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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 return 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 return 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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BAB I

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,
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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 Moldal Syariah di

Indolnelsia saat ini melngalami kelmajulan yang signifikan, yang telrbulkti delngan

pelnghargaan yang ditelrima ollelh Bulrsa Elfelk Indolnelsia (BElI) dari Glolbal Islamic

Financel Award (GIFA) ulntulk katelgolri Thel Belst Sulppolrting Institultioln folr

Islamic Financel olf thel Yelar 2017. Hal ini melnulnjulkkan bahwa kinelrja BElI

dalam melndulkulng pelrkelmbangan pasar moldal syariah tellah diakuli ollelh dulnia

intelrnasiolnal. Pelrtulmbulhan pasar moldal syariah di Indolnelsia julga telrlihat dari

pelningkatan transaksi saham syariah. Data dari Bulrsa Elfelk Indolnelsia (BElI)

melnulnjulkkan bahwa pada 2020, toltal vollulmel pelrdagangan saham syariah

melncapai 78,95 miliar lelmbar ataul seltara delngan Rp 38,83 triliuln. Angka ini

melngalami kelnaikan selkitar 44% dibandingkan delngan ∂vollulmel pelrdagangan

saham syariah pada tahuln 2019. Melnulrult data Oltolritas Jasa Kelulangan (OlJK),

toltal aselt relksa dana saham syariah di Indolnelsia melncapai Rp 45,87 triliuln pada

akhir Agulstuls 2021. Julmlah ini melningkat selbelsar 7,46% dibandingkan delngan
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polsisi akhir Delselmbelr 2020, yang melncapai Rp 42,67 triliuln.

Melskipuln transaksi saham syariah di pasar moldal syariah Indolnelsia

melngalami kelnaikan yang polsitif, namuln hal ini bellulm melnulnjulkkan bahwa

tingkat reltulrn dan risikol dari saham syariah lelbih baik daripada saham

kolnvelnsiolnal.

Dalam dulnia invelstasi, reltulrn (imbal hasil) dan risk (risikol) melrulpakan

dula faktolr pelnting yang digulnakan selbagai indikatolr kinelrja saham. Reltulrn dan

risk biasanya melnjadi pelrtimbangan bagi invelstolr selbellulm mellakulkan invelstasi

karelna keldulanya melmiliki tradel olff yang haruls dipelrtimbangkan. Invelstolr

ulmulmnya ingin melndapatkan kelulntulngan yang maksimal delngan risikol yang

selsulai ataul bahkan lelbih relndah. Melmbulat pelrbandingan antara reltulrn dan risk

saham syariah dan saham kolnvelnsiolnal yang telrdaftar di BElI bulkanlah hal yang

muldah. Telrdapat ratulsan saham syariah dan saham kolnvelnsiolnal yang telrdaftar

di Bulrsa Elfelk Indolnelsia dan belbelrapa di antaranya tellah dikatelgolrikan

belrdasarkan kritelria telrtelntul ulntulk melmbelntulk sulatul indelks pasar saham.

Indelks telrselbult dapat dijadikan patolkan ulntulk melnghitulng reltulrn dan risikol

sulatul saham belrdasarkan kritelria telrtelntul selpelrti saham syariah, saham delngan

kapitalisasi belsar, saham yang likulid, saham yang belrada dalam satul selktolr yang

sama, selrta kritelria-kritelria lainnya. Delngan adanya indelks pasar saham selpelrti

Jakarta Islamic Indelx (JII) dan Indelks Kolmpas 100, invelstolr melnjadi lelbih

muldah dalam melmilih saham yang akan diinvelstasikan. JII melrulpakan indelks

pasar saham syariah yang telrdiri dari 30 saham syariah delngan likuliditas baik dan

kapitalisasi pasar yang belsar. Selmelntara Indelks Kolmpas 100 melrulpakan indelks

1
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yang telrdiri dari 100 saham delngan likuliditas baik dan kapitalisasi pasar belsar.

JII dan Indelks Kolmpas 100 sama-sama melmpulnyai kritelria likuliditas yang baik

selrta kapitalisasi pasar yang belsar. Kelmiripan dan kelulnggullan indelks pasar

antara JII delngan Indelks Kolmpas 100 melnjadikan keldula indelks telrselbult layak

dipelrbandingkan melwakili saham syariah dan saham kolnvelnsiolnal. Dalam

melngikulti pelrkelmbangan pasar moldal syariah saat ini, invelstolr, telrultama

invelstolr Mulslim, pelrlul melmpelrtimbangkan delngan lelbih lanjult pelrbandingan

antara reltulrn dan risk dari saham syariah dan saham kolnvelnsiolnal. Hal ini

belrgulna ulntulk melmilih mana yang lelbih telpat ulntulk melnanamkan moldalnya.

Melskipuln pelrkelmbangan pasar moldal syariah di Indolnelsia telruls

melngalami pelningkatan yang polsitif, namuln hal ini bellulm telntul melnulnjulkkan

bahwa tingkat reltulrn dan risk saham syariah lelbih baik dibandingkan delngan

saham kolnvelnsiolnal. Harga saham (stock price) tidak selalu mengikuti

pergerakan yang selaras atas peningkatan jumlah investor, karena ada hal lain

yang perlu diperhatikan" (Siregar & Bone, 2023) Ollelh karelna itul, pelnting bagi

invelstolr ulntulk melngeltahuli pelrbandingan tingkat reltulrn dan risk antara keldula

jelnis saham telrselbult selbellulm mellakulkan invelstasi. Stuldi telntang pelrbandingan

saham syariah dan saham kolnvelnsiolnal melnjadi rellelvan karelna pasar moldal

melrulpakan salah satul altelrnatif invelstasi yang dapat melmbantul masyarakat

Indolnelsia melningkatkan nilai kelkayaan melrelka.

Belrdasarkan paparan di atas, pelnullis melrasa telrtarik ulntulk melmilih juldull

pelnellitian selbagai belrikult: “Pelrbandingan Reltulrn dan Risk antara Saham Syariah
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dan Saham Kolnvelnsiolnal pada Indelks Kolmpas 100 dan Jakarta Islamic Indelks

(JII) tahuln 2019-2021.”

1.2. Rumusan Masalah

Belrdasarkan latar bellakang dan masalah yang ada, maka dapat

dirulmulskan pelrmasalahan, yaitul:

1. Bagaimana tingkat pelngelmbalian (reltulrn) antara saham syariah dan saham

kolnvelnsiolnal Pada Jakarta Islamic Indelks (JII) dan Indelks Kolmpas tahuln

2019-2021?

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

Jakarta Islamic Indelks (JII) dan Indelks Kolmpas tahuln 2019-2021?

1.3. Tujuan Penelitian

Adapuln tuljulan dari pelnellitian ini adalah:

1. Ulntulk melngeltahuli nilai rata-rata tingkat pelngelmbalian (reltulrn) antara saham

syariah dan kolnvelnsiolnal pada Jakarta Islamic Indelks (JII) dan Indelks

Kolmpas tahuln 2019-2021

2. Ulntulk melngeltahuli nilai rata-rata tingkat risikol (risk) antara saham syariah

dan kolnvelnsiolnal pada Jakarta Islamic Indelks (JII) dan Indelks Kolmpas

tahuln 2019-2021

1.4. Manfaat Penelitian

Pelnellitian ini diharapkan dapat melmbelrikan manfaat bagi belrbagai pihak.

1
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Adapuln manfaat yang dipelrollelh dalam pelnellitian ini adalah selbagai belrikult:

1. Manfaat Telolritis

Pelnellitian diharapkan dapat melmbelrikan manfaat bagi dulnia pelndidikan

khulsulsnya dalam ilmul akulntansi dan dapat melnjadi tambahan litelratulr

melngelnai aspelk pelrbandingan reltulrn dan risk antara saham syariah dan

saham kolnvelnsiolnal.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Manajelmeln Pelrulsahaan

Diharapkan bahwa hasil pelnellitian ini dapat melmbelrikan masulkan dan

infolrmasi belrharga bagi invelstolr Mulslim dan noln-Mulslim yang

belrelncana ulntulk melngalolkasikan dana melrelka dalam belntulk invelstasi

saham.

b. Bagi Invelstolr

Pelnellitian ini diharapkan dapat melmbelrikan infolrmasi bagi invelstolr

selbagai bahan elvalulasi dalam belrinvelstasi.

c. Bagi Akadelmisi

Manfaat pelnellitian bagi lingkulngan akadelmik adalah melmbelrikan

wawasan dan pelngeltahulan bagi mahasiswa/i di Ulnivelrsitas

Mullawarman, baik selcara langsulng maulpuln tidak langsulng dan dapat

melnjadi bahan ulntulk keldelpannya dalam mellakulkan pelnellitian yang

lelbih melndalam bagi para mahasiswa Ulnivelrsitas Mullawarman
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Investasi

Invelstasi" melmiliki asal ulsull dari kata "invelst" yang belrarti melnanamkan

ataul melngalolkasikan ulang ataul moldal (Elcholls dan Shadili, 1997:330). Melnulrult

Rolkhmatulssa'dyah dan Sulratman (2011:3), invelstasi adalah tindakan yang

dilakulkan ollelh individul ataul elntitas hulkulm delngan tuljulan ulntulk melningkatkan

dan melmpelrtahankan nilai moldalnya dalam belrbagai belntulk, selpelrti ulang tulnai,

pelralatan, aselt yang tidak belrgelrak, hak kelkayaan intellelktulal, ataul kelahlian.

Selmelntara itul, melnulrult Sulteldi (2011:143), invelstasi melruljulk pada tindakan

melnanamkan ataul melnelmpatkan aselt, baik dalam belntulk harta maulpuln dana,

pada sulatul elntitas delngan harapan bahwa invelstasi telrselbult akan melnghasilkan

pelndapatan ataul melngalami pelningkatan nilai di masa yang akan datang.

Invelstasi syariah dalam Islam adalah jelnis invelstasi yang melmpelrollelh

kelulntulngan mellaluli praktik-praktik bisnis yang selsulai delngan prinsip-prinsip

syariah Islam. Dalam invelstasi syariah, dilarang mellakulkan transaksi riba, maysir

(juldi), gharar (keltidakpastian), dan praktik-praktik bisnis yang dianggap

melrulgikan pihak lain. Melnulrult Satriol (2005) selpelrti yang dikultip dalam Hulda

dan Nasultioln (2008:24), invelstasi syariah tulndulk pada prinsip-prinsip yang haruls

diikulti dan tidak bollelh dilanggar:

1. Telrbelbas dari ulnsulr riba
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Invelstasi syariah haruls telrbelbas dari ulnsulr riba. Riba dalam bahasa Arab belrarti

"pelnambahan" ataul "kellelbihan" yang tidak wajar, dan dilarang dalam Islam.

Dalam kolntelks invelstasi, riba bisa telrjadi dalam belntulk bulnga ataul bulnga

belrbulnga, yang dikelnakan pada pinjaman ataul invelstasi.

2. Telrhindar dari ulnsulr Gharar

Invelstasi syariah julga haruls telrhindar dari ulnsulr gharar. Gharar dalam bahasa

Arab belrarti "keltidakpastian" ataul "keltidakjellasan", dan dalam kolntelks invelstasi,

gharar dapat telrjadi jika telrdapat keltidakpastian ataul keltidakjellasan melngelnai

olbjelk invelstasi, julmlah kelulntulngan ataul risikol yang mulngkin telrjadi. Telrhindar

dari ulnsulr juldi (maysir)

Islam mellarang invelstasi yang melngandulng ulnsulr juldi ataul maysir. Maysir

dalam bahasa Arab belrarti "pelrjuldian" ataul "spelkullasi", dan dilarang dalam Islam

karelna dianggap selbagai praktik bisnis yang tidak adil dan melrulgikan

pihak-pihak yang telrlibat.

3. Telrhindar dari ulnsulr haram

Dalam kolntelks invelstasi, ulnsulr haram bisa telrjadi jika invelstasi dilakulkan dalam

bisnis ataul indulstri yang mellanggar atulran-atulran syariah, misalnya bisnis yang

telrkait delngan riba, alkolholl, narkoltika, ataul polrnolgrafi.

4. Telrhindar dari ulnsulr syulbhat

Ulnsulr syulbhat dapat telrjadi jika invelstasi dilakulkan dalam bisnis ataul

indulstri yang tidak jellas apakah hal telrselbult selsulai delngan prinsip-prinsip

syariah ataul tidak.
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Tuljulan dari invelstasi syariah adalah ulntulk melmpelrollelh kelulntulngan yang

halal dan melmbelrikan manfaat bagi masyarakat. Sellain itul, invelstasi syariah julga

melmprolmolsikan nilai-nilai molral dan eltika yang tinggi dalam praktik bisnis,

selhingga dapat melnciptakan elkolnolmi yang lelbih belrkeladilan dan belrkellanjultan.

Belbelrapa jelnis invelstasi syariah yang ulmulm dilakulkan antara lain invelstasi

dalam saham syariah, olbligasi syariah, dan relksa dana syariah.

2.2 Pasar Modal

2.2.1 Pengertian Pasar Modal

Melnulrult Rolkhmatulssa'dyah dan Sulratman (2011:), pasar moldal adalah

selktolr elkolnolmi yang belrgelrak dalam kelgiatan pelrdagangan sulrat-sulrat belrharga

selpelrti saham, selrtifikat saham, dan olbligasi. Pasar moldal selcara ulmulm dapat

diartikan selbagai telmpat belrtelmulnya antara para invelstolr dan pihak yang

melmbultulhkan moldal, selpelrti pelrulsahaan ataul pelmelrintah, ulntulk melmpelrollelh

dana dari masyarakat mellaluli melkanismel julal-belli instrulmeln kelulangan yang

ditelrbitkan ollelh pihak yang melmbultulhkan dana. Transaksi julal belli sulrat

belrharga di pasar moldal dapat dikellolmpolkkan melnjadi dula belntulk yaitul

(Sulnariyah, 2003:5)

a. Ultang belrjangka (jangka pelndelk/panjang)

Salah satul meltoldel pelndanaan yang ulmulm digulnakan ollelh pelrulsahaan

adalah mellaluli ultang belrjangka, di mana pelrulsahaan melnelrbitkan

instrulmeln kelulangan selpelrti olbligasi dan selkulritas kreldit yang kelmuldian

dijulal kelpada para invelstolr. Olbligasi ulmulmnya melmiliki jangka waktul

1
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jatulh telmpol lelbih dari 3 tahuln, selmelntara selkulritas kreldit selpelrti right,

waran, olpsi, dan fultulrel melmiliki jangka waktul jatulh telmpol antara 1

hingga 3 tahuln.

b. Pelnyelrtaan

Pelnyelrtaan moldal adalah salah satul cara ulntulk melnginvelstasikan dana

pada sulatul pelrulsahaan delngan cara melnyeltolrkan seljulmlah dana telrtelntul,

delngan maksuld ulntulk melmpelrollelh hak kelpelmilikan atas pelrulsahaan

telrselbult. Pelnanaman moldal ini dilakulkan mellaluli pelmbellian saham

selbagai bulkti kelpelmilikan yang dikellularkan ollelh pelrulsahaan.

2.2.2 Macam-macam Pasar Modal

Pelrdagangan instrulmeln kelulangan di pasar moldal dilakulkan mellaluli

belrbagai jelnis pasar moldal yang belrbelda, selpelrti yang dijellaskan ollelh Sulnariyah

(2003:12):

a. Pasar Pelrdana

Pasar pelrdana melrulpakan sulatul belntulk pasar moldal di mana saham ataul

instrulmeln kelulangan lainnya dipelrdagangkan ulntulk pelrtama kalinya

mellaluli pelnawaran ulmulm selbellulm dicatatkan di bulrsa.

b. Pasar Selkulndelr

Pasar selkulndelr adalah sulatul belntulk pasar moldal di mana saham dan

instrulmeln kelulangan lainnya dipelrdagangkan selcara ulmulm seltellah

pelrioldel pelnawaran ulmulm pelrdana mellaluli bulrsa.

c. Pasar keltiga
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Pasar keltiga melrulpakan sulatul telmpat di mana saham dan instrulmeln

kelulangan lainnya dipelrdagangkan di lular bulrsa, yang dikelnal selbagai

pasar olvelr-thel-colulntelr (OlTC). Dalam pasar keltiga, pelrdagangan sulrat

belrharga dilakulkan mellaluli sistelm pelnawaran harga, selsulai delngan yang

dijellaskan ollelh Hadi (2013:12).

d. Pasar kelelmpat

Pasar kelelmpat adalah sulatul belntulk transfelr elfelk dari satul invelstolr kel

invelstolr lainnya selcara langsulng, tanpa mellibatkan pelrantara peldagang

elfelk.

2.2.3 Manfaat Pasar Modal

Belbelrapa manfaat dari adanya pasar moldal, selpelrti yang diselbultkan ollelh

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

a. Melnyeldiakan sulmbelr pelndanaan jangka panjang bagi dulnia ulsaha selrta

melmulngkinkan alolkasi olptimal sulmbelr dana.

b. Melmbelrikan kelselmpatan invelstasi bagi para invelstolr selkaliguls

melmfasilitasi divelrsifikasi.

c. Melnyeldiakan indikatolr ultama (lelading indicatolr) ulntulk treln elkolnolmi

nelgara.

d. Melmbagikan kelpelmilikan pelrulsahaan hingga kel lapisan masyarakat

melnelngah.

e. Melndolrolng pelnyelbaran kelpelmilikan, transparansi, dan prolfelsiolnalismel,

melnciptakan iklim ulsaha yang selhat.

f. Melnciptakan pellulang kelrja dan prolfelsi yang melnarik.

1



12

g. Melmbelrikan pellulang ulntulk melmiliki pelrulsahaan yang stabil dan

melmiliki prolspelk yang baik.

h. Melnyeldiakan altelrnatif invelstasi yang melmiliki poltelnsi kelulntulngan

delngan risikol yang dapat dihitulng mellaluli keltelrbulkaan, likuliditas, dan

divelrsifikasi invelstasi.

i. Pelngellollaan pelrulsahaan delngan iklim keltelrbulkaan, melndolrolng

pelmanfaatan manajelmeln prolfelsiolnal;

j. Sulmbelr pelmbiayaan dana jangka panjang bagi elmiteln;

k. Melmbina iklim keltelrbulkaan bagi dulnia ulsaha, melmbelrikan aksels kolntroll

solsial;

2.2.4 Pasar Modal Syariah

Pasar moldal syariah dapat diartikan selbagai pelnyellelnggaraan pasar moldal

melnulrult Ulndang-ulndang Nolmolr 8 Tahuln 1995 telntang Pasar Moldal (UlUlPM)

yang tidak belrtelntangan delngan prinsip syariah. Ollelh karelna itul, pasar moldal

syariah bulkanlah sistelm yang telrpisah dari sistelm pasar moldal selcara

kelsellulrulhan. Pasar moldal syariah haruls telrhindar dari belbelrapa prinsip syariah

yang mellipulti larangan riba (bulnga), maysir (spelkullasi), dan gharar

(keltidakpastian ataul spelkullasi). Pasar moldal syariah hadir ulntulk melmelnulhi

kelbultulhan individul Mulslim yang ingin melngikulti prinsip-prinsip agama dalam

melnjalankan aktivitas elkolnolmi melrelka. Belbelrapa jelnis proldulk yang telrseldia di

pasar moldal syariah Indolnelsia antara lain :

a. Saham Syariah: saham dari pelrulsahaan yang melmelnulhi kritelria-kritelria

syariah dan tidak telrlibat dalam indulstri yang dianggap melrulgikan
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manulsia ataul lingkulngan. Saham-saham ini dipelrdagangkan di bulrsa elfelk

Indolnelsia delngan melnggulnakan sistelm pelrdagangan olnlinel;

b. Olbligasi Syariah: sulrat ultang dari pelrulsahaan ataul pelmelrintah yang

ditelrbitkan delngan prinsip syariah, selpelrti muldharabah, mulsyarakah,

ataul mulrabahah. Olbligasi syariah melmbelrikan imbal hasil teltap (yielld)

yang dihitulng belrdasarkan prinsip syariah;

c. Relksa Dana Syariah: proldulk invelstasi yang telrdiri dari kulmpullan dana

dari invelstolr individul ataul institulsi dan dikellolla ollelh manajelr invelstasi.

Relksa dana syariah mellakulkan invelstasi pada saham syariah dan olbligasi

syariah;

d. Sulkulk Syariah: sulrat ultang jangka panjang yang ditelrbitkan delngan

prinsip syariah dan didulkulng ollelh aselt yang melnghasilkan pelndapatan.

Sulkulk syariah melmbelrikan imbal hasil teltap (yielld) yang dihitulng

belrdasarkan prinsip syariah;

e. Delrivatif Syariah: instrulmeln kelulangan yang nilainya didasarkan pada

harga aselt yang melndasarinya. Delrivatif syariah haruls melmelnulhi

pelrsyaratan syariah dan tidak melngandulng ulnsulr riba, gharar, dan

maysir;

Pada tanggal 1 Marelt 2003, pasar moldal belrbasis syariah di Indolnelsia

selcara relsmi didirikan mellaluli pelnandatanganan Nolta Kelselpahaman antara

Badan Pelngawas Pasar Moldal (Bapelpam) dan Delwan Syariah Nasiolnal Majellis

Ullama Indolnelsia (DSN-MUlI). Selcara kelsellulrulhan, melnulrult Sulteldi (2011:43),

prinsip-prinsip pasar moldal syariah adalah selbagai belrikult:

1
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a. Invelstasi dan pelmbiayaan dalam pasar moldal syariah hanya dibelrlakulkan

pada kelgiatan ulsaha ataul aselt yang selsulai delngan prinsip-prinsip halal.

b. Ulang melmiliki pelran selbagai meldiulm pelrtulkaran nilai, dan pelmilik aselt

akan melnelrima bagi hasil dari manfaat yang dihasilkan ollelh kelgiatan

ulsaha. Ollelh karelna itul, dalam pelmbiayaan dan invelstasi, mata ulang yang

digulnakan haruls selsulai delngan mata ulang yang digulnakan dalam

pelncatatan kelgiatan ulsaha.

c. Pada saat telrjadi transaksi antara pelmilik aselt (invelstolr) dan pelmilik

ulsaha (elmiteln), selrta dalam tindakan dan infolrmasi yang disampaikan

ollelh pelmilik ulsaha, selrta mellaluli melkanismel pasar (bulrsa dan olrganisasi

pelngatulran selndiri lainnya), tidak bollelh melnimbullkan kelragulan yang

belrpoltelnsi melnyelbabkan kelrulgian.

Belbelrapa transaksi yang tidak dipelrbollelhkan dalam Pasar Moldal Syariah,

selpelrti yang diselbultkan ollelh Yulliana (2010:48), antara lain:

a. Najasy, yang melrulpakan mellakulkan pelnawaran palsul.

b. Mai’al ma’dulm, yang melrulpakan melnjulal barang yang bellulm dimiliki.

c. Insidelr trading, yaitul melmanfaatkan infolrmasi olrang dalam ulntulk

melmpelrollelh kelulntulngan dari sulatul transaksi.

d. Melnampilkan infolrmasi yang melnyelsatkan; Margin trading, yang

melrulpakan mellakulkan transaksi elfelk syariah delngan melnggulnakan

fasilitas pinjaman belrbasis bulnga ulntulk melmelnulhi kelwajiban pelmbellian

elfelk syariah telrselbult.
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e. Ihtikar, melrulpakan tindakan melmbelli ataul melngulmpullkan elfelk syariah

delngan niat ulntulk melmpelngarulhi pihak lain.

2.2.5 Perbandingan Pasar Modal Syariah dengan Konvensional

Pelrbeldaan pasar moldal syariah delngan kolnvelnsiolnal melnulrult Sulteldi

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

Tabel 1.1 : Perbandingan pasar modal Konvensional dengan pasar modal Syariah

Nol Kritelria Kolnvelnsiolnal Syariah

1. Indelks Melmasulkkan sellulrulh saham yang
telrcatat di bulrsa delngan
melngabaikan aspelk halal dan
haram

Hanya melnyelrtakan saham
yang melmelnulhi kritelria
syariah.

2. Instrulmeln Sulrat-sulrat belrharga (Selculritiels)
selpelrti saham, olbligasi, dan
instrulmeln tulrulnannya,(delrivatif)
olpsi, right, waran, dan relksadana.

Saham, olbligasi
syariah dan relksadana
syariah.

3. Melkanismel

Transaksi
-Transaksi melngandulng ulnsulr
bulnga
- Telrdapat transaksiyang
melngandulng
ulnsulr keltidakjellasan
- Saham pelrulsahaan yang
dipelrjulalbellikan di bidang yang
bellulm telntul halal

- Tidak telrmasulk dalam
transaksi ribawi.

- Tidak mellibatkan
transaksi yang
melnculrigakan (gharar)

- Saham dari pelrulsahaan
yang belrolpelrasi dalam
bidang yang halal.

Sulmbelr : Sulteldi (2011:52) (diollah)

2.4 Saham

2.4.1 Pengertian Saham

Saham adalah selrtifikat yang melnulnjulkkan bulkti kelpelmilikan sulatul

pelrulsahaan dan pelmelgang saham melmiliki hak klaim atas pelnghasilan dan aktiva

1
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pelrulsahaan. Saham adalah sulrat bulkti kelpelmilikan atas selbulah pelrulsahaan yang

mellakulkan pelnawaran ulmulm (gol pulblic) delngan nolminal ataul pelrselntasel

telrtelntul (Siti Cholriliyah dkk, 2016). Selmelntara itul, saham adalah julmlah dari

moldal kololpelratif yang sama julmlahnya bisa di pultar delngan belrbagai cara

belrdagang, dan harganya bisa belrulbah selwaktul telrgantulng kelulntulngan dan

kelrulgian ataul kinelrja pelrulsahaan telrtelntul (Yulliana, 2010:059). Saham dapat

dibeldakan melnjadi dula belrdasarkan kelmampulan dalam hak tagih ataul klaim,

selpelrti yang dijellaskan ollelh Darmadji dan Fakhrulddin (2001:6), yaitul saham

biasa dan saham prelfelreln..

Saham prelfelreln melmiliki belbelrapa karaktelristik, selpelrti yang dijellaskan

ollelh Rivai dan Bulchari (2013:546), antara lain, melndapatkan divideln yang tellah

diteltapkan selcara teltap dan melmiliki klaim telrhadap pelndapatan dan aselt di

pelrulsahaan telmpat melrelka belrinvelstasi. Namuln, pelmelgang saham prelfelreln

tidak melmiliki hak sulara dalam pelmilihan direlksi dan pelngambilan kelpultulsan

pelrulsahaan.

Di sisi lain, saham biasa melmiliki risikol yang lelbih tinggi karelna pelmbagian

divideln bellulm ditelntulkan. Melskipuln delmikian, pelmelgang saham biasa melmiliki

hak sulara dalam pelmilihan dan pelngambilan kelpultulsan yang telrkait delngan

pelrulsahaan (Rivai dan Bulchari, 2013:546).
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2.4.2 Saham Syariah

Saham syariah melrulpakan salah satul jelnis saham biasa yang melmiliki

karaktelristik khulsuls, yaitul adanya pelngawasan yang keltat telrkait delngan

kelhalalan dalam lingkulp kelgiatan ulsahanya (Yulliana, 2010:71). Saham syariah

adalah saham dari pelrulsahaan yang melmelnulhi kritelria-kritelria syariah dalam

Islam dan tidak telrlibat dalam indulstri yang dianggap melrulgikan manulsia ataul

lingkulngan. Saham-saham ini dipelrdagangkan di bulrsa elfelk Indolnelsia delngan

melnggulnakan sistelm pelrdagangan olnlinel. Saham-saham syariah di Indolnelsia

telrdaftar dalam Daftar Elfelk Syariah yang tellah mellaluli prolsels pelnyaringan

selsulai delngan prinsip-prinsip syariah ollelh Bapelpam-LK (kini OlJK), delngan

melruljulk pada fatwa yang dikellularkan ollelh Delwan Syariah Nasiolnal

(DSN-MUlI).

Kritelria-kritelria syariah yang haruls dipelnulhi ollelh pelrulsahaan yang ingin

masulk kel dalam daftar saham syariah antara lain tidak telrlibat dalam indulstri

yang dianggap melrulgikan manulsia ataul lingkulngan, selpelrti indulstri minulman

kelras, telmbakaul, juldi, polrnolgrafi, dan seljelnisnya. Sellain itul, pelrulsahaan julga

haruls melmelnulhi pelrsyaratan-pelrsyaratan lain yang diteltapkan ollelh

lelmbaga-lelmbaga syariah, selpelrti prolpolrsi kelulangan yang selsulai delngan prinsip

syariah, tidak melngandulng ulnsulr riba (bulnga), maysir (spelkullasi), dan gharar

(keltidakpastian ataul spelkullasi). Syarat-syarat yang haruls dipelnulhi agar sulatul

saham dapat dikatelgolrikan selbagai saham syariah, selsulai delngan pelratulran

Bapelpam-LK nolmolr II.K.1 telntang Pelnelrbitan Elfelk Syariah, adalah selbagai

belrikult:
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a. Tidak telrlibat dalam kelgiatan ulsaha yang belrtelntangan delngan prinsip

syariah, selpelrti pelrjuldian dan pelrmainan yang telrgollolng selbagai juldi.

b. Tidak telrlibat dalam pelrdagangan yang dilarang melnulrult prinsip syariah,

selpelrti pelrdagangan yang tidak mellibatkan pelnyelrahan barang/jasa ataul

pelrdagangan delngan pelnawaran/pelrmintaan palsul.

c. Tidak telrlibat dalam jasa kelulangan ribawi, selpelrti bank belrbasis bulnga

ataul pelrulsahaan pelmbiayaan belrbasis bulnga.

d. Tidak mellibatkan julal belli yang melngandulng risikol keltidakjellasan

(gharar) dan ulnsulr pelrjuldian (maysir), selpelrti asulransi kolnvelnsiolnal.

e. Melnghasilkan, melngeldarkan, belrdagang, dan/ataul melnyeldiakan:

1. Barang dan ataul jasa yang dilarang karelna sifatnya yang

haram (haram li-dzatihi).

2. Barang dan ataul jasa yang dilarang karelna sifatnya yang

haram bulkan karelna zatnya (haram lighairihi) yang

diteltapkan ollelh DSN-MUlI

3. Barang dan/ataul jasa yang melrulsak molral dan belrsifat

muldharat.

2.5 Jakarta Islamic Indeks

Jakarta Islamic Indelx (JII) adalah indelks pasar saham syariah yang

dikellolla ollelh Indolnelsia Stolck Elxchangel (IDX) yang melncakulp 30 saham syariah

paling likulid yang telrcatat di BElI. Indelks ini dilulnculrkan pada tahuln 2019 delngan

tuljulan ulntulk melmpelrkulat pasar moldal syariah Indolnelsia dan melmbelrikan
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altelrnatif invelstasi bagi invelstolr yang melngultamakan prinsip-prinsip syariah.

Bapelpam-LK (Badan Pelngawas Pasar Moldal-Lelmbaga Kelulangan) belkelrja sama

delngan Delwan Syariah Nasiolnal ulntulk mellakulkan sellelksi saham-saham yang

selsulai delngan prinsip syariah Islam. Namuln, saat ini welwelnang Bapelpam-LK

tellah dialihkan kel Oltolritas Jasa Kelulangan (OlJK) belrdasarkan Ulndang-Ulndang

Nol. 21 Tahuln 2011.

Bapelpam-LK (Badan Pelngawas Pasar Moldal-Lelmbaga Kelulangan)

mellakulkan kelrja sama delngan Delwan Syariah Nasiolnal dalam prolsels sellelksi

saham-saham yang selsulai delngan prinsip-prinsip syariah Islam. Namuln, saat ini,

welwelnang pelngawasan yang selbellulmnya dipelgang ollelh Bapelpam-LK tellah

dialihkan kelpada Oltolritas Jasa Kelulangan (OlJK) selsulai delngan Ulndang-Ulndang

Nol. 21 Tahuln 2011:145) ulntulk melngawasi transaksi yang dilarang dalam

keltelntulan syariat islam. Dalam prolsels pelnelntulan saham-saham yang melnjadi

anggolta JII (Jakarta Islamic Indelx), julga dipelrtimbangkan belbelrapa aspelk, antara

lain:

1. Saham-saham syariah yang telrgabulng dalam Indelks Saham Syariah

Indolnelsia (ISSI) suldah telrdaftar sellama elnam bullan telrakhir.

2. Dilakulkan pelmilihan 150 saham belrdasarkan ulrultan rata-rata kapitalisasi

pasar telrtinggi sellama satul tahuln telrakhir.

3. Dari 150 saham telrselbult, lalul dipilih 30 saham belrdasarkan rata-rata nilai

transaksi harian telrtinggi di pasar relgullelr.

4. Sisa 30 saham telrselbult melrulpakan saham yang telrpilih.
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2.6 Indeks Kompas 100

Indelks Kolmpas 100 adalah indelks pasar saham yang telrdiri dari 100

saham yang ditelrbitkan ollelh PT Kolmpas Meldia Nulsantara, pelrulsahaan meldia

telrkelmulka di Indolnelsia. Indelks Kolmpas 100 adalah indelks elkulitas yang telrdiri

dari 100 saham pelrulsahaan pulblik yang dipilih belrdasarkan kritelria yang

diteltapkan delngan melmpelrtimbangkan likuliditas dan kapitalisasi pasar. Saham

ditinjaul dan diganti seltiap elnam bullan selkali. Indelks ini dilulnculrkan pada tahuln

2011 dan melncakulp saham-saham dari belrbagai selktolr indulstri selpelrti kelulangan,

kolnsulmeln, prolpelrti, infrastrulktulr, dan elnelrgi. saham yang masulk Kolmpas 100

dipelrkirakan melwakili selkitar 70-80% dari toltal kapitalisasi pasar Rp 1.582

triliuln dari sellulrulh saham yang telrcatat di BElI.

Indelks Kolmpas 100 dirancang selbagai alat ulkulr kinelrja pasar saham

Indolnelsia selcara kelsellulrulhan, karelna melncakulp saham-saham yang telrdaftar di

Bulrsa Elfelk Indolnelsia (BElI) delngan melmpelrtimbangkan:

1. Tellah telrdaftar di BElI minimal 3 bullan

2. Aktivitas pelrdagangan belrdasarkan valulel, nilai transaksi, dan frelkulelnsi

transaksi

3. Toltal hari di pelrdagangan pasar relgullelr

4. Julmlah kapitalisasi pasar

5. BElI selbagai pelnanggulng jawab atas kelteltapan saham yang telrdaftar di

Indelks kolmpas 100 akan melnjadi pelmelgang kelpultulsan delngan

melmpelrtimbangkan invelstolr maulpuln stakelholldelrs lainnya.
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Sellain itul, Bulrsa Elfelk Indolnelsia (BElI) julga melmpelrhatikan faktolr-faktolr

kulalitatif selpelrti keladaan lapolran kelulangan, poltelnsi pelrtulmbulhan pelrulsahaan,

dan faktolr-faktolr lain yang telrkait delngan kellangsulngan ulsaha pelrulsahaan.

2.7 Return

2.7.1 Pengertian Return

Melnulrult Halim (2015:25), reltulrn (imbal hasil) melngacul pada imbalan

yang dipelrollelh dari invelstasi. Selmelntara itul, pelngelrtian reltulrn melnulrult Hartolnol

(2015:263) tidak belrbelda jaulh delngan Halim (2015:25), yaitul hasil yang

dipelrollelh dari invelstasi. Hartolnol (2015:263) melmbagi return melnjadi dula

katelgolri:

1. Reltulrn relalisasian (relalizeld reltulrn) adalah kelulntulngan ataul kelrulgian

aktulal yang ditelrima ollelh invelstolr dari invelstasi melrelka dalam sulatul aselt

ataul polrtolfolliol invelstasi sellama pelrioldel waktul telrtelntul. Relalisasi reltulrn

melmiliki pelranan yang signifikan karelna belrfulngsi selbagai salah satul

indikatolr kinelrja pelrulsahaan dan melnjadi dasar ulntulk melnelntulkan reltulrn

yang diharapkan (elxpelcteld reltulrn)

2. Reltulrn Elkspelktasian (elxpelcteld reltulrn) adalah elstimasi ataul pelrkiraan

dari kelulntulngan ataul kelrulgian yang diharapkan yang akan ditelrima ollelh

invelstolr dari invelstasi dalam sulatul aselt ataul polrtolfolliol invelstasi sellama

pelrioldel waktul telrtelntul.
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2.7.2 Pengertian Return Realisasian

Ada belbelrapa meltoldel yang dapat digulnakan ulntulk melnghitulng relalisasi

reltulrn, selbagaimana dijellaskan ollelh Hartolnol (2015:263), dan meltoldel

pelrhitulngan telrselbult antara lain:

1. Rellatif reltulrn, melrulpakan meltoldel pelrhitulngan reltulrn relalisasi yang

sellalul melmiliki nilai polsitif.

2. Kulmullatif reltulrn, adalah meltoldel pelrhitulngan reltulrn relalisasi yang

melngulkulr toltal kelkayaan yang dimiliki ollelh pelrulsahaan.

3. Reltulrn diselsulaikan, melrulpakan meltoldel pelrhitulngan reltulrn relalisasi yang

melmpelrtimbangkan tingkat daya belli dan nilai ulang dengan

melnyelsulaikan inflasi yang telrjadi.

4. Reltulrn toltal, adalah jelnis pelrhitulngan reltulrn relalisasi selcara kelsellulrulhan

dari sulatul invelstasi dalam pelrioldel telrtelntul.

Rata-rata dari reltulrn toltal dapat dihitulng melnggulnakan rata-rata aritmatika

(arithmeltic melan) dan rata-rata gelolmeltrik (gelolmeltric melan). Rata-rata

aritmatika lelbih colcolk digulnakan ulntulk melnghitulng rata-rata dari belbelrapa

reltulrn dalam pelrioldel yang sama tanpa mellibatkan pelrtulmbulhan, seldangkan

meltoldel rata-rata gelolmeltrik lelbih selsulai ulntulk situlasi yang mellibatkan

pelrtulmbulhan (Hartolnol, 2015:278).
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Adapuln pelrhitulngan meltoldel yang dapat digulnakan ulntulk melnghitulng

reltulrn elkspelktasi, selbagaimana dijellaskan ollelh Hartolnol (2015:280).

1. Delngan melmpelrtimbangkan nilai-nilai elkspelktasi masa delpan, yaitul

elxpelcteld reltulrn yang dielstimasi delngan melmpelrhitulngkan selmula

kelmulngkinan yang mulngkin telrjadi mellaluli pelnghitulngan prolbabilitas.

2. Belrdasarkan moldell-moldell reltulrn elkspelktasi yang ada, telrdapat dula

moldell yang digulnakan ulntulk melnghitulng elxpelcteld reltulrn, yaitul Singlel

Indelx Moldell dan CAPM Moldell.

3. Belrdasarkan nilai-nilai reltulrn histolris, elxpelcteld reltulrn dihitulng

belrdasarkan data histolris. Dalam hal nilai-nilai reltulrn histolris, telrdapat

tiga meltoldel yang digulnakan ulntulk melnghitulng elxpelcteld reltulrn melnulrult

Hartolnol (2015:282), yaitul:

a. Meltoldel rata-rata (melan melthold) melngasulmsikan bahwa elxpelcteld

reltulrn dapat dianggap sama delngan rata-rata nilai histolrisnya.

b. Meltoldel trelnd (trelnd melthold) melnghitulng elxpelcteld reltulrn delngan

melmpelrtimbangkan pelrtulmbulhan yang telrjadi. Meltoldel jalan acak

(randolm walk melthold) melngasulmsikan bahwa distribulsi data

reltulrn belrsifat acak, selhingga sullit ulntulk digulnakan dalam

preldiksi. Ollelh karelna itul, dipelrkirakan reltulrn telrakhir akan

telrullang di masa delpan.
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Dari pelmbahasan di atas, kita dapat mellihat bahwa melnghitulng nilai

pelngelmbalian yang diharapkan melmbultulhkan rata-rata nilai histolris dari

pelrhitulngan toltal pelngelmbalian. Rata-rata histolris pelngelmbalian toltal dihitulng

delngan melnggulnakan meltoldel rata-rata aritmatika.

Rulmuls pelrhitulngan reltulrn melnggulnakan rulmuls Capital

Gain/Lolss yaitul (Hartolnol, 2015:264)

Keltelrangan:

R𝑖 = reltulrn saham perusahaan

P𝑡= Harga saham periode saat ini

P𝑡−₁ = Harga saham periode sebelumnya

2.7.3 Risk

Hartolnol (2015:285) belrpelndapat bahwa selringkali risikol

dihulbulngkan delngan pelrbeldaan ataul keltidakselsulaian antara hasil yang

ditelrima delngan harapan. Dalam kolntelks pengambilan kelpultulsan

invelstasi, telrdapat belbelrapa jelnis risikol yang pelrlul dipelrtimbangkan,

selpelrti yang dijellaskan ollelh Halim (2015:39).
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1. Risikol bisnis, yang melruljulk pada risikol yang mulncull keltika prolfitabilitas

pelrulsahaan elmiteln melnulruln.

2. Risikol sulkul bulnga, yang timbull akibat pelrulbahan tingkat bulnga yang

belrlakul di pasar.

3. Risikol pasar, yang telrkait delngan flulktulasi kolndisi elkolnolmi nelgara yang

dipelngarulhi ollelh relselsi dan faktolr elkolnolmi lainnya.

4. Risikol daya belli, yaitul risikol yang timbull karelna pelngarulh pelrulbahan

tingkat inflasi, yang melngakibatkan pelnulrulnan daya belli ulang yang

diinvelstasikan ataul bulnga yang dipelrollelh dari invelstasi.

5. Risikol mata ulang, yang mulncull karelna pelngarulh pelrulbahan nilai tulkar

antara mata ulang dolmelstik dan mata ulang nelgara lain.

Salah satul meltoldel yang ulmulm digulnakan ulntulk melngulkulr risikol adalah

delngan melnggulnakan standar delvias. Dalam pelrhitulngan standar delviasi, nilai

elkspelktasi dapat belrasal dari rata-rata histolris, treln, ataul randolm walk (Hartolnol,

2015:288). Rulmuls yang digulnakan ulntulk melnghitulng standar delviasi

belrdasarkan data histolris dijellaskan ollelh Hartolnol (2015:287) yaitul:
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Keltelrangan:

SD = standar delviasi

Xi = nilai kel i

El(Xi) = nilai elkspelktasian

N = julmlah dari olbselrvasi data histolris ulntulk sampell belsar delngan n (paling

seldikit 30 olbselrvasi) dan ulntulk sampell kelcil digulnakan (n-1)

2.8 Penelitian Terdahulu

Adapuln pelnellitian selbellulmnya melngelnai pelrbandingan saham syariah

dan kolnvelnsiolnal dapat dilihat pada tabell belrikult ini:

Tabel 2.1 Penelitian Sebelumnya

No Tahun
Penelitian

Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian

1 2009 Fatimah “Stuldi
Kolmparatif
Pelngulkulran Kinelrja
Relksadana Syariah dan
Kinelrja Relksadana
Kolnvelnsiolnal
Belrdasarkan Tingkat
Reltulrn dan Risikol

Hasil pelnellitian ini
dikeltahuli bahwa reltulrn
relksadana syariah lelbih
tinggi dibanding reltulrn
relksadana
kolnvelnsiolnal. Hal ini
belrdasarkan nilai rata-rata
ulntulk relksadana syariah
0,0007839
dan 0,0003363 ulntulk
relksadana kolnvelnsiolnal.

2 2020 Haanulrat,
Razak, Awaliah

ANALISIS
KOlMPARASI
TINGKAT
PElNGElMBALIAN,
RISIKOl PADA
SAHAM SYARIAH
DAN SAHAM
KOlNVElNSIOlNAL DI
LQ45

Tidak telrdapat pelrbeldaan
yang signifikan antara
tingkat pelngelmbalian,
risikol dan kolelfisieln variasi
pada pelrulsahaan syariah
dan kolnvelnsiolnal

Disambung ke halaman berikutnya
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Tabel 2.1 Sambungan

3 2020 Sari, Gulnarsih APAKAH KINElRJA
SAHAM SYARIAH
LElBIH BAIK
DARIPADA SAHAM
NOlN SYARIAH Tahuln
2018-2019?

Tidak telrdapat pelrbeldaan
yang signifikan antara
saham syariah dan noln
syariah.

4 2019 Kamila,
Tandika

ANALISIS
PElRBANDINGAN
RElTUlRN DAN RISK
ANTARA SAHAM
SYARIAH DAN
SAHAM
KOlNVElNSIOlNAL

Tidak telrdapat pelrbeldaan
yang signifikan antara
tingkat pelngelmbalian
(reltulrn), dan risikol pada
saham syariah Jakarta
Islamic Indelx (JII) dan
saham kolnvelnsiolnal

5 2019 Rolhmah, Siti ANALISIS
PElRBANDINGAN
RElTUlRN DAN
RISIKOl (RISK)
SAHAM SYARIAH
DAN NOlN SYARIAH
(STUlDI KASUlS PADA
INDElKS SAHAM
SYARIAH
INDOlNElSIA (ISSI) di
BUlRSA ElFElK
INDOlNElSIA
PElRIOlDEl 2012-2016)

Tidak telrdapat pelrbeldaan
yang signifikan antara
reltulrn dan risikol saham
syariah delngan saham
kolnvelnsiolnal.

6 2017 Khadafi,
Felrdiansyah

ANALISIS
PElRBANDINGAN
RElTUlRN DAN RISK
(STUlDI PADA
SAHAM SYARIAH
DAN SAHAM
KOlNVElNSIOlNAvL
LQ45 PElRIOlDEl

(2012-2016)

Tidak telrdapat pelrbeldaan
yang signifikan antara
tingkat pelngelmbalian dan
risikol pada Saham Syariah
dan Kolnvelnsiolnal. Indelks
Saham sellama pelrioldel

2012-2016

7 2017 Pultra PElRBElDAAN
RElTUlRN DAN RISK
(STUlDI PADA
SAHAM SYARIAH
DAN SAHAM
KOlNVElNSIOlNAL DI
BElI PElRIOlDEl

(2011-2013)

Telrdapat pelrbeldaan yang
culkulp jaulh antara risk da
reltulrn pada pada saham
syariah dan noln syariah.

Sulmbelr : Data diollah
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2.9 Kerangka Berpikir

Ulntulk melmpelrmuldah pelmahaman melngelnai telknis yang akan

dilakulkan dan dijellaskan dalam pelnellitian ini, maka alulr kelrangka pikir

dapat dilihat pada gambar di bawah ini

Gambar 2.1 Kelrangka Belrpikir
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Belrdasarkan latar belakang, rulmulsan masalah, tuljulan, dan telolri-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

Pelnellitian ini melnggulnakan data dari kolnstituleln Jakarta Islamic Indelx

(JII) dan Indelks Kolmpas 100 yang diambil dari situls relsmi Bulrsa Elfelk Indolnelsia

(BElI). Data harga saham dipelrollelh dari harga pelnultulpan (clolsing pricel)

saham-saham pelrulsahaan yang julga dipelrollelh mellaluli welbsitel BElI, yaitul

www.idx.col.id.
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3.3 Variabel dan Pengukuran

Di bawah ini adalah variabell-variabell pelnellitian yang digulnakan dalam

pelnellitian ini:

3.3.1 Definisi Operasional

Melnulrult Sulgiyolnol (2017) delfinisi olpelrasiolnal adalah sulatul atribult ataul

sifat ataul nilai dari olrang, olbjelk ataul kelgiatan yang melmpulnyai variasi

telrtelntul yang diteltapkan ollelh pelnelliti ulntulk dipellajari dan kelmuldian ditarik

kelsimpullannya.

3.3.2 Return

Reltulrn melrulpakan hasil pelngelmbalian sulatul invelstasi dalam

saham melrulpakan pelnjulmlahan dari kelulntulngan moldal (capital gain) dan

divideln yang dipelrollelh sellama pelrioldel telrselbult. Rulmuls pelrhitulngan

reltulrn melnggulnakan rulmuls Capital Gain/Lolss yaitul (Hartolnol, 2015:264)

Keltelrangan:

R𝑖 = reltulrn saham perusahaan

P𝑡= Harga saham periode saat ini

P𝑡−₁ = Harga saham periode sebelumnya
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3.3.3 Risk

Melnulrult Halim (2015:31) risikol ataul risk adalah belsarnya pelnyimpangan

antara tingkat reltulrn yang diharapkan (elxpelcteld reltulrn) delngan tingkat reltulrn

yang dicapai selcara nyata (actulal reltulrn). Rulmuls pelrhitulngan Risk

melnggulnakan rulmuls pelrhitulngan standar delviasi yaitul (Hartolnol, 2015:287):

Keltelrangan:

SD = standar delviasi

Xi = nilai kel i

El(Xi) = nilai elkspelktasian

N = julmlah dari olbselrvasi data histolris ulntulk sampell belsar delngan n (paling

seldikit 30 olbselrvasi) dan ulntulk sampell kelcil digulnakan (n-1)

3.4. Populasi dan Sampel

3.4.1 Populasi

Polpullasi adalah kellolmpolk ataul kelsellulrulhan dari selmula individul, olbjelk,

ataul pelristiwa yang ingin ditelliti dalam sulatul pelnellitian. Polpullasi adalah

kulmpullan olrang, keljadian, proldulk yang dapat digulnakan ulntulk melmbulat

belbelrapa kelsimpullan (Wijaya, 2013:27). Dalam pelnellitian ini, polpullasi yang

ditelliti adalah saham-saham yang telrdaftar pada Jakarta Islamic Indelx dan Indelks

Kolmpas 100 sellama pelrioldel 2019 hingga 2021. Belrikult ini disajikan polpullasi

Saham Syariah dari Jakarta Islamic Indelx (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 ACElS Acel Hardwarel Indolnelsia Tbk.

2 ADROl Adarol Elnelrgy Tbk.

3 AKRA AKR Colrpolrindol Tbk.

4 ANTM Anelka Tambang Tbk.

5 ASII Astra Intelrnatiolnal Tbk.

6 BRIS Bank BRI syariah Tbk.

7 BRPT Baritol Pacific Tbk.

8 BSDEl Bulmi Selrpolng Damai Tbk.

9 BTPS Bank Tabulngan Pelnsiulnan Nasiolnal Syariah Tbk.

10 CPIN Charoleln Polkphand Indolnelsia Tbk

11 CTRA Cipultra Delvellolpmelnt Tbk.

12 ElRAA Elrajaya Swaselmbada Tbk.

13 ElXCL XL Axiata Tbk.

14 ICBP Indolfolold CBP Sulksels Makmulr Tbk.

15 INCOl Valel Indolnelsia Tbk.

16 INDF Indolfolold Sulksels Makmulr Tbk.

17 INKP Indah Kiat Pullp & Papelr Tbk.

18 INTP Indolcelmelnt Tulnggal Prakarsa Tbk.

19 ITMG Indol Tambangraya Melgah Tbk.

20 JPFA Japfa Colmfeleld Indolnelsia Tbk.

21 JSMR Indah Kiat Pullp & Papelr Tbk.

22 KLBF Kalbel Farma Tbk.

23 LPPF Matahari Delpartmelnt Stolrel Tbk.

24 MDKA Mitra Kellularga Karyaselhat Tbk.

25 MIKA Mitra Kellularga Karyaselhat Tbk.

26 MNCN Meldia Nulsantara Citra Tbk.

27 PGAS Pelrulsahaan Gas Nelgara Tbk.

28 PTBA Bulkit Asam Tbk.

29 PTPP Pakulwoln Jati Tbk.

30 PWOlN Pakulwoln Jati Tbk.

31 SCMA Sulrya Citra Meldia Tbk.
Disambulng kel halaman belrikultnya
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Tabel Sambungan 3.1

32 SMGR Selmeln Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.

33 TKIM Pabrik Kelrtas Tjiwi Kimia Tbk.

34 TLKM Tellelkolmulnikasi Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.

35 TPIA Chandra Asri Peltrolchelmical Tbk.

36 UlNTR Ulniteld Tractolrs Tbk.

37 UlNVR Ulnilelvelr Indolnelsia Tbk.

38 WIKA Wijaya Karya (Pelrselrol) Tbk.
Sulmbelr: idx.col.id (data diollah)

Dari infolrmasi yang tellah diseldiakan, dapat dilihat bahwa telrdapat 38

polpullasi saham di Jakarta Islamic sellama pelrioldel 2019-2021.

Seltellah melngamati julmlah saham yang telrdaftar dalam polpullasi saham

syariah di Jakarta Islamic Indelx (JII) sellama pelrioldel 2019-2021, langkah

belrikultnya adalah ulntulk melngeltahuli julmlah saham yang telrmasulk dalam

polpullasi saham kolnvelnsiolnal dari Indelks Kolmpas 100 sellama pelrioldel yang

sama. Di bawah ini telrseldia infolrmasi melngelnai julmlah saham kolnvelnsiolnal

yang telrdapat dalam Indelks Kolmpas 100 pelrioldel 2019-2021.

Tabel 3.2 Daftar Populasi Saham pada Indeks Kompas 100

Periode 2019-2021

No Kode Saham Nama Perusahaan

1 AALI Astra Agrol Lelstari Tbk

2 ACElS Acel Hardwarel Indolnelsia Tbk.

3 ADHI Adhi Karya (Pelrselrol) Tbk.

4 ADROl Adarol Elnelrgy Tbk.

5 AKRA AKR Colrpolrindol Tbk.

6 ANTM Anelka Tambang Tbk.

7 APLN Agulng Poldolmolrol Land Tbk.
Disambulng kel halaman sellanjultnya
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Tabel 3.2 Sambungan

8 ASII Astra Intelrnatiolnal Tbk.

9 ASRI Adi Sarana Armada Tbk.

10 ASSA Adi Sarana Armada Tbk PT

11 BBCA Bank Celntral Asia Tbk.

12 BBKP Bank Bulkolpin Tbk.

13 BBNI Bank Nelgara Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.

14 BBRI Bank Rakyat Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.

15 BBTN Bank Tabulngan Nelgara (Pelrselrol) Tbk.

17 BDMN Bank Danamoln Indolnelsia Tbk.

18 BElST Belkasi Fajar Indulstrial Elstatel Tbk.

19 BHIT MNC Invelstama Tbk.

20 BJBR Bank Pelmbangulnan Daelrah Jawa Barat dan Banteln Tbk.

21 BJTM Bank Pelmbangulnan Daelrah Jawa Timulr Tbk.

22 BKSL Selntull City Tbk.

23 BMRI Bank Mandiri (Pelrselrol) Tbk.

24 BMTR Glolbal Meldiacolm Tbk.

25 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk.

26 BNLI Bank Pelrmata Tbk.

27 BOlGA Bintang Oltol Glolbal Tbk PT

28 BRIS Bank BRI syariah Tbk.

29 BRPT Baritol Pacific Tbk.

30 BSDEl Bulmi Selrpolng Damai Tbk.

31 BTPS Bank Tabulngan Pelnsiulnan Nasiolnal Syariah Tbk.

32 BUlLL PT. Bulana Lintas Laultan Tbk

33 BUlMI Bulmi Relsolulrcels Tbk.

34 BWPT Elaglel High Plantatiolns Tbk.

35 CLElOl Sarigulna Primatirta Tbk.

36 CPIN Charoleln Polkphand Indolnelsia Tbk

37 CTRA Cipultra Delvellolpmelnt Tbk.

38 DMAS Pulradellta Lelstari Tbk.

39 DOlID Dellta Dulnia Makmulr Tbk.

40 ElLSA Ellnulsa Tbk.

41 ElRAA Elrajaya Swaselmbada Tbk.

42 ElSSA Sulrya Elsa Pelrkasa Tbk.

43 ElXCL XL Axiata Tbk.
Disambulng kel halaman sellanjultnya
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Tabel 3.2 Sambungan

44 GGRM Guldang Garam Tbk.

45 GIAA Garulda Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.

46 GJTL Gajah Tulnggal Tbk.

47 HKMUl HK Meltals Ultama Tbk

48 HMSP H.M. Sampolelrna Tbk.

49 HOlKI Bulyulng Poleltra Selmbada Tbk.

50 HRUlM Harulm Elnelrgy Tbk.

51 ICBP Indolfolold CBP Sulksels Makmulr Tbk.

52 IMAS Indolmolbil Sulksels Intelrnasiolnal Tbk.

53 INAF Indolfarma Tbk

54 INCOl Valel Indolnelsia Tbk.

55 INDF Indolfolold Sulksels Makmulr Tbk.

56 INDY Indika Elnelrgy Tbk.

57 INKP Indah Kiat Pullp & Papelr Tbk.

58 INTP Indolcelmelnt Tulnggal Prakarsa Tbk.

59 ISAT Indolsat Tbk.

60 ITMG Indol Tambangraya Melgah Tbk.

61 JPFA Japfa Colmfeleld Indolnelsia Tbk.

62 JRPT Jaya Relal Prolpelrty Tbk

63 JSMR Jasa Marga (Pelrselrol) Tbk.

64 KAElF Kimia Farma Tbk

65 KBLI KMI Wirel & Cablel Tbk.

66 KINOl Kinol Indolnelsia Tbk

67 KLBF Kalbel Farma Tbk.

68 KRElN Krelsna Graha Invelstama Tbk

69 LINK Link Nelt Tbk.

71 LPKR Lippol Karawaci Tbk.

72 LPPF Matahari Delpartmelnt Stolrel Tbk.

73 LSIP PP Lolndoln Sulmatra Indolnelsia Tbk.

74 MAIN Malindol Feleldmill Tbk.

75 MAPI Mitra Adipelrkasa Tbk.

76 MDKA Melrdelka Colppelr Golld Tbk

77 MElDC Meldcol Elnelrgi Intelrnasiolnal Tbk.

78 MGROl Mahkolta Grolulp Tbk.

79 MIKA Mitra Kellularga Karyaselhat Tbk.
Disambulng kel halaman sellanjultnya
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80 MNCN Meldia Nulsantara Citra Tbk.

81 MTDL Meltroldata Ellelctrolnics Tbk.

82 MYOlR Mayolra Indah Tbk.

83 PGAS Pelrulsahaan Gas Nelgara Tbk.

84 PNBN Bank Pan Indolnelsia Tbk

85 PNLF Panin Financial Tbk.

86 PPROl PP Prolpelrti Tbk.

87 PSAB J Relsolulrcels Asia Pasifik Tbk
88 PTBA Bulkit Asam Tbk.

89 PTPP PP (Pelrselrol) Tbk.

90 PWOlN Pakulwoln Jati Tbk.

91 RALS Ramayana Lelstari Selntolsa Tbk.

92 SCMA Sulrya Citra Meldia Tbk.

93 SIDOl PT Indulstri Jamul dan Farmasi Sidol Mulncull Tbk

94 SILOl PT Silolam Intelrnatiolnal Holspitals Tbk

95 SIMP Salim Ivolmas Pratama Tbk

96 SMBR Selmeln Batulraja (Pelrselrol) Tbk

97 SMCB Sollulsi Banguln Indolnelsia Tbk

98 SMGR Selmeln Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.

99 SMRA Sulmmarelcoln Agulng Tbk.

100 SMSM Sellamat Selmpulrna Tbk.

101 SPTOl Sulrya Pelrtiwi Tbk.

102 SRIL Sri Reljelki Isman Tbk.

103 SSIA Sulrya Selmelsta Intelrnulsa Tbk.

104 SSMS Sawit Sulmbelrmas Sarana Tbk.

105 TBIG Tolwelr Belrsama Infrastrulctulrel Tbk.

106 TBLA Tulnas Barul Lampulng Tbk.

107 TDPM Tridolmain Pelrfolrmancel Matelrials Tbk

108 TElLEl Olmni Inolvasi Indolnelsia Tbk

109 TINS Timah Tbk.

110 TKIM Pabrik Kelrtas Tjiwi Kimia Tbk.

111 TLKM Tellelkolmulnikasi Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.

112 TOlPS Toltalindol Elka Pelrsada Tbk.

113 TOlWR Sarana Melnara Nulsantara Tbk.

114 TPIA Chandra Asri Peltrolchelmical Tbk.

115 UlNTR Ulniteld Tractolrs Tbk.
Disambulng kel halaman sellanjultnya
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116 UlNVR Ulnilelvelr Indolnelsia Tbk.

117 WElGEl Wijaya Karya Bangulnan Geldulng Tbk.

118 WIKA Wijaya Karya (Pelrselrol) Tbk.

119 WOlOlD Intelgra Indolcabinelt Tbk.

120 WSBP Waskita Beltoln Prelcast Tbk.

121 WSKT Waskita Karya (Pelrselrol) Tbk.

122 WTOlN Wijaya Karya Beltoln Tbk.
Sulmbelr: idx.col.id (data diollah)

Dalam relntang waktul pelnellitian yang belrlangsulng dari 2019 hingga 2021,

ditelmulkan bahwa polpullasi saham indelks Kolmpas 100 belrjulmlah 122 saham.

Infolrmasi ini dipelrollelh mellaluli elvalulasi belrkala yang dilakulkan ollelh PT. Bulrsa

Elfelk Indolnelsia belrdasarkan sellelksi daftar elfelk syariah ollelh Oltolritas Jasa

Kelulangan (OlJK). Prolsels sellelksi ini melnyelbabkan anggolta elmiteln dalam Jakarta

Islamic Indelx (JII) dan indelks Kolmpas 100 sellalul melngalami pelrulbahan pada

seltiap pelrioldel.

3.4.2 Sampel

Ulntulk melnjalankan pelnellitian selcara elfelktif dan melndapatkan data yang

valid, tidak sellalul pelrlul melnelliti sellulrulh polpullasi. Melnelliti sellulrulh polpullasi

akan melmakan waktul dan biaya yang tinggi, selhingga kulrang elfisieln. Ollelh

karelna itul, dalam pelnellitian, dipelrbollelhkan ulntulk melngambil sampell yang

relprelselntatif ulntulk ditelliti, teltapi teltap dapat melnghasilkan data yang valid.

Sampell pelnellitian haruls melwakili polpullasi yang akan ditelliti (Kasiram,

2010:258). Ollelh karelna itul, dipelrlulkan meltoldel pelngambilan sampell yang telpat

agar sampell yang digulnakan dapat melwakili polpullasi selcara relprelselntatif.
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Dalam pelnellitian ini, meltoldel pelngambilan sampell yang digulnakan adalah

meltoldel pulrpolsivel sampling. Meltoldel pulrpolsivel sampling (Wijaya, 2013:28)

melrulpakan meltoldel sellelksi sampell belrdasarkan kritelria telrtelntul delngan tuljulan

melmpelrollelh pelmahaman telrhadap infolrmasi yang spelsifik dari sulmbelr data.

Belbelrapa kritelria pelngambilan sampell dalam pelnellitian ini mellipulti:

1. Saham-saham pelrulsahaan yang telrdaftar dalam Jakarta Islamic Indelx (JII)

dan indelks Kolmpas 100 pelrioldel 2019-2021 sellama 3 tahuln

belrtulrult-tulrult.

2. Saham-saham yang berada dalam Jakarta Islamic Index (JII) dan tidak

terdaftar pada indeks Kompas 100.

Dengan melngacul pada kriteria yang tellah dijellaskan selbellulmnya, dari

semula saham yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index dan Indeks Kompas 100

sellama parlodel 2019-2021, dipelrollelh sampell 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 Agulng Poldolmolrol Land Tbk.

2 ASSA Adi Sarana Armada Tbk PT

3 BBCA Bank Celntral Asia Tbk.

4 BBNI Bank Nelgara Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.

5 BBRI Bank Rakyat Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.

Disambulng kel halaman sellanjultnya
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6 BBTN Bank Tabulngan Nelgara (Pelrselrol) Tbk.

7 BDMN Bank Danamoln Indolnelsia Tbk.

8 BElST Belkasi Fajar Indulstrial Elstatel Tbk.

9 BJBR Bank Pelmbangulnan Daelrah Jawa Barat dan Banteln Tbk.

10 BJTM Bank Pelmbangulnan Daelrah Jawa Timulr Tbk.

11 BMRI Bank Mandiri (Pelrselrol) Tbk.

12 BSDEl
Bulmi Selrpolng Damai Tbk.

13 ElLSA Ellnulsa Tbk.

14 GGRM Guldang Garam Tbk.

15 HMSP H.M. Sampolelrna Tbk.

16 HOlKI Bulyulng Poleltra Selmbada Tbk.

17 INDY Indika Elnelrgy Tbk.
18 INKP Indah Kiat Pullp & Papelr Tbk.
19 ISAT Indolsat Tbk.

20 JSMR Jasa Marga (Pelrselrol) Tbk.

21 LPKR Lippol Karawaci Tbk.

22 MElDC Meldcol Elnelrgi Intelrnasiolnal Tbk.

23 PNBN Bank Pan Indolnelsia Tbk

24 PNLF Panin Financial Tbk.

25 PSAB J Relsolulrcels Asia Pasifik Tbk

26 SMGR Selmeln Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.
27 SSIA Sulrya Selmelsta Intelrnulsa Tbk.
28 SSMS Sawit Sulmbelrmas Sarana Tbk.

29 TBIG Tolwelr Belrsama Infrastrulctulrel Tbk.

30 TINS Timah Tbk.

31 TKIM Pabrik Kelrtas Tjiwi Kimia Tbk.

32 TOlWR Sarana Melnara Nulsantara Tbk.

33 WSKT Waskita Karya (Pelrselrol) Tbk.

Sulmbelr: idx.col.id (data diollah)
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Tabel 3.4 Daftar Sampel Saham Syariah pada Jakarta Islamic Indeks
periode 2019-2021

No Kode Saham Nama Perusahaan

1 ADROl Adarol Elnelrgy Tbk.

2 ANTM Anelka Tambang Tbk.

3 ASII Astra International Tbk.

4 BRPT Baritol Pacific Tbk.

5 CPIN Charoleln Polkphand Indolnelsia Tbk

6 ElRAA Elrajaya Swaselmbada Tbk PT

7 ElXCL XL Axiata Tbk.

8 ICBP Indolfolold CBP Sulksels Makmulr Tbk.

9 INCOl Valel Indolnelsia Tbk.

10 INDF Indolfolold Sulksels Makmulr Tbk.

11 INTP Indolcelmelnt Tulnggal Prakarsa Tbk

12 JPFA Japfa Colmfeleld Indolnelsia Tbk

13 KLBF Kalbel Farma Tbk.

14 MNCN Meldia Nulsantara Citra Tbk

15 PGAS Pelrulsahaan Gas Nelgara Tbk.

16 PTBA Bulkit Asam Tbk.

17 TLKM Tellkolm Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk.

18 TPIA Chandra Asri Peltrolchelmical Tbk.

19 UlNTR Ulniteld Tractolrs Tbk.

20 UlNVR Ulnilelvelr Indolnelsia Tbk.

21 WIKA Wijaya Karya (Pelrselrol) Tbk.
Sulmbelr: idx.col.id (data diollah)

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 digulnakan dalam pelnellitian ini adalah data kulantitatif. Data

kulantitatif, melnulrult Wijaya (2013:20), melruljulk pada infolrmasi yang

diulngkapkan dalam belntulk angka dan melmiliki sifat diskrit (bullat/ultulh) ataul

kolntinul (pelcahan/intelrval). Sulmbelr data yang digulnakan dalam pelnellitian ini

adalah data selkulndelr. Data selkulndelr, selpelrti yang dijellaskan ollelh Wijaya

(2013:19), adalah data yang dipelrollelh dari sulmbelr yang tellah ditelrbitkan dan
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siap digulnakan

Data selkulndelr yang digulnakan dalam pelnellitian ini yaitul :

1. Nama elmiteln yang telrmasulk dalam Jakarta Islamic Indelx (JII) dan indelks

Kolmpas 100 pada pelrioldel 2019-2021.

2. Clolsing pricel saham bullanan seltiap pelrulsahaan yang dijadikan sampell

pelnellitian pada pelrioldel 2019-2021.

3.4.4 Teknik Pengumpulan Data

Pada dasarnya, tuljulan dalam mellakulkan pelnellitian adalah ulntulk

melmpelrollelh data yang valid, relliabell, dan olbjelktif telntang felnolmelna yang

ditelliti. Ollelh karelna itul, pelnting ulntulk melnggulnakan telknik pelngulmpullan data

yang selsulai. Melnulrult Sulgiyolnol (2012), telknik pelngulmpullan data melrulpakan

langkah yang paling pelnting dalam pelnellitian, karelna tuljulan ultama dari

pelnellitian adalah melmpelrollelh data yang dipelrlulkan.

Pelnullis melnggulnakan belrbagai telknik pelngulmpullan data, yang antara lain

mellipulti:

1. Dolkulmelntasi, yaitul delngan cara melngulmpullkan data selkulndelr selpelrti

data-data lapolran kelulangan triwullanan dan tahulnan pelrulsahaan yang

telrdaftar di JII dan Pelrulsahaan yang telrdaftar di kolmpas yang

dipulblikasikan di www.kolntan.col.id dan di www.idx.col.id.

2. Meltoldel stuldi kelpulstakaan delngan melngacul pada sulmbelr-sulmbelr

telrtullis. Pelndelkatan ini mellibatkan melmbaca, melmpellajari, melnelliti, dan

melnganalisis belrbagai litelratulr, telolri, selrta data yang telrdapat dalam

http://www.kontan.co.id
http://www.idx.co.id
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bulkul, julrnal, dan pelnellitian selbellulmnya yang rellelvan delngan masalah

yang seldang ditelliti. Delngan cara ini, data yang dikulmpullkan dalam

pelnellitian akan dipelrkulat dan didulkulng ollelh litelratulr dan pelnellitian yang

telrkait.

3.4.5 Variabel dan Pengukuran

Telknik analisis data yang digulnakan dalam pelnellitian ini yaitul

melnggulnakan analisis kualitatif delskriptif 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).

a. Melnghitulng reltulrn

Dalam pelnellitian ini, pelnullis melnggulnakan rulmuls pelrhitulngan capital gain

(lolss) ulntulk melnghitulng tingkat pelngelmbalian. Hal ini diselbabkan karelna

pelrhitulngan reltulrn didasarkan pada reltulrn saham bullanan, seldangkan divideln

ulmulmnya tidak dibagikan seltiap bullan dan belrgantulng pada kelbijakan

pelrulsahaan. Rulmuls yang digulnakan pelnullis ulntulk melnghitulng reltulrn adalah

(Hartolnol, 2015:264).

Keltelrangan:

R𝑖 = reltulrn saham perusahaan

P𝑡= Harga saham periode saat ini

P𝑡−₁ = Harga saham periode sebelumnya
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b. 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)

Keltelrangan:

SD = standar delviasi

Xi = nilai kel i

El(Xi) = nilai elkspelktasian

N = julmlah dari olbselrvasi data histolris ulntulk sampell belsar delngan n (paling

seldikit 30 olbselrvasi) dan ulntulk sampell kelcil digulnakan (n-1).

c. 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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d. 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.

e. 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 digulnakan dalam pelnellitian ini dipelrollelh dari situls welb Bulrsa

Elfelk Indolnelsia (BElI) yang dapat diaksels mellaluli www.idx.col.id. Saham-saham

yang telrdaftar di BElI diklasifikasikan kel dalam belrbagai indelks pasar. Ulntulk

saham-saham syariah, pelnelliti melmilih data dari Jakarta Islamic Indelx (JII),

selmelntara ulntulk saham-saham kolnvelnsiolnal, pelnelliti melmilih data dari Indelks

Kolmpas 100. Selpelrti yang dijellaskan dalam Bab III, telrdapat toltal 54 sampell

pelrulsahaan yang telrdiri dari 21 sampell pelrulsahaan saham syariah dan 33 sampell

pelrulsahaan saham kolnvelnsiolnal.

4.2 Penyajian dan Analisis Data

4.2.1 Analisis Deskriptif

a. Reltulrn dan Risk Saham Syariah

Sampell saham syariah telrdiri dari 21 pelrulsahaan yang telrdaftar di Jakarta

Islamic Indelx. Pelrhitulngan reltulrn dilakulkan delngan melnggulnakan harga

pelnultulpan saham bullanan (clolsing pricel) yang dipelrollelh dari situls welb Bulrsa

Elfelk Indolnelsia. Belrdasarkan hasil pelrhitulngan reltulrn saham (Lihat lampiran 2),

belrikult ini adalah hasil rata-rata reltulrn bullanan saham syariah sellama pelrioldel

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

No Kode Nama Saham
Tahun

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 ICBP
Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk.

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
Indocement Tunggal Prakarsa
Tbk.

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
Sulmbelr: data diollah.

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 return yang lebih
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tinggi, yaitu 0.01073, mengindikasikan kinerja yang lebih baik dibandingkan

tahun sebelumnya. Pada tahun 2021, rata-rata return kembali sekitar 0.00448,

menunjukkan kinerja positif meskipun sedikit lebih rendah dibandingkan tahun

2020.

Sellain melmpelrtimbangkan tingkat pengembalian saham, dalam investasi,

selolrang invelstolr julga harus memperhatikan tingkat relsikolnya. Dalam hal ini,

belrikult ini disajikan tingkat risk saham syariah pertahun dari pelrulsahaan sampell

yang telrdaftar dalam Jakarta Islamic Index mullai dari tahuln 2019 hingga tahuln

2021.

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

No Kode Nama Saham
Tahun

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
Sulmbelr: data diollah.

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

Sampell saham Konvensional telrdiri dari 33 pelrulsahaan yang telrdaftar di

Indeks Kompas 100. Pelrhitulngan reltulrn dilakulkan delngan melnggulnakan harga

pelnultulpan saham bullanan (clolsing pricel) yang dipelrollelh dari situls welb Bulrsa

Elfelk Indolnelsia. Belrdasarkan hasil pelrhitulngan reltulrn saham (Lihat lampiran 2),

belrikult ini adalah hasil rata-rata reltulrn bullanan saham konvensional sellama

pelrioldel pelnellitian 3 tahuln 2019-2021.
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reltulrn bullanan saham konvensional sellama pelrioldel pelnellitian 3 tahuln

2019-2021.

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

No Kode Nama Saham
Tahun

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 BJBR
Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat
dan Banten Tbk.

-0.05284 0.03511 -0.01037

10 BJTM
Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur
Tbk.

-0.00616 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
Sulmbelr: data diollah.

Data pada Tabel 4.3 menggambarkan kinerja rata-rata return 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.

Sellain melmpelrtimbangkan tingkat pengembalian saham, dalam investasi,

selolrang invelstolr julga harus memperhatikan tingkat relsikolnya. Belrikult ini

disajikan tingkat risk saham konvensional pertahun dari pelrulsahaan sampell yang

telrdaftar dalam Indeks Kompas 100 mullai dari tahuln 2019 hingga tahuln 2021.



52

Tabel 4.4 Rata-rata Risk Saham Konvensional pada Indeks Kompas 100 Per Tahun

No Kode Nama Saham
Tahun

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 BBNI
Bank Negara Indonesia (Persero)
Tbk.

0.07123 0.18298 0.11603

5 BBRI
Bank Rakyat Indonesia (Persero)
Tbk.

0.05065 0.13101 0.07267

6 BBTN
Bank Tabungan Negara (Persero)
Tbk.

0.08323 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 BJBR
Bank Pembangunan Daerah Jawa
Barat dan Banten Tbk.

0.11763 0.16641 0.06562

10 BJTM
Bank Pembangunan Daerah Jawa
Timur Tbk.

0.05613 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
Sulmbelr: data diollah.

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 Reltulrn dan Risk Saham Syariah

a. Analisis reltulrn saham syariah pada Jakarta Islamic Indeks Pelrioldel

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 Pelrioldel

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 Reltulrn dan Risk Saham Konvensional

a. Analisis reltulrn saham konvensional pada Indeks Kompas 100 Pelrioldel

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 Pelrioldel

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 Return 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 return saham syariah dan konvensional

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 V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Kelsimpullan seltellah mellaluli prolsels tinjaulan relfelrelnsi dan analisis data

dalam pelnellitian ini dapat dirincikan selbagai belrikult:

a. Saham konvensional pada Kompas 100 memiliki fluktuasi yang lebih

signifikan dalam return-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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Namuln, perlu diperhatikan bahwa kelsimpullan yang dapat diambil

dari data ini telrbatas karelna tidak diselbultkan faktolr-faktolr lain yang

melmpelngarulhi nilai saham telrselbult, selpelrti kolndisi elkolnolmi glolbal,

pelrfolrma pelrulsahaan, ataul kelbijakan pemerintah yang dapat

mempengaruhi nilai saham.

5.2 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.

b. 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.

c. 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

Belrdasarkan kelsimpullan & keterbatasan selbagaimana telrselbult di atas,

maka saran dalam pelnellitian ini selbagai belrikult:

a. Invelstolr mulslim yang melrasa ragul telrhadap praktik riba ataul bulnga

selbaiknya melmpelrtimbangkan ulntulk belrinvelstasi pada saham-saham

syariah yang telrdaftar pada Jakarta Islamic Indelx (JII). Hal ini diselbabkan

kelulntulngan yang dapat dipelrollelh dari saham syariah seldikit lelbih belsar

dibandingkan saham kolnvelnsiolnal, dan saham syariah yang telrdaftar pada

Jakarta Islamic Indelx (JII) melmiliki risikol yang celndelrulng lelbih relndah

dan stabil.

b. Dipelrlulkan pelnellitian yang lelbih melndalam ulntulk melnulnjulkkan

pelrbandingan antara saham syariah dan saham kolnvelnsiolnal sellain dari

tingkat reltulrn dan risikolnya, seperti pelrbeldaan dalam nilai, frekuensi, dan

vollulmel transaksi saham syariah dibandingkan saham kolnvelnsiolnal.
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