun 2020, diolah oleh penulis 

 

Berdasarkan gambar 1.1. dapat diketahui bahwa perkembangan 

saham syariah selama tahun 2016 – 2020 mengalami fluktuatif. Pada 

tahun 2016 periode 1 sebesar 321 sedangkan periode 2 naik menjadi 

351. Pada tahun 2017 periode 1 sebesar 351 sedangkan periode 2 naik 

menjadi 375. Pada tahun 2018 periode 1 381 dan pada periode 2 naik 

menjadi 407. Pada tahun 2019 periode pertama 408 sedangkan periode 

2 menjadi 435. Trakhir pada tahun 2020 periode 1 sebesar 457 dan 

pada periode 2 turun menjadi 441.
10

 Perkembangan saham syariah 

                                                             
7 Hardiwinoto, Teori Dan Praktik Keputusan Investasi Sektor Riil Dan Finansial (Unimus 

Press, 2018). 
8 Diana Tambunan, “Investasi Saham Di Masa Pandemi,” Widya Cipta : Jurnal Seretari 

Dan Manajemen 4, no. 2 (2020): 117–123. 
9 Esi Fitriani Komara and Eka Yulianti, “Analisis Saham Berdasarkan CAMP Pada 

Jakarta Islamic Indeks (Jii) Periode 2014-2019,” Nominal: Barometer Riset Akuntansi dan 

Manajemen 10, no. 1 (2021): 58–70. 
10 Irfan Syauqi Beik and Sri Wulan Fatmawati, “Pengaruh Indeks Harga Saham Syariah 

Internasional Dan Variabel Makro Ekonomi Terhadap Jakarta Islamic Index,” Al-Iqtishad 4, 

no. 2 (2014): 155–178. 
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tersebut cukup baik yang menandakan bahwa keberadaan saham 

syariah cukup diminati oleh para investor.  

Salah satu saham syariah yang cukup menarik perhatian investor 

adalah saham perusahaan pada Jakarta Islamic Index (JII) karena 

sekuritas-sekuritas yang termasuk dalam index ini memiliki tingkat 

likuiditas tinggi dan kapitalisasi besar. Perkembangan saham pada 

Jakarta Islamic Index (JII) dapat dilihat dari nilai kapitalisasi pasarnya, 

seperti yang terlihat pada tabel 1.1 berikut ini : 

Tabel 1.1 

Perkembangan Kapitalisasi Pasar indeks Jakarta Islamic Index 

(JII) periode 2016 – 2020 

 

No Tahun Indeks JII Nilai Kapitalisasi JII (Rp Miliar) 

1 2016 694,13 2.035.189,92 

2 2017 759,07 2.288.015,67 

3 2018 685,22 2.239.507,78 

4 2019 698,09 2.318.565,69 

5 2020 553,27 2.058.772,65 

Sumber : www.ojk.go.od 2020, diolah oleh penulis 

Berdasarkan tabel 1.1. dapat diketahui nilai kapitalisasi saham JII 

pada tahun 2016-2020 cukup mengalami fluktuasi. Penurunan paling 

pesat terjadi pada tahun 2020 yaitu mencapai 553,27 indeks saja.
11

 

Besar kecilnyanya pertumbuhan kapitalisasi pasar suatu perusahaan 

maka akan berdampak pula pada kegiatan investasi. Berdasarkan 

perkembangan jumlah saham syariah dan kapitalisasi pasar saham 

tersebut membuat pengambilan keputusan berinvestasi harus 

dipertimbangkan dengan sebaik mungkin. 

Perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan 

memegang peranan penting dalam bidang perekonomian dan 

                                                             
11 Otoritas Jasa Keuangan, “2020 Pasar Modal,” Statistik Mingguan, no. November 

(2020). 

http://www.ojk.go.od/
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pembangunan di Indonesia. Tercatat sejak tahun 2016 sampai dengan 

2019 cenderung mengalami peningkatan, namun pada tahun 2020 

diketahu mengalami penurunan dikarenakan pandemi Covid-19. Sektor 

properti, real estate, dan konstruksi bangunan menjadi indeks sektoral 

dengan penurunan terdalam yaitu anjlok hingga mencapai 43,07% 

secara year to date (ytd).
12

 

Tabel 1.2 

Metode CAPM dan Keputusan Berinvestasi 

 

No Kode CAPM Keputusan 

Investasi Return 

Saham 

Return 

Harapam 

1 ASRI -0,0396 0,0377 Overvalued* 

2 BSDE 0,0135 0,0409 overvalued 

3 LPKR -0,0685 0,0440 overvalued 

4 PTPP 0,0114 0,0369 overvalued 

5 PWON 0,0977 0,0404 Undervalued 

6 SMRA -0,0032 0,0357 overvalued 

7 WIKA 0,0604 0,0373 Undervalued 

8 WSKT 0,1442 0,0364 Undervalued 

9 ADHI 0,1135 0,0394 Undervalued 

10 MYRX -0,0032 0,0475 overvalued 

11 CTRA 0,0027 0,0402 overvalued 

12 PPRO 0,0084 0,0406 overvalued 

Sumber : https://id.investing.com/ tahun 2020, diolah oleh penulis 

*Overvalued: Security Market Line (SML) 

 

Dari tabel 1.2 diatas, kita dapat mengetahui bahwa terdapat 4 

(empat) perusahan yang memiliki tingkat pengembalian individu lebih 

besar dari tingkat pengembalian harapan, saham tersebut yaitu saham 

yang dimiliki oleh perusahaan Pakuwon Jati Tbk. (PWON), Wijaya 

Karya (persero) Tbk. (WIKA), Waskita Karya (persero) Tbk. 

(WSKT), dan Adhi Karya (Persero) Tbk. (ADHI). Saham perusahaan 

yang memiliki tingkat pengembalian individu paling tinggi yaitu saham 

pada perusahaan Waskita Karya (persero) Tbk. (WSKT). dimana 

jumlah return individu yang dimiliki perusahaan tersebut yaitu sebesar 

0,1442. Sementara itu, perusahaan yang memiliki risiko investasi 

                                                             
12 Bappenas, Laporan Perkembangan Ekonomi Indonesia Dan Dunia Triwulan IV 2019, 

Kementerian PPN/Bappenas, vol. 4, 2020. 

https://id.investing.com/
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paling tinggi yaitu Summarecon Agung Tbk. (SMRA), dimana nilai 

risoko mencapai 1,7470. Proses penilaian saham menggunakan metode 

CAPM akan mengukur apakah suatu saham tergolong overvalued atau 

undervalued berdasarkan letaknya terhadap garis Security Market Line 

(SML).
13

 Fame and French mengatakan bahwa saham-saham 

undervalued menghasilkan return yang  lebih tinggi dibandingkan 

saham overvalued.
14

 Jamin dalam penelitiannya mengatakan bahwa 

portofolio saham undervalued menghasilkan return yang lebih besar 

dibandingkan portofolio saham overvalued. Selain itu, Balbhimrao and 

Kanahalli dalam penelitiannya juga mengatakan bahwa berinvestasi 

disaham undervalued menghasilkan return yang lebih besar 

dibandingkan dengan saham overvalued. 

Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor 

untuk berinvestasi, karena return merupakan hasil keuntungan yang 

diperoleh dari suatu aktivitas investasi.
15

 Return adalah laba atas suatu 

investasi yang biasanya dinyatakan sebagai tarif persentasi tahunan. 

Menurut Jogiyanto (2015:263) return merupakan hasil yang diperoleh 

dari investasi. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi 

atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan 

terjadi di masa mendatang.
16

 

Dalam memprediksi return saham metode Arbitrage Pricing 

Theory (APT) menyatakan bahwa dua kesempatan investasi yang 

memiliki karakteristik yang identik tidaklah bisa dijual dengan harga 

yang berbeda (the law of one price), Dan diasumsikan bahwa rate of 

return dipengaruhi oleh berbagai faktor dalam perekonomian dan 

industri.
17

 

Selain metode Arbitrage Pricing Theory (APT) terdapat juga 

metode lain yaitu Capital Asset Pricing Model (CAPM). Namun, 

metode CAPM berbeda dengan metode APT dimana metode CAPM 

                                                             
13 Posma Sariguna Johnson Kennedy and A Yanis, “Penentuan Keputusan Investasi 

Saham Berdasarkan Undervalued Atau Overvalued Price,” Jurnal Akuntansi & Ekonomi FE. 

UN PGRI Kediri 4, no. 3 (2019): 1–9. 
14 Eugene F. Fama and Kenneth R. French, “The Cross-Section Of Expected Stock 

Returns,” The Journal Of Finance XLVII, no. 2 (1992): 427–465. 
15 Sari and Ryandono, “Pengujian Capital Asset Pricing Model (Capm) Dalam Menilai 

Risiko Dan Return Saham Jakarta Islamic Index (Jii) Dengan Two Pass Regression.” 
16 Euis Bandawaty, “Analisis Capital Asset Pricing Model (Capm) Dalam Memprediksi 

Tingkat Return Saham Kompas 100 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Periode 
2013-2017,” Jurnal Ekonomi Dan Bisnis 2, No. 2 (2020): 68–76. 

17 Syaifuddin, Manajemen Keuangan (Teori Dan Aplikasi). 



7 
 

 

digunakan untuk menentukan harga dari suatu aktiva dengan 

mempertimbangkan risiko aktiva tersebut. Sehingga metode ini 

digunakan untuk menentukan berapa harga yang seharusnya 

dibayarkan oleh investor terhadap suatu aktiva yang dibelinya.
18

 

Namun, kedua metode ini memiliki persamaan yaitu menjelaskan 

hubungan antara tingkat risiko dan tingkat pengembalian bersifat linier, 

artinya semakin tinggi tingkat risiko maka semakin tinggi pula tingkat 

pengembalian yang diharapkan.
19

   

Terdapat beberapa peneliti yang melakukan perbandingan antara 

metode APT dan CAPM, diantaranya penelitian yang dilakukan oleh 

Hielmiyani miftuhah yang menyatakan bahwa metode CAPM lebih 

tepat dibandingkan metode APT dalam memprediksi return saham 

JII.
20

 Selain itu, dalam penelitian yang dilakukan oleh Dwi Ayu Putri 

juga menyatakan bahwa metode CAPM lebih tepat dan akurat 

dibandingkan metode APT dalam memprediksi return saham ISSI.
21

 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Rusiadi dan Ade Novalina juga 

turut menyatakan bahwa dalam jangka panjang metode CAPM melalui 

Rf akan lebih akurat dalam memprediksi return saham dari pada 

metode APT.
22

 serta dalam penelitian Andam yang menyatakan bahwa 

CAPM merupakan model yang lebih unggul dalam memprediksi return 

saham kelompok pada indeks JII dibandingkan dengan model APT.
23

 

Ada banyak penelitian terdahulu yang telah meneliti terkait metode 

CAPM diantaranya, menurut Bodie et al model CAPM memberikan 

prediksi yang tepat tentang bagaimana hubungan antara risiko dan 

imbalan hasil yang diharapkan.
24

 Menurut Susrama CAPM merupakan 

metode yang paling tepat dalam menyusun portofolio saham yang 

                                                             
18 Ibid. 59 
19 Nafis Irkhami, “Analisis Risiko Dalam Investasi Islam,” Muqtasid: Jurnal Ekonomi dan 

Perbankan Syariah 1, no. 2 (2010): 209–225. 
20 Hielmiyani Miftuhah, Perbandingan Metode CAPM Dan APT Dalam Menghitung 

Return Saham JII (Jakarta: UIN Syarif Hidayatullah Jakarta, 2014). 
21 Dwi Ayu Putri, Perbandingan Keakuratan Metode Capital Asset Pricing Model Dan 

Arbitrage Pricing Theory Dalam Memprediksi Return Saham (Bengkulu: Institut Agama Islam 

Negeri (Iain) Bengkulu, 2017). 
22 Rusiadi And Ade Novalia, “Keakuratan Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Dan Arbitrage Pricing Theory (APT) Dalam Memprediksi Return Saham Pada Bank Persero 
(Bumn) Di Indonesia,” Jurnal Ilmiah Abdi Ilmu 10, No. 2 (2017): 1867. 

23 Andam Dewi, “An Analysis Of Capital Asset Pricing Model And Arbitrage Pricing 

Theory In Predicting Stock’s Return Of Jakarta Islamic Index Group Of Stocks,” Institut 

Pertanian Bogor (Institut Pertanian Bogor, 2006). 
24 Bodie, Z., Kane, A. And Marcus, Aj, 2014. Manajemen Portofolio Dan 

Investasi. Salemba Empat : Jakarta . 
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baik.
25

 Serta menurut Gomez et al strategi penyusunan potofolio saham 

menggunakan CAPM membantu mengalahkan kinerja pasar dengan 

mudah.
26

 Berdasarkan hasil penelitian terdahulu peneliti tertarik untuk 

menggunakan metode CAPM.  

Capital asset princing model (CAPM) merupakan model yang 

menghubungkan antara risiko dengan tingkat pengembalian yang 

diharapkan. Model CAPM menjelaskan bahwa return adalah fungsi 

linear dari risk free rate ditambah beta yang dikalikan dengan risk 

premium, dengan beta merupakan variable yang menghitung risiko 

sistematik (Qudratullah. 2013).
27

  

Metode CAPM ini tidak sesuai dengan prinsip islam dikarenakan 

dalam perhitungan CAPM menggunakan komponen risk free (Rf) yang 

mana komponen tersebut bertentangan dengan syariat islam., dimana 

dalam islam tidak ada keuntungan yang diperoleh tanpa diikuti oleh 

risiko. Pada kaidah mendasar dalam sebuah investasi, sebagaimana 

yang disebutkan dalam kitab Al-Qawaid Al-Fiqhiyyah menyatakan : 

“bahwa keuntungan adalah melalui menanggung risiko yang ada”. 

Dalam kaidah yang lain : “siapa saja yang hendak mendapatkan 

manfaat dari sesuatu, maka harus baginya menanggung risikonya”. 

(Durar Al-Ahkam Sharh Majallah Al-Ahkam).
28

  

Landasan investasi syariah terdapat dalam Q.S Al-Baqarah ayat 

275 yang berbunyi : 

 ٍُ يْطه وُ انَّزِيْ يتَخََبَّطُُّ انشَّ ْٕ ا يقَُ ًَ ٌَ الَِّْ كَ ْٕ يُ ْٕ ٕا لَْ يقَُ به ٌَ انشِّ ْٕ ٍَ يأَكُْهُ انََّزِيْ

 َٔ ُ انْبيَْعَ  احََمَّ اّللّه َٔ ٕاۘ  به ا انْبيَْعُ يِثْمُ انشِّ ًَ ا اََِّ ْْٕٓ ُٓىْ قاَنُ نِكَ باَََِّ
ًَسِِّۗ ره ٍَ انْ وَ يِ حَشَّ

 ِۗ ِ ْٓ انِىَ اّللّه ِٗ ايَْشُ َٔ ّٗ يَا سَهفََِۗ  ى فهََ هٓ َْتَ ّٖ فاَ بِّ ٍْ سَّ عِظةٌَ يِّ ْٕ ِٗ يَ ٍْ جَاۤءَ ًَ ٕاِۗ فَ به انشِّ

 ٌَ ْٔ هذُِ َٓا خه بُ انَُّاسِ ِۚ ْىُْ فِيْ ى ِكَ اصَْحه
ٍْ عَادَ فأَُنهۤ يَ َٔ  

 

                                                             
25 Susrama, I.W., 2011. Studi Komparatif Kinerja Portofolio Saham Dengan Kinerja 

Reksadana Saham Di Pasar Modal Indonesia (Doctoral Dissertation, Tesis). 
26 Gómez-Bezares, F., Ferruz, L. And Vargas, M., 2012. Can We Beat The Market With 

Beta? An Intuitive Test Of The Capm. Spanish Journal Of Finance And Accounting/Revista 
Española De Financiación Y Contabilidad, 41(155), Pp.333-352. 

27 Khoirunnisa Rochmah, “Sharia Capital Asset Pricing Model (SCPAM) Dalam 

Instrumen Keuangan Islam” (N.D.). 
28 “Bagaimana Investasi Menurut Hukum Islam? | Republika Online,” Accessed January 

6, 2022, Https://Www.Republika.Co.Id/Berita/Mniak5/Bagaimana-Investasi-Menurut-Hukum-

Islam. 
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“Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri melainkan 

seperti berdirinya orang yang kemasukan setan karena gila. Yang 

demikian itu karena mereka berkata bahwa jual beli sama dengan riba. 

Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. 

Barangsiapa mendapat peringatan dari Tuhannya, lalu dia berhenti, 

maka apa yang telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan 

urusannya (terserah) kepada Allah. Barangsiapa mengulangi, maka 

mereka itu penghuni neraka, mereka kekal di dalamnya”. (Q.S Al-

Baqarah [275]:2) 

Untuk menghilangkan unsur riba dalam kompenen Capital asset 

pricing model maka dilakukanlah modifikasi Capital asset pricing 

model (CAPM) menjadi Islamic Capital Asset Pricing Model 

(ICAPM). Dalam modifikasi metode ini penelitian terdahulu 

mendapatkan hasil yang berbeda. Seperti penelitian yang dilakukan 

Salman Ahmed Shaikh MS yang berjudul “Corporate Finance In An 

Interest Free Economy : An Alternate Approach To Practiced Islamic 

Corporate Finance” menyatakan bahwa untuk menetapkan harga 

modal dalam ekonomi yang bebas bunga dapat dilakukan dengan 

mengganti risk free dengan nominal produk domestic bruto (NGDP).
29

 

Penelitian Muhammad Hanif yang berjudul “Risk and Return 

Under Shari’a Framework An Attempt to Develop Shari’a Compliant 

Asset princing Model-SCAPM” menyatakan untuk memodifikasi 

CAPM menjadi ICAPM maka risk free harus di gantikan dengan inflasi 

rate.
30

 

Selain itu, penelitian Cyril Tomkins dan Rif’at Ahmed Abdul 

Karim yang berjudul “ The Shari’ah and its Implications For Islamic 

Financial Analysis : An Opportunity to Study Interactions Among 

Society, Organization and Accounting”, menyatakan bahwa untuk 

menghilangkan risk free mereka mengubah risk free dengan presentase 

zakat yaitu 2,56% hal itu di dasarkan pada hukum islam yang 

                                                             
29 Salman Ahmed Shaikh MS, “Corporate Finance In An Interest Free Economy : An 

Alternate Approach To Practiced Islamic Corporate Finance,” Journal Of Islamic Banking & 

Finance (2009): 1–17. 
30 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 (2010): 1–8. 
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mewajibkan seorang muslim untuk membayar zakat.
31

 

Selanjutnya, Hakim et al dalam penelitiannya tentang “Penerapan 

CAPM Pada Instrument Keuangan Islam” dengan menggunakan data di 

bursa efek Malaysia. Dalam penelitiannya tersebut Hakim et al 

mengganti parameter Risk free dengan treasury bill dan menggunakan 

nilai yield dari susuk sebagai parameter zero beta. Hal ini dilakukan 

untuk menghilangkan unsur riba dalam CAPM.
32

 

Dari hasil pemaparan dalam latar belakang tersebut diataslah yang 

melatar belakangi penulis untuk melakukan penelitian mengenai 

“Analisis Islamic Capital Asset Pricing Model (ICAPM) Terhadap 

Keputusan Berinvestasi Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di 

Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2016-2020”. 

 

C. Identifikasi dan Batasan Masalah 

Agar penelitian ini tidak keluar dari pembahasan dan memperoleh 

hasil yang maksimal, oleh sebab itu penulis memberikan batasan dalam 

penelitian penulis. Dalam penelitian ini penulis hanya memfokuskan 

penelitian hanya berkaitan dengan “Analisis Islamic Capital Asset 

Pricing Model (ICAPM) Terhadap Keputusan Berinvestasi Pada 

Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index (JII) Periode 

2016-2020”. 

 

D. Rumusan Masalah 

Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah Islamic capital asset pricing model berpengaruh terhadap 

keputusan berinvestasi pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) periode 2016-2020? 

 

E. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dalam penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui apakah Islamic capital asset pricing model 

berpengaruh terhadap keputusan berinvestasi pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2016-2020. 

                                                             
31 Cyril Tomkins And Rif’at Ahmed ’Abdul Karim, “The Shari’ah And Its Implications 

For Islamic Financial Analysis: An Opportunity To Study Interactions Among Society, 

Organization, And Accounting,” American Journal Of Islam Social Sciences 4, No. 1 (1987): 

101–115. 
32 Rochmah, “Sharia Capital Asset Pricing Model (SCPAM) Dalam Instrumen 

Keuangan Islam.” 
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F. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian yang telah dipaparkan diatas, maka 

manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah : 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan 

menambah pengetahuan guna memberikan kontribusi dalam ilmu 

akuntansi khususnya dalam bidang manajemen keuangan. Selain 

itu, penelitian ini juga diharapkan dapat memperluas kajian 

mengenai penerapan metode Islamic capital asset pricing model 

(ICAPM) terhadap pengambilan keputusan investasi khususnya 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi penulis, hasil penelitian ini dapat digunakan untuk 

mengetahui pengaruh Islamic capital aseet princing model 

terhadap keputusan berinvestasi. 

b. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat memberikan 

informasi mengenai seberapa besar risk dan return yang akan 

diperoleh investor dari kegiatan investasi pada saham 

perusahaan mereka. 

c. Bagi investor dan pembaca, penelitian ini diharapkan dapat 

menambah wawasan, informasi serta referensi sebelum 

mengambil keputusan untuk melakukan investasi saham. 

 

G. Kajian penelitian terdahulu yang relevan 

Pada pembahasan dalam penelitian ini, penulis mengambil 

referensi dari beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan sebagai 

acuan untuk mempermudah dan memperjelas peneliti dalam melakukan 

penelitian. Adapun beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan 

dengan penelitian ini, yaitu : 

1. Penelitian yang dilakukan oleh Kharisya Ayu Effendi pada tahun 

2016, yang berjudul “Optimalisasi Shari’a compliant asset 

princing model terhadap rate of return pada Jakarta Islamic index 

selama periode 2010-2015”. Hasil dalam penelitian ini 

menunjukan bahwa dari hasil analisis explanatory power, SCAPM 

inflasi lebih optimal dibandingkan dengan SCAPM zakat dan 

SCAPM tanpa risk free. Hasil analisis tersebut didukung oleh hasil 

analisis grafik yang menggambarkan SCAPM inflasi memiliki 

volatilitas yang lebih tinggi dibanding SCAPM lainnya, hal ini 

menandakan bahwa dengan model SCAPM inflasi lebih 
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menguntungkan yang diiringi dengan resiko yang lebih besar, 

sesuai dengan prinsip klasik high risk high return. 

Perbedaan penelitian tersebut dengan penelitian yang dilakukan 

penulis adalah variabel X dalam penelitian penulis hanya berfokus 

pada ICAPM inflasi serta penelitian penulis memiliki variabel Y 

berupa keputusan berinvestasi. Selain itu, objek penelitian penulis 

memiliki periode yang berbeda yaitu periode 2016-2020.
33

 

2. Penelitian yang dilakukan oleh Abdelkader Derbali, Abderrazek El 

Khaldi, Dan Fathi Jouini tahun 2017, yang berjudul “Shariah-

compliant capital asset pricing model : new mathemetical 

modeling”. Hasil penelitian menunjukan bahwa pengembangan 

model matematika SCAPM dengan mengintegrasikan zakat, 

pemurnian return dan mengecualikan short sales adalah tepat dan 

dapat diterapkan dalam menyelidiki keterkaitan antara tingkat 

risiko dan tingkat pengembalian didalam pasar saham syariah. Hal 

ini dapat memberikan kontribusi pada komponen perhitungan 

CAPM yang kurang sesuai dalam literatur keuangan syariah.  

Perbedaan penelitian tersebut dengan penelitian penullis adalah 

variabel X pada penelitian penulis menggunakan komponen 

ICAPM inflasi.
34

 

3. Penelitian yang dilakukan oleh Zainul Hasan Quthbi tahun 2017, 

dengan judul “analisis saham syariah efisien dengan pendekatan 

shari’a compliant asset pricing model (SCAPM) pada Jakarta 

Islamic index (JII) periode 2013-2016”. Hasil penelitian 

menunjukan bahwa SCAPM merupakan bentuk modifikasi dari 

CAPM (Capital Asset Pricing Model) yang lahir di tengah 

lingkungan konvensional yang berbasis bunga. SCAPM bertujuan 

membentuk suatu model asset pricing dalam kerangka syariah. 

Dimana dalam Penelitian tersebut menggunakan SBIS (Sertifikat 

Bank Indonesia Syariah) untuk menggantikan komponen Risk free 

yang berlandaskan bunga. 

Perbedaan penelitian tersebut dengan penelitian penulis adalah 

variabel X pada penelitian penulis menggunakan komponen 

                                                             
33 Kharisya Ayu Effendi, “Optimalisasi Shari’a Compliant Asset Pricing Model Terhadap 

Rate Of Return Pada Jakarta Islamic Index,” Jurnal Manajemen Xx, No. 03 (2016): 370–386. 
34 Abdelkader Derbali, Abderrazek El Khaldi, And Fathi Jouini, “Shariah-Compliant 

Capital Asset Pricing Model: New Mathematical Modeling,” Journal Of Asset Management 

18, No. 7 (2017): 527–537. 
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ICAPM inflasi. Selain itu objek penelitian penulis terjadi pada 

periode 2016-2020.
35

 

4. Penelitian yang dilakukan oleh Muhammad Hanif tahun 2011, yang 

berjudul “Risk and return shari’a framework an attempt to develop 

shari’a compliant asset pricing model-SCAPM”. Hasil penelitian 

tersebut menunjukan bahwa inflasi rate dapat digunakan untuk 

menggantikan risk free pada CAPM dan berpandangan bahwa 

inflasi dapat digunakan sebagai variabel atau proxy pengganti risk 

free karena inflasi dapat dijadikan tolak ukur untuk melakukan 

investasi tanpa tergantung dengan resiko. Karena nilai riil dari Risk 

free tersebut mencerminkan time value of money, maka 

penggunaannya dilarang secara syariah, sedangkan belum ada 

pelarangan atas penggunaan inflation charge sehingga variabel 

tersebut dapat digunakan dalam memprediksi retun atas investasi. 

Hal ini didasarkan atas kebutuhan investor dalam menganalisis 

model harga sekuritas yang mengacu pada nilai‐nilai syariah untuk 

diintegrasikan dengan sistem keuangan syariah. 

Perbedaan penelitian tersebut dengan penelitian penulis adalah 

objek pada penelitian penulis berada di Indonesia yaitu pada 

Jakarta Islamic Index (JII) periode 2016-2020.
36

 

5. Penelitian yang dilakukan oleh Wenny Adistyaningrum, Yeni 

Hilma Dwiyanti dan Yulian Ade Chandra tahun 2017 , dengan 

judul “Shari’a Compliant Asset Princing Model for portofolio 

Effeciency”. Hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa 

eksploratori melalui pendekatan studi pustaka mengenai 

Shariah‐compliant Capital Asset Pricing Model. Dua model 

SCAPM tanpa faktor risk free rate dan SCAPM Zakat tidak dapat 

menggantikan CAPM rangka mencari pengganti risk free rate. 

Namun, model SCAPM Inflasi dapat menjadi acuan bagi para 

investor yang ingin berinvestasi agar mendapatkan keuntungan 

lebih maksimal. 

Perbedaan penelitian tersebut dengan penelitian penulis yaitu 

variabel X dalam penelitian penulis hanya berfokus pada 

komponen ICAPM inflasi dan terdapat variabel Y dalam penelitian 

                                                             
35 Quthbi, “Analisis Saham Syariah Efisien Dengan Pendekatan Shari’a Compliant Asset 

Pricing Model (SCAPM) Pada Jakarta Islamic Index (JII).” 
36 Hanif, “Risk And Return Under Shari’a Framework An Attempt To Develop Shari’a 

Compliant Asset Pricing Model-SCAPM.” 
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penulis yaitu keputusan berinvestasi. Selain itu, objek penelitian 

penulis dilakukan di Jakarta Islamic Index periode 2016-2020.
37

 

 

H. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan merupakan garis besar dalam penyusunan 

skripsi ini yang digunakan untuk mempermudah dalam memahami 

secara keseluruhan isi dari skripsi ini. Secara sistematika penulisan 

tersebut sebagai berikut : 

 

BAB I PENDAHULUAN 

Pada bab ini penulis memaparkan mengenai beberapa hal pokok 

yang berhubungan dengan penulisan yang terdiri dari penegasan judul, 

latar belakang masalah, identifikasi dan batasan masalah, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, kajian penelitian 

terdahulu yang relevan, serta sistematika penulisan. 

 

BAB II LANDASAN TEORI DAN PENGUJIAN HIPOTESIS 

 Pada bab ini penulis memaparkan teori yang digunakan sebagai 

dasar terhadap masalah terkait penulisan skripsi ini,yang terdiri dari 

landasan teori, kerangka teoritik dan pengujian hipotesis 

 

BAB III METODE PENELITIAN 

Pada bab ini penulis memaparkan tentang metode yang akan 

digunakan dalam penelitian yang meliputi pendekatan dan jenis 

penelitian, populasi, sampel dan teknik pengumpulan data, definisi 

operasional variabel serta teknik analisis data. 

 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  

Pada bab ini penulis memaparkan gambaran deskripsi data 

penelitian serta hasil dan analisis penelitian.  

 

BAB V PENUTUP 

Pada bab ini penulis memaparkan kesimpulan dari hasil penelitian 

dan hasil analisis data serta memberikan rekomendasi untuk penelitian 

selanjutnya. 

 

                                                             
37 Wenny Dwiyanti Adistyaningrum, Yeni Hilma Dwiyanti, And Yulian Ade Chandra, 

“Sharia Compliant Asset Pricing Model For Portfolio Efficiency,” UNEJ E-Proceeding (2018): 

434–441. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan  

Keputusan berinvestasi merupakan keputusan yang menyangkut 

penanaman modal dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil dimasa 

yang akan datang. Keputusan berinvestasi yang tepat  akan membuat 

aset yang diinvestasikan akan menghasilkan kinerja yang optimal yang 

akan memberikan keuntungan bagi investor dimasa yang akan datang. 

Dalam memutuskan berinvestasi seorang investor harus pandai dalam 

memprediksi return yang akan dihasilkannya, dalam memprediksi 

return saham metode yang dianggap cukup efektif salah satunya yaitu 

metode Islamic capital asset pricing model. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif, sumber data sekunder pada penelitian ini berupa 

data perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic index yang 

diperoleh dari data statistik yang dipublikasikan oleh Bursa Efek 

Indonesia, data harga saham serta index JII yang diperoleh dari data 

statistik yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia, serta data 

tingkat inflasi yang diperoleh dari data statistik yang dipublikasikan 

oleh Bank Indonesia (BI) yang seluruh data tersebut merupakan data 

tahun 2016-2020. 

Populasi pada penelitian ini sebanyak 40 perusahaan yang terdaftar 

pada Jakarta Islamic index (JII) selama tahun 2016-2020, melalui 

teknik purposive sampling maka di dapat total sampel 12 perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan analisis statistic uji normalitas, uji analisis 

regresi sederhana, uji -t serta uji koefisien determinasi (R2) yang diolah 

dengan menggunakan program aplikasi SPSS versi 25.  

Berdasarkan hasil pengujian tersebut, penelitian ini memperoleh 

hasil yang dapat disimpulkan bahwa Islamic capital asset pricing 

model memiliki pengaruh terhadap keputusan berinvestasi. Dimana 

berdasarkan uji regresi secara persial memperoleh hasil bahwa nilai 

variabel Islamic capital asset pricing model lebih kecil dari nilai 

signifikansi yaitu sebesar 0,004 sehingga dapat diketahui bahwa 

variabel Islamic capital asset pricing model memiliki pengaruh yang 

terhadap keputusan berinvestasi pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic indek (JII) periode 2016-2020. Berdasarkan hasil 

perhitungan mean absolute deviation (MAD) memperoleh hasil bahwa 

metode Islamic capital asset pricing model cukup akurat dalam 

memprediksi keputusan berinvestasi hal ini di nyatakan dengan nilai 

MAD yang cukup kecil yaitu sebesar 0,0001083. Berdasarkan hasil 

expected return dari perhitungan Islamic capital asset pricing model 
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memperoleh hasil bahwa keputusan berinvestasi terhadap 12 saham 

yang dijadikan sampel yaitu 4 saham perusahaan memiliki hasil 

undervalued dan 8 saham perusahaan lainnya memperoleh hasil 

overvalued. .  

B. Rekomendasi 

Penelitian ini memiliki keterbataasan dan kekurangan, baik dari 

keterbatasan waktu, keterbatasan sumber data maupun keterbatasan 

dari peneliti. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan, dapat 

diberikan rekomendasi sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti dengan topik yang sejenis disarankan untuk 

melakukan kajian lebih lanjut dengan menggunakan variabel 

bebas lainnya yang dapat menyempurnakan penelitian ini. 

2. Bagi perusahaan yang terkait dengan pasar modal agar dapat 

mengontrol keadaan pasar dan mengantisipasi terjadinya hal-

hal yang tidak diinginkan untuk kelancaran berjalannya 

perusahaan. Hasil penelitian ini dapat dipertimbangkan oleh 

perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaannya. 

3. Bagi investor penelitian ini dapat digunakan sebagai gambaran 

dalam menentukan keputusan dalam berinvestasi pada 

perusahaan yang terdaftar di indeks Jakarta Islamic index (JII). 

4. Bagi jurusan penelitian ini dapat digunakan sebagai tambahan 

dalam kegiatan perkuliahan terutama dalam mata kuliah 

manajemen keuangan dan dapat dijadikan sebagai tambahan 

metode dalam praktek investasi mahasiswa. 
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