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ABSTRAK 

Penelitian komparatif kinerja saham syariah dan saham konvensional ini dilakukan untuk 

menguji perbedaan kinerja saham syariah dan saham konvensional di Indonesia dalam periode 

keseluruhan, periode non krisis dan periode krisis. Penelitian ini menggunakan metode 

stochastic dominance (SD) model Davidson Duclos (2000). Uji parametrik dengan parameter 

Rasio Sharpe, Indeks Treynor dan Alpha Jensen dilakukan sebagai uji pembanding. Robustness 

check dilakukan dengan membentuk portofolio dengan firm size, rasio book to market (B/M) 

dan Beta yang berbeda. Sampel penelitian menggunakan saham murni syariah dan saham 

murni konvensional Indonesia. Screening saham syariah menggunakan Daftar Efek Syariah 

(DES). Periode penelitian dilakukan selama 10 tahun. Hasil penelitian menunjukan bahwa 

kinerja saham syariah mendominasi (outperform) kinerja saham konvensional pada periode 

keseluruhan dan periode non krisis. Pada periode krisis ekonomi global kinerja saham syariah 

menurun sehingga kinerja saham syariah sama dengan kinerja saham konvensional. Hasil 

penelitian ini bermanfaat bagi investor secara umum dan investor syariah secara khusus. 

Investor syariah dapat berinvestasi pada saham yang sesuai dengan prinsip syariah dan 

mendapatan return yang kompetitif. Adapun investor secara umum dapat melakukan 

diversifikasi portofolionya dengan lebih baik dan dapat meningkatkan expected wealth dan 

expected utilities-nya 

Kata Kunci:  Saham Syariah, Saham Konvensional, Stochastic Dominance 

  

ABSTRACT 

This study compares performance of Indonesia’s Syariah stocks to that of Conventional 

stocks in the overall periods, non- crisis periods and crisis periods using a Stochastic 

Dominance approach of Davidson Duclos (2000) model. Parametric analysis using Sharpe 

ratio, Treynor ratio, and Jensen alpha also performed to compare the performance of Syariah 

to Conventional. Robustness check performed by forming portfolio of different firms’ size, 

Book to Market (B/M) and beta. The sample used are ‘pure’ syariah and conventional stocks. 

Sample stocks are screened from Daftar Efek Syariah (DES) to obtain ‘pure’ Syariah and 

conventional stocks. This study covers a 10-year-period. This study finds that Syariah stocks 

stochastically dominate (outperform) Conventional stocks in overall and non-crisis periods. 

However, in crisis period, the performance of Syariah stocks decreases to the level so that the 

performance of Syariah stocks is equal to that of Conventional stocks. The results of this study 

have implication for investors in general and Syariah investors in particular.  Syariah investor 
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maintains two objectives: compliance to Syariah and earning competitive return. Investors in 

general can also diversify their portfolio better and increase their expected wealth and expected 

utilities. 

Keywords:  Syariah Stocks, Conventional Stocks, Stochastic Dominance 

 

PENDAHULUAN 

 Pertumbuhan keuangan Islam yang 

cepat pada dekade terakhir ini telah menarik 

minat investor untuk menginvestasikan 

dananya pada saham syariah. McKinsey 

Management Consulting Firm dalam 

laporannya menyebutkan bahwa keuangan 

Islam telah menjadi kekuatan baru di pasar 

keuangan global dimana ceruk pasar (niche 

market) keuangan Islam tersebut telah 

menarik banyak investor. Global Islamic 

Financial dalam laporannya menyebutkan 

bahwa pada tahun 2018 aset keuangan Islam 

telah mencapai 2,4 trilliun dolar AS (GIFR, 

2019). Indonesia sebagai negara dengan 

populasi Muslim terbesar di dunia 

menempati rangking 1 dalam Islamic 

Finance Country Index (IFCI) pada tahun 

2019. Pertumbuhan keuangan syariah global 

mendorong pasar modal memberikan 

layanan bagi investor yang ingin berinvestasi 

pada sekuritas yang berbasis syariah. 

Berbagai pasar modal maupun lembaga 

pemeringkat keuangan dunia telah 

melakukan screening syariah terhadap saham 

yang diperdagangkan diseluruh dunia dan 

mengelompokannya kedalam indeks saham 

syariah.   

Pertumbuhan investasi pada saham syariah 

telah menarik para peneliti untuk 

mengungkap potensi diversifikasi saham 

syariah dan kinerja portfolio saham syariah. 

Penelitian komparatif yang dilakukan 

Temper (1991) dan Sauer (1997) pada 

investasi etis (ethical investment) dan 

investasi konvensional menunjukan bahwa 

investasi etis tidak lebih baik daripada 

investasi konvensional. Hal tersebut 

dikaitkan dengan peningkatan biaya 

monitoring, ukuran investasi yang kecil dan 

terbatasnya potensi diversifikasi. Hasil 

penelitian Rahmasuciana et al. (2015) 

menunjukan bahwa screening saham syariah 

tidak berdampak pada perbedaan return dan 

likuiditas saham di Indonesia.  Penelitian 

komparatif antara kinerja saham syariah dan 

saham konvensional menunjukan hasil yang 

berbeda-beda. Abdullah et al. (2007) 

melaporkan bahwa kinerja saham syariah di 

Malaysia antara tahun 1995 sampai tahun 

2005 lebih rendah (underperform) dari pada 

kinerja saham konvensional. Sebaliknya 

McGowan dan Junaina (2010) melaporkan 

bahwa kinerja saham syariah lebih baik 

dibandingkan dengan saham konvensional. 

Ho et al. (2014) menemukan bahwa pada 

periode krisis kinerja indeks saham syariah 

lebih baik daripada kinerja indeks saham 

konvensional namun pada periode non krisis 

kinerja keduanya tidak dapat disimpulkan. 

Senada dengan Ho, Al-Khazali et al. (2014) 

menemukan bahwa kinerja indeks saham 

syariah lebih baik daripada kinerja indeks 

saham konvensional ketika kondisi ekonomi 

global menurun. Mwamba et al. (2016) 

melaporkan bahwa pada saat krisis keuangan 

probabilitas turunnya harga saham syariah 

lebih kecil daripada harga saham 

konvensional dan probabilitas saham syariah 

untuk mendapatkan return lebih besar 

dibandingkan dengan saham konvensional. 

Boo et al. (2016) melakukan penelitian 

kinerja reksadana syariah dengan sampel data 

selama 18 tahun menemukan bahwa kinerja 
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reksadana syariah lebih baik (outperform) 

dibandingkan reksadana konvensional dalam 

masa krisis.  

 Penelitian tentang komparasi kinerja 

saham syariah dan kinerja saham 

konvensional sebagian besar menggunakan 

metodologi parametrik (parametric 

methodology) yaitu Mean Variance (MV) 

dan Capital Asset Pricing Model (CAPM).  

Menurut Lean et al. (2010) pendekatan MV 

tidak cocok digunakan untuk analisa 

komparatif return saham jika distribusi 

return saham tidak normal dan fungsi utilitas 

investor tidak kuadratik. Hadar dan Russell 

(1969) menggunakan pendekatan Stochastic 

Dominace (SD) yang lebih flexible terhadap 

asumsi distribusi normal dan fungsi utilitas 

investor. Elton et al. (2003) menyebutkan 

bahwa metode Stochastic Dominance tidak 

memerlukan asumsi distribusi normal namun 

memerlukan analisis yang banyak dan rumit. 

Data yang digunakan dalam penelitian-

penelitian komparasi sebelumnya 

menggunakan data indeks saham syariah dan 

indeks saham gabungan (pasar). Data 

tersebut belum diseleksi dan dipisahkan 

menjadi dua kategori data yang benar-benar 

berbeda untuk dibandingkan. Indeks saham 

gabungan digunakan sebagai proxy indeks 

saham konvensional padahal indeks tersebut 

tersusun dari saham syariah dan saham non 

syariah (konvensional).  

 Penelitian ini bertujuan untuk 

membandingkan kinerja saham syariah dan 

kinerja saham konvensional menggunakan 

pendekatan Stochastic Dominace (SD) dan 

dengan data yang ‘murni’ berbeda. Hasil 

penelitian menunjukan bahwa kinerja saham 

syariah Indoneisa lebih baik daripada kinerja 

saham konvensional secara keseluruhan. 

Kinerja saham syariah Indonesia lebih baik 

(outperform) pada waktu kondisi ekonomi 

bagus (bull) namun pada waktu kondisi 

ekonomi mengalami krisis (bear) kinerja 

saham syariah menurun sehingga sama 

dengan kinerja saham konvensional.  

  Paper ini selanjutnya akan 

membahas literature yang relevan dalam 

investasi syariah dan stochastic dominance 

kemudian dilanjutkan dengan membahas 

metode penelitian beserta analisisnya dan 

yang terakhir adalah kesimpulan dan saran. 

INVESTASI SYARIAH  

Menurut Al-Khazali et al. (2014) 

investasi syariah merupakan bentuk ethical 

investment yang sesuai dengan prinsip atau 

hukum Islam.  Seorang investor yang ingin 

melakukan investasi syariah perlu memilih 

perusahaan-perusahaan yang kegiatan 

bisnisnya sesuai dengan prinsip syariah. 

Elfakhani et al. (2005) menyatakan bahwa 

perusahaan dikategorikan syariah jika 

memenuhi kriteria kualitatif maupun kriteria 

kuantitatif syariah. Screening kualitatif 

didasarkan pada bisnis utama perusahaan, 

sekuritas yang dimiliki perusahaan dan etika 

bisnis. Screening kuantitatif didasarkan pada 

laporan keuangan dan rasio keuangan 

perusahaan. Ho et al. (2014) menyatakan 

bahwa Shariah Advisory Board (SAB) adalah 

otoritas tertinggi yang memberikan pedoman 

dan regulasi terhadap investasi yang sesuai 

dengan prinsip syariah. SAB melakukan 

screening perusahaan untuk menentukan 

apakah sebuah perusahaan masuk dalam 

kategori syariah atau tidak. Secara umum 

SAB melakukan dua kali screening terhadap 

perusahaan. Screening yang pertama adalah 

screening kualitatif yaitu screening yang 

berdasarkan sektor dan aktivitas bisnis. 

Perusahaan yang lolos dari screening 

pertama kemudian di screening kedua.  
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Screening yang kedua adalah screening 

kuantitatif yang berdasarkan pada laporan 

keuangan dan rasio keuangan perusahaan. 

Perusahaan-perusahaan yang lolos dari 

screening kedua diputuskan dan diumumkan 

oleh SAB dalam daftar perusahaan yang 

sesuai (compliant) syariah. SAB melakukan 

evaluasi terhadap daftar perusahaan 

compliant syariah dalam periode tertentu.  

Dalam evaluasi tersebut SAB memutuskan 

perusahaan-perusahan yang dimasukan dan 

dikeluarkan dalam dan dari daftar perusahaan 

compliant syariah. 

Al-Khazali et al. (2014) menyatakan 

bahwa dalam investasi syariah investor tidak 

diperbolehkan berinvestasi pada perusahaan 

yang memiliki bisnis utama alkohol, 

perjudian, jasa keuangan konvensional yang 

mengandung unsur riba, gharar dan maysir, 

media hiburan yang mengandung pornografi, 

produk yang berhubungan dengan babi, 

tembakau dan persenjataan. Ho et al. (2014) 

menyebutkan bahwa sebuah perusahaan 

dapat dikategorikan sesuai syariah apabila 

memiliki rasio keuangan tertentu. Ketentuan 

rasio keuangan untuk perusahaan syariah di 

Indonesia adalah rasio total hutang berbasis 

bunga terhadap total asset tidak boleh lebih 

dari 45%. Rasio total pendapatan bunga dan 

pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan 

dengan total pendapatan usaha (revenue) dan 

pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10%. 

STOCHASTIC DOMINANCE 

Stochastic dominance (SD) adalah 

suatu istilah yang merujuk pada hubungan 

antara dua fungsi distribusi, yaitu apakah 

suatu fungsi distribusi lebih dominan 

dibandingkan fungsi distribusi yang lain. 

Pendekatan stochastic dominance (SD) di 

kembangkan oleh Hadar dan Russel (1969), 

Hanoch dan Levy (1969) dan Whitemore 

(1970). Pendekatan ini memasukan semua 

informasi suatu distribusi return saham, tidak 

hanya memasukkan informasi mean dan 

variance (Lean et al., 2010). Menurut Strong 

(2003), SD dapat digunakan sebagai teknik 

untuk membentuk portofolio dan membantu 

mengevaluasinya. Investor akan memilih 

pendekatan SD daripada metode mean 

variance (MV) jika dia tidak yakin terhadap 

koefesien korelasi atau estimasi stabilitas 

standar deviasi.  Dalam kondisi estimasi 

standar deviasi tidak stabil dan koefesien 

korelasi antar saham tidak meyakinkan maka 

pendekatan mean variance (MV) akan 

memberikan hasil yang meragukan. Menurut 

Strong (2003) dalam pendekatan SD 

portofolio dikatakan efesien jika tidak 

didominasi oleh portofolio yang lain. 

Portofolio dikatakan tidak efesien jika paling 

tidak satu portofolio mendominasi mereka. 

Investor yang rasional lebih menyukai 

portofolio yang efesien karena bisa 

meningkatkan return tanpa menambah risiko 

atau menurunkan risiko tanpa mengorbankan 

return.  

  Menurut Porter dan Gaumnitz (1972) 

ada tiga bentuk stochastic dominance yaitu 

First-order Dominance (FSD), Second-order 

Dominance (SSD) dan Third-order 

Dominance (TSD). Prinsip-prinsip FSD, 

SSD dan TSD adalah sebagai berikut: 

a. Probabilitas fungsi f(x) dikatakan 

dominan terhadap fungsi probabilitas g(x) 

pada FSD jika dan hanya jika F1(R) < 

G1(R) untuk semua nilai R∈ [a, b] dengan 

perbedaan paling sedikit satu nilai dari R∈ 

[a, b]. 

b. Probabilitas fungsi f(x) dikatakan 

dominan terhadap fungsi probabilitas g(x) 

pada SSD jika dan hanya jika F2(R) < 

G2(R) untuk semua nilai R∈ [a, b] dengan 
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perbedaan paling sedikit satu nilai dari R∈ 

[a, b]. 

c. Probabilitas fungsi f(x) dikatakan 

dominan terhadap fungsi probabilitas g(x) 

pada TSD jika dan hanya jika F3(R) < 

G3(R)) untuk semua nilai R∈ [a, b] dengan 

perbedaan paling sedikit satu nilai dari R∈ 

[a, b], dan F2(b) < G2(b); dimana R 

bervariasi pada interval tertutup [a, b],  

𝐹𝑛 (𝑅)  =  ∫ 𝐹𝑛−1  (𝑥)𝑑𝑥
𝑅

𝑎
   dan Fo(R) = 

f(x). 

Pengujian empiris dengan pendekatan 

SD telah dilakukan oleh McFadden (1989), 

Kaur et al. (1994), Anderson (1996, 2004), 

Davidson dan Duclos (2000), Barret dan 

Donald (2003) dan Linton et al. (2005). 

Secara umum ada tiga tipe uji SD yaitu tipe 

uji Kolmogorov Smirnov (KS tets), uji 

statistik t (t test) dan uji integral (integral 

tets).  Tse dan Zhang (2004) dan Lean et al. 

(2008) menemukan bahwa pengujian 

Davidon dan Duclos (2000) paling baik 

digunakan untuk uji SD dengan sampel yang 

besar.  

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Penelitian tentang kinerja saham 

syariah dan saham konvensional di berbagai 

negara dan berbagai periode penelitian 

menghasilkan kesimpulan yang berbeda-

beda. Namun demikian semakin kini periode 

penelitianya semakin kuat indikasi bahwa 

saham syariah memiliki kinerja yang lebih 

baik. Hayat (2006) meneliti reksadana 

syariah di Malaysia selama periode 2001-

2006 menemukan bahwa reksadana syariah 

lebih buruk (underperform) kinerjanya 

daripada reksadana konvensional. Demikian 

pula Abdullah et al. (2007) melaporkan 

bahwa kinerja saham syariah di Malaysia 

pada periode 1995-2005 lebih rendah 

(underperform) daripada kinerja saham 

konvensional. Namun demikian McGowan 

dan Junaina (2010) melaporkan bahwa 

kinerja saham syariah lebih baik 

dibandingkan dengan saham konvensional. 

Reddy dan Fu (2013) menemukan perbedaan 

yang signifikan dalam hal risiko antara 

kinerja saham syariah dan kinerja saham 

konvensional yang diperdagangkan di 

Australian Stock Exchange (ASX). Ho et al. 

(2014) menemukan bahwa kinerja saham 

syariah Indonesia dan Malaysia lebih baik 

dibandingkan saham konvensional pada 

periode tahun 2000-2011. Ho et al. (2014) 

juga menemukan bahwa kinerja saham 

syariah lebih baik dibandingkan saham 

konvensional pada periode dotcom crisis dan 

financial global crisis. Ashraf dan 

Muhammad (2014) melaporkan bahwa 

saham syariah outperform dibandingkan 

saham konvensional pada periode krisis 

namun underperform pada waktu non krisis. 

Boo et al. (2016) menemukan bukti bahwa 

kinerja reksadana syariah lebih baik 

dibandingkan reksadana konvensional 

selama tiga masa krisis.  

Berdasarkan uraian dan hasil penelitian 

sebelumnya maka hipotesis yang diajukan 

adalah sebagai berikut:  

H1 = Kinerja saham syariah dan saham 

konvensional berbeda dimana kinerja saham 

syariah mendominasi kinerja saham 

konvensional secara keseluruhan. 

H2 = Kinerja saham syariah lebih 

mendominasi kinerja saham konvensional 

pada waktu krisis dibandingkan waktu non 

krisis. 

DATA DAN METODE PENELITIAN 

Data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data harian saham yang 

diperdagangkan di pasar modal Indonesia. 
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Pengambilan sampel dilakukan dengan cara 

purposive sampling dimana sampel yang 

terpilih harus memenuhi syarat dan kriteria 

tertentu. Sampel data saham syariah diambil 

dari saham-saham yang dinyatakan sebagai 

saham compliant syariah dan tidak pernah 

dikeluarkan dari daftar saham compliant 

syariah selama periode penelitian. Sampel 

data saham konvensional adalah saham yang 

tidak pernah masuk dalam daftar saham yang 

compliant syariah selama periode penelitian. 

Periode penelitian yang digunakan adalah 10 

tahun. Periode penelitian dibagi menjadi 3 

sub periode untuk menangkap dampak 

perubahan struktural ekonomi terhadap 

kinerja saham selama periode krisis dan non 

krisis.  

Pengujian SD dengan model Davidson 

and Duclos (DD) dilakukan dengan cara 

menghitung hubungan probability density 

functions (PDFs) f dan g dan cumulative 

distribution functions (CDFs) F dan G dari 

dua portfolio, Y dan Z. Fungsi distribusi 

memiliki common support dari [a,b] dimana 

a < b. Wong et al. (2008) menentukan bahwa 

Ho = h dan 𝐻𝑗 (𝑥)  =  ∫ 𝐻𝑗−1  (𝑡)𝑑𝑡
𝑥

𝑎
   dimana 

h=f, g H=F, G dan j = 1,2,3     (1)                               

Portofolio Y mendominasi Z pada FSD 

jika dan hanya jika F1(x) ≤ G1(x).  Portofolio 

Y mendominasi Z pada SSD jika dan hanya 

jika F2(x) ≤ G2(x). Portofolio Y mendominasi 

Z pada TSD jika dan hanya jika F3(x) ≤ G3(x) 

untuk semua x dan paling sedikit ada satu 

perbedaan pada nilai x. 

 Davidson dan Duclos (2000) 

memperkenalkan uji statistik inferen 

(inferential statistic) untuk uji stochastic 

dominance (SD). Untuk dua portofolio Y dan 

Z dengan CDF F dan G, DD statistic atau 

Tj(x) untuk grid point terpilih x1,x2…xk  pada 

order ke j dihitung dengan formula: 

Tj(x)=
𝐹̂𝑗(𝑥)−𝐺𝑗(𝑥)

√𝑉̂𝑗(𝑥)
 j=1,2,3.                     (2)                                                                                 

dimana 

𝑉𝑗̂(𝑥) =  𝑉̂𝑌
𝑗

+ 𝑉̂𝑍
𝑗(𝑥) − 2𝑉̂𝑌𝑍

𝑗 (𝑥)           (3)                                                                                          

𝐻̂𝑗 (𝑥)=  
1

𝑁(𝑗−1)!
 ∑ (𝑥 − ℎ𝑖)𝑗−𝑖𝑁

𝑖=1 , H= F,G;     

h = y,z                                                               (4) 

𝑉̂𝐻
𝑗(𝑥) =  

1

𝑁
 [

1

𝑁((𝑗−1)!2  ∑ (𝑥 −𝑁
𝑖=1

ℎ𝑖)2(𝑗−1) − 𝐻̂𝑗 (𝑥)2]                            (5)                                                

𝑉̂𝑌𝑍
𝑗 (𝑥) =

1

𝑁
 [

1

𝑁((𝑗−1)!2  ∑ (𝑥 −𝑁
𝑖=1

𝑦𝑖)
(𝑗−1) (𝑥 − 𝑧𝑖)

(𝑗−1)   − 𝐹̂𝑗 (𝑥)2 𝐺𝑗̂(𝑥)]                                      

(6)                        

Fj dan Gj ditentukan pada formula (1). 

 Berdasarkan Davidson dan Duclos 

(2000) diatas jika 𝐷̂𝑠
𝑗(𝑥) adalah distribusi 

return saham syariah dan 𝐷̂𝑘
𝑗(𝑥)  adalah 

distribusi return saham konvensional maka 

𝐷̂𝑠
𝑗(𝑥)  ≤ 𝐷̂𝑘

𝑗(𝑥) dikatakan bahwa distribusi 

saham syariah mendominasi distribusi saham 

konvensional atau kinerja saham syariah 

outperform dibandingkan dengan saham 

konvensional. Mengikuti Bishop et al. (1992) 

uji hipotesis SD dalam statistik Davidson 

Duclos adalah: 

𝐻𝑜: 𝐷̂𝑠
𝑗(𝑥) = 𝐷̂𝑘

𝑗(𝑥) 

𝐻𝑎: 𝐷̂𝑠
𝑗(𝑥) ≠ 𝐷̂𝑘

𝑗(𝑥) 

𝐻𝑎1: 𝐷̂𝑠
𝑗(𝑥) ≤ 𝐷̂𝑘

𝑗(𝑥) 

𝐻𝑎2: 𝐷̂𝑠
𝑗(𝑥) ≥ 𝐷̂𝑘

𝑗(𝑥) 

 DD statistic untuk menguji 

perbandingan kinerja saham syariah dan 

saham konvensional adalah: 

Tj(x)=
𝐷̂𝑠

𝑗(𝑥)−𝐷̂𝑘
𝑗(𝑥)

√𝑣𝑎𝑟𝐷̂𝑠
𝑗(𝑥)+𝑣𝑎𝑟𝐷̂𝑘

𝑗
(𝑥)−2𝑐𝑜𝑣𝐷̂𝑠

𝑗(𝑥),𝐷̂𝑠
𝑗

(𝑥)

  

j=1,2,3.                                   (7)                                                                                                       

 Tj(x) terdistribusi pada distribusi 

Studentized Maximum Modulus (SMM). 

Tj(x) dibandingkan dengan nilai kritis 𝑀∞,𝛼
𝑘  
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yang ditabulasi oleh Stoline dan Ury (1979). 

Wong et al. (2008) merekomendasikan 

sebuah prosedur keputusan sebagai berikut: 

▪ Jika |𝑇𝑗(𝑥𝑖)| < 𝑀∞,𝛼
𝑘  untuk i=1,…k, maka 

Ho diterima. 

▪ Jika 𝑇𝑗(𝑥𝑖)< 𝑀∞,𝛼
𝑘  untuk semua i dan - 

𝑇𝑗(𝑥𝑖) > 𝑀∞,𝛼
𝑘  untuk beberapa i , maka 

𝐻𝑎1 diterima. 

▪ Jika - 𝑇𝑗(𝑥𝑖) < 𝑀∞,𝛼
𝑘  untuk semua i dan 

𝑇𝑗(𝑥𝑖) > 𝑀∞,𝛼
𝑘  untuk beberapa i , maka 

𝐻𝑎2 diterima. 

▪ Jika 𝑇𝑗(𝑥𝑖) > 𝑀∞,𝛼
𝑘  untuk beberapa i dan - 

𝑇𝑗(𝑥𝑖) > 𝑀∞,𝛼
𝑘  untuk beberapa i, maka 𝐻𝑎 

diterima. 

  

 HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Statistik deskriptif return portofolio 

yang dibentuk dari saham syariah dan saham 

konvensional murni ditunjukan dalam Tabel 

1.   

Tabel 1 

 Statistik Deskriptif Return Portofolio Saham Syariah dan Konvensional 

 

Mean dan standar deviasi portofolio 

retun saham terlihat bervariasi baik dalam 

kelompok (panel) portofolio maupun dalam 

periode pengamatannya. Pembagian periode 

keseluruhan menjadi 3 sub periode berhasil 

menangkap perubahan return dalam kondisi 

ekonomi yang berbeda. Mean return pada 

periode krisis menurun kemudian naik 

kembali pada periode paska krisis. 

Penurunan mean return saham syariah 
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terlihat lebih drastis dibandingkan saham 

konvensional.  

 Portofolio saham syariah yang berisiko 

rendah (memiliki nilai kapitalisasi besar dan 

rasio B/M rendah) cenderung memiliki 

return yang lebih rendah dibandingkan 

portofolio berisiko tinggi (berkapitalisasi 

kecil dan rasio B/M tinggi) meskipun tidak di 

semua periode penelitian.  Hasil ini sesuai 

temuan Fama dan French (1992) yang 

menyebutkan bahwa saham dengan firm size 

kecil dan rasio B/M tinggi memiliki return 

yang lebih tinggi karena risikonya tinggi. 

Sebaliknya saham dengan firm size besar dan 

rasio B/M rendah memiliki return yang 

rendah karena risikonya rendah. Portofolio 

saham dengan beta rendah memiliki return 

yang lebih tinggi dibandingkan portofolio 

saham dengan beta tinggi. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa beta sebagai proxy 

risiko sistematik pada CAPM memiliki 

hubungan negatif dengan return saham 

syariah Indonesia.  

 Hasil uji normalitas dengan 

Kolmogorov smirnov test dan Shapiro wilks 

test pada Tabel 1 menunjukan bahwa hampir 

semua data return portofolio saham tidak 

terdistribusi normal. Hasil ini sesuai dengan 

Porter dan Gaumnitz (1972) yang 

menyebutkan bahwa distribusi return saham 

tidak konsisten dengan asumsi fungsi 

probabilitas normal. Hasil uji normalitas ini 

mengisyaratkan bahwa uji komparatif kinerja 

saham tidak tepat menggunakan uji 

parametrik karena melanggar asumsi uji 

parametrik itu sendiri. 

Tabel 2  

Hasil Uji Perbandingan Kinerja Portofolio Saham Syariah dan Konvensional 

dengan Metode Parametrik. 

 

Syariah Konven t Syariah Konven t Syariah Konven t Syariah Konven t

Panel A. Portofolio saham keseluruhan

Sharpe 0.035 0.026 3.088*** 0.057 0.022 3.213*** 0.006 0.011 -0.622 0.038 0.029 3.067***

Treynor 0.014 0.007 0.755 0.005 0.004 0.117 -0.043 0.009 -1.296 -0.023 0.005 -0.955

Jensen 0.003 0.005 -1.112 0.004 0.003 0.945 0.004 0.004 -0.148 0.003 0.006 -1.138

Beta 0.632 0.787 -0.962 0.611 0.624 -0.111 0.608 0.654 -0.469 0.649 0.882 -0.858

Panel B. Portofolio saham berkapitalisasi besar

Sharpe 0.034 0.026 2.504** 0.06 0.022 2.469** -0.024 0.011 -4.644*** 0.042 0.029 4.146***

Treynor 0.018 0.007 0.775 0.006 0.004 -0.423 -0.093 0.009 -1.3 -0.051 0.005 -1.04

Jensen 0.003 0.005 -1.099 0.002 0.003 -1.201 0.001 0.004 -1.739* 0.003 0.006 -0.992

Beta 0.775 0.787 -0.066 0.741 0.624 -0.247 0.744 0.654 -0.218 0.794 0.882 0.038

Panel C. Portofolio saham berkapitalisasi kecil

Sharpe 0.035 0.026 3.01*** 0.055 0.022 2.273** 0.034 0.011 0.891 0.035 0.029 2.501**

Treynor 0.009 0.007 0.257 0.004 0.004 -0.425 0.007 0.009 -0.01 0.007 0.005 -0.09

Jensen 0.003 0.005 -1.01 0.006 0.003 0.223 0.006 0.004 0.411 0.002 0.006 -1.302

Beta 0.489 0.787 -1.697* 0.48 0.624 -1.372 0.472 0.654 -1.722* 0.503 0.882 -1.592

Panel D.Portofolio saham yang memiliki rasio B/M di atas median

Sharpe 0.033 0.026 2.067** 0.066 0.022 3.536*** 0.014 0.011 -0.905 0.035 0.029 2.614**

Treynor 0.011 0.007 0.43 0.005 0.004 -0.304 0.01 0.009 0.421 0.007 0.005 -0.048

Jensen 0.003 0.005 -1.107 0.006 0.003 0.235 0.005 0.004 -0.28 0.002 0.006 -1.345

Beta 0.521 0.787 -1.512 0.523 0.624 -1.249 0.429 0.654 -2.02** 0.566 0.882 -1.223

Panel E.Portofolio saham yang memiliki rasio B/M di bawah median

Sharpe 0.036 0.026 3.585*** 0.043 0.022 1.174 -0.007 0.011 -3.344*** 0.043 0.029 4.453***

Treynor 0.018 0.007 0.689 0.005 0.004 -0.66 -0.1 0.009 -1.334 -0.052 0.005 -1.027

Jensen 0.003 0.005 -0.961 0.002 0.003 -1.182 0.002 0.004 -1.165 0.003 0.006 -0.887

Beta 0.723 0.787 -0.344 0.634 0.624 -0.75 0.727 0.654 -0.298 0.738 0.882 -0.267

Panel F.Portofolio saham yang memiliki Beta di atas  Beta pasar

Sharpe 0.029 0.026 0.821 0.072 0.022 1.717 -0.032 0.011 -3.02** 0.036 0.029 1.87*

Treynor 0.001 0.007 -1.742* 0.002 0.004 -1.359 -0.002 0.009 -2.232** 0.001 0.005 -1.717*

Jensen 0.001 0.005 -1.837* 0.001 0.003 -1.657 0.001 0.004 -1.49 0.001 0.006 -1.852*

Beta 1.211 0.787 2.495** 1.134 0.624 1.936* 1.27 0.654 2.306** 1.198 0.882 2.392**

Panel G.Portofolio saham yang memiliki Beta di bawah  Beta pasar

Sharpe 0.037 0.026 3.319*** 0.051 0.022 2.623** 0.017 0.011 -1.108 0.038 0.029 3.791***

Treynor 0.022 0.007 1.341 0.006 0.004 -0.174 -0.054 0.009 -1.136 -0.035 0.005 -1.082

Jensen 0.003 0.005 -0.78 0.005 0.003 -0.29 0.004 0.004 -0.375 0.003 0.006 -0.958

Beta 0.489 0.787 -1.768* 0.54 0.624 -1.335 0.432 0.654 -2.057** 0.505 0.882 -1.641

Periode 2007-2016 Periode 2007-2008 Periode 2008-2009 Periode 2009-2016
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 Hasil uji parametrik menggunakan 

parameter rasio Sharpe, indeks Treynor dan 

Alpha Jensen ditampilkan dalam Tabel 2.  

Beta sebagai proxy risiko sistematik 

saham juga disajikan dalam tabel tersebut. 

Pada periode keseluruhan (2007-2016) 

portofolio saham syariah keseluruhan 

memiliki kinerja yang lebih baik 

(outperform) dibandingkan dengan 

portofolio saham konvensional keseluruhan. 

Hal ini terlihat dari rasio Sharpe portofolio 

saham syariah yang lebih tinggi secara 

signifikan dibandingkan dengan portofolio 

saham konvensional. Pada periode non krisis 

pertama (2007-2008) dan non krisis kedua 

(2009-2016) rasio Sharpe portofolio saham 

syariah lebih tinggi secara signifikan 

dibandingkan dengan portofolio saham 

konvensional. Hal ini mengindikasikan 

bahwa saham syariah outperform daripada 

saham konvensional dalam periode normal. 

Pada periode krisis (2008-2009) kinerja 

portofolio saham syariah dan konvensional 

menurun. Parameter kinerja saham 

konvensional terlihat lebih tinggi 

dibandingkan kinerja saham syariah 

meskipun tidak signifikan. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa pada periode krisis 

kinerja saham syariah dan saham 

konvensional tidak bisa ditentukan.  

 Beta portofolio saham syariah 

keseluruhan dan konvensional keseluruhan 

tidak berbeda secara signifikan. Namun 

demikian beta portofolio saham 

konvensional lebih tinggi dibandingkan beta 

portofolio saham syariah dalam semua 

periode penelitian. Hal ini mengindikasikan 

bahwa saham konvensional cenderung lebih 

fluktuatif terhadap perubahan pasar. Hasil 

statistik deskriptif memperkuat indikasi 

tersebut yaitu portofolio saham konvensional 

cenderung memiliki return yang lebih tinggi 

dibandingkan portofolio saham syariah. 

 Hasil uji Stochatsic Dominance (SD) 

model Davidson Duclos (2000) ditampilkan 

dalam tabel 3 dan 4. Tabel 4 menyajikan hasil 

uji SD perbandingan kinerja Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) dengan portofolio 

saham syariah dan saham konvensional. 

Portofolio saham syariah mendominasi IHSG 

pada periode keseluruhan dan periode krisis, 

sedangkan pada periode non krisis tidak ada 

dominasi antara keduanya. Adapun 

portofolio saham konvensional mendominasi 

IHSG pada semua periode penelitian dalam 

berbagai order. Hasil ini mengindikasikan 

bahwa kinerja portofolio saham syariah 

murni dan saham konvensional murni 

Indonesia lebih baik atau setidaknya sama 

dengan kinerja pasar. Hasil ini juga 

membuktikan bahwa screening saham 

dengan prinsip syariah tidak mengurangi 

potensi diversifikasi dalam investasi saham 

Indonesia. 

 Tabel 3 menunjukan hasil uji SD 

perbandingan kinerja portofolio saham 

syariah dan saham konvensional Indonesia. 

Pada periode keseluruhan (2007-2016) 

portofolio saham syariah mendominasi 

portofolio saham konvensional pada order 

pertama (FSD). Pada periode non krisis 

(normal), portofolio saham syariah juga 

mendominasi portofolio saham konvensional 

tapi pada order ketiga (TSD).  Namun 

demikian pada periode krisis portofolio 

saham syariah dan konvensional memiliki 

kinerja yang sama. Hasil ini mengindikasikan 

bahwa dalam jangka panjang kinerja saham 

syariah lebih baik (outperform) daripada 

saham konvensional. Kinerja saham syariah 

Indonesia outperform dibandingkan saham 

konvensional pada waktu kondisi ekonomi 
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bagus (bull), namun underperform pada 

waktu kondisi ekonomi mengalami krisis 

(bear). Hasil ini konsisten dengan temuan 

pada uji parametrik terutama dengan 

parameter rasio Sharpe. 

Tabel 3 

Hasil Uji Perbandingan Kinerja Portofolio Saham Syariah dan Konvensional 

Indonesia dengan Metode Stochastic Dominance Model Davidson Duclos. 

 
 Menurut Falk dan Levy (1989) dan 

Jarrow (1986) FSD (First-order Stochastic 

Dominance) memberikan kesempatan 

arbritase bagi investor dan meningkatkan 

expected wealth maupun expected utilities 

investor. Namun demikian Wong et al. 

(2008) menyatakan bahwa keberadaan FSD 

secara statistik belum tentu memberikan 

potensi arbritase secara matematik. Arbritase 

hanya bisa dilakukan apabila FSD 

berlangsung dalam kondisi “complete”. 

Apabila pasar efisien dan investor rasional 

keberadaan FSD tidak akan berlangsung 

lama karena pasar akan memaksa kondisi 

Tj Keputusan Tj Keputusan Tj Keputusan Tj Keputusan

Panel A. Portfolio saham keseluruhan

FSD -3.3** -3.027 -2.462 -2.992

SSD -2.163 -2.784 -1.542 -1.995

TSD -3.212* -3.327** -2.953 -3.044*

Panel B. Portofolio saham berkapitalisasi besar

FSD 2.342 -2.196 2.909 -2.037

SSD 3.29** -2.942 2.501 2.405

TSD 2.616 -2.633 3.24* 2.507

Panel C. Portofolio saham berkapitalisasi kecil

FSD -2.209 -2.057 -2.481 -2.134

SSD -1.659 -2.051 -2.761 2.277

TSD 2.757 2.753 -3.727*** 2.571

Panel D.Portofolio saham yang memiliki rasio B/M di atas median

FSD -2.018 -2.353 -2.125 1.822

SSD 2.13 -2.281 2.296 2.631

TSD 2.602 2.188 2.476 2.455

Panel E.Portofolio saham yang memiliki rasio B/M di bawah median

FSD -2.069 2.331 2.615 -2.176

SSD 2.857 1.734 2.688 2.003

TSD 2.374 -2.535 3.093* 2.699

Panel F.Portofolio saham yang memiliki Beta di atas  Beta pasar

FSD 1.768 2.498 2.121 1.645

SSD 3.229* 2.471 3.046* 3.005

TSD 2.641 3.332** 3.115* 2.523

Panel G.Portofolio saham yang memiliki Beta di bawah  Beta pasar

FSD -3.406** -2.866 -2.869 -3.044*

SSD -2.489 -2.44 -3.544** -2.433

TSD -3.375** -3.251* -3.207* -3.462**

Periode 2007-2016 Periode 2007-2008 Periode 2008-2009 Periode 2009-2016
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tanpa FSD. Oleh karena dalam kondisi pasar 

efisien dan investor rasional keberadaan FSD 

hanya bisa meningkatkan expected wealth 

dan expected utilities saja.  Keberadaan FSD 

pada portofolio saham syariah Indonesia 

tidak berlangsung secara terus menerus. Hal 

ini bisa dilihat pada Grafik 1. 

 Grafik 1 menunjukan statistik 

Davidson Duclos (DD statistic) dan 

Cumulative Distribution Function (CDF) 

portofolio saham syariah dan konvensional 

pada periode keseluruhan. Nilai negatif pada 

DD statistic menunjukan saham syariah lebih 

outperform dibandingkan saham 

konvensional. Nilai positif pada DD statistic 

menunjukan bahwa saham konvensional 

outperform dibandingkan saham syariah. Tj1 

adalah statistik DD order 1, Tj2 adalah 

statistik DD order 2 dan Tj3 adalah statistik 

DD order 3. Batas kritis tabel Studentized 

Maximum Modulus (SMM) pada k 10 untuk 

tingkat signifikansi 1%, 5% dan 10% 

berturut-turut adalah 3,043, 3,254 dan 3,691. 

Pada Grafik 1 terlihat garis Tj1 tidak selalu di 

bawah garis horizontal (negatif). Pola garis 

Tj1 mengindikasikan bahwa saham syariah 

tidak selalu mendominasi saham 

konvensional pada setiap risiko 

(probabilitas). Hasil ini mengisyaratkan 

bahwa investor belum tentu memiliki 

kesempatan arbritase. 

FSD (First-order Stochastic 

Dominance) portofolio saham syariah 

terhadap portofolio saham konvensional dan 

IHSG menunjukan bahwa investor yang non 

satiation bisa meningkatkan expected 

wealth-nya jika mengganti portofolio 

konvensional atau portofolio pasar yang 

dimilikinya dengan portofolio syariah selama 

tahun 2007-2016. Meningkatnya expected 

wealth investor menunjukan investor mampu 

meningkatkan return portofolionya tanpa 

perlu menambah risikonya

Tabel 4. 

Hasil Uji Perbandingan Kinerja Indek Harga Saham Gabungan Indonesia (IHSG) 

dengan Portofolio Saham Syariah dan Konvensional Indonesia. 

 
 

 

 

Tj Keputusan Tj Keputusan Tj Keputusan Tj Keputusan

Panel A. Portofolio saham syariah Indonesia

FSD -3.612** 1.862 -2.783 -2.827

SSD -2.733 2.476 -2.705 -2.81

TSD -3.131* 2.354 -3.474** -3.029

Panel B. Portofolio saham konvensional Indonesia

FSD -3.709*** -2.872 -3.141* -3.215*

SSD -2.62 -2.871 -2.914 -2.607

TSD -3.145* -3.72*** -3.382** -3.083*

Periode 2007-2016 Periode 2007-2008 Periode 2008-2009 Periode 2009-2016
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Grafik 1.  

Statistik DD dan CDF Portofolio Saham Syariah dan Konvensional Indonesia. 

 
 

TSD (Third-order Stochastic 

Dominance) portofolio saham syariah pada 

periode non krisis mengindikasikan bahwa 

investor bisa meningkatkan expected 

utilities-nya jika mengganti portofolio saham 

konvensional yang dimilikinya menjadi 

portofolio saham syariah pada waktu 

ekonomi normal.  Dalam kondisi TSD 

investor yang non satiation, risk averter dan 

decreasing absolute risk averter hanya 

mampu meningkatkan expected utilities-nya 

saja namun tidak bisa meningkatkan expected 

wealth-nya. Meningkatnya expected utilities 

investor menunjukan bahwa investor mampu 

meningkatkan probabilitas untuk 

mendapatkan return yang tinggi. 

 Pada periode krisis kinerja portofolio 

saham syariah menurun sehingga kinerjanya 

sama dengan kinerja saham konvensional. 

Hasil ini berbeda dengan temuan dari Al-

Khazali et al. (2014), Ashraf dan Muhamad 

(2014) dan Mwamba (2016) yang melakukan 

penelitian mengunakan data DJIMI dan data 

Malaysia. Mereka menemukan saham 

syariah outperform dibandingkan saham 

konvensional pada periode krisis. Perbedaan 

ini mungkin karena adanya perbedaan 

metode pemilihan sampel (screening) saham 

dan perbedaan kriteria saham syariah antara 

Indonesia, Malaysia dan Dow Jones Islamic 

Market Index (DJIMI). 

     Grafik 1 menguatkan indikasi 

bahwa saham syariah mendominasi saham 

konvensional pada waktu non krisis dan tidak 

mendominasi pada waktu krisis. Garis Tj1 

menunjukan pola dominasi FSD portofolio 

saham syariah dan konvensional selama 

tahun 2007-2016. Garis Tj1 dibawah garis 

horizontal (negatif) berarti portofolio saham 

syariah mendominasi portofolio saham 

konvensional. Sebaliknya jika garis Tj1 

diatas garis horizontal (positif) berarti 

portofolio saham konvensional mendominasi 

portofolio saham syariah. Garis Tj1 terlihat 

bergerak ke bawah (negatif) melewati batas 

kritis di tabel Studentized Maximum Modulus 

(SMM) pada waktu nilai return positif.  

Namun demikian pada waktu nilai return 

negatif sebagai indikasi periode krisis, garis 

Tj1 terlihat naik dan turun pada garis 

horizontal namun tidak pernah melampaui 

batas kritis di tabel SMM. Grafik 1 juga 
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menunjukan bahwa garis Tj1 tidak selalu 

berada di bawah garis horizontal secara terus 

menerus. Pola garis Tj1 seperti ini 

mengisyaratkan bahwa saham syariah tidak 

selalu mendominasi saham konvensional 

pada setiap probabilitas (risiko) selama tahun 

2007-2016. Hal ini mengindikasikan bahwa 

investor belum tentu memiliki kesempatan 

arbritase meskipun terjadi FSD. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 Investasi syariah memiliki karakteristik 

yang unik karena tidak hanya 

mempertimbangkan risk and return sebuah 

aset namun juga kesesuaian aset terhadap 

prinsip-prinsip syariah (syariah compliant). 

Screening pada aset keuangan syariah 

memunculkan persepsi umum bahwa 

investasi syariah akan underperform 

dibandingkan investasi konvensional.  

 Portofolio saham syariah murni dan 

portofolio saham konvensional murni 

Indonesia mendominasi IHSG pada hampir 

semua periode penelitian. Hasil ini 

membuktikan bahwa screening saham 

syariah tidak mengurangi potensi 

diversifikasi dalam investasi saham. Hasil uji 

Stochastic Dominance (SD) model Davidosn 

Duclos (2000) menemukan bahwa portofolio 

saham syariah Indonesia mendominasi 

portofolio saham konvensional pada periode 

keseluruhan dan non krisis namun pada 

periode krisis portofolio saham syariah dan 

saham konvensional Indonesia tidak saling 

mendominasi.  

 Dominasi saham syariah Indonesia 

pada periode keseluruhan terjadi di order 

pertama (First-order Stochastic Dominance) 

sedangkan dominasi saham syariah Indonesia 

terjadi pada order ketiga (Third-order 

Stochastic Dominance). Hasil ini 

mengindikasikan bahwa investor memiliki 

kesempatan meningkatkan expected wealth-

nya jika mengganti portofolio saham 

konvensional dan portofolio pasar Indonesia 

yang dimilikinya dengan portofolio saham 

syariah Indonesia pada tahun 2007-2016. 

Selama periode non krisis investor juga dapat 

meningkatkan expected utilitas-nya jika 

mengganti portofolio saham konvensional 

Indonesia yang dimilikinya dengan 

portofolio saham syariah Indonesia. 

 Berdasarkan hasil uji stochastic 

dominance (SD) dapat disimpulkan bahwa 

kinerja saham syariah Indoneisa lebih baik 

daripada kinerja saham konvensional secara 

keseluruhan. Kinerja saham syariah 

Indonesia lebih baik (outperform) pada 

waktu kondisi ekonomi bagus (bull) namun 

pada waktu kondisi ekonomi mengalami 

krisis (bear) kinerja saham syariah menurun 

sehingga sama dengan kinerja saham 

konvensional. Penurunan kinerja saham 

syariah Indonesia mungkin dikarenakan 

menurunnya return saham syariah yang 

drastis selama periode krisis.  

 Penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan metode stochastic dominance 

model Barret dan Donald (2003) atau model 

Schmid Trede (1997) sebagai pembanding. 

Penggunaan tabel Studentized Maximum 

Modulus (SMM) pada model Davidson 

Duclos (2000) banyak dikritik karena DD 

statistic belum tentu terdistribusi pada tabel 

Studentized Maximum Modulus yang 

ditabulasi oleh Stoline dan Ury (1979). 

Penelitian selanjutnya dapat menggunakan 

teknik bootsrap untuk menentukan nilai kritis 

DD statistic. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini hanya berasal dari satu negara, 

penelitian kedepan dapat menggunakan data 

dari berbagai negara yang memiliki saham 

syariah.  



SEGMEN Jurnal Manajemen dan Bisnis 

Volume 17 No 2 Juli 2021 

p-ISSN: 0216-938X e-ISSN: 2684-8414 

 

Agus Saur Utomo: Studi Komparatif Kinerja Saham Syariah dan Konvensional di Indonesia dengan Pendekatan 

Stochastic Dominance 

312 
 

 Hasil penelitian ini dapat dimanfaatkan 

oleh investor sebagai pertimbangan dalam 

melakukan kebijakan investasinya. Investor 

yang memperhatikan prinsip-prinsip syariah 

dalam berinvestasi dapat menginvetasikan 

dananya pada portofolio saham syariah dan 

mendapatkan return yang lebih tinggi dalam 

kondisi ekonomi baik ataupun return yang 

sama dalam kondisi ekonomi yang buruk. 

Investor umum dapat melakukan 

diversifikasi portofolio sahamnya dengan 

lebih baik dan dapat meningkatkan expected 

wealth atau expected utilities-nya. 
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