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PENGARUH SKRINING SYARIAH KUANTITATIF TERHADAP
KINERJA DAN VOLATILITAS PORTOFOLIO (PERBANDINGAN
ANTARA PORTOFOLIO SAHAM SYARIAH DAN
KONVENSIONAL DI BURSA EFEK INDONESIA)

INTISARI

SYAMSUL ARIFIN,S.Si.
16208010003

Saham syariah merupakan salah satu pilihan bagi para investor
yang menginginkan investasi berbasis Sharia-compliant. Di satu sisi,
skrining syariah terhadap saham-saham perusahaan dapat memberikan
kenyamanan bagi investor karena adanya kepatuhan terhadap Syariah
Islam. Namun di sisi lain, skrining syariah juga menimbulkan keraguan
karena mempersempit diversifikasi sehingga dikhawatirkan akan
berdampak pada kinerja dan volatilitas portofolio.

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan kinerja dan
volatilitas antara portofolio saham syariah dan konvensional yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017. Penulis menggunakan beberapa
pengukur return yang disesuaikan risiko antara lain rasio Sharpe, rasio
Treynor dan rasio M? untuk membandingkan kinerja portofolio,
sedangkan untuk membandingkan volatilitas, penulis menggunakan
analisis runtun waktu yakni model Autoregressive Integrated Moving
average (ARIMA). Terakhir, penulis menggunakan analisis regresi linier
berganda untuk menguji pengaruh skrining syariah  kuantitatif
menggunakan proksi rasio utang terhadap return portofolio.

Hasilnya adalah tidak terdapat perbedaan kinerja antara portofolio
saham syariah dan konvensional diukur menggunakan rasio Sharpe, rasio
Treynor dan rasio M?. Terkait volatilitas, portofolio syariah memiliki
volatilitas lebih rendah dibandingkan dengan portofolio konvensional.
Mengenai skrining syariah kuantitatif, hasil analisis regresi menunjukkan
bahwa debt to equity ratio (DER) masing-masing portofolio memiliki
pengaruh dan hubungan positif terhadap return portofolio.

Kata kunci : skrining syariah, rasio utang, kinerja portofolio, volatilitas
portofolio.
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THE EFFECT OF QUANTITATIVE SHARIA SCREENING ON
PORTFOLIO PERFORMANCE AND VOLATILITY
(COMPARISON BETWEEN SHARIA AND CONVENTIONAL
STOCK PORTFOLIOS IN INDONESIA STOCK EXCHANGE)

ABSTRACT

SYAMSUL ARIFIN,S.Si.
16208010003

Sharia stocks are one of the options for investors who want a
Sharia-compliant based investment. On the one hand, sharia screening of
company stocks can provide comfort for investors due to Islamic Sharia
compliance. But on the other hand, sharia screening also raises doubts as it
narrows diversification so that it is feared to impact portfolio performance
and volatility.

The research aims to compare the performance and volatility
between Sharia and conventional stock portfolios listed on the Indonesia
Stock Exchange in 2013-2017. The author use several risk-adjusted return
ratio such as Sharpe ratio, Treynor ratio and M2 ratio to compare portfolio
performance, while comparing volatility, the author use a time-series
analysis of Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) model.
Lastly, the author use multiple linear regression analyses to test the
influence of quantitative sharia screening using a debt ratio proxy to
portfolio return.

The result is that there is no performance difference between
Sharia and conventional stock portfolios measured using Sharpe ratio,
Treynor ratio and M? ratio. Related to volatility, sharia portfolios have
lower volatility than conventional portfolios. Regarding quantitative
Sharia screening, regression analysis results show that the debt to equity
ratio (DER) to each portfolio is influential and positively correlated to
portfolio returns.

Keywords: Sharia-screening, debt ratio, portfolio performance, portfolio
volatility
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Investasi Syariah memiliki kesamaan umum dengan bentuk investasi
modern yang dikenal sebagai investasi etis (Ethical Investment), investasi
hijau (Green Investment) dan investasi yang bertanggung jawab secara sosial
(Socially Responsible Investment) (De Lorenzo, 2002). Investor syariah atau
investor yang bertanggung jawab secara sosial masing-masing menerapkan
kriteria syariah dan kriteria keuangan ketika mengevaluasi investasi untuk
memastikan bahwa sekuritas yang dipilih konsisten dengan sistem nilai dan

keyakinan mereka (Sauer, 1997; Hassan et al., 2005).

Di Amerika Serikat, dana yang bertanggung jawab secara sosial
berkembang hampir dua kali lipat dari 1,185 triliyun dolar hingga 2,16 triliyun
dolar antara tahun 1997 hingga tahun 2000 (Hakim dan Rashidian, 2002). Di
awal 1900-an investor yang bertanggung jawab secara sosial menghindari
perusahaan yang memproduksi alkohol, tembakau dan perjudian (sauer,
1997). Hong dan Kacperczyk (2009) menyelidiki pengaruh norma sosial di
pasar modal. Mereka menemukan bahwa sin stocks (misalnya alkohol,

tembakau, dan judi) sulit ditemukan di dalam institusi yang dibatasi norma.

Salah satu bentuk investasi paling populer yang patuh terhadap
prinsip-prinsip Islam adalah investasi pada saham syariah. Saham syariah

adalah saham yang konsisten dengan prinsip-prinsip Islam. Prinsip-prinsip



Islam dalam konteks ini berarti perusahaan tidak melakukan bisnis atau
kegiatan yang bertentangan dengan prinsip-prinsip Islam seperti perjudian
(maysir), bunga bank atau perusahaan keuangan (ribawi), spekulasi (gharar),
memproduksi, mendistribusikan dan menyediakan produk atau layanan yang
dilarang (misalnya pornografi). Selain itu, ada larangan untuk membeli saham
di perusahaan yang bisnis utamanya melibatkan alkohol, tembakau,
pengolahan babi, pornografi dan persenjataan atau produksi senjata (elL-
Gamal, 2000; Usmani, 2004; Hussein, 2007; Bapepam, 2012). Pada Februari
1999, Pasar Dow Jones Islamic Index (DJII) pertama kalinya diluncurkan
untuk melacak kinerja perusahaan di 34 negara yang kegiatannya konsisten

dengan prinsip-prinsip Islam (Hussein, 2004).

Dalam konteks ini, skrining syariah (Sharia-screening) menjadi sangat
penting karena para investor Muslim hanya diperbolehkan berinvestasi ke
industri atau perusahaan yang sesuai dengan prinsip syariah (Sharia-
compliant) (Bahlous & Yusof, 2014). Hanafi (2011) berpendapat bahwa
skrining terhadap aktivitas perusahaan merupakan wujud implementasi figh
muamalah agar perusahaan yang masuk kategori syariah dapat diakses oleh
umat Islam. Skrining syariah akan memberikan kenyamanan dan keyakinan

investor Muslim dan investor pada umumnya untuk berinvestasi.

Di Indonesia, Otoritas Jasa keuangan (OJK) melakukan skrining
syariah terhadap saham-saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dan dihimpun dalam Daftar Efek Syariah (DES) untuk menyediakan informasi

kepada masyarakat, khususnya investor Muslim dalam berinvestasi berbasis



syariah. Dengan adanya skrining syariah ini, maka penting untuk
memperkirakan tingkat imbal hasil (rate of return) dan risiko portofolio, baik
dari saham-saham berbasis skrining syariah maupun saham-saham
konvensional, agar para investor mendapatkan gambaran secara lebih jelas

mengenai Kinerja masing-masing portofolio.

Keinginan utama para investor dalam berinvestasi adalah
meminimalkan risiko dan meningkatkan laba. Investor mencari imbal hasil
yang diharapkan dan juga menghindari atau meminimalkan risiko (De
Antonio et al, 1997). Sebagian investor bersedia menerima imbal hasil yang
lebih rendah selama dapat dikompromikan dengan keyakinan mereka (Hassan
et al, 2015). Namun demikian, investor mungkin tidak akan berinvestasi di
masa selanjutnya jika investasi mereka tidak sesuai dengan apa yang mereka
harapkan. Mereka tidak mau rugi. Investor etis masih berharap kinerja di atas

rata-rata atas investasi mereka (Wilson, 1997).

Bauer et al. (2005) berpendapat bahwa investasi etis akan berkinerja
buruk dalam jangka panjang karena portofolio investasi etis adalah himpunan
bagian dari portofolio pasar, sehingga memiliki diversifikasi yang terbatas.
Skrining etis cenderung menghilangkan perusahaan-perusahaan besar dari
pasar investasi, dan sebagai akibatnya perusahaan yang tersisa cenderung
lebih kecil dan memiliki return yang volatile (Sauer, 1997; Hassan et al.,

2005).



Oleh karena itu, bagi investor yang ingin mengalokasikan modal sesuai
dengan keyakinan agama mereka, menarik untuk mengetahui apakah
portofolio yang dipilih melalui prosedur skrining syariah menunjukkan kinerja
yang berbeda daripada portofolio konvensional, sebab ada kekhawatiran
portofolio yang diskirining cenderung berkinerja buruk dibandingkan
portofolio konvensional yang tidak diskrining (Rudd, 1981; Grossman dan

Sharpe, 1986).

Dalam rentang waktu lima tahun (2013-2017), Indeks-indeks saham di
Bursa Efek Indonesia menunjukkan tren return atau kinerja yang fluktuatif.
Rata-rata kinerja tertinggi ada di tahun 2014 dan rata-rata kinerja terendah
jatuh di tahun 2015, baik pada indeks syariah maupun konvensional. Penulis
mengambil indeks JIl sebagai acuan indeks syariah dan indeks LQ-45 untuk
indeks konvensional serta IHSG sebagai acuan indeks pasar. Hasilnya

disajikan dalam Gambar 1.1:

Perbandingan Kinerja Indeks
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Gambar 1.1: Perbandingan Kinerja antara Indeks Syariah (JI1),
Indeks Konvensional (LQ-45) dan Indeks Pasar (IHSG) Periode 2013-
2017
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Terlihat dalam gambar 1.1 bahwa pada tahun 2015, semua indeks
dalam kondisi jatuh dengan return negatif. Tercatat bahwa di tahun 2015
kinerja Jakarta Islamic Index (JII) turun 13,26% dari tahun sebelumnya
(2014), kinerja indeks LQ45 turun 12,39% dari tahun sebelumnya dan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga turun 12,13% dari tahun
sebelumnya. Grafik di atas secara umum menunjukkan bahwa ketiga

kinerja indeks bergerak mengikuti tren yang mirip.

Selain kinerja, hal penting lainnya yang menjadi pertimbangan
portofolio adalah risiko atau volatilitas indeks. Dalam banyak penelitian,
risiko diukur menggunakan deviasi standar. Perbandingan deviasi standar
antara indeks syariah dan konvensional di Indonesia periode 2013-2017

disajikan dalam Gambar 1.2 :
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Gambar 1.2 : Perbandingan Deviasi Standar antara Indeks Syariah
(J1), Indeks Konvensional (LQ-45) dan Indeks Pasar (IHSG) Periode
2013-2017
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Terlihat dalam gambar 1.2 bahwa pada tahun 2015 semua indeks
cenderung volatile karena ketidakpastian tentang waktu kenaikan tingkat
suku bunga Amerika Serikat (yang akhirnya diputuskan oleh Federal
Reserve pada Desember 2015) dan perlambatan ekonomi Republik Rakyat
Tiongkok', sedangkan pada tahun 2014 semua indeks menunjukkan risiko

yang relatif rendah dibandingkan dengan tahun-tahun lainnya.

Dalam penelitian ini, penulis termotivasi dari studi yang dilakukan
oleh Ashraf et al. (2017) dan el Alaoui et al. (2018) untuk meneliti lebih
lanjut pengaruh leverage terhadap kinerja dan volatilitas portofolio, di
mana unsur tersebut merupakan kriteria utama dalam skrining syariah
kuantitatif. EI Alaoui et al. (2018) menganalisis pengaruh leverage
terhadap perilaku portofolio, yakni return dan risiko portofolio di pasar
saham Eropa menggunakan rasio utang (debt ratio) sebagai salah satu

tolok ukur penting dalam skrining syariah.

Mengenai rasio likuiditas, Ze-To (2016) menemukan bahwa
likuiditas asset memiliki kekuatan signifikan dalam memprediksi return.
Hubungan positif antara likuiditas aset dan return di masa depan
cenderung lebih kuat untuk perusahaan dengan produktifitas aset lebih
besar, kualitas cash-flow lebih tinggi dan capital investment yang lebih

rendah.

! Dikutip dari laman https://www.indonesia-investments.com, Senin 17 Juni 2019 pukul 11.15

WIB)
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Dua rasio tersebut (leverage dan likuiditas) merupakan patokan
utama yang menjadi kriteria dalam skrining kuantitatif sebagaimana
digunakan oleh indeks-indeks syariah di berbagai negara. Abdul Rahman
et al (2016) menggunakan patokan debt to equity ratio dan account
receivable to total asset ratio dalam membandingkan Kriteria skrining
antara indeks Kuala Lumpur Stock Exchange Shariah Index (KLSESI) dan
Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI), di mana setiap perusahaan yang
diskrining dibatasi oleh kedua rasio tersebut masing-masing tidak lebih

dari 33% dan 47%.

Dalam penelitian ini, penulis ingin mengetahui perbedaan kinerja
dan volatilitas portofolio saham syariah dan konvensional. Selanjutnya,
penulis ingin menguji pengaruh skrining syariah kuantitatif, yakni rasio

leverage terhadap return portofolio saham.

Di Indonesia, penelitian mengenai skrining syariah, terutama
skrining kuantitatif masih jarang dilakukan. Penelitian terkait Kinerja
portofolio di Indonesia antara lain dilakukan oleh Setiawan & Oktariza
(2013) serta Listyaningsih & Krishnamurti (2015). Selain itu, Setiawan &
Oktariza (2013) juga menguji pengaruh rasio keuangan, termasuk debt to
equity ratio (DER) terhadap return portofolio. Meski demikian, mereka
tidak membahas rasio keuangan yang secara prinsip berkaitan erat dengan

skrining syariah kuantitatif.



Oleh karena itu penulis mengambil judul Pengaruh Skrining
Syariah Kuantitatif terhadap Kinerja dan Volatilitas Portofolio
(Perbandingan Antara Portofolio Saham Syariah dan Konvensional di
Bursa Efek Indonesia) untuk menganalisis lebih lanjut pengaruh skrining
syariah  kuantitatif ~ terhadap kinerja portofolio saham setelah

membandingkan kinerja dan volatilitasnya.
. Batasan Masalah
Penulis membatasi masalah penelitian ini pada beberapa hal :

Penulis meneliti saham-saham perusahaan yang konsisten terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk saham konvensional dan Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) untuk saham syariah selama lima tahun (2013-
2017).

Penulis hanya menggunakan rasio hutang (debt ratio) sebagai proksi dari
skrining syariah kuantitatif, sedangkan rasio lainnya sebagai variabel
kontrol. Rasio utang menjadi salah satu ukuran dalam skrining kuantitatif.
Dalam penelitian ini penulis menggunakan proksi Debt to Equity Ratio
(DER) sebagaimana digunakan oleh Abdul Rahman et al. (2016) dalam
membandingkan skrining kuantitatif antara Indeks KLSESI dan Dow
Jones Islamic Market Index (DJIMI).

Portofolio saham yang dimaksud dalam penelitian ini adalah sekelompok
saham yang diambil dari indeks syariah maupun konvensional. Sebagian

menggunakan teori portofolio berkaitan dengan teknik pengambilan



sampel dan analisis kinerja, namun tidak secara keseluruhan penelitian ini
menggunakan teori portofolio.

C. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, penulis merumuskan permasalahan

dalam penelitian ini sebagai berikut :

1. Bagaimana perbandingan kinerja antara portofolio saham syariah dan
portofolio saham konvensional yang diukur menggunakan return
disesuaikan dengan risiko (risk adjusted return)?

2. Bagaimana perbandingan volatilitas antara portofolio saham syariah dan
portofolio saham konvensional yang diukur menggunakan analisis runtun
waktu?

3. Bagaimana  pengaruh skrining syariah kuantitatif terhadap return
portofolio saham syariah dan konvensional?

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan dan manfaat dari penelitian ini antara lain sebagai berikut :

1. Tujuan

a. Mengetahui perbedaan kinerja antara portofolio saham syariah dan
portofolio saham konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI).

b. Mengetahui perbedaan volatilitas antara portofolio saham syariah dan
portofolio saham konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI).
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c. Mengetahui pengaruh skrining syariah kuantitatif (yang diukur
menggunakan rasio utang) terhadap return portofolio saham syariah dan
konvesional.

2. Manfaat

a. Bagi Penulis

Penelitian ini dapat menambah wawasan keilmuan bagi penulis
secara khusus, dan juga bagi pembaca pada umumnya mengenai investasi
di pasar modal syariah, utamanya investasi saham-saham syariah.

b. Bagi Institusi

Penelitian ini dapat menjadi pertimbangan bagi pemegang
kebijakan di lembaga-lembaga syariah, khususnya kaitannya dengan
skrining syariah. Adanya skrining syariah dapat memberikan pengaruh
terhadap kinerja portofolio, sehingga memungkinkan untuk mengatur
kebijakan skrining sedemikian rupa sehingga portofolio syariah dapat
memberikan manfaat dan kemaslahatan tanpa melanggar aturan Syariat

Islam.

c. Bagi Investor
Adanya perbedaan Kkinerja portofolio saham dapat menjadi
pertimbangan investor dalam menanamkan modalnya, baik ke dalam
portofolio syariah maupun konvensional. Tidak adanya perbedaan kinerja

menjadikan investor lebih leluasa dalam memilih portofolionya.
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E. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini dibagi menjadi lima bab. Bab satu berisi Penduhuluan,
antara lain menjelaskan latar belakang penelitian mengenai investasi pasar
modal syariah, utamanya tentang kinerja portofolio saham syariah dan
perbandingannya dengan portofolio saham konvensional. Bab ini juga

menjelaskan rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian.

Bab dua berisi kajian pustaka dan kerangka teori yang mendasari
penelitian, antara lain teori mengenai investasi, pasar modal syariah, teori
portofolio dan kinerjanya, serta pembahasan mengenai skrining syariah dan

penerapannya di berbagai negara.

Bab tiga berisi metodologi penelitian. Bab ini menjelaskan metode
yang digunakan dalam menganalisis data. Metode yang digunakan antara lain
beberapa model pengukuran kinerja portofolio, seperti Sharpe Ratio, Treynor
dan Pengukuran M?. Selain itu, penulis juga menggunakan model
Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) untuk mengukur
volatilitas portofolio saham baik syariah maupun konvensional. Di akhir bab
ini penulis membahas analisis regresi untuk menguji pengaruh skrining
syariah kuantitatif menggunakan proksi rasio utang (debt ratio) terhadap
return portofolio saham. Bab empat membahas dan menjelaskan hasil
penelitian, dilanjutkan dengan bab lima yang berisi kesimpulan, saran dan

implikasi hasil penelitian.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, didapatkan

beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1. Kinerja Portofolio

a. Rasio Sharpe

Berdasarkan hasil uji perbandingan statistik menggunakan uji
independen t (independent t-test), disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan
kinerja antara portofolio syariah dan konvensional diukur menggunakan

Rasio Sharpe
b. Rasio Treynor

Berdasarkan hasil uji perbandingan statistik menggunakan uji non-
parametrik Mann-Whitney, disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan kinerja
antara portofolio syariah dan konvensional diukur menggunakan Rasio

Treynor

c. Rasio M?

Berdasarkan hasil uji perbandingan statistik menggunakan uji non-

parametrik Mann-Whitney, disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan kinerja

antara portofolio syariah dan konvensional diukur menggunakan Rasio M?.
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Hasil ini sejalan dengan hasil sebagian besar penelitian sebelumnya
mengenai kinerja indeks dan portofolio, antara lain dilakukan oleh Bauer et
al. (2005), Albaity & Ahmad (2008), Setiawan & Oktariza (2013) yang
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja antara indeks atau

portofolio syariah dan konvensional.

Hasil berbeda ditunjukkan oleh penelitian Ashraf et al. (2017) dan
eL-Alaoui et al. (2018) bahwa portolio syariah cenderung memiliki kinerja
lebih rendah daripada portofolio konvensional. Namun, mereka mendapatkan
hasil ini karena menggunakan objek penelitian pada masa krisis (2007-2008).

Dalam kondisi pasar normal, mereka tidak menemukan perbedaan kinerja.

Hasil berbeda lainnya ditunjukkan oleh Walkhausl et al., (2012) yang
menguji 35 sampel dari indeks-indeks di negara maju dan negara
berkembang. Dengan menggunakan Rasio Sharpe dan Model CAPM mereka
tidak menemukan perbedaan kinerja yang signifikan. Namun setelah
mengontrol risiko pasar, mereka menemukan perbedaan Kkinerja diukur
menggunakan Model Empat-Faktor Carhart, yakni indeks syariah lebih baik

dari indeks konvensional di negara berkembang.

2. Volatilitas Portofolio

Pengujian volatilitas baik portofolio syariah maupun konvensional
dalam penelitian ini menggunakan analisis runtun waktu yaitu menggunakan
model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) atau dikenal juga

dengan metode Box-Jenkins.
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Dari hasil penelitian didapatkan kesimpulan sebagai berikut :

a.

Model ARIMA terbaik untuk memprediksi return portofolio syariah
adalah ARIMA (0,0,[1,5]) tanpa konstanta

Model ARIMA terbaik untuk memprediksi return portofolio
konvensional adalah ARIMA (0,0,[2,11]) dengan konstanta

Dengan membandingkan grafik return ramalan (forecast) antara
portofolio syariah dan konvensional, disimpulkan bahwa return
ramalan portofolio konvensional cenderung lebih volatile karena
menggunakan model ARIMA dengan kelambanan (lag) yang lebih
besar ( 2 dan 11 moving average) dibandingkan return ramalan
portofolio syariah dengan model ARIMA kelambanan 1 dan 5 moving

average.

Selain itu, dilihat dari persentase kesalahan absolut atau Mean Abs.

Percent Error (MAPE), terlihat bahwa nilai MAPE portofolio syariah sebesar

95.96 lebih kecil dari MAPE portofolio konvensional yaitu 202.62. Maka

disimpulkan bahwa portofolio syariah memiliki volatilitas lebih rendah

dibandingkan dengan portofolio konvensional.

Hasil ini sejalan dengan temuan Ashraf et al. (2017) dan eL-Alaoui et

al (2018) bahwa skrining syariah kuantitatif, khususnya skrining terhadap

leverage cenderung memperkecil volatilitas.



3. Analisis Pengaruh DER terhadap Return Portofolio

176

Hasil analisis pengaruh DER dan rasio keuangan lainnya terhadap

return portofolio dapat diringkas sebagai berikut :

Tabel 5.1: Ringkasan Hasil Uji Hipotesis Regresi Linier Berganda

Portofolio Rasio Uji Statistik t | Uji Statistik F Koefisien
Determinasi
DER Positif signifikan
Positif tidak Rasio
ReE signifikan keuangan Model
Negatif tidak secara menjelaskan
: EPS ny i
Syariah signifikan bersama-sama variabel
PRV Positif tidak berpengaruh dependen
signifikan terhadap sebesar 22.8%
Negatif tidak return
K signifikan
Positif
DER | tidak signifikan Rasio
ROE Negatif tidak keuangan
signifikan secara Model tidak
Konvensional EPS Po_siti_f_tidak bersama-sama menjglaskan
signifikan tidak variabel
PBY Negatif tidak berpengaruh dependen
signifikan terhadap
Positif tidak return
CR signifikan

Berdasarkan tabel 5.1 , terlihat bahwa dari kelima rasio yang

digunakan, hanya rasio utang (DER) yang memiliki hubungan yang sama

terhadap return.

Masing-masing portofolio syariah dan konvensional

memiliki pengaruh dan korelasi positif.

Hasil ini sejalan dengan salah satu teori struktur modal David Duran

(1952) yakni pendekatan tradisional yang menyatakan bahwa dalam batas

tertentu, leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan.
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Ashraf et al. (2017) dan El-Alaoui et al. (2018) dalam penelitiannya
menemukan bahwa leverage cenderung memperburuk Kkinerja portofolio.
Akan tetapi hasil temuan itu diperoleh dari penelitian pada periode krisis
keuangan (2007-2008), sedangkan pada kondisi pasar normal, mereka tidak

menemukan perbedaan Kinerja.

B. Implikasi

1. Penelitian ini menunjukkan bahwa portofolio syariah memiliki kinerja
yang tidak lebih buruk dibandingkan portofolio konvensional,
sebagaimana dikhawatirkan antara lain oleh Rudd (1981), Grossman &
Sharpe (1986) dan Bauer et al. (2006). Sebaliknya, portofolio syariah
cenderung berisiko rendah dibandingkan portofolio konvensional,
sehingga ketika terjadi guncangan pada pasar saham, portofolio
syariah dapat meminimalisir kerugian bahkan kebangkrutan.

2. Debt to equity ratio (DER) masing-masing portofolio syariah dan
konvensional berpengaruh dan berkorelasi positif terhadap return
portofolio. Hal ini bukan berarti dengan menggunakan utang tinggi
maka return juga akan semakin tinggi. Adanya skrining syariah justru
memberi makna lain bagi hasil regresi tersebut. Artinya meskipun
leverage dibatasi skrining, kinerja portofolio tetap positif, sehingga
para investor dan pengelola perusahaan tidak perlu khawatir dengan
adanya skrining syariah.

3. Indonesia termasuk negara berkembang yang di dalamnya terdapat

cukup banyak perusahaan yang memiliki profil utang tinggi. Oleh
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karena itu, adalah rasional jika DSN-MUI dan OJK menetapkan
ambang batas 82% untuk debt to equity ratio (DER) atau 45% untuk
debt to asset ratio (DAR). Seandainya ambang batas itu diperkecil
menjadi 33% sebagaimana diterapkan di sebagian besar negara maju,
maka cakupan saham-saham syariah di Indonesia akan semakin
sempit, sehingga semakin kecil pula peluang diversifikasi. Hal ini
dapat menyebabkan saham-saham syariah kurang diminati.
C. Saran

1. Dalam penelitian ini, penulis tidak menguji pengaruh leverage terhadap
volatilitas, sehingga dianjurkan peneliti lain dapat meneliti lebih lanjut
dampak leverage terhadap volatilitas.

2. Peneliti lain dapat menguji pengaruh skrining syariah kuantitatif secara
lebih luas sebagaimana diklasifikasikan oleh Bellalah (2013), tidak
hanya menggunakan rasio utang saja. Peneliti lain bahkan dapat
membandingkan dan menguji skrining syariah kualitatif yang
diterapkan di masing-masing negara pengguna skrining.

3. Peneliti lain dapat menggunakan metode atau pendekatan lain dalam
menganalisis pengaruh skrining syariah terhadap kinerja dan volatilitas,
misalnya menggunakan model analisis runtun waktu ARCH, GARCH

dan lainnya, serta memperluas cakupan objek penelitian.
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