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ABSTRAK

Ayu Wandira, 2022. Perbandingan Return dan Risk antara Saham Syariah dan
Saham Konvensional pada Indeks Kompas 100 dan Jakarta Islamic Indeks (JII)
tahun 2019-2021. Di bawah bimbingan Ibu Ledy Setiawati. Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui perbandingan refurn dan Risk antara Saham Syariah dan Saham
Konvensional Pada Kompas 100 dan Jakarta Islamic Indeks (JII) tahun 2019-2021. Jenis
penelitian ini adalah penelitian kuantitatif deskriptif. Hasil penelitian membuktikan bahwa
return saham syariah memiliki tingkat return rata-rata yang sedikit lebih besar dan lebih
stabil daripada return saham konvensional, di mana rata-rata return saham syariah sebesar
0.00686 atau 0.69% sedangkan refurn saham konvensional memiliki rata-rata 0.00216 atau
0.22%. Risk saham syariah memiliki tingkat risk rata-rata lebih kecil dan moderat
daripada risk saham konvensional, adapun rata-rata risk saham syariah sebesar 0.11241
atau 11,24% sedangkan risk saham konvensional memiliki rata-rata sebesar 0.13296 atau
13,30%.

Kata kunci: return, risk, konvensional, saham,
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ABSTRACT

Ayu Wandira, 2022. Comparison of Return and Risk between Sharia Stocks and
Conventional Stocks on the Kompas 100 Index and the Jakarta Islamic Index (JII) for
2019-2021. Under the guidance of Mrs. Ledy Setiawati. This study aims to determine the
comparison of return and Risk between Sharia Stocks and Conventional Stocks on
Kompas 100 and the Jakarta Islamic Index (JII) for 2019-2021. This type of research is
descriptive quantitative. The results of the research prove that sharia stock returns have
an average rate of return that is slightly greater and more stable than conventional stock
returns, where the average sharia stock return is 0.00686 or 0.69% while conventional
stock returns have an average of 0.00216 or 0.22% . Sharia stock risk has an average risk
level that is smaller and more moderate than conventional stock risk, while the average
risk for sharia stocks is 0.11241 or 11.24%, while conventional stock risk has an average
of 0.13296 or 13.30%.

Keywords: return, risk, conventional, stock, sharia.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang

Pasar modal (capital market) adalah sebuah wadah di mana berbagai jenis
instrumen keuangan jangka panjang diperdagangkan. Instrumen-instrumen ini
mencakup surat hutang, obligasi, saham, reksadana, derivatif, dan instrumen
keuangan lainnya. Pasar modal memiliki peran penting dalam menyediakan
sumber pendanaan bagi berbagai entitas, termasuk perusahaan (emiten) dan
pemerintah, serta menjadi alternatif bagi individu atau lembaga untuk
berinvestasi. Ini berfungsi sebagai tempat yang menyediakan fasilitas untuk
berbagai aktivitas jual beli sekuritas dan kegiatan investasi terkait lainnya.
Undang-Undang nomor 8 tahun 1995 tentang pasar modal mendefinisikan pasar
modal sebagai aktivitas yang terkait dengan penawaran umum dan perdagangan
efek, perusahaan publik yang terkait dengan efek yang mereka terbitkan, serta
lembaga dan profesi yang terlibat dalam transaksi efek.

Pasar modal memiliki dua peran yang sangat penting dalam mendukung
perkembangan ekonomi negara. Pertama, pasar modal berfungsi sebagai wadah
untuk mendapatkan sumber pendanaan bagi kegiatan bisnis atau sebagai sarana
pengumpulan dana dari masyarakat sebagai investor yang diperlukan oleh
perusahaan (emiten) untuk menjalankan operasional mereka. Dengan kata lain,
dana yang terkumpul dari investor ini akan digunakan oleh perusahaan (emiten)

dalam pelaksanaan operasional mereka, seperti pengembangan bisnis,



pengembangan produk, peningkatan struktur modal, dan berbagai kegiatan
operasional lainnya. Kedua, pasar modal dapat menjadi alternatif investasi bagi
instrumen finansial, seperti obligasi, saham, reksadana, dan instrumen sekuritas
lainnya bagi dari masyarakat, selain perbankan dan lembaga keuangan lainnya.
Dengan keberadaan pasar modal, masyarakat dapat melakukan kegiatan investasi
dengan tetap mempertimbangkan risk dan return yang harus ditanggung dari
instrumen-instrumen yang ditawarkannya.

Salah satu instrumen yang sangat populer yang tersedia di pasar modal
adalah saham, yang merupakan bentuk penyertaan modal seseorang atau entitas
bisnis dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Pasar Modal Syariah di
Indonesia saat ini mengalami kemajuan yang signifikan, yang terbukti dengan
penghargaan yang diterima oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) dari Global Islamic
Finance. Award (GIFA) untuk kategori The Best Supporting Institution for
Islamic Finance. of the. Year 2017. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja BEI
dalam mendukung perkembangan pasar modal syariah telah diakui oleh dunia
internasional. Pertumbuhan pasar modal syariah di Indonesia juga terlihat dari
peningkatan transaksi saham syariah. Data dari Bursa Efek Indonesia (BEI)
menunjukkan bahwa pada 2020, total volume perdagangan saham syariah
mencapai 78,95 miliar lembar atau setara dengan Rp 38,83 triliun. Angka ini
mengalami kenaikan sekitar 44% dibandingkan dengan Ovolume perdagangan
saham syariah pada tahun 2019. Menurut data Otoritas Jasa Keuangan (OJK),
total aset reksa dana saham syariah di Indonesia mencapai Rp 45,87 triliun pada

akhir Agustus 2021. Jumlah ini meningkat sebesar 7,46% dibandingkan dengan



posisi akhir Desember 2020, yang mencapai Rp 42,67 triliun.

Meskipun transaksi saham syariah di pasar modal syariah Indonesia
mengalami kenaikan yang positif, namun hal ini belum menunjukkan bahwa
tingkat return dan risiko dari saham syariah lebih baik daripada saham

konvensional.

Dalam dunia investasi, return (imbal hasil) dan risk (risiko) merupakan
dua faktor penting yang digunakan sebagai indikator kinerja saham. Refurn dan
risk biasanya menjadi pertimbangan bagi investor sebelum melakukan investasi
karena keduanya memiliki trade off yang harus dipertimbangkan. Investor
umumnya ingin mendapatkan keuntungan yang maksimal dengan risiko yang
sesuai atau bahkan lebih rendah. Membuat perbandingan antara return dan risk
saham syariah dan saham konvensional yang terdaftar di BEI bukanlah hal yang
mudah. Terdapat ratusan saham syariah dan saham konvensional yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dan beberapa di antaranya telah dikategorikan
berdasarkan kriteria tertentu untuk membentuk suatu indeks pasar saham.
Indeks tersebut dapat dijadikan patokan untuk menghitung refurn dan risiko
suatu saham berdasarkan kriteria tertentu seperti saham syariah, saham dengan
kapitalisasi besar, saham yang likuid, saham yang berada dalam satu sektor yang
sama, serta kriteria-kriteria lainnya. Dengan adanya indeks pasar saham seperti
Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Kompas 100, investor menjadi lebih
mudah dalam memilih saham yang akan diinvestasikan. JII merupakan indeks
pasar saham syariah yang terdiri dari 30 saham syariah dengan likuiditas baik dan

kapitalisasi pasar yang besar. Sementara Indeks Kompas 100 merupakan indeks



yang terdiri dari 100 saham dengan likuiditas baik dan kapitalisasi pasar besar.

JII dan Indeks Kompas 100 sama-sama mempunyai kriteria likuiditas yang baik
serta kapitalisasi pasar yang besar. Kemiripan dan keunggulan indeks pasar
antara JII dengan Indeks Kompas 100 menjadikan kedua indeks tersebut layak
diperbandingkan mewakili saham syariah dan saham konvensional. Dalam
mengikuti perkembangan pasar modal syariah saat ini, investor, terutama
investor Muslim, perlu mempertimbangkan dengan lebih lanjut perbandingan
antara return dan risk dari saham syariah dan saham konvensional. Hal ini

berguna untuk memilih mana yang lebih tepat untuk menanamkan modalnya.

Meskipun perkembangan pasar modal syariah di Indonesia terus
mengalami peningkatan yang positif, namun hal ini belum tentu menunjukkan
bahwa tingkat refurn dan risk saham syariah lebih baik dibandingkan dengan
saham konvensional. Harga saham (stock price) tidak selalu mengikuti
pergerakan yang selaras atas peningkatan jumlah investor, karena ada hal lain
yang perlu diperhatikan" (Siregar & Bone, 2023) Oleh karena itu, penting bagi
investor untuk mengetahui perbandingan tingkat refurn dan risk antara kedua
jenis saham tersebut sebelum melakukan investasi. Studi tentang perbandingan
saham syariah dan saham konvensional menjadi relevan karena pasar modal
merupakan salah satu alternatif investasi yang dapat membantu masyarakat

Indonesia meningkatkan nilai kekayaan mereka.

Berdasarkan paparan di atas, penulis merasa tertarik untuk memilih judul

penelitian sebagai berikut: “Perbandingan Return dan Risk antara Saham Syariah



dan Saham Konvensional pada Indeks Kompas 100 dan Jakarta Islamic Indeks

(JII) tahun 2019-2021.”

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan masalah yang ada, maka dapat
dirumuskan permasalahan, yaitu:

1. Bagaimana tingkat pengembalian (return) antara saham syariah dan saham
konvensional Pada Jakarta Islamic Indeks (JII) dan Indeks Kompas tahun
2019-2021?

2. Bagaimana tingkat (risk) antara saham syariah dan saham konvensional Pada

Jakarta Islamic Indeks (JII) dan Indeks Kompas tahun 2019-2021?

1.3.  Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui nilai rata-rata tingkat pengembalian (refurn) antara saham
syariah dan konvensional pada Jakarta Islamic Indeks (JII) dan Indeks
Kompas tahun 2019-2021

2. Untuk mengetahui nilai rata-rata tingkat risiko. (risk) antara saham syariah
dan konvensional pada Jakarta Islamic Indeks (JII) dan Indeks Kompas
tahun 2019-2021

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak.



Adapun manfaat yang diperoleh dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Manfaat Teoritis

Penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat bagi dunia pendidikan

khususnya dalam ilmu akuntansi dan dapat menjadi tambahan literatur

mengenai aspek perbandingan return dan risk antara saham syariah dan

saham konvensional.

Manfaat Praktis

a. Bagi Manajemen Perusahaan
Diharapkan bahwa hasil penelitian ini dapat memberikan masukan dan
informasi berharga bagi investor Muslim dan non-Muslim yang
berencana untuk mengalokasikan dana mereka dalam bentuk investasi
saham.

b. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi investor
sebagai bahan evaluasi dalam berinvestasi.

c. Bagi Akademisi
Manfaat penelitian bagi lingkungan akademik adalah memberikan
wawasan dan pengetahuan bagi mahasiswa/i di  Universitas
Mulawarman, baik secara langsung maupun tidak langsung dan dapat
menjadi bahan untuk kedepannya dalam melakukan penelitian yang

lebih mendalam bagi para mahasiswa Universitas Mulawarman



BAB II
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Investasi

Investasi" memiliki asal usul dari kata "invest" yang berarti menanamkan
atau mengalokasikan uang atau modal (Echols dan Shadili, 1997:330). Menurut
Rokhmatussa'dyah dan Suratman (2011:3), investasi adalah tindakan yang
dilakukan oleh individu atau entitas hukum dengan tujuan untuk meningkatkan
dan mempertahankan nilai modalnya dalam berbagai bentuk, seperti uang tunai,
peralatan, aset yang tidak bergerak, hak kekayaan intelektual, atau keahlian.
Sementara itu, menurut Sutedi (2011:143), investasi merujuk pada tindakan
menanamkan atau menempatkan aset, baik dalam bentuk harta maupun dana,
pada suatu entitas dengan harapan bahwa investasi tersebut akan menghasilkan
pendapatan atau mengalami peningkatan nilai di masa yang akan datang.

Investasi syariah dalam Islam adalah jenis investasi yang memperoleh
keuntungan melalui praktik-praktik bisnis yang sesuai dengan prinsip-prinsip
syariah Islam. Dalam investasi syariah, dilarang melakukan transaksi riba, maysir
(udi), gharar (ketidakpastian), dan praktik-praktik bisnis yang dianggap
merugikan pihak lain. Menurut Satrio (2005) seperti yang dikutip dalam Huda
dan Nasution (2008:24), investasi syariah tunduk pada prinsip-prinsip yang harus
diikuti dan tidak boleh dilanggar:

1. Terbebas dari unsur riba



Investasi syariah harus terbebas dari unsur riba. Riba dalam bahasa Arab berarti
"penambahan" atau "kelebihan" yang tidak wajar, dan dilarang dalam Islam.
Dalam konteks investasi, riba bisa terjadi dalam bentuk bunga atau bunga
berbunga, yang dikenakan pada pinjaman atau investasi.

2. Terhindar dari unsur Gharar
Investasi syariah juga harus terhindar dari unsur gharar. Gharar dalam bahasa
Arab berarti "ketidakpastian" atau "ketidakjelasan", dan dalam konteks investasi,
gharar dapat terjadi jika terdapat ketidakpastian atau ketidakjelasan mengenai
objek investasi, jumlah keuntungan atau risiko. yang mungkin terjadi. Terhindar
dari unsur judi (maysir)
Islam melarang investasi yang mengandung unsur judi atau maysir. Maysir
dalam bahasa Arab berarti "perjudian” atau "spekulasi", dan dilarang dalam Islam
karena dianggap sebagai praktik bisnis yang tidak adil dan merugikan
pihak-pihak yang terlibat.

3. Terhindar dari unsur haram
Dalam konteks investasi, unsur haram bisa terjadi jika investasi dilakukan dalam
bisnis atau industri yang melanggar aturan-aturan syariah, misalnya bisnis yang
terkait dengan riba, alkohol, narkotika, atau pornografi.

4. Terhindar dari unsur syubhat

Unsur syubhat dapat terjadi jika investasi dilakukan dalam bisnis atau

industri yang tidak jelas apakah hal tersebut sesuai dengan prinsip-prinsip

syariah atau tidak.



Tujuan dari investasi syariah adalah untuk memperoleh keuntungan yang
halal dan memberikan manfaat bagi masyarakat. Selain itu, investasi syariah juga
mempromosikan nilai-nilai moral dan etika yang tinggi dalam praktik bisnis,
sehingga dapat menciptakan ekonomi yang lebih berkeadilan dan berkelanjutan.
Beberapa jenis investasi syariah yang umum dilakukan antara lain investasi

dalam saham syariah, obligasi syariah, dan reksa dana syariah.

2.2 Pasar Modal

2.2.1  Pengertian Pasar Modal

Menurut Rokhmatussa'dyah dan Suratman (2011:), pasar modal adalah
sektor ekonomi yang bergerak dalam kegiatan perdagangan surat-surat berharga
seperti saham, sertifikat saham, dan obligasi. Pasar modal secara umum dapat
diartikan sebagai tempat bertemunya antara para investor dan pihak yang
membutuhkan modal, seperti perusahaan atau pemerintah, untuk memperoleh
dana dari masyarakat melalui mekanisme jual-beli instrumen keuangan yang
diterbitkan oleh pihak yang membutuhkan dana. Transaksi jual beli surat
berharga di pasar modal dapat dikelompokkan menjadi dua bentuk yaitu

(Sunariyah, 2003:5)

a. Utang berjangka (jangka pendek/panjang)
Salah satu metode pendanaan yang umum digunakan oleh perusahaan
adalah melalui utang berjangka, di mana perusahaan menerbitkan
instrumen keuangan seperti obligasi dan sekuritas kredit yang kemudian

dijual kepada para investor. Obligasi umumnya memiliki jangka waktu
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jatuh tempo. lebih dari 3 tahun, sementara sekuritas kredit seperti right,
waran, opsi, dan future memiliki jangka waktu jatuh tempo antara 1
hingga 3 tahun.

Penyertaan

Penyertaan modal adalah salah satu cara untuk menginvestasikan dana
pada suatu perusahaan dengan cara menyetorkan sejumlah dana tertentu,
dengan maksud untuk memperoleh hak kepemilikan atas perusahaan
tersebut. Penanaman modal ini dilakukan melalui pembelian saham

sebagai bukti kepemilikan yang dikeluarkan oleh perusahaan.

Macam-macam Pasar Modal

Perdagangan instrumen keuangan di pasar modal dilakukan melalui

berbagai jenis pasar modal yang berbeda, seperti yang dijelaskan oleh Sunariyah

(2003:12):

a.

C.

Pasar Perdana

Pasar perdana merupakan suatu bentuk pasar modal di mana saham atau
instrumen keuangan lainnya diperdagangkan untuk pertama kalinya
melalui penawaran umum sebelum dicatatkan di bursa.

Pasar Sekunder

Pasar sekunder adalah suatu bentuk pasar modal di mana saham dan
instrumen keuangan lainnya diperdagangkan secara umum setelah
periode penawaran umum perdana melalui bursa.

Pasar ketiga
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Pasar ketiga merupakan suatu tempat di mana saham dan instrumen
keuangan lainnya diperdagangkan di luar bursa, yang dikenal sebagai
pasar over-the-counter (OTC). Dalam pasar ketiga, perdagangan surat
berharga dilakukan melalui sistem penawaran harga, sesuai dengan yang
dijelaskan oleh Hadi (2013:12).

Pasar keempat

Pasar keempat adalah suatu bentuk transfer efek dari satu investor ke.
investor lainnya secara langsung, tanpa melibatkan perantara pedagang

efek.

Manfaat Pasar Modal

Beberapa manfaat dari adanya pasar modal, seperti yang disebutkan oleh

Darmadji dan Fakhruddin (2001:2), antara lain:

Menyediakan sumber pendanaan jangka panjang bagi dunia usaha serta
memungkinkan alokasi optimal sumber dana.

Memberikan kesempatan investasi bagi para investor sekaligus
memfasilitasi diversifikasi.

Menyediakan indikator utama (leading indicator) untuk tren ekonomi
negara.

Membagikan kepemilikan perusahaan hingga ke lapisan masyarakat
menengah.

Mendorong penyebaran kepemilikan, transparansi, dan profesionalisme,
menciptakan iklim usaha yang sehat.

Menciptakan peluang kerja dan profesi yang menarik.



12

g. Memberikan peluang untuk memiliki perusahaan yang stabil dan
memiliki prospek yang baik.

h. Menyediakan alternatif investasi yang memiliki potensi keuntungan
dengan risiko yang dapat dihitung melalui keterbukaan, likuiditas, dan
diversifikasi investasi.

i. Pengelolaan perusahaan dengan iklim keterbukaan, mendorong
pemanfaatan manajemen profesional,

j. Sumber pembiayaan dana jangka panjang bagi emiten;

k. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha, memberikan akses kontrol

sosial;

2.2.4 Pasar Modal Syariah

Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai penyelenggaraan pasar modal
menurut Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM)
yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Oleh karena itu, pasar modal
syariah bukanlah sistem yang terpisah dari sistem pasar modal secara
keseluruhan. Pasar modal syariah harus terhindar dari beberapa prinsip syariah
yang meliputi larangan riba (bunga), maysir (spekulasi), dan gharar
(ketidakpastian atau spekulasi). Pasar modal syariah hadir untuk memenuhi
kebutuhan individu Muslim yang ingin mengikuti prinsip-prinsip agama dalam
menjalankan aktivitas ekonomi mereka. Beberapa jenis produk yang tersedia di

pasar modal syariah Indonesia antara lain :

a. Saham Syariah: saham dari perusahaan yang memenuhi kriteria-kriteria

syariah dan tidak terlibat dalam industri yang dianggap merugikan
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manusia atau lingkungan. Saham-saham ini diperdagangkan di bursa efek
Indonesia dengan menggunakan sistem perdagangan online;

b. Obligasi Syariah: surat utang dari perusahaan atau pemerintah yang
diterbitkan dengan prinsip syariah, seperti mudharabah, musyarakah,
atau murabahah. Obligasi syariah memberikan imbal hasil tetap (vield)
yang dihitung berdasarkan prinsip syariah;

c. Reksa Dana Syariah: produk investasi yang terdiri dari kumpulan dana
dari investor individu atau institusi dan dikelola oleh manajer investasi.
Reksa dana syariah melakukan investasi pada saham syariah dan obligasi
syariah;

d. Sukuk Syariah: surat utang jangka panjang yang diterbitkan dengan
prinsip syariah dan didukung oleh aset yang menghasilkan pendapatan.
Sukuk syariah memberikan imbal hasil tetap (yield) yang dihitung
berdasarkan prinsip syariah;

e. Derivatif Syariah: instrumen keuangan yang nilainya didasarkan pada
harga aset yang mendasarinya. Derivatif syariah harus memenuhi
persyaratan syariah dan tidak mengandung unsur riba, gharar, dan

maysir;

Pada tanggal 1 Maret 2003, pasar modal berbasis syariah di Indonesia
secara resmi didirikan melalui penandatanganan Nota Kesepahaman antara
Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) dan Dewan Syariah Nasional Majelis
Ulama Indonesia (DSN-MUI). Secara keseluruhan, menurut Sutedi (2011:43),

prinsip-prinsip pasar modal syariah adalah sebagai berikut:
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a. Investasi dan pembiayaan dalam pasar modal syariah hanya diberlakukan
pada kegiatan usaha atau aset yang sesuai dengan prinsip-prinsip halal.

b. Uang memiliki peran sebagai medium pertukaran nilai, dan pemilik aset
akan menerima bagi hasil dari manfaat yang dihasilkan oleh kegiatan
usaha. Oleh karena itu, dalam pembiayaan dan investasi, mata uang yang
digunakan harus sesuai dengan mata uang yang digunakan dalam
pencatatan kegiatan usaha.

c. Pada saat terjadi transaksi antara pemilik aset (investor) dan pemilik
usaha (emiten), serta dalam tindakan dan informasi yang disampaikan
oleh pemilik usaha, serta melalui mekanisme pasar (bursa dan organisasi
pengaturan sendiri lainnya), tidak boleh menimbulkan keraguan yang
berpotensi menyebabkan kerugian.

Beberapa transaksi yang tidak diperbolehkan dalam Pasar Modal Syariah,

seperti yang disebutkan oleh Yuliana (2010:48), antara lain:

a. Najasy, yang merupakan melakukan penawaran palsu.

b. Mai’al ma’dum, yang merupakan menjual barang yang belum dimiliki.

c. Insider trading, yaitu. memanfaatkan informasi orang dalam untuk
memperoleh keuntungan dari suatu transaksi.

d. Menampilkan informasi yang menyesatkan; Margin trading, yang
merupakan melakukan transaksi efek syariah dengan menggunakan
fasilitas pinjaman berbasis bunga untuk memenuhi kewajiban pembelian

efek syariah tersebut.
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e. [Ihtikar, merupakan tindakan membeli atau mengumpulkan efek syariah

dengan niat untuk mempengaruhi pihak lain.

2.2.5 Perbandingan Pasar Modal Syariah dengan Konvensional

Perbedaan pasar modal syariah dengan konvensional menurut Sutedi

(2011:52) tampak pada tabel 1.1 di bawah ini:

Tabel 1.1 : Perbandingan pasar modal Konvensional dengan pasar modal Syariah

No | Kriteria

Konvensional

Syariah

1. | Indeks

Memasukkan seluruh saham yang
tercatat di bursa dengan
mengabaikan aspek halal dan
haram

Hanya menyertakan saham
yang memenuhi kriteria
syariah.

2. Instrumen

Surat-surat berharga (Securities)
seperti saham, obligasi, dan

instrumen turunannya,(derivatif)
opsi, right, waran, dan reksadana.

Saham, obligasi
syariah dan reksadana
syariah.

3. | Mekanisme
Transaksi

-Transaksi mengandung unsur
bunga

- Terdapat transaksiyang
mengandung

unsur ketidakjelasan

- Saham perusahaan yang
diperjualbelikan di bidang yang
belum tentu halal

- Tidak termasuk dalam
transaksi ribawi.

- Tidak melibatkan
transaksi yang
mencurigakan (gharar)

- Saham dari perusahaan
yang beroperasi dalam
bidang yang halal.

Sumber : Sutedi (2011:52) (diolah)

2.4 Saham

2.4.1 Pengertian Saham

Saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu

perusahaan dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva
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perusahaan. Saham adalah surat bukti kepemilikan atas sebuah perusahaan yang
melakukan penawaran umum (go. public) dengan nominal atau persentase
tertentu (Siti Choriliyah dkk, 2016). Sementara itu, saham adalah jumlah dari
modal kooperatif yang sama jumlahnya bisa di putar dengan berbagai cara
berdagang, dan harganya bisa berubah sewaktu tergantung keuntungan dan
kerugian atau kinerja perusahaan tertentu (Yuliana, 2010:059). Saham dapat
dibedakan menjadi dua berdasarkan kemampuan dalam hak tagih atau klaim,
seperti yang dijelaskan oleh Darmadji dan Fakhruddin (2001:6), yaitu saham
biasa dan saham preferen..

Saham preferen memiliki beberapa karakteristik, seperti yang dijelaskan
oleh Rivai dan Buchari (2013:546), antara lain, mendapatkan dividen yang telah
ditetapkan secara tetap dan memiliki klaim terhadap pendapatan dan aset di
perusahaan tempat mereka berinvestasi. Namun, pemegang saham preferen
tidak memiliki hak suara dalam pemilihan direksi dan pengambilan keputusan
perusahaan.

Di sisi lain, saham biasa memiliki risiko. yang lebih tinggi karena pembagian
dividen belum ditentukan. Meskipun demikian, pemegang saham biasa memiliki
hak suara dalam pemilihan dan pengambilan keputusan yang terkait dengan

perusahaan (Rivai dan Buchari, 2013:546).
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2.4.2 Saham Syariah

Saham syariah merupakan salah satu jenis saham biasa yang memiliki
karakteristik khusus, yaitu adanya pengawasan yang ketat terkait dengan
kehalalan dalam lingkup kegiatan usahanya (Yuliana, 2010:71). Saham syariah
adalah saham dari perusahaan yang memenuhi kriteria-kriteria syariah dalam
Islam dan tidak terlibat dalam industri yang dianggap merugikan manusia atau
lingkungan. Saham-saham ini diperdagangkan di bursa efek Indonesia dengan
menggunakan sistem perdagangan online. Saham-saham syariah di Indonesia
terdaftar dalam Daftar Efek Syariah yang telah melalui proses penyaringan
sesual dengan prinsip-prinsip syariah oleh Bapepam-LK (kini OJK), dengan
merujuk pada fatwa yang dikeluarkan oleh Dewan Syariah Nasional
(DSN-MUI).

Kriteria-kriteria syariah yang harus dipenuhi oleh perusahaan yang ingin
masuk ke dalam daftar saham syariah antara lain tidak terlibat dalam industri
yang dianggap merugikan manusia atau lingkungan, seperti industri minuman
keras, tembakau, judi, pornografi, dan sejenisnya. Selain itu, perusahaan juga
harus memenuhi persyaratan-persyaratan lain yang ditetapkan oleh
lembaga-lembaga syariah, seperti proporsi keuangan yang sesuai dengan prinsip
syariah, tidak mengandung unsur riba (bunga), maysir (spekulasi), dan gharar
(ketidakpastian atau spekulasi). Syarat-syarat yang harus dipenuhi agar suatu
saham dapat dikategorikan sebagai saham syariah, sesuai dengan peraturan
Bapepam-LK nomor II.K.1 tentang Penerbitan Efek Syariah, adalah sebagai

berikut:
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a. Tidak terlibat dalam kegiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip
syariah, seperti perjudian dan permainan yang tergolong sebagai judi.

b. Tidak terlibat dalam perdagangan yang dilarang menurut prinsip syariah,
seperti perdagangan yang tidak melibatkan penyerahan barang/jasa atau
perdagangan dengan penawaran/permintaan palsu.

c. Tidak terlibat dalam jasa keuangan ribawi, seperti bank berbasis bunga
atau perusahaan pembiayaan berbasis bunga.

d. Tidak melibatkan jual beli yang mengandung risiko ketidakjelasan
(gharar) dan unsur perjudian (maysir), seperti asuransi konvensional.

e. Menghasilkan, mengedarkan, berdagang, dan/atau menyediakan:

1. Barang dan atau jasa yang dilarang karena sifatnya yang
haram (haram li-dzatihi).

2. Barang dan atau jasa yang dilarang karena sifatnya yang
haram bukan karena zatnya (haram lighairihi) yang
ditetapkan oleh DSN-MUI

3. Barang dan/atau jasa yang merusak moral dan bersifat

mudharat.

2.5 Jakarta Islamic Indeks

Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks pasar saham syariah yang
dikelola oleh Indonesia Stock Exchange (IDX) yang mencakup 30 saham syariah
paling likuid yang tercatat di BEI. Indeks ini diluncurkan pada tahun 2019 dengan

tujuan untuk memperkuat pasar modal syariah Indonesia dan memberikan
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alternatif investasi bagi investor yang mengutamakan prinsip-prinsip syariah.
Bapepam-LK (Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan) bekerja sama
dengan Dewan Syariah Nasional untuk melakukan seleksi saham-saham yang
sesuai dengan prinsip syariah Islam. Namun, saat ini wewenang Bapepam-LK
telah dialihkan ke Otoritas Jasa Keuangan (OJK) berdasarkan Undang-Undang
No. 21 Tahun 2011.

Bapepam-LK (Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan)
melakukan kerja sama dengan Dewan Syariah Nasional dalam proses seleksi
saham-saham yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam. Namun, saat ini,
wewenang pengawasan yang sebelumnya dipegang oleh Bapepam-LK telah
dialihkan kepada Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sesuai dengan Undang-Undang
No. 21 Tahun 2011:145) untuk mengawasi transaksi yang dilarang dalam
ketentuan syariat islam. Dalam proses penentuan saham-saham yang menjadi
anggota JII (Jakarta Islamic Index), juga dipertimbangkan beberapa aspek, antara
lain:

1. Saham-saham syariah yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah

Indonesia (ISSI) sudah terdaftar selama enam bulan terakhir.

2. Dilakukan pemilihan 150 saham berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi
pasar tertinggi selama satu tahun terakhir.

3. Dari 150 saham tersebut, lalu dipilih 30 saham berdasarkan rata-rata nilai
transaksi harian tertinggi di pasar reguler.

4. Sisa 30 saham tersebut merupakan saham yang terpilih.
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2.6 Indeks Kompas 100

Indeks Kompas 100 adalah indeks pasar saham yang terdiri dari 100
saham yang diterbitkan oleh PT Kompas Media Nusantara, perusahaan media
terkemuka di Indonesia. Indeks Kompas 100 adalah indeks ekuitas yang terdiri
dari 100 saham perusahaan publik yang dipilih berdasarkan kriteria yang
ditetapkan dengan mempertimbangkan likuiditas dan kapitalisasi pasar. Saham
ditinjau dan diganti setiap enam bulan sekali. Indeks ini diluncurkan pada tahun
2011 dan mencakup saham-saham dari berbagai sektor industri seperti keuangan,
konsumen, properti, infrastruktur, dan energi. saham yang masuk Kompas 100
diperkirakan mewakili sekitar 70-80% dari total kapitalisasi pasar Rp 1.582
triliun dari seluruh saham yang tercatat di BEIL.

Indeks Kompas 100 dirancang sebagai alat ukur kinerja pasar saham
Indonesia secara keseluruhan, karena mencakup saham-saham yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mempertimbangkan:

1. Telah terdaftar di BEI minimal 3 bulan

2. Aktivitas perdagangan berdasarkan value, nilai transaksi, dan frekuensi
transaksi

3. Total hari di perdagangan pasar reguler

4. Jumlah kapitalisasi pasar

5. BEI sebagai penanggung jawab atas ketetapan saham yang terdaftar di
Indeks kompas 100 akan menjadi pemegang keputusan dengan

mempertimbangkan investor maupun stakeholders lainnya.
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Selain itu, Bursa Efek Indonesia (BEI) juga memperhatikan faktor-faktor
kualitatif seperti keadaan laporan keuangan, potensi pertumbuhan perusahaan,

dan faktor-faktor lain yang terkait dengan kelangsungan usaha perusahaan.

2.7 Return

2.7.1 Pengertian Return

Menurut Halim (2015:25), return (imbal hasil) mengacu pada imbalan
yang diperoleh dari investasi. Sementara itu, pengertian refurn menurut Hartono
(2015:263) tidak berbeda jauh dengan Halim (2015:25), yaitu hasil yang
diperoleh dari investasi. Hartono (2015:263) membagi refurn menjadi dua
kategori:

1. Return realisasian (realized return) adalah keuntungan atau kerugian
aktual yang diterima oleh investor dari investasi mereka dalam suatu aset
atau portofolio investasi selama periode waktu tertentu. Realisasi return
memiliki peranan yang signifikan karena berfungsi sebagai salah satu
indikator kinerja perusahaan dan menjadi dasar untuk menentukan return
yang diharapkan (expected return)

2. Return Ekspektasian (expected return) adalah estimasi atau perkiraan
dari keuntungan atau kerugian yang diharapkan yang akan diterima oleh
investor dari investasi dalam suatu aset atau portofolio investasi selama

periode waktu tertentu.
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2.7.2 Pengertian Return Realisasian
Ada beberapa metode yang dapat digunakan untuk menghitung realisasi
return, sebagaimana dijelaskan oleh Hartono (2015:263), dan metode

perhitungan tersebut antara lain:

1. Relatif return, merupakan metode perhitungan refurn realisasi yang

selalu memiliki nilai positif.

2. Kumulatif return, adalah metode perhitungan return realisasi yang

mengukur total kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan.

3. Return disesuaikan, merupakan metode perhitungan refurn realisasi yang
mempertimbangkan tingkat daya beli dan nilai uang dengan

menyesuaikan inflasi yang terjadi.

4. Return total, adalah jenis perhitungan refurn realisasi secara keseluruhan

dari suatu investasi dalam periode tertentu.

Rata-rata dari refurn total dapat dihitung menggunakan rata-rata aritmatika
(arithmetic mean) dan rata-rata geometrik (geometric mean). Rata-rata
aritmatika lebih cocok digunakan untuk menghitung rata-rata dari beberapa
return dalam periode yang sama tanpa melibatkan pertumbuhan, sedangkan
metode rata-rata geometrik lebih sesuai untuk situasi yang melibatkan

pertumbuhan (Hartono, 2015:278).
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Adapun perhitungan metode yang dapat digunakan untuk menghitung

return ekspektasi, sebagaimana dijelaskan oleh Hartono (2015:280).

1.

Dengan mempertimbangkan nilai-nilai ekspektasi masa depan, yaitu
expected return yang diestimasi dengan memperhitungkan semua
kemungkinan yang mungkin terjadi melalui penghitungan probabilitas.

Berdasarkan model-model return ekspektasi yang ada, terdapat dua
model yang digunakan untuk menghitung expected return, yaitu Single

Index Model dan CAPM Model.

. Berdasarkan nilai-nilai return historis, expected return dihitung

berdasarkan data historis. Dalam hal nilai-nilai refurn historis, terdapat
tiga metode yang digunakan untuk menghitung expected return menurut
Hartono (2015:282), yaitu:

a. Metode rata-rata (mean method) mengasumsikan bahwa expected
return dapat dianggap sama dengan rata-rata nilai historisnya.

b. Metode trend (trend method) menghitung expected return dengan
mempertimbangkan pertumbuhan yang terjadi. Metode jalan acak
(random walk method) mengasumsikan bahwa distribusi data
return bersifat acak, sehingga sulit untuk digunakan dalam
prediksi. Oleh karena itu, diperkirakan return terakhir akan

terulang di masa depan.
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Dari pembahasan di atas, kita dapat melihat bahwa menghitung nilai
pengembalian yang diharapkan membutuhkan rata-rata nilai historis dari
perhitungan total pengembalian. Rata-rata historis pengembalian total dihitung
dengan menggunakan metode rata-rata aritmatika.

Rumus perhitungan refurn menggunakan rumus Capital

Gain/Loss yaitu (Hartono, 2015:264)

Ri=R_wu
Pta

Keterangan:
Ri = return saham perusahaan
Pr= Harga saham periode saat ini

Pt—, = Harga saham periode sebelumnya

2.7.3 Risk

Hartono. (2015:285) berpendapat bahwa seringkali risiko.
dihubungkan dengan perbedaan atau ketidaksesuaian antara hasil yang
diterima dengan harapan. Dalam konteks pengambilan keputusan
investasi, terdapat beberapa jenis risiko yang perlu dipertimbangkan,

seperti yang dijelaskan oleh Halim (2015:39).
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. Risiko. bisnis, yang merujuk pada risiko yang muncul ketika profitabilitas
perusahaan emiten menurun.

. Risiko suku bunga, yang timbul akibat perubahan tingkat bunga yang
berlaku di pasar.

. Risiko. pasar, yang terkait dengan fluktuasi kondisi ekonomi negara yang
dipengaruhi oleh resesi dan faktor ekonomi lainnya.

. Risiko. daya beli, yaitu risiko yang timbul karena pengaruh perubahan
tingkat inflasi, yang mengakibatkan penurunan daya beli uang yang
diinvestasikan atau bunga yang diperoleh dari investasi.

. Risiko mata uang, yang muncul karena pengaruh perubahan nilai tukar

antara mata uang domestik dan mata uang negara lain.

Salah satu metode yang umum digunakan untuk mengukur risiko. adalah

dengan menggunakan standar devias. Dalam perhitungan standar deviasi, nilai

ekspektasi dapat berasal dari rata-rata historis, tren, atau random walk (Hartono,

2015:288). Rumus yang digunakan untuk menghitung standar deviasi

berdasarkan data historis dijelaskan oleh Hartono (2015:287) yaitu:

SD = /3" [Xi — E(Xi)]’
N-1
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Keterangan:
SD = standar deviasi
Xi = nilai ke 1

E(Xi) = nilai ekspektasian
N = jumlah dari observasi data historis untuk sampel besar dengan n (paling

sedikit 30 observasi) dan untuk sampel kecil digunakan (n-1)

2.8 Penelitian Terdahulu

Adapun penelitian sebelumnya mengenai perbandingan saham syariah
dan konvensional dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 2.1 Penelitian Sebelumnya

No Tahun Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian
Penelitian
1 2009 Fatimah “Studi Hasil penelitian ini
Komparatif diketahui bahwa refurn
Pengukuran Kinerja reksadana syariah lebih
Reksadana Syariah dan | tinggi dibanding return
Kinerja Reksadana reksadana
Konvensional konvensional. Hal ini
Berdasarkan Tingkat berdasarkan nilai rata-rata
Return dan Risiko untuk reksadana syariah
0,0007839
dan 0,0003363 untuk
reksadana konvensional.
2 2020 Haanurat, ANALISIS Tidak terdapat perbedaan
Razak, Awaliah | KOMPARASI yang signifikan antara
TINGKAT tingkat pengembalian,
PENGEMBALIAN, risiko. dan koefisien variasi
RISIKO, PADA pada perusahaan syariah
SAHAM SYARIAH dan konvensional
DAN SAHAM
KONVENSIONAL DI
LQ45

Disambung ke halaman berikutnya
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3 2020 Sari, Gunarsih | APAKAH KINERJA Tidak terdapat perbedaan
SAHAM SYARIAH yang signifikan antara
LEBIH BAIK saham syariah dan non
DARIPADA SAHAM syariah.
NON SYARIAH Tahun
2018-2019?

4 2019 Kamila, ANALISIS Tidak terdapat perbedaan

Tandika PERBANDINGAN yang signifikan antara

RETURN DAN RISK tingkat pengembalian
ANTARA SAHAM (return), dan risiko pada
SYARIAH DAN saham syariah Jakarta
SAHAM Islamic Index (JII) dan
KONVENSIONAL saham konvensional

5 2019 Rohmabh, Siti ANALISIS Tidak terdapat perbedaan
PERBANDINGAN yang signifikan antara
RETURN DAN return dan risiko saham
RISIKO. (RISK) syariah dengan saham
SAHAM SYARIAH konvensional.
DAN NON SYARIAH
(STUDI KASUS PADA
INDEKS SAHAM
SYARIAH
INDONESIA (ISSI) di
BURSA EFEK
INDONESIA
PERIODE 2012-2016)

6 2017 Khadafi, ANALISIS Tidak terdapat perbedaan

Ferdiansyah PERBANDINGAN yang signifikan antara

RETURN DAN RISK tingkat pengembalian dan
(STUDI PADA risiko. pada Saham Syariah
SAHAM SYARIAH dan Konvensional. Indeks
DAN SAHAM Saham selama periode
KONVENSIONAvL 2012-2016
LQ45 PERIODE
(2012-2016)

7 2017 Putra PERBEDAAN Terdapat perbedaan yang
RETURN DAN RISK cukup jauh antara risk da
(STUDI PADA return pada pada saham
SAHAM SYARIAH syariah dan non syariah.
DAN SAHAM
KONVENSIONAL DI
BEI PERIODE
(2011-2013)

Sumber : Data diolah




29 Kerangka Berpikir

Untuk mempermudah pemahaman mengenai teknis yang akan
dilakukan dan dijelaskan dalam penelitian ini, maka alur kerangka pikir

dapat dilihat pada gambar di bawah ini

SAHAM
INDEKS JAKARTA
KOMPAS 100 ISLAMIC INDEKS
! !
RETURN & RISK RETURN & RISK
PERBANDINGAN

Gambar 2.1 Kerangka Berpikir



29

BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan, dan teori-teori
yang telah dijelaskan, penelitian ini diklasifikasikan sebagai jenis penelitian
kuantitatif deskriptif. Penelitian ini bertujuan untuk melakukan perbandingan
terhadap tingkat pengembalian dan risiko antara saham syariah dan saham
konvensional yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index dan Indeks Kompas 100
selama parlodel 2019-2021. Analisis ini menggunakan perhitungan return dan risk
untuk aktiva tunggal. Menurut Wirartha (2006:140) Penelitian kuantitatif yaitu
penelitian yang dilakukan untuk pengujian hipotesis dan menekankan
penelitiannya pada analisis data-data numerikal serta menyandarkan kesimpulan
hasilnya pada suatu probabilitas. Menurut Darmawan (2014:37) penelitian
deskriptif adalah penelitian yang menjelaskan tentang pemecahan masalah yang
ada sekarang dan menyajikan data-data, menganilis serta menginterprestasi data

berdasarkan data-data yang telah ada.

3.2 Lokasi Penelitian

Penelitian ini menggunakan data dari konstituen Jakarta Islamic Index
(JII) dan Indeks Kompas 100 yang diambil dari situs resmi Bursa Efek Indonesia
(BEI). Data harga saham diperoleh dari harga penutupan (closing price)
saham-saham perusahaan yang juga diperoleh melalui website BEI, yaitu

www.idx.co.id.




30

3.3  Variabel dan Pengukuran

Di bawah ini adalah variabel-variabel penelitian yang digunakan dalam

penelitian ini:

3.3.1 Definisi Operasional

Menurut Sugiyono (2017) definisi operasional adalah suatu atribut atau
sifat atau nilai dari orang, objek atau kegiatan yang mempunyai variasi
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik

kesimpulannya.

3.3.2 Return

Return merupakan hasil pengembalian suatu investasi dalam
saham merupakan penjumlahan dari keuntungan modal (capital gain) dan
dividen yang diperoleh selama periode tersebut. Rumus perhitungan

return menggunakan rumus Capital Gain/Loss yaitu (Hartono, 2015:264)

Keterangan:
Ri = return saham perusahaan
Pr= Harga saham periode saat ini

Pt—, = Harga saham periode sebelumnya
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3.3.3 Risk

Menurut Halim (2015:31) risiko atau risk adalah besarnya penyimpangan
antara tingkat return yang diharapkan (expected return) dengan tingkat return
yang dicapai secara nyata (actual return). Rumus perhitungan Risk

menggunakan rumus perhitungan standar deviasi yaitu (Hartono, 2015:287):

SD=./3" ,[Xi — E(X)]’

N-1
Keterangan:
SD = standar deviasi
Xi = nilai ke 1
E(X1) = nilai ekspektasian
N = jumlah dari observasi data historis untuk sampel besar dengan n (paling

sedikit 30 observasi) dan untuk sampel kecil digunakan (n-1)

3.4. Populasi dan Sampel

3.4.1 Populasi

Populasi adalah kelompok atau keseluruhan dari semua individu, objek,
atau peristiwa yang ingin diteliti dalam suatu penelitian. Populasi adalah
kumpulan orang, kejadian, produk yang dapat digunakan untuk membuat
beberapa kesimpulan (Wijaya, 2013:27). Dalam penelitian ini, populasi yang
diteliti adalah saham-saham yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index dan Indeks
Kompas 100 selama periode 2019 hingga 2021. Berikut ini disajikan populasi

Saham Syariah dari Jakarta Islamic Index (JII)
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Tabel 3.1 Daftar Populasi Saham Syariah pada Jakarta Islamic Index
(JII) Periode 2019-2021

No Kode Saham Nama Perusahaan

1 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk.

2 ADRO, Adaro. Energy Tbk.

3 AKRA AKR Corporindo. Tbk.

4 ANTM Aneka Tambang Tbk.

5 ASII Astra International Tbk.

6 BRIS Bank BRI syariah Tbk.

7 BRPT Barito. Pacific Tbk.

8 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.

9 BTPS Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah Tbk.
10 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk

11 CTRA Ciputra Development Tbk.

12 ERAA Erajaya Swasembada Tbk.

13 EXCL XL Axiata Tbk.

14 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
15 INCO Vale Indonesia Tbk.

16 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.

17 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.

18 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.
19 IT™MG Indo Tambangraya Megah Tbk.

20 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk.

21 JSMR Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.

22 KLBF Kalbe Farma Tbk.

23 LPPF Matahari Department Store Tbk.

24 MDKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk.

25 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk.

26 MNCN Media Nusantara Citra Tbk.

27 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk.

28 PTBA Bukit Asam Tbk.

29 PTPP Pakuwon Jati Tbk.

30 PWON Pakuwon Jati Tbk.

31 SCMA Surya Citra Media Tbk.

Disambung ke halaman berikutnya
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Tabel Sambungan 3.1

32 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk.

33 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.

34 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk.
35 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk.

36 UNTR United Tractors Tbk.

37 UNVR Unilever Indonesia Tbk.

38 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk.

Sumber: idx.co.id (data diolah)

Dari informasi yang telah disediakan, dapat dilihat bahwa terdapat 38
populasi saham di Jakarta Islamic selama periode 2019-2021.

Setelah mengamati jumlah saham yang terdaftar dalam populasi saham
syariah di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2019-2021, langkah
berikutnya adalah untuk mengetahui jumlah saham yang termasuk dalam
populasi saham konvensional dari Indeks Kompas 100 selama periode yang
sama. Di bawah ini tersedia informasi mengenai jumlah saham konvensional

yang terdapat dalam Indeks Kompas 100 periode 2019-2021.

Tabel 3.2 Daftar Populasi Saham pada Indeks Kompas 100
Periode 2019-2021

No Kode Saham Nama Perusahaan
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk
2 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk.
3 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk.
4 ADRO Adaro Energy Tbk.
5 AKRA AKR Corporindo. Tbk.
6 ANTM Ancka Tambang Tbk.
7 APLN Agung Podomoro, Land Tbk.

Disambung ke halaman selanjutnya
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8 ASII Astra International Tbk.

9 ASRI Adi Sarana Armada Tbk.

10 ASSA Adi Sarana Armada Tbk PT

11 BBCA Bank Central Asia Tbk.

12 BBKP Bank Bukopin Tbk.

13 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
14 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.
15 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.
17 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk.

18 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk.

19 BHIT MNC Investama Tbk.

20 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk.
21 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk.
22 BKSL Sentul City Tbk.

23 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk.

24 BMTR Global Mediacom Tbk.

25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk.

26 BNLI Bank Permata Tbk.

27 BOGA Bintang Oto Global Tbk PT

28 BRIS Bank BRI syariah Tbk.

29 BRPT Barito. Pacific Tbk.

30 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.

31 BTPS Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah Tbk.
32 BULL PT. Buana Lintas Lautan Tbk

33 BUMI Bumi Resources Tbk.

34 BWPT Eagle High Plantations Tbk.

35 CLEO Sariguna Primatirta Tbk.

36 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk

37 CTRA Ciputra Development Tbk.

38 DMAS Puradelta Lestari Tbk.

39 DOID Delta Dunia Makmur Tbk.

40 ELSA Elnusa Tbk.

41 ERAA Erajaya Swasembada Tbk.

42 ESSA Surya Esa Perkasa Tbk.

43 EXCL XL Axiata Tbk.

Disambung ke halaman selanjutnya
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44 GGRM Gudang Garam Tbk.

45 GIAA Garuda Indonesia (Persero) Tbk.
46 GJTL Gajah Tunggal Tbk.

47 HKMU HK Metals Utama Tbk

48 HMSP H.M. Sampoerna Tbk.

49 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk.

50 HRUM Harum Energy Tbk.

51 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
52 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk.
53 INAF Indofarma Tbk

54 INCO. Vale Indonesia Tbk.

55 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.

56 INDY Indika Energy Tbk.

57 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.

58 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.
59 ISAT Indosat Tbk.

60 IT™MG Indo Tambangraya Megah Tbk.

61 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk.

62 JRPT Jaya Real Property Tbk

63 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk.

64 KAEF Kimia Farma Tbk

65 KBLI KMI Wire & Cable Tbk.

66 KINO, Kino Indonesia Tbk

67 KLBF Kalbe Farma Tbk.

68 KREN Kresna Graha Investama Tbk

69 LINK Link Net Tbk.

71 LPKR Lippo Karawaci Tbk.

72 LPPF Matahari Department Store Tbk.
73 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk.
74 MAIN Malindo Feedmill Tbk.

75 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk.

76 MDKA Merdeka Copper Gold Tbk

77 MEDC Medco Energi Internasional Tbk.
78 MGRO Mahkota Group Tbk.

79 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk.

Disambung ke halaman selanjutnya
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80 MNCN Media Nusantara Citra Tbk.

81 MTDL Metrodata Electronics Tbk.

82 MYOR Mayora Indah Tbk.

83 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk.

84 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk

85 PNLF Panin Financial Tbk.

86 PPRO PP Properti Tbk.

87 PSAB J Resources Asia Pasifik Tbk

88 PTBA Bukit Asam Tbk.

89 PTPP PP (Persero) Tbk.

90 PWON Pakuwon Jati Tbk.

91 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk.

92 SCMA Surya Citra Media Tbk.

93 SIDO. PT Industri Jamu dan Farmasi Sido. Muncul Tbk
94 SILO. PT Siloam International Hospitals Tbk
95 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk

96 SMBR Semen Baturaja (Persero) Tbhk

97 SMCB Solusi Bangun Indonesia Tbk

98 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk.

99 SMRA Summarecon Agung Tbk.

100 SMSM Selamat Sempurna Tbk.

101 SPTO. Surya Pertiwi Tbk.

102 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk.

103 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk.

104 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.

105 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk.
106 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk.

107 TDPM Tridomain Performance Materials Tbk
108 TELE Omni Inovasi Indonesia Tbk

109 TINS Timah Tbk.

110 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.

111 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk.
112 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk.

113 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk.

114 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk.

115 UNTR United Tractors Tbk.

Disambung ke halaman selanjutnya
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116 UNVR Unilever Indonesia Tbk.

117 WEGE Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk.
118 WIKA Wijaya Karya (Persero)) Tbk.

119 WOOD Integra Indocabinet Tbk.

120 WSBP Waskita Beton Precast Tbk.

121 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk.

122 WTON Wijaya Karya Beton Tbk.

Sumber: idx.co.id (data diolah)

Dalam rentang waktu. penelitian yang berlangsung dari 2019 hingga 2021,
ditemukan bahwa populasi saham indeks Kompas 100 berjumlah 122 saham.
Informasi ini diperoleh melalui evaluasi berkala yang dilakukan oleh PT. Bursa
Efek Indonesia berdasarkan seleksi daftar efek syariah oleh Otoritas Jasa
Keuangan (OJK). Proses seleksi ini menyebabkan anggota emiten dalam Jakarta
Islamic Index (JII) dan indeks Kompas 100 selalu mengalami perubahan pada

setiap periode.

3.4.2 Sampel

Untuk menjalankan penelitian secara efektif dan mendapatkan data yang
valid, tidak selalu perlu meneliti seluruh populasi. Meneliti seluruh populasi
akan memakan waktu dan biaya yang tinggi, sehingga kurang efisien. Oleh
karena itu, dalam penelitian, diperbolehkan untuk mengambil sampel yang
representatif untuk diteliti, tetapi tetap dapat menghasilkan data yang valid.
Sampel penelitian harus mewakili populasi yang akan diteliti (Kasiram,
2010:258). Oleh karena itu, diperlukan metode pengambilan sampel yang tepat

agar sampel yang digunakan dapat mewakili populasi secara representatif.
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Dalam penelitian ini, metode pengambilan sampel yang digunakan adalah
metode purposive. sampling. Metode purposive sampling (Wijaya, 2013:28)
merupakan metode seleksi sampel berdasarkan kriteria tertentu dengan tujuan
memperoleh pemahaman terhadap informasi yang spesifik dari sumber data.
Beberapa kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini meliputi:

1. Saham-saham perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII)
dan indeks Kompas 100 periode 2019-2021 selama 3 tahun
berturut-turut.

2. Saham-saham yang berada dalam Jakarta Islamic Index (JII) dan tidak
terdaftar pada indeks Kompas 100.

Dengan mengacu pada kriteria yang telah dijelaskan sebelumnya, dari
semula saham yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index dan Indeks Kompas 100
selama parlodel 2019-2021, diperoleh sampel yang terdiri dari 33 saham
konvensional yang terdaftar dalam Indeks Kompas 100, selera 21 saham syariah

yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index.

Tabel 3.3 Daftar Sampel Saham Konvensional pada Indeks Kompas
100 Periode 2019-2021
No Kode Saham Nama Perusahaan
1 APLN Agung Podomoro Land Tbk.
2 ASSA Adi Sarana Armada Tbk PT
3 BBCA Bank Central Asia Tbk.
4 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
5 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.

Disambung ke halaman selanjutnya
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6 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.
7 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk.

8 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk.

9 BIJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk.
10 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk.
11 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk.

12 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.

13 ELSA Elnusa Tbk.

14 GGRM Gudang Garam Tbk.

15 HMSP H.M. Sampoerna Tbk.

16 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk.

17 INDY Indika Energy Tbk.

18 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.

19 ISAT Indosat Tbk.

20 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk.

21 LPKR Lippo. Karawaci Tbk.

22 MEDC Medco Energi Internasional Tbk.

23 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk

24 PNLF Panin Financial Tbk.

25 PSAB J Resources Asia Pasifik Tbk

26 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk.

27 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk.

28 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.

29 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk.

30 TINS Timah Tbk.

31 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.

32 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk.

33 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk.

Sumber: idx.co.id (data diolah)
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Tabel 3.4 Daftar Sampel Saham Syariah pada Jakarta Islamic Indeks
periode 2019-2021
No Kode Saham Nama Perusahaan
1 ADRO Adaro, Energy Tbk.
2 ANTM Aneka Tambang Tbk.
3 ASII Astra International Tbk.
4 BRPT Barito. Pacific Tbk.
5 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
6 ERAA Erajaya Swasembada Tbk PT
7 EXCL XL Axiata Tbk.
8 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
9 INCO. Vale Indonesia Tbk.
10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
11 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk
12 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk
13 KLBF Kalbe Farma Tbk.
14 MNCN Media Nusantara Citra Tbk
15 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk.
16 PTBA Bukit Asam Tbk.
17 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk.
18 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk.
19 UNTR United Tractors Tbk.
20 UNVR Unilever Indonesia Tbk.
21 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk.

Sumber: idx.co.id (data diolah)

Data yang disebutkan di atas diperoleh melalui proses seleksi emiten yang
memenuhi kriteria sampel untuk saham konvensional dari Indeks Kompas 100.
Kriteria tersebut mencakup persyaratan bahwa saham emiten tersebut harus

terdaftar dalam Indeks Kompas 100 selama tiga tahun berturut-turut
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(Januari 2019 hingga Desember 2021), serta tidak terdaftar dalam Jakarta Islamic
Index. Hal ini terjadi karena sebagian anggota dari Indeks Kompas 100 juga
terdaftar dalam Jakarta Islamic Index sebagai hasil dari evaluasi yang dilakukan
oleh PT. Bursa Efek Indonesia terhadap Indeks Kompas 100. Evaluasi ini tidak
membedakan antara saham yang sesuai dengan prinsip syariah dan yang tidak

sesuai dengan prinsip syariah.

Dalam penelitian ini, peneliti ingin membandingkan saham syariah dengan
saham konvensional. Oleh karena saham yang terdaftar dalam Jakarta Islamic
Index telah dikategorikan sebagai saham syariah, dan untuk melakukan
perbandingan antara kedua jenis saham tersebut, kami memilih sampel saham dari
Indeks Kompas 100 yang hanya terdiri dari saham non-syariah atau konvensional.
Melalui proses seleksi yang telah dijelaskan sebelumnya, kami memilih sampel
sebanyak 21 saham konvensional. Saham-saham dalam sampel tersebut adalah
anggota yang secara konsisten terdaftar dalam Indeks Kompas 100 selama tiga
tahun berturut-turut, mulai dari Januari 2019 hingga Desember 2021, dan mereka

tidak termasuk dalam Jakarta Islamic Index (JII).

3.4.3 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data
kuantitatif, menurut Wijaya (2013:20), merujuk pada informasi yang
diungkapkan dalam bentuk angka dan memiliki sifat diskrit (bulat/utuh) atau
kontinu (pecahan/interval). Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Data sekunder, seperti yang dijelaskan oleh Wijaya

(2013:19), adalah data yang diperoleh dari sumber yang telah diterbitkan dan
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siap digunakan

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini yaitu :

1.

Nama emiten yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index (JII) dan indeks
Kompas 100 pada periode 2019-2021.
Closing price. saham bulanan setiap perusahaan yang dijadikan sampel

penelitian pada periode 2019-2021.

3.4.4 Teknik Pengumpulan Data

Pada dasarnya, tujuan dalam melakukan penelitian adalah untuk

memperoleh data yang valid, reliabel, dan objektif tentang fenomena yang

diteliti. Oleh karena itu, penting untuk menggunakan teknik pengumpulan data

yang sesuai. Menurut Sugiyono. (2012), teknik pengumpulan data merupakan

langkah yang paling penting dalam penelitian, karena tujuan utama dari

penelitian adalah memperoleh data yang diperlukan.

Penulis menggunakan berbagai teknik pengumpulan data, yang antara lain

meliputi:

1.

Dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan data sekunder seperti
data-data laporan keuangan triwulanan dan tahunan perusahaan yang
terdaftar di JII dan Perusahaan yang terdaftar di kompas yang

dipublikasikan di www.kontan.co.id dan di www.idx.co.id.

Metode studi kepustakaan dengan mengacu pada sumber-sumber
tertulis. Pendekatan ini melibatkan membaca, mempelajari, meneliti, dan

menganalisis berbagai literatur, teori, serta data yang terdapat dalam


http://www.kontan.co.id
http://www.idx.co.id
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buku, jurnal, dan penelitian sebelumnya yang relevan dengan masalah
yang sedang diteliti. Dengan cara ini, data yang dikumpulkan dalam
penelitian akan diperkuat dan didukung oleh literatur dan penelitian yang

terkait.

3.4.5 Variabel dan Pengukuran

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
menggunakan analisis kualitatif deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Metode
penelitian ini adalah jenis penelitian yang menjadikan penelitian kuantitatif
terlebih dahulu, analisis sebuah data, kemudian memaparkan hasil dalam bentuk
keterangan yang jelas dengan metode penelitian kualitatif (Creswell, 2016: 21).

Menghitung return

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan rumus perhitungan capital gain
(loss) untuk menghitung tingkat pengembalian. Hal ini disebabkan karena
perhitungan refurn didasarkan pada return saham bulanan, sedangkan dividen
umumnya tidak dibagikan setiap bulan dan bergantung pada kebijakan
perusahaan. Rumus yang digunakan penulis untuk menghitung refurn adalah

(Hartono, 2015:264).

Ri = Pt—t-l
Pea

Keterangan:
Ri = return saham perusahaan
Pr= Harga saham periode saat ini

Pt—, = Harga saham periode sebelumnya
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Menghitung Risk

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan rumus perhitungan risiko
berdasarkan metode yang umum digunakan, yaitu menggunakan standar deviasi
(Hartono, 2015:285). Rumus standar deviasi yang digunakan dengan

menggunakan data historis adalah (Hartono, 2015:287)

SD =./3" . [Xi — E(Xi)]

N-1
Keterangan:
SD = standar deviasi
Xi = nilai ke 1
E(Xi) = nilai ekspektasian
N = jumlah dari observasi data historis untuk sampel besar dengan n (paling

sedikit 30 observasi) dan untuk sampel kecil digunakan (n-1).

Analisis Data

Analisis data dilakukan secara terpisah dalam metode penelitian ini, yang
kemudian hasil dari pada data kuantitatif ini dijadikan sebuah rencara follow up
data kuantitatif. Di sini peneliti akan melakukan analisis literatur untuk
mengidentifikasi dan merangkum temuan-temuan relevan dari artikel-artikel dan
sumber-sumber daring yang terkait dengan performa saham syariah dan saham

konvensional.
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Interpretasi

Hasil dari pada data tersebut, kemudian diinterpretasikan ke dalam sebuah
pembahasan penelitian. Interpretasi ini mengikuti pelaporan data kuantitatif pada
tahapan pertama kemudian diikuti data kualitatif pada tahapan kedua. Penemuan
dari data kualitatif dalam penelitian ini dijadikan bahan bantuan dalam
memaparkan temuan data kuantitatif. Dalam hal ini peneliti mengintegrasikan
temuan dari analisis literatur dengan temuan dari analisis kuantitatif untuk
memahami perbandingan antara saham syariah dan saham konvensional dalam hal

return dan risiko.

Kesimpulan dan Implikasi

Peneliti membuat kesimpulan berdasarkan temuan analisis literatur dan
kuantitatif mengenai perbandingan return dan risiko saham syariah dan saham
konvensional. Peneliti menjelaskan implikasi dari temuan tersebut terhadap pasar

modal dan investor.
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BAB IV
PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum

Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari situs web Bursa
Efek Indonesia (BEI) yang dapat diakses melalui www.idx.co.id. Saham-saham
yang terdaftar di BEI diklasifikasikan ke dalam berbagai indeks pasar. Untuk
saham-saham syariah, peneliti memilih data dari Jakarta Islamic Index (JII),
sementara untuk saham-saham konvensional, peneliti memilih data dari Indeks
Kompas 100. Seperti yang dijelaskan dalam Bab III, terdapat total 54 sampel
perusahaan yang terdiri dari 21 sampel perusahaan saham syariah dan 33 sampel

perusahaan saham konvensional.

4.2 Penyajian dan Analisis Data

4.2.1 Analisis Deskriptif
a. Return dan Risk Saham Syariah

Sampel saham syariah terdiri dari 21 perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index. Perhitungan refurn dilakukan dengan menggunakan harga
penutupan saham bulanan (closing price) yang diperoleh dari situs web Bursa
Efek Indonesia. Berdasarkan hasil perhitungan refurn saham (Lihat lampiran 2),
berikut ini adalah hasil rata-rata refurn bulanan saham syariah selama periode.

penelitian 3 tahun.
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Tabel 4.1 Rata-rata Return Saham Syariah pada Jakarta Islamic Index Per Tahun

Tahun
No Kode Nama Saham
2019 2020 2021

1 ADRO [|Adaro Energy Tbk. 0.01516 0.00078 0.04873
2 ANTM |Aneka Tambang Tbk. -0.00529 0.10108 0.01945
3 ASSI | Astra International Tbk. -0.08303 0.01245 0.09545
4 BRPT [Barito Pacific Tbk. 0.11182 0.01188 -0.01395
5 CPIN |Charoen Pokphand Indonesia Tbk | -0.00646 0.00597 -0.00562
6 ERAA [Erajaya Swasembada Tbk. 0.00888 0.03827 0.03161
7 EXCL |XL Axiata Tbk. 0.03630 -0.00203 0.01647
8§ | 1CBP ?]jf food CBP Sukses Makmur 0.00464 | -0.00929 | -0.00697
9 INCO [Vale Indonesia Tbk. 0.00253 0.03791 -0.00011
10 INDF  [Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.00409 -0.00791 -0.00558
11 | INTP ?]j: cement Tunggal Prakarsa 0.00173 | -0.01693 | -0.00738
12 JPFA  [Japfa Comfeed Indonesia Tbk. -0.05186 0.00998 0.02070
13 KLBF |Kalbe Farma Tbk. 0.00312 -0.00412 0.00916
14 | MNCN [Media Nusantara Citra Tbk. 0.07512 -0.01734 -0.01544
15 PGAS [Perusahaan Gas Negara Tbk. -0.01277 0.00502 -0.00833
16 | PTBA |Bukit Asam Tbk. -0.03870 0.00990 0.00251
17 | TLKM [Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 0.00230 -0.01077 0.01864
18 TPIA |Chandra Asri Petrochemical Tbk. 0.06253 0.01531 -0.00973
19 | UNTR [United Tractors Tbk. -0.01319 0.02391 -0.00964
20 | UNVR |Unilever Indonesia Tbk. -0.01449 -0.00863 -0.04471
21 WIKA [Wijaya Karya (Persero) Tbk. 0.01007 0.02999 -0.04122
Rata-Rata 0.00536 0.01073 0.00448

Sumber: data diolah.

Data pada Tabel 4.1 menggambarkan performa rata-rata return saham
syariah dalam indeks tersebut selama tiga tahun terakhir. Pada tahun 2019,
rata-rata return saham syariah adalah sebesar 0.00536, menunjukkan kinerja

positif pada tahun tersebut. Tahun 2020 mencatat rata-rata refurn yang lebih
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tinggi, yaitu 0.01073, mengindikasikan kinerja yang lebih baik dibandingkan
tahun sebelumnya. Pada tahun 2021, rata-rata refurn kembali sekitar 0.00448,
menunjukkan kinerja positif meskipun sedikit lebih rendah dibandingkan tahun
2020.

Selain mempertimbangkan tingkat pengembalian saham, dalam investasi,
seorang investor juga harus memperhatikan tingkat resikonya. Dalam hal ini,
berikut ini disajikan tingkat risk saham syariah pertahun dari perusahaan sampel
yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index mulai dari tahun 2019 hingga tahun

2021.

Tabel 4.2 Rata-rata Risk Saham Syariah pada Jakarta Islamic Index Per Tahun

Tahun
No | Kode Nama Saham
2019 2020 2021

1 |ADRO |Adaro Energy Tbk. 0.10830 0.13066 0.16025
2 |ANTM |Aneka Tambang Tbk. 0.12599 0.27473 0.12376
3 |ASSI Astra International Tbk. -0.12992| -0.11475 -0.04149
4 |BRPT Barito Pacific Tbk. 0.15833 0.33982 0.12360
5 |CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 0.10772 0.11321 0.06709
6 |ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 0.27986 0.20425 0.11395
7 |EXCL XL Axiata Tbk. 0.06440 0.14730 0.09215
8 |[ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. | 0.05845 0.08449 0.04634
9 |INCO Vale Indonesia Tbk. 0.13054 0.14180 0.11881
10 |INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.06750 0.09569 0.04724
11 |INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 0.07684 0.11107 0.13111
12 [JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 0.10158 0.17284 0.12796
13 [KLBF Kalbe Farma Tbk. 0.06716 0.08688 0.06367
14 |MNCN |Media Nusantara Citra Tbk. 0.17834 0.15707 0.09279
15 |PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 0.07450 0.23494 0.12637
16 [PTBA Bukit Asam Tbk. 0.09327 0.10874 0.11580
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17 |TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 0.03881 0.09949 0.06450
18 [TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 0.15566 0.26074 0.13216
19 |UNTR United Tractors Tbk. 0.07806 0.11945 0.11433
20 |UNVR Unilever Indonesia Tbk. 0.05299 0.07299 0.07401
21 |WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk. 0.11290 0.22255 0.12192

Rata-Rata 0.09530 0.14590 0.09602

Sumber: data diolah.

Data pada Tabel 4.2 menggambarkan rata-rata risiko yang dihadapi oleh
saham-saham syariah dalam indeks tersebut selama tiga tahun terakhir. Pada tahun
2019, rata-rata risk saham syariah adalah sebesar 0.0953, menunjukkan tingkat
risk yang moderat selama tahun tersebut. Tahun 2020 mencatat peningkatan
signifikan dalam rata-rata risk, yaitu 0.14590, mengindikasikan bahwa saham
syariah menghadapi risk yang lebih tinggi selama tahun tersebut. Pada tahun
2021, rata-rata risiko kembali sekitar 0.09602, menunjukkan penurunan risiko
dibandingkan tahun 2020, meskipun masih relatif tinggi dibandingkan dengan

tahun 2019.

b. Return dan Risk Saham Konvensional
Sampel saham Konvensional terdiri dari 33 perusahaan yang terdaftar di
Indeks Kompas 100. Perhitungan refurn dilakukan dengan menggunakan harga
penutupan saham bulanan (closing price) yang diperoleh dari situs web Bursa
Efek Indonesia. Berdasarkan hasil perhitungan refurn saham (Lihat lampiran 2),
berikut ini adalah hasil rata-rata refurn bulanan saham konvensional selama

periode penelitian 3 tahun 2019-2021.
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return bulanan saham konvensional selama periode penelitian 3 tahun

2019-2021.

Tabel 4.3 Rata-rata Refurn Saham Konvensional pada Indeks Kompas 100 Per Tahun

Tahun
No Kode Nama Saham
2019 2020 2021
1 APLN |Agung Podomoro Land Tbk. 0.01059 | 0.02613 -0.03246
2 ASSA |Adi Sarana Armada Tbk PT 0.00139 | 0.01163 0.16214
3 BBCA |Bank Central Asia Tbk. 0.01598 | 0.00428 0.00747
4 BBNI [Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. | -0.01075 | -0.00116 0.01311
5 BBRI |[Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 0.01337 | 0.00395 0.00116
6 BBTN |Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. | -0.01978 | 0.02068 0.00959
7 BDMN |Bank Danamon Indonesia Tbk. -0.05783 | -0.00443 -0.01985
8 BEST |Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. -0.00545 | -0.00342 -0.03517
9 BIBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat 005284 | 0.03511 -0.01037
dan Banten Tbk.

10 | BIT™M ?E‘Ek Pembangunan Daerah Jawa Timur | 006161 0 01042 | 0.01030
11 BMRI |Bank Mandiri (Persero) Tbk. 0.00395 | -0.00467 0.01036
12 BSDE |Bumi Serpong Damai Tbk. -0.00310 0.0111 -0.01379
13 ELSA (Elnusa Tbk. -0.01272 | 0.03149 -0.01546
14 | GGRM |Gudang Garam Tbk. -0.03675 | -0.01698 -0.01634
15 | HMSP |H.M. Sampoerna Tbk. -0.05131 | -0.02027 -0.03489
16 HOKI |Buyung Poetra Sembada Tbk. 0.02545 | 0.00903 -0.02495
17 INDY [Indika Energy Tbk. -0.04598 | 0.06417 -0.00140
18 INKP [Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. -0.03686 | 0.04357 -0.01593
19 ISAT [Indosat Tbk. 0.02407 | 0.09746 0.02385
20 JSMR |Jasa Marga (Persero) Tbk. 0.00678 | 0.01126 -0.01260
21 LPKR |Lippo Karawaci Tbk. 0.01034 | 0.02444 -0.02731
22 | MEDC |Medco Energi Internasional Tbk. -0.00947 | 0.00405 -0.01107
23 PNBN [Bank Pan Indonesia Tbk -0.00116 | -0.00657 -0.02326
24 PNLF |Panin Financial Tbk. 0.01281 | -0.01078 -0.02868
25 PSAB |J Resources Asia Pasifik Tbk 0.03076 | 0.01439 -0.04791
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26 | SMGR [Semen Indonesia (Persero) Tbk. -0.00117 | 0.01309 -0.03827
27 SSIA  |Surya Semesta Internusa Tbk. 0.03564 0.004 -0.00983
28 SSMS |Sawit Sumbermas Sarana Tbk. -0.02844 | 0.05376 -0.01385
29 TBIG |Tower Bersama Infrastructure Tbk. 0.03103 | 0.03201 0.06087
30 TINS [Timah Tbk. -0.03331 | 0.07296 0.00813
31 TKIM |Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. -0.01754 | 0.02691 -0.01031
32 | TOWR |Sarana Menara Nusantara Tbk. -0.00255 | 0.02228 0.01999
33 | WSKT |Waskita Karya (Persero) Tbk. -0.01823 | 0.04183 -0.06193

Rata-Rata -0.00695 | 0.01884 -0.00541

Sumber: data diolah.

Data pada Tabel 4.3 menggambarkan kinerja rata-rata refurn saham
konvensional dalam Indeks Kompas 100 selama tiga tahun terakhir. Pada tahun
2019, rata-rata return saham konvensional adalah sebesar 0.00695, menunjukkan
kinerja positif pada tahun tersebut. Tahun 2020 mencatat peningkatan signifikan
dalam rata-rata return, yaitu 0.01884, mengindikasikan kinerja yang lebih baik
dibandingkan tahun sebelumnya. Namun, pada tahun 2021, rata-rata return
mengalami penurunan dengan nilai -0.00541, menunjukkan kinerja negatif selama
tahun tersebut.

Selain mempertimbangkan tingkat pengembalian saham, dalam investasi,
seorang investor juga harus memperhatikan tingkat resikonya. Berikut ini
disajikan tingkat risk saham konvensional pertahun dari perusahaan sampel yang

terdaftar dalam Indeks Kompas 100 mulai dari tahun 2019 hingga tahun 2021.
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Tahun
No Kode Nama Saham
2019 2020 2021
1 APLN |Agung Podomoro Land Tbk. 0.20852 0.22149 0.07928
2 ASSA |Adi Sarana Armada Tbk PT 0.05587 0.22183 0.19335
3 BBCA |Bank Central Asia Tbk. 0.02713 0.08303 0.05079
4 | Benp  |BankNegaraIndonesia (Persero) | 7)), 0.18298 0.11603
Tbk.

5 | BBRI ?gﬁk Rakyat Indonesia (Persero) 0.05065 0.13101 0.07267
6 | BBIN ?;‘Ek Tabungan Negara (Persero) - | ) ¢33 0.28271 0.14836
7 BDMN |Bank Danamon Indonesia Tbk. 0.15597 0.17268 0.09334
8 BEST |Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 0.16214 0.15576 0.08603
9 | BIBR EZ:; EZTEZ?%?S?L?M fawa 11763 0.16641 0.06562
10 | BITM ?ﬁirpfgfangunan DacrahJawa | 5613 0.152 0.06840
11 BMRI |Bank Mandiri (Persero) Tbk. 0.05225 0.14654 0.06036
12 BSDE |Bumi Serpong Damai Tbk. 0.06914 0.16332 0.06816
13 ELSA |Elnusa Tbk. 0.08028 0.20862 0.10023
14 | GGRM |Gudang Garam Tbk. 0.08728 0.0927 0.13293
15 HMSP |H.M. Sampoerna Tbk. 0.06297 0.12402 0.05487
16 HOKI |Buyung Poetra Sembada Tbk. 0.10029 0.08587 0.06494
17 INDY |Indika Energy Tbk. 0.10791 0.30414 0.14327
18 INKP |Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 0.14473 0.20159 0.13049
19 ISAT |[Indosat Tbk. 0.20200 0.41368 0.11605
20 JSMR |Jasa Marga (Persero) Tbk. 0.06979 0.19335 0.06329
21 LPKR |Lippo Karawaci Tbk. 0.07554 0.28887 0.12011
22 | MEDC [Medco Energi Internasional Tbk. 0.10164 0.20835 0.13216
23 PNBN [Bank Pan Indonesia Tbk 0.09186 0.15321 0.08584
24 PNLF |Panin Financial Tbk. 0.18313 0.1154 0.03823
25 | PSAB |J Resources Asia Pasifik Tbk 0.18793 0.18386 0.09199
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26 | SMGR |Semen Indonesia (Persero) Tbk. 0.09015 0.14705 0.11116
27 SSIA  [Surya Semesta Internusa Tbk. 0.14029 0.16928 0.09669
28 SSMS  [Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 0.06266 0.2514 0.12602
29 TBIG [Tower Bersama Infrastructure Tbk. 0.16080 0.13829 0.16153
30 TINS  |Timah Tbk. 0.11471 0.22792 0.14660
31 TKIM  |Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. 0.12318 0.25522 0.16120
32 | TOWR |[Sarana Menara Nusantara Tbk. 0.06437 0.1325 0.12621
33 WSKT [Waskita Karya (Persero) Tbk. 0.12628 0.30355 0.09030

Rata-Rata 0.10569 0.19026 0.10292

Sumber: data diolah.

Pada tahun 2019, rata-rata risiko saham konvensional adalah sebesar
0.10569. Angka ini mengindikasikan bahwa saham konvensional pada tahun
tersebut memiliki tingkat risiko yang relatif tinggi. Tahun 2020 mencatat
peningkatan yang signifikan dalam rata-rata risiko, yaitu 0.19026. Nilai yang
lebih tinggi ini mengindikasikan bahwa saham konvensional menghadapi risiko
yang lebih tinggi selama tahun tersebut. Pada tahun 2021, rata-rata risiko kembali
sekitar 0.10292. Nilai ini menunjukkan penurunan risiko dibandingkan dengan

tahun 2020, meskipun masih relatif tinggi dibandingkan dengan tahun 2019.

4.3 Pembahasan
4.3.1 Return dan Risk Saham Syariah
a. Analisis refurn saham syariah pada Jakarta Islamic Indeks Periode
2019-2021.
Hasil perhitungan menunjukan perusahaan saham syariah pada Jakarta
Islamic Index yang memiliki rata-rata return paling tinggi selama 3 tahun dari

tahun 2019 s.d 2021 adalah Aneka Tambang Tbk. (ANTM) Peningkatan nilai
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saham ANTAM Tbk (ANTM) selama tahun 2019-2021 disebabkan oleh beberapa
faktor, diantaranya kenaikan harga komoditas. Pada periode tersebut sempat
terjadi krisis akibat COVID- 19 saham ANTM sering dianggap sebagai aset safe
haven atau tempat berlindung aman di saat krisis ekonomi. Karena harga logam
mulia seperti emas dan perak cenderung naik pada saat terjadi ketidakpastian
ekonomi, investor cenderung memilih untuk membeli saham ANTM sebagai salah
satu alternatif investasi yang relatif aman di saat krisis. Hal in secara langsung
mempengaruhi harga saham ANTM dan memberikan dampak positif pada kinerja
keuangan hal ini dibuktikan ANTM berhasil membukukan laba bersih yang cukup
tinggi selama periode tersebut tentu hal ini menarik minat investor untuk membeli
saham ANTM dan memberikan dukungan pada harga sahamnya. Sedangkan
return terendah adalah Unilever Indonesia Tbk. (UNLVR) hal ini diakibatkan
UNVR beroperasi dalam industri yang sangat kompetitif dengan banyak pesaing.
Persaingan yang ketat dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dan harga saham.
Selain itu, Pandemi COVID-19 telah menyebabkan penurunan permintaan dan
penjualan produk tertentu, termasuk produk-produk konsumen seperti produk
perawatan pribadi yang dihasilkan oleh UNVR. Pandemi juga menyebabkan
ketidakpastian di pasar dan mengganggu rantai pasokan, yang dapat

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan dan harga sahamnya.

b. Analisis risk saham syariah pada Jakarta Islamic Indeks Periode
2019-2021.

Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui di antara sampel perusahaan saham
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syariah pada Jakarta Islamic Index yang memiliki tingkat risk yang rendah selama
3 tahun dari tahun 2019 s.d 2021 yaitu Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
(ICBP) yakni 0.06361 atau 6.36%. Saham ICBP (Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk) cenderung memiliki risiko yang relatif rendah pada tahun 2019-2021
dibandingkan dengan saham-saham lainnya, terutama pada sektor yang sama yaitu
sektor makanan dan minuman. Hal ini dapat disebabkan oleh kinerja bisnis yang
stabil ICBP merupakan perusahaan yang telah beroperasi dalam waktu yang lama
dan memiliki posisi yang kuat di pasar makanan dan minuman di Indonesia. ICBP
juga memiliki tingkat utang yang relatif rendah, sehingga dapat menjamin
stabilitas keuangan dan mengurangi risiko kebangkrutan perusahaan. ICBP
merupakan salah satu perusahaan besar di Indonesia dengan kapitalisasi pasar
yang besar. Hal ini menunjukkan kepercayaan investor terhadap perusahaan dan
memberikan ketenangan pikiran bagi investor. Sedangkan saham yang memiliki
risk tertinggi adalah Barito Pacific Tbk. (BRPT) yakni 0.22939 atau 22.94%.
Saham BRPT (Barito Pacific Tbk) memiliki risiko yang tinggi pada tahun
2019-2021 karena kinerja bisnis yang menurun. BRPT merupakan perusahaan
yang bergerak di bidang pengolahan kayu dan produksi pulp serta kertas. Pada
periode tersebut, kinerja bisnis BRPT mengalami penurunan akibat turunnya
harga komoditas kayu dan kertas, serta permintaan yang menurun akibat pandemi
COVID-19. BRPT juga memiliki beban hutang yang cukup besar, dan perusahaan
juga mengal ami kesulitan dalam membayar utang. Kondisi ini dapat

mempengaruhi kinerja keuangan dan harga saham perusahaan. BRPT juga
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menghadapi risiko hukum terkait dengan masalah sengketa lahan dan kebijakan

pemerintah terkait dengan industri kayu dan kertas.

4.3.2 Return dan Risk Saham Konvensional
a. Analisis refurn saham konvensional pada Indeks Kompas 100 Periode

2019-2021.

Berdasarkan tabel 4.3 dapat diketahui diantara sampel perusahaan saham
konvensional pada indeks Kompas 100 yang memiliki rata-rata return paling
tinggi selama 3 tahun dari tahun 2019 s.d 2021 adalah Adi Sarana Armada Tbk
(ASSA) yakni 0.06001 atau 6.00% Selama tahun 2019-2021, saham ASSA (PT
Solusi Tunas Pratama Tbk) mengalami kenaikan secara signifikan. Hal in
disebabkan oleh beberapa faktor, seperti kinerja keuangan perusahaan yang
positif, peningkatan permintaan layanan, sentimen positif pasar, pengembangan
teknologi yang terus berlanjut, serta kebijakan perusahaan yang positif.
Sedangkan return terendah adalah H.M. Sampoerna Tbk. (HMSP) yakni -0.03503
atau -3.503%. Saham HMSP adalah salah satu saham blue chip di Indonesia yang
bergerak di sektor rokok. Selama periode 2019-2021, saham HMSP mengalami
fluktuasi harga yang cukup signifikan. Kebijakan perpajakan pemerintah yang
menaikan cukai rokok mempengaruhi harga saham HM Sampoerna Tbk (HMSP)
sehingga hal ini dapat mengurangi permintaan konsumen terhadap produk pada

akhirnya mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan rokok.
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b. Analisis risk saham konvensional pada Indeks Kompas 100 Periode

2019-2021.

Berdasarkan Tabel 4.4 dapat diketahui di antara sampel perusahaan saham
konvensional pada indeks Kompas 100 yang memiliki rata-rata risk paling tinggi
selama 3 tahun dari tahun 2019 s.d 2021 adalah Indosat Tbk (ISAT) hal ini terjadi
karena pasar telekomunikasi di Indonesia sangat kompetitif dengan kehadiran
beberapa operator besar seperti Telkomsel, XL Axiata, dan Smartfren. Persaingan
yang ketat ini berdampak pada harga dan margin keuntungan perusahaan, dan
mempengaruhi kinerja saham mereka. Sedangkan saham dengan risk terendah
adalah Bank Central Asia Tbk (BBCA). Bank Central Asia telah menunjukkan
kinerja keuangan yang kuat selama bertahun-tahun, dengan pertumbuhan
pendapatan dan laba yang konsisten. Selain itu, rasio kesehatan kuangan, seperti
rasio modal inti dan rasio kredit bermasalah, telah dijaga pada level yang baik,
menunjukkan manajemen risiko yang baik dan kestabilan keuangan. Hal ini

menandakan fundamental BBCA yang cenderung baik dengan resiko minimum.

4.3.3 Perbandingan Refurn dan Risk antara Saham syariah dan Saham

Konvensional

Berdasarkan data pada Gambar 4.2, saham syariah pada JII secara
konsisten menghasilkan return positif selama periode 2019-2021. Meskipun
fluktuasi kecil terjadi, return-nya tetap positif. Hal ini mencerminkan stabilitas
saham syariah yang cenderung menghindari sektor-sektor yang berisiko tinggi.

Sedangkan Saham konvensional pada Kompas 100 memiliki tren yang lebih
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bervariasi. Pada tahun 2019, return-nya negatif, tetapi kemudian mengalami
kenaikan yang signifikan pada tahun 2020. Namun, kembali menjadi negatif pada
tahun 2021. Ini mencerminkan volatilitas yang lebih tinggi dalam investasi saham

konvensional.
Perbandingan refurn saham syariah dan konvensional

M Syariah Konvensional

0.02

0.015

-0.005

-0.01
2019 2020 2021

Gambar 4.2 Grafik Perbandingan return saham syariah dan konvensional pada

tahun 2019 sampai dengan 2021.

Perbandingan risk saham syariah dan konvensional
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Gambar 4.3 Grafik Perbandingan risk saham syariah dan konvensional pada

tahun 2019 sampai dengan 2021.

Risiko saham syariah pada JII menunjukkan fluktuasi yang relatif rendah
selama periode 2019-2021. Meskipun terjadi peningkatan pada tahun 2020, risiko
ini kembali mendekati level tahun 2019 pada tahun 2021. Sedangkan Risiko
saham konvensional pada Kompas 100 memiliki fluktuasi yang lebih signifikan.
Pada tahun 2019, risiko ini mendekati risiko saham syariah pada JII, tetapi
mengalami peningkatan yang signifikan pada tahun 2020 sebelum kembali
menurun pada tahun 2021. Secara keseluruhan, risiko saham konvensional pada
Kompas 100 cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan risiko saham syariah

pada JII selama periode 2019-2021.

Berdasarkan kajian literatur peneliti menemukan bahwasanya data tersebut
mencerminkan kondisi yang terjadi di tiap tahunnya, pada tahun 2019, sentimen
perang dagang antara Amerika Serikat dan China mempengaruhi pasar modal
secara global. Ketidakpastian yang disebabkan oleh konflik ini menghambat
pertumbuhan indeks saham dikarenakan investor cenderung menjadi lebih
berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi. Sentimen perang dagang
mempengaruhi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS. Fluktuasi nilai tukar ini
memberi dampak pada perusahaan-perusahaan Indonesia yang memiliki hutang

yang banyak dalam mata uang asing.

Sedangkan pada tahun 2020 terjadi salah satu peristiwa paling signifikan
yakni pandemi COVID-19. Pandemi COVID-19 menciptakan volatilitas pasar

yang luar biasa. Indeks saham mengalami lonjakan dan penurunan yang cepat.
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Meskipun banyak ketidakpastian selama tahun 2020, pasar saham global
mengalami rally pada akhir tahun. Vaksin COVID-19 yang mulai didistribusikan

dan harapan pemulihan ekonomi mendukung kenaikan nilai saham.

Pemulihan Ekonomi Pasca-Pandemi Tahun 2021, melihat upaya
pemulihan ekonomi global setelah dampak parah pandemi COVID-19. Kebijakan
bank sentral dan regulasi memainkan peran penting. Perubahan dalam kebijakan
moneter dan regulasi sektor keuangan mempengaruhi harga obligasi dan pasar
saham secara keseluruhan. Vaksinasi massal dan stimulus fiskal di banyak negara
membantu memulihkan sentimen pasar dan meningkatkan pertumbuhan ekonomi.

Bursa saham mengalami kenaikan nilai yang signifikan sepanjang tahun 2021.
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BAB YV
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Kesimpulan setelah melalui proses tinjauan referensi dan analisis data

dalam penelitian ini dapat dirincikan sebagai berikut:

a. Saham konvensional pada Kompas 100 memiliki fluktuasi yang lebih
signifikan dalam retfurn-nya selama periode yang sama. Saham ini
mengalami tahun-tahun dengan return positif dan negatif, menunjukkan
tingkat volatilitas yang lebih tinggi. Sedangkan saham syariah pada JII
menunjukkan tingkat return yang lebih stabil dan risiko yang lebih rendah
dibandingkan saham konvensional pada Kompas 100 selama periode yang
diamati. Ini menunjukkan bahwa saham syariah dapat menjadi pilihan
untuk investor yang mengutamakan stabilitas dalam portofolio

investasinya.

b. Saham konvensional pada Kompas 100 memiliki volatilitas yang lebih
tinggi dalam nilai risiko-nya. Terjadi kenaikan risiko yang signifikan pada
tahun 2020, yang mencerminkan fluktuasi pasar yang lebih besar yang
mempengaruhi saham konvensional. Saham syariah pada JII menunjukkan
risiko yang relatif lebih rendah jika dibandingkan dengan risiko saham
konvensional pada Kompas 100 selama periode tersebut. Meskipun ada
fluktuasi dalam nilai risiko, saham syariah tetap mempertahankan tingkat

risiko yang stabil.
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Namun, perlu diperhatikan bahwa kesimpulan yang dapat diambil
dari data ini terbatas karena tidak disebutkan faktor-faktor lain yang
mempengaruhi nilai saham tersebut, seperti kondisi ekonomi global,
performa perusahaan, atau kebijakan pemerintah yang dapat

mempengaruhi nilai saham.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini tentunya memiliki beberapa keterbatasan yang diharapkan

dapat disempurnakan oleh penelitian selanjutnya. Adapun keterbatasan tersebut

antara lain:

a. Penelitian ini kesulitan dalam mengidentifikasi sebab-akibat yang

mendasari perbedaan return dan risk, karena bersifat observasional.
Penelitian ini memanfaatkan data sekunder, sehingga tidak memungkinkan
untuk melakukan analisis mendalam terhadap faktor-faktor internal dalam
perusahaan yang berpotensi mempengaruhi perbedaan harga saham
syariah dan saham konvensional.

Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam melakukan investigasi yang
lebih mendalam terkait variasi pendapatan yang dianggap halal dan tidak
halal, serta indikator-indikator keuangan yang menjadi acuan dalam
seleksi emiten syariah. Keterbatasan ini menyebabkan ketidakjelasan
dalam pemahaman tentang return dan risiko saham syariah dengan saham

konvensional.
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5.3 Saran

Berdasarkan kesimpulan & keterbatasan sebagaimana tersebut di atas,

maka saran dalam penelitian ini sebagai berikut:

a. Investor muslim yang merasa ragu terhadap praktik riba atau bunga
sebaiknya mempertimbangkan untuk berinvestasi pada saham-saham
syariah yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII). Hal ini disebabkan
keuntungan yang dapat diperoleh dari saham syariah sedikit lebih besar
dibandingkan saham konvensional, dan saham syariah yang terdaftar pada
Jakarta Islamic Index (JII) memiliki risiko yang cenderung lebih rendah

dan stabil.

b. Diperlukan penelitian yang lebih mendalam untuk menunjukkan
perbandingan antara saham syariah dan saham konvensional selain dari
tingkat return dan risikonya, seperti perbedaan dalam nilai, frekuensi, dan

volume transaksi saham syariah dibandingkan saham konvensional.
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Closing Price (Monthly) Emiten

Mol Batan Tuen ADRO ANTM ASII BRPT CPIN ERAA EXCL ICBP INCO INDF INTP JPFA KLBF MNCN PGAS PTBA TLKM TPIA UNTR |UNVR WIKA
1 |Januari 2019 1390 965 8450 520 7400 458 2170 10775 3850 7750 19225 2030 1600 845 2570 4310 3900 1469 25725 10000 1895
2 | Februari 2019 1310 1015 7150 597 7300 418 2400 10225 3740 7075 19225 2240 1495 935 2540 3980 3860 1425 26500 9Ms 1785
3 | Maret 2019 1340 590 7300 709 6375 354 2680 9325 3390 6425 21350 1765 1520 750 2360 4210 3960 1388 27000 9840 2150
4 April 2019 1305 865 7625 803 5275 290 2920 M5 3050 6950 22000 1560 1545 940 2320 13960 3790 1275 27175 9100 2420
5 |Mei 2019 1295 725 7450 657 4900 235 2860 9800 2700 6600 21200 1500 1405 1140 2060 3060 3900 1275 25350 8900 2270
6 | Juni 2019 1360 845 7450 639 4730 384 2980 10150 3120 7025 20000 1550 1460 1040 2110 2960 4140 1243 28200 9000 2430
7 | Juli 2019 1270 935 7000 773 5375 420 3230 10700 3030 7075 22475 1600 1470 1375 2050 2740 4300 1569 24925 8720 2340
8 | Agustus 2019 1125 1070 6675 901 5025 310 3480 12050 3530 7915 21725 1575 1690 1240 1920 2470 4450 2206 20925 9770 2210
9 | Seplember 2019 1290 975 6600 986 5350 365 3440 12025 3510 7700 18725 1580 1675 1235 2100 2260 4310 2050 20575 9300 1925
10 | Oktober 2019 1310 590 6950 946 6300 352 3550 11625 3710 7700 20000 1720 1595 1315 2110 2250 4110 2375 21675 8745 1980
11 | November 2019 1230 750 6500 1354 6725 268 3340 11325 3000 7950 19400 1665 1525 1250 1920 2420 3930 2338 20925 8360 1735
12 | Desember 2019 1555 840 6925 1504 6500 359 3150 11150 3640 7925 19025 1535 1620 1630 2170 2660 3970 2594 21525 8400 1990
13 | Januari 2020 1225 720 6350 1300 6650 318 2900 11375 3160 7825 16475 1500 1430 1590 1705 2210 3800 2194 19200 7950 1890
14 | Februari 2020 1155 575 5525 981 5700 324 2590 10275 2450 6500 14925 1400 1220 1285 1280 2240 3490 2000 16600 6825 1875
15 | Maret 2020 990 450 3900 m 4940 187 2000 10225 2160 6350 12500 950 1200 905 775 2180 3160 1313 16900 7250 815
16 | April 2020 920 510 3850 1444 4600 252 2540 9875 2570 6525 11650 975 1440 915 855 1875 3500 2244 16300 8275 950
17 | Mei 2020 1100 535 4770 1344 5775 251 2590 8150 2780 5750 12100 900 1415 850 860 1945 3150 1831 15700 7750 1085
I8 | Juni 2020 995 605 4800 1155 5575 251 2770 9350 2800 6525 11800 1185 1460 905 1135 2020 3050 1644 16550 7900 1200
19 Juli 2020 1085 730 5150 W6 6225 294 2500 9200 3420 6450 12375 1060 1565 820 1265 2030 3050 1831 21350 8400 1150
20 | Agusius 2020 1085 520 5100 836 6300 344 2440 10225 3790 7625 L1875 1220 1580 590 1255 2040 2860 1781 23000 8225 1240
21 | September 2020 1135 705 4460 787 5675 309 2030 10075 3560 7150 10400 1105 1550 720 925 1970 2560 1800 22800 8100 1095
22 | Oktober 2020 1125 1055 5425 896 5850 349 2030 9650 4050 7000 12225 1070 1525 830 1075 1960 2620 2000 21125 7825 1205
23 November 2020 1390 1145 5300 1046 6075 344 2410 9900 4610 7100 14300 1335 1505 1015 1350 2360 3230 2325 23000 M5 1620
24 | Desember 2020 1430 1935 6025 1095 6525 440 2730 9575 5100 6850 14475 1465 1480 1140 1655 2810 3310 2269 26600 7350 1985
25 | Januari 2021 1200 2220 6100 881 5750 554 2220 9100 5500 6050 13375 1360 1465 1035 1345 2580 3110 2544 22850 6925 1800
26 | Februari 2021 1180 2840 5400 1095 6150 526 2200 8575 6075 6050 12500 1535 1470 1135 1440 2710 3490 2438 22550 000 1740
27 | Maret 2021 1175 2250 5275 956 7000 505 2090 9200 4380 6600 12225 1920 1570 955 1315 2620 3420 2781 22125 6575 1535
28 | April 2021 1245 2490 5500 996 7050 610 2090 8700 4610 6525 12850 2110 1440 950 1225 2370 3200 2519 2175 6000 1440
29 | Mei 2021 1190 2450 5250 896 6750 600 2460 8200 4730 6350 12100 1990 1450 925 115 2210 3440 1981 22550 5850 1250
30 Juai 2021 1205 2300 4940 851 6250 690 2670 8150 4610 6175 10300 1730 1400 930 1005 2000 3150 2456 20250 4950 990
31 [ Juli 2021 1335 2520 4720 966 6125 660 2690 8125 5500 6075 8800 1560 1260 790 975 2230 3240 2350 19550 4220 920
32| Agustus 2021 1260 2390 5225 1061 6400 605 2670 8425 5075 6175 11250 1810 1345 875 1035 2110 3400 1963 20075 4050 940
33 | September 2021 1760 2290 5500 961 6425 605 3040 8350 4590 6350 10500 1975 1430 835 1190 2760 3690 1800 26000 3950 1210
34 Oktober 2021 1680 2340 6025 9l 6200 650 3080 8800 4850 6350 11825 1725 1600 900 1510 2680 3800 1900 23550 4420 1245
35 | November 2021 1700 2300 5775 916 6075 620 3070 8450 4790 6300 10575 1600 1600 960 1500 2600 3990 1769 21350 4430 1160
36 | Desember 2021 2250 2250 5700 851 5950 600 3170 8700 4680 6325 12100 1720 1615 900 1375 2710 4040 1831 22150 4110 1105
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Mencari Refurn dan Risk Saham Syariah tahun 2019
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No| Bulan | Tahun Heturn Emiten Rata-Rata
ADRO | ANTM ASSI BRPT CPIN ERAA EXCL ICEP INCO INTP JPFA KLBF | MNCN PGAS PTBA | TLKM TPIA UNTR | UNVR | WIKA
L| sanuad 2019
2| Februai | 2019 [ 005755 | 005181 | 015385 | 0.14943 008734 | 010599 [ 005104 | 000857 | 008710 [ 0.00000 006563 | 010651 | 001167 | 0.07657 | 0.01026 | -0.02979 | 0.03013 | 002650 | -0.05805
3| Mara 2019 | 00290 | 012315 | 002095 | 018667 015311 | 011667 | 008802 | 0.09355 | 0.09187 | 0.11053 001672 007087 | 005779 | 002591 | -0.02632 | 001887 | 001079 | 020448
4| April 2019 | 002612 | 000809 | 004252 | 013200 018079 | 008955 | 004290 | 010029 | 008171 | 003044 001645 001695 | 005938 | 004293 | -0.08108 | 0.00648 | 007520 | 0.12558
s Mei 2019 | 000766 | 016185 | -0.02205 | 018114 018966 | -0.02055 | 000771 | 011475 | 005036 | -0.03636 | -0.03846 | 009061 0011207 | 020727 | 002902 | 0.00000 | -0.06716 | 002198 | -0.06198
6 Juni 2019 | 005019 | 016552 | 000000 | -0.02727 | -0.03469 | 063404 | 004196 | 003571 | 015556 | 006439 | -0.05660 | 003333 | 003915 0.02427 006154 | 002549 | 011243 | 001124
7 Juli 2019 | 006618 | 010651 | -0.06040 | 020872 | 013636 | 009375 | 008389 | 005419 | 000885 | 000712 | 012375 | 003226 | 0.00685 003865 | 026258 | -0.11613 | -0.03111
8| Agusws | 2015 | 001417 | 014439 | 004643 | 016624 | -0.06512 | 026190 | 007740 | 012617 | 016502 | 012014 | -0.03337 | -0.01563 | 0.14966 003488 | 040637 | -0.16048 | 0.12041
9 | Seprember | 2015 [ 014667 | 0.08879 | 001124 | 009392 | 006468 | 017742 | 001149 | -0.00207 | -0.00567 | 0.02839 | -0.13809 | 0.00317 | -0.00888 003146 | 007082 [ -0.01673 | -0.0d811
10| Okiober | 2019 | 001550 | -008718 | 005303 | 0.04040 | 017757 003198 | 003326 | 005698 | 0.00000 | 006809 | 0.08861 | -0.04776 004640 | 015854 | 005346 | -0.05968
11| November | 2019 | 006107 | 015730 [ 0.06475 | 043158 | 0.06746 005915 | 002581 | 019137 [ 003247 | 003000 | -0.03198 | -0.04389 0.04380 | 001579 | -0.03460 | -0.04403
12| Desember | 2019 | 026423 | 012000 | 006538 | 011029 | -0.03346 005689 | 001545 | 021333 | 000314 | 0.01933 | -0.07808 | 006230 001015 | 010963 | 002867 | 000478
Er 001516 | -0.00529 | -0.08303 | 01182 | -0.00646 003630 | 000464 | 0.00253 | 0.00409 | 000173 | -0.05186 | 000312 | 0.07512 000230 | 006253 | -0.01319 | -0.01449 0.00536
Risk 010830 | 012599 | 012992 | 015833 | 000772 006440 | 005845 | 013054 | 006750 | 007684 | 0.10158 | 006716 | 0.178M 0.09327 | 003881 | 015566 | 0.07806 | 005199 | 011290 | 0.09530
Mencari Return dan Risk Saham Syarish tahun 2020
Return Emiten
No| Bulan | Tahun = Rata-Rata
ADRO | ANTM BRPT CPIN ERAA EXCL ICBP INCO INDF INTP IPFA KLBF | MNCN PGAS PTBA | TLKM TPIA WIKA
1 | Tanuari 2020 | 021222 | 01426 013576 | 002308 | 0.11421 | 007937 | 002018 | 013187 | 001262 | 013403 | 002280 | 011728 | -002454 | 021429 | 016917 | 004282 | 015422 -0.05025
2 |Februari 2000 | 005714 [ 020139 024521 | 014286 | 001887 | 010690 | 000670 | 022468 | 016933 | -0.09408 06667 | 014685 | -0.19182 | 024927 | 001357 | 008158 | -0.08832 -0.00794
3 [Marer 200 | 0426 | 021739 026396 333 | 042284 | 020780 | 000457 | 001837 | 002308 | 016248 | 032143 | -0.01639 | 029572 | -039453 | 002679 | -0.09456 | -0.34375 -0.55467
4 |Aprit 2020 | 007071 [ 013333 100000 | 006383 | 034759 | 027000 | 003423 | 0.18981 | 002756 | -0.06800 | 002632 | 020000 | 001105 | 010323 | 013991 | 0.10750 [ 0.70952 013772
5 [Mei 2000 | 019565 | 0.04902 006897 | 025543 | -000397 | 001969 | 017468 | 008171 | 011877 | 003863 | -007692 | -0.01736 | -0.07104 | 0.00585 | 0.03733 | -0.10000 | 018384 | -0.03681 | 006344 | 0.14211
6 [Juni 200 | 000545 | 013084 014074 | 003463 | 000000 | 006950 | 014724 | 000719 | 013478 | -0.02479 | 031667 | 003180 | 006471 | 031677 | 003856 | -0.03175 | 010239 | 005414 | 001935 | 010599
7 [t 2000 | 009045 | 020661 018103 | 011659 | 017131 | 000747 | 001604 | 022143 | 001149 | 004873 [ -0.10549 | 007192 | 009392 | 011454 | 000495 | 000000 | 011407 | 029003 | 0.06329 | -0.00833
8 |Agusts 2020 | oooom0 | 012329 011579 | 001205 | 017007 | 002400 | 00141 | 010819 | 018217 | -0.04040 | 015094 | 000958 | 008537 | 0.00791 | 000493 | -0.06230 | 0.02730 | 007728 | 002083 | 0.04202
9 [September | 2000 | 004508 [ 014004 005952 | 009921 | -0.10174 | 016803 | 001467 | -0.06069 | 0.06230 | 012421 [ -0.09426 | 0.01899 | -0.19101 | 026205 | 0.03431 | 0.10490 | 001053 | 0.00870 | 001520 | 0.11694
10| Oktober 2020 | 000881 | 049645 013924 | 003084 | 012945 | 000000 | -004218 | 013764 | 002098 | 017548 | -003167 | 001613 | 015278 | 016216 | 000508 | 002344 | 01111 | 007346 | -003395 | 0.10046
1L [November | 200 | 023556 | 008531 016667 | 003846 | 001433 | 018719 | 002591 | 013827 | 001420 | 0.16973 | 024766 | 001311 | 022289 | 020302 | 020408 | 023282 | 016250 | 008876 | 001278 | 0.34440
12 | Desember 2000 | 002878 | 068996 | 013679 | 004762 | 007407 | 027907 | 013278 | -0.03283 | 010629 | -0.03521 | 001224 | 009738 | -001661 | 012315 | 015065 | 0.19068 | 0.02477 | 002419 | 015652 | 004854 | 022531
Er 0.00078 | 00108 | 001245 | 00188 | 0.00597 | 003827 | -0.00203 | -0.00929 | 003791 | -0.00791 | -0.01693 | 000998 | -0.00412 | -0.01734 | 0.00502 | 0.00990 | -0.01077 | 0.01531 | 0.02391 | -0.00863 | 0.02999 | 0.01073
Risk 013066 | 027473 | 001475 | 033982 | 041321 | 020425 | 014730 | 008449 | 014180 | 0.09569 | 011107 | 07284 | 0.08688 | 015707 | 023494 | 010874 | 009949 | 026074 | 011945 | 007299 | 022355 | 0.14590
Mencari Return dan Risk Saham Syariah tabun 2021
No| Bulan | Tahun Return Emiten Rata-Rata
ADRO | ANTM ASSI BRPT CPIN ERAA EXCL ICBP INCO INDF INTP JPEA KLEF | MNCN PGAS PTBA | TLKM TPIA UNTR | UNVR | WIKA
1 [ranuari 2021 | 06084 | 014729 [ 021637 | 019545 | 011877 | 025909 | -0.18681 | -0.04961 | 007843 | 001679 | -0.07599 | -0.07167 | -0.01014 | 009211 | 018731 | -0.0RI8S | -0.06042 | 012121 | -0.14098 | -0.05782 | -0.09320
2 [Februari 2021 | 001667 | 027928 | 002304 | 024294 | 006957 | -0.05054 | -0.00901 X 010455 | 0.00000 06542 | 012868 | 000341 | 009662 | 0.07063 | 005039 | 012219 | -0.04177 | 001313 | 001083 | -0.03333
3 [Maret 2021 | 000424 | 020775 | 03679 | 002727 | 013821 | -003992 | -0.05000 | 007289 | -027901 | 0.09091 00 [ 025081 | 006803 | -0.15859 | -0.08681 | -0.0 002006 | 014103 | -0.01885 | -0.06071 | -0.11782
4 [April 2021 | 008057 [ 010667 [ 001245 [ 004167 [ 000714 [ 020792 [ 000000 | -0.05435 | 008251 | 001136 | 005112 | 0.09896 | -0.08280 | 002618 | -0.06344 | 009542 | 006433 | 0.0943% | 004204 | 008745 | 006180
5 [mei 2021 | 004418 | 001606 | 0.11475 [ -0.10000 [ 004255 [ 001639 [ 017703 X 0.02603 682 | -0.05837 000694 | 005612 | -0.08980 | -0.06751 | 007500 | 021340 | 006494 | -0.02500 | 0.13194
6 [1uni 2021 | ooizel | -0oe122 0.05000 | 007407 | 045000 | 008537 | -0.00610 | -0.02537 56| -0.14876 003448 | 000541 | 009865 | 009502 | -0.08430 | 023975 | -0.010200 | -0.15385 | -0.20800
7 [ 2021 | 010788 | 009565 | 004265 | 013450 | -0.02000 | -0.04348 | 000749 | -0.00307 | 0.19306 | -001619 | -0.14563 010000 | 015054 | -0.02985 | 0.1500 | 0.02857 | -0.04326 | -0.03457 | 014747 | -0.07071
8 [Agustus 2021 | 005618 | 0.05150 | 0.04545 | 000704 | 004450 | 008333 | 000743 | 003692 | 007727 | 0.01s46 | 0.27841 006746 | 010750 | 006154 | 0.05381 | 004038 | 006489 | 002685 | 0.04028 | 002174
9 [September | 2021 | 039683 | -0.04184 | 0.05905 | -0.09390 | 000391 | 000000 | 0.1385% | -0.00890 | -0.09557 | 0.02834 | -0.06667 006320 | 004571 | 014976 | 030805 | 008529 | -osas0 | 029514 | 002469 | 028723
10 | Oktober 2021 | 004545 | 002183 | -0.04453 | 003109 | -003502 | 007438 | 001316 | 005389 | 005664 | 0.00000 | 0.12619 011888 | 007784 | 026891 | 002899 | 002981 | 005556 | 009423 | 011899 | 0.02893
1L [November | 2021 | 001190 | -001709 | 0.10699 | -0.01604 | -0.02016 | -0.04615 | -0.00325 | 003977 | 001237 | -000787 | -0.10571 000000 | 006667 | -0.00662 | -0.02985 | 0.05000 | -0.06908 | -0.09342 | 0.01357 | -0.06827
12 | Desember 2021 | 032353 | 002174 | 005263 | 0.07065 | 00208 | 003236 | 003257 | 002959 | -0.02296 | 0.00397 | 0.14421 000938 | -0.06250 | -0.08333 | 004231 | 001253 | 003534 [ 003747 [ 0.08259 | -0.04741
Er 004873 | 0.01945 | 009545 | -0.01395 | -0.00862 | 003161 | 001647 | -0.00697 | -0.00011 | -0.00SS8 | -0.00738 | 0.02070 | 0.00916 | -0.01544 | -0.00833 | 0.00251 | 0.01864 | -0.00973 | -0.00964 | 004471 | 004122 | 0.00448
G 016025 | 02376 | 004145 | 012360 | 0.06709 | 011395 | 009215 | 0.04634 | 0.11881 0.04724 | 023111 012796 | 0.06367 | 009279 | 0.12637 | 011580 | 006450 | 013216 | 011433 | 007401 | 02192 | 009602




Lampiran 3. Daftar Harga Saham Konvensional

Juli
Agustus
9 September
10 Okiaber
1l Navember
12 Desember

13 Jaouari

2130
1955

170
1410
L6H0
1485
1350
1315
1285
1083
1195

Tahun

2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019

8975
9125

10425
12900
13175
10450

i

i

BECA
5635
5515
5510
5750

162
184
7
138
157
s
135
pat)
pall
175
02
193
214
161
154
e
133
153
148
145
141

MEDC

855
73
Ta%
745
656
25
720
626
584
359
&0l
732
597
533
327
sl
m
383
393
466
338

498
90
&5
695
370
&7
A
&40
488
476
350
570
478
466

815
=03
Bl

THS
wn
1065
Lo00
1145
1080
£
T
TR

TS
745
790

T

PNLF
04
446
354
04
50

150
04
10

181

191
po23
46

pali}
T4
193
196
188
181
157
150
182
178
172

BEST

154
240
96
44
06
B
2
256
154
[
6
167
135
w2
15
o
14
23
154
165
151
182
150
1
155
151
151
41
137
122
21
127
150
3
nuz

FSAB
m
195
192
189
181
240
36
264
260
298
195
260
244
214
1\l
193
189
176
260
248
206
210
206
264
204
28
195
00
197
178
177
161
150
158
151
138

10425

10425

5700

500

9250

5100

7250

BITM
745
I
655
680
620
635
=0
615
635
69
6500
685
625
615
438
£
458
00
550
595
510
£l
615
680
T
845
78S
815
755
705
695
715
720
TED
745
750

SSLA
458
ED
555
675
585
70
B0
T25
T3
T
675
&55
655
645
0
04
3
EL
6
376
430
A6
40
575
450
520
452
450
a3
436
495
A58
498
498
A58
454

D

w95
&5
TED
a20
B60
£
815
690
1250
40
1000
955

&5
B30
535
&5
915
114p
173
965

TBIG
984
796
TIE
T
732

364
388
360
386
48

380
46
20
314
m
306

08
151
196
197
20
28
44
194
2
94
sz
358
402
341
56
304
66
262
260
306
304
78
76

TN

TKIM
13475
s
10875
10075
10204
12575
12000
9950
10550
10575

10275

68

Clasing Price (Monthl
HOKI NDY
158 2150
154 1955
146 1825
163 1705
s 1410
158 1680
pit] 1485
08 1350
214 1315
pal 1285
21 1085
pit] 11as
0 560
08 50
m 695
s 95
m &
165 670
m £
m 1a2s
188 520
213 935
it 1710
251 1730
50 1465
6 1as0
42 1425
242 L
08 1285
192 1300
Bl 1370
®l 1330
158 1900
10 1750
152 1635
181 1525
TOWR WSKT
45 1975
790 1875
TES 1985
775 120
720 1810
05 2010
T40 2050
T05 1745
653 1650
660 1555
730 1225
=03 1485
w45 1230
w05 975
675 484
w00 605
955 610
1020 710
1135 623
1035 650
1035 498
90 740
1095 1040
960 1440
960 1415
1265 1425
oo 1155
1140 e
17 1035
1240 EED
1465 75
1340 35
1325 535
1160 920
1160 790
125 635



Lampiran 4. Mencari Return dan Risk Saham Konvensional

a. Return dan Risk Saham Konvensional Tahun 2019

69

Return Emiten

Ne Bulan Tabun APLN ASSA BBCA BBNT BBRI BBTN BDMN BEST BJBR BITM BMRI BSDE ELSA GGRM HMSP HOKI INDY
1 Januari 2019
2 Februari 2019 -0.05789 0.12162 -0.02130 -0.03030 0.00000 -0.11314 -0.06319 -0.03053 -0.12017 -0.04698 -0.04362 0.01880 0.01099 0.02092 -0.00783 -0.18000 -0.08216
3 Maret 2019 -0.02793 0.00602 -0.00091 0.06818 0.06753 0.00823 0.07625 -0.05512 -0.01951 -0.07746 0.04912 0.04797 -0.02174 -0.02576 -0.00263 -0.04878 -0.05627
4 April 2019 -0.00575 -0.06587 0.04356 0.02128 0.06326 0.03265 -0.03542 023333 0.00995 0.03817 0.03344 0.01056 007222 0.01532 -0.07652 0111 -0.07588
5 Mei 2019 -0.04624 0.03205 001217 -0.12500 -0.06178 -0.02372 -0.47684 -0.17568 -0.21429 -0.08824 -0.00647 -0.05923 -0.09845 -0.04735 -0.03429 0.10000 -0.17302
6 Juni 2019 045455 0.04348 0.03007 0.09524 0.06341 -0.00405 003672 025410 0.05956 0.02419 0.04560 0.13704 0.08621 -0.04473 -0.07101 0.04895 0.19149
7 Juli 2019 015833 0.02976 003253 -0.07880  0.02752 0.00000 005729 003922 -005917 000787 -0.00623  -0.07492  -0.04762  -0.01789  -0.03503 014000  -0.11607
8 Agustus 2019 -0.07921 -0.04046 -0.01454 -0.09145 -0.04688 -0.18699 -0.05222 -0.01887 -0.00314 -0.00781 -0.09091 -0.04930 -0.03889 -0.07980 -0.11221 -0.02924 -0.09091
9 September 2019 036559 -0.04819  -0.00492  -0.04545 003513  -0.02000  -0.01247  -0.17949  -0.00946 000000  -0.03793 002963  -0.07514  -0.24613  -0.14870 003012  -0.02593
10 Oktober 2019 -0.15748 -0.02532 0.03624 0.04422 0.02184 -0.05102 11579 -0.00781 0.15287 0.08661 0.00717 0.01799 -0.01875 0.07112 -0.06987 0.08187 -0.02281
11 November 2019 018224 001948 -0.00159  -0.02280  -0.02850 04516  -0.12381  -0.24409  -0.13260  -0.05797  -0.00712  -0.11661  -0.13376  -0.10205  -0.09155  -0.08649  -0.15564
12 Desember 2019 0.01143 -0.05732 0.06449 0.04667 0.07579 -0.00469 007337 0.12500 -0.24522 0.05385 0.10036 0.00400 0.12500 0.05211 0.08527 0.11243 0.10138
Er 0.01059 0.00139 0.01598 -0.01075 0.01337 -0.01978 -0.05783 -0.00545 -0.05284 -0.00616 0.00395 -0.00310 =0.01272 -0.03675 -0.05131 0.02545 -0.04598
Risk 0.20852 0.05587 0.02713 0.07123 0.05065 0.08323 0.15597 0.16214 0.11763 0.05613 0.05225 0.06914 0.08028 0.08728 0.06297 0.10029 0.10791
INKP 1SAT JSMR LPKR MEDC PNEN PNLF SMGR SSIA SSMS TBIG TINS TKIM TOWR wsKT T
015192 006199 011429 008416 015248 012162 000197 020902 008017 009106 0.06615 017069  -0.06509  -D.05063
1315 - 014354 007692 004324 003846 001538 009684 005932 004587 002261 -0.ORTS9 002685 000633 (L0S86T
-0.14697 003984 0.02092 013889 000565 -0.07500 014124 -0.01563 -0.02703 021622 004327 0.01542 0.09600 -0.07356 -0.01274 006801
004730 021456 -0.06557  D.0IEZ9 0119327 003475 -DI3366 004233 004444 013333 005069 007342 -DISME 001241 007097 014623
020068 0.28293 000439 003315 004516 004000  -00S143 032597 000216 023077 001842 003552 001339 03184 002083 011050
020267 029658 004803 0.06061 004938 010769 008422 001667 011231 012500 000000 010818 008Kl 004573 D496 0.01990
-0.08361 007038 -0.06667 009286 -0.12941 -0.04167 -0.13143 011864 002913 -0.10494 009406 0.42262 -0.05314 -0.17083 -0.04730 -0 14878
005474 021918 001786 DOT0RT  -D.06757 003261 001974  -001S1S 012830 000690 002186 002510  -DDIS31 006030 -0.07092  -0.05444
012355 006491 004386 0.00000  D.04348 000749 006452 04615 0.09524  0.05479 003369 003265 -DOTTIZ 0.00I3T 000763 -D.OSTSE
006529 013855 009358 0.03300 007576 -0.09665  -0.04KZS 033221 000486 D233 008025 003439 020787 003002 000606 021212
013235 001748 004757 D080 021831 009877 0.09420 030653 004803 002963 003429 012329 007021 011685 00214 021224
003686 002407 000678 0.01034 00047 -0.00116 001281 603076 000117 0.03564 002844 0.03103 003331 001754 -0.00255 001823 000695
0014473 020200 006979 007554 010164 0.09186 08313 08793 009015 004029 0.06266 QG080 001471 0U2318  0.06437 02628 0.10569
b. Return dan Risk Saham Konvensional Tahun 2020
Return Emiten
o e Tahun APLN ASSA BBCA BBNI BBRI BBIN BDMN BEST BJBR BJTM BMRI BSDE ELSA GGRM HMSP HOKI INDY INKP
1 Januari 2020 -0.18644 -0.229 -0.03067 -0.08280 0.01364 -0.117%2 -0.11899 -0.22685 -0.16878 -0.08759 -0.01629 -0.11155 0111 0.05236 -0.01429 -0.06383 -0.19665 =0.12338
2 Februari 2020 -009722 014035 -002932  -0.02431 -0.06054 -0.09091 -0.08908 -0.19162 009645 001600 003642 010314 023529 -0.08561 -017874 005682 -021875  -0.16667
3 Marct 2020 =0.30769 -0.41224 -0.12162 -0.45623 -0.27924 -0.50588 -0.34069 -0.24444 017416 -0 28780 -0.35670 =0.33000 -0.27404 -0.19412 -0.16176 -0.16867 -0.07333 -0.28711
4 April 2020 0.16667 0.28472 -0.06425 0.07330 -0.09603 0.04762 0.19139 0.12745 0.09524 027854 -0.04701 0.05224 ©.29501 0.10219 0.11930 0.01449 014388 038404
5 Mei 2020 -0.06667 -0.04324 0.00387 -0.06585 0.08059 -0.13636 -0.02008 -0.09565 -0.05590 -0.12857 0.00224 -0.09929 0.00510 0.07616 0.21630 -0.02857 -0.19497 -0.05405
& Juni 2020 0.16327 013559 0.09730 0.19582 0.02712 0.63816 0.10246 0.09615 0.00000 0.02459 0.10738 0.16535 0.11675 -0.03231 -0.15206 -0.02941 0.04688 0.13810
7 Juli 2020 0.02632 0.33085 0.09570 0.00437 0.04290 001606 001859 007895 023026 010000 017172 -0.06757 0.03636 0.05935 0.03647 0.03030 046269 030544
Agustus 2020 0.00000 0.02804 0.00561 0.10870 0.11076 0.24506 -0.00730 0.25203 012834 0.08182 0.02586 0.12319 0.07018 -0.04952 -0.03226 0.00735 0.04592 0.19231
9 September 2020 S018803  -0.16000  -013625  -0.12%41 -0.13390 023810 -0.20221 0.09740 017536 014286 -D.16639 004516 02492 -0.15684  -0.15152 010219 -010244  -0.03495
10 Oktober 2020 0.16842 0.09307 0.06827 0.06757 0.10526 0.15833 0.13364 007101 0.24713 0.13725 0.16431 0.20270 0.09278 0.02310 0.01071 0.12583 0.01630 0.01671
1 November 2020 052252 0.01980 007168 026582 021726 0.18345 028862 0.00552 022120 0.09483 0.09524 017978 038679 0.03112 007774 011765 082888 -0.04532
12 Desember 2020 0.11243 023301 009106 002917 001956 0.04863 000946 -0.01099 016981 0.07087 0.00000 0.16667 019728 -0.02959 -0.01311 0.05789 001170 020173
Er 0.02613 001163 000428 -0.00116 0.00395 0.02068 -0.00443 -0.00342 003511 0.01042 -0.00467 oot 0.03149 001698 -0.02027 0.00903 006417 0.04357
Risk 0.22149 0.22183 0.08303 018298 013101 028271 017268 018576 016641 0.15200 0.14654 0.16332 0.20862 0.09270 012402 0.08587 030414 0.20159
n
INKP ISAT JSMR LPKR MEDC PNBN PNLF PSAB SMGR SSIA SSMS TBIG TINS TKIM TOWR B
012338 21306 D011 004959 008497 03109 003907 006154 0.0MI7 000000 005325 005691 003939 011436 004969 007172
16667 010817 001739 000870 010638 006466 -DO30TT 012295 002343 001527 001250 004741 -DI90I4 034066 004734 020732
028711 DI3T75 045726 041667 038730 036406 -D.ISKT3 000748 037208 031783 0054321 008100 025565 033500 016149 -0.50359
038404 038264 024016 0.21805 016380 009420 014623 001047  0M262 030909 004278 032044 DLOBETY 025313 0.33333 0.25000
005405 -0.06047 02698 (3380 001223 001987 -DOTISZ 002073 023270 002632 006704 011297 004721 020600  0.06111 0.00826
013810 06337 023944 007065 002727 010135 0.09524  DOGETS 001786 0.25000 -DOGSET 004245 034000 029723 006806 (0.16393
030584 002128 010682 019298 002655 -0.01227  0.00543 047727 004156 -0.03590 005128 016742 027731 031068 011275 011972
0.19231 000000  D00S09  0I3768 008534 000621 011351 D04615  0.14363 000000 004878 001163 0.04605 0011 -DOSE1 04000
003495 003478 007673 024204 027407 008642 -D.11165 006935 003033 004362 006977 002199 -DIS094  -D.11355  0.00000  -0.23385
0.01671 0.01005  DDI38S 013445 013018 0.06081 0.04372 0.01942 0.04360 013023 0.01875 012360 022963 0.00826 004348 0.48594
004832 009453 017697 073333 030366 026115 017277 001905 0.22193 DAL 015337 005000 028916 005984 00606 0.40541
0.20173 1.29345 010501 008547 018474 007576 009821 0.28153 0.06197  0.06481 081158 014386 038785 030223 002329 0.38462
0.04357  0.09746 001126 0.02444 000405 000657 -0.01078  0.01439 001309  0.00400 005376 0.03201 0.07296  0.02691 0.01228 004183 0.01884
020159 041368  0.19335  0.288%7 Q20835 015321 011540 018386 0.014705  0.16928 025140 013829 022791 025522 003250 0.30355 019026



C.
No  Bulan Tahun
1 Januari 2021
2 Februsi 2021
3 Maret 2021
4 April 2021
5 Mei 2021
6 Juni 2021
7 Juli 2021
8 Agustus 2021
9 Sepember 2021
10 Okiober 2021
11 November 2021
12 Desember 2021

Er
Riak

INKP 1SAT
0.23741 -0.00495
0.02132 010448
020683 13063
-0.12919 004781
006593 003422
-0.12353 007874
-0.08725 -0.13869
016176 0.07203
1108544 005138
-0.01166 0.04135
-0.10914 017690
103642 023626
-0.01593 0.02385
013049 605

Return dan Risk Saham Konvensional Tahun 2021

APLN
017021
0.12179
010286
-0.02548
-0.03268
-0.08108
-0.05147
-0.04651
0.06504
005344
-0.06522
-0.05426

-0.03246

0.07928

JSMR
-0.06695
-0.03472
-0L03118

0.02723
-0.04519
-0 10886

0.11932

000508
-0.02020

0.08247
-0.03095
-0.04423

-0.01260

0.06229

ASSA
026772
055901
033466
028955
0.02315
002715
005727
010000
029924
-0.07289
016352
-0.10270

016214

019335

LPKR
-0.18224
015429
-0.04455
010881
-0.23364
-0.06098
-0.03247
-0.10738
015038
-0.03268
0.00000
-0.04730

-0.02731

01zo11

BBCA
000148
-0.00740
-0.07377

0.03057
-0.00468
-0.05490
-0.00913
0.09715
0.06870
006786
-0.02676
0.00344

0.00747

0.05079

MEDC
0.1016%
0.06923
-0 17986
0.17544
0.02985
-0.07246
-0.23750
-0.02459
015546
003636
-0.16140
-0.02510

-0.01107

0.13216

BBNI
-0.10121
007207
-0.03782
-0.00437
-0.05263
-0.14259
003240
012971
-0.00463
030233
-0.02857
-0.00735

0.01311

111603

BERI
0.00240
0.12679

-0.06552
-0.07955
0.05185
-0.07512
-0.05838
-0.03702
0.07763
0.10390
003763
0.00489

0.00116

0.07267

BETN
-0.08986
031847
-0.16908
-0.07558
002830
-0.16208
-0.04015
(06844
001068
025352
-0.03933
001170

0.00959

014836

PNBN
-0.06103
014500
-0.05677
-0.16667
-0.02122
-0.11364
-0.06410
0.07534
-0.05096
006040
-0.04420
001987

-0.02326

0.08584

PNLF
-0.01626
-0.04959
-0.11304
-0.05392
0.01554
-0.04082
-0.03723
0.03315
-0.03743
o.01111
-0.02198
-0.03371

-0.02868

0.03823

BDMN
005917
0.09091
012500
-0.04762
10385
-0.12446
005882
0.0879
0.13191
0.01128
010409
-0.02490

-0.01985

0.09334

PSAR
-0.22727
011765
-0.14474
0.02564
-0.01500
-0.09645
-0.00562
09040
06832
0.05333
-0.04430
-0.074947

-0.04791

0.09199

BEST
-0.21667
0.12766
-0.05031
0.00000
-0.04636
-0.04561
-0.10849
-0.00820
0.04959
0.02362
-0.05385
-0.08643

-0.03517

0.08603

SMGR
-0.14688
-0.03774
0.02206
0.00000
-0.06954
-0.02062
-0.18947
0.20130
-0.11351
0.10976
-0.1208%8
-0.09375

-0.03827

011116

BJBR

-0.05161
0.07823

008202
-0.04467
-0.00360
012635
0.01240
0.00816
0.10121

0.04779
-0.04561
-0.01638

-0.01037

0.06562

SS1A
-0.2173%
0.15556
-0.07308
-0.0663%
-0.03556.
000461
0.14220
-0.02008
0.02049
0.00000
-0.02008
-0.00820

-0.00983

0.09669

BITM
0.11765
0.11184
-0.07101
0.03822
-0.07362
-0.06623
001418
0.0287%
0.0069%
0.08333
-0.04487
0.00671

0.01030

0.06840

S8MS
-0.24800
006383
004500
-0.02618
-0.05914
-0.05143
0.00602
000000
009581
0.24590
0.03070
017872

-0.01385

0.12602

BMRI
0.03953
-0.06464
0.00000
0.00407
-0.02634
-0.01667
-0.03390
0.07018
0.00820
016667
-0.02439
0.00357

0.01036

0.06036

BSD!
-0.08163
0.03111
-0.03448
0.04911
-0.04681
-0.13839
-0.03109
0.02674
0.04167
0.11000
-0.02252
-0.06912

-0.01379

0.06816

ELSA
0.01705
0.12291
014428
003488
014607
012500
-0.01504
-0.00763
0.17692
-0.00654
-0.08553
-0.00719

-0.01546

0.10023

TBRIG
0.37423
-0.03125
004608
0.34783
-0.0716%
023938
0.00000
-0.02492
-0.05431
-0.00676
0.02721
-0.02318

0.06087

0.16153

TINS
0.13805
031261
-0.27252
0.07121
-0.07514
-0.06875
0.11745
-0.08408
0084
0.05298
-0.0062%
-0.07911

0.00813

014660

GCGRM
-0.07988
-0.03247
-0.00890
-0.00207
-0.08172

033333
025792

000838
-0.01587

0.02019
-0.06269
-0.02548

0.01634

0.13293

TKIM
0.34010
0.11932
-0.259442
-0.04317
-0.0751%
015447
-0.12500
0.10623
0.05298
0.05031
-0.08084
-0.01954

-0.01031

0.16120

HMSP
012957
0.01908
0.02096
-0.04000
-0.03788
-0.04331
013992
-0.04306
0.03000
0.00485
-0.03863
-0.03015

-0.03489

0.05487

TOWR
0.00000
031771

013043
0.03636
0.03070
0.05532

0.18145

-0.08532
-0.01119
-0.12453
0.00000
-0.03017

0.01999

0.12621

70

HOKI
-0.00498
0.10400
012319
0.00000
-0.14050
-0.07692
-0.00521
0.00000
-0.01571
0.01064
-0.04211
-0.00549

0.02495

0.06494

WSKT
-0.01736
0.00707
-0 18947
-0.03896
-0.06757
014976
-0.00568
-0.04571
000000
0.10180
-0.14130
019620

-0.06193

0.09030

Return Emiten
INDY
015318
0.01024
-0.03716
-0.00351
-0.09507
0.01167
0.05385
-0.02190
0.41791
-0.06316
008146
-0.05505

-0.00140

014327

Rata-rata

-0.00541

0.10292



