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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah membandingkan kinerja portofolio optimal
saham syariah dengan kinerja portofolio optimal saham konvensional. Teknik
analisis yang digunakan untuk membentuk portofolio optimal menggunakan
metode indeks tunggal. Portofolio optima yang terbentuk dijadikan sebagai
kandidat portofolio untuk diukur kinerjanya menggunakan metode pengukuran
Risk Adjusted Performance yaitu dengan Sharpe Index, Treynor Index dan Jensen
Index.

Populas dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 3 tahun berturut-turut periode
Januari 2014 sampa Desember 2016 yang berjumlah 416. Dengan teknik random
sampling diperoleh 204 sampel dimana jumlah masing-masing sampel saham
DES dan Non DES adalah 119 dan 85. Pengujian hipotesis menggunakan uji t-test
dengan tingkat signifikansi 5%.

Hasil penelitian ini menunjukkan terdapat 69 saham DES dan 37 saham
Non DES yang menunjukkan nilai excess return to beta (ERB) lebih besar
dibandingkan nilai cut off point-nya dan menjadi kandidat portofolio. Kinerja
portofolio optimal DES dievaluasi dengan indeks Sharpe menunjukkan hasil yang
lebih baik dibandingkan dengan kinerja portofolio optimal Non DES. Sedangkan
bila dievaluasi dengan indeks Treynor dan Jensen, hasilnya menunjukkan kinerja
portofolio optimal Non DES lebih baik dibandingkan kinerja portofolio optimal
DES. Hasil uji beda t-test menunjukkan tidak ada perbedaan kinerja portofolio
optimal DES dan Non DES.

Kata Kunci : Model Indeks Tunggal, portofolio optimal, Indeks Sharpe,
Indeks Treynor, Indeks Jensen.
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BAB |

PENDAHULUAN

A.Latar Belakang

Investas merupakan bentuk penundaan konsumsi masa sekarang
untuk memperolen konsumsi di masa yang akan datang yang di dalamnya
terdapat risiko ketidakpastian sehingga dibutuhkan kompensasi atas penundaan
tersebut. Menurut Salim dan Budi Sutrisno yang dikutip oleh Abdul Manan
investasi adalah penanaman modal yang dilakukan oleh investor, baik investor
luar negeri (asing) maupun dalam negeri (domestik) dalam berbagai bidang
usaha yang terbuka untuk investass dengan tujuan untuk memperoleh
keuntungan?,

Investas pada pasar modal merupakan salah satu cara bagi
masyarakat pemodal untuk memperoleh keuntungan dengan cepat. Investas
yang semula dilakukan dalam bentuk deposito, emas, tanah, atau rumah,
sekarang dapat dilakukan dalam bentuk saham dan obligasi.?

Pada umumnya, para investor pasar modal menekankan Kriteria
ekonomik sebagal pertimbangan utama dalam berinvestasi. Di sisi lain, faktor-
faktor non ekonomi juga menjadi pertimbangan para investor. Saat ini,
masyarakat memperhatikan tanggung jawab sosia perusahaan yang lebih luas

sebagal bagian dari aktifitas bisnis mereka. Investass semacam ini sering

1 Salim dan Budi Sutrisno, Hukum Investasi di Indonesia, dalam Abdul Manan, Aspek
Hukum dalam Penyelenggaraan Investas di Pasar Modal Syariah Indonesia (Jakarta : Kencana,
2009), hal. 184.

2 Mohammad Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio (Jakarta : Erlangga,
2006), hal. 44.



disebut sebaga ethical invesment vyaitu investas yang dapat
dipertanggungjawabkan secara sosial karena memenuhi nilai moral dan norma
etika tertentu®.

Tuntutan masyarakat tersebut disertai dengan munculnya kriteria dan
penilaian terhadap perusahaan yang dianggap lebih etis (ethical investment).
Perusahaan yang menerapkan kriteria etika dalam aktifitas bisnis, hubungan
dengan stakeholders, dan lingkungan perusahaan dianggap mempunyai nilai
lebih dibanding perusahaan yang mengabaikan aspek etika.*

Ethical investment merupakan bentuk investass yang memiliki
karakteristik tersendiri karena mengaitkan dengan garan ataupun nilai-nilai
tertentu. Beberapa kriteria yang dipergunakan dalam mengkategorisasikan
ethical investment seperti garan agama (Islam dan Katolik), jenis produk
tertentu (alkohol, tembakau) dan situasi politik tertentu (perang vietnam,
politik apartheid di Afrika). Ethical investment secara umum mempunyai dua
tipe screening yang bersifat positif dan negatif. Screening yang bersifat positif
merupakan dukungan yang diberikan kepada perusahaan yang dianggap
menjalankan aktifitas bisnisnya dengan memenuhi kriteria ethical investment.
Perusahaan yang termasuk dalam kriteria tersebut seperti perusahaan yang
bergerak di bidang lingkungan, perusahaan yang minim polusi, perusahaan

yang menerapkan persamaan dan keadilan, perusahaan yang memproduksi

3 lan B. Leg, Efficiency and Ethics in the Debate About Shareholder Primacy (Toronto :
University of Toronto Faculty of Law, 2005). http://ssrn.com/abstract=778765

4 Hamilton et al., Doing Well while Doing Good? The Investment Performance of
Socially Responsible Mutual Fund, 1993.




produk hemat energi dan memperhatikan sumber daya alam, perusahaan yang
memperhatikan aspek keselamatan kerja dan lain-lain®.

Ethical Screening merupakan kriteria yang dipergunakan untuk
membedakan antara perusahaan yang berlandaskan kriteria tertentu dengan
perusahaan biasa. Kriteria tersebut didasarkan pada beberapa faktor seperti
garan agama, produk perusahaan, hubungan dengan lingkungan, aktifitas
politik maupun hal-hal yang dikaitkan dengan kepentingan masyarakat secara
umum. Suatu negara mempunyal Kriteria etis berbeda dengan negara lain
tergantung isu yang dikembangkan oleh masyarakat serta para pemerhati peran
perusahaan.® Kriteria ini yang digunakan untuk menyeleksi investasi berbasis
syariah dan investasi lain yang berbasis ethical investment.

Pasar modal syariah dikembangkan dalam rangka mengakomodasi
kebutuhan umat Islam di Indonesia yang ingin melakukan investas di pasar
modal sesuali dengan prinsip syariah. Hal ini berkenaan dengan anggapan
dikalangan sebagian umat Islam sendiri bahwa berinvestas di pasar modal di
satu Sisi merupakan sesuatu yang tidak diperbolehkan berdasarkan agjaran
Islam, sementara di sis yang lain Indonesia perlu memperhatikan dan menarik

minat investor manca negara untuk berinvestasi di pasar modal Indonesia,

5 Maria Jesus-Torres Munoz, Maria At ngeles Fernandez-lzquierdo and Maria Rosario
Balaguer-Franch, “The social responsibility performance of ethical and solidarity funds: an
approach to the case of Spain” dalam Business Ethics: A European Review. Blackwell
Publishing Ltd. Volume 13, Numbers 2/3, April/July 2004

6 Syafig, M.Hanafi, Ethical Screening pada Jakarta Idamic Index (JII): Antara
Strategi Bisnis dan Bisnis Srategi, Vol. 45 No. |1 Juli-Desember Tahun 2011



terutama investor dari Timur Tengah yang diyakini merupakan investor yang
potensial.’

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia dimulai pada tahun
1997, yaitu dengan diluncurkannya Danareksa Syariah pada tanggal 3 Juli
1997 oleh PT Danareksa Investment Management. Selanjutnya, Bursa Efek
Jakarta (saat ini telah bergabung dengan Bursa Efek Surabaya dan menjadi
Bursa Efek Indonesia) bekerja sama dengan PT Danareksa Investment
Management meluncurkan Jakarta Islamic Index (JIl) pada tanggal 3 Juli 2000
yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin menanamkan dananya
secara syariah. Hadirnya indeks JII ini membuat pemodal yang ingin
menginvestaskan dananya pada investass yang berbasis syariah dapat
terpenuhi.

Perbedaan mendasar antara pasar modal syariah dengan pasar modal
konvensional adalah seluruh saham yang tercatat di bursa dengan mengabaikan
aspek halal dan haram. Dalam indeks konvensional yang penting saham emiten
yang terdaftar (listing) sudah sesuai aturan (legal). Akibatnya bukanlah suatu
persoaan jika ada emiten yang menjual sahamnya di bursa bergerak di sektor
usaha yang bertentangan dengan Islam (bersifat merusak kehidupan
masyarakat).® Berbeda dengan indeks saham konvensional, dalam indeks
saham syariah seluruh saham emiten yang terdaftar (listing) sudah sesuai

aturan (legal) kemudian dilakukan screening dengan mempertimbangkan

7 Abdul Hamid, Pasar Modal Syariah (Jakarta: Lembaga Penelitian UIN Jakarta, 2009),
hal. 38.
8 Andrian Sutedi, Pasar Modal Syariah (Jakarta Timur : Sinar Grafika, 2011), hal. 53.



prinsip-prinsip syariah sehingga dapat mengurangi hal-hal merusak kehidupan
yang dapat ditimbulkan oleh indeks saham konvensional.

Pasar modal syariah relatif lebih memiliki ketahanan terhadap krisis
dibandingkan dengan pasar modal konvensiona. Hal ini karena pasar modal
syariah mempunyai kemampuan yang lebih baik untuk menyesuaikan diri
terhadap perubahan dari gangguan krisis eksternal. Pasar moda syariah
menawarkan media investasi yang lebih aman terhadap krisis. ® Sehingga,
lembaga pasar modal dan keuangan Indonesia diharapkan memberikan
perhatian dan komitmennya dalam perkembangan pasar modal syariah sebagai
alternatif investasi yang menguntungkan.

Saham syariah mempunyal beberapa kriteria dalam proses screening
(seleks) baik kualitatif maupun kuantitatif. Screening secara kudlitatif antara
lain emiten tidak menjalankan usaha perjudian/permainan yang tergolong judi
dan perdagangan yang dilarang, emiten bukan merupakan lembaga keuangan
konvensional, emiten tidak memproduksi, mendistribusikan,
memperdagangkan makanan dan minuman haram, emiten bukan usaha yang
memproduksi, mendistribusikan dan menyediakan barang/jasa yang merusak
moral dan bersifat mudarat.

Screening secara kuantitatif lebih didasarkan pada kinerja keuangan
perusahaan yang berkaitan dengan jumlah maksimal utang perusahaan, jumlah
maksimal pendapatan nonhalal, jumlah maksma piutang dan penempatan

pada surat berharga. Misalnya saham-saham yang masuk dalam Jakarta Islamic

® Mohammed Albaity and Rubi Ahmad, Performance of Syariah and Composite Indice :
From Bursa Malaysia. Asian Academy of Management Journal of Accounting. 4(1) : 23-43, 2008



Index (JIN) tercatat lebih dari tiga bulan dan memiliki rasio kewgjiban terhadap
aktiva maksimal sebesar 90%. JIl kemudian memilih 30 saham berdasarkan
urutan tingkat likuiditas rata-rata nila perdagangan regular selama satu tahun
terakhir.1°

Setiap investor akan bertindak rasional dengan mempertimbangkan
return yang mungkin diperoleh dan risiko yang mungkin dihadapinya. Return
yang mungkin diperoleh seorang investor dalam investasinya disebut expected
return. Investor yang rasional akan selalu berusaha memperoleh informasi dan
melakukan berbagai analisis yang mengurangi Kketidakpastian dalam
investasinya atau dengan kata lain mengurangi risiko yang ada.

Salah satu cara untuk meminimalkan risiko investasi adalah dengan
membentuk portofolio. Portofolio merupakan investas dalam berbagai
instrumen keuangan atau disebut juga dengan diversifikasi. Portofolio
dimaksudkan untuk mengurangi risiko investasi dengan cara menyebarkan
dana ke berbagai aset yang berbeda, sehingga jika satu aset menderita kerugian
sementara lainnya tidak menderita rugi, maka nila investas kita tidak hilang
semua Ini berarti investas harus dipilah-pilah dalam bentuk saham, obligas,
SBI, deposito berjangka dan reksa dana.t

Investor yang rasional akan memilih portofolio yang dibentuk dengan
mengoptimalkan satu dari dua dimensi yaitu return dan risiko portofolio, yaitu

portofolio yang efisien. Portofolio yang efisen adalah portofolio yang

10 Himpunan Fatwa DSN MUI, (Ciputat: Gaung Persada, 2006), No.20
11 Mohammad Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio (Jakarta : Erlangga,
2006)



memberikan return ekspektas terbesar dengan risiko tertentu atau portofolio
yang memberikan risiko yang kecil dengan return ekspektasi tertentu.*?

Menurut Tandelilin®®, portofolio yang optimal merupakan portofolio
yang dipilih seorang investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada
kumpulan portofolio efisien. Untuk menganalisis portofolio, diperlukan
sejumlah prosedur perhitungan melalui sejumlah data sebagai input tentang
struktur portofolio. Sartono dan Zulaihati!* menyebutkan bahwa salah satu
teknik analisis portofolio optimal yang dilakukan Elton dan Gruber, 1995
adalah menggunakan indeks tunggal. Analisis atas sekurtitas dilakukan dengan
membandingkan excess return to Beta (ERB) dengan cut off rate-nya (Ci) dari
masing-masing saham. Sasham yang memiliki ERB lebih besar dari Ci
dijadikan kandidat portofolio, sebaliknya jika Ci lebih besar dari ERB maka
saham tidak diikutkan dalam portofolio. Pemilihan saham dan penentuan
portofolio optimal yang didasari oleh Markowitz ini digunakan untuk
menggambarkan kinerja dari setiap portofolio, apakah termasuk portofolio baik
atau tidak.

Menurut Sharpe, dkk, penilaian kinerja portofolio mempunyai
beberapa manfaat.® Bagi manajer investasi, penilaian kinerja portofolio dapat

digunakan sebagai bahan evaluas kinerjanya untuk mengidentifikasi sumber

12 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investas edisi ketujuh (Y ogyakarta : BPFE,
2010), hal. 309.

13 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, (Yogyakarta :
BPFE, 2001)

14 R Agus Sartono dan Sri Zulaihati, 1998, Rasionalitas investor terhadap pemilihan
saham dan penentuan portofolio optimal dengan metode indeks tunggal di BEJ, Kelola, No.
17/V1l, h. 107-121

15 Sharpe, William F, Gordon J Alexander, Jeffrey V Bailey, 1995, Investment fifth
edition, Prentice Hall International Edition, USA



keunggulan dan kekurangannya. Bagi investor, penilaian kinerja portofolio
mempunyai tiga fungsi. Fungs pertama, informas hasil penilaian kinerja
portofolio dapat digunakan untuk mengubah batasan yang diberikan kepada
manger investas, hubungan investass atau jumlah uang yang dialokasikan
kepada mangjer investas tersebut. Fungs kedua, dengan mengevaluas kinerja
dengan cara khusus, seorang investor dapat menyampaikan keinginannya
kepada mangjer investasi yang akan mempengaruhi bagaimana portofolionya
di manaemen di masa depan. Fungs ketiga, hasil penilaian kinerja portofolio
digunakan untuk menentukan apakah kinerja masa lalu tergolong superior atau
inferior, dan selanjutnya dapat ditentukan apakah kinerja seperti itu disebabkan
oleh keahlian ataukah nasib.

Investor dapat menggunakan alat ukur sesuai dengan metode-metode
tertentu untuk menghitung kinerja satu portofolio investas seperti saham.
Salah satu metode yang dapat digunakan untuk menghitung kinerja portofolio
adalah dengan menilai kinerja portofolio yang disesuaikan dengan tingkat
risikonya (risk adjusted performence). Portofolio ini mempunyai tiga model
yaitu metode Sharpe, metode Treynor, dan metode Jensen. Ketiga model
tersebut mendasarkan analisisnya pada return masa lalu untuk memprediksi
return dan risiko di masa datang. Return masa lalu yang dimaksudkan di sini
adalah return rata-rata (Average return) yang dianggap akan terjadi lagi di
masa datang atau return masa datang sama dengan return rata-rata masa lalu.
Di samping return yang sama, perlu diperhatikan pula tingkat risiko yang

melekat pada setiagp investasi sekuritas. Dengan tingkat return yang sama,



investor akan memilih investas sekuritas yang memiliki risiko lebih rendah
atau dengan tingkat risiko yang sama investor akan memilih investasi sekuritas
yang memiliki return lebih tinggi. Investor yang tidak menghendaki risiko
akan berinvestas dalam investasi yang bebas risiko (risk free). Ekspektas
return harus lebih tinggi daripada risk free agar investas sekuritas diterima.
Selisih antara average return dan risk free disebut excess return. Apabila
excess return positif berarti investasi bersangkutan dapat dibeli. Investor yang
ingin memilih salah satu diantara sgumlah investasi sekuritas harus
membandingkan excess return terhadap risk atau biasa disebut reward to
variability ratio dan investasi dengan rasio terbesar yang akan dipilih.
Penelitian terdahulu mengena perbandingan kinerja saham syariah
dengan saham konvensional masih belum konsisten. Sebagian hasil penelitian
menunjukkan tidak ada perbedaan antara investasi berbasis syariah dengan
konvensional. Penelitian yang dilakukan oleh Hanafi dan Hanafi (2012)
maupun Albaity dan Ahmad (2008) menunjukkan hasil tidak ada perbedaan
signifikan antara kinerja saham syariah dan konvensional. Begitupun penelitian
yang dilakukan oleh Dharani dan Nataradjan (2012) di India yang
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan antara indeks saham syariah dengan
indeks saham patokan (konvensional) serta indeks umum di India selama
periode pendlitian. Penelitian yang dilakukan oleh Rachmayanti (2006)

menunjukkan bahwa kinerja portofolio saham syariah mengungguli kinerja

16 Mohammad Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio (Jakarta : Erlangga,
2006), hal. 362.
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portofolio saham konvensional tahun 2002 di berbagai kriteria Sharpe Index,
Treynor Index, dan Jansen Index dan tahun 2001 kecuali pada Jansen Index.

Penelitian yang dilakukan oleh Fu, et a (2014) menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan antara risiko total sasham syariah dengan
saham konvensional dengan risiko total lebih besar yang dimiliki oleh saham
syariah di Australia, namun return saham syariah dan konvensional di
Australia memiliki kemiripan. Penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan dan
Asandimitra (2014) menunjukkan bahwa kinerja sasham syariah lebih bak
dibandingkan konvensional ketika kondisi ekonomi menurun, sedangkan ketika
kondisi ekonomi normal kinerja saham konvensional lebih baik dibandingkan
saham berbasis syariah.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang belum konsisten tersebut,
masih terjadi kontroversi bahwa kinerja saham syariah mempunyai perbedaan
kinerja dengan saham konvensional. Dengan semakin maraknya minat investor
pada investasi syariah, maka penelitian ini bertujuan untuk membandingkan
kinerja portofolio investasi syariah dengan portofolio investasi konvensional.
Penelitian ini menggunakan saham-saham yang masuk dalam Daftar Efek
Syariah (DES) dan saham-saham yang masuk dalam kategori non DES (tidak
masuk dalam DES) selama periode 2014 — 2016. Penelitian ini menggunakan
metode Shar pe, metode Treynor, metode Jensen.

. Rumusan Masalah
Dari latar belakang di atas, rumusan masalah yang akan diangkat

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Apakah terdapat perbedaan kinerja portofolio optimal saham yang ada
di DES dengan kinerja portofolio optimal saham non DES periode 2014 -2016
dievaluas dengan metode Sharpe, Treynor, dan Jensen?
. Tujuan Pendlitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, penelitian ini bertujuan untuk
membuktikan secara empiris bahwa terdapat perbedaan atau tidak terdapat
perbedaan kinerja portofolio optimal saham yang ada di DES dengan kinerja
saham non DES periode 2014 — 2016 dievaluas dengan metode Sharpe,
Treynor, dan Jensen.
.Manfaat Pendlitian
Adapun manfaat penelitian ini adalah:
a. llmiah
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu bahan kajian dalam
menganalisis kinerja saham syariah pada pasar modal.
b. Praktis
Hasi| penelitian ini dapat dijadikan sebagal acuan bagi investor dalam
membandingkan kinerja antara saham yang berbasis syariah dengan saham
berbasis konvensional.
. Sistematika Pembahasan
Penyusunan tesis ini disgikan daam sistematika pembahasan yang
terdiri dari limabab yaitu :
Bab pertama merupakan pendahuluan dan menjadi kerangka

pemikiran yang berisi latar belakang masalah perbandingan kinerja saham
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syariah dengan konvensional periode 2014 — 2016. Dari latar belakang
tersebut, timbul masalah yang perlu diteliti sehingga tujuan penelitian ini dapat
diuraikan secara sistematis.

Bab dua beris landasan teori yang digunakan pada penelitian ini.
Landasan teori kinerja saham syariah maupun saham konvensional serta
penelitian terdahulu yang kemudian dijadikan sebagai dasar untuk mengajukan
hipotesis.

Bab tiga menjelaskan tentang metodologi penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini untuk menguji hipotesis yang telah digukan. Bagaimana
cara mengumpulkan data, data yang digunakan sebaga populasi atau sampel
sertateknik analisis dari data tersebut.

Bab empat merupakan inti dari penelitian ini yang akan membahas
analisis data secara kuantitatif, pengujian terhadap hipotesis yang telah
digiukan yaitu membandingkan kinerja saham syariah dengan saham
konvensional.

Bab lima beris kesimpulan hasil penelitian yang menjadi jawaban
dari rumusan masalah dalam penelitian ini. Bab ini juga beris saran untuk

untuk peneliti selanjutnya.



BAB V

PENUTUP

A.Kesmpulan
Setelah dilakukan analisis terhadap hasil penelitian yang telah diuraikan
pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Hasil perhitungan menggunakan model indeks tunggal terhadap 119 saham
DES dan 85 saham Non DES menunjukkan terdapat 69 saham DES yang
mempunyai nilai exces return to beta (ERB) lebih besar dari nilai cut off
point-nya (C*) = 0.007344, dan terdapat 37 saham Non DES yang
mempunyai nilai exces return to beta (ERB) lebih besar dari nilai cut off
point-nya (C*) = 0.00606. Adapun 69 sasham DES dan 37 saham Non DES
tersebut menjadi kandidat portofolio.

2. Hasil perhitungan kinerja saham kelompok DES dan kelompok Non DES
periode januari 2014 sampa Desember 2016 menunjukkan bahwa kinerja
portofolio optimal saham DES lebih baik dibandingkan kinerja portofolio
optimal saham Non DES dilihat dari indeks Sharpe. Namun, jika dilihat dari
indeks Treynor dan Jensen, kinerja portofolio optimal saham Non DES lebih
baik dibandingkan kinerja portofolio optimal saham DES.

3. Hasil perhitungan kinerja saham dievaluasi dengan indeks Sharpe, Treynor
dan Jensen, baik ssham DES maupun Non DES keduanya menunjukkan
hasil positif. Hasil yang positif menunjukkan bahwa kinerja kedua

portofolio baik.

78



79

4. Hasil uji normalitas kinerja portofolio optimal saham DES dan Non DES
menggunakan One sample Kolmogorov-Smirnov test menunjukkan bahwa
data yang digunakan dalam penelitian berdistribus normal. Hal ini
diperlihatkan oleh nilai signifikansi masing-masing indeks lebih besar dari
alpha (0.05), yaitu indeks Sharpe 0.15 > 0.05, indeks Treynor 0.60 > 0.05,
dan indeks Jensen 0.760 > 0.05 untuk kelompok saham DES, dan untuk
kelompok saham Non DES nilai indeks Sharpe 0.139 > 0.05, indeks
Treynor 0.33 > 0.05, dan indeks Jensen 0.55 > 0.05.

5. Hasil uji beda ratarata menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
kinerja yang signifikan antara portofolio optimal saham DES dan portofolio
optimal saham Non DES dilihat dari indeks sharpe, indeks treynor dan
indeks jensen. Hal ini memperkuat hasil penelitian terdahulu bahwa tidak
ada perbedaan yang signifikan kinerja saham syariah dengan konvensional.

B. Keterbatasan Penelitian

1. Data harga saham, Indeks Harga Saham Gabungan dan Suku Bunga
Indonesia yang digunakan adalah harga closing price bulanan sehingga
kurang mencerminkan keadaan pada harian pengamatan.

2. Periode pengamatan penelitian cukup pendek hanya tiga tahun, yaitu dari
tahun 2014-2016.

C. Saran
Sebagai hargpan akan dilakukannya anadlisis lebih lanjut dengah hasil

yang lebih baik, maka beberapa saran sebagai berikut:
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1. Sebaiknya data harga saham, Indeks Harga Saham Gabungan dan Suku
Bunga Indonesia yang digunakan adalah harga closing price harian sehingga
lebih mencerminkan keadaan pada harian pengamatan.

2. Periode pengamatan penelitian tidak hanya tiga tahun, tetapi diperpanjang.
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