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ABSTRAK 

 

Perkembangan pasar modal syariah yang meningkat pada saat ini menjadikan 

wajah baru pasar modal di Indonesia. Hal tersebut tidak lepas dari upaya 

pemerintah untuk mempromosikan dan mengembangkan pasar modal syariah di 

Indonesia salah satunya dengan peluncuran Roadmap Pasar Modal Syariah tahun 

2020-2024. Akibat adanya hal tersebut, saham syariah diperkirakan akan menjadi 

trend dan akan diminati oleh investor khususnya investor muslim di Indonesia. 

Dalam melakukan kegiatan investasi di pasar modal, banyak hal yang perlu 

diperhatikan oleh investor salah satunya adalah mengenai tingkat pengembalian 

dan risiko investasi. Dalam penelitian ini digunakan model pendekatan Shari’a 

Compliant Asset Pricing Model dan Reward to Variability Ratio untuk mengukur 

tingkat pengembalian dan risiko investasi serta untuk mengetahui portofolio 

saham efisien dan kinerja portofolio saham efisien. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui seberapa besar tingkat pengembalian dan risiko investasi saham 

perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar pada Indeks Saham 

Syariah Indonesia sehingga dapat diketahui saham mana saja yang layak untuk 

dijadikan media berinvestasi. Terdapat 25 saham perusahaan yang dijadikan 

sampel penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 25 saham yang 

dijadikan sampel terdapat 12 saham yang tergolong saham yang efisien dan dari 

12 saham yang tergolong efisien tersebut terdapat 10 saham yang memiliki rata-

rata kinerja portofolio yang positif. Saham Midi Utama Tbk. (MIDI) menjadi 

saham yang paling dianjurkan untuk dijadikan sarana investasi karena saham 

tersebut memiliki nilai RVAR paling tinggi yaitu sebesar 0,05444. 

 

Kata Kunci: Penilaian Kelayakan Investasi, Shari’a Compliant Asset Pricing 

Model, Reward to Variability Ratio, Kelayakan Investasi, Sektor Consumer 

Non-Cyclical 
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ABSTRACT 

 

The development of the Islamic capital market which is increasing at this time has 

made a new face for the capital market in Indonesia. This is inseparable from the 

government's efforts to promote and develop the Islamic capital market in 

Indonesia, one of which is the launch of the Sharia Capital Market Roadmap for 

2020-2024. As a result of this, Islamic stocks are expected to become a trend and 

will be in demand by investors, especially Muslim investors in Indonesia. In 

carrying out investment activities in the capital market, many things need to be 

considered by investors, one of which is the rate of return and investment risk. In 

this study, the Shari'a Compliant Asset Pricing Model and Reward to Variability 

Ratio models were used to measure the rate of return and investment risk and to 

determine the efficient stock portfolio and efficient stock portfolio performance. 

This study aims to determine how much the rate of return and investment risk of 

non-cyclical consumer sector companies listed on the Indonesian Sharia Stock 

Index are so that it can be seen which stocks are eligible to be used as investment 

media. There are 25 company stocks that are used as research samples. The 

results showed that of the 25 stocks that were sampled, there were 12 stocks that 

were classified as efficient stocks and of the 12 stocks that were classified as 

efficient, there were 10 stocks that had a positive average portfolio performance. 

Shares of Midi Utama Tbk. (MIDI) is the most recommended stock to be used as 

an investment vehicle because the stock has the highest RVAR value of 0.05444. 

 

Keyword : Investment Feasibility Assessment, Shari'a Compliant Asset Pricing 

Model, Reward to Variability Ratio, Investment Feasibility, Non-Cyclical 

Consumer Sector 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Munculnya pasar modal syariah menjadi wajah baru bagi dunia pasar 

modal dalam negeri. Saat ini, pasar modal syariah menjadi salah satu pilihan 

investasi yang terkenal bagi masyarakat di Indonesia. Hal itu tentunya didorong 

dengan adanya mayoritas penduduk muslim di Indonesia yang saat ini sebesar 

87,20% dari total penduduk Indonesia (World Population Review, 2021). 

Masyarakat mayoritas muslim di Indonesia yang awalnya enggan untuk 

berinvestasi karena takut dengan adanya unsur riba yang dilarang oleh Islam saat 

kini dapat dengan bebas berinvestasi tanpa harus takut akan unsur riba tersebut 

karena prinsip pasar modal syariah yang berpedoman pada prinsip syariah. 

Banyaknya upaya dari pemerintah untuk mempromosikan dan 

mengembangkan pasar modal syariah, mulai dari upaya penerbitan green sukuk 

Surat yang merupakan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) dan pertama dan 

terbesar di dunia, publikasi reksa dana dan saham syariah yang oleh pemerintah, 

adanya merger antara tiga bank syariah dari Himpunan Bank Milik Negara 

(Himbara) yang saat ini dikenal dengan  Bank Syariah Indonesia (BSI) hingga 

yang penerbitan roadmap Pasar Modal Syariah Tahun 2020-2024 sebagai salah 

satu pedoman mengenai arah kebijakan pasar modal syariah nampaknya telah 

membuahkan hasil yang positif . 

Perkembangan pasar modal syariah dalam jangka waktu sepuluh tahun 

terakhir ini baik dari segi kapitalisasi pasar, rerata transaksi sampai pertumbuhan 

jumlah investor terus mengalami kenaikan yang pesat dan signifikan. Banyaknya 

variasi produk pasar modal syariah seperti sukuk, reksa dana dan saham syariah 

yang dapat dijadikan sarana investasi menjadikan pasar modal syariah semakin 

dilirik oleh para investor. Hal tersebut telah berdampak pada kapitalisasi pasar 

syariah yang naik sebanyak 6,4% setiap tahun dari yang semula hanya Rp1.968 
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triliun pada tahun 2011 menjadi Rp3.493 triliun di tahun 2021. Keadaan tersebut 

secara langsung berimbas pada kapitalisasi pasar modal syariah di Indonesia yang 

pada saat ini setara dengan 49% dari total keseluruhan Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG). Rerata nilai transaksi harian pasar modal syariah yang juga 

meningkat sebesar 14,6% per tahun yang semula hanya berkisar Rp2,41 triliun 

pada tahun 2011 juga melesat hingga Rp8,54 triliun di tahun 2021, hal tersebut 

sejalan dengan rerata frekuensi transaksi harian yang meningkat sebesar 30,9% 

tiap tahun dari mulai 65 ribu kali di tahun 2011 hingga menjadi 793 ribu kali di 

tahun 2021. 

Produk pasar modal syariah yang ramai untuk dijadikan pilihan investasi 

bagi investor ialah saham syariah. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (2021) 

jumlah investor saham syariah saat ini tercatat sebanyak 91.703 investor. Angka 

tersebut melonjak naik sebesar 647% selama 6 tahun terakhir terhitung dari tahun 

2016 hingga 2021 dan dengan adanya dukungan dari total 456 saham syariah yang 

tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES) hingga bulan Mei tahun 2021 yang 

dimana angka tersebut meningkat hingga 84% (Otoritas Jasa Keuangan, 2021). 

Hal tersebut berimbas pada kapitalisasi pasar saham syariah yang mencapai 47,9% 

dari total keseluruhan kapitalisasi pasar saham di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

terdapat persentase total nilai transaksi saham syariah sebesar 60,4%, volume 

transaksi sebesar 48,1% dan frekuensi transaksi sebesar 62,2% (Bursa Efek 

Indonesia, 2021). Menurut menteri keuangan Sri Mulyani (2021), kapitalisasi 

pasar saham syariah menembus Rp3.372,2 triliun pada Juni 2021. 

Perkembangan pasar modal syariah yang pesat tidak lepas dari adanya 

peluncuran sebuah indeks saham yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di 

tahun 2011 guna mendorong fatwa transaksi saham yang berpedoman pada 

prinsip syariah serta menciptakan sistem perdagangan online syariah yang dimana 

pada tahun tersebut juga dianggap menjadi momen kebangkitan dan titik balik 

dari perkembangan pasar modal syariah di Indonesia. Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) menjadi indikator kinerja saham syariah dan merupakan indeks 

saham syariah yang memiliki daftar saham terbanyak. Oleh karena itu, seluruh 

saham yang tercantum dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan 



3 
 

 
 

Politeknik Negeri Jakarta  

saham yang patut dipertimbangkan untuk dijadikan salah satu pilihan sarana 

berinvestasi pada saham syariah. 

Fluktuasi harga penutupan (close price) Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) yang cenderung stabil juga menjadi salah satu alasan mengapa saham 

syariah yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah layak untuk dijadikan pilihan 

investasi. Hal tersebut berdasarkan informasi yang dikeluarkan oleh Bursa Efek 

Indonesia (2021) yang menerangkan bahwa dari tahun 2016 hingga 2020 harga 

penutupan (close price) Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) mengalami turun 

naik namun lebih cenderung mengalami peningkatan khususnya pada tahun 2016, 

cenderung stabil pada tahun 2017 hingga 2019 dan sedikit mengalami penurunan 

pada awal 2020 namun setelah itu berangsur mengalami kenaikan. Hal tersebut 

dapat dibuktikan dengan meningkatnya harga penutupan (close price) Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) mulai Juli 2018 sejumlah 0,02020 atau 2,020% 

dan pada Juni 2020 mengalami kenaikan sejumlah 0,00765 atau 0,765%. Hal 

tersebut merupakan hal yang sangat positif. 

Adapun jumlah saham perusahaan yang tercatat pada Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) sampai dengan Desember 2020 berjumlah 424 

perusahaan. Salah satu sektor saham yang dapat menjadi pilihan investasi yang 

tepat adalah adalah saham perusahaan sektor consumer non-cyclical. Saham 

perusahaan sektor Consumer Non-Cyclical sering disebut juga sebagai saham 

defensif. Saham tersebut cocok untuk menjadi pilihan investasi karena saham 

defensif sama sekali tidak terpengaruh oleh kondisi ekonomi seperti apapun, 

barang atau produk yang ditawarkan merupakan barang yang masih sering dicari 

walalupun dalam kondisi pasar yang tidak stabil contohnya seperti makanan, 

minuman dan kebutuhan sehari-hari lainnya. Saat ini telah terdapat 60 saham 

perusahaan sektor Consumer Non-Cyclical  yang tercatat dalam Indeks Saham 

Syariah (ISSI) (Bursa Efek Indonesia, 2021). 

Beberapa saham perusahaan sektor Consumer Non-Cyclical  yang tercatat 

di dalam Indeks Saham Syariah (ISSI) yang memiliki kinerja yang baik dan tahan 

banting di tengah pelemahan ekonomi karena produk yang mereka hasilkan 

merupakan produk primer seperti gula, beras serta mie instan yang akan selalu 
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dibeli oleh masyarakat bagaimanapun kondisi ekonomi dalam negeri. Hal tersebut 

dapat dibuktikan dari rerata return saham dari setiap saham sektor Consumer Non-

Cyclical yang menunjukkan return yang positif selama lima tahun terakhir yaitu 

selama periode 2016-2020 yang dimana pada tahun tersebut banyak sekali 

kejadian baik secara makro maupun mikroekonomi yang dapat memengaruhi 

harga suatu saham, contohnya seperti yang terjadi di tahun 2016 yaitu kaburnya 

dana asing sebesar lebih dari Rp2 triliun dan aksi jual investor secara besar-

besaran di berbagai sektor saham, lalu kondisi pasar saham pada 2018 yang 

mencatat kinerja negatif Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) akibat penurunan 

kurs rupiah, defisit neraca perdagangan hingga sentimen luar negeri seperti perang 

dagang dan kenaikan Fed Funds Rate (FFR) bank sentral Amerika Serikat hingga 

masuknya pandemi COVID-19 yang memengaruhi seluruh harga saham pada 

awal tahun 2020 (Bursa Efek Indonesia, 2021). Salah satu contoh saham yang 

dapat bertahan di tengah kondisi yang sulit dengan mendapatkan return yang 

positif adalah saham CPIN yang dimana harga sahamnya menembus 4.520 pada 

tahun 2018 atau naik sebesar 0,2283 dari bulan sebelumnya dan pada tahun 2020 

harga tertingginya menyentuh harga 6.650 (Bursa Efek Indonesia, 2021) yang 

dimana pada kedua tahun tersebut merupakan tahun-tahun di mana kondisi pasar 

saham sedang mengalami kelesuan. 

Meskipun terdapat banyak pilihan saham perusahaan sektor consumer 

non-cyclical yang dapat dipilih,  tidak semua saham tersebut  layak untuk 

diinvestasikan pada suatu waktu, ditemukan beberapa faktor yang dapat 

mempengaruhi apakah suatu saham layak atau tidak untuk diinvestasikan, baik 

dari faktor internal maupun eksternal. Layak atau tidaknya suatu saham dapat 

dilihat dari berbagai aspek, mulai dari harga saham, tingkat pengembalian 

(return), tingkat risiko (risk) dan lain sebagainya (Ariyanti, 2021). Aspek-aspek 

tersebut biasanya dipengaruhi oleh beragam faktor, baik faktor yang bersifat 

makro atau faktor yang bersumber dari luar perusahaan dan faktor mikro yang 

bersumber dari dalam perusahaan. 

Dengan adanya faktor tersebut tentunya dapat memengaruhi kegiatan di 

pasar modal khususnya saham, mulai dari perubahan harga suatu indeks saham 
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hingga perubahan harga saham itu sendiri. Hal yang demikian pastinya menjadi 

kekhawatiran bagi para investor mengenai kondisi suatu perusahaan baik dilihat 

dari segi kinerja perusahaan yang akan memburuk maupun pergerakan saham 

perusahaan yang akan memberikan sinyal menurun. Investor diharuskan untuk 

rajin dalam mencari informasi mengenai kondisi pasar modal yang dapat diilihat 

dari segi makroenonomi maupun non makroekonomi. Selain itu, berita informasi 

terkait kondisi perusahaan yang nantinya akan dipilih investor untuk berinvestasi 

juga sangat penting untuk diketahui. Segala informasi tersebut nantinya akan 

menjadi indikator apakah saham tersebut layak atau tidak dan menjadi dasar 

keputusan untuk berinvestasi. Salah satu informasi yang dapat dijadikan acuan 

oleh investor dalam analisis investasi adalah informasi terkait fluktuasi atau 

perubahan harga suatu saham, informasi tersebut dapat dijadikan acuan bagi para 

investor ketika mengukur risiko investasi, apakah fluktuasi tersebut menyebabkan 

keuntungan atau justru menimbulkan kerugian. Selain itu, apakah fluktuasi harga 

tersebut menimbulkan beberapa risiko terkait penanaman modal atau investasi 

pada saham perusahaan yang akan diinvestasikan atau tidak. 

Salah satu yang harus menjadi sumber perhatian utama investor ialah 

mengenai risiko (risk) dari investasi itu sendiri. Risiko yang biasanya timbul 

ketika berinvestasi dapat berupa risiko sistematis dan tidak sistematis. Sebagai 

investor yang rasional, pasti semua investor menginginkan tingkat pengembalian 

(return) yang besar, namun return yang besar tersebut juga diiringi dengan risiko 

yang besar juga atau istilah populernya disebut dengan high risk high return. Oleh 

karena itu, analisis kelayakan investasi merupakan hal pokok bagi investor guna 

membantu mengambil keputusan investasi yang akan diambil. Analisis tersebut 

perlu dilakukan secara mendalam untuk menentukan keputusan investasi dengan 

risiko investasi yang dapat diminimalisir. 

Pengukuran risiko sistematis dapat diukur menggunakan variabel beta (β) 

yang dapat diperhitungkan dengan metode Capital Asset Pricing Model (CAPM). 

Menurut Mardani (2021), metode tersebut dapat dipergunakan untuk menilai 

kepatutan suatu saham dengan menghitung tingkat pengembalian saham yang 

diharapakan yang diberikan oleh perusahaan sebagai emiten, lalu dengan 
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menghitung besarnya risiko saham atau beta saham (β) dan dengan menghitung 

tingkat pengembalian bebas risiko. Metode Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ini menggambarkan konsep keterkaitan yang positif antara risiko (risk) dengan 

keuntungan yang diharapkan (expected return) (Azizah dkk, 2016). Metode 

tersebut juga biasanya sering digunakan untuk mengestimasi return saham dengan 

hasil yang efektif dan efisien yang dinilai sangat penting pada bidang keuangan. 

Namun, dengan adanya unsur risk free yang terdapat dalam Metode Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) ini nampaknya kurang bisa digunakan untuk menganalisis 

saham syariah. 

Terdapat salah satu modifikasi dari model Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) yang dapat dijadikan alternatif metode untuk para investor saham syariah 

untuk menganalisis saham syariah, yaitu dengan menggunakan model Shari’a 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM). Model tersebut dapat menganalisis 

model harga sekuritas berdasarkan prinsip syariah, menyesuaikan dengan pola 

keuangan berbasis syariah serta membangun alternatif yang diperlukan. 

Komponen risk free pada model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dapat 

digantikan oleh Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Oleh sebab itu, 

penelitian ini akan memanfaatkan komponen Sertifikat Bank Indonesia (SBIS) 

sebagai pengganti dari risk free karena Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) 

dapat dikatakan sebagai model syariahyang menggantikan suku bunga acuan yang 

diterbitkan oleh Bank Indonesia yang sering dipergunakan sebagai risk free 

(Nurhisam dkk, 2016). 

Selain risiko sistematis, terdapat juga risiko yang berasal dari internal 

perusahaan atau yang biasa disebut dengan risiko tidak sistematis. Risiko tidak 

sistematis dapat diukur dengan menggunakan model Reward to Variability Ratio 

(RVAR) yang pengukurannya dilakukan dengan menggunakan variabel standar 

deviasi. Metode ini biasanya digunakan untuk mengukur kinerja portofolio saham 

unggulan (Kholishoh dkk, 2020). 

Telah banyak penelitian-penelitian yang menggunakan metode Shari’a 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dan Reward to Variability Ratio 

(RVAR) dengan hasil penelitian yang berbeda-beda. Berdasarkan penelitian oleh 
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Quthbi (2017) dan Sari et al., (2021) yang telah melakukan studi dengan 

memanfaatkan metode Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) 

membuktikan bahwa jumlah saham yang efisien atau tergolong saham layak lebih 

banyak dibandingkan dengan saham yang tergolong tidak layak. Penelitian yang 

serupa oleh Mustahidda (2018) menghasilkan bahwa dari kedua saham tersebut 

membuktikan bahwa dari total dua sampel saham, keduanya merupakan saham 

yang tergolong layak dan dari kedua sampel tersebut tidak ada saham yang 

tergolong tidak layak.  

Penelitian yang dilakukan oleh Sari et al., (2021) dengan memanfaatkan 

metode Reward to Variability Ratio (RVAR)  menunjukkan hasil bahwa saham 

yang tergolong efisien atau layak lebih banyak dibandingkan dengan saham yang 

tidak layak. Hasil penelitian yang berbeda oleh Mustika (2021) dengan 

penggunaan metode Reward to Variability Ratio (RVAR) menyatakan bahwa dari 

45 sampel saham, mayoritas saham yang terdaftar dalam indeks LQ45 terdapat 25 

saham yang bersifat efisien. Namun, dari total 25 saham yang efisien tersebut 

hanya terdapat 2 saham yang memiliki excess return positif, sedangkan terdapat 

23 saham efisien yang memperoleh excess return yang bernilai negatif. Hal itu 

menunjukkan bahwa mayoritas dari 25 saham LQ45 yang dijadikan sebagai 

sampel penelitian, saham yang layak lebih sedikit daripada saham yang tidak 

layak negatif. 

Semua penelitian tersebut tentunya masih harus dikaji dan diteliti lebih 

lanjut mengingat pada penelitian tersebut masih terdapat banyak keterbatasan baik 

keterbatasan data maupun sampel penelitian. Mustahidda (2018) menyarankan 

untuk menggunakan sampel dan periode yang berbeda dalam penggunaan metode 

Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM). Mustika (2021) juga 

menyarankan untuk mengambil sampel yang berbeda serta variasi periode yang 

lebih baru pada penelitian selanjutnya supaya informasi mengenai kinerja saham-

saham di pasar modal dapat selalu terbaharui dan menambah pengetahuan yang 

baru.  

Berdasarkan penjelasan tersebut, penulis ingin melakukan sebuah 

penelitian yang bertujuan guna mendeskripsikan risiko (risk) dan tingkat 
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pengembalian saham (return) terkait analisis kelayakan investasi saham sektor 

Consumer Non-Cyclical yang berbasis syariah dengan menggunakan metode 

SCAPM (Shari’a Compliant Asset Pricing Model) dan RVAR (Reward to 

Variability Ratio) dengan judul “ANALISIS SHARI’A COMPLIANT ASSET 

PRICING MODEL DAN REWARD TO VARIABILITY RATIO SEBAGAI 

DASAR PENILAIAN KELAYAKAN SAHAM INVESTASI (Studi Kasus 

Pada Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical Yang Terdaftar Dalam 

Indeks Saham Syariah Indonesia Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-

2020).” 

 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Investasi saham merupakan salah satu produk investasi yang booming 

pada saat ini, namun dengan banyaknya pilihan saham yang ada pada saat ini pasti 

membuat para investor kebingungan untuk memilih saham yang tepat. Sebelum 

melakukan investasi, para investor harus mengetahui apa saja faktor yang dapat 

memengaruhi harga saham. Dengan adanya berbagai faktor yang dapat 

memengaruhi harga saham, para investor harus bijak dalam hal pengambilan 

keputusan, khususnya keputusan mengenai saham mana saja saham yang layak 

untuk dijadikan sarana untuk berinvestasi, baik untuk investasi jangka pendek 

ataupun jangka panjang.  

Jika  para investor telah mengetahui mengenai bagaimana cara menilai 

layak atau tidaknya suatu saham untuk dijadikan tempat berinvestasi, pastinya 

mereka akan dapat dengan mudah menentukan pilihan dan membuat keputusan 

dengan tepat guna meningkatkan penghasilan dengan adanya imbalan saham 

(return). Terdapat banyak metode analisis yang dapat dipilih investor guna 

memilih saham yang baik, salah satunya dengan menggunakan metode Shari’a 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dan Reward to Variability Ratio 

(RVAR) yang dimana kedua metode tersebut dapat digunakan untuk menganalisis 

saham yang berbasis syariah yang dapat dijadikan opsi atau pilihan bagi investor 

muslim di Indonesia. 
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Berdasarkan latar belakang yang dijabarkan pada bab sebelumnya, 

rumusan masalah penelitian ini yaitu, apakah saham-saham sektor consumer non-

cyclical yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan 

saham yang layak untuk dijadikan sarana investasi, bagaimana kondisi portofolio 

dan kinerja saham-saham tersebut selama periode tahun 2016 hingga tahun 2020, 

apakah memiliki portofolio dan kinerja yang baik dan apakah saham-saham 

tersebut baik dan layak untuk dijadikan sarana investasi atau tidak serta seberapa 

besarkah tingkat pengembalian dan risiko dari masing-masing saham sektor 

consumer non-cyclical, apakah saham tersebut termasuk saham dengan risiko 

tinggi atau tidak. 

 

 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan  rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

pertanyaan penelitian ini yaitu: 

1. Berapa nilai pengembalian (return) dan risiko (risk) dari masing-masing 

saham sektor Consumer Non Cyclical yang tercatat dalam Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2016-2020? 

2. Berapa jumlah saham sektor Consumer Non Cyclical yang tercatat dalam 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang termasuk dalam kategori 

portofolio efisien dengan menggunakan metode analisis Shari’a 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) selama periode 2016-2020?  

3. Seberapa besar kinerja saham-saham sektor Consumer Non Cyclical yang 

tercatat dalam Indeks Saham Syariah (ISSI) berdasarkan perhitungan 

dengan metode Reward to Variability Ratio (RVAR) dan saham mana 

yang memiliki kinerja saham paling tinggi selama periode 2016-2020? 

4. Bagaimana keputusan mengenai kelayakan investasi yang diambil pada 

saham sektor Consumer Non Cyclical berdasarkan hasil portofolio yang 

efisien dengan menggunakan metode Shari’a Compliant Asset Pricing 

Model (SCAPM) dan nilai kinerja portofolio dengan metode Reward to 

Variability Ratio (RVAR) selama periode 2016-2020? 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Tujuan dilakukannya penelitian ini ialah untuk menganalisis besarnya 

risiko dan tingkat pengembalian saham perusahaan sektor consumer non-cyclical 

yang tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2016-2020 dengan memanfaatkan metode Shari’a 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM ) guna menentukan saham mana saja 

yang paling efisien atau layak untuk diinvestasikan serta mengukur kinerja saham 

dengan menggunakan metode Reward to Variability Ratio (RVAR) yang dimana 

nantinya kedua metode tersebut akan digunakan sebagai indikator kelayakan 

saham sebagai dasar pengambilan keputusan saat berinvestasi di saham 

perusahaan sektor consumer non-cyclical yang tercatat dalam Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI). Berdasarkan dengan  pertanyaan penelitian yang telah 

dijelaskan sebelumnya, terdapat beberapa tujuan yang ingin dicapai dari adanya 

penelitian ini yaitu: 

1. Menghitung dan menganalisis besarnya pengembalian dan risiko dari 

setiap saham yang tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

dan menentukan saham mana saja yang masuk kedalam kategori portofolio 

yang efisien dengan menggunakan metode Shari’a Compliant Asset 

Pricing Model (SCAPM) selama periode 2016-2020. 

2. Menentukan berapa jumlah saham sektor Consumer Non-Cyclical yang 

tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang termasuk ke 

dalam kategori portofolio efisien dengan menggunakan metode analisis 

Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) selama periode 2016-

2020. 

3. Menghitung dan menganalisis kinerja saham sektor Consumer Non 

Cyclical yang terdaftar dalam ISSI dengan menggunakan metode Reward 

to Variability Ratio (RVAR) dan menentukan saham mana saja yang 

memiliki performa yang baik selama periode 2016-2020. 

4. Menentukan saham mana saja yang layak untuk diinvestasikan 

berdasarkan hasil dari portofolio yang efisien yang dihitung dengan 

memanfaatkan metode Shari’a Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) 

dan dengan melihat hasil dari kinerja saham yang dihitung dengan 
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memanfaatkan metode Reward to Variability Ratio (RVAR) selama 

periode 2016-2020 secara keseluruhan. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini secara umum dapat dipergunakan oleh berbagai pihak 

untuk menilai layak atau tidaknya suatu saham syariah untuk dijadikan sarana 

berinvestasi. Selain itu, untuk manfaat spesifik diharapkan dapat memberikan 

berbagai manfaat diantaranya: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini secara teoritis diharapkan dapat turut andil 

dalam memperluas pandangan ilmu pengetahuan dalam rangka 

pengambilan  keputusan investasi yang tepat   dengan menggunakan 

konsep keterkaitan yang positif antara risiko (risk) dengan keuntungan 

yang diharapkan (expected return) melalui penggunaan analisis Shari’a 

Compliant Asset Pricing Model (SCAPM) dan Reward to Variability Ratio 

(RVAR) untuk menilai tingkat kelayakan saham sebagai dasar keputusan 

untuk berinvestasi khususnya pada saham sektor Consumer Non Cyclical 

yang terdaftar dalam ISSI selama periode 2016-2020. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

Manfaat praktis bagi investor atas hasil penelitian ini 

diharapkan dapat memperluas pengetahuan investor untuk 

menganalisis layak atau tidaknya suatu saham sebagai dasar 

keputusan berinvestasi pada suatu saham perusahaan. 

b. Bagi Emiten 

Manfaat praktis  untuk emiten  atas hasil penelitian ini 

diharapakan dapat menjadi  sumber referensi dan informasi guna 

menjadi acuan bagi emiten untuk bahan evaluasi perusahaan serta 
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untuk mengetahui mengenai harga saham emiten lain sehingga 

perusahaan dapat menyusun rancangan atau bagaimana strategi 

kedepannya untuk menaikkan harga saham perusahaan. 

c. Bagi Regulator 

Manfaat praktis bagi regulator atas hasil penelitian ini 

diharapakan dapat menambah referensi guna membantu Self 

Regulatory Organization (SRO) dalam tugasnya untuk 

melaksanakan kewenangan penerapan aturan (regulator) dan 

pengawasan di industri pasar modal.  

d. Bagi Peneliti Analis 

Manfaat praktis bagi peneliti selanjutnya atas hasil 

penelitian ini diharapkan mampu untuk membantu mereka dalam 

rangka menemukan informasi mengenai materi yang bersangkutan 

yang nantinya akan menjadi bahan acuan bagi mereka untuk 

melakukan riset dengan materi terkait yang relevan. 

 

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi 

Sistematika penulisan penelitian ini terurai ke dalam lima bab supaya dapat 

tersusun secara sistematis dan dapat dengan mudah dipahami guna memahami 

keterkaitan antara bab yang satu dengan bab yang lainnya sebagai suatu hubungan 

yang konsisten. Sistematika penulisan yang dimaksud ialah sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Uraian dalam bab ini mencakup uraian mengenai kerangka, rumusan, tujuan dan 

manfaat penelitian serta sistematika penulisan skripsi. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
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Uraian dalam bab ini mencakup uraian mengenai landasan teori tentang variabel-

variabel penelitian, ringkasan hasil penelitian sebelumnya, kerangka pemikiran, 

dan hipotesis. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Uraian dalam bab ini mencakup uraian mengenai tinjauan pustaka tentang 

variabel-variabel penelitian, ringkasan hasil penelitian sebelumnya dan kerangka 

pemikiran peneliti. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Uraian bab ini mencakup tentang hasil penelitian, pembahasan dan implikasi dari 

hasil penelitian. 

BAB V PENUTUP 

Uraian bab ini memuat tentang seluruh kesimpulan yang diperoleh dari hasil 

pengolahan data penelitian dan saran bagi peneliti lain. 
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BAB 5 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai penilaian kelayakan 

investasi dengan menggunakan metode Shari’a Compliant Asset Pricing Model 

(SCAPM) dan Reward to Variability Ratio (RVAR ) saham sektor Consumer 

Non-Cyclical yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) di bab 

sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan bahwa: 

1. Dari total 25 saham yang dijadikan sampel penelitian terdapat 12 saham 

yang memiliki rerata tingkat pengembalian (return) individu yang bernilai 

positif. Saham yang memiliki rerata tingkat pengembalian tertinggi ialah 

saham Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. (CEKA) sebesar 0,02840 atau 

setara dengan 2,840%. Sementara untuk saham dengan tingkat 

pengembalian positif terendah dimiliki oleh saham Nippon Indosari 

Corpindo Tbk. (ROTI) yaitu dengan hasil sebesar 0,00013 atau setara 

dengan 0,013%. Lalu, Dari 12 saham dengan return positif, dapat 

diketahui bahwa rerata beta saham perusahaan sektor consumer non 

cyclical yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah (ISSI) sebesar 0,87955. 

Saham yang memiliki beta paling rendah yaitu beta saham WAPO dengan 

nilai beta -0,04361 dan beta saham yang paling tinggi adalah beta saham 

JPFA sebesar 1,69608. 

2. Dari jumlah 12 saham perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian 

individu yang bernilai positif, seluruh saham tersebut tergolong saham 

yang efisien atau layak untuk dipilih menjadi opsi sarana investasi bagi 

investor dengan menggunakan metode Shari’a Compliant Asset Pricing 

Model (SCAPM). Adapun saham yang dimaksud yaitu saham dengan kode 

emiten ADES, BUDI, CEKA, CPIN, INDF, JPFA, MIDI, RANC, ROTI, 

SIMP, SIPD dan WAPO. 
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3. Dari 12 saham perusahaan yang tergolong saham efisien, terdapat 10 

saham yang memiliki excess return yang bernilai positif. Dari 10 saham 

dengan nilai excess return positif tersebut, saham yang memiliki kinerja 

terbaik dari adalah saham MIDI dengan nilai RVAR sebesar 0,05444, 

disusul dengan saham CPIN, CEKA, BUDI JPFA, INDF, WAPO, ADES, 

RANC dan SIPD. 

4. Dari total 25 sampel saham perusahaan sektor consumer non-cyclical yang 

terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), terdapat 12 saham 

yang memiliki rata-rata pengembalian (return) saham individu yang 

bernilai positif. Seluruh saham yang memiliki return individu positif 

menunjukkan hubungan yang searah antara risiko sistematis (β) dengan 

tingkat pengembalian yang diisyaratkan (RRR). Lalu, berdasarkan hasil 

penelitian dengan menggunakan metode Shari’a Compliant Asset Pricing 

Model (SCAPM) terdapat 12 saham yang tergolong ke dalam saham yang 

efisien. Sedangkan, berdasarkan hasil penelitian dengan menggunakan 

metode Reward to Variability Ratio (RVAR) terdapat 10 saham yang 

memiliki kinerja portofolio yang positif. Saham Midi Utama Tbk. (MIDI) 

menjadi saham yang paling dianjurkan untuk dijadikan sarana investasi 

karena saham tersebut memiliki nilai RVAR paling tinggi yaitu sebesar 

0,05444. 

 

5.2 Saran 

Objek yang digunakan dalam penelitian ini hanya menggunakan saham 

perusahaan sektor consumer non-cyclical dengan metode Shari’a Compliant Asset 

Pricing Model (SCAPM) dan Reward to Variability Ratio (RVAR), oleh karena 

hal tersebut diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat menambahkan metode 

dan objek penelitian yang lain supaya hasil penelitian dapat bervariatif. Selain itu, 

pada penelitian ini menggunakan periode tahun 2016 hingga 2020 sehingga 

diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat menggunakan periode penelitian 

dengan periode terbaru untuk mengetahui kondisi saham perusahaan dengan 

jangka waktu yang lebih panjang dan lebih update. 
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