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PRAKATA

Puji syukur kehadirat Allah SWT atas segala limpahan rahmat dan
karunia-Nya, sehingga penulis dapat menyelesaikan karya ini yang
berjudul “Valuasi Return Saham Bank Syariah: Studi Lintas Bursa
Indonesia dan Malaysia.” Buku ini hadir sebagai upaya untuk
memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai dinamika
pasar keuangan syariah di dua negara yang memiliki karakteristik dan
perkembangan ekonomi Islam yang berbeda, namun saling melengkapi
dalam konteks globalisasi sistem keuangan syariah.

Kajian ini berangkat dari keingintahuan akademik terhadap
bagaimana mekanisme pasar bekerja dalam konteks perbankan syariah,
khususnya yang telah melantai di bursa saham (go public). Fenomena
ini menarik karena bank syariah di Indonesia dan Malaysia menghadapi
tantangan yang sama, yaitu menyeimbangkan antara prinsip syariah
dan tuntutan pasar modal modern. Melalui pendekatan komparatif,
buku ini berusaha menelaah model keseimbangan pasar yang
terbentuk serta faktor-faktor yang memengaruhinya, baik dari sisi
struktur keuangan, regulasi, maupun perilaku investor.

Selain memberikan kontribusi bagi pengembangan ilmu ekonomi
Islam, buku ini diharapkan juga dapat menjadi referensi praktis bagi
akademisi, mahasiswa, peneliti, serta para pelaku industri keuangan

syariah. Pembaca akan menemukan bahwa keseimbangan pasar bukan



sekadar konsep teoritis, tetapi merupakan hasil interaksi kompleks
antara nilai-nilai syariah, kebijakan ekonomi, dan dinamika pasar global.

Penulis menyadari sepenuhnya bahwa karya ini masih jauh dari
sempurna. Oleh karena itu, kritik dan saran yang membangun sangat
diharapkan demi penyempurnaan di masa mendatang. Semoga buku
ini dapat memberikan manfaat, menambah khazanah literatur
ekonomi syariah, dan menjadi inspirasi bagi pengembangan riset-riset
lanjutan di bidang pasar keuangan Islam.

Akhirnya, penulis menyampaikan terima kasih kepada semua pihak
yang telah memberikan dukungan, baik moral maupun intelektual,
dalam proses penyusunan karya ini. Semoga segala bantuan dan doa

yang diberikan menjadi amal jariyah yang bernilai di sisi Allah SWT.

Penulis
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1

BANK SYARIAH
DI INDONESIA DAN MALAYSIA

Indonesia dan Malaysia mempunyai beberapa kesamaan dalam
berbagai hal, di antaranya meliputi sebagai negara dengan mayoritas
muslim, kemiripan dalam hal adat dan ras melayu, serta banyak
menggunakan hukum Islam sebagai hukum positif. Namun dalam hal
perkembangan ekonomi Islam, beberapa pengujian membuktikan
bahwa Indonesia masih tertinggal jauh dibanding Malaysia (Firdaus,
2015). Hal ini menjadi anomali dengan kondisi Indonesia sebagai
Negara yang berjumlah penduduk muslim lebih dari 200 juta jiwa,
mestinya jumlah penduduk muslim yang besar ini merupakan potensi
dan menjadi basis yang kuat untuk perbankan syariah di Indonesia,
mirisnya hal ini masih belum diupayakan secara optimal. Data statistik
Earnst & Young (EY) tahun 2021 dalam World Islamic Banking
Competetiveness Report 2020-2021 menyebutkan bahwa adanya
pertumbuhan dari jumlah aset dan market share sebesar 6,5% di setiap

Negara (Achdiat, 2021).
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MODEL PENENTUAN
RETURN DAN RISIKO DALAM TEORI
CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

Melantai di Pasar Modal adalah salah satu cara perusahaan
mendapatkan tambahan dana dalam rangka meningkatkan kapasitas
perusahaan untuk melakukan ekspansi bisnis. Selain itu perusahaan
juga dapat meningkatkan nilai ekuitas sehingga perusahaan memiliki
struktur permodalan yang optimal. Tujuan dari go public adalah untuk
menyerap dana lebih banyak dari masyarakat luas. Karena perusahaan
tersebut melepaskan sebagian sahamnya di luar, setelah sebelumnya
hanya orang-orang tertentu yang bisa berinvestasi untuk perusahaan
tersebut. Dengan dana tersebut perusahaan bisa melakukan ekspansi
yang lebih luas dan perusahaan dapat berkembang secara signifikan.

Pada dasarnya perusahaan yang melakukan go public adalah
perusahaan yang memiliki value. Selain memiliki aset perusahaan yang
riil dan besar, perusahaan dipastikan memiliki struktur organisasi yang
jelas juga mendapatkan laba selama beroperasi. Dengan adanya

struktur organisasi kuat serta peningkatan pendapatan perusahaan
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MENGUKUR RISIKO DAN RETURN
SAHAM MELALUI MODEL CAPM

A. CARA MENGHITUNG CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)
a. Perhitungan Risiko Sistematis (Beta Saham)

Model CAPM identik dengan model keseimbangan pasar, di mana
dalam mengestimasi pengembalian saham individu (Ri) dengan
mengukur risiko pasar. Inilah yang dinamakan risiko sistematis, yakni
risiko rata-rata yang berlaku untuk semua perusahaan. Besaran risiko
tersebut dinyatakan dengan nilai beta, yaitu tingkat sensitivitas suatu
sekuritas sebagai akibat (respon) dari pergerakan imbal hasil pasar
saham. Dengan pendekatan metode CAPM, selanjutnya akan dihitung
besaran risiko pasar dari masing-masing bursa saham Indonesia dan
Malaysia.

a) Risiko Sistematis (Beta) Saham Bank Umum Syariah (BUS) di

Indonesia

Teori Capital Asset Pricing Model mengasumsikan return saham (Ri)
ditentukan oleh return pasar (Rm), sehingga nilai volatilitas saham
menyatakan tingkat sensitivitas suatu saham akibat pergerakan indeks

pasar saham. Jika volatilitas rendah, maka mengindikasikan kepekaan
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