
63 

BAB IV 

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN  

 

A. Deskripsi Variabel Penelitian  

1. Deskripsi Kinerja Pasar Syariah. 

Sampel saham Syariah berjumlah 10 Perusahaan yang berasal 

dari Jakarta Islamic Index. Perhitungan Return menggunakan 

closing price (harga penutupan) saham bulanan yang didapat dari 

website Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan perhitungan Return 

saham berikut ini disajikan hasil rata-rata Return bulanan saham 

syariah selama 3 tahun periode penelitian. 

Tabel 4.1 

Rata-rata Return  Saham pada Jakarta Islamic Index 

Periode 2017-2019 

NO. Kode Rata-rata Return 

1, ADRO -0,038269389 

2. AKRA -0,013347599 

3. ANTM 28,97197457 

4. ASII 0,037114377 

5. BSDE -0,00574371 

6. ICBP 0,009046814 

7. INCO 0,020860113 

8. INDF 0,002165668 

9. KLBF 0,001800015 

10. LPPF 0,036602773 



64 
 

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui diantara 

sampel perusaahaan saham syariah pada Jakarta Islamic 

Index yang memiliki rata-rata Return yang paling tinggi 

selama 3 tahun dari tahun 2017-2019 yaitu Aneka 

Tambang Tbk. dengan nilai Return sebesar 28,97197457. 

adapun rata-rata Return terendah selama tahun2017-2019 yaitu 

Bumi Serpong Damai Tbk. dengan Return sebesar -

0,00574371.  

Dalam penelitian ini kinerja pasar diukur dengan 

menggunakan benchmark. Penggunaan benchmark 

sebagai tolak ukur kinerja saham syariah yang dikelola 

oleh manajer investasi lebih baik atau lebih buruk kinerja 

pasarnya. Benchmark JII (Jakarta Islamic Indeks) dan 

untuk return bebas resiko saham syariah menggunakan 

data Sertifikat Bank Indonesia Syariah. 

Tabel 4.2 

Return Benchmark JII  dan Free SBIS 

Tahun Bulan 

JII SBIS 

Close Return 

Tingkat 

Suku 

Bunga 

Return 

 

2017 

Jan 689.319  6.00  

Feb  689.083 - 0.000342367 6.01  0.001666667 

Mar  718.350  0.042472387 6.05  0.006655574 

Apr 738,193  0.027623025 6.06  0.001652893 

Mei 733,692 -0.006097321 6.07  0.001650165 

Jun 749,603  0.021686212 - - 
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Jul 748,371 -0.001643537 6.02 - 

Ags 746,258 -0.002823466 5.60 -0.069767442 

Sep 733,296 -0.017369328 5.26 -0.060714286 

Okt 728,690 -0.006281229 5.30  0.007604563 

Nov 713,658 -0.0206288 5.27 -0.005660377 

Des 759,070  0.06363272 5.25 -0.003795066 

Rata-rata 0.009111663 -0.013411923 

 

2018 

Jan 787,116  0.036947844 5.26 0.001904762 

Feb 771,845 -0.019401206 5.28  0.003802281 

Mar 704,277 -0.087540892 5.27  0.001893939 

Apr 693,221 -0.015698369 5.27 0 

Mei 675,476 -0.025597897 5.43  0.030360531 

Jun 654,771 -0.030652458 5.43 0 

Jul 655,044  0.00041694 6.17  0.136279926 

Ags 659,916  0.007437668 6.46  0.047001621 

Sep 664.915 0.007575207 6.66  0.030959752 

Okt 651.271 -0.020519916 6.67  0.001501502 

Nov 662,586 0.01737372 6.93  0.03898051 

Des 685,223  0.034164622 - - 

Rata-rata -0.0079578965 0.026263359 

 

2019 

Jan 727,011  0.060984526 6.97 - 

Feb 698,316 -0.039469829 6.77 -0.028694405 

Mar  704,688  0.009124809 6.77 0 

Apr 691,910 -0.018132847 - - 

Mei 661,039 -0.044617074 - - 

Jun 682,647  0.032687935 6.54 - 

Jul 687,802  0.007551487 6.26 -0.042813456 

Ags 702,590  0.021500374 6.00 -0.041533546 

Sep 685,920 -0.023726498 5.75 -0.041666667 
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Okt 686,924  0.001463728 5.50 -0.043478261 

Nov 667,438 -0.028367039 5.21 -0.052727273 

Des 698,085  0.045917374 5.19 -0.003838772 

Rata-rata 0.002076412 -0.031844047 

Sumber: Data sekunder yang telah diolah 

Bedasarkan data di atas menunjukan bahwa return 

benchmark JII periode Januari 2017-2019 sampai dengan 

desember 2019 mengalami nilai yang fluktuatif setiap periode. 

Rata-rata benchmark JII tahun 2017 adalah 0.009111663 dan 

mengalami penurunan pada tahun 2018 dengan mencatatkan rata-

rata return yang negatif yaitu -0.0079578965, tahun 2019 rata-

rata return benchmark JII mengalami peningkatan dengan 

mencatatkan 0.002076412.  

Return risk free SBIS periode Januari 2017 sampai 

dengan Desember 2019 pun mengalami nilai yang fluktuatif 

setiap periode. Rata-rata return risk free SBIS Tahun 2017 adalah         

-0.013411923, tahun 2018 rata-rata return risk free SBIS kembali 

mencatat nilai positif yaitu 0.026263359, sedangkan tahun 2019 

rata-rata return risk free SBIS kembali mencatat nilai negatif  -

0.031844047. 

2. Deskripsi Kinerja Pasar Konvensional 

Sampel saham konvensional berjumlah 8 Perusahaan yang 

berasal dari LQ45. Perhitungan Return menggunakan closing 

price (harga penutupan) saham bulanan yang didapat dari 

website Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan perhitungan 
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Return saham berikut ini disajikan hasil rata-rata Return 

bulanan saham syariah selama 3 tahun periode penelitian. 

Tabel 4.3 

Rata-rata Return Saham  pada LQ45 Periode 2017-2019 

 

NO. Kode Rata-rata Return 

1, BBCA -0,009043861 

2. BBNI 0,016595698 

3. BBRI -0,36033392 

4. EXCL 0,00854533 

5. GGRM 0,008909846 

6. HMSP -0,006110554 

7. JSMR 0,020860113 

8. MNCN 0,013111055 

 

Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui diantara sampel 

perusahaan saham syariah pada LQ45 yang memiliki rata-rata 

Return yang paling tinggi selama 3 tahun dari tahun 2017-2019 

yaitu Jasa Marga Tbk. dengan nilai Return sebesar 0,020860113. 

Adapun rata-rata Return terendah selama tahun 2017-2019 yaitu H.M 

Sampoerna Tbk. dengan Return sebesar -0,006110554.  

Benchmark yang digunakan untuk saham konvensional 

adalah benchmark LQ45 (Liquid 45) dan untuk return bebas 

risiko saham Konvensional menggunakan data Sertifikat Bank 

Indonesia. 
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Berikut ini merupakan return benchmark LQ45 dan risk 

free SBI. 

 

Tabel 4.4 

Return Benchmark LQ45 dan Risk Free SBI 

T 

a 

h 

u 

n 

 

Bulan 

 

LQ45 SBI 

 

Close 

 

Return 

Tingkat 

Suku 

Bunga 

 

Return 

 

 

 

 

2 

0 

1 

7 

Jan 877,354 - - - 

Feb 892,695 0.01748553 - - 

Mar 921,526 0.032296585 - - 

Apr 940,6740 0.020871902 - - 

Mei 957,700 0.018006718 - - 

Jun 977,620 0.020799833 - - 

Jul 974,077 -0.003624108 6.17 - 

Ags 977,330 0.003339572 6.46 0.047001621 

Sep 979,441 0.002159966 6.66 0.030959752 

Okt 992,219 0.013046217 6.71 0.007507508 

Nov 992,164 -5.54313E-05 6.93 0.032786885 

Des 1,079,385 0.087909862 - - 

Rata-rata 0.019294241 0.029563941 

 

 

 

 

        2 

Jan 1,105,762 0.024437064 - - 

Feb 1,100,281 -0.004956763 - - 

Mar 1,005,678 -0.085980763 - - 

Apr 958,413 -0.046998145 - - 

Mei 953,592 -0.05030191 - - 
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0 

1 

8 

Jun 908,967 -0.046796743 - - 

Jul 933,891 0.027420137 6.17 - 

Ags 951,882 0.019264561 6.46 0.047001621 

 Sep 946,152 -0.006019654 6.66 0.030959752 

Okt 922,715 -0.024770861 6.71 0.007507508 

Nov 966,459 0.047407921 6.93 0.032786885 

Des 982,0732 0.016837755 - - 

Rata-rata -0.007098807 0.029563941 

 

 

 

 

 

2 

0 

1 

9 

Jan 1,308973 0.57229234 6.97 - 

Feb 1,006,099 -0.031640861 6.77 -0.028694405 

Mar 1,019,035 0.012857582 6.77 0 

Apr 1,019,330 0.00028949 - - 

Mei 982,879 -0.035759764 - - 

Jun 1,013,963 0.031625459 6.54 - 

Jul 1,022,433 0.008353362 6.26 -0.042813456 

Ags 955,764 -0.065206229 6.00 -0.041533546 

Sep 968,147 0.012956127 5.75 -0.041666667 

Okt 984,844 0.017246348 5.75 0 

Nov 956,820 -0.028455268 5.75 0 

Des 1,014,473 0.060254802 5.75 0 

Rata-rata 0.003312524 -0.019338509 

    Sumber : Data sekunder yang telah diolah  

Bedasarkan data di atas menunjukan bahwa return 

benchmark LQ45 periode Januari 2017-2019 sampai dengan 

desember 2019 mengalami nilai yang fluktuatif setiap periode. 

Rata-rata benchmark LQ45 tahun 2017 adalah 0.019294241  dan 

mengalami penurunan pada tahun 2018 dengan mencatatkan rata-

rata return yang negatif yaitu -0.007098807, tahun 2019 rata-rata 
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return benchmark LQ45 mengalami peningkatan dengan 

mencatatkan 0.003312524. 

Return risk free SBI periode Januari 2017 sampai dengan 

Desember 2019 pun mengalami nilai yang fluktuatif setiap 

periode. Rata-rata return risk free SBI Tahun 2017 adalah 

0.029563941 tahun 2018 rata-rata return risk free SBI kembali 

mencatat nilai positif yaitu 0.029563941, sedangkan tahun 2019 

rata-rata return risk free SBIS kembali mencatat nilai negatif        

-0.019338509. 
 

B. Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

 Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui tentang perbandingan rata-rata kinerja indeks 

saham syariah dan kinerja indeks saham konvensional 

menggunakan indeks sharpe, indeks trynor, indeks jensen. 

a. Indeks Sharpe 

Berikut adalah contoh penghitungan Sharpe atas Cipta 

Syariah Equity pada tahun 2017 : 

- Sharpe Cipta Syariah Equity 2017 : 

  
         

  
 = 

              

       
 = 0.846. 
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Tabel 4.5 

Statistik Deskriptif Saham Indeks Sharpe 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

JII_Sharpe 3 .58 1.00 .8070 .21517 

LQ45_Sharpe 3 -.58 .59 -.1280 .63157 

Valid N (listwise) 3     

Bedasarkan tabel di atas, diperoleh hasil bahwa nilai 

minimum indeks saham syariah sebesar 0,58 nilai tersebut lebih 

besar dibandingkan dengan nilai minimum indeks saham 

konvensional yaitu sebesar -0,58. Nilai maximum indeks saham 

syariah sebesar 1,00 nilai tersebut lkebih besar daripada nilai 

maximum indeks saham konvensional hanya sebesar 0,59.  

Tabel di atas menunjukan nilai rata-rata (mean) indeks 

saham syariah sebesar 0,8070 nilai tersebut lebih besar 

dibandingkan dengan nilai rata-rata indeks saham konvensional 

sebesar -0,1280. Hal tersebut menunjukan bahwa bedasarkan 

pengukuran menggunakan indeks sharpe kinerja indeks saham 

syariah lebih baik dari kinerja indeks saham konvensional. 

Standar deviasi yang diperoleh dari variabel saham 

syariah sebesar 0,21517 menunjukan simpangan data yang relatif 

besar karena nilainya yang lebih besar dari rata-rata atau mean-

nya yaitu 0,8070. Begitupula standar deviasi dari variabel saham 

konvensional sebesar 0,63157 menunjukan simpangan data yang 

relatif besar karena nilainya lebih besar dari rata-rata mean-nya 

yaitu sebesar -0,1280. 

b. Indeks Treynor  
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Berikut adalah contoh perhitungan Treynor atas Cipta 

Syariah Equity. 

- Treynor atas Cipta Syariah Equity 2017 : 

 
         

  
 = 

              

      
 = 0,021. 

 

Tabel 4.6 

Statistik Deskriptif Saham Treynor 

                                               Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

JII_Treynor 3 -.02 .03 .0117 .02723 

LQ45_Treynor 3 -.02 .02 -.0033 .02274 

Valid N (listwise) 3     

Berdasarkan tabel diatas diperoleh hasil bahwa nilai 

minimum indeks saham syariah sebesar -0,02 nilai tersebut sama 

rata dengan nilai minimum indeks saham konvensional yaitu 

sebesar -0,02. Nilai maximum indeks saham syariah seebesar 

0,03 nilai tersebut lebih besar dibandingkan nilai indeks saham 

konvensional hanya sebesar 0,02.  

Tabel diatas menunjukan nilai rata-rata (mean) indeks 

saham syariah sebesar 0,0117 nilai tersebut lebih besar 

dibandingkan dengan nilai rata-rata indeks saham konvensional 

sebesar -0,0033. Hal tersebut menunjukan bahwa bedasarkan 

pengukuran Indeks Treynor kinerja Indeks saham syariah lebih 

baik dari kinerja indeks saham konvensional.  
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Standar deviasi yang diperoleh dari variabel saham 

syariah sebesar 0,02723 menunjukan simpangan data yang relatif 

besar karena nilainya yang lebih besar dari rata-rata atau mean-

nya yaitu 0,0117. Begitupula standar deviasi dari variabel saham 

konvensional sebesar 0,02274 menunjukan simpangan data yang 

relatif besar karena nilainya lebih besar dari rata-rata mean-nya 

yaitu sebesar -0,0033. 

c. Indeks Jensen 

Berikut adalah contoh perhitungan Jensen atas Cipta 

Syariah Equity. 

- Jensen Cipta Syariah Equity  2017 : Rp - (Rf + β p (rm – rf)) 

= 0.009 – (-0.013 + 1.035 (0.009 – (-0,013))    = 0,013. 

 

                                           Tabel 4.7 

                        Statistik Deskriptif Saham Jensen 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

JII_Jensen 3 .01 .03 .0180 .00954 

LQ45_Jensen 3 -.02 .01 -.0038 .01382 

Valid N 

(listwise) 
3     

Berdasarkan tabel diatas, diperoleh hasil bahwa nilai 

minimum indeks saham syariah sebesar 0,01 nilai tersebut lebih 

besar dibandingkan dengan nilai minimum indeks saham 

konvensional yaitu sebesar -0,02. Nilai maximum indeks saham 

syariah sebesar 0,03 nilai tersebut lebih besar dibandingkan nilai 

indeks saham konvensional yaitu sebesar 0,01.  
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Tabel diatas menunjukan nilai rata-rata (mean) indeks 

saham syariah sebesar 0,0180 nilai tersebut lebih besar 

dibandingkan nilai rata-rata indeks saham konvensional sebesar -

0,0038. Hal tersebut menunjukan bahwa bedasarkan pengukuran 

menggunakan Indeks jensen kinerja indeks saham syariah lebih 

baik dari kinerja indeks saham konvensional. 

Standar deviasi yang diperoleh dari variabel saham 

syariah sebesar 0,00954 menunjukan simpangan data yang relatif 

besar karena nilainya yang lebih besar dari rata-rata atau mean-

nya yaitu 0,0180 Begitupula standar deviasi dari variabel saham 

konvensional sebesar 0,01382 menunjukan simpangan data yang 

relatif besar karena nilainya lebih besar dari rata-rata mean-nya 

yaitu sebesar -0,0038. 

 

2. Uji Normalitas  

Uji normalitas data menjadi prasyarat pokok dalam 

analisis parametrik, karena data yang digunakan harus 

berdistribusi normal. Pengujian normalitas dapat dilakukan 

dengan menggunakan sofware SPSS 22 dalam mengolah data 

salah satunya dengan uji Shpiro Wilk. kriteria pengambilan 

keputusan dalam uji normalitas Shapiro Wilk adalah : 

a. Jika nilai signifikan > dari tingkat keyakinan 0,05 maka 

data brdistribusi normal. 

b. Jika nilai signifikansi < dari tingkat kepercayaan 0,05 

maka data r\tidak memiliki distribusi normal. 
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Data yang diuji normalitas adalah data hasil perhitungan 

kinerja saham menggunakan Indeks Sharpe, Indeks Treynor, dan 

Indeks Jensen. Uji normalitas data digunakan untuk menentukan 

apakah menggunakan Independent Sampel T test atau Mann 

Whitney U test. Penelitian menggunakan Independent Sampel T 

test jika nilai signifikansi lebih dari 0.05 (>α), sedangkan 

menggunakan Mann Whitney U test jika nilai signifikansi kurang 

dari 0.05 (<α). Adapun hasil uji normalitas dibawah ini: 

a. Uji Normalitas Variabel Indeks Sharpe 

Tabel 4.8 

Uji Normalitas Variabel Indeks Sharpe 

Tests of Normality 

 Jenis_ 

Indeks 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

 Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 

Metode_

Sharpe 

1.00 .239 3 . .975 3 .699 

2.00 .333 3 . .861 3 .270 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

Berdasarkan tabel output uji normalitas di atas, diketahui 

nilai Sig. Untuk indeks saham syariah 0,699 lebih besar dari 0,05 

(> 0.05) dan nilai Sig. untuk indeks saham konvensional sebesar 

0,270 lebih besar dari 0,05 (<α) .  

Sebagaimana dasar pengambilan keputusan dalam uji 

normalitas Shapiro Wilk di atas, dapat disimpulkan bahwa data 

Indeks Sharpe  untuk saham syariah berdistribusi normal, begitu 

juga dengan data Indeks  sharpe untuk saham konvensional 

berdistribusi normal . dari perhitungan uji normalitas di atas 
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menunjukan bahwa kedua data berdistribusi normal. (Sig lebih 

dari 0.05),  sehingga perhitungan hipotesisnya akan 

menggunakan Uji Indenpendent Sampel t test.  
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b. Uji Normalitas Variabel Indeks Treynor 

Tabel 4.9 

Uji Normalitas Variabel Indeks Treynor 

Tests of Normality 

 Jenis_Ind

eks 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

 Statistic Df Sig. Statistic df Sig. 

Metode_Tre

ynor 

1.00 .301 3 . .912 3 .424 

2.00 .282 3 . .936 3 .510 

a. Lilliefors Significance Correction 

Berdasarkan tabel output uji normalitas diatas, diketahui 

nilai Sig. Untuk indeks saham syariah 0,424 lebih besar dari 0,05 

(> 0.05) dan nilai Sig. Untuk indeks saham konvensional sebesar 

0,510 lebih besar dari 0,05 (<α).  

Sebagaimana dasar pengambilan keputusan dalam uji 

normalitas Shapiro-Wilk diatas, dapat disimpulkan bahwa data 

Indeks Sharpe untuk saham syariah berdistribusi normal, begitu 

juga dengan data indeks Sharpe untuk saham konvensional 

berdistribusi normal. Dari perhitungan uji normalitas 

diatasmenunjukan bahwa kedua data berdistribusi normal. (Sig 

lebih besar dari 0.05 ), sehingga perhitung hipotesisnya akan 

menggunakan Uji Independent Sampel t test. 
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c. Uji Normalitas Indeks Jensen 

  Tabel 4.10 

                     Uji Normalita Variabel Indeks Jensen 
Tests of Normality 

 

Jenis_Inde

ks 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. 

Statisti

c Df Sig. 

Metode_Je

nsen 

1.00 .367 3 . .794 3 .100 

2.00 .264 3 . .955 3 .590 

a. Lilliefors Significance Correction 

Berdasarkan tabel output uji normalitas diatas, diketahui 

nilai Sig. Untuk indeks saham syariah 0,100 lebih besar dari 0,05 

(> 0.05) dan nilai Sig. Untuk indeks saham konvensional sebesar 

0,590 lebih besar dari 0,05 (<α).  

Sebagaimana dasar pengambilan keputusan dalam uji 

normalitas Shapiro-Wilk diatas, dapat disimpulkan bahwa data 

Indeks Sharpe untuk saham syariah berdistribusi normal, begitu 

juga dengan data indeks Sharpe untuk saham konvensional 

berdistribusi normal. Dari perhitungan uji normalitas 

diatasmenunjukan bahwa kedua data berdistribusi normal. (Sig 

lebih besar dari 0.05 ), sehingga perhitung hipotesisnya akan 

menggunakan Uji Independent Sampel t test. 

3. Uji hipotesis  

Bedasarkan uji normalitas yang menyatakan bahwa data 

dalam penelitian ini berdistribusi normal, maka pengujian 

hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji Indenpendent 

Sampel T test 
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a. Pengujian hipotesis I 

Uji hipotesis pertama dilakukan untuk mengetahui apakah 

terdapat perbedaan signifikan rata-rata kinerja indeks saham 

syariah dan kinerja indeks saham konvensional menurut 

indeks Sharpe. Alat uji yang akan digunakan adalah 

Independent Sampel T test. Berikut ini adalah hasil pengujia 

hipotesis I:        

Tabel 4.11 

Hasil uji Independent Sampel T test Variabel Indeks Sharpe 

Independent Samples Test 

 

Levene's 

Test for 

Equality 

of 

Variances t-test for Equality of Means 

F 

Si

g. T Df 

Sig

. 

(2-

tail

ed) 

Mean 

Differ

ence 

Std. 

Error 

Differ

ence 

95% 

Confidence 

Interval of 

the 

Difference 

Low

er 

Upp

er 

Metode_S

harpe 

Equal 

variances 

assumed 
5.1

82 

.0

85 

2.4

27 
4 

.07

2 

.9350

0 

.3852

2 

-

.13

454 

2.00

454 

Equal 

variances not 

assumed 

  
2.4

27 

2.4

58 

.11

2 

.9350

0 

.3852

2 

-

.45

897 

2.32

897 
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Berdasarkan output di atas diketahui nilai Sig. Levene’s 

Test for Equility of Variances adalah sebesar 0,085 lebih besar 

dari > nilai probabilitas 0,05. maka dapat diartikan bahwa varians 

data antara indeks saham syariah dengan indeks saham 

konvensional adalah homogen atau sama. Sehingga penafsiran 

tabel output Independent Sample Test di atas berpedoman pada 

nilai yang terdapat dalam tabel “Equal variances assumed”. 

Berdasarkan tabel output “Independent Sample Test” pada 

bagian “Equal variances assumed” diketahui nilai Sig. (2-tailled) 

sebesar 0,072 > 0,05, maka sebagaimana dasar pengambilan 

keputusan dalam uji Independent Sample T Test dapat 

disimpulkan bahwa “H0 diterima”. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan (nyata) 

antara rata-rata indeks saham syariah dan indeks saham 

konvensional menurut Indeks Sharpe 

b. Pengujian hipotesis II 

Uji hipotesis kedua dialkukan untuk mengetahui 

apakah terdapat perbedaan signifikan rata-rata kinerja 

indeks saham syariah dan kinerja indeks saham 

konvensiosnal menurut Indeks Treynor. Alat uji yang 

akan digunakan adalah Independent Sample T Test. 

Berikut ini adalah hasil pengujian hipotesis II: 
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Tabel 4.12 

Hasil uji Independent Sample T Test Variabel Indeks Treynor 

Independent Samples Test 

 

Levene's 

Test for 

Equality of 

Variances t-test for Equality of Means 

F 

Sig

. T Df 

Sig. 

(2-

taile

d) 

Mean 

Differen

ce 

Std. 

Error 

Differen

ce 

95% 

Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lowe

r 

Uppe

r 

Metod

e_Tre

ynor 

Equal 

varianc

es 

assume

d 

.18

6 

.68

8 

.73

2 
4 .505 .01500 .02048 

-

.0418

7 

.0718

7 

Equal 

varianc

es not 

assume

d 

  
.73

2 

3.87

7 
.506 .01500 .02048 

-

.0425

9 

.0725

9 

 

Berdasarkan output di atas diketahui nilai Sig. Levene’s 

Test for Equility of Variances adalah sebesar 0,688 lebih besar 

dari > nilai probabilitas 0,05. maka dapat diartikan bahwa varians 

data antara indeks saham syariah dengan indeks saham 

konvensional adalah homogen atau sama. Sehingga penafsiran 

tabel output Independent Sample Test di atas berpedoman pada 

nilai yang terdapat dalam tabel “Equal variances assumed”. 
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Berdasarkan tabel output “Independent Sample Test” pada 

bagian “Equal variances assumed” diketahui nilai Sig. (2-tailled) 

sebesar 0,505 > 0,05, maka sebagaimana dasar pengambilan 

keputusan dalam uji Independent Sample T Test dapat 

disimpulkan bahwa “H0 diterima”. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan (nyata) 

antara rata-rata indeks saham syariah dan indeks saham 

konvensional menurut Indeks Treynor. 

c. Pengujian Hipotesis III 

Uji hipotesis ketiga dilakukan untuk mengetahui apakah 

terdapat perbedaan signifikan rata-rata kinerja indeks saham 

syariah dan kinerja indeks saham konvensional menurut Indeks 

Jensen. Alat uji yang digunakan adalah Independent Sample T 

Test. Berikut ini adalah hasil pengujian hipotesis III: 

Tabel 4.13 

Hasil uji Independent Sample T Test Variabel Indeks Jensen 

Independent Samples Test 

 

Levene's 
Test for 

Equality of 
Variances t-test for Equality of Means 

F 
Sig

. T df 

Sig. 
(2-

tailed) 
Mean 

Difference 
Std. Error 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Metode
_ 
Jensen 

Equal 
variances 
assumed 

.498 
.5
19 

2.249 4 .088 .02180 .00969 
-

.00511 
.04871 

Equal 
variances 
not 
assumed 

  2.249 3.554 .096 .02180 .00969 
-

.00650 
.05010 
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Berdasarkan output di atas diketahui nilai Sig. Levene’s 

Test for Equility of Variances adalah sebesar 0,519 lebih besar 

dari > nilai probabilitas 0,05. maka dapat diartikan bahwa varians 

data antara indeks saham syariah dengan indeks saham 

konvensional adalah homogen atau sama. Sehingga penafsiran 

tabel output Independent Sample Test di atas berpedoman pada 

nilai yang terdapat dalam tabel “Equal variances assumed”. 

Berdasarkan tabel output “Independent Sample Test” pada 

bagian “Equal variances assumed” diketahui nilai Sig. (2-tailled) 

sebesar 0,088 > 0,05, maka sebagaimana dasar pengambilan 

keputusan dalam uji Independent Sample T Test dapat 

disimpulkan bahwa “H0 diterima”. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan (nyata) 

antara rata-rata indeks saham syariah dan indeks saham 

konvensional menurut Indeks Jensen. 

 

C. Pembahasan Hasil Analisis Data  

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk mengetahui 

perbedaan kinerja indeks saham syariah dan kinerja indeks saham 

konvensional menurut Indeks Sharpe, Indeks Treynor dan Indeks 

Jensen. Pengujian yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji 

Normalitas dan uji Independent sampel T test. Dari hasil 

penelitian tersebut dapat diketahui hal-hal sebagai berikut: 
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1. Kinerja Indeks Saham JII dan kinerja indeks saham 

LQ45 tahun 2017-2019 diukur dengan menggunakan 

indeks sharpe.  

Dari hasil analisis statistik deskriptif saham syariah 

dan saham konvensional menggunakan Indeks Sharpe 

diperoleh rata-rata saham syariah yaitu 0,8070 sedangkan 

rata-rata saham konvensional -0,1280. Maka dapat 

disimpulkan bahwa saham syariah lebih baik dibandingkan 

dengan saham konvensional.  

Dari hasil uji normalitas, data ini berdistribusi normal, 

sehingga penelitian ini menggunakan uji Independent sampel 

T test. Setelah dilakukan uji Independent sampel T test untuk 

menemukan perbedaan kinerja saham syariah dengan kinerja 

saham konvensional dengan menggunakan Indeks Sharpe 

menunjukan bahwa nilai 0,085. Dimana nilai ini lebih besar 

dari batas probabilitas yang ditetapkan untuk uji t ini yaitu 

sebesar 5% sehingga hipotesis I dalam penelitian ini ditolak. 

Hal ini berarti dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang positif signifikan antara kinerja indeks saham 

syariah dan kinerja indeks saham konvensional yang diukur 

menggunakan Indeks Sharpe. 
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2. Kinerja Indeks Saham JII dan kinerja indeks saham 

LQ45 tahun 2017-2019 diukur dengan menggunakan 

indeks trynor.  

Dari hasil analisis statistik deskriptif saham syariah 

dan saham konvensional menggunakan Indeks Sharpe 

diperoleh rata-rata saham syariah yaitu 0,0117 sedangkan 

rata-rata saham konvensional -0,0033. Maka dapat 

disimpulkan bahwa saham syariah lebih baik dibandingkan 

dengan saham konvensional.  

Dari hasil uji normalitas, data ini berdistribusi normal, 

sehingga penelitian ini menggunakan uji Independent sampel 

T test. Setelah dilakukan uji Independent sampel T test untuk 

menemukan perbedaan kinerja saham syariah dengan kinerja 

saham konvensional dengan menggunakan Indeks Treynor 

menunjukan bahwa nilai 0,688. Dimana nilai ini lebih besar 

dari batas probabilitas yang ditetapkan untuk uji t ini yaitu 

sebesar 5% sehingga hipotesis II dalam penelitian ini ditolak. 

Hal ini berarti dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang positif signifikan antara kinerja indeks saham 

syariah dan kinerja indeks saham konvensional yang diukur 

menggunakan Indeks Treynor. 

3. Kinerja Indeks Saham JII dan kinerja indeks saham 

LQ45 tahun 2017-2019 diukur dengan menggunakan 

indeks jensen.  
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Dari hasil analisis statistik deskriptif saham syariah 

dan saham konvensional menggunakan Indeks Sharpe 

diperoleh rata-rata saham syariah yaitu 0,0180. sedangkan 

rata-rata saham konvensional -0,0038. Maka dapat 

disimpulkan bahwa saham syariah lebih baik dibandingkan 

dengan saham konvensional.  

Dari hasil uji normalitas, data ini berdistribusi normal, 

sehingga penelitian ini menggunakan uji Independent sampel 

T test. Setelah dilakukan uji Independent sampel T test untuk 

menemukan perbedaan kinerja saham syariah dengan kinerja 

saham konvensional dengan menggunakan Indeks Jensen 

menunjukan bahwa nilai 0,088 Dimana nilai ini lebih besar 

dari batas probabilitas yang ditetapkan untuk uji t ini yaitu 

sebesar 5% sehingga hipotesis III dalam penelitian ini ditolak. 

Hal ini berarti dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang positif signifikan antara kinerja indeks saham 

syariah dan kinerja indeks saham konvensional yang diukur 

menggunakan Indeks Jensen 

 

 

 


