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ABSTRACT

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa perbandingan efisiensi pasar saham syariah dan pasar saham
konvensional di BEI dalam hal efisiensi informasi selama periode 2016-2020. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data historis adjusted closed price harian (5 hari per minggu) dari indeks JII dan IDX30
pada periode 2016-2020.

Teknik analisis yang digunakan pemodelan GARCH dengan spesifikasi model GARCH (1,1) untuk
syariah dan GARCH (2,1) untuk konvensional yang mampu mengakomodasi masalah pemodelan data
keuangan yang memiliki volatilitas yang tinggi.

Hasil penelitian menunjukkan indeks saham syariah lebih fluktuatif daripada indeks saham
konvensional. Dari segi efisiensi informasi, hasil penelitian menunjukkan bahwa indeks saham syariah lebih
efisien dibandingkan dengan indeks saham konvensional.
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1. PENDAHULUAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa perbandingan efisiensi pasar saham syariah dan
pasar saham konvensional di BEI dalam hal efisiensi informasi selama periode 2016-2020.
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data historis adjusted closed price harian (5
hari per minggu) dari indeks JII dan IDX30 pada periode 2016-2020.

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan pemodelan
GARCH dengan spesifikasi model GARCH (1,1) untuk syariah dan GARCH (2,1) untuk
konvensional yang mampu mengakomodasi masalah pemodelan data keuangan yang
memiliki volatilitas yang tinggi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa indeks saham syariah lebih fluktuatif
daripada indeks saham konvensional. Dari segi efisiensi informasi, hasil penelitian
menunjukkan bahwa indeks saham syariah lebih efisien dibandingkan dengan indeks
saham konvensional. Hal ini memiliki implikasi bagi investor yang ingin berinvestasi di
pasar saham syariah dan/atau konvensional.

Dalam pasar saham di Indonesia, terdapat 2 jenis saham, yaitu saham syariah dan
konvensional. Saham konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah bentuk
kepemilikan terhadap suatu perusahaan dan harus mematuhi aturan kelegalan yang

diterapkan oleh BEI. Sedangkan saham syariah pada umumnya memiliki pengertian yang
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sama dengan saham konvensional, namun selain memenuhi syarat yang berlaku, semua
hal yang berkaitan dengan saham tersebut tidak boleh bertentangan dengan prinsip syariah.

Dalam menentukan investasi saham, baik saham syariah maupun konvensional,
terdapat banyak faktor yang dapat dipertimbangkan, salah satunya adalah dengan melihat
efisiensi pasar saham (Nikita & Soekarno, 2012). Efisiensi pasar saham (Efficient Market
Hypothesis) adalah teori dalam ekonomi keuangan yang menyatakan bahwa harga aset
sepenuhnya mencerminkan semua informasi yang tersedia. Investor perlu melakukan
pertimbangan efisiensi informasi karena mereka dapat dengan mudah menentukan risiko
dan profatibilitas investasi mereka di pasar yang efisien.

Menurut Ross et al (2018:467), ada tiga jenis efisiensi pasar yaitu, the weak form
(bentuk lemah), the semistrong form (bentuk setengah kuat), dan strong form (bentuk kuat).

Penelitian ini berfokus pada pengujian pasar efisiensi bentuk lemah karena
informasi yang digunakan hanya berdasarkan informasi harga masa lalu. Berdasarkan
penelitian terdahulu, terdapat hasil penelitian yang tidak konsisten, ada yang
menyimpulkan bahwa pasar modal di Indonesia terbukti tidak efisien dalam bentuk lemah
karena hasil penelitian menunjukkan bahwa pergerakan harga saham di Indonesia tidak
bersifat acak dan harga saham di masa lalu dapat digunakan untuk memprediksi atau
meramalkan pergerakan harga saham di masa yang akan datang sehingga menyebabkan
investor akan mampu memperoleh abnormal return dengan memanfaatkan strategi
perdagangan yang ada dengan tepat (Nikita & Soekarno, 2012; Semuel et al., 2017)

Sedangkan penelitian lain menyimpulkan bahwa pasar saham Indonesia efisien
dalam bentuk lemah sehingga investor tidak akan mendapatkan abnormal return
berdasarkan informasi data historis dan pergerakan harga saham cenderung acak (Ady,
2017; Andrianto & Mirza, 2016). Namun, tidak banyak penelitian yang berfokus untuk
melihat perbandingan efisiensi antara pasar saham syariah dengan pasar saham
konvensional di Indonesia.

Pada penelitian sebelumnya yang mengukur efisiensi pasar saham syariah dan
konvensional di negara-negara lain, ditemukan bahwa pasar saham syariah lebih efisien
dibandingkan dengan pasar saham konvensional (Gonzalez et al., 2019). Penelitian lainnya
menemukan bahwa performa indeks saham syariah serupa atau tidak berbeda secara
signifikan dengan performa indeks saham konvensional (Trabelsi et al., 2020). Namun, ada
pula penelitian yang menyebutkan bahwa indeks saham konvensional mengungguli indeks
saham syariah (Abu-Alkheil et al., 2020). Berdasarkan latar belakang di atas, maka peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut mengenai perbandingan efisiensi saham

syariah dan konvensional di Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
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informasi mengenai perbandingan efisiensi saham syariah dan saham konvensional di

Indonesia.

2.1

2. TINJAUAN LITERATUR

Efisiensi Pasar

Fama (1970:387) membagi efisiensi pasar menjadi tiga kategori yaitu efisiensi pasar bentuk

lemah (weak form), efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form), efisiensi pasar

bentuk kuat (strong form).

1.

The Weak Efficient Market Hypothesis

Pasar dikatakan efisien jika harga-harga dari sekuritas mencerminkan informasi masa
lalu secara penuh, seperti harga dan volume perdagangan. Efisiensi pasar bentuk lemah
disempurnakan menjadi kategori yang lebih bersifat umum untuk menguji return
prediktabilitas (return predictability). Jika nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan

untuk memprediksi harga sekarang, maka pasar tersebut efisien.

The Semi-Strong Efficient Market Hypothesis

Pasar dikatakan efisien jika harga-harga dari sekuritas mencerminkan semua informasi
historis dan informasi yang dipublikasikan, seperti informasi yang berada di laporan
keuangan tahunan. Pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat digunakan untuk
menguji studi peristiwa (event studies). Event study merupakan metode yang mempelajari
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa. Studi ini mengamati perubahan harga saham
untuk mengetahui bagaimana saham bereaksi. Jika terdapat penundaan dalam
penyesuaian harga dan investor dapat menggunakannya untuk memperoleh
keuntungan abnormal, maka pasar tersebut tidak efisien.

The Strong Efficient Market Hypothesis

Pasar dikatakan efisien jika harga-harga dari sekuritas secara penuh mencerminkan
semua informasi yang tersedia, termasuk informasi yang bersifat privat dan hanya
tersedia bagi pihak internal perusahaan. Sedangkan untuk pengujian efisiensi pasar
bentuk kuat dilakukan dengan cara meneliti kinerja kelompok yang diperkirakan
memiliki akses informasi yang tidak dipublikasikan, seperti para corporate insiders dan
para portfolio managers. Jika terdapat bukti bahwa kelompok ini memperoleh tingkat

pendapatan di atas rata-rata, maka pasar tidak efisien.
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2.2 Saham Syariah

Saham dikategorikan menjadi dua, yaitu saham syariah dan saham konvensional atau non
syariah. Saham syariah adalah surat berharga yang menggambarkan penyertaan modal ke
dalam suatu perusahaan yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Perushaan tersebut
adalah perusahaan yang tidak bergerak di bidang perjudian, riba, memproduksi barang
yang diharamkan seperti bir, rokok, dan lain-lain (Gumilang, 2013:9). Saham syariah pada
umumnya adalah sama dengan saham biasa, tetapi saham syariah memiliki karakteristik
khusus yang mengontrol faktor kehalalan ruang lingkungan kegiatan usaha secara ketat
(Rahmadana et al., 2019:24).

2.3 Saham Konvensional (Non Syariah)

Saham pada umumnya adalah surat berharga yang berfungsi sebagai bukti penyertaan atau
kepemilikan individu maupun institusi dalam suatu perusahaan yang melakukan
penawaran kepada masyarakat umum (go public) dalam nominal tertentu. Pemilik saham
disebut juga sebagai pemegang saham apabila sudah tercatat dalam daftar pemegang
saham (Samsul, 2015:226)

2.4. Volatilitas Saham

Harga saham perusahaan akan naik jika ada berita baik dan akan turun ketika ada berita
buruk, dan begitu seterusnya. Hal tersebut menyebabkan harga saham yang terus berubah.
Pergerakan harga saham tersebut disebut dengan volatilitas harga saham (Samsul,
2015:226; Fahmi, 2012:81). Volatilitas saham dapat dihitung dengan cara menghitung
harga saham tertinggi dan terendah setiap bulan dan dibagi oleh rata-rata harga saham

tertinggi dan terendah yang dilakukan dengan jangka waktu tahunan (Hashemijoo, 2012).

& o
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PVOL : Volatilitas saham
H; : Harga saham tertinggi pada tahun i
L; : Harga saham terendah pada tahun i
i : tahun (7 dengan nilai 1-6 menunjukkan penghitungan untuk 6 tahun)
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2.5Abnormal Return

Abnormal return adalah hasil penghitungan dari selisih actual return atau return yang
sebenarnya dengan expected return atau return yang diharapkan. Return yang dihitung adalah
return yang terjadi sebelum informasi secara resmi diumumkan atau return yang terjadi saat
adanya kebocoran informasi (leakage of information) setelah informasi secara resmi
diumumkan (Samsul, 2015:275). Nilai positif abnormal return akan diperoleh ketika return
yang diharapkan atau return yang dihitung lebih kecil dari return yang didapatkan.
Sedangkan abnormal return akan bernilai negatif ketika return yang diharapkan atau return
yang dihitung lebih besar dari return yang didapat (Hartono, 2017:668).

Persamaan untuk menghitung abnormal return adalah sebagai berikut:

AR;, = R;, — E(Ri,r]

AR,,  : abnormal return saham industri 7 pada periode ¢

R;, : actual return saham industri / pada periode ¢

E(R;,) : expected return saham industri 7 pada periode ¢

Actual return atau return yang sebenarnya merupakan selisih harga yang dimiliki saat ini
(pada waktu ke-t) relatif terhadap harga yang dimiliki sebelumnya. Expected return
merupakan return perkiraan atau estimasi yang telah diprediksi atau diharapkan oleh

investor.

2.6. Tinjauan Pustaka

Beberapa penelitian tentang perbandingan efisiensi pasar saham syariah dan konvensional
yang telah dilakukan sebelumnya, namun hasilnya masih sangat beragam. Uddin et al.
(2018) menganalisis efisiensi pasar saham konvensional dan syariah serta potensi
diversifikasinya. Hasil penelitian yang dilakukan pada indeks beberapa negara di dunia itu
menunjukkan bahwa saham syariah kurang efisien daripada yang konvensional dalam
jangka pendek, namun lebih efisien dalam jangka menengah.

Ling et al. (2020) melakukan penelitian di Malaysia dengan membandingkan
efisiensi pasar saham Malaysia dari sudut pandang saham patuh syariah dan konvensional
berdasarkan efektivitas strategi perdagangan teknis. penelitian menunjukkan bahwa 8 dari
10 strategi efektif dalam menghasilkan pengembalian abnormal dalam sampel yang sesuai
dengan Syariah, sementara hanya 3 dari 10 strategi yang efektif dalam sampel

konvensional.
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Penelitian serupa juga dilakukan oleh Ali et al. (2018) menunjukkan bahwa hampir
semua pasar saham Islam, kecuali Rusia, Yordania dan Pakistan, lebih efisien daripada
pasar konvensional.

Penelitian Alam et al. (2016) , menunjukkan bahwa dalam cakrawala yang lebih
pendek, efisiensi cenderung mengikuti pola serupa antara mitra konvensional dan Islam.

Penelitian lain dilakukan oleh Abu-Alkheil et al. (2020) pada 64 indeks saham
syariah dan konvensional periode 2002-2017. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
indeks saham syariah kurang sensiif terhadap pergerakan pasar dibandingkan dengan
indeks saham konvensional.

Penelitian sejenis lainnya dilakukan oleh Trabelsi et al. (2020) di 15 pasar negara
berkembang di tiga wilayah yaitu, Amerika Latin, Eropa, dan Asia. Secara umum, hasil
menunjukkan perbedaan kinerja antara portofolio konvensional, Islami, dan campuran

tetapi tidak signifikan secara statistik.

2.7. Hipotesis Konseptual

Penelitian ini dibuat untuk mengkaji perbandingan efisiensi antara pasar saham syariah
dan pasar saham konvensional di Indonesia yang diukur menggunakan abnormal return
saham. Untuk keperluan penelitian maka disusunlah hipotesis untuk perbandingan
efisiensi pasar saham sebagai berikut:

Hi: Terdapat perbedaan efisiensi pada saham syariah dan saham konvensional.

2.8.  Model Penelitian

Efficient Market Hypothesis

Indeks Saham:
1. JII (Syariah)
2.1DX30 (Konvensional)

1. Abnormal Return JII
2. Abnormal Return IDX30

[
Uji GARCH
I

Interpretasi Hasil Uji
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Gambar 1.1: Model Penelitian

3. METODOLOGI PENELITIAN
3. Definisi Operasional Variabel
3.1. Efisiensi Pasar Saham

Variabel dependen dalam penelitian ini, efisiensi pasar diukur menggunakan abnormal
return saham. Abnormal return akan diperoleh secara positif apabila return yang diharapkan
lebih kecil dari return yang didapatkan. Sedangkan abnormal return akan diperoleh secara
negatif apabila return yang diharapkan lebih besar dari return yang didapatkan. Abnormal

return diukur dengan rumus perhitungan sebagai berikut (Hartono, 2017:668):

AR, = R, —E(R;;)

AR,  : abnormal return saham 7 pada periode ¢
R, . actual return saham 7 pada periode ¢

E(R,) : expected return saham i pada periode

Actual return atau return yang sebenarnya merupakan selisih harga yang dimiliki saat ini
(pada waktu ke-t) relatif terhadap harga yang dimiliki sebelumnya. Actual return dapat
diukur dengan rumus perhitungan sebagai berikut (Hartono, 2017:284):

E.—P., _.
Rir — it it—1
Py
Ri : actual return saham 7 pada hari ¢
Pi : harga penutupan saham 7 pada hari ¢
Pic1 : harga penutupan saham 7 pada hari -/

Market return atau return pasar yang sebenarnya dapat dihitung berdasarkan selisih
THSG sekarang terhadap IHSG sebelumnya. ITHSG dipilih sebagai acuan untuk

mengetahui market return karena THSG menggunakan semua saham tercatat sebagai
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komponen perhitungan indeks sehingga cakupannya sangat luas. Market return dapat
dihitung sebagai berikut (Hartono, 2017:208):

_ IHSG, —IHSG,_,

Rue IHSG, _,
R : market return sebenarnya pada hari t
IHSG, : Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t
IHSG,_, : Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t-1

Penelitian ini menggunakan metode Market Model untuk menghitung expected return

yang dirumuskan sebagai berikut (Hartono, 2017:430):

R,= a;+ B; .Ry, + e,

R, : actual return saham 7 pada periode estimasi ¢

a; : intersep untuk saham /

B; : koefisien slope yang merupakan Beta dari saham 7

R, :returnindeks pasar (market return) pada periode estimasi ¢
¢ : kesalahan residu saham 7 pada periode estimasi ¢

E(R;;) = a; + b; Ry,

E(R,) : expected return saham i pada periode ¢
a; b, :parameter dari koefisien regresi a; f5;

Ry, :returnpasar (market return) pada periode estimasi ¢

3.2. Metode Pengumpulan Data

3.2.1 Jenis Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari sumber-sumber
yang sudah ada. Data yang akan diambil dan diolah merupakan data time-series, yaitu data
harga historis harian saham syariah dan konvensional periode 2016-2020.

3.2.2 Teknik Pengumpulan Data
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Penelitian ini hanya mengambil satu indeks dari masing-masing pasar saham syariah dan
pasar saham konvensional pada periode Januari 2016 — Desember 2020 sebagai populasi.
Selanjutnya, sampel yang diambil adalah indeks yang masing-masing memiliki jumlah
emiten yang sama didalamnya agar perbandingan yang terjadi lebih seimbang.

3.1. Metode Analisis Data

Metode analisis yang digunakan untuk mencapai tujuan penelitian ini setelah pengolahan
data adalah analisis deskriptif, uji normalitas, uji stasioneritas, uji heteroskedastisitas,
analisis model Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH), uji
pemilihan model terbaik yaitu, uji Akaike Information Criterion (AIC) dan uji Schwarz

Information Criterion (SIC), serta uji ARCH LM dengan menggunakan program EViews.

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1. Gambaran Umum Data Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbandingan efisiensi pasar saham syariah
dan konvensional yang diukur berdasarkan faktor abnormal return saham. Secara
keseluruhan terdapat 2 indeks yang digunakan sebagai subjek penelitian yang memenuhi
kriteria pemilihan, yaitu JII dan IDX30 karena keduanya merupakan representasi dari
saham-saham yang memiliki kinerja dan likuiditas yang baik serta memiliki jumlah emiten

yang sama di dalamnya.

4.2. Analisis Data

4.2.1 Analisis Deskriptif

Selama periode tahun 2016 hingga 2020 terdapat 1210 data harga saham. Pada Gambar
4.1 dapat dilihat bahwa harga saham pada indeks JII sangat fluktuatif dan sempat
mengalami tren turun pada tahun 2020. Terutama saat memasuki kuartal ke-1 tahun 2020
dimana harga JII mengalami downward yang sangat signifikan lalu mulai mengalami

upward yang signifikan pada kuartal ke-2 tahun 2020.
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Gambar 4.1:  Pergerakan Indeks Syariah
Sumber: Data olahan, 2021
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Gambar 4.2: Pergerakan Indeks Konvensional
Sumber: Data olahan, 2021

Grafik pada Gambar 4.2 memberikan informasi mengenai fluktuasi harga saham IDX30
pada periode 2016-2020. Volatilitas yang tinggi ini menunjukkan bahwa data memiliki sifat
heteroskedastisitas. Dapat dilihat bahwa nilai harga IDX30 bersifat fluktuatif dan
cenderung memiliki tren naik. Sama halnya dengan data harga penutupan JII, harga saham
IDX30 juga mengalami downtrend yang signifikan pada kuartal 1 tahun 2020 dan mulai
mengalami uptrend pada kuartal 2 di tahun 2020.

Berdasarkan hasil statistik deskriptif abnormal return syariah dan konvensional
selama tahun 2016-2020 yang disajikan pada Tabel 4.1, dapat dilihat bahwa rata-rata
abnormal return syariah tahun 2016-2020 adalah -8.42e-19 (0.000000000000000000842)
dengan nilai tertinggi di 0.086125 yang terjadi pada tanggal 11 September 2020. Sementara
nilai terendah ada di -0.045833 yang terjadi pada tanggal 22 Desember 2020. Sedangkan
rata-rata abnormal return konvensional adalah -5.84e-19 (0.00000000000000000584) dengan
nilai tertinggi sebesar 0.085275 yang terjadi pada tanggal 9 November 2020 dan nilai
terendah sebesar -0.049526 yang terjadi pada tanggal 15 September 2020. Perbedaan nilai
minimum dan nilai maksimum pada abnormal return syariah dan konvensional yang terlihat
jauh mengindikasikan bahwa pergerakan harganya sangat volatile.

Mengenai volatilitas yang dilihat berdasarkan standar deviasi, pasar saham
konvensional (0.0083) memiliki volatilitas yang sedikit lebih tinggi dibandingkan dengan
pasar saham syariah (0.0081).
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Berdasarkan uji Jarque-Bera tersebut, dapat diketahui bahwa data penelitian ini
berdistribusi normal. Hal ini dapat dibuktikan dengan probabilitas yang lebih besar dari
tingkat signifikansi 5%. Dengan data yang normal, selanjutnya dapat dilakukan Uji Akar
Unit (Unit Root Test) untuk menguji stasioneritas data.

Tabel 4.1

Uji Normalitas

Variabel Jarque-Bera Probabilitas
Syariah 1.246072 0.536314
Konvensional 0.121432 0.941090

Sumber: Data olahan, 2021

120 -
Series: AR_SYARIAH
Sample 1/04/2016 12/30/2020
100 Observations 1105
80 Mean -0.000155
Median -0.000110
60 Maximum 0.010639
Minimum -0.011026
Std. Dev. 0.004187
40 Skewness  -0.040340
Kurtosis 2.856631
20
Jarque-Bera 1.246072
0 _..ll II..- Probability 0.536314
-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Gambar 4.3: Uji Normalitas Syariah
Sumber: Data olahan, 2021
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Series: AR_KONVENSIONAL
Sample 1/04/2016 12/30/2020
Observations 1079

Mean 2.01e-06
Median -3.78e-05
Maximum 0.007004
Minimum -0.008032
Std. Dev. 0.002785
Skewness 0.012793
Kurtosis 2.954764
Jarque-Bera 0.121432
II. Probability 0.941090
0.000 0.005

Gambar 4.4: Uji Normalitas Konvensional
Sumber: Data olahan, 2021
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4.2.2 Uji Sationeritas (ADF)
Tujuan dari uji akar unit atau uji stasioneritas dengan Augmented Dicky-Fuller (ADF)
adalah untuk menguji bahwa nilai rata-rata dan varians dari data time series tersebut tidak
mengalami perubahan secara sistematik sepanjang waktu atau dengan kata lain konstan
selama waktu tertentu. Artinya, dengan data yang stasioner, model #ime series dapat
dikatakan lebih stabil.
Tabel 4.2.

Uji Stasioneritas Tingkat Level

Variabel t-Statistic Nilai Kritis MacKinnon Prob. Ket.
1% 5% 10%
Syariah -34.5331 -3.43605 | -2.86394 | -2.56810 | 0.0000 | Stasioner
Konvensional | -33.2262 -3.43619 | -2.86401 | -2.56813 | 0.0000 | Stasioner

Sumber: Data olahan, 2021

Tabel 4.2. menunjukkan hasil pengujian stasioneritas pada tingkat Level yang membuktikan
bahwa semua variabel bersifat stasioner.

4.2.4 Uji Heteroskedastisitas (ARCH)

Selanjutnya dapat dilakukan uji heteroskedastisitas dengan menggunakan metode ARCH
untuk mengetahui ada atau tidaknya ARCH Effect dalam residual.

Tabel 4.3.
Uji Heteroskedastisitas ARCH.

Variabel F-Statistic Obs*R-squared Prob.
Syariah 13.18904 13.05671 0.0003
Konvensional 15.99933 15.79422 0.0001

Sumber: Data olahan, 2021

Hasil perhitungan di atas menunjukkan probabilitasnya adalah 0.0003 dan 0.0001,
keduanya lebih kecil dari a=5%, sehingga HO ditolak dan H1 diterima. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa terdapat efek ARCH atau data bersifat heteroskedastis. Menurut
Eliyawati & Yolanda (2014) jika data memiliki unsur heteroskedastisitas maka hal tersebut
membuktikan bahwa data memiliki volatilitas yang tinggi, sehingga model regresi GARCH
dapat digunakan.
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4.2.2 Pemilihan Model GARCH

Menurut Tsay (2005) dalam menangani data finansial digunakan GARCH karena biasanya
data cenderung bersifat fluktuatif secara cepat dari waktu ke waktu sehingga variance error
akan selalu berubah-ubah dari waktu ke waktu. Dalam menentukan model GARCH yang
paling baik dapat dilakukan dengan beberapa hal, seperti membandingkan Akaike Info
Criterion (AIC) dan Schwarz Criterion (SIC). Suatu model dapat dikatakan sebagai model
yang paling baik apabila model tersebut memiliki nilai AIC dan SIC yang paling kecil
dibandingkan dengan model lainnya (Winarno, 2015).

Dari hasil perbandingan diketahui GARCH (1,1) merupakan model terbaik untuk
syariah dan GARCH (2,1) untuk konvensional karena memiliki nilai Akaike Info Criterion
(AIC) dan Schwarz Criterion (SIC) yang paling kecil dibandingkan model yang lain. Dengan
terpilihnya model GARCH menunjukkan bahwa tidak terjadi gejala Asymmetric Shock,
artinya pengaruh variabel independen terhadap dependen simetris disaat variabel
independen naik ataupun turun. Berikut merupakan hasil regresi model untuk data syariah

dan konvensional yang dilakukan dengan program EViews:

Tabel 4.6. Hasil Regresi Model GARCH (1,1) Syariah

Dependent Variable: AR_SYARIAH

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/23/21 Time: 12:08

Sample: 1/04/2016 12/30/2020

Included observations: 1105 )

Convergence achieved after 25 iterations )
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.000104 8.99E-05 -1.151233 0.2496
INDEKS_SYARIAH 0.253021 0.006849 36.94450 0.0000

Variance Equation

C 2.23E-07 9.11E-08 2.444897 0.0145

RESID(-1)*2 0.048400 0.012655 3.824535 0.0001

GARCH(-1) 0.931304 0.018834 49.44871 0.0000

R-squared 0.406459 Mean dependent var -0.000155

Adjusted R-squared 0.405920 S.D. dependent var 0.004187

S.E. of regression 0.003227  Akaike info criterion -8.713077

Sum squared resid 0.011486 Schwarz criterion -8.690418

Log likelihood 4818.975 Hannan-Quinn criter. -8.704507
Durbin-Watson stat 1.942473

Sumber data olahan,2021

Tabel 4.7. Hasil Regresi Model GARCH (2,1) Konvensional
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Dependent Variable: AR_KONVENSIONAL

LAt I~ T MA_ Wi _a_ N\

140

Series: Standardized Residuals
120 Sample 1/04/2016 12/30/2020
Observations 1105

100
Mean 0.001340
Median 0.009753

80 Maximum 3.929094
Minimum -4.324237
6 Std. Dev. 1.001254
Skewness -0.071603
4 Kurtosis 3.596345
II Jarque-Bera  17.31787
I III Probability 0.000174
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C 7.84E-08 3.86E-08 2.029924 0.0424
RESIDg-lg"Z 0.157515 0.037371 4.214880 0.0000
RESID(-2)"2 -0.111114 0.038557  -2.881784 0.0040
GARCH(-1) 0.936219 0.020289 46.14335 0.0000

R-squared 0.422762 Mean dependent var 2.01E-06
Adjusted R-squared 0.422226 S.D. dependent var 0.002785
S.E. of regression 0.002117  Akaike info criterion -9.570448
Sum squared resid 0.004825 Schwarz criterion -9.542735
Log likelihood 5169.257 Hannan-Quinn criter. -9.559954
Durbin-Watson stat 1.918178

Sumber data olahan, 2021

Setelah ditemukan model yang terbaik, terlebih dahulu perlu dilakukan uji
normalitas Jarque-Bera dan uji ARCH LM untuk memenuhi asumsi bahwa residual
terdistribusi normal dan model telah terspesifikasi dengan benar.

Tabel 4.8. Uji ARCH LM

Variabel F-statistic Obs*R- Prob. F Prob. Chi-
squared Square(1)
Syariah 0.711142 0.711973 0.3992 0.3988
Konvensional 0.001534 0.001537 0.9688 0.9687

Sumber: Data olahan, 2021

Dari hasil uji ARCH LM dapat dilihat bahwa model tersebut telah terspesifikasi
dengan baik karena memiliki probabilitas Chi-square lebih besar dari 5%. Hasil ini
menunjukkan bahwa gejala heteroskedastisitas sudah tidak ada atau residual sudah
terbebas dari unsur ARCH. Artinya karakteristik heteroskedastis sudah terakomodir dari
model GARCH yang digunakan dan mengindikasikan bahwa model sudah baik.

Gambear 4.5. Uji Normalitas Model GARCH Syariah
Sumber: Data olahan 2021
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Series: Standardized Residuals
Sample 1/04/2016 12/30/2020
Observations 1079

Mean -0.004410

Median -0.004883

Maximum 3.729553

Minimum -3.781861
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Gambar 4.6:  Uji Normalitas Model GARCH Konvensional
Sumber: Data olahan, 2021
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Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa p-value = 0.000174 untuk syariah dan p-value
=0.000964 untuk konvensional, keduanya lebih kecil dari 5% sehingga dapat disimpulkan
bahwa kedua residual tidak berdistribusi normal. Untuk mengatasi masalah normalitas
tersebut, maka perlu dilakukan proses pendugaan variance menggunakan metode Bollerslev-
Wooldridge.

Tabel 4.9. Model GARCH Syariah setelah proses Bollerslev-Wooldridge

Dependent Variable: AR_SYARIAH

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 06/23/21 Time: 12:37

Sample: 1/04/2016 12/30/2020

Included observations: 1105

Convergence achieved after 25 iterations

Coefficient covariance computed using Bollerslev-Wooldridge QML
sandwich with expected Hessian

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.000104 8.93E-05 -1.158702 0.2466
INDEKS_SYARIAH 0.253021 0.009605 26.34382 0.0000

Variance Equation
2.23E-07 1.71E-07 1.301389 0.1931

RESID( 1)"2 0.048400 0.015574 3.107764 0.0019

GARCH(-1) 0.931304 0.027827 33.46805 0.0000
R-squared 0.406459 Mean dependent var -0.000155
Adjusted R-squared 0.405920 S.D. dependent var 0.004187
S.E. of regression 0.003227  Akaike info criterion -8.713077
Sum squared resid 0.011486 Schwarz criterion -8.690418
Log likelihood 4818.975 Hannan-Quinn criter. -8.704507
Durbin-Watson stat 1.942473

Sumber: Data Olahan, 2021

Tabel 4.10. Model GARCH Konvensional setelah proses Bollerslev-Wooldridge
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Dependent Variable: AR_ KONVENSIONAL

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 06/23/21 Time: 12:36

Sample: 1/04/2016 12/30/2020

Included observations: 1079

Convergence achieved after 30 iterations

Coefficient covariance computed using Bollerslev-Wooldridge QML
sandwich with expected Hessian

Presample variance: backcast (parameter = 0.7

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*RESID(-2)*2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -3.30E-05 5.60E-05 -0.588712 0.5561
INDEKS_KONVENSION  0.178094 0.006160 28.90920 0.0000

Variance Equation

C 7.84E-08 5.54E-08 1.415276 0.1570
RESIDE-lg’\Z 0.157515 0.050347 3.128600 0.0018
RESID(-2)"2 -0.111114 0.051352 -2.163760 0.0305
GARCH(-1) 0.936219 0.023535 39.77994 0.0000

R-squared 0.422762 Mean dependent var 2.01E-06
Adjusted R-squared 0.422226 S.D. dependent var 0.002785
S.E. of regression 0.002117 Akaike info criterion -9.570448
Sum squared resid 0.004825 Schwarz criterion -9.542735
Log likelihood 5169.257 Hannan-Quinn criter. -9.559954
Durbin-Watson stat 1.918178

Sumber: Data Olahan 2021

Berdasarkan hasil estimasi di atas yang telah melalui proses yang dilakukan, model
tersebut sudah terbebas dari masalah Normalitas, Stasioneritas, Heteroskedastisitas, dan
telah melewati uji AIC dan SIC sehingga terpilih sebagai model terbaik.

4.2.3 Pembahasan Analisis Data

Berdasarkan hasil pengujian olah data di atas, hasil analisis deskriptif pada Gambar 4.5 &
Gambar 4.6 menunjukkan bahwa rata-rata harian abnormal return periode 2016-2020 yang
dihasilkan oleh indeks syariah lebih kecil dibandingkan indeks konvensional. Selanjutnya,
telah disajikan ringkasan statistik pada Tabel 4.5 dan Tabel 4.13. Pertama, dari uji
heteroskedastisitas, hasil analisis data menunjukkan bahwa data memiliki volatilitas yang
tinggi berdasarkan sifatnya yang heteroskedastis atau tidak konstan. Sama seperti yang
dikatakan oleh Eliyawati & Yolanda (2014), jika data memiliki unsur volatilitas yang tinggi
maka data tersebut cenderung bersifat heteroskedastis. Dengan demikian, hasil penelitian
ini membuktikan bahwa dengan abnormal return yang dihasilkan oleh pasar saham syariah
dan konvensional di Indonesia memiliki volatilitas tinggi. Oleh karena itu, metode

GARCH adalah metode yang tepat untuk digunakan.
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Tabel 4.11 Hasil Estimasi GARCH

Konstanta ARCH GARCH
Variabel
Koef. Prob. Koef. Prob. Koef. Prob.
Syariah -0.000104 | 0.2466 0.048400 | 0.0019 0.931304 | 0.0000
Konvensional -0.000033 | 0.5561 -0.111114 | 0.0305 0.936219 | 0.0000

Sumber : data olahan 2021

Kedua, untuk membandingkan tingkat volatilitas pasar saham syariah dan konvensional
dapat dilihat dari koefisien ARCH, ataupun dari hasil penjumlahan ARCH (a) dan
GARCH (B) dimana jika jumlah keduanya mendekati satu maka saham tersebut memiliki
volatilitas tinggi (Wulandari, 2021). Pada Tabel 4.16 dapat dilihat bahwa nilai koefisien
ARCH dari indeks syariah (0.048) lebih besar dibandingkan indeks konvensional (-0.111).
Selain itu, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa jumlah a dan  JII adalah 0.979704
sedangkan IDX30 adalah 0.825105. Hal ini mengindikasikan bahwa indeks saham syariah
lebih fluktuatif atau volatile daripada indeks saham konvensional. Hasil ini sesuai dengan
hasil rata-rata abnormal return syariah yang lebih kecil karena sifatnya yang lebih volatile.

Ketiga, koefisien dari GARCH menggambarkan bahwa semakin tinggi volatilitas
maka semakin rendah tingkat stabilitasnya, serta semakin rendah volatilitas maka semakin
tinggi tingkat stabilitasnya (Hersugondo et al., 2020). Dapat dilihat pada tabel, koefisien
GARCH dari indeks syariah (0.931) lebih rendah dari indeks konvensional (0.936)
sehingga membuktikan bahwa tingkat stabilitas dari indeks syariah lebih rendah
dibandingkan indeks konvensional. Hasil ini sesuai dengan poin kedua yang menyebutkan
bahwa pasar saham syariah lebih volatile sehingga tingkat stabilitasnya lebih rendah.

Lebih lanjut dalam melihat efisiensi pasar saham di penelitian ini, berdasarkan
hasil analisis yang dilakukan, didapatkan hasil yang menunjukkan nilai koefisien konstanta
sangat mendekati nol, yaitu pada angka (-0.000104) untuk pasar saham syariah dan (-
0.000033) untuk pasar saham konvensional. Angka tersebut mencerminkan hasil abnormal
return yang sangat kecil dan hampir mendekati nol yang artinya dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat adanya abnormal return signifikan yang dapat menguntungkan atau
merugikan investor baik dalam pasar saham syariah maupun konvensional. Hal ini
mengindikasikan tingkat prediktabilitas pengembalian yang rendah (Arouri & Nguyen,
2010) dan dapat disimpulkan bahwa tingkat pengembalian pada pasar saham syariah dan
konvensional sama-sama tidak dapat diprediksi. Penelitian ini sejalan dengan hasil

penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa pasar modal di Indonesia memiliki return
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harga saham yang mengalami volatilitas sehingga sulit untuk diprediksi (Eliyawati &
Yolanda, 2014; Yulianti & Jayanti, 2016)

Penelitian sebelumnya mengatakan bahwa tingkat pengembalian yang dapat
diprediksi melalui beberapa metode menunjukkan bahwa pasar saham masih belum efisien
(Ling et al., 2020). Artinya, dengan menggunakan teknologi tinggi tertentu atau strategi
yang kompleks, investor akan dapat memprediksi dan menghasilkan abnormal return. Hal
ini menjadi bertentangan dengan teori efisiensi menurut Fama (1970) yang mengatakan
bahwa sebuah pasar dapat disebut efisien jika harga masa kini mencerminkan seluruh
informasi historis dan informasi yang dipublikasikan sehingga investor tidak dapat
menerima keuntungan yang besar dari sebuah informasi.

Dengan hasil yang demikian, maka dapat dinyatakan bahwa hipotesis pasar saham
syariah dan pasar saham konvensional efisien dalam bentuk lemah diverifikasi dengan baik
berdasarkan informasi harga di masa lalu. Hal ini dinyatakan berdasarkan hasil abnormal
return yang mendekati nol yang menunjukkan bahwa pengembalian masa lalu tidak dapat
membantu untuk menghasilkan penemuan harga masa depan pada kedua pasar saham
syariah dan konvensional. Artinya, investor tidak dapat melakukan prediksi berdasarkan
informasi maupun teknologi dan strategi kompleks untuk mendapatkan abnormal return.
Sehingga hasil penelitian ini mencerminkan teori efisiensi pasar bentuk lemah menurut
Fama (1970) dan Ross et al. (2018).

Selanjutnya, penelitian ini mencatat bahwa koefisien dari konstanta pada kasus
pasar saham syariah sedikit lebih rendah daripada pasar saham konvensional. Oleh karena
itu, dapat disimpulkan bahwa pasar saham syariah relatif lebih efisien daripada pasar
saham konvensional di BEI pada periode 2016-2020. Secara umum, hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian di negara-negara lain yang menemukan bahwa indeks syariah
lebih berisiko dan lebih efisien dibandingkan dengan indeks konvensional (Alam et al.,
2016; Ali et al., 2018; Rejeb & Arfaoui, 2019).

Saham-saham yang ada dalam indeks syariah pada 2016-2020 memiliki sifat yang
lebih high risk high return karena pada indeks konvensional terdapat industri tertentu yang
memiliki pergerakan yang cenderung lebih stabil seperti industri rokok dan perbankan.
Khususnya industri perbankan yang cenderung bersifat uptrend selama periode tersebut.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh (Yuliani, 2015) yang

menyimpulkan bahwa return dan risk saham syariah lebih besar dari saham non syariah.
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5. SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan pada Bab IV maka dapat ditarik beberapa

kesimpulan sebagai berikut:

1. Pasar saham syariah dan konvensional di BEI periode 2016-2020 efisien dalam bentuk
lemah

2. Pasar saham syariah sedikit lebih efisien dibandingkan pasar saham konvensional di
BEI periode 2016-2020
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