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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Hasil deskripsi rata-rata menunjukan bahwa nilai return saham syariah
yang diwakilkan oleh JI1 dan nilai return saham konvensional yang diwakilkan
oleh IHSG menghasilkan rata-rata hasil indeks JIl jauh lebih baik dari return
IHSG, dilihat dari hasil return dimana kedua indeks tersebut unggul
dibidangnya masing masing seperti dalam indeks JII lebih baik dalam rata-rata
return, dan tidak begitu berisiko, dalam hasil uji keruncingan IHSG memiliki
nilai yang tidak terlalu berfluktuasi dan lebih stabil, sedang untuk indeks Jil
unggul pada nilai laba jangka panjangnya. Sehingga dapat disimpulkan hasil
penelitian deskripsi menggambarkan indeks JIlI jauh lebih baik dibanding

indeks IHSG.

Perbedaan signifikan antara kinerja jangka pendek dan jangka panjang
disebabkan karena fenomena underpricing dalam jangka pendek dan
penurunan Kinerja sebagian besar perusahaan dalam jangka panjang serta
krisis moneter yang dialami Indonesia dimana tingkat inflasi mengalami
kenaikan.

Dalam kesimpulan hasil estimasi VECM maka antar variable IHSG,
JII dan SBI yang mempunyai pengaruh jangka panjang hanya pada variable
IHSG-JII, dan JII-IHSG, untuk variable SBI, tidak mempunyai pengaruh
jangka panjang terhadap variable IHSG maupun JII. Dan adapun untuk

hubungan jangka pendek antar variabel masing — masing menyesuaikan
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keseimbangan dengan jangka panjang antar variabel IHSG-JII, untuk variabel
SBI-JII hubungan jangka pendek menyesuaikan jangka panjang secara positif,
dan untuk variabel IHSG-SBI hubungan jangka pendek menyesuaikan jangka
panjang secara positif.

Dalam kesimpulan hasil estimasi VECM diatas maka diantara variable
IHSG, JIl dan SBI yang mempunyai pengaruh jangka panjang hanya pada
variable IHSG-JII, dan JII-IHSG, untuk variable SBI, tidak mempunyai
pengaruh jangka panjang terhadap variable IHSG maupun Jil.

Dan adapun untuk hubungan jangka pendek antar variabel masing —
masing menyesuaikan keseimbangan dengan jangka panjang antar variabel
IHSG-JII, untuk variabel SBI-JII hubungan jangka pendek menyesuaikan
jangka panjang secara positif, dan untuk variabel IHSG-SBI hubungan jangka
pendek menyesuaikan jangka panjang secara positif.

Dalam jangka pendek terdapat fenomena underpricing dan dalam
jangka panjang terdapat penurunan kinerja (underperformance). Penentuan
baik tidaknya kinerja saham, baik jangka pendek maupun jangka panjang
dilihat dari besarnya return abnormal. Apabila return abnormal > 0,
menunjukkan kinerja yang outperformed (baik), sebaliknya apabila return

abnormal <0 underperfomed (buruk).
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Setelah mengetahui hubungan kausalitas, hubungan jangka panjang

dan jangka pendek antara ketiga variabel dan melakukan analisa, maka ada

beberapa saran yakni antara lain :

1. Saran Bagi Pemerintah

Dengan hubungan kausalitas hasil indeks JIl terdapat hubungan
kausalitas satu arah terhadap IHSG, dan SBI. Sesuai dengan data
BEI dengan adanya pertumbuhan pada indeks JII maka
menyebabkan Indeks JII semakin besar pula dampaknya terhadap
indeks lainnya. Maka ada baiknya sector syariah semakin
meningkatkan kinerja, dan menarik lebih banyak investor yang
secara tidak langsung meningkatkan pertumbuhan ekonomi
Indonesia. Untuk memaksimalkan investor dalam mendorong
pertumbuhan ekonomi di Indonesia, maka hendaknya iklim investasi
dan usaha serta stabilitas ekonomi, sosial dan politik di Indonesia
dijaga agar senantiasa kondusif.

Hasil hubungan jangka panjang dan jangka pendek indeks JII dan
IHSG saling memiliki hubungan. Hal ini menjadi landasan para
calon investor yang untuk memperhitungkan indeks mana yang akan
dipilih. Pemerintah mempunyai peran untuk meningkatkan Kinerja

Negara agar fluktuasi nilai kedua indeks tetap terjaga dengan baik.
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Jika kita lihat hasil analisa jangka panjang maupun jangka pendek
Potensi pasar modal syariah dinilai baik dan masih akan mengalami
pertumbuhan, hal ini terlihat dari hasil return indeks JII yang lebih baik
dari indeks IHSG hal ini berhubungan dengan adanya kebijakan
pemerintah yang membentuk Komite Nasional Keuangan Syariah
(KNKS). Pasar modal syariah ini merupakan salah satu instrumen
ekonomi yang dibutuhkan negara Indonesia dalam membantu
pembangunan yang dilakukan oleh pemerintah ataupun swasta.

Indeks IHSG dan SBI dalam hal ini berperan penting sebagai
pengendali pasar modal indonesia dimana indeks IHSG sebagai cermin
nilai pasar seluruh indeks dalam pasar modal indonesia dan adanya SBI
sebagai penengah ketika terjadi kenaikan atau penurunan harga yang

fluktuatif.

2. Saran Bagi Penelitian Selanjutnya

Untuk pengembangan lebih lanjut model perbandingan
return saham syariah dan saham konvensional dapat dilakukan
dengan menambah lama periode waktu, variable eksogen mauoun
indek indeks lainnya sehingga nantinya dapat ditarik kesimpulan

dalam ruang lingkup yang lebih lengkap dan tepat.

Kemudian untuk membandingkan return indeks saham BEI
dapat di tambahkan metode CAPM, Capital Asset Pricing

Model (CAPM). CAPM merupakan model penetapan harga
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aktiva equilibrium yang menyatakan bahwa ekspektasi return atas
sekuritas tertentu adalah fungsi linear positif dari sensitivitas
sekuritas terhadap perubahan return portofolio pasarnya. Diharapkan
hasil penelitian akan menjadi lebih lengkap dan dapat memberikan

informasi yang lebih berisi.
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