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ABSTRAK 

Dede Khasanah. NIM 1608203166, OPTIMALISASI SHARIA COMPLIANT 

ASSETS PRICING MODEL (SCAPM) TERHADAP RETURN SAHAM 

PERUSAHAAN SEKTOR INDUSTRI BARANG KONSUMSI, 2020 

Investasi merupakan konsumsi secara berlebihan untuk mendapatkan 

keuntungan dimasa yang akan datang. Dalam berinvestasi investor dihadapkan 

dengan dua pilihan yaitu return dan risiko. Dalam keuangan konvesional 

mengenai dengan CAPM (Capital Asset Pricing Model) untuk memperoleh 

return, sedangkan dalam CAPM ada unsur yang bertentangan syariat agama islam 

yaitu riba. Sehingga pakar syariah memodifikasi model CAPM menjadi model 

SCAPM (Shari’a Complaint Asset Pricing Model) yang sesuai dengan syariat 

islam. Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan ketiga model SCAPM yaitu 

SCAPM SBIS, SCAPM Zakat, dan SCAPM Inflasi untuk mengetahui model 

SCAPM mana yang lebih optimal. 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Populasi dalam penelitian 

ini adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI, 

sedangkan sampel yang digunakan dalam penelitian pada peusahaan subsektor 

kosmetik dan perlengkapan rumah tangga yang berjumlah lima perusahaan. Data 

yang dignakan adalah data sekunder yaitu data IHSG, SBIS, Zakat dan Inflasi 

selama tahun 2018. Teknik analisis pada penelitian ini menggunakan analisis 

explanatory power dan regresi linier, dalam proses pengujian menggunakan alat 

bantu yaitu Mc.Excel, SPSS dan Eviews. 

Hasil penelitian ini diperoleh berdasarkan hasil analisis explanatory 

power. SCAPM SBIS lebih optimal dibanding kedua model SCAPM lainnya, 

karena model SCAPM SBIS memiliki kestabilan data dan rata-rata R-Squared 

tertinggi sebesar 0,860449 dibanding model SCAPM Zakat sebesar 0,539311 dan 

SCAPM Inflasi sebesar 0,748251. Hasil analisis tersebut didukung oleh hasil 

analisis grafik yang menggambarkan SCAPM SBIS memiliki volatilitas yang 

lebih tinggi dibanding kedua model SCAPM lainnya, hal ini menandakan bahwa 

model SCAPM SBIS lebih menguntungkan yang diiringi dengan risiko yang 

besar, ini sesuai dengan prinsip klasik dalam berinvestasi yaitu “high risk high 

return”.  

Kata Kunci : Optimalisasi, Efisien. Shari’a Compliant Asset Pricing Model, 

Seritifikat Bank Indonesia Syariah, Zakat, Inflasi, Return, Saham 
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ABSTRACT 

DEDE KHASANAH. NIM 1608203166, OPTIMIZING SHARI’A  

CMPLIANT ASSET PRICING MODEL FOR STOCK RETURNS IN 

CONSUMER GOODS INDUSTRY COMPANIES, 2020 

Investment is excessive for benefit in the future. In investing, investors are faced 

with two choices, namely return and risk. In conventional finance regarding the 

CAPM (Capital Asset Pricing Model) to obtain returns, whereas in CAPM there 

are elements that are contrary to Islamic law, namely usury. So that sharia 

experts modify the CAPM model into a SCAPM model (Shan'a Complaint Asset 

Pricing Model in accordance with Islamic law. This study aims to compare the 

three SCAPM models, namely SCAPM SBIS, SCAPM Zakat, and SCAPM 

Inflation to find out which SCAPM model is more optimal. 

This research uses quantitative methods. The population in this study is the 

consumer goods industry sector companies listed on the IDX, while the sample 

used in this study is the cosmetics and household equipment sub-sector 

companies, amounting to five companies. The data used are secondary data, 

namely IHSG, SBIS, Zakat and Inflation data during 2018. The analysis technique 

in this study uses explanatory power analysis and linear regression, in the testing 

process using a tool, namely Mc. Excel, SPSS and Eviews. 

The results of this study were obtained based on the results of explanatory power 

analysis. SBIS SCAPM is more optimal than the other two SCAPM models, 

because the SBIS SCAPM model has the highest data stability and the highest 

average R Squared is 0.860449 compared to the SCAPM Zakat model of 0.539311 

and SCAPM Inflation of 0.748251. The results of the analysis are supported by 

the results of graphical analysis which depicts the SBIS SCAPM has higher 

volatility than the other two SCAPM models, this indicates that the SBIS SCAPM 

model is more profitable accompanied by large risks, this is in accordance with 

the classic principle of investing, namely "high risk. high return ". 

Keywords: Optimization, Efficient. Shari'a Compliant Asset Pricing Model, Bank 

Indonesia Syariah Certificate, Zakat, Inflation, Return, Stock 
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 الإخرصاس

. ذحغ١ٓ ّٔٛرض ذغع١ش الأصٛي اٌشأعّا١ٌح اٌّرٛفمح ِع اٌشش٠عح 0123028011د٠ذٜ حغٕح. سلُ اٌرغع5ً١ 

SCAPM  0202عٍٝ عٛائذ الأعُٙ فٟ لطاع صٕاعح اٌغٍع الاعرٙلاو١ح. 

الاعرصّاس ٘ٛ اٌع١ٍّح الاعرٙلاو١ح اٌّفشطح ٌٍحصٛي عٍٝ ِٕافع وص١شج فٟ اٌّغرمثً. عٕذ ٠مَٛ تٗ، 

ع١ٛاظٗ اٌـّغرصّشْٚ خ١اس٠ٓ، اٌعائذ، ٚ اٌـّخاطش. ٌٍحصٛي عٍٝ اٌعٛدج، فٟ اٌر٠ًّٛ اٌرم١ٍذ ف١ّا ٠عٕٝ ٠رعٍك 

لا ٠ّىٓ إظشاء٘ا تأْ ف١ٙا عٕاصش اٌشتاء اٌرٟ وأد ذرعشض  CAPMغع١ش الأصٛي اٌشأعّا١ٌح تـّٕٛرض ذ

 SCAPMِع اٌشش٠عح الإعلا١ِح. حرٝ إرا ٠عذٌٙا اٌفمٙاء إٌٝ ٔـّٛرض ذغع١ش الأصٛي اٌشأعّا١ٌح اٌشش٠عح 

اٌشأعّا١ٌح  اٌزٞ واْ ٠رٛفك تاٌشش٠عح الإعلا١ِح. ٠مصذ ٘زا اٌثحس إٌٝ ِماسٔح ٔـّٛرض ذغع١ش الأصٛي

CAPM  اٌصلاشح؛ ٔـّٛرض ذغع١ش الأصٛي اٌشأعّا١ٌح شٙادج تٕه إٔذ١ٔٚغ١ا اٌشش٠عحSCAPM SBIS  ٚ ،

، ٚ ٔـّٛرض ذغع١ش الأصٛي SCAPM Zakatٔـّٛرض ذغع١ش الأصٛي اٌشأعّا١ٌح اٌشش٠عح ٌٍضواج 

 ٌرحذ٠ذ أٞ أوصش ِصا١ٌح ت١ُٕٙ. SCAPM Inflasiاٌشأعّا١ٌح اٌشش٠عح ٌٍرضخُ 

د اٌثاحصح طش٠مح اٌثحس اٌىّٟ. فأِا اٌزٞ ٠ىْٛ اٌـّعرّع فٟ ٘زا اٌثحس فٙٛ لطاع صٕاعح اعرخذِ

، ٚ أِا اٌزٞ ٠ىْٛ ع١ٕح اٌثحس اٌرٟ أخزخ اٌثاحصح BEIاٌغٍع الاعرٙلاو١ح اٌـّضٕٛٔح فٟ تٛسصح إٔذ١ٔٚغ١ا 

ث١أاخ فٙٛ خّظ ششواخ فٟ اٌمطاع اٌفشعٟ ٌّغرحضشاخ اٌرع١ًّ ٚ اٌـّعذاخ اٌـّٕض١ٌح. وأد اٌ

، شٙادج تٕه IHSGاٌـّغرخذِح ذرىْٛ ِٓ ت١أاخ شا٠ٛٔح ذحرٛٞ ت١أاخ ِؤشش أععاس الأعُٙ اٌّشوة 

ِٓ اٌـّغ١حٟ. اٌث١أاخ اٌرٟ لذ ذُ ظّعٙا  0224، ٚ اٌضواج ٚ اٌرضخُ فٟ فرشج عاَ SBISإٔذ١ٔٚغ١ا اٌشش٠عح 

 Mc. Excelَ شلاز أدٚاخ ذرىْٛ ِٓ ذحًٍ تاعرخذاَ ذح١ًٍ اٌمٛج اٌرٛض١ح١ح ٚ الإٔحذاس اٌـخطٟ ِع اعرخذا

 ٚSPSS  ٚEviews. 

حصٍد ٔر١عح اٌثحس ِٓ ٘زٖ اٌذساعح ٔثاء عٍٝ حص١ٍح ذح١ًٍ اٌمٛج اٌرٛض١ح١ح. إْ ِٓ ٔـّٛرض 

دٌد إ١ٌٕا أٔـٙا أفضً ِٓ  SCAPM SBISذغع١ش الأصٛي اٌشأعّا١ٌح شٙادج تٕه إٔذ١ٔٚغ١ا اٌشش٠عح 

ٌذ٠ٗ أعٍٝ اعرمشاس ٚ ِرٛعطٗ عٍٝ حذ أعٍٝ، حرٝ  SCAPM SBISّٔٛرظاخ أخشٜ، لأْ ٘زا إٌّٛرض 

 SCAPMٔمطح، ٘ٛ أوصش ِٓ ّٔٛرض ذغع١ش الأصٛي اٌشأعّا١ٌح اٌشش٠عح ٌٍضواج  ٠0.860449ثٍػ إٌٝ 

Zakat  ٌٝٔمطح فمظ، أِا ٔـّٛرض ذغع١ش الأصٛي اٌشأعّا١ٌح اٌشش٠عح ٌٍرضخُ  2.384800اٌزٞ ٠ثٍػ إ

SCAPM Inflasi  ِٓ ٝٔففٟ لذَ أدSCAPM SBIS  ٔمطح. ٚ أٔٗ ذٍه إٌرائط ذحد  2.283030تــ

أوصش ذمٍثا ِٓ ّٔٛرظ١ٓ أخش٠ٓ، ٘زا ٠ش١ش إٌٝ  SCAPM SBISسعا٠ح ذح١ًٍ اٌث١أٟ اٌزٞ ٠ذٌٕا عٍٝ فُٙ أْ 

SCAPM SBIS  أوصش ِعض٠ا ٚ ِعٗ خط١شج وث١شج أ٠ضا. ٚ لذ ٠رٛفك ٘زا تاٌـّثادئ اٌىلاع١ى١ح ٌلإعرصّاس

 وّا لاٌد اٌماعذج "وٍّا اسذفع اٌعٛدج سفع اٌّخاطش ف١ٗ"

الكلمات المفتاحية: تحسين، فعالية، نمىرج تسعير الأصىل الرأسمالية الإسلامية، شهادة بنك إنذونيسيا، 

 لأسهم.الزكاة، التضخم، العىدة، ا
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN 

Berdasarkan Surat Keputusan Bersama Menteri Agama RI dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan RI Nomor 158/1987 dan 0543 b/U/1987, tanggal 22 

Januari 1988. 

A. Konsonan Tunggal 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf 

Latin 

Keterangan 

 ا

 ب

 خ

 ز

 ض

Alif 

ba‟ 

ta‟ 

sa‟ 

jim 

Tidak 

dilambangkan 

b 

t 

ṡ 

j 

Tidak 

dilambangkan 

Be 

Te 

Es (dengan titik 

diatas) 

Je 

 غ

 خ

 د

 ر

 س

ha‟ 

kha‟ 

dal 

zal 

ra‟ 

ḥ 

kh 

d 

ż 

r 

Ha (dengan titik di 

bawah) 

Ka dan Ha 

De 

Zet (dengan titik di 

atas) 

Er 

 ص

 ط

 ػ

 ص

 ض

zai 

sin 

syin 

sad 

dad 

Z 

s 

sy 

ṣ 

ḍ 

Zet 

Es 

Es dan Ye 

Es (dengan titik di 

bawah) 

De (dengan titik 
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   dibawah) 

 ط

 ظ

 ع

 غ

 ف

Ta 

za 

„ain 

gain 

fa‟ 

ṭ 

ẓ 

„ 

g 

f 

Te (dengan titik 

dibawah) 

Zet (dengan titik 

dibawah) 

Koma terbalik 

diatas 

Ge 

Ef 

 ق

 ن

 ي

َ 

ْ 

qaf 

kaf 

lam 

mim 

nun 

Q 

k 

l 

m 

n 

Qi 

Ka 

El 

Em 

En 

ٚ 

ٖ 

 ء

ٞ 

wawu 

ha‟ 

hamzah 

ya‟ 

W 

h 

‟ 

Y 

We 

Ha 

Apostrof 

Ye 

 

B. Vokal 

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri atas vokal 

tunggal (monoftong) dan vokal rangkap (diftong). Vokal tunggal bahasa Arab 

lambangnya berupa tanda atau harakat, yaitu fathah (ــــــــَـــ) untuk vokal a, 

kasroh (ـــــــــِــــ) untuk vokal i, dan dhummah  (ـــــــــُــــ) untuk vokal u.  Vokal 

rangkap bahasa Arab lambangnya berupa gabungan antara harakat dan huruf 

yaitu  auyaitu harakat a (fathah) diikuti wawu (ٚ) sukun (mati), dan  ai yaitu 

harakat  a (fathah) diiringi huruf ya’ (ٞ) sukun (mati). 

Contoh vokal tunggal :           َوَغَش    ditulis     kasara  

                                                   ًَ  ditulis     ja„ala    ظَعَ
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Contoh vokal rangkap : 

1. Fathah + yā‟ tanpa dua titik yang dimatikan ditulis ai (ٞأ). 

Contoh:     َو١َْف       ditulis     kaifa 

2. Fathah + wāwu mati ditulis au (ٚا). 

Contoh:     َي ْٛ َ٘       ditulis     haula 

 

C. Maddah 

Maddah atau vokal panjang yang di dalam bahasa Arab dilambangkan 

dengan harakat dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda.Vokal 

panjang ditulis, masing-masing dengan tanda hubung (-) diatasnya. 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

ََ …ا  Fathah dan alif 
Â 

a dengan garis di 

atas  ََ  Atau fathah dan ya ...ي

...ي  ِ   Kasrah dan ya Î 
i dengan garis di 

atas 

...و  ِ  Dammah dan wau Û 
u dengan garis di 

atas 

 

Contoh :           َلاَي        ditulis     qâla                                                            

                          ًَ  ditulis     qîla        ل١ِْ

يُ                           ْٛ  ditulis     yaqûlu ٠مَُ

D. Ta’ marbutah  

Transliterasi untuk ta‟ marbutah ada dua, yaitu : ta‟ marbutah yang 

hidup atau mendapat harakat  fathah, kasrah,  dan dammah, transliterasinya 

adalah [t]. Sedangkan ta‟ marbutah yang mati atau mendapat harkat sukun, 

transliterasinya adalah [h]. 

Kalau pada kata yang berakhir dengan ta‟ marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunakan kata sandang al- serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta 

marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h). 

Contoh :           ِضَحُ اْلاطَْفاَي ْٚ  ditulis   rauḍah al-aṭfāl  سَ

ضَحُ اْلاطَْفاَيِ                           ْٚ  ditulis   rauḍatul aṭfāl   سَ
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E. Syaddah 

Syaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 

dengan sebuah tanda tasydid, dalam transliterasi ini dilambangkan dengan 

perulangan huruf (konsonan ganda) yang diberi tanda syaddah. 

Jika huruf ٜ  ber-tasydid di akhir sebuah kata dan didahului oleh 

huruf kasrah  ّٝ  .maka ia ditransliterasi seperti huruf maddah (i) ,ـــــِ

Contoh :   َا  ditulis     rabbanâ          سَتَّٕ

 ditulis     al-ḥaddu          اٌحَذ   

 

F. Kata Sandang Alif + Lam (اي) 

Transliterasi kata sandang dibedakan menjadi dua macam, yaitu : 

1. Kata sandang diikuti huruf syamsiah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiah ditransliterasikan 

sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf yang sama dengan huruf yang 

langsung mengikuti kata sandang itu atau huruf lam diganti dengan 

huruf  yang mengikutinya. 

Contoh :      ًُ ظُ  ditulis      ar-rajulu       اٌشَّ

ظُ                            ّْ  ditulis     as-syamsu    اٌشَّ

2. Kata sandang diikuti huruf qamariah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariah ditulis al-. 

Contoh :      ٍُِه َّ ٌْ  ditulis        al-Maliku           اَ

     ُُ  ditulis        al-qalamu           اٌمٍََ

G. Hamzah 

Hamzah (ء) yang terletak di awal kata mengikuti vokalnya tanpa diberi 

tanda apa pun. Jika ia terletak di tengah atau di akhir kata, maka ditulis dengan 

tanda apostrof (‟). 

 

H. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fi‟il, isim maupun huruf, ditulis 

terpisah. Bagi kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab yang 

sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang 
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dihilangkan maka dalam transliterasi ini penulisan kata tersebut bisa dilakukan 

dengan dua cara, bisa terpisah per kata dan bisa pula dirangkaikan. 

Contoh : 

                        َٓ اصِل١ِْ َٛ خ١َْشٌ اٌشَّ َّْ اللهَ ٌَُٙ اِ َٚ  

Ditulis:    Wa innallâha lahuwa khair al-râziqîn atau Wa innallâha lahuwa 

khairurrâziqîn 

 

I. Huruf Kapital 

Walaupun dalam sistem huruf Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf kapital tetap digunakan. Penggunakan huruf kapital 

sesuai dengan EYD, di antaranya huruf kapital digunakan untuk penulisan 

huruf awal, nama diri, dan permulaan kalimat. Bila nama diri itu didahului 

oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal 

nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya. Penggunaan huruf 

capital untuk allah hanya berlaku bila dalam tulisan arabnya memang lengkap 

demikian dan kalau penulisan itu disatukan dengan kata lain sehingga ada 

huruf / harakat yang dihilangkan, huruf capital tidak dipergunakan. 

Contoh :    َِٞاٌثخُاس         ditulis     al-Bukhârî 

ditulis     al-Baihaqî          اٌث١َْٙمَِٟ               


