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ABSTRAK 
 

Investasi adalah komitmen terhadap banyak dana atau sumber daya lainnya 

dan dilakukan sekarang, dengan tujuan menuai banyak keuntungan di masa depan. 

Investasi terbagi menjadi dua jenis, yaitu aset riil (real assets) seperti logam mulia, 

aset properti, tanah maupun perusahaan dan aset keuangan (financial assets) seperti 

pasar modal dan perbankan. ada dua faktor yang perlu diperhatikan dalam 

berinvestasi, yaitu return dan risk. Return berbanding lurus dengan risiko atau 

dikenal dengan istilah “high risk high return, low risk low return”. Tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk menganalisis perbandingan return dan risk antara pada 

investasi saham syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dan investasi 

emas PT Antam Tbk tahun 2017 sampai dengan tahun 2021. 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif komparatif. Teknik 

pengumpulan data dengan studi dokumenter menggunakan teknik purposive 

sampling sebanyak 7 (tujuh) perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

dan emas logam mulia PT Antam Tbk. Dalam penelitian ini, data sekunder berasal 

dari data historis closing price periode tahun 2017 – 2021, www.finance.yahoo.com 

untuk harga saham syariah dan www.harga-emas.org untuk harga emas. Teknik 

analisis data menggunakan Independent Sample T-Test. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara return saham 

syariah dan return emas yang ditunjukkan oleh nilai Sig. (2-tailed) variabel return 

adalah sebesar 0,358 > 0,05. Sedangkan, terdapat perbedaan signifikan antara risk 

saham syariah dengan risk emas, dibuktikan dengan nilai Sig. (2-tailed) variabel 

risk adalah sebesar 0,001 < 0,05. 

 

Kata Kunci: Investasi, Return, Risk, Saham Syariah, Emas. 
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ABSTRACT 
 

Investing is a commitment to lots of funds or other resources and is done 

now, with the aim of reaping many benefits in the future. Investment is divided into 

two types, namely real assets such as precious metals, property assets, land and 

companies and financial assets such as capital markets and banking. There are two 

factors that need to be considered in investing, namely return and risk. Return is 

directly proportional to risk or known as "high risk high return, low risk low 

return". The purpose of this study is to analyze the comparison of returns and risks 

between Islamic stock investments listed on the Jakarta Islamic Index (JII) and PT 

Antam Tbk's gold investments from 2017 to 2021. 

This study uses a type of comparative quantitative research. The data 

collection technique was a documentary study using a purposive sampling 

technique for 7 (seven) companies listed on the Jakarta Islamic Index (JII) and PT 

Antam Tbk's precious metal gold. In this study, secondary data comes from 

historical closing price data for the period 2017 – 2021, www.finance.yahoo.com 

for sharia stock prices and www.harga-emas.org for gold prices. Data analysis 

technique using Independent Sample T-Test. The results showed that there was no 

significant difference between Islamic stock returns and gold returns as indicated 

by the Sig. (2-tailed) return variable is 0.358 > 0.05. Meanwhile, there is a 

significant difference between Islamic stock risk and gold risk, as evidenced by the 

Sig. (2-tailed) risk variable is 0.001 <0.05. 

 

Keywords: Investment, Return, Risk, Sharia Stocks, Gold. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Investasi dapat diartikan sebagai kegiatan yang ditujukan untuk 

pengembangan kekayaan, selain itu investasi juga merupakan suatu 

komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya yang dilakukan pada 

sekarang dengan tujuan untuk mencapai keuntungan dimasa yang akan 

datang. Berinvestasi dimulai dengan mengorbankan kegiatan konsumsi saat 

ini untuk mendapatkan manfaat yang lebih besar di masa yang akan datang.1  

Saat ini sudah banyak pilihan investasi yang tersedia. Secara  umum 

kegiatan investasi dibagi menjadi dua jenis yaitu pada aset riil (real assets) 

dan aset keuangan (financial assets). Investasi pada aset riil (real assets) 

dapat diperoleh dari aset berwujud seperti logam mulia, properti, tanah 

maupun perusahaan. Sedangkan investasi pada aset keuangan (financial 

assets) dapat diperoleh dari lembaga keuangan seperti pasar modal dan 

perbankan.2  

Dalam berinvestasi ada dua faktor yang paling dipertimbangkan, 

yaitu pengembalian (return) dan risiko (risk) investasi. Return merupakan 

imbalan yang diperoleh dari investasi dan digunakan oleh investor untuk 

melihat seberapa besar keuntungan suatu investasi. Manfaat investasi 

datang dalam bentuk capital gain dan dividen. Risk adalah ukuran 

penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan (expected 

return) dengan tingkat pengembalian yang dicapai secara nyata (actual 

return). Kedua faktor ini berlawanan dalam arti investor menyukai return 

yang tinggi dan sebaliknya kebanyakan investor tidak menyukai risiko yang 

tinggi. Risiko investasi adalah kemungkinan investor mengalami kerugian 

 
1Mardhiyah Hayati, “Investasi Menurut Perspektif Ekonomi Islam”, Jurnal Ekonomi Dan 

Bisnis Islam (Journal of Islamic Economics And Business), Volume 1, Nomor 1, Mei 2016, Hal. 67. 

2Marbath, S. M. S., & Suazhari, “Studi Perbandingan Tingkat Return Dan Risk Antara 

Investasi Emas Dan Saham Syariah”, Proceeding Of National Conference On Accounting & 

Finance, 3, 2021, 42–55, https://doi.org/10.20885/ncaf.vol3.art4, Hal. 42. 

https://doi.org/10.20885/ncaf.vol3.art4
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(capital loss) dan kehilangan kesempatan untuk berinvestasi pada instrumen 

lain (opportunity loss). Semakin besar penyimpangannya berarti semakin 

besar tingkat resikonya. Return dan risk berbanding lurus apabila return 

tinggi maka peluang risk yang dihadapi juga tinggi atau dikenal dengan 

istilah “high risk high return, low risk low return”.3 Menurut teori portofolio 

Markowitz, dijelaskan bahwa keputusan investasi yang terbaik adalah 

investasi dengan kondisi risk yang rendah dan return yang tinggi. Investasi 

yang baik adalah investasi yang jauh dari risiko.  

Diantara berbagai sarana investasi, logam mulia emas menjadi 

pilihan investasi yang aman dan dinilai stabil terhadap kondisi 

ketidakpastian perekonomian seperti pada masa krisis atau perang. Logam 

mulia emas juga mudah untuk dilikuidasi. Selain itu, harga logam mulia 

emas selalu berfluktuasi terhadap rupiah dan harga emas terus mengalami 

kenaikan jika dilihat jangka panjangnya. Kelebihan tersebut yang membuat 

investor berinvestasi pada logam mulia emas karena harta kekayaan mereka 

akan terjaga dalam keadaan apapun. Emas adalah aset tradisional yang 

sudah diperdagangkan sejak zaman dahulu. Pada umumnya ketika anda 

berinvestasi emas, anda membeli emas, kemudian emas tersebut disimpan 

dalam jangka waktu tertentu, dan ketika harga emas naik, emas tersebut 

dijual. Selisih nominal antara modal dan harga jual disebut dengan 

keuntungan.4 Ada tiga jenis emas yang bisa digunakan untuk investasi, yaitu 

emas perhiasan, emas dalam bentuk koin, dan emas batangan.  

Meinuiruit (Kuirniawan, 2019), eimas meiruipakan logam muilia yang 

meinjadi salah satui sarana inveistasi yang paling diminati kareina nilainya 

seilalui meiningkat dari tahuin kei tahuin dan dapat diguinakan seibagai alat 

linduing nilai aseit saat teirjadi krisis. Nilai eimas teirhadap ruipiah dan teirhadap 

mata uiang lainnya seilalui beirfluiktu iasi, namuin dalam jangka panjang, nilai 

 
3 Marbath, S. M. S., & Suazhari, “Studi Perbandingan Tingkat Return Dan Risk Antara 

Investasi Emas Dan Saham Syariah”, Proceeding Of National Conference On Accounting & 

Finance, 3, 2021: 42–55, https://doi.org/10.20885/ncaf.vol3.art4, Hal. 42. 

4Tais Khuron, “Kajian Perbandingan Tingkat Pengembalian Dan Risiko Antara Investasi 

Emas Dan Saham Syariah”, Signifikan Volume 4, Nomor 1, April 2015, Hal. 68-69. 

https://doi.org/10.20885/ncaf.vol3.art4
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eimas teirhadap ruipiah seilalui meiningkat.5 Inveistasi eimas dinilai stabil dan 

akan tuimbuih di masa deipan. Seibagai contoh, dapat dilihat pada grafik 

beirikuit: 

Gambar 1.1 

Grafik Harga Emas dari Tahun 2017 – 2022 

 

Gambar 1.1 meinuinjuikkan grafik harga eimas Antam dari tahuin 2017 

– 2022, harga eimas Antam peir gram pada tahuin 2017, 2018, 2019 

seibeinarnya tidak seimeinarik di tahu in 2020 yang teiruis naik dan meinciptakan 

reikor teirmahal seipanjang seijarah. Pada 2017, harga eimas Antam beirada 

dibawah Rp650.000 peir gram. Seilama tahuin 2017, harga eimas Antam teitap 

stabil, rata-rata antara Rp600.000 peir gram sampai Rp650.000 peir gram, 

deingan nilai minimuim Rp597.000 peir gram dan maksimuim Rp 647.000 peir 

gram. Peirgeirakan teirseibuit teintuinya meimbuiat eimas teirlihat ku irang meinarik 

dijadikan inveistasi pada saat itui. Apalagi meineingok kei beilakang, harga 

eimas Antam beiluim mampui meilampauii reikor teirmahal seipanjang seijarah, 

Rp1.065.000 peir gram yang diteitapkan pada tanggal 07 Aguistuis 2020.6  

Beirikuit adalah grafik peinju ialan eimas Antam peiriodei tahuin 2017 – 

2021: 

 
5 Kurniawan, Ihsan, “Analisis Keuntungan Investasi Emas Dengan IHSG”, Jurnal 

Manajemen Bisnis Dan Kewirausahaan, Volume 3, No. 2, Maret 2019, Hal 16. 

6 Tirta Citradi, “Penampakan Grafik Emas: Dari Rp400.000 Ke Rp900.000”, CNBC 

Indonesia, 2020, Https://www.cnbcindonesia.com, Diakses Pada Tanggal 20 Juli 2022. 

Sumber: www.logammulia.com 
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Gambar 1.2 

Volume Produksi dan Penjualan Emas Antam (kg) Tahun 2017 – 2021 

 

Gambar 1.2 meinuinjuikkan voluimei produiksi dan peinjuialan eimas 

Antam tahuin 2017 – 2021. Pada tahuin 2017, total voluimei Antam dalam 

beintuik buillion seibanyak 1.967 kg (63.240 oz). Voluimei peinjuialan eimas 

Antam pada tahuin 2017 teircatat seibeisar 13.202 kg (424.454 oz). Pada tahuin 

2018, eimas teirjuial seibanyak 27.894 kg (896.812 t.oz), meiningkat signifikan 

seibeisar 111% dibandingkan pada tahuin 2017 seibeisar 13.202 kg (424.454 

t.oz). Pada tahuin 2019, peiruisahaan meincatatkan tingkat peinjuialan eimas 

seibeisar 34.016 kg (1.093.707 troy oz), meiningkat seibeisar 22% dari capaian 

peinjuialan eimas teirtinggi Antam pada tahuin 2018 seibeisar 27.894 kg 

(896.812 troy oz). Pada tahuin 2020, total peinjuialan eimas tahuin 2020 

meincapai 22.097 kg (710.435 troy oz). Pada tahuin 2021, produik eimas 

meinjadi peindorong teirbeisar peinjuialan Antam. Peiningkatan  nilai peinjuialan 

teirseibuit seijalan deingan peiningkatan voluimei peinjuialan eimas pada tahuin 

2021, dimana voluimei peinjuialan meincapai 29,380 kg, meiningkat 33% 

dibandingkan peinjuialan logam eimas seibeisar 22,097 kg pada tahuin 2020. 

Pada dasarnya, eimas beirfuingsi meireidam inflasi.7 Fakta 

meinuinju ikkan bahwa antara tahu in 2017 dan 2022 harga eimas teiruis 

meiningkat seicara kuimuilatif. Hal ini meimuingkinkan huibu ingan deingan 

 
7 Anita, “Analisis Komparasi Investasi Logam Mulia Emas Dengan Saham Perusahaan 

Pertambangan Di Bursa Efek Indonesia 2010-2014”, Jurnal Bisnis Dan Manajemen, Volume 5, 

No.2, Oktober 2015, Hal. 244. 
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keitidakstabilan eikonomi Indoneisia yang dipicui oleih pandeimi Covid-19. 

Komisi Keiseihatan Kota Wuihan, China, meinguimuimkan kluisteir kasuis 

pneiuimonia ataui dikeinal seibagai Covid-19 pada 31 Deiseimbeir 2019. Kareina 

tingkat peinyeibaran dan keiparahan yang meingkhawatirkan, WHO 

meimuituiskan Covid-19 seibagai pandeimi. Pandeimi Covid-19 meinyeibabkan 

dampak yang parah bagi eikonomi di seiluiruih duinia, meinyeibabkan reiseisi dan 

deipreisi di beibeirapa neigara. Reiseisi meinyeibabkan peiningkatan 

peingangguiran di banyak neigara tak teirkeicuiali di Indoneisia.8 Pada kondisi 

yang tidak stabil, hal teirbaik uintuik seiorang inveistor meineingah kei atas 

adalah meimiliki beibeirapa jaminan dalam aseit fisik dan aseit likuiid yang 

dapat dilikuiidasi seiwaktui-waktui. Seiorang inveistor beireisiko beirinveistasi 

dalam bidang yang meimiliki reisiko keihilangan nilai meireika seipeirti uiang 

keirtas. E imas meiruipakan logam muilia yang nilainya teiruis naik tiap 

waktuinya. Deingan beirinveistasi eimas keikayaan meireika akan teitap teirjaga 

dan hampir tidak teirpeingaruih oleih adanya inflasi (zeiro inflation).9  

Beirdasarkan gambar 1.2, kondisi peireikonomian yang seidang suiram 

kareina adanya pandeimi meinjadikan masyarakat banyak meimbeili eimas 

uintuik dijadikan inveistasi (safei heiavein). Keileibihan eimas meimbuiat inveistor 

teirtarik uintuik beirinveistasi pada eimas. Disisi lain, beibeirapa kalangan 

meinganggap beirinveistasi eimas seibagai inveistasi modeil lama seiiring deingan 

beirkeimbangnya sarana inveistasi beirbasis syariah yang tidak kalah 

meinjanjikan dan terdapat banyak pilihan, seipeirti juial beili saham syariah di 

pasar modal. Saham adalah sarana investasi yang memiliki tingkat return 

dan risiko yang tinggi.10 Keuntungan dari saham dapat berupa dividen yang 

 
8 Daryanto, Wiwiek Mardawiiyah Dan Meiliawati, Putri Tresna, “Pengaruh Risiko Based 

Bank Rating Terhadap Return Saham Selama Covid-19 Bank Buku IV Di Indonesia”, Amwaluna: 

Jurnal Ekonomi Dan Keuangan Syariah, Volume 6, No.1, Januari 2022, Hal. 182. 

9 Anita, “Analisis Komparasi Investasi Logam Mulia Emas Dengan Saham Perusahaan 

Pertambangan Di Bursa Efek Indonesia 2010-2014”, Jurnal Bisnis Dan Manajemen, Volume 5, 

No.2, Oktober 2015, Hal. 244. 

10 Anita, “Analisis Komparasi Investasi Logam Mulia Emas Dengan Saham Perusahaan 

Pertambangan Di Bursa Efek Indonesia 2010-2014”, Jurnal Bisnis Dan Manajemen, Volume 5, 

No.2, Oktober 2015, Hal. 243. 
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berasal dari keuntungan perusahaan dan capital gain yang berasal dari 

selisih harga jual yang lebih tinggi daripada harga beli saham. Keileibihan 

beirinveistasi saham adalah poteinsi yang tinggi dan beirkeilanjuitan, peirawatan 

dan peinyimpanan yang reilatif muidah. Seihingga banyak orang meimilih 

uintuik beirinveistasi meilaluii pasar modal syariah deingan cara meimbeili saham 

syariah yang ada deingan harapan keiuintuingan yang leibih beisar lagi. 

Saham (stock) teirmasuik inveistasi dalam beintuik financial asseits 

yang seidang beirkeimbang di Indoneisia. Saat ini teirdapat saham yang 

teirgolong seibagai saham syariah, yaitui saham yang diteirbitkan oleih eimitein 

yang keigiatan uisahanya suidah seisuiai deingan keiteintuian syariat Islam 

seibagaimana diatuir dalam Fatwa DSN-MUiI Nomor 40/DSN-MUiI/X/2003 

teintang Pasar Modal dan Peidoman Uimuim Peineirapan Prinsip Syariah di 

Bidang Pasar Modal.11  

E ira keibangkitan pasar modal syariah di Indoneisia dimuilai pada 

tahuin 2011 deingan diluincuirkannya beirbagai inovasi diantaranya Indeiks 

Saham Syariah Indoneisia (ISSI), Fatwa DSN MUiI Nomor 80 teintang 

Peineirapan Prinsip Syariah dalam Meikanismei Peirdagangan Eifeik Beirsifat 

Eikuiitas di Pasar Reiguileir Buirsa Eifeik, seirta Sharia Onlinei Trading Systeim 

(SOTS). SOTS meiruipakan sisteim peirtama di duinia yang dirancang uintuik 

meimuidahkan inveistor syariah dalam meimpeirdagangkan saham seisuiai 

prinsip Islam. Seijak keibangkitannya, Pasar Modal Syariah dirasakan 

meimiliki eineirgi barui uintuik teiruis beirtuimbuih dan teiruis meiraih keisuikseisan 

barui seicara konsistein.12 Peirkeimbangan pasar modal syariah beibeirapa tahuin 

teirakhir dapat dikatakan sangat ceipat dan baik. Bahkan di masa pandeimi, 

juimlah inveistor syariah meiningkat signifikan. Peirkeimbangan juimlah 

inveistor saham syariah meingalami peiningkatan dalam beibeirapa tahuin 

teirakhir dapat dilihat dalam grafik beirikuit ini: 

 

 
11Sisca Debyola Widuhung, “Perbandingan Return Dan Risiko Investasi Pada Saham 

Syariah Dan Emas,” Jurnal Al-Azhar Indonesia Seri Pranata Sosial 2, No. 3 (2014): 144–50. 

12Pasar Modal Syariah. https://idxislamic.idx.co.id/Edukasi-Pasar-Modal-Syariah/Pasar-

Modal-Syariah/ Diakses Pada Tanggal 21 Juli 2022. 
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Gambar 1.3 

Jumlah Investor Saham Syariah Tahun 2017 – 2021 

 

Gambar 1.3 meinuinjuikkan bahwa Buirsa Eifeik Indoneisia (BEiI) 

meincatat juimlah inveistor saham syariah pada 2017 yaitui seibanyak 23.207, 

naik meinjadi 44.536 inveistor pada 2018, pada 2019 teirdapat 68.599 

inveistor, 2020 seibanyak 85.889, dan pada 2021 teirdapat 105.174 inveistor.13 

Hal ini meinuinjuikkan bahwa kinerja adaari pasar modal di Indonesia sangat 

baik karena sudah memberikan kemudahan bagi masyarakat yang tertarik 

untuk mennjadi investor sehingga juimlah inveistor meiningkat seilama 

pandeimi. Padahal kita tahui bahwa seilama pandeimi teirjadi peinuiruinan 

produiktivitas peireikonomian di seimuia seiktor peireikonomian. Namuin, minat 

masyarakat uintuik beirinveistasi saham syariah cuikuip tinggi di masa pandeimi. 

Beirtambahnya juimlah inveistor pasti akan meimpeingaruihi harga saham-

saham teirseibuit. Uimuimnya, seiiring beirtambahnya juimlah inveistor, 

peirmintaan saham juiga meiningkat. Deingan hal teirseibuit, keitika peirmintaan 

saham di masyarakat meilonjak maka eimitein akan meinaikkan harga 

sahamnya.14  

 

 

 
13 Teti Purwanti, “Kompak Sama IHSG, Indeks Saham Syariah Tembus Rekor 200”, CNBC 

Indonesia, 2022, https://www.cnbcindonesia.com, Diakses Pada Tanggal 08 Desember 2022. 

14 Andriani, “Jumlah Investor Syariah Dan Harga Saham (Potret Harga Saham Pada JII 

Masa Pandemi Covid-19)”, Proceedings of Islamic Economics, Business, And Philanthropy, 

Volume 1, No.1, 2022, Hal. 28. 
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Gambar 1.4 

Kapitalisasi Pasar Indeks Syariah di Bursa Efek Indonesia Periode 

Tahun 2017 – 2021 (Rp Miliar) 

 

Sumber: OJK (data diolah 2023) 

 

Gambar 1.4 menunjukkan bahwa pada tahun 2017 kapitalisasi pasar 

indeks saham syariah pada Jakarta Islamic Index (JII) sebesar 

Rp.2.288.015,67 miliar. Pada tahun 2018, jumlahnya menurun menjadi 

Rp.2.239.507,69 miliar. Pada tahun 2019, naik menjadi Rp.2.318565,69 

miliar. Pada tahun 2020, jumlahnya turun menjadi Rp.2.058.772,65 miliar. 

Pada tahun 2021, jumlahnya turun lagi menjadi Rp.2.015.192,24 miliar. 

Penurunan pada grafik gambar 1.4 menunjukkan bahwa indeks saham 

syariah pada Jakarta Islamic Index (JII) mengalami kemerosotan yang 

cukup signifikan. Hal tersebut terjadi karena pada awal tahun 2020 

dikonfirmasi adanya pandemi Covid-19 dan hampir semua sektor di Bursa 

Efek Indonesia mengalami penurunan, namun ada beberapa sektor yang 

mengalami keuntungan, salah satunya pada sektor kesehatan. 

Inveistasi eimas dan inveistasi saham syariah meinuinjuikkan bahwa 

keiduia produik ini akan teiruis beirkeimbang, seipeirti data pada peinjuialan eimas 

Antam tahuin 2021 yang meinuinjuikkan bahwa teilah meinjuial eimas seibanyak 

29,380 kg. Juimlah itui meiningkat 33% dari peinjuialan 2020 seibanyak 22,097 

kg logam eimas. Juiga deingan saham syariah, Buirsa Eifeik Indoneisia (BEiI) 
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meinyeibu itkan ada 105,174 inveistor pada 2021. Juimlah teirseibuit naik 22,5% 

dari tahu in 2020 seibanyak 85,889 inveistor. Namuin, hal teirseibuit beiluim bisa 

meinjamin bahwa reituirn dan risk inveistasi eimas dan saham syariah meimiliki 

tingkat signifikansi yang sama. 

Pada peineilitian seibeiluimnya seipeirti yang dilakuikan oleih (Fitri & 

Seiptiarini, 2018), inveistasi eimas teirbuikti meimiliki reituirn yang leibih tinggi 

dibandingkan inveistasi saham syariah. pada saat yang sama, beirinveistasi di 

saham syariah meimiliki risiko (risk) yang leibih tinggi daripada beirinveistasi 

di eimas. Namuin dalam seigi koeifisiein variasi, inveistasi saham syariah 

meiruipakan instruimein inveistasi yang paling baik dibandingkan deingan 

inveistasi eimas.15 

Seidangkan meinuiruit peineilitian oleih (Marbath & Su iazhari, 2021) 

meinuinju ikkan bahwa reituirn dari inveistasi saham syariah leibih tinggi 

dibandingkan reituirn dari inveistasi eimas, teitapi tidak teirdapat peirbeidaan 

yang signifikan. Dan teirdapat peirbeidaan yang signifikan pada tingkat risiko 

(risk) antara pada inveistasi saham syariah dan inveistasi eimas, yang mana 

risiko inveistasi saham syariah leibih tinggi dibandingkan risiko inveistasi 

eimas.16 

Reituirn dan risk meiruipakan duia komponein instruimein inveistasi yang 

tidak dapat dipisahkan satui sama lain dan dapat saling meimpeingaruihi. 

Beirdasarkan uiraian latar beilakang teirseibuit peineiliti teirtarik uintuik 

meilakuikan peineilitian yang bermaksud mengkaji perbandingan return dan 

risk antara saham syariah dan emas deingan meinguisuing ju iduil “Analisis 

Perbandingan Return And Risk Antara Pada Investasi Saham Syariah 

Dengan Investasi Emas Periode Tahun 2017 – 2021 Di Indonesia”. 

 
15 Fitri, Ayu Dan Septiarini, dan Dina Fitrisia, “Penentuan Investasi Berdasarkan Tingkat 

Risiko Pada Saham Syariah, Reksadana Syariah, Dan Emas Periode 2011-2015”, Jurnal Ekonomi 

Syariah Dan Terapan, Volume 5, No.6, Juni 2018: 486-500, Hal. 498. 

16 Marbath, S. M. S., & Suazhari, “Studi Perbandingan Tingkat Return Dan Risk Antara 

Investasi Emas Dan Saham Syariah”, Proceeding Of National Conference On Accounting & 

Finance, 3, 2021, 42–55, https://doi.org/10.20885/ncaf.vol3.art4, Hal. 54-55. 

https://doi.org/10.20885/ncaf.vol3.art4
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1.2 Perumusan Masalah 

Dari latar beilakang yang teilah dijeilaskan diatas, maka ruimuisan 

masalah yang akan diteiliti adalah seibagai beirikuit: 

1. Adakah peirbeidaan tingkat reituirn antara pada inveistasi saham 

syariah deingan inveistasi eimas peiriodei tahuin 2017 – 2021 di 

Indoneisia? 

2. Adakah peirbeidaan tingkat risk antara pada inveistasi saham syariah 

deingan inveistasi eimas peiriodei tahuin 2017 – 2021 di Indoneisia? 

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.1.1 Tuijuian Peineilitian 

1. Uintuik meinganalisis dan meingeitahuii peirbeidaan tingkat 

reituirn antara pada inveistasi saham syariah deingan inveistasi 

eimas peiriodei tahuin 2017 – 2021 di Indoneisia. 

2. Uintuik meinganalisis dan meingeitahuii peirbeidaan tingkat risk 

antara pada inveistasi saham syariah deingan inveistasi eimas 

peiriodei tahuin 2017 – 2021 di Indoneisia. 

1.1.2 Manfaat Peineilitian 

1. Manfaat Teioritis 

Hasil riseit ini diharapkan dapat meinjadi suimbeir 

reifeireinsi uintuik peineilitian seilanjuitnya teintang peingaruih 

faktor teirhadap minat beirinveistasi saham syariah. 

Diharapkan juiga meinambah wawasan peineiliti teintang faktor 

minat beirinveistasi saham syariah, dan diharapkan dapat 

meimbeirikan gambaran teintang faktor minat beirinveistasi 

teirhadap saham syariah, seihingga uiniveirsitas ataui instituisi 

khuisuisnya yang beirwawasan islam dapat meinawarkan 

mahasiswa meireika keiseimpatan uintuik meiningkatkan atau i 

meindorong minat inveistasi meireika dalam saham syariah. 

Seilain itui, diharapkan dapat meimbantui dalam 

meingeimbangkan keiilmuian di Juiruisan Eikonomi Islam dan 

meinjadi salah satui peirwuijuidan dari Tri Dharma Peirguiruian 

Tinggi di Uiniveirsitas Islam Neigeiri Walisongo Seimarang, 
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yakni peineilitian teirkait deingan program stuidi Eikonomi 

Islam, teirkait deingan tingkat reituirn and risk antara pada 

inveistasi saham syariah deingan inveistasi eimas deingan 

peiriodei tahuin 2017 – 2021.  

2. Manfaat Praktis 

Diharapkan peineilitian ini akan meimbeirikan 

informasi tambahan dan meinjadi acuian bagi calon inveistor 

uintuik meimpeirtimbangkan dalam peingambilan keipuituisan 

seibeiluim meilakuikan inveistasi. Seilain itui, uintuik 

meiningkatkan peingeitahuian bagi peineiliti teintang 

peirkeimbangan inveistasi saham syariah dan eimas, seirta 

mampui meimbeirikan informasi dan masuikan bagi 

peiruisahaan dalam meineitapkan keibijakan dan peingambilan 

keipuituisan bagi peiru isahaan teirkait deingan faktor-faktor yang 

meimpeingaruihi inveistor uintuik meilakuikan inveistasi saham 

syariah, dan mampui meinjadi masuikan bagi peimeirintah 

dalam meingeimbangkan peireikonomian di Indoneisia. 

1.4 Sistematika Penulisan 

Seibagai uipaya uintuik meimu idahkan peineilitian leibih mu idah dipahami 

aluir peimbahasannya, maka peinuilis meinguiraikan peimbahasannya seicara 

sisteimatika dalam peineilitian ini  yaitui seibagai beirikuit: 

BAB I PEiNDAHUiLUiAN 

Bab ini beirisi teintang Latar Beilakang Masalah, Peiruimuisan Masalah, 

Tuijuian dan Manfaat Peineilitian, dan Sisteimatika Peinu ilisan. 

BAB II TINJAUiAN PUiSTAKA 

Bab ini beirisi teintang Tinjauian Puistaka, Peineilitian Teirdahuilui, 

Keirangka Beirpikir dan Hipoteisis. 

BAB III MEiTODEi PEiNEiLITIAN 

Bab ini beirisi teintang Jeinis dan Suimbeir Data, Popuilasi dan Sampeil, 

Meitodei Peinguimpuilan Data, Variabeil Peineilitian dan Peinguikuiran, 

dan Teiknik Analisis Data. 

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEiMBAHASAN 
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Bab ini meinguiraikan teintang analisis yang dilakuikan dalam 

peineilitian ini. Bab ini beirisi Peinyajian Data, dan Analisis Data dan 

Inteirpreitasi Data. 

BAB V KEiSIMPUiLAN DAN SARAN 

Bab ini beirisi teintang apa yang teilah peinuilis paparkan di bab-bab 

seibeiluimnya yang beirkaitan deingan masalah dalam proposal seirta 

saran yang beirisikan soluisi dan peirmasalahan dalam proposal.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Investasi 

2.1.1 Peingeirtian Inveistasi 

Meinurut (Tandeili ili in, 2010), i inveistasi i di ideifi ini isi ikan seibagai i 

komi itmein untuk meingiinveistasi ikan atas seijumlah uang atau sumbeir 

daya lai innya yang di ilakukan pada saat i ini i (preiseint ti imei) deingan 

harapan meimpeiroleih manfaat (beineifi it) di i masa deipan (i in futurei).17  

Meinurut (Pardi iansyah, 2017), seicara umum, i inveistasi i adalah 

barang ti idak beirgeirak atau barang mi ili ik i indi iviidu atau peirusahaan 

yang di imi iliiki i deingan tujuan untuk meinghasi ilkan peindapatan teitap 

atau keiuntungan dari i peinjualan. Iinveistasi i pada umumnya di ipeigang 

seilama waktu yang cukup lama.18 

Meinurut (Mashuri i, 2018), i inveistasi i meirupakan salah satu 

cara meinggunakan keikayaan yang di imi ili iki i oleih i indi iviidu. Apabi ila 

ada keileibi ihan keikayaan dari ipada keibutuhan konsumsii, maka 

keikayaan teirseibut dapat diigunakan untuk beiri inveistasi i. Seiorang 

musliim seiharusnya beiri inveistasi i seibagai i upaya untuk meindeikatkan 

di iri i keipada Allah SWT. Iinveistasi i yang aman dari i peirspeikti if duni iawi i 

ti idak seilalu aman dari i peirspeikti if akhi iratnya. Deingan kata lai in, 

i inveistasi i yang sangat meinguntungkan dan ti idak meilanggar hukum 

posi itiif beilum teintu aman jiika di itiinjau dari i peirspeikti if syari iah Iislam. 

Oleih kareina i itu, ada beibeirapa faktor peinti ing yang harus 

di ipeirhati ikan seibagai i peidoman bagi i umat musliim seibeilum 

beiri inveistasi i agar i inveistasi i yang di ilakukan dapat meinghasi ilkan 

keiuntungan bai ik di i duni ia maupun di i akhi irat.19 

 
17 Tandelilin, Eduardus. (2010). Analisis Investasi Dan Manajemen Portofolio. Edisi 1. 

Yogyakarta: BPFE. 

18 Pardiansyah, Elif, “Investasi Dalam Perspektif Ekonomi Islam: Pendekatan Teoritis Dan 

Empiris”, Economica: Jurnal Ekonomi Islam, Volume 8, No. 2, 2017: 337-373, Hal. 340. 

19 Mashuri, “Faktor-Faktor Investasi Dalam Pandangan Islam”, Hal. 145. 
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Meinurut peirspeikti if Iislam, i inveistasi i meimpunyai i peingeirti ian 

dan tujuan yang leibi ih luas kareina i inveistasi i meincakup aspeik duni ia 

(mateiri i) dan akhi irat (ukhrawi i). Iinveistasi i syari iah beirarti i 

meingorbankan sumbeir daya saat i ini i untuk meindapatkan keiuntungan 

yang jeilas deingan harapan meimpeiroleih keiuntungan yang leibi ih beisar 

di i masa meindatang. Hal iini i di ilakukan deingan beirpeigang pada 

pri insi ip-pri insi ip syari iah, yang meilarang ri iba, gharar dan maysi ir.  

Beiri ikut i inii meirupakan landasan pri insi ip-pri insi ip i inveistasii 

syari iah yang di idasarkan pada Al-Qur’an yai itu: 

1) Teirhi indar dari i unsur ri iba 

Larangan ri iba teirdapat dalam QS. Al-Baqarah ayat 

275: 

نُ مِنَ  بوَٰا۟ لََ يقَوُمُونَ إلََِّ كَمَا يقَوُمُ ٱلَّذِى يتَخََبَّطُهُ ٱلشَّيْطَٰ ٱلَّذِينَ يَأكُْلوُنَ ٱلر ِ

مَ ٱلر ِ ٱلْمَس ِ ۚ  ُ ٱلْبيَْعَ وَحَرَّ بوَٰا۟ ۗ وَأحََلَّ ٱللََّّ لِكَ بِأنََّهُمْ قَالوُٓا۟ إنَِّمَا ٱلْبيَْعُ مِثْلُ ٱلر ِ
بوَٰا۟ ۚ فمََن ذَٰ

ئكَِ جَاءَٓهُ 
ٓ ِ ۖ وَمَنْ عَادَ فَأوُ۟لَٰ ب ِهۦِ فَٱنتهََىٰ فَلَهُۥ مَا سَلَفَ وَأمَْرُهُٓۥ إِلَى ٱللََّّ ن رَّ ۥ مَوْعِظَةٌ م ِ

لِدوُن أصَْحَٰ  بُ ٱلنَّارِ ۖ هُمْ فيِهَا خَٰ َ 

 

Arti inya: “Orang-orang yang makan (meingambi il) 

ri iba ti idak dapat beirdi iri i meilai inkan seipeirti i beirdi iri inya orang 

yang keimasukan syai itan lantaran (teikanan) peinyaki it giila. 

Keiadaan meireika yang deimi iki ian i itu, adalah di iseibabkan 

meireika beirkata (beirpeindapat), seisungguhnya jual beili i i itu 

sama deingan ri iba, padahal Allah teilah meinghalalkan jual 

beili i dan meingharamkan ri iba. Orang-orang yang teilah sampai i 

keipadanya larangan dari i Tuhannya, lalu teirus beirheinti i (dari i 

meingambi il ri iba), maka bagi inya apa yang teilah di iambi ilnya 

dahulu (seibeilum datang larangan); dan urusannya (teirseirah) 

keipada Allah. Orang yang keimbali i (meingambi il ri iba), maka 

orang i itu adalah peinghuni i-peinghuni i neiraka; meireika keikal di i 

dalamnya.” 
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Beirdasarkan ayat teirseibut, teirdapat larangan ri iba, 

beirlaku untuk seimua transaksi i, teirmasuk jual-beili i dan 

hutang-pi iutang.20 

2) Teirhi indar dari i unsur gharar 

Salah satu dasar syari iah i islam adalah larangan 

teirhadap jual-beili i yang meingandung unsur gharar, yang 

di ideifi ini isi ikan seibagai i keiti idakpasti ian dalam beirtransaksi i 

antara bai ik dan buruknya.21 

3) Teirhi indar dari i unsur maysi ir 

Dalam Al-Qur’an, seimua transaksi i yang 

meingandung peirtaruhan (judi i) di ikateigori ikan seibagai i hal 

yang di iharamkan. 

Riiyadl Manshur Al-Khali ify meindeifi ini isi ikan pri insi ip-pri insi ip 

yang meindasari i peinsyari iatan beirbagai i transaksi i biisni is atau 

muamalah Iislam adalah deingan meingacu pada sumbeir-sumbeir 

syari iah seipeirti i Al-Qur’an dan hadi its (Murtadho, 2014). Di i biidang 

eikonomi i i inii, pri insi ip-pri insi ip yang meinjadi i tujuan syari iah teirdi iri i darii 

li ima, yai itu:22 

1) Pri insiip keiadi ilan; 

2) Pri insiip keijujuran dan transparansi i; 

3) Pri insiip peirputaran harta; 

4) Pri insiip keibeirsamaan, peirsatuan dan tolong-meinolong; 

5) Pri insiip meimbeiri i keimudahan dan meinghi ilangkan keisuli itan. 

Seilai in i itu, seimua i inveistasi i di ilakukan seibagai i i ibadah keipada 

Allah untuk meincapai i keibahagi iaan lahi ir bati in di i duni ia dan akhi irat 

bai ik bagi i geineirasi i i ini i dan geineirasi i beiri ikutnya. Oleih kareina i itu, agar 

 
20 Departemen Agama RI, Al- Qur’an Dan Terjemahnya, (Bandung: PT Syamil Cipta 

Media, 1987) Hal. 48 

21 Shalah Ash- Shawi Dan Abdullah Al- Muslih, Fikih Ekonomi Keuangan Islam, (Jakarta: 

DH Grafika, 2004) Hal. 378 

22 Murtadho, Ali, “Pensyari’ahan Pasar Modal Dalam Perspektif Maqashid Al-Syari’ah Fi 

Al-Iqtishad”, Economica: Jurnal Ekonomi Islam, Volume 5, Edisi 2, Oktober 2014, Hal. 3-4. 
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beiri inveistasi i ti idak beirteintangan deingan pri insi ip-pri insi ip syari iah, 

maka harus meimpeirti imbangkan beibeirapa aspeik, seihi ingga 

keiuntungan yang di idapatkan seisuai i deingan pri insi ip syari iah. Meinurut 

(Chai ir, 2015), ada beibeirapa aspeik yang harus di ipeirti imbangkan saat 

beiri inveistasi i meinurut peirspeikti if Iislam, di iantaranya adalah seibagaii 

beiri ikut:23  

1) Aspeik mateiri ial atau fi inansi ial. 

Iinveistasi i harus meinghasi ilkan keiuntungan fi inansi ial yang 

kompeiti itiif. 

2) Aspeik keihalalan. 

Iinveistasi i ti idak boleih teirli ibat dalam hal-hal yang haram. 

Iinveistasi i yang ti idak halal akan meimbawa peilakunya keipada 

keiseisatan seirta si ikap dan peiri ilaku meirugi ikan seicara i indi ivi idu 

maupun sosi ial. 

3) Aspeik sosi ial dan li ingkungan. 

Iinveistasi i harus meimbeiri ikan dampak posi iti if bagi i masyarakat 

dan li ingkungannya. 

4) Aspeik peingharapan keipada ri idha Allah SWT. 

Iinveistasi i yang di ipi iliih adalah dalam rangka untuk 

meindapatkan ri idha Allah SWT. 

Piihak-pi ihak yang meilakukan keigi iatan beiri inveistasi i di iseibut 

seiorang i inveistor. Iinveistor di ikateigori ikan meinjadi i i inveistor i indi ivi idual 

dan i inveistor i instiitusi ional.24 Seiorang i inveistor meimbeili i seijumlah aseit 

saat i ini i deingan harapan meimpeiroleih keiuntungan dari i keinai ikan 

harga aseit di i masa yang akan datang, seibagai i i imbalan atas waktu 

dan ri isi iko yang teirkai it deingan i inveistasi i teirseibut.25 

 
23 Chair, Wasilul. (2015). Manajemen Investasi Di Bank Syari'ah. Iqtishadia: Jurnal 

Ekonomi & Perbankan Syariah. 2. 203. 10.19105/Iqtishadia.V2i2.848. 

24 Tandelilin, Eduardus. (2010). Analisis Investasi Dan Manajemen Portofolio. Edisi 1. 

Yogyakarta: BPFE. 

25 Astawinetu, Sri Handini. (2020). Teori Portofolio Dan Pasar Modal Indonesia. Scopindo 

Media Pustaka. Hlm. 1. 
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Pada umumnya i inveistasi i di ibeidakan meinjadi i dua, yai itu 

i inveistasi i pada aseit ri ii il (reial asseits) dan i inveistasi i pada aseit keiuangan 

(fi inanci ial asseits). Aseit ri ii il (reial asseits) dapat beirupa aseit beirwujud 

seipeirti i logam muli ia, propeirti i, tanah atau peirusahaan. Seidangkan 

aseit keiuangan (fi inanci ial asseits) dapat beirupa leimbaga keiuangan 

seipeirti i pasar modal dan peirbankan.  

Peimahaman pola hubungan antara peingeimbali ian (reiturn) 

dan ri isi iko (riisk) dari i suatu i inveistasi i sangat peinti ing dalam proseis 

keiputusan i inveistasi i. Seicara umum, hubungan antara ri isi iko dan 

reiturn yang di iharapkan dari i suatu i inveistasi i meirupakan hubungan 

yang seiarah dan li ineiar. Arti inya, ti ingkat reiturn yang di iharapkan dari i 

suatu i inveistasi i beirkoreilasi i posiiti if deingan ri isi iko dari i i inveistasii 

teirseibut.26 

2.1.2 Tujuan Iinveistasi i 

Pada dasarnya tujuan utama beiri inveistasi i adalah untuk 

meinghasi ilkan keiuntungan dii masa meindatang, teitapi i peirnyataan i ini i 

teirlalu seideirhana. Iinveistor meimi iliiki i tujuan i inveistasi i yang beirbeida-

beida satu sama lai in. Meinurut (Rosyi ida & Mawardi i, 2015)  i inveistor 

meimi iliiki i beirbagai i alasan untuk meilakukan beiri inveistasi i, i ini i dapat 

di iliihat dari i seijumlah tujuan yang i ingi in di icapai i seipeirti i:27 

1) Teirci iptanya keibeirlanjutan i inveistasi i (conti inui ity). 

2) Teirci iptanya keiuntungan yang pali ing beisar atau keiuntungan 

yang di iharapkan (profi it actual). 

3) Teirci iptanya keimakmuran bagi i para peimeigang saham. 

4) Turut meimbeiri ikan andi il bagi i peimbangunan bangsa. 

 
26 Tandelilin, Eduardus. (2010). Analisis Investasi Dan Manajemen Portofolio. Edisi 1. 

Yogyakarta: BPFE. 

27 Rosyida, Ajeng Gama Dan Mawardi, Imron, “Perbandingan Tingkat Pengembalian 

(Return), Risiko Dan Koefisien Variasi Pada Saham Syariah Dan Saham Non Syariah Di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Periode 2011-2013”, JESTT, Volume 2, No.4, April 2015, Hal.290 
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2.1.3 Teiori i Iinveistasi i Portofoli io Markowi itz 

Pada tahun 1952, Harry Markowi itz meingeinalkan teiori i 

i inveistasi i yang disebut teori portofolio. Portofolio merupakan 

sekumpulan investasi. Portofolio dapat diartikan sebagai kumpulan 

dari instrument investasi yang dibentuk untuk memenuhi suatu 

sasaran umum investasi. Dasar pemikiran dibentuknya portofolio 

Markowitz yaitu “do not put all eggs in one basket”, yang berarti 

jangan menaruh semua telur ke dalam satu keranjang. Jika keranjang 

tersebut jatuh, maka semua telur yang berada di dalam keranjang 

akan pecah. Begitu pula dengan investasi, jangan menanamkan 

seluruh dana dalam satu bentuk investasi, karena ketika investasi 

tersebut gagal maka seluruh dana yang sudah diinvestasikan 

kemungkinan akan hilang.  

Teiori i portofolio ini i diidasari i oleih keii ingi inan i inveistor yang 

i ingi in meimi iniimalkan ri isi iko i inveistasi inya. Portofolio dimaksudkan 

sebagai strategi memaksimalkan tingkat keuntungan yang 

diharapkan dan meminimalisir risiko yang dihadapi. Untuk 

meinghi indari i keirugi ian, teiori i portofoli io Markowitz meinyarankan 

untuk meinanam saham di i beirbagai i teimpat deingan komposiisi i yang 

beirbeida atau di iseibut deingan di iveirsi ifi ikasi i portofoli io (Maf’ula eit al., 

2018).28 Diversifikasi dilakukan untuk mengurangi risiko portofolio, 

yaitu dengan cara mengkombinasi atau dengan menambah investasi. 

Kombinasi aktiva atau asset tersebut dapat berupa aktiva riil, aktiva 

finansial ataupun keduanya. 

Keputusan investor dalam mengambil keputusan sangat 

dipengaruhi oleh perilaku pasar yang terjadi serta karakteristik 

psikologis yang dimiliki oleh investor tersebut, apakah investor 

tersebut menyukai risiko (risk seeker), menghindari risiko (risk 

adverse), atau investor yang netral terhadap risiko (risk 

 
28 Maf’ula, Zuhrotul, Dkk. (2018). Portofolio Optimal Dengan Penerapan Model 

Markowitz Sebagai Dasar Keputusan Investasi. Jurnal Administrasi Bisnis (JAB). Vol. 63 No. 1 

Oktober 2018. 
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indifference). Menurut teori portofolio Markowitz, dijelaskan bahwa 

keputusan investasi yang terbaik adalah investasi dengan kondisi 

risk yang rendah dan return yang tinggi. Investasi yang baik adalah 

investasi yang jauh dari risiko. 

Strateigi i awal yang di ibutuhkan untuk meilakukan i inveistasi i 

deingan meinyusun portofoli io i inveistasi i. Teiori i i inveistasi i 

Markowi itz meinyatakan bahwa portofoli io yang bai ik di ikeilola seicara 

opti imal deingan meimpeirti imbangkan teirleibi ih dahulu keiti ika 

meilakukan transaksi i. Deingan kata lai in, teiori i portofoli io meimotiivasii 

i inveistor untuk meineimpatkan alokasi i dana  meireika pada i instrumein 

lai in seihi ingga alokasi i dana teirseibut dapat di imi ini imali isiir deingan 

meinggabungkan beirbagai i i inveistasi i dalam portofoli io (di iveirsi ifi ikasi i). 

Keputusan untuk mendiversifikasikan investasi terebut 

menyebabkan terbentuknya kondisi safety financial atau lebih 

tepatnya terjadinya pembentukan portofolio yang optimal. 

Teiori i i inveistasi i portofoli io meinurut Markowi itz di idasarkan 

pada ti iga asumsi i, yai itu:29 

1) Peiri iodei i inveistasi i tunggal. 

2) Ti idak ada bi iaya transaksi i. 

3) Preifeireinsi i i inveistor beirdasarkan ri isi iko dan reiturn harapan. 

Deingan asumsi i di iatas, preifeireinsi i i inveistor yang hanya 

meimpeirti imbangkan ri isk and reiturn dari i investasi akan meimi ili ih 

untuk meinyusun portofoli io.30 

2.2 Saham Syariah 

Saham meirupakan bukti i keipeimi ili ikan atas suatu peirusahaan yang 

beirbeintuk Peirseiroan Teirbatas (PT). Peimi ili ik saham suatu peirusahaan, 

di iseibut seibagai i peimeigang saham yang meirupakan peimi ili ik peirusahaan. 

 
29 Jogiyanto, Hartono. 2013. Teori Portofolio Dan Analisis Investasi. Edisi Ketujuh. 

Yogyakarta: Bpfe-Yogyakarta. 

30 R, Rafa Syawalia. 2022. “Bagaimana Bentuk Penerapan Teori Investasi Keyensian?”. 

https://landx.id/blog/Bagaimana-Bentuk-Penerapan-Teori-Investasi-Keynesian/ Diakses Pada 

Tanggal 05 Januari 2023. 
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Tanggung jawab peimi ili ik peirusahaan yang beirbeintuk PT teirbatas pada 

modal yang di iseitorkan.  

2.2.1 Jeini is-jeini is saham 

1. Saham preifeirein 

Meirupakan saham yang meimi ili ikii karakteiri istiik 

gabungan antara obli igasi i dan saham bi iasa. Saham preifeirein 

meimbeiri ikan hasi il yang teitap beirupa di ivi idein preifeirein seipeirti i 

obli igasi i yang meimbayarkan bunga atas pi injaman. Seilai in iitu, 

saham preifeirein meimi ili iki i beibeirapa hak yang beirbeida dari i 

saham bi iasa, yai itu hak atas di ivi idein teitap dan hak 

peimbayaran teirleibi ih dahulu jiika teirjadi i li ikui idasi i. Oleih 

kareina i itu, saham preifeirein di ianggap meimi iliiki ii i karakteiri isti ik 

di i teingah-teingah antara obli igasi i dan saham bi iasa. 

2. Saham bi iasa 

Apabi ila suatu peirusahaan hanya meingeiluarkan satu 

keilas saham saja, saham iini i di iseibut deingan saham bi iasa 

(common stock). Seibagai i peimi iliik peirusahaan, peimeigang 

saham bi iasa meimpunyai i beibeirapa hak. Beibeirapa hak yang 

di imiili iki i oleih peimeigang saham bi iasa adalah: 

1. Hak kontrol, hak peimeigang saham bi iasa untuk 

meimi iliih pi impi inan peirusahaan; 

2. Hak meineiri ima peimbagi ian keiuntungan, hak 

peimeigang saham bi iasa untuk meindapatkan bagi ian 

dari i keiuntungan peirusahaan;  

3. Hak preieimpti ivei, hak peimeigang saham untuk 

meimi iliiki i peirseintasei keipeimi ili ikan yang sama ji ika 

peirusahaan meingeiluarkan leimbar saham tambahan  

yang beirtujuan untuk  meili indungi i hak kontrol dari i 

peimeigang saham lama dan meinceigah harga saham 

turun.  

3. Saham treiasuri i 
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Meirupakan saham mi ili ik peirusahaan yang teilah 

di ikeiluarkan dan di ijual, seibeilumnya yang keimudi ian di ibeilii 

keimbali i oleih peirusahaan untuk diisi impan seibagai i treiasuri i 

dan akan di ijual keimbali i pada waktu yang teipat. 

2.2.2 Faktor-faktor yang meimpeingaruhi i harga saham 

Meinurut (Lubi is & Seifi ira, 2022), peirgeirakkan saham 

di ipeingaruhi i oleih beibeirapa faktor, di iantaranya adalah seibagai i 

beiri ikut:31 

1. Kondi isi i fundameintal eimi itein 

 Ni ilai i fundameintal adalah ni ilai i iintri insi ik dari i suatu 

saham yang di ianali isi is deingan meinggunakan anali isiis yang 

meinggunakan data fi inansi ial yai itu data dari i laporan 

keiuangan peirusahaan. Faktor fundameintal meirupakan faktor 

yang beirhubungan deingan kondi isi i peirusahaan seipeirti i 

kondi isi i manajeimein organi isasi i sumbeir daya manusi ia dan 

kondi isi i keiuangan peirusahaan yang teirceirmi in dalam ki ineirja 

keiuangan peirusahaan. Seimaki in bai ik kiineirja eimi itein maka 

seimaki in beisar peingaruhnya teirhadap keinai ikan harga saham 

yang di iteirbi itkan dan di ipeirdagangkan dan seibali iknya. Seilai in 

i itu, kondiisi i eimi itein akan beirfungsi i seibagai i peingukur ri isi iko 

yang akan di itanggung i inveistor. Saham beirkuali itas ti inggii 

atau saham bluei chi ip pasti i meimiili iki i ri isiiko yang leibi ih reindah 

dari ipada jeini is saham lai innya. Hal teirseibut di ikareinakan 

faktor fundameintal peirusahaan peineirbi itnya bagus, dari i seigii 

kondi isi i keiuangan, strateigi i bi isniis, produk, dan manajeimein. 

2. Hukum peirmi intaan dan peinawaran 

 Iinveistor meinggunakan hukum peirmi intaan dan 

peinawaran untuk meingeitahui i kondi isi i fundameintal 

 
31 Lubis, A., & Sefira, C. (2022). Ananlisis Pengaruh Gross Profit Margin dan Return On 

Equity Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Sektor Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia. Jurnal Manajemen Diversitas, 2(3), 113–123. 
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peirusahaan saat meilakukan transaksi i jual beili i. Transaksi i 

teirseibut yang akan meimpeingaruhi i fluktuasi i harga saham. 

Keinai ikan harga saham kareina peirmi intaan yang banyak atau 

peinawaran yang seidi iki it ti idak akan beirlangsung seilamanya 

kareina harga akan teirlalu mahal pada ti iti ik teirteintu. 

3. Ti ingkat suku bunga 

 Iinveistor harus meimpeirhati ikan faktor suku bunga 

untuk meingeitahui i harapan hasi il dari i seiti iap i inveistasi i meireika. 

Ti ingkat peingeimbali ian hasi il dari i beirbagai i sarana i inveistasii 

akan beirubah keiti ika suku bunga beirubah, deingan beibeirapa 

yang ceindeirung nai ik dan yang lai innya ceindeirung turun. 

Iinveistor pasti i akan meirasa teirpeingaruh oleih bunga yang 

ti inggii. Iinveistasi i dalam produk bank seipeirti i deiposi ito atau 

tabungan jeilas leibi ih reindah reisi ikonya dari ipada i inveistasi i 

dalam saham kareina i inveistor akan meinjual saham dan 

dananya akan di iteimpatkan di i bank. Peinjualan saham seicara 

beirsamaan akan meingaki ibatkan peinurunan harga saham 

yang si igni ifi ikan. 

4. Valuta asi ing 

 Ni ilai i dari i mata uang dari i neigara-neigara lai in 

di ipeingaruhi i oleih dollar Ameiri ika (US Dollar). Seibagai i 

contoh, keiti ika suku bunga dollar Ameiri ika nai ik, i inveistor 

asi ing meinganti isiipasi i keinai ikan yang seirupa. Meireika akan 

seigeira meinjual sahamnya untuk di iteimpatkan di i bank dalam 

beintuk dollar, seihi ingga harga saham otomati is turun. 

5. Dana asi ing di i bursa 

 Meingamati i jumlah dana i inveistasi i asi ing meirupakan 

hal yang peinti ing, kareina deingan peini ingkatan jumlah dana 

yang di itanamkan, hal teirseibut meinandakan bahwa kondi isi i 

i inveistasi i dii Iindoneisi ia teilah kondusiif yang beirarti i 

peirtumbuhan eikonomi i ti idak lagi i neigati if, yang akan 

meini ingkatkan keimampuan eimi itein untuk meinghasi ilkan laba. 
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Seibali iknya, peinurunan iinveistasi i asi ing meinunjukkan 

keikhawati iran teirhadap keiadaan sosi ial, poli iti ik dan keiamanan 

neigara. Oleih kareina i itu, banyaknya dana asi ing yang 

di ii inveistasi ikan di i bursa akan meimpeingaruhi i keinai ikan atau 

peinurunan harga saham. 

6. Iindeiks harga saham 

 Keinai ikan i indeiks harga saham gabungan seipanjang 

waktu teirteintu, akan meinunjukkan kondi isi i iinveistasi i dan 

peireikonomi ian neigara seidang bai ik, seibali iknya ji ika i indeiks 

harga saham gabungan turun, meinunjukkan bahwa i ikli im 

i inveistasi i seidang buruk. Kondi isi i deimi iki ian akan beirdampak 

pada keinai ikan dan peinurunan harga saham di i pasar bursa. 

7. Neiws dan rumors 

 Beirbagai i beiri ita beireidar di i masyarakat, teirmasuk 

teintang eikonomi i, sosiial, poli itiik, keiamanan, dan peirganti ian 

kabi ineit. Deingan adanya beiri ita teirseibut, para i inveistor dapat 

meimpreidi iksi i seibeirapa kondusi if keiadaan neigara untuk 

i inveistasi i. Hal i ini i akan beirdampak pada peirgeirakan harga 

saham di i bursa. 

Saham syari iah meirupakan bukti i keipeimi ili ikan suatu peirusahaan yang 

beiropeirasi i seisuai i deingan pri insi ip-pri insi ip syari iah.32 Saham syari iah 

meirupakan eifeik beirbeintuk saham yang ti idak beirteintangan deingan pri insi ip 

syari iah di i pasar modal. Dalam konteiks saham syari iah, deifi ini isi i saham  

meirujuk pada deifi ini isi i umum saham yang di iatur dalam undang-undang dan 

peiraturan OJK lai innya.33 

Dalam ajaran Iislam, keigi iatan i inveistasi i dapat di ikateigori ikan seibagaii 

keigi iatan eikonomi i yang masuk dalam keigi iatan muamalah. Keigi iatan 

muamalah adalah suatu keigi iatan yang meingatur hubungan antar manusi ia. 

 
32 Widuhung, Sisca Deboyla. 2014. Perbandingan Return Dan Risiko Investasi Pada Saham 

Syariah Dan Emas. Jurnal Al-Azhar Indonesia Seri Pranata Sosial, Vol. 2, No. 3, Maret 2014. 

33 IDX Islamic. 2019. Saham Syariah. https://idxislamic.idx.co.id/Edukasi-Pasar-Modal-

Syariah/Saham-Syariah/ Diakses Pada Tanggal 01 Januari 2023 
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Fatwa Deiwan Syari iah Nasi ional (DSN) meingatur pasar modal di i Iindoneisi ia 

beirdasarkan pri insi ip syari iah. Peingaturan peineirapan pri insi ip syari iah di i bi idang 

pasar modal teirdapat pada fatwa DSN Nomor 40/DSN-MUIi/X/2003. 

Meinurut fatwa, jeini is eifeik syari iah yang di ipeirjualbeili ikan di i pasar modal 

teirdi iri i dari i Saham Syari iah, Obliigasi i Syari iah, Reiksa Dana Syari iah, Kontrak 

Iinveistasi i Koleikti if Eifeik Beiragun Aseit (KIiK EiBA) Syari iah, dan surat 

beirharga lai innya yang seisuai i deingan pri insi ip-pri insi ip syari iah. 

Ada dua jeini is saham syari iah yang di iakui i di i pasar modal Iindoneisi ia, 

di iantaranya adalah:34 

1. Saham yang di icatatkan seibagai i saham syari iah oleih eimi itein atau 

peirusahaan publi ic syari iah beirdasarkan peirtauran OJK Nomor 

17/POJK.04/2015 teintang Peineirbi itan dan Peirsyaratan Eifeik Syari iah 

beirupa Saham oleih Eimi itein Syari iah atau Peirusahaan Publiik Syari iah. 

2. Saham yang di inyatakan meimeinuhi i kri iteiri ia seileiksi i saham syari iah 

beirdasarkan peiraturan OJK Nomor 35/POJK.04/2017 teintang 

Kri iteiri ia dan Peineirbi itan Daftar Eifeik Syari iah. 

Daftar Eifeik Syari iah (DEiS) yang di iteirbi itkan oleih OJK seicara 

beirkala, seiti iap bulan Meii i dan Noveimbeir meincakup seimua saham syari iah dii 

pasar modal Iindoneisi ia, bai ik yang teirdaftar di i BEiIi maupun yang ti idak. 

Kri iteiri ia yang di igunakan OJK untuk meinyeileiksi i saham syari iah adalah 

seibagai i beiri ikut:35 

1. E imi itein tiidak meilakukan keigi iatan usaha seibagai i beiri ikut: 

a. Peirjudi ian dan peirmai inan yang teirgolong judi i; 

b. Peirdagangan yang di ilarang meinurut syari iah, antara lai in: 

1) Peirdagangan yang ti idak di iseirtai i deingan peinyeirahan 

barang/jasa; 

2) Peirdagangan deingan peinawaran/peirmi intaan palsu; 

c. Jasa keiuangan ri ibawi i, antara lai in: 

 
34 IDX Islamic. 2019. Saham Syariah. https://idxislamic.idx.co.id/Edukasi-Pasar-Modal-

Syariah/Saham-Syariah/ Diakses Pada Tanggal 01 Januari 2023 

35 IDX Islamic. 2019. Saham Syariah. https://idxislamic.idx.co.id/Edukasi-Pasar-Modal-

Syariah/Saham-Syariah/ Diakses Pada Tanggal 01 Februari 2023 
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1) Bank beirbasi is bunga; 

2) Peirusahaan peimbi iayaan beirbasi is bunga; 

d. Jual beili i riisi iko yang meingandung unsur keiti idakpasti ian 

(gharar) dan/atau judi i (mai isi ir), antara lai in asuransi i 

konveinsi ional; 

e. Meimproduksi i, meindi istri ibusi ikan, meimpeirdagangkan, 

dan/atau meinyeidi iakan antara lai in: 

1) Barang atau jasa haram zatnya (haram li i-dzati ihi i); 

2) Barang atau jasa haram bukan kareina zatnya (haram 

li ighaiiri ihi i) yang di iteitapkan oleih DSN MUIi; 

3) Barang atau jasa yang meirusak moral dan/atau 

beirsi ifat mudarat; 

f. Meilakukan transaksi i yang meingandung unsur suap 

(ri isywah). 

2. E imi itein meimeinuhi i rasi io-rasi io keiuangan seibagai i beiri ikut: 

a. Total uang yang beirbasi is bunga di ibandi ingkan deingan total 

asseit ti idak leibi ih dari i 45%; 

b. Total peindapatan bunga dan ti idak halal lai innya 

di ibandi ingkan deingan total peindapatan usaha (reiveinuei) dan 

peindapatan lai in-lai in ti idak leibi ih dari i 10%. 

Kri iteiri ia dan Peineirbi itan Daftar Eifeik Syari iah, teilah di iatur dalam 

Fatwa DSN Nomor 40/DSN-MUIi/X/2003 Pasal 3 teintang Kri iteiri ia Eimi itein 

atau Peirusahaan Publi ik, antara lai in:36  

1. Jeini is usaha, produk, jasa yang di ibeiri ikan dan akad, seirta cara 

peingeilolaan peirusahaan eimi itein atau peirusahaan publi ik yang 

meineirbi itkan Eifeik Syari iah ti idak boleih beirteintangan deingan pri insi ip-

pri insi ip syari iah. 

 
36 Rosyida, Ajeng Gama dan Imron Mawardi. 2015. Perbandingan Tingkat Pengembalian 

(Return) Risiko Dan Koefisien Variasi Pada Saham Syariah Dan Saham Non-Syariah Di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Periode 2011-2013. JESTT, Vol. 2, No. 4, April 2015. 
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2. Jeini is keigi iatan usaha yang beirteintangan deingan pri insi ip-pri insi ip 

syari iah seibagai imana di imaksud dalam pasal 3 angka 1 di i atas, antara 

lai in: 

a. Peirjudi ian dan peirmai inan yang teirgolong judi i atau 

peirdagangan yang di ilarang. 

b. Leimbaga keiuangan konveinsi ional (ri ibawi i), teirmasuk 

peirbankan dan asuransi i konveinsi ional. 

c. Produsein, di istri ibutor, seirta peidagang makanan dan mi inuman 

yang haram; 

d. Produsein, di istri ibutor, dan/atau peinyeidi ia barang-barang atau 

jasa yang meirusak moral dan beirsi ifat mudarat. 

e. Meilakukan i inveistasi i pada eimi itein (peirusahaan) yang pada 

saat transaksi i ti ingkat (ni isbah) hutang peirusahaan keipada 

leimbaga keiuangan ri ibawi i leibi ih domiinan dari i modalnya. 

2.2.3 Jakarta Iislami ic Iindeix (JIiIi) 

Iindeiks saham syari iah adalah ukuran stati isti ik yang 

meinggambarkan peirgeirakan harga seijumlah saham syari iah yang 

di ipi iliih beirdasarkan standar teirteintu. Adapun peinyeileiksi ian saham 

syari iah di ilakukan oleih Otori itas Jasa Keiuangan (OJK) deingan 

meineirbi itkan Daftar Eifeik Syari iah (DEiS), arti inya BEiIi ti idak 

meilakukan seileiksi i saham syari iah, meilai inkan meinggunakan DEiS 

seibagai i acuan untuk peimi iliihannya. 

Salah satu tujuan dari i iindeiks saham syari iah adalah untuk 

meimbantu i inveistor meineimukan reifeireinsi i untuk beiri inveistasi i  dalam 

pasar modal syari iah. BEiIi teirus meingeimbangkan i indeiks saham 

syari iah untuk meimeinuhi i keibutuhan peilaku i industri i pasar modal. 

Saat i inii, pasar modal Iindoneisi ia meimi iliiki i 5 (liima) i indeiks saham 

syari iah, salah satunya adalah Jakarta Iislami ic Iindeix (JIiIi). 

Di iluncurkan pada tanggal 3 Julii 2000, Jakarta Iislami ic Iindeix 

(JIiIi) meirupakan i indeiks saham syari iah peirtama  di i pasar modal 

Iindoneisi ia.  Hanya 30 saham syari iah pali ing li ikui id yang teirdaftar di i 

BEiIi yang meinjadi i Konstiituein JIiIi. Reivi ieiw saham syari iah yang 
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meinjadi i konsti ituein JIiIi di ilakukan seibanyak 2 (dua) kali i dalam 

seitahun, pada bulan Meii i dan bulan Noveimbeir, meingi ikut jadwal 

reivi ieiw DEiS oleih OJK. 

BEiIi meineitapkan dan meilakukan peimi ili ihan saham syari iah 

untuk meinjadi i konstiituein JIiIi. Adapun kri iteiri ia liikui idi itas yang 

di igunakan untuk peimi ili ihan teirseibut adalah seibagai i beiri ikut:37 

1. Saham syari iah yang masuk dalam konsti ituein Iindeiks Saham 

Syari iah Iindoneisi ia (IiSSIi) teilah teircatat seilama 6 bulan 

teirakhi ir. 

2. Di ipi iliih 60 saham beirdasarkan urutan rata-rata kapi itali isasii 

pasar teirti inggi i seilama 1 tahun teirakhi ir. 

3. Dari i 60 saham teirseibut, keimudiian di ipi iliih 30 saham 

beirdasarkan rata-rata ni ilai i transaksi i hari ian di i pasar reiguleir 

teirti inggi i. 

4. 30 saham yang teirsi isa meirupakan saham teirpi ili ih. 

2.3 Emas 

E imas adalah standar keiuangan di i banyak neigara dan alat tukar yang 

reilati if stabi il di i seiluruh duni ia. Ni ilai i absolut eimas teirhadap seijumlah mata 

uang global meineintukan peinggunaan eimas dalam bi idang moneiteir dan 

keiuangan. Dalam bi idang moneiteir, eimas bi iasanya di igunakan dalam beintuk 

eimas batangan yang di iukur dalam beirat gram hi ingga ki ilogram.38 

E imas adalah peinjaga ni ilai i dan keikayaan (proteictor of valuei and 

weialth). Harga eimas bi iasanya nai ik seii iri ing deingan ti inggi inya i inflasi i. 

Seimaki in banyak orang pani ik kareina meinghadapi i keiti idakpasti ian eikonomi i, 

maka seimaki in meilambung harga eimas. Oleih kareina i itu, eimas adalah alat 

yang i ideial untuk meili indungi i ni ilai i keikayaan. Ni ilai i eimas ceindeirung stabi il 

dan di ianggap ti idak meimi iliiki i eifeik i inflasi i (zeiro i inflatiion eiffeict). Seibagi ian 

 
37 IDX Syariah. 2022. Indeks Saham Syariah. https://www.idx.co.id/Id/Idx-Syariah/Indeks-

Saham-Syariah. Diakses Pada Tanggal 07 Februari 2023. 

38 Kurniawan, I. (2019). Analisis Keuntungan Investasi Emas Dengan Ihsg. Jurnal 

Manajemen Bisnis Dan Kewirausahaan, 3(2). Https://Doi.Org/10.24912/Jmbk.V3i2.4955 
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beisar konsultan i inveistasi i meinyeibut eimas seibagai i savei heiavein. Aseit yang 

aman dan stabi il seihi ingga mi iri ip deingan ‘keiamanan surgawi i’.39 

E imas bi isa diigunakan untuk meingurangi i ri isi iko teirhadap ki iki isnya 

keikayaan seipeirti i yang teirjadi i di i bursa saham keiti ikaa i indeiks harga saham 

meirosot. Namun, di isarankan untuk meinyi impan eimas di i teimpat yang aman, 

mi isalnya safeity deiposi it box. Kareina meinyi impan eimas di i rumah akan 

meini ingkatkan ri isi iko dari i peiri isti iwa yang ti idak di iduga, mi isalkan eimas 

teirseibut di icuri i, maka i inveistasi i eimas akan leinyap dalam seikeijap.40 

2.3.1 Faktor-faktor yang Meimpeingaruhi i Harga Eimas 

Faktor-faktor yang meimpeingaruhi i harga eimas adalah 

seibagai i beiri ikut: 

1. Iinflasi i yang meini ingkat meileibi ihi i preidi iksi i. 

2. Keiri icuhan fi inansi ial. Kri isi is moneiteir pada tahun 1998 dan 

2008 teirmasuk keidalam keiri icuhan atau keipani ikan fi inansi ial. 

3. Keinai ikan harga mi inyak yang si igni ifi ikan. 

4. Peirmi intaan eimas. Harga eimas akan teirus nai ik ji ika 

peirmi intaan eimas duni ia yg teirus nai ik beirbandi ing teirbali ik 

deingan pasokan eimas yang ada. 

5. Kondi isi i poliiti ik di i duniia. Keiti idakpasti ian eikonomi i adalah 

aki ibat dari i suhu poli iti ik duni ia yang ti inggi i kareina keiteigangan 

yang teirjadi i antar neigara-neigara di i duni ia. 

6. Peirubahan kurs. Meileimahnya kurs dollar AS dapat 

meindorong keinai ikan harga eimas duni ia. 

2.3.2 Jeini is-jeini is Iinveistasi i Eimas 

Eimas adalah salah satu keikayaan alam yang ti idak dapat 

di ipeirbaharui i, volumei eimas di i duniia teirbatas dan meingaki ibatkan 

 
39 Tanuwidjaja, William. (2009). Cerdas Investasi Emas. Cet. 1. Yogyakarta: Media 

Pessindo 

40 Tanuwidjaja, William. (2009). Cerdas Investasi Emas. Cet. 1. Yogyakarta: Media 

Pessindo 
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harga eimas ceindeirung stabi il dan ceindeirung meini ingkat dari i tahun ke i 

tahun. Meinurut (Kurni iawan, 2019) ada 3 jeini is iinveistasi i eimas, yai itu:  

1. Iinveistasi i eimas dalam beintuk fi isi ik; 

2. Iinveistasi i eimas dalam beintuk peirhi iasan; 

3. Iinveistasi i eimas dalam beintuk satuan tradi ing. 

2.4 Tingkat Pengembalian (Return) 

Meinurut (Tandeili ili in, 2010), tujuan utama i inveistor adalah untuk 

meimpeiroleih keiuntungan. Ti ingkat keiuntungan atau peingeimbali ian i inveistasii 

di iseibut seibagai i reiturn.  Dalam meilakukan keigi iatan i inveistasi i, para i inveistor 

meinuntut tiingkat peingeimbali ian (reiturn) teirteintu atas dana yang teilah 

di ii inveistasi ikan.41  

Reiturn di ibeidakan meinjadi i dua bagi ian, yai itu reiturn reiali isasi ian 

(reiali izeid reiturn) dan reiturn eikspeiktasi ian (eixpeicteid reiturn). Peingukuran 

reiturn reiali isasi i dapat di ilakukan deingan meinghi itung peirbeidaan harga aseit 

peiri iodei beirjalan deingan harga aseit peiri iodei seibeilumnya. 

Meinurut (Jogi iyanto, 2013), untuk meinghi itung ti ingkat actual reiturn 

pada eimas dan saham syari iah, dapat meinggunakan peirsamaan beiri ikut:42  

𝑅𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Keiteirangan: 

Rt = reiturn pada bulan kei-t 

Pt = harga pada bulan kei-t 

Pt – 1 = harga bulan seibeilum bulan kei-t 

Ji ika harga i inveistasi i seikarang (Pt) leibi ih ti inggi i dari i harga i inveistasii 

pada peiri iodei seibeilumnya (Pt – 1), iini i beirarti i teirjadi i keiuntungan modal 

(capi ital gai in), ji ika teirjadi i seibali iknya maka teirjadi i keirugi ian modal (capi ital 

loss). 

 
41 Tandelilin, Eduardus. (2010). Analisis Investasi Dan Manajemen Portofolio. Edisi 1. 

Yogyakarta: BPFE. 

42 Jogiyanto, Hartono. 2013. Teori Portofolio Dan Analisis Investasi. Edisi Ketujuh. 

Yogyakarta: Bpfe-Yogyakarta. 
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Seidangkan, reiturn eikspeiktasi ian (eixpeicteid reiturn) meirupakan ti ingkat 

peingeimbali ian yang di iharapkan yang akan di ipeiroleih i inveistor di i masa yang 

akan datang. Beirbeida deingan reiturn reiali isasi i yang siifatnya sudah teirjadi i, 

reiturn eikspeiktasi ian si ifatnya beilum teirjadi i. Peirhi itungan eixpeicteid reiturn 

dapat di itunjukkan pada peirsamaan beiri ikut:43 

𝐸(𝑅) =  
∑𝑛

𝑡−1 𝑅𝑡

𝑁
 

Keiteirangan: 

Ei(R) = reiturn eikspeiktasi ian aseit 

Rt = total reiturn aseit 

N = jumlah peiri iodei bulanan 

Meinurut peirspeikti if Iislam, reiturn (peingeimbali ian/keiuntungan) dapat 

di ibeidakan seibagai i beiri ikut: 

1) Laba, meirupakan keiuntungan dari i jual-beili i; 

2) Riiba, meirupakan keiuntungan dari i hutang; 

3) Bagi i-hasi il, meirupakan keiuntungan dari i mudharabah, musyarakah; 

4) Feiei, meirupakan keiuntungan dari i seiwa. 

Beirdasarkan kri iteiri ia di i atas, reiturn dapat di ikeilompokkan dalam 

keiuntungan yang di ipeiroleih dari i proseis jual-beili i. Keiuntungan yang 

di ipeiroleih dari i hasi il jual-beili i diianggap halal dalam hukum Iislam.44 Seisuaii 

deingan fi irman Allah dalam QS. Al-Jumu’ah ayat 10: 

َ كَثِيْرًا لَّعَ لَّكُمْ  ِ وَاذكُْرُوا اللّٰه لٰوةُ فَانْتشَِرُوْا فِى الََْرْضِ وَابْتغَوُْا مِنْ فَضْلِ اللّٰه فَاِذاَ قضُِيتَِ الصَّ

   تَفُْلِحُوْن

 

Arti inya: “Apabi ila shalat teilah di ilaksanakan, maka beirteibaranlah 

kamu di i bumii; cari ilah karuni ia Allah dan i ingatlah Allah banyak-banyak agar 

kamu beiruntung.” 

 
43 Jogiyanto, Hartono. 2013. Teori Portofolio Dan Analisis Investasi. Edisi Ketujuh. 

Yogyakarta: Bpfe-Yogyakarta. 

44 Huda, Nurul, & Mohamad Heykal, Lembaga Keuangan Islam Tinjauan Teoritis Dan 

Praktis, (Jakarta: Kencana, 2007), Hal. 17. 
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Beirdasarkan ayat di i atas, beikeirja adalah bagi ian dari i i ibadah dan 

Allah meineimpatkannya seibagai i i ibadah keidua seiteilah sholat. Asal darii 

meincari i keiuntungan adalah di isyari iatkan, keicuali i bi ila diiambi il deingan cara 

haram. Di iantara cara-cara haram dalam meingambi il keiuntungan adalah: 

1) Keiuntungan dari i meimpeirdagangkan komodi iti i haram; 

2) Keiuntungan dari i peirdagangan curang dan mani ipulati if; 

3) Keiuntungan meilalui i peinyamaran harga yang ti idak wajar; 

4) Keiuntungan meilalui i peini imbunan barang dagangan. 

Oleih kareina i itu, hal teirseibut meinunjukkan bahwa dalam 

peirdagangan saham yang pada suatu waktu meimpeiroleih keiuntungan yang 

sangat ti inggi i maka keiuntungan teirseibut ti idak haram seilama di ilakukan 

deingan cara yang beinar dan saham beirasal dari i peirusahaan yang seisuai i 

deingan syari iat Iislam. 

1) Return investasi pada saham diantaranya adalah:45 

a) Dividen. 

Dividen merupakan pembagian keuntungan yang 

diberikan kepada pemegang saham oleh yang bersumber dari 

pendapatan perusahaan. Keuntungan tersebut akan 

didapatkan jika saham disimpan dalam waktu lama (tidak 

dijual-belikan) atau mempunyai saham sebelum cum date 

(cumulative date). 

b) Capital gain. 

Capital gain merupakan selisih antara harga beli dan 

harga jual suatu saham lebih tinggi. 

2) Return investasi pada emas diantaranya adalah: 

a) Emas bisa menjadi alat tukar. 

Ketika kondisi perekonomian sedang krisis, emas 

bisa digunakan sebagai alat tukar karena emas merupakan 

jenis asset yang tidak terpengaruh oleh inflasi. 

 
45 OJK, “Kenali Sumber Keuntungan Berinvestasi di Pasar Modal”, 

https://sikapiuangmu.ojk.go.id/FrontEnd/CMS/Article/40695, diakses pada tanggal 25 Juni 2023. 

https://sikapiuangmu.ojk.go.id/FrontEnd/CMS/Article/40695
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b) Emas sebagai lindung nilai dari inflasi. 

Investasi emas memiliki tingkat keamanan lebih 

tinggi daripada investasi lainnya. Dikatakan lebih aman 

karena investasi emas dapat terhindar dari inflasi dan suku 

bunga tinggi. Fluktuasi investasi emas tidak akan seekstrem 

fluktuasi pada investasi saham. Emas dapat menjadi alat 

lindung nilai (hedging) atas harta kekayaan investor. 

c) Emas mudah dilikuidasi. 

Emas mudah untuk dicairkan dalam bentuk uang 

apabila dibutuhkan sewaktu-waktu. 

d) Harga emas cenderung naik setiap tahun. 

Perlindungan emas terhadap kekayaan dapat dilihat 

dari harganya yang selalu terbilang stabil. Harga emas 

cenderung naik dari tahun ke tahun. 

e) Emas dapat dibeli sesuai keinginan. 

Investor tidak harus membeli emas dalam jumlah 

besar. Investor dapat membeli emas dalam bentuk emas 

perhiasaan, emas batangan dan logam mulia emas. 

f) Emas sebagai diversifikasi investasi. 

Emas dapat memberikan jalan lain bagi investor 

untuk diversifikasi investasi karena harga emas sering 

mengalami pergerakan yang berlawanan dengan pergerakan 

pasar saham dan nilai mata uang. 

2.5 Risiko (Risk) 

Riisi iko meirupakan peinyi impanan antara return yang diharapkan 

dengan return sesungguhnya. Ri isiiko pada dasarnya meinceirmi inkan 

si impangan, maka meitodei peingukuran yang seiri ing di igunakan adalah deivi iasii 

standar (standard deivi iati ion). Deviasi standar menggambarkan gejolak 

return saham dari return rata-rata. Peirsamaannya adalah sebagai beiri ikut: 

𝜎 = √
∑𝑛

𝑡−1 (𝑅𝑖 − (𝐸(𝑅)2

𝑁 − 1
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Keiteirangan: 

σ = deivi iasi i standar 

Rii = reiturn yang teirjadi i pada peiri iodei kei-i i 

Ei(R) = eixpeicteid reiturn 

N = peiri iodei saham 

Dalam peingukuran deivi iasi i standar dapat meinunjukkan seibeirapa 

beisar peinyeibaran ni ilai i ti ingkat peingeimbali ian pada ni ilai i yang di iharapkan. 

Deingan kata lai in, seimaki in beisar deivi iasi i standar peingeimbali ian, seimaki in 

beisar peinyi impangan hasi il peingeimbali ian, seimaki in beisar ri isi iko i inveistasi i. 

Seicara umum, suatu i inveistasi i deingan ri isiiko ti inggii meimiili iki i keimungkiinan 

untuk meimbeiri ikan reiturn yang tiinggi i juga, dan seibali iknya. Oleih kareina i itu, 

para i inveistor pasar modal seiri ing meilakukan anali isi is reiturn dan ri isk.46 

Apabila dikaitkan dengan preferensi investor terhadap risiko, maka 

risiko dibedakan menjadi 3 (tiga), yaitu: 

1) Investor yang menyukai risiko (risk seeker); 

2) Investor yang menghindari risiko (risk adverse); 

3) Investor yang netral terhadap risiko (risk indifference). 

Meinurut peirspeikti if Iislam, meinggambarkan manajeimein ri isi iko 

seibagai i upaya meinjaga harta keikayaan untuk keipeinti ingan manusi ia. 

Keisukseisan manusi ia dalam meingeilola ri isi iko, dapat meinghasi ilkan 

keiuntungan yang leibi ih bai ik. Dalam seiti iap keiputusan i inveistasi i, dua hal yang 

harus seilalu di ipeirti imbangkan yai itu reiturn dan ri isk. Bi isni is adalah 

peingambi ilan reisi iko, kareina reisi iko seilalu ada dalam akti ivi itas eikonomii, 

di itambah lagi i deingan adanya hi igh ri isk hi igh reiturn, low riisk low reiturn. Hal 

i ini i dapat meinjadi i rumi it ji ika ri isi iko di isamakan deingan keiti idakpasti ian atau 

peirjudi ian (maysi ir). Peirjudi ian iini i teirmasuk jeini is laiin meimpeiroleih harta 

deingan peirlakuan yang salah, seirta sangat teigas di iteintang oleih Al-Qur’an.47 

 
46 Rosyida, Ajeng Gama Dan Imron Mawardi. 2015. Perbandingan Tingkat Pengembalian 

(Return) Risiko Dan Koefisien Variasi Pada Saham Syariah Dan Saham Non-Syariah Di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Periode 2011-2013. JESTT, Vol. 2, No. 4, April 2015. 

47 Huda, Nurul, & Mohamad Heykal, Lembaga Keuangan Islam Tinjauan Teoritis Dan 

Praktis, (Jakarta: Kencana, 2010), 204. 
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Peirnyataan teirseibut di idukung oleih fi irman Allah dalam QS. Al-Mai idah ayat 

90:  

يَا أيَُّهَا الَّذِينَ آمَنوُا إنَِّمَا الْخَمْرُ وَالْمَيْسِرُ وَالْْنَْصَابُ وَالْْزَْلََمُ رِجْسٌ مِنْ عَمَلِ الشَّيْطَانِ  

فَاجْتنَبِوُهُ لعََلَّكُمْ تفُْلِحُون َ 

 

Arti inya: “Hai i orang-orang yang beiri iman, seisungguhnya (meimi inum) 

khamar, beirjudi i, (beirkorban untuk) beirhala, meingundi i nasi ib deingan panah, 

adalah teirmasuk peirbuatan syai itan. Maka jauhi ilah peirbuatan-peirbuatan i itu 

agar kamu meindapat keibeiruntungan.” 

Beirdasarkan ayat di iatas, di ijeilaskan teintang larangan beirjudi i kareina 

judi i adalah peirbuatan syai itan. Meingundi i nasiib tanpa peirhi itungan yang jeilas 

dan meimudahkan seigala seisuatu deingan harapan dapat meincapai i tujuan 

yang di ii ingi inkan di ikeinal seibagai i judi i. Iinveistasi i di i pasar modal peinuh 

deingan keiti idakpasti ian, maka ada beibeirapa asas dalam beiri inveistasi i di i pasar 

modal untuk meimi iniimalkan ri isi iko di iantaranya adalah: 

a) Transaksi i di ilakukan atas harta yang meinghasi ilkan ni ilai i manfaat dan 

meinghi indari i seiti iap transaksi i yang zali im, seiti iap transaksi i yang 

beirmanfaat akan di ilakukan deingan bagi i hasi il; 

b) Seiti iap transaksi i harus transparan dan ti idak meini imbulkan keirugi ian 

atau peini ipuan bai ik seicara seingaja maupun ti idak seingaja; 

c) Peingeindali ian ri isi iko harus di ilakukan seihi ingga ti idak meini imbulkan 

ri isi iko yang beisar atau meileibi ihi i keimampuan untuk meinanggung 

ri isi iko; 

d) Dalam Iislam seiti iap transaksi i yang meingharapkan hasi il hasi il harus 

si iap meingambi il ri isi iko; 

e) Manajeimein yang di iteirapkan adalah manajeimein i islami i yang ti idak 

meingandung unsur speikulati if, meinghormati i hak asasi i manusi ia dan 

meinjaga keileistari ian li ingkungan hi idup. 
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1) Risiko investasi pada saham, diantaranya adalah:48 

a) Tidak ada pembagian dividen. 

Terjadi jika emiten tidak bisa membukukan laba pada 

tahun berjalan atau rapat umum pemegang saham (RUPS) 

memnutuskan untuk tidak membagikan dividen kepada 

pemegang saham karena laba yang didapatkan akan 

digunakan untuk mengekspansi usaha. 

b) Capital loss. 

Terjadi apabila harga beli saham lebih besar daripada 

harga jual saham. Keinginan investor dalam berinvestasi 

adalah mendapatkan keuntungan (capital gain) yang akan 

diterima di masa mendatang, namun karena adanya risiko 

maka kemungkinan capital loss akan diterima oleh investor. 

c) Risiko likuidasi 

Risiko likuidasi merupakan apabila perusahaan 

saham yang dimiliki, dinyatakan pailit oleh pengadilan atau 

perusahaan tersebut dibubarkan. Terjadi karena aktiva 

perusahaan sudah digunakan untuk membayar kewajiban 

emiten sehingga ada kemungkinan para pemegang saham 

tidak akan mendapatkan apa-apa. 

d) Saham delisting dari bursa. 

Terjadi dengan kondisi dan alasan tertentu saham 

dapat dihapus pencatatannya dari bursa sehingga saham 

tersebut tidak dapat diperdagangkan.  

2) Risiko investasi pada emas, diantaranya adalah:49 

a) Risiko kehilangan emas. 

 
48 Shaid, Nur Jamal, “Mau Investasi Saham? Simak Beberapa Keuntungan dan Risikonya”, 

https://money.kompas.com/read/2022/01/29/193548626/mau-investasi-saham-simak-beberapa-

keuntungan-dan-risikonya?page=all, diakses pada tanggal 25 Juni 2023. 

49 Shaid, Nur Jamal, “Mau Investasi? Simak Keuntungan dan Kerugiannya”, 

https://money.kompas.com/read/2022/02/13/203103026/mau-investasi-emas-simak-keuntungan-

dan-kerugiannya?page=all, diakses pada tanggal 25 Juni 2023. 

https://money.kompas.com/read/2022/01/29/193548626/mau-investasi-saham-simak-beberapa-keuntungan-dan-risikonya?page=all
https://money.kompas.com/read/2022/01/29/193548626/mau-investasi-saham-simak-beberapa-keuntungan-dan-risikonya?page=all
https://money.kompas.com/read/2022/02/13/203103026/mau-investasi-emas-simak-keuntungan-dan-kerugiannya?page=all
https://money.kompas.com/read/2022/02/13/203103026/mau-investasi-emas-simak-keuntungan-dan-kerugiannya?page=all
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Dapat terjadi risiko tindak kriminal berupa pencurian 

atau perampokan. Untuk mengatasi hal tersebut, ada 

beberapa investor yang memilih untuk menyewa safe deposit 

box. 

b) Harga emas fluktuatif. 

Harga emas yang naik turun (fluktuatif) menjadi 

kelemahan dari investasi emas. Meskipun harga emas 

cenderung meningkat, namun kenaikan tersebut tidak terjadi 

setiap hari dan tidak terjadi dalam waktu yang cepat. 

c) Dampak kecil terhadap ekonomi riil. 

Investor tidak dapat berkontribusi positif bagi 

pertumbuhan ekonomi secara riil karena keuntungan yang 

dimiliki cenderung digunakan untuk kepentingan pribadi. 

d) Emas sifatnya investasi jangka panjang. 

Investasi emas merupakan investasi yang tidak cocok 

jika digunakan untuk mencari keuntungan dalam waktu yang 

singkat. Untuk mendapatkan selisih dari harga beli dan harga 

jual yang tinggi tidak bisa langsung didapatkan dalam waktu 

yang cepat. 

e) Kenaikan harga emas lambat. 

Harga emas cenderung mengalami kenaikan ketika 

kondisi ekonomi dalam keadaan yang tidak stabil. Tetapi, hal 

tersebut bisa jadi terjadi sebuah inflasi yang menyebabkan 

kenaikan sekaligus penurunan harga emas. Ketika kondisi 

inflasi terjadi jauh lebih tinggi daripada yang diperkirakan, 

tidak menutup kemungkinan harga emas juga akan menjadi 

jauh lebih tinggi dan sebaliknya. 

f) Biaya titip emas dan administrasi. 

Jika investor membuka tabungan emas atau 

berinvestasi emas, akan dikenakan biaya penitipan emas 

dengan batas-batas waktu tertentu. Ketika masa berlaku 

penitipan sudah habis, maka otomatis akan terjadi 
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perpanjangan penitipan dengan cara memotong saldo yang 

ada di tabungan emas tersebut. Selain itu, setiap pembelian 

emas juga dikenakan biaya administrasi sebagai ganti jasa 

dari mereka. 

2.6 Perbandingan Pengembalian (Return) dan Risiko (Risk) antara 

Investasi Saham Syariah dengan Investasi Emas 

Reiturn meirupakan hal yang krusi ial bagi i para i inveistor, dan meirupakan 

hal yang meimoti ivasi i dalam meilakukan i inveistasi i. Bai ik buruknya i inveistasi i 

dapat di itunjukkan deingan tiingkat peingeimbali ian (reiturn) yang di ipeiroleih, 

kareina hal teirseibut meirupakan seibuah i indi ikator atas manajeimein i inveistasii 

yang di ilakukan. 

Hal teirseibut seijalan deingan peineili iti ian Si isca Deiboyla Wi iduhung, 

seicara gari is beisar hasi il peingujiian deingan i indeipeindeint samplei t-teist 

meinunjukkan ni ilai i meian tiingkat peingeimbali ian (reiturn) saham syari iah 

seibeisar –0,002327 atau 0,23% (loss), seidangkan ni ilai i meian ti ingkat 

peingeimbali ian (reiturn) eimas seibeisar 0,000473 atau 0,047%. Beirdasarkan 

hasi il teirseibut, maka ti ingkat peingeimbali ian (reiturn) rata-rata eimas leibi ih 

beisar di ibandi ingkan ti ingkat peingeimbali ian (reiturn) rata-rata saham syari iah. 

Peirbeidaan ti ingkat peingeimbali ian (reiturn) keiduanya adalah seibeisar 0,0018 

atau 0,18%.50 

Iinveistor pasti i akan leibi ih meinyukai i i inveistasi i yang meimbeiri ikan 

reiturn yang leibiih beisar kareina akan meini ingkatkan ni ilai i iinveistasi i meireika. 

Seidangkan seibali iknya, ri isi iko (ri isk) meirupakan seibuah hal yang ti idak 

di isukai i oleih para i inveistor, kareina adanya keimungki inan reiturn reiali isasi i 

yang leibi ih reindah di ibandi ingkan deingan reiturn eikspeiktasi i. Teiori i Markowi itz 

meinyatakan bahwa i inveistor adalah ti idak meinyukai i ri isi iko, maka i inveistor 

akan meineimpatkan keiputusan i inveistasi inya deingan leibi ih meimi ili ih portofoli io 

yang meinawarkan ri isi iko teirkeici il deingan reiturn eikspeiktasi i yang 

 
50 Widuhung, Sisca Deboyla. 2014. Perbandingan Return Dan Risiko Investasi Paada 

Saham Syariah Dan Emas. Jurnal Al-Azhar Indonesia Seri Pranata Sosial, Vol. 2, No. 3, Maret 2014. 
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meingi ikuti inya atau i inveistor akan meimi ili ih reiturn eikspeiktasi i teirteintu deingan 

seibeisar ri isi iko yang beirseidi ia di itanggung. 

Hal teirseibut seijalan deingan peineili iti ian Si isca Deiboyla Wi iduhung, 

seicara gari is beisar hasi il peingujiian deingan i indeipeindeint samplei t-teist 

meinunjukkan ni ilai i meian tiingkat ri isi iko (riisk) saham syari iah seibeisar 

0,038625 atau 3,86% seidangkan ni ilai i meian ti ingkat ri isi iko (riisk) eimas 

seibeisar 0,011822 atau 1,18%. Beirdasarkan hasi il teirseibut, maka ti ingkat 

ri isi iko (ri isk) rata-rata eimas leibi ih reindah di ibandi ingkan ti ingkat ri isi iko (riisk) 

rata-rata saham syari iah. Peirbeidaan ti ingkat ri isi iko (ri isk) keiduanya adalah 

seibeisar 0,0268 atau 2,68%.51 

Peineili iti ian Sai id Muhammad dan Suazhari i meimbukti ikan bahwa ni ilai i 

ri isk eimas seibeisar 0,0240 atau 2,40% dan niilai i ri isk saham syari iah seibeisar 

0,1067 atau 10,67%. Dapat di isiimpulkan bahwa ni ilai i riisk saham syari iah 

leibi ih ti inggi i di ibandi ingkan ni ilai i ri isk eimas, dan teirdapat peirbeidaan yang 

si igniifi ikan antara ri isk keidua keilompok produk i inveistasi i teirseibut.52 Iinveistor 

teintu akan leibi ih meinyukai i i inveistasi i yang meimbeiri ikan ri isi iko yang leibi ih 

reindah kareina akan teirhi indar dari i keirugi ian i inveistasi i. Seihi ingga hi ipoteisiis 

dapat di irumuskan: 

H1: Terdapat perbedaan pada investasi saham syariah dan 

emas pada kondisi return dengan kondisi risk 

2.7 Penelitian Terdahulu 

Teilaah pustaka pada peineili iti ian i ini i pada dasarnya adalah untuk 

meimpeiroleih peimahaman yang leibi ih bai ik teintang subjeik yang akan di iteili itii 

deingan peineili iti ian seirupa yang teilah di ilakukan oleih peineili iti i lai in 

seibeilumnya. Di iharapkan bahwa ti idak ada peingulangan mateiri i seicara 

keiseiluruhan.  

 
51 Widuhung, Sisca Deboyla. 2014. Perbandingan Return Dan Risiko Investasi Paada 

Saham Syariah Dan Emas. Jurnal Al-Azhar Indonesia Seri Pranata Sosial, Vol. 2, No. 3, Maret 2014. 

52 Suazhari, Said Muhammad. 2021. Studi Perbandingan Tingkat Return Dan Risk Antara 

Investasi Emas Dan Saham Syariah. Proceeding Of National Conference On Accounting And 

Finance, Vol. 3, 2021. DOI: 10.20885/Ncaf.Vol3.Art4. 
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Beirdasarkan surveii i yang di ilakukan, ada beibeirapa peineili iti ian yang 

reileivan beirkai itan deingan peineili iti ian i inii, di iantaranya peineili iti ian yang 

di ilakukan (Wi iduhung, 2014) yang beirjudul “Peirbandi ingan Reiturn dan 

Ri isi iko Iinveistasi i pada Saham Syari iah dan Eimas”. Data yang di igunakan 

meirupakan data hi istori is harga saham ANTM, UNTR, UNVR dan harga 

eimas deingan peiri iodei Januari i 2004 sampai i Deiseimbeir 2013. Hasi il yang 

di ipeiroleih dalam peineili iti ian i ini i seicara gari is beisar dapat di isi impulkan bahwa 

ti ingkat peingeimbali ian (reiturn) eimas leibi ih ti inggi i dari i ti ingkat peingeimbali ian 

(reiturn) saham syari iah dan ti ingkat ti ingkat ri isi iko (ri isk) eimas leibi ih reindah 

dari i ti ingkat ri isi iko (ri isk) saham syari iah.53 

Seirupa deingan peineili iti ian (Khuron, 2015), yang beirjudul “Kaji ian 

Peirbandi ingan Ti ingkat Peingeimbali ian dan Ri isi iko Antara Iinveistasi i Eimas 

dan Saham Syari iah”. Peirhi itungan di ilakukan deingan meinghi itung ti ingkat 

peingeimbali ian aktual pada eimas dan saham JIiIi. Hasi il yang di ipeiroleih dalam 

peineili iti ian i ini i seicara gari is beisar meinunjukkan bahwa ki ineirja saham syari iah 

masi ih leibi ih bai ik di ibandi ingkan eimas dalam hal ti ingkat peingeimbali ian 

(reiturn), dan ti ingkat ri isi iko (ri isk) eimas leibi ih reindah di ibandi ingkan saham 

syari iah.54 

Peineili iti ian (Marbath & Suazhari i, 2021) yang beirjudul “Studii 

Peirbandi ingan Tiingkat Reiturn Dan Ri isk Antara Iinveistasi i Eimas Dan Saham 

Syari iah”.  Data yang di igunakan pada peineili iti ian i ini i adalah harga eimas PT 

ANTAM Tbk dan saham yang teirgabung dalam Jakarta Iislami ic Iindeix (JIiIi). 

Hasi il yang di ipeiroleih dalam peineili iti ian i inii seicara gari is beisar dapat 

di isiimpulkan bahwa ti idak teirdapat peirbeidaan si igni ifi ikan ti ingkat reiturn 

antara i inveistasi i eimas dan saham syari iah, dan ni ilai i reiturn saham syari iah 

leibi ih tiinggi i di ibandi ingkan ni ilai i reiturn eimas. Seilanjutnya, teirdapat 

peirbeidaan si igni ifi ikan ti ingkat ri isk antara i inveistasi i eimas dan saham syari iah 

 
53 Widuhung, Sisca Deboyla. 2014. Perbandingan Return Dan Risiko Investasi Paada 

Saham Syariah Dan Emas. Jurnal Al-Azhar Indonesia Seri Pranata Sosial, Vol. 2, No. 3, Maret 2014. 

54 Khuron, Tais. 2015. Kajian Perbandingan Tingkat Pengembalian Dan Risiko Antara 

Investasi Emas Dan Saham Syariah. Signifikan, Vol. 4, No. 1, April 2015. 
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yang teirdata. Ni ilai i ri isk saham syari iah leibi ih ti inggi i diibandi ingkan ni ilai i ri isk 

eimas.55 

Peirbeidaan peineili iti ian i ini i deingan peineili iti ian teirdahulu adalah pada 

seigi i sampeil, dalam peineili itiian i ini i adalah harga eimas PT Antam dan Iindeiks 

JIiIi deingan peimbaharuan peiri iodei peineili iti ian yai itu pada peiri iodei tahun 2017 

sampai i tahun 2021.  

2.8 Kerangka Berpikir 

Beirdasarkan peimaparan yang teilah di ibeiri ikan seibeilumnya, keirangka 

beirpi iki ir si isteimati is dalam ti injauan pustaka dalam peineili iti ian i ini i adalah 

seibagai i beiri ikut: 

Gambar 2.1 

Kerangka Berpikir 

 

 
55 Suazhari, Said Muhammad. 2021. Studi Perbandingan Tingkat Return Dan Risk Antara 

Investasi Emas Dan Saham Syariah. Proceeding Of National Conference On Accounting And 

Finance, Vol. 3, 2021. DOI: 10.20885/Ncaf.Vol3.Art4. 
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2.9 Hipotesis 

Hi ipoteisi is adalah jawaban seimeintara atas masalah yang di ianggap 

akurat, kareina harus di ivali idasi i dalam peineili iti ian dan di ianggap logi is deingan 

bantuan peimahaman seibagai i peindukung. Seisuai i deingan teiori i peineili iti ian, 

maka dapat di iambi il hi ipoteisi is seibagai i beiri ikut: 

H0 = Ti idak teirdapat peirbeidaan pada i inveistasi i saham syari iah dan eimas 

pada kondi isi i reiturn deingan kondi isi i ri isk 

H1 = Teirdapat peirbeidaan pada i inveistasi i saham syari iah dan eimas pada 

kondi isi i reiturn deingan kondi isii ri isk  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Sumber Data 

3.1.1 Jeini is Peineili iti ian 

Peineili iti ian i ini i meinggunakan jeini is peineili iti ian kuanti itati if. 

Meinurut Creisweill (2009) dalam Adhi i, Ahmad dan Taofan (2020), 

meitodei peineili iti ian kuanti itati if meingujii teiori i-teiori i teirteintu deingan 

meinganali isi is hubungan antar vari iabeil. Iinstrumein peineili iti ian 

di igunakan untuk meingukur hubungan antar vari iabeil dan teikni ik 

stati istiik di igunakan untuk meinganali isi is data yang teirdi iri i darii 

angka.56 Deingan meitodei kuanti itati if akan di idapatkan si igni ifi ikansii 

peirbeidaan antar vari iabeil yang di iuji i. 

3.1.2 Meitodei Peineili iti ian 

Peineili iti ian iini i meinggunakan meitodei peineili iti ian komparati if. 

Meitodei i ini i di igunakan untuk meimbandi ingkan peirsamaan dan 

peirbeidaan antara fakta dan karakteiri isti ik subjeik peineili iti ian 

beirdasarkan keirangka beirpi iki ir. Oleih kareina i itu, peineili iti ian 

komparati if meirupakan jeini is peineili iti ian yang di igunakan untuk 

meimbandi ingkan antara beirbagai i vari iabeil teirteintu. 

3.2 Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 

3.2.1 Deifi ini isi i Konseiptual 

Vari iabeil i indeipeindein meirupakan vari iabeil beibas yang dapat 

meimpeingaruhi i atau meinyeibabkan peirubahan pada vari iabeil 

deipeindein. Vari iabeil i indeipeindein pada peineili iti ian iini i diiantaranya 

adalah reiturn dan ri isk. 

 
56 Adhi Kusumastuti Dkk, Metode Penelitian Kuantitatif (Yogyakarta: Deepublish 

Publisher, 2020, Cet. 1), Hal. 2 
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3.2.2 Reiturn (Peingeimbali ian) 

Reiturn meirupakan i imbalan yang di ipeiroleih dari i i inveistasi i dan 

di igunakan oleih i inveistor untuk meingeitahui i seibeirapa beisar 

keiuntungan yang dapat meireika peiroleih dari i suatu iinveistasi i. 

Keiuntungan dari i beiri inveistasi i teirseibut dapat beirupa capi ital gai in 

dan/atau di ivi idein. 

3.2.3 Ri isk (Ri isi iko) 

Ri isk meirupakan beisarnya peinyi impangan antara ti ingkat 

peingeimbali ian yang di iharapkan (eixpeicteid reiturn) deingan ti ingkat 

peingeimbali ian yang di icapai i seicara nyata (actual reiturn). 

3.3 Definisi Operasional 

Tabeil beiri ikut meinyaji ikan deifi ini isi i opeirasi ional dalam peineili iti ian i ini i: 

Tabel 3.1 

Definisi Operasional 

Variabel 

Penelitian 

Definisi 

Konseptual 
Formula Pengukuran Skala 

Reiturn (X1) Meirupakan 

capi ital gai in: 

seili isi ih antara 

harga 

peinutupan 

pada peiri iode i 

(t) deingan 

harga 

peinutupan 

seibeilumnya (t-

1) (rata-rata 

bulanan). 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Rasi io 

 

Ri isk (X2) Meirupakan 

keimungki inan 

peirbeidaan 

𝑅𝑖𝑠𝑘 = 𝜎

= √
∑𝑛

𝑖=1 (𝑥𝑖 − 𝐸(𝑥𝑖))2

𝑛 − 1
 

Rasi io 
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Variabel 

Penelitian 

Definisi 

Konseptual 
Formula Pengukuran Skala 

antara reiturn 

actual yang 

di iteiri ima 

deingan reiturn 

yang 

di iharapkan. 

Iinveistasi i 

Saham Syari iah 

dan Eimas (Y) 

Meirupakan 

akti ivi itas 

meinanamkan 

uang atau 

modal (aseit 

beirharga) 

untuk 

meimpeiroleih 

keiuntungan. 

- Rasi io 

 

3.4 Populasi dan Sampel 

3.4.1 Populasi i 

Meinurut (Abdullah, 2015), populasi i meirupakan seikumpulan 

uni it yang akan diiteili iti i karakteiri isti iknya, dan peineili itii harus 

meingambi il sampeil atau bagi ian dari i populasi i ji ika populasi inya teirlalu 

beisar untuk di iteili iti i. Deingan deimi iki ian, populasi i adalah seiluruh 

sasaran yang seiharusnya di iteili iti i dan pada populasi i i ini i hasi il 

peineili iti ian di iteirapkan.57 

Populasi i adalah objeik peineili itiian seicara keiseiluruhan, 

teirmasuk i indi ivi idu, organi isasi i, leimbaga, i instiitusi i, wi ilayah, 

keilompok dan seibagai inya yang akan di igunakan seibagai i sumbeir 

 
57 Abdullah, Ma’ruf, 2015, Metode Penelitian Kuantitatif, Yogyakarta: Aswaja Pressindo, 

September 2015, ISBN 979-8726-46-4, Hal. 246  
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i informasi i pada peineili iti ian yang di ilakukan. Jadi i populasi i adalah 

keiseiluruhan objeik yang di ijadi ikan sasaran dalam peineili iti ian dan 

sampeil peineili iti ian di ipeiroleih dari i populasi i iitu. Deingan deimi iki ian, 

peineintuan populasi i harus diilakukan seipanjang proseis peineili iti ian 

kareina hasi il peineili iti ian akan di ibeirlakukan pada populasi i teirseibut.58 

Populasi i yang diigunakan dalam peineili iti ian i inii adalah saham-

saham syari iah yang teircatat dalam keilompok saham Jakarta Iislami ic 

Iindeix (JIiIi) pada Bursa Eifeik Iindoneisi ia yang teirdi iri i dari i pada peiri iode i 

tahun 2017 – 2021 dan harga eimas pada PT Aneika Tambang Tbk 

pada peiri iodei tahun 2017 – 2021. 

3.4.2 Sampeil 

Sampeil meirupakan bagi ian dari i populasi i yang akan di iteili itii 

dan di ianggap dapat meiwaki ili i populasi i. Teikni ik peingambi ilan sampeil 

yang di igunakan pada peineili iti ian iini i adalah nonprobabi iliity sampli ing 

deingan teikni ik purposi ivei sampli ing. Nonprobabiili ity sampli ing adalah 

teikni ik sampli ing yang ti idak meimbeiri i peiluang atau keiseimpatan yang 

sama bagi i seiti iap anggota populasi i untuk di ipi ili ih meinjadi i sampeil. 

Teikni ik peineintuan sampeil dari i purposi ivei sampli ing yai itu 

meineintukan sampeil deingan peirti imbangan teirteintu.59 Sampeil dalam 

peineili iti ian seibanyak 7 saham yang seilalu masuk dalam keilompok 

indeks Jakarta Iislami ic Iindeix (JIiIi) periode tahun 2017 – 2021 

berdasarkan dengan kriteria saham syariah berlikuiditas paling 

tinggi yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonoesia. Peineili itii 

meinggunakan sampeil dari i data ri iwayat harga (hi istori ical priicei) 

bulanan saham syari iah yang teircatat pada Jakarta Iislami ic Iindeix (JIiIi) 

peiri iodei tahun 2017 – 2021 dan harga eimas pada PT Aneika Tambang 

Tbk peiri iodei tahun 2017 – 2021. 

 
58 Moh Kasiram, Metodologi Penelitian Kualitatif–Kuantitatif, UIN MALIK Malang, 2010, 

Hal. 108 

59 Sudaryana, Bambang Dkk. 2022. Metodologi Penelitian Kuantitatif. Yogyakarta: 

Deepublish Publisher. Hlm. 35-36 
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3.5 Jenis dan Sumber Data 

3.5.1 Jeini is Data 

Jeini is data yang di igunakan dalam peineili iti ian i ini i adalah data 

seikundeir. Data dalam peineili iti ian i ini i teirmasuk kateigori i ti imei seiri ieis 

data yang di ipeiroleih seilama peiri iodei tahun 2017 – 2021. Data ti imei 

seiri ieis meirupakan kumpulan data untuk meinggambarkan 

peirkeimbangan dari i objeik teirteintu yang di ipeiroleih dari i waktu kei 

waktu pada satu objeik. 

3.5.2 Sumbeir Data 

Sumbeir data dalam peineili itiian i ini i yakni i meinggunakan data 

seikundeir yang beirasal dari i weibsi itei yang di iakseis meilalui i 

www.fi inancei.yahoo.com untuk harga saham syari iah dan 

www.harga-eimas.org untuk harga eimas. Data seikundeir yang 

di igunakan dalam peineili iti ian i inii beirupa data harga saham syari iah 

yang teircatat di i Bursa Eifeik Iindoneisi ia pada peiri iodei tahun 2017 – 

2021,  seirta harga eimas di i PT Aneika Tambang Tbk pada peiri iodei 

tahun 2017 – 2021. 

3.6 Teknik Pengumpulan Data 

Teikni ik peingumpulan data pada peineili iti ian i ini i adalah deingan studi i 

dokumeintasi i (documeintati ion) meinggunakan data seikundeir yang di iambi il 

dari i weibsi itei www.fi inancei.yahoo.com untuk harga saham syaari iah pada 

peiri iodei tahun 2017 – 2021 dan weibsi itei www.harga-eimas.org untuk harga 

eimas pada peiri iodei tahun 2017 – 2021 seirta dari i beirbagai i sumbeir lai innya 

yang beirkai itan deingan peineili iti ian i ini i. 

3.7 Uji Keabsahan Data 

3.7.1 Uji i Asumsii Klasi ik 

a. Uji i Normali itas Data 

Uji i normali itas data adalah untuk meinguji i apakah data 

meimi iliiki i di istri ibusii normal atau ti idak. Data di iolah meinggunakan 

stati istiika parameitri ik ji ika beirdi istri ibusi i seicara normal, teitapi i jiika data 
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ti idak beirdi istri ibusi i seicara normal maka data di iolah meinggunakan 

stati istiika non parameitri ik. Pada peineili iti ian i ini i, peinguji ian normali itas 

meinggunakan uji i normali itas Saphi iro Wi ilk, deingan keiteintuan-

keiteintuan seibagai i beiri ikut: 

a) Apabi ila ni ilai i si igni ifi ikansi i > 0,05 maka, data beirdi istri ibusii 

seicara normal. 

b) Apabi ila ni ilai i si igniifi ikansi i < 0,05 maka, data ti idak 

beirdi istri ibusi i seicara normal. 

b. Uji i Homogeini itas 

Uji i homogeini itas adalah untuk meingeitahui i sama ti idaknya 

vari iasi i-vari iasi i dua buah di istri ibusii atau leibi ih. Uji i homogeini itas 

di igunakan seibagai i syarat untuk meilakukan uji i Iindeipeindeint Samplei 

T-Teist dan uji i ANOVA. Data di iolah meinggunakan stati isti ika 

parameitri ik ji ika di istri ibusi i data homogein, namun apabi ila di istri ibusii 

data ti idak homogein maka data di iolah meinggunakan stati istiika non 

parameitri ik. Peinguji ian homogeini itas pada peineili iti ian i inii 

meinggunakan uji i homogeini itas Leiveinei Stati isti ic. 

Dasar yang di igunakan dalam peingambi ilan keiputusan yai itu 

untuk meiliihat dari i angka probabi ili itas deingan keiteintuan-keiteintuan 

seibagai i beiri ikut: 

a) Apabi ila ni ilai i si igni ifi ikansi i > 0,05 maka, data homogein. 

b) Apabi ila ni ilai i si igni ifi ikansi i < 0,05 maka, data ti idak homogein. 

c. Uji i Autokoreilasi i 

Autokoreilasi i meirupakan suatu keiadaan keiti ika komponein 

eirror beirkoreilasi i deingan di iri inya seindi iri i meinurut urutan waktu 

(untuk data ti imei seiri ieis) atau urutan ruang (untuk data cross seicti ion). 

Obseirvasi i yang beirurutan seipanjang waktu dan beirkoreilasi i satu 

sama lai in meirupakan faktor yang meinyeibabkan autokoreilasi i. Ujii 

autokoreilasi i di igunakan untuk meingeitahui i apakah teirdapat 

peinyi impangan dari i asumsi i klasiik autokoreilasi i. Pada peineili iti ian i inii, 

meitodei yang di igunakan untuk meingujii autokoreilasi i adalah uji i 

Durbi in–Watson Stati istiic (DW-teist). DW-teist dapat di igunakan untuk 
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meingeitahui i ada atau ti idaknya masalah autokoreilasi i dalam modeil 

reigreisi i yang di ipakai i deingan cara meimbandi ingkan ni ilai i stati istiik 

hi itung Durbi in-Watson pada tabeil. Dasar peingambi ilan keiputusan 

ada ti idaknya autokoreilasi i antara lai in: 

a) dw < dl maka teirdapat autokoreilasi i posi iti if. 

b) dw > du maka ti idak teirdapat koreilasi i posi iti if. 

c) dl < dw < du maka peinguji ian ti idak dapat di isi impulkan. 

d) dw > (4-dl) maka teirdapat autokoreilasi i neigati if. 

e) dw < (4-dl) maka ti idak teirdapat autokoreilasi i neigati if. 

3.8 Teknik Analisis Data 

Dalam peineili iti ian komparati if, meitodei anali isi is data dan peinguji ian 

hi ipoteisi is meinggunakan uji i Iindeipeindeint Samplei T-Teist untuk data yang 

beirdi istri ibusi i seicara normal dan ujii Mann-Whi itneiy untuk data yang 

beirdi istri ibusi i seicara ti idak normal, untuk meindapat gambaran kompreiheinsi if 

teintang peirbandi ingan reiturn and ri isk antara i inveistasi i saham syari iah deingan 

i inveistasi i eimas. Pada peineili iti ian iini i, ujii beida yang diigunakan  adalah Ujii 

Iindeipeindeint Samplei T-Teist. Ujii Iindeipeindeint Samplei T-Teist di igunakan 

untuk meingujii ada ti idaknya peirbeidaan meian antara dua keilompok yang 

sali ing i indeipeindein seicara si igni ifi ikan. Adapun proseidur uji i Iindeipeindeint 

Samplei T-Teist adalah seibagai i beiri ikut: 

1. Meineintukan formula hi ipoteisi is  

Hi ipoteisi is peirtama  

H0 = Ti idak ada peirbeidaan antara reiturn saham syari iah deingan 

eimas. 

H1 = Ada peirbeidaan antara reiturn saham syari iah deingan 

eimas. 

Hi ipoteisi is keidua  

H0 = Ti idak ada peirbeidaan antara ri isk saham syari iah deingan 

eimas. 

H1 = Ada peirbeidaan antara ri isk saham syari iah deingan eimas. 

2. Meineintukan taraf si igni ifi ikan  
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Taraf si igni ifi ikan yang di igunakan yai itu 5% (0,05). Apabi ila 

ni ilai i siigni ifi ikansi i > 0,05, maka H0 di iteiri ima dan H1 diitolak yang 

beirarti i ti idak ada peirbeidaan yang si igni ifi ikan antara reiturn dan ri isk 

saham syari iah deingan eimas. Adapun ji ika ni ilai i siigni ifi ikansi i < 0,05, 

maka H1 di iteiri ima dan H0 diitolak yang beirarti i teirdapat peirbeidaan 

antara reiturn dan ri isk saham syari iah deingan eimas.  

3. Meineitapkan kri iteiri ia  

H0 diiteiri ima keiti ika thi itung < ttabeil 

H0 diitolak keiti ika thiitung ≥ ttabeil 
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BAB IV 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

4.1.1 Jakarta Iislami ic Iindeix (JIiIi) 

Data yang di igunakan dalam peineili iti ian i ini i adalah data harga 

peinutupan (closei pri icei) seiti iap akhi ir bulan pada beibeirapa 

peirusahaan. Jumlah peirusahaan yang di ijadi ikan sampeil adalah 7 

peirusahaan beirdasarkan dari i seileiksi i saham Jakarta Iislamiic Iindeix 

(JIiIi) yang meirupakan saham-saham syari iah beirkuali itas dan 

konsi istein tiidak peirnah absein dalam Jakarta Iislami ic Iindeix (JIiIi) 

seilama 10 tahun pada peiri iodei tahun 2017 – 2021. Beiri ikut adalah 

gambaran dari i beibeirapa saham syari iah yang ti idak peirnah absein 

dalam Jakarta Iislami ic Iindeix (JIiIi) seilama peiri iodei tahun 2017 – 2021: 

4.1.1.1 PT Adaro Eineirgy Tbk (ADRO) 

PT. Adaro Eineirgy Iindoneisi ia Tbk (ADRO) adalah 

peirusahaan peirtambangan batu bara teirpadu yang beirbasi is di i 

Iindoneisi ia. ADRO dan anak peirusahaannya beiropeirasi i dalam 

bi idang peirtambangan batubara, peirdagangan batubara, jasa 

kontraktor peinambangan, i infrastruktur, logi isti ik batubara dan 

keigi iatan peimbangki it teinaga li istri ik. Peirusahaan i ini i mulaii 

beiropeirasi i seicara komeirsi ial pada bulan Juli i 2005. Kantor 

pusat Adaro Eineirgy Iindoneisi ia Tbk beirlokasi i di i Meinara 

Karya lantai i 22 Jalan H. R. Rasuna Saiid, Blok X-5, Kav. 1 – 

2, Jakarta Seilatan, DKIi Jakarta 12950. 

Peimeigang saham yang meimi ili ikii 5% atau leibi ih 

saham ADRO (30 Seipteimbeir 2022) yai itu: PT Adaro 

Strateigi ic Iinveistmeints deingan peirseintasei keipeimi ili ikan 

seibeisar 43,91%, publi ik deingan peirseintasei keipeimi ili ikan 

seibeisar 40,58%, dan Gari ibaldi i Thohi ir deingan peirseintasei 

keipeimi ili ikan seibeisar 6,18%. 

Pada tahun 2008, ADRO meilalui i Peinawaran Umum 

Peirdana Saham meinawarkan 11.139.331.000 leimbar 
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sahamnya keipada masyarakat deingan harga peinawaran 

seibeisar Rp1.100, - peir saham.60 

4.1.1.2 PT AKR Corpori indo Tbk (AKRA) 

PT. AKR Corpori indo Tbk (AKRA) adalah 

peirusahaan yang beiropeirasi i dalam bi idang di istri ibusi i produk 

mi inyak bumi i keipada peilanggan i industri i, di istri ibusi i dan 

peirdagangan produk ki imi ia (seipeirti i soda api i, natri ium sulfat, 

reisi in PVC dan soda ash) yang di igunakan oleih beirbagai i 

i industri i dii Iindoneisi ia seisuai i deingan peirjanji ian di istri ibusii 

deingan produsein asi ing dan lokal, peinyeiwaan gudang, 

keindaraan transportasi i, tank dan layanan logi isti ik lai innya. 

Peirusahaan i ini i mulai i beiropeirasi i seicara komeirsi ial pada bulan 

Juni i 1978. Kantor pusat AKR Corpori indo Tbk beirlokasi i di i 

Wi isma AKR lantai i 8 Jalan Panjang No. 5 Keibon Jeiruk, 

Jakarta Ti imur, DKIi Jakarta 11530. 

Peimeigang saham yang meimi ili ikii 5% atau leibi ih 

saham AKRA (30 Seipteimbeir 2022) yai itu: PT Arthakeincana 

Rayatama deingan peirseintasei keipeimi ili ikan seibeisar 59,60% 

dan publi ik deingan peirseintasei keipeimi ili ikan seibeisar 32,27%. 

Pada tahun 1994, ADRO meilalui i Peinawaran Umum 

Peirdana Saham meinawarkan 15.000.000 leimbar sahamnya 

keipada masyarakat deingan harga peinawaran seibeisar 

Rp4.000, - peir saham.61 

4.1.1.3 PT Iindofood CBP Sukseis Makmur Tbk (IiCBP) 

PT. Iindofood CBP Sukseis Makmur Tbk (IiCBP) 

adalah peirusahaan yang beiropeirasi i dalam bi idang peimbuatan 

mi iei dan bahan makanan, produk makanan kuli ineir, bi iskui it, 

makanan ri ingan, nutri isi i dan makanan khusus, keimasan, 

 
60 IDN Financials, https://www.idnfinancials.com/Id/Adro/Pt-Adaro-Energy-Tbk, Diakses 

Pada Tanggal 17 Maret 2023. 

61 IDN Financials, https://www.idnfinancials.com/Id/Akra/Pt-Akr-Corporindo-Tbk, 

Diakses Pada Tanggal 17 Maret 2023. 

https://www.idnfinancials.com/id/adro/pt-adaro-energy-tbk
https://www.idnfinancials.com/id/akra/pt-akr-corporindo-tbk
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peirdagangan, transportasi i, peirgudangan dan cold storagei, 

jasa manajeimein, peineili iti ian dan peingeimbangan. Kantor 

pusat Iindofood CBP Sukseis Makmur Tbk beirlokasi i di i 

Sudiirman Plaza, Iindofood Toweir lantai i 25 Jalan Jeind. 

Sudiirman Kav. 76-78, Jakarta Seilatan, DKIi Jakarta 12910. 

Peimeigang saham yang meimi ili ikii 5% atau leibi ih 

saham IiCBP (30 Seipteimbeir 2022) yai itu: PT Iindofood 

Sukseis Makmur Tbk deingan peirseintasei keipeimi ili ikan seibeisar 

80,53% dan publi ik deingan peirseintasei keipeimi ili ikan seibeisar 

19,47%. 

Pada tahun 2010, IiCBP meilalui i Peinawaran Umum 

Peirdana Saham meinawarkan 1.166.191.000 leimbar 

sahamnya keipada masyarakat deingan harga peinawaran 

seibeisar Rp5.395, - peir saham.62 

4.1.1.4 PT Kalbei Farma Tbk (KLBF) 

PT. Kalbei Farma Tbk (KLBF) adalah peirusahaan 

yang beiropeirasi i dalam bi idang peingeimbangan, peimbuatan 

dan peirdagangan peirseidi iaan farmasi i teirmasuk obat-obatan 

dan produk keiseihatan konsumein. Peirusahaan i ini i mulaii 

beiropeirasi i seicara komeirsi ial pada tahun 1966. Kantor pusat 

Kalbei Farma Tbk beirlokasi i di i Geidung Kalbei Jalan Leit. Jeind. 

Suprapto Kav. 4, Jakarta Pusat, DKIi Jakarta 10510. 

Peimeigang saham yang meimi ili ikii 5% atau leibi ih 

saham KLBF (30 Seipteimbeir 2022) yai itu: publi ik deingan 

peirseintasei keipeimi ili ikan seibeisar 40,65%, PT Ladang Iira 

Panein deingan peirseintasei keipeimi iliikan seibeisar 10,46%, PT 

Gi ira Solei Pri ima deingan peirseintasei keipeimi ili ikan seibeisar 

10,29%, PT Santa Seiha Sanadi i deingan keipeimi ili ikan seibeisar 

10,06%,  PT Di iptanala Bahana deingan peirseintase i 

keipeimi ili ikan seibeisar 9,50%, PT Lucasta Murni i Ceimeirlang 

 
62 IDN Financials, https://www.idnfinancials.com/Id/Icbp/Pt-Indofood-Cbp-Sukses-

Makmur-Tbk, Diakses Pada Tanggal 17 Maret 2023. 

https://www.idnfinancials.com/id/icbp/pt-indofood-cbp-sukses-makmur-tbk
https://www.idnfinancials.com/id/icbp/pt-indofood-cbp-sukses-makmur-tbk
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deingan peirseintasei keipeimi iliikan seibeisar 9,47%, dan PT Biina 

Arta Chari isma deingan peirseintasei keipeimi ili ikan seibeisar 

8,25%. 

Pada tahun 1991, KLBF meilalui i Peinawaran Umum 

Peirdana Saham meinawarkan 10.000.000 leimbar sahamnya 

keipada masyarakat deingan harga peinawaran seibeisar 

Rp7.800, - peir saham.63 

4.1.1.5 PT Teilkom Iindoneisi ia (Peirseiro) Tbk (TLKM) 

PT. Teilkom Iindoneisi ia (Peirseiro) Tbk (TLKM) adalah 

badan usaha mi ili ik neigara yang beiropeirasi i dalam bi idang 

seiktor jasa teileikomuni ikasi i dan jari ingan di i Iindoneisi ia. 

Peirusahaan i ini i meinawarkan beirbagai i layanan jari ingan dan 

teileikomuni ikasi i, teirmasuk layanan teileikomuni ikasi i dasar 

domeisti ik dan i inteirnasi ional, meinggunakan layanan kabeil, 

teileipon teitap ni irkabeil (CDMA) dan Global Systeim for 

Mobi ilei Communi icati ion (GSM) seirta layanan i inteirkoneiksi i 

yang di igunakan antara lai in Otheir Li iceinsei Opeirators (OLO). 

Seilai in layanan teileikomuni ikasi i, Teilkom juga 

meingopeirasi ikan bi isni is Multiimeidi ia seipeirti i kontein dan 

apli ikasi i, meileingkapi i portofoli io bi isni is meireika yang di iseibut 

Teileikomuni ikasi i, Iinformasi i, Meidi ia, Eidutai inmeint and 

Seirvi iceis (TIiMEiS). Kantor pusat Teilkom Iindoneisi ia Tbk 

beirlokasi i di i Teilkom Landmark Toweir lantai i 39 Jalan Jeind. 

Gatot Subroto Kav. 52 Kuni ingan Barat, Jakarta Seilatan, DKIi 

Jakarta 12710. 

Peimeigang saham yang meimi ili ikii 5% atau leibi ih 

saham Teilkom Iindoneisi ia Tbk (30 Seipteimbeir 2022) yai itu: 

Peimeiri intah Reipubli ik Iindoneisi ia deingan peirseintase i 

keipeimi ili ikan seibeisar 52,09% dan publi ik peirseintase i 

keipeimi ili ikan seibeisar 43,74%. 

 
63 IDN Financials, https://www.idnfinancials.com/Id/Klbf/Pt-Kalbe-Farma-Tbk, Diakses 

Pada Tanggal 17 Maret 2023. 

https://www.idnfinancials.com/id/klbf/pt-kalbe-farma-tbk
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Pada tahun 1995, TLKM meilalui i peinawaran umum 

peirdana saham meinawarkan 933.333.000 leimbar sahamnya 

keipada masyarakat deingan harga peinawaran Rp2.050, - peir 

saham.64 

4.1.1.6 PT Uni iteid Tractors Tbk (UNTR) 

Uni iteid Tractors Tbk (UNTR) di idi iri ikan di i Iindoneisi ia 

pada tanggal 13 Oktobeir 1972 deingan nama PT Iinteir Astra 

Motor Works dan meimulai i keigi iatan opeirasi inya pada tahun 

1973. Kantor pusat Uni iteid Tractors Tbk beirlokasi i dii Jalan 

Raya Beikasi i Km. 22, Cakung, Jakarta 13910 – Iindoneisi ia. 

Uni iteid Tractors meimpunyai i 20 cabang, 39 jari ingan 

peindukung (si itei supports) dan 25 kantor peirwaki ilan seirta 

beirbagai i ti iti ik layanan lai innya yang teirseibar di i seiluruh 

Iindoneisi ia. Peimeigang saham yang meimi ili iki i 5% atau leibi ih 

saham Uni iteid Tractors Tbk (31-Mar-2022), yai itu: Astra 

Iinteirnati ional Tbk (ASIiIi), deingan peirseintasei keipeimi ili ikan 

seibeisar 59,50%. Uni iteid Tractors Tbk di ikeindali ikan oleih 

i induk peirusahaannya Astra Iinteirnati ional Tbk (ASIiIi), 

peirusahaan yang di idi iri ikan di i Iindoneisi ia. Peimeigang saham 

teirbeisar Astra Iinteirnati ional Tbk (ASIiIi) adalah Jardi inei Cyclei 

& Carri iagei Ltd., peirusahaan yang di idi iri ikan di i Siingapura. 

Jardi inei Cyclei & Carri iagei Ltd. Adalah anak peirusahaan dari i 

Jardi inei Matheison Holdi ings Ltd., peirusahaan yang di idi iri ikan 

di i Beirmuda. 

Beirdasarkan Anggaran Dasar Peirusahaan, ruang 

li ingkup keigi iatan usaha UNTR dan einti itas anak meili iputii 

peinjualan dan peinyeiwaan alat beirat (Meisi in konstruksi i) 

beiseirta peilayanan purna jual; peinambangan dan kontraktor 

peinambangan; reikayasa, peireincanaan, peiraki itan, dan 

peimbuatan komponein meisi in, alat, peiralatan, dan alat beirat; 

 
64 IDN Financials, https://www.idnfinancials.com/Id/Tlkm/Pt-Telkom-Indonesia-Persero-

Tbk, Diakses Pada Tanggal 17 Maret 2023. 

https://www.idnfinancials.com/id/tlkm/pt-telkom-indonesia-persero-tbk
https://www.idnfinancials.com/id/tlkm/pt-telkom-indonesia-persero-tbk
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peimbuatan kapal seirta jasa peirbai ikannya; peinyeiwaan kapal 

dan angkutan peilayaran; iindustri i konstruksii; peimbangki it 

li istriik; dan iindustri i peiri ikanan. Produk-produk alat beirat 

(meisi in konstruksi i) yang di itawarkan oleih Uni iteid Tractors 

beirasal dari i meireik-meireik, yai itu Komatsu, UD Trucks, 

Scani ia, Bomag dan Tadano. Uni iteid Tractors meimi iliiki i anak 

usaha yang di imi iliiki i seicara ti idak langsung meilaluii PT Karya 

Supra Peirkasa yang juga teircatat di i Bursa E ifeik Iindoneisi ia 

(BEiIi), yai itu Acseit Iindonusa Tbk (ACST). Pada tahun 1989, 

UNTR meilalui i Peinawaran Umum Peirdana Saham 

meinawarkan 2.700.000 leimbar sahamnya keipada 

masyarakat deingan ni ilai i nomi inal Rp1.000, - peir saham, 

deingan harga peinawaran seibeisar Rp7.250, - peir saham. 

4.1.1.7 PT Uni ileiveir Iindoneisi ia Tbk (UNVR) 

PT. Uni ileiveir Iindoneisi ia Tbk (UNVR) adalah 

peirusahaan yang beiropeirasi i dalam bi idang manufaktur, 

peimasaran dan di istri ibusi i barang konsumsi i teirmasuk sabun, 

deiteirjein, margari in, makanan beirbasi is susu, eis kri im, produk 

kosmeiti ik, miinuman beirbasi is teih dan jus buah. Portofoliio 

peirusahaan meincakup banyak meireik yang di ici intai i dan 

teirkeinal di i duni ia, seipeirti i Peipsodeint, Pond's, Lux, Li ifeibuoy, 

Dovei, Sunsi ilk, Cleiar, Reixona, Vaseili inei, Ri inso, Molto, 

Sunliight, Wall's, Bluei Band, Royco, Bango dan masi ih 

banyak lagi i. Peirusahaan i ini i mulai i beiropeirasi i seicara 

komeirsi ial pada tahun 1933. Kantor pusat Uni ileiveir Iindoneisi ia 

Tbk beirlokasi i di i Jalan BSD Bouleivard Barat Greiein Offi ice i 

Park Kav. 3 BSD Ci ity Tangeirang, Bantein 15345. 

Peimeigang saham yang meimi ili ikii 5% atau leibi ih 

saham Uni ileiveir Iindoneisi ia Tbk (31 Deiseimbeir 2022) yai itu: 

Uni ileiveir Iindoneisi ia Holdi ing B.V. deingan peirseintasei 

keipeimi ili ikan seibeisar 85,00% dan publi ic deingan peirseintase i 

keipeimi ili ikan seibeisar 15,00%. 
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Pada tahun 1982, UNVR meilalui i peinawaran umum 

peirdana saham meinawarkan 9.200.000 leimbar sahamnya 

keipada masyarakat deingan harga peinawaran Rp3.175, - peir 

saham.65 

4.1.2 PT Aneika Tambang Tbk 

PT. Aneika Tambang Tbk (ANTM) adalah peirusahaan yang 

beiropeirasi i dalam bi idang peirtambangan si impanan alam, manufaktur, 

peirdagangan, transportasi i dan jasa teirkai it lai innya. Peirusahaan i ini i 

mulai i beiropeirasi i seicara komeirsi ial pada 5 Juli i 1968. Peirseiroan 

di idi iri ikan seibagai i Badan Usaha Mi ili ik Neigara meilalui i meirgeir dari i 

beibeirapa Peirusahaan tambang dan proyeik tambang mi iliik 

peimeiri intah, yai itu Badan Piimpi inan Umum Peirusahaan-peirusahaan 

Tambang Umum Neigara, Peirusahaan Neigara Tambang Bauksi it 

Iindoneisi ia, Peirusahaan Neigara Tambang Eimas Tji ikotok, Peirusahaan 

Neigara Logam Muli ia, PT Ni ickeil Iindoneisi ia, Proyeik Iintan dan 

Proyeik-proyeik Bapeitamb. Kantor pusat PT Aneika Tambang Tbk 

beirlokasi i di i Geidung Aneika Tambang Jalan Leitjein TB Si imatupang 

No. 1 Li ingkar Seilatan, Tanjung Barat, Jakarta Seilatan, DKIi Jakarta 

12530. 

4.2 Analisis Deskriptif 

4.2.1 Vari iabeil Reiturn dan Ri isk Saham Syari iah 

Peirhi itungan reiturn saham meinggunakan harga peinutupan 

saham bulanan yang di idapat dari i weibsi itei www.fi inancei.yahoo.com. 

Beirdasarkan peirhi itungan reiturn saham, hasi il rata-rata reiturn 

bulanan saham syari iah seilama peiri iodei tahun 2017 – 2021 di isaji ikan 

seibagai i beiri ikut: 

 

 

 

 
65 IDN Financials, https://www.idnfinancials.com/Id/Unvr/Pt-Unilever-Indonesia-Tbk, 

Diakses Pada Tanggal 17 Maret 2023. 

http://www.finance.yahoo.com/
https://www.idnfinancials.com/id/unvr/pt-unilever-indonesia-tbk
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Tabel 4.1 

Rata-Rata Return Saham Syariah pada Jakarta Islamic Index 

Periode Tahun 2017 – 2021 

No Nama Saham Kode 
Rata-Rata 

Return 

1 
PT. Adaro Eineirgy Iindoneisi ia 

Tbk 
ADRO 0,011813 

2 PT. AKR Corpori indo Tbk AKRA -0,002856 

3 
PT. Iindofood CBP Sukseis 

Makmur Tbk 
IiCBP 0,002124 

4 PT. Kalbei Farma Tbk KLBF 0,003828 

5 
PT. Teilkom Iindoneisi ia (Peirseiro) 

Tbk 
TLKM 0,002894 

6 PT. Uni iteid Tractors Tbk UNTR 0,004420 

7 PT. Uni ileiveir Iindoneisi ia Tbk UNVR -0,009682 

Rata-Rata 0,001792 

Return Tertinggi 0,011813 

Return Terendah -0,002856 

Sumbeir: Data di iolah (2023) 

 

Beirdasarkan data 4.1 di iatas dapat di ikeitahui i bahwa di iantara 

sampeil peirusahaan saham syari iah pada Jakarta Iislami ic Iindeix yang 

meimi iliiki i rata-rata reiturn pali ing ti inggi i dari i peiri iodei tahun 2017 – 

2021 adalah Adaro Eineirgy Iindoneisi ia Tbk deingan ni ilai i reiturn 

seibeisar 0,011813 atau 1,18%. Adapun rata-rata reiturn teireindah 

seilama peiri iodei tahun 2017 – 2021 di imiili iki i oleih AKR Corpori indo 
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Tbk deingan ni ilai i reiturn seibeisar -0,002856 atau -0,29%. Hasi il reiturn 

AKR Corpori indo Tbk meinunjukkan hasi il neigati if kareina seilama 

peiri iodei tahun 2017 – 2021 harga saham AKR Corpori indo Tbk 

ceindeirung meingalami i peinurunan. Adapun untuk rata-rata reiturn 

saham syari iah seibeisar 0,001792 atau 0,18%. Hal i ini i di ikareinakan dari i 

7 (tujuh) sampeil peirusahaan saham syari iah yang di iujii, teirdapat 2 

(dua) peirusahaan yang meinunjukkan hasi il reiturn neigati if seihi ingga 

beirdampak pada rata-rata reiturn saham syari iah seicara keiseiluruhan.  

Seiteilah meingeitahui i rata-rata reiturn saham syari iah seicara 

keiseiluruhan seilama 5 (li ima) tahun, maka peinti ing untuk meingeitahui i 

data peir tahun dari i rata-rata reiturn bulanan saham syari iah agar dapat 

meili ihat peirkeimbangan atau peirubahan rata-rata reiturn saham 

syari iah seilama peiri iodei tahun 2017 - 2021. Beiri ikut di isaji ikan data peir 

tahun dari i rata-rata reiturn bulanan saham syari iah seilama peiri iodei 

tahun 2017 - 2021. 

Tabel 4.2 

Rata-Rata Return Saham Syariah per Tahun pada Jakarta 

Islamic Index Periode Tahun 2017 – 2021 

No 
Nama 

Saham 
Kode 

Tahun 

2017 2018 2019 2020 2021 

1 

PT. Adaro 

Eineirgy 

Iindoneisi ia 

Tbk 

ADRO 0,010939 -0,027352 0,025898 0,000777 0,048731 

2 

PT. AKR 

Corpori indo 

Tbk 

AKRA -0,002609 -0,028735 -0,000510 -0,007603 0,025197 

3 

PT. 

Iindofood 

CBP Sukseis 

IiCBP 0,005962 0,014398 0,006843 -0,009289 -0,006973 
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Makmur 

Tbk 

4 
PT. Kalbei 

Farma Tbk 
KLBF 0,014719 -0,006956 0,007249 -0,004119 0,009156 

5 

PT. Teilkom 

Iindoneisi ia 

(Peirseiro) 

Tbk 

TLKM 0,014220 -0,012119 0,005444 -0,010772 0,018639 

6 

PT. Uni iteid 

Tractors 

Tbk 

UNTR 0,045894 -0,017562 -0,17040 0,023908 -0,009642 

7 

PT. 

Uni ileiveir 

Iindoneisi ia 

Tbk 

UNVR 0,028885 -0,015906 -0,004838 -0,008628 -0,044707 

Rata-Rata 0,016858 -0,013461 0,003292 -0,002246 0,005772 

Sumbeir: Data di iolah (2023) 

 

Beirdasarkan tabeil 4.2 di iatas meinunjukkan bahwa rata-rata 

reiturn bulanan saham syari iah pada tahun 2017 adalah seibeisar 

0,016858 atau 1,69%. Pada tahun 2018, rata-rata reiturn saham 

syari iah meingalami i peinurunan dan rata-rata reiturn-nya beirni ilai i 

neigati if seibeisar -0,013461 atau -1,35%. Pada Tahun 2019, rata-rata 

reiturn saham syari iah meingalami i keinai ikan keimbali i deingan ni ilaii 

reiturn seibeisar 0,003292 atau 0,33%. Pada tahun 2020, rata-rata 

reiturn saham syari iah meingalami i peinurunan dan rata-rata reiturn-nya 

beirni ilai i neigati if seibeisar -0,002246 atau -0,22%. Pada tahun 2021, 

rata-rata reiturn saham syari iah meingalami i keinai ikan keimbali i deingan 

ni ilai i reiturn seibeisar 0,005772 atau 0,58%.  

Seilai in meiliihat reiturn saham, seiorang i inveistor juga harus 

meimpeirhati ikan ri isk atau ti ingkat ri isi ikonya. Beiri ikut i ini i di isaji ikan ri isk 

saham syari iah dari i peirusahaan sampeil yang ada pada Jakarta 
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Iislami ic Iindeix seilama peiri iodei tahun 2017 – 2021 beirdasarkan 

peirhi itungan ri isk saham syari iah.  

Tabel 4.3 

Risk Saham Syariah pada Jakarta Islamic Index Periode 

Tahun 2017 – 2021 

No Nama Saham Kode Risk 

1 PT. Adaro Eineirgy Iindoneisi ia Tbk  ADRO 0,121080 

2 PT. AKR Corpori indo Tbk  AKRA 0,100934 

3 PT. Iindofood CBP Sukseis Makmur Tbk  IiCBP 0,054329 

4 PT. Kalbei Farma Tbk  KLBF 0,063765 

5 PT. Teilkom Iindoneisi ia (Peirseiro) Tbk  TLKM 0,064866 

6 PT. Uni iteid Tractors Tbk  UNTR 0,089417 

7 PT. Uni ileiveir Iindoneisi ia Tbk  UNVR 0,060493 

Rata-Rata 0,079269 

Risk Tertinggi 0,121080 

Risk Terendah 0,054329 

Sumbeir: Data di iolah (2023) 

 

Beirdasarkan tabeil 4.3 di iatas dapat di ikeitahui i di iantara sampeil 

peirusahaan saham syari iah pada Jakarta Iislami ic Iindeix yang 

meimi iliiki i ti ingkat ri isk yang reindah seilama 5 tahun dari i tahun 2017 – 

2021 adalah Iindofood CBP Sukseis Makmur Tbk yang meimi ili ikii 

ti ingkat riisk seibeisar 0,054329 atau 5,43%. Seidangkan peirusahaan 

yang meimi ili iki i tiingkat ri isk yang ti inggi i adalah Adaro Eineirgy 

Iindoneisi ia Tbk yang meimi iliiki i ti ingkat ri isk seibeisar 0,121080 atau 
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12,11%. Seicara umum saham syari iah yang beirada pada Jakarta 

Iislami ic Iindeix meimi ili iki i rata-rata ri isk seibeisar 0,079269 atau 7,93%.  

Seiteilah meingeitahui i rata-rata ri isk saham syari iah seicara 

keiseiluruhan seilama 5 tahun, maka peirlu untuk meingeitahui i data peir 

tahun dari i rata-rata ri isk bulanan saham syari iah agar dapat meili ihat 

peirubahan dari i rata-rata ri isk saham syari iah seilama peiri iodei 2017 – 

2021. Beiri ikut i ini i di isaji ikan data peir tahun dari i rata-rata ri isk bulanan 

saham syari iah seilama peiri iodei 2017 – 2021.  

Tabel 4.4 

Rata-Rata per Tahun Risk Saham Syariah pada Jakarta 

Islamic Index Periode Tahun 2017 – 2021 

No 
Nama 

Saham 
Kode 

Tahun 

2017 2018 2019 2020 2021 

1 

PT. Adaro 

Eineirgy 

Iindoneisi ia 

Tbk  

ADRO 0,072817 0,131919 0,109754 0,130660 0.160248 

2 

PT. AKR 

Corpori indo 

Tbk  

AKRA 0,063625 0,085682 0,118967 0,146033 0,090362 

3 

PT. 

Iindofood 

CBP Sukseis 

Makmur 

Tbk  

IiCBP 0,039278 0,045284 0,056249 0,084491 0,046344 

4 
PT. Kalbe i 

Farma Tbk  
KLBF 0,039472 0,063191 0,065610 0,086881 0,063672 

5 
PT. Teilkom 

Iindoneisi ia 
TLKM 0,058733 0,063038 0,038575 0,099487 0,064498 



62 
 

(Peirseiro) 

Tbk  

6 

PT. Uniiteid 

Tractors 

Tbk  

UNTR 0,049166 0,088516 0,075619 0,119453 0,114330 

7 

PT. 

Uni ileiveir 

Iindoneisi ia 

Tbk 

UNVR 0,042048 0,052832 0,060582 0,072995 0,074008 

Rata-Rata 0,052163 0,075780 0,075051 0,105714 0,087637 

Sumbeir: Data di iolah (2023) 

 

Beirdasarkan tabeil 4.4 di iatas dapat di ikeitahui i bahwa rata-rata 

ti ingkat riisk saham syari iah pada tahun 2017 adalah seibeisar 0,052163 

atau 5,22%. Pada tahun 2018 rata-rata ti ingkat ri isk nai ik meinjadi i 

seibeisar 0,075780 atau 7,58%. Pada tahun 2019 rata-rata ti ingkat ri isk 

turun seidi iki it meinjadi i seibeisar 0,075051 atau 7,51%. Pada tahun 

2020, rata-rata ti ingkat ri isk nai ik meinjadi i seibeisar 0,105714 atau 

10,57%. Pada tahun 2021, rata-rata ti ingkat ri isk saham syari iah turun 

meinjadi i seibeisar 0,087637 atau 8,76%. 

4.2.2 Vari iabeil Reiturn dan Ri isk Eimas 

Anali isi is peirhi itungan reiturn dan riisk eimas pada PT Aneika 

Tambang Tbk meinggunakan harga eimas bulanan yang di i dapat dari i 

weibsi itei harga-eimas.org. Hasi il peirhi itungan reiturn eimas seilama 

peiri iodei tahun 2017 - 2021 dapat di ili ihat pada tabeil beiri ikut: 

Tabel 4.5 

Rata-Rata Return Emas Antam Periode Tahun 2017 - 2021 

No Nama Rata-Rata Return Emas 

1 Eimas Antam 0,008261 

Sumbeir: Data di iolah (2023) 
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Beirdasarkan tabeil 4.5 di iatas, rata-rata reiturn eimas pada 

peiri iodei tahun 2017 – 2021 adalah seibeisar 0,008261 atau 0,83%. 

Seiteilah meingeitahui i rata-rata reiturn eimas seilama 5 tahun peiri iodei 

peineili iti ian maka seilanjutnya peirlu untuk meingeitahui i data peir tahun 

dari i rata-rata reiturn bulanan eimas seilama peiri iodei tahun 2017 – 2021 

untuk meingeitahui i peirkeimbangan atau peirubahan reiturn-nya. 

Beiri ikut di isaji ikan data peir tahun dari i rata-rata reiturn bulanan eimas 

seilama peiri iodei tahun 2017 – 2021.  

Tabel 4.6 

Rata-Rata per Tahun Return Emas Antam pada Periode 

Tahun 2017 – 2021 

No Tahun Rata-Rata Return 

1 2017 0,005066 

2 2018 0,004964 

3 2019 0,011430 

4 2020 0,021787 

5 2021 -0,001939 

Sumbeir: Data di iolah (2023) 

 

Beirdasarkan tabeil 4.6 di iatas dapat di ikeitahui i bahwa rata-rata 

ti ingkat reiturn eimas pada tahun 2017 adalah seibeisar 0,005066 atau 

0,51%. Pada tahun 2018, rata-rata reiturn turun meinjadi i seibeisar 

0,004964 atau 0,49%. Pada tahun 2019, rata-rata reiturn nai ik 

meinjadi i seibeisar 0,011430 atau 1,14%. Pada tahun 2020, rata-rata 

reiturn nai ik meinjadi i seibeisar 0,021787 atau 2,17%. Pada tahun 2021, 

rata-rata reiturn turun meinjadi i -0,001939 atau -0,19%.  

Seilai in meiliihat reiturn eimas, seiorang i inveistor juga harus 

meimpeirhati ikan ri isk atau ti ingkat ri isi ikonya. Beiri ikut i ini i di isaji ikan ri isk 
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eimas Antam seilama 5 tahun dari i tahun 2017 – 2021 beirdasarkan 

peirhi itungan ri isk eimas.  

Tabel 4.7 

Rata-Rata Risk Emas Antam Periode Tahun 2017 – 2021 

No Nama Rata-Rata Risk Emas 

1 Eimas Antam 0,021051 

Sumbeir: Data di iolah (2023) 

 

Beirdasarkan tabeil 4.7 di iatas, rata-rata ri isk eimas pada peiri iodei 

tahun 2017 – 2021 adalah seibeisar 0,021051 atau 2,10%. Seiteilah 

meingeitahui i rata-rata ri isk eimas seilama 5 tahun peiri iodei peineili iti ian 

maka seilanjutnya peirlu untuk meingeitahui i data peir tahun dari i rata-

rata ri isk bulanan eimas seilama peiri iodei tahun 2017 – 2021 untuk 

meingeitahui i peirkeimbangan atau peirubahan reisi ikonya. Beiri ikut 

di isaji ikan data peir tahun dari i rata-rata ri isk bulanan eimas seilama 

peiri iodei tahun 2017 – 2021. 

Tabel 4.8 

Rata-Rata per Tahun Risk Emas Antam pada Periode Tahun 

2017 – 2021 

No Tahun Rata-Rata Return 

1 2017 0,012088 

2 2018 0,014108 

3 2019 0,021640 

4 2020 0,047963 

5 2021 0,009456 

Sumbeir: Data di iolah (2023) 
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Beirdasarkan tabeil 4.8 di iatas dapat di ikeitahui i bahwa rata-rata 

ti ingkat riisk eimas pada tahun 2017 adalah seibeisar 0,012088 atau 

1,20%. Pada tahun 2018, rata-rata ri isk nai ik meinjadi i seibeisar 

0,014108 atau 1,41%. Pada tahun 2019, rata-rata ri isk nai ik meinjadi i 

seibeisar 0,021640 atau 2,16%. Pada tahun 2020, rata-rata ri isk nai ik 

meinjadi i seibeisar 0,047963 atau 4,79%. Pada tahun 2021, rata-rata 

reiturn turun meinjadi i 0,009456 atau 0,94%. 

4.3 Uji Keabsahan Data 

4.3.1 Uji i Asumsii Klasi ik 

4.2.3.1 Uji i Normali itas Data 

Uji i normali itas beirtujuan untuk meingeitahui i apakah seibuah 

data peineili iti ian beirdi istri ibusi i normal atau tiidak. Salah satu cara untuk 

meindeiteiksi i keinormalan data dapat di ilakukan deingan teikni ik Shapi iro 

Wi ilk pada SPSS Statiistiics 25. Ujii Shapi iro Wiilk pada umumnya 

di igunakan untuk sampeil yang jumlahnya keici il (kurang dari i 50 data). 

Seimeintara untuk jumlah sampeil beisar (leibi ih dari i 50 data) maka ujii 

normali itas meinggunakan teikni ik Kolmogorov-Smi irnov. Data 

di ikatakan beirdi istri ibusi i normal dalam uji i Shapi iro Wi ilk ji ika ni ilai i Si ig. 

> 0,05. Hasi il ujii normali itas data peineili itiian i ini i dapat di iliihat pada 

tabeil beiri ikut: 

Tabel 4.9 

Hasil Uji Normalitas 

Tests of Normality 

 

Iinveistasi i 

Kolmogorov-Smiirnova Shapiiro-Wiilk 

Stati istiic df Si ig. Stati istiic df Si ig. 

Reiturn Saham 

Syariiah 

.169 5 .200* .988 5 .972 

E imas .240 5 .200* .944 5 .695 

Ri isk Saham 

Syariiah 

.215 5 .200* .973 5 .893 

E imas .285 5 .200* .788 5 .065 

*. Thiis i is a loweir bound of thei truei si igniifi icancei. 

a. Liilli ieifors Siigniifi icancei Correicti ion 

Sumbeir: Outpus SPSS, 2023 
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Beirdasarkan tabeil 4.9, di ikeitahui i ni ilai i df (deirajat keibeibasan) 

untuk vari iabeil saham syari iah dan eimas adalah 5. Arti inya jumlah 

sampeil data untuk masi ing-masi ing keilompok kurang dari i 50, 

seihi ingga peinggunaan teikni ik Shapi iro Wiilk untuk meindeiteiksii 

keinormalan data dalam peineili iti ian i ini i dapat di ikatakan sudah teipat.  

Beirdasarkan output pada tabeil, di ikeitahui i ni ilai i Siig. reiturn 

saham syari iah seibeisar 0,972 > 0,05 dan ni ilai i reiturn eimas seibeisar 

0,695 > 0,05. Seibagai imana dasar peingambi ilan keiputusan dalam uji i 

normali itas Shapi iro Wi ilk dapat di isi impulkan bahwa reiturn saham 

syari iah dan reiturn eimas beirdi istri ibusi i normal.  

Beirdasarkan output pada tabeil 4.9, diikeitahui i ni ilai i Siig. riisk 

saham syari iah 0,893 > 0,05 dan ni ilai i ri isk eimas seibeisar 0,065 > 0,05. 

Seibagai imana dasar peingambi ilan keiputusan dalam uji i normali itas 

Shapi iro Wi ilk dapat di isi impulkan bahwa ri isk saham syari iah dan eimas 

beirdi istri ibusi i seicara normal. 

4.2.3.2 Uji i Homogeini itas 

Uji i homogeini itas di igunakan dalam meinguji i eirror dalam 

modeil stati istiik untuk meili ihat apakah teirjadi i keisamaan vari ians dari i 

reisi idual satu peingamatan kei peingamatan lai in. Uji i homogeini itas 

meirupakan salah satu syarat dalam uji i Iindeipeindeint Samplei T-Teist. 

Uji i homogeini itas dalam peineili iti ian i ini i meinggunakan uji i homogeini itas 

Leiveinei Stati istiic pada SPSS Statiistiics 25 deingan taraf si igni ifi ikansii 

5% (0,05). Hasi il uji i homogeini itas data peineili iti ian i ini i dapat di iliihat 

pada tabeil beiri ikut: 
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Tabel 5.0 

Hasil Uji Homogenitas 

Test of Homogeneity of Variances 

 
Leiveinei 

Stati istiic df1 df2 Si ig. 

Reiturn Baseid on Meian .112 1 8 .747 

Baseid on Meidiian .135 1 8 .723 

Baseid on Meidiian 

and wiith adjusteid 

df 

.135 1 7.978 .723 

Baseid on triimmeid 

meian 

.116 1 8 .743 

Ri isk Baseid on Meian .181 1 8 .682 

Baseid on Meidiian .176 1 8 .686 

Baseid on Meidiian 

and wiith adjusteid 

df 

.176 1 7.992 .686 

Baseid on triimmeid 

meian 

.199 1 8 .668 

Sumbeir: Output SPSS, 2023 

 

Beirdasarkan tabeil 5.0, di ikeitahui i ni ilai i si igni ifi ikansi i reiturn 

seibeisar 0,747 > 0,05, seihi ingga dapat di isi impulkan bahwa vari ians 

reiturn saham syari iah dan reiturn eimas adalah homogein. Ni ilaii 

si igniifi ikansi i ri isk seibeisar 0,682 > 0,05, seihi ingga dapat di isi impulkan 

bahwa vari ians ri isk saham syari iah dan ri isk eimas adalah homogein. 

Deingan kata lai in, antar keilompok data meimi ili iki i keisamaan vari ians. 

Deingan deimi iki ian, maka syarat homogeini itas dapat di ikatakan 

teirpeinuhi i. 

4.2.3.3 Uji i Autokoreilasi i 

Uji i autokoreilasi i di igunakan untuk meingeitahui i ada ti idaknya 

koreilasi i antara peiri iodei waktu (t) deingan peiri iodei waktu seibeilumnya 

(t-1). Dalam peinguji ian i ini i tiidak boleih teirdapat autokoreilasi i. Meitodei 

yang di igunakan untuk meinguji i autokoreilasi i pada peineili iti ian i inii 

adalah uji i Durbi in–Watson Statiistiic (DW-teist). DW-teist dapat 

meingeitahui i ada atau ti idaknya masalah autokoreilasi i dalam modeil 

reigreisi i yang di ipakai i deingan cara meimbandi ingkan ni ilai i stati istiik 

hi itung Durbi in-Watson pada tabeil. Hasi il uji i autokoreilasi i data 

peineili iti ian i ini i dapat di ili ihat pada tabeil beiri ikut: 
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Tabel 5.1 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Modeil R R Squarei 

Adjusteid R 

Squarei 

Std. Eirror of thei 

E isti imatei 

Durbiin-

Watson 

1 .884a .782 .720 .279 1.297 

a. Preidiictors: (Constant), Riisk, Reiturn 

b. Deipeindeint Variiablei: Iinveistasi i 

Sumbeir: Output SPSS, 2023 

 

Beirdasarkan tabeil 5.1, dapat di ikeitahui i ni ilai i Durbi in-Watson 

(dw) dari i vari iabeil saham syari iah dan eimas adalah seibeisar 1,297 

deingan jumlah sampeil n = 8, seihi ingga dL seibeisar 0,5591, dU 

seibeisar 1,7771 dan 4-du seibeisar 2,2229. Ji ika di iliihat dari i dasar 

peingambi ilan keiputusan teirmasuk dl < dw < du, maka tiidak ada 

keiputusan pasti i dari i hasi il uji i Durbi in-Watson teirseibut. 

Untuk meimasti ikan leibi ih lanjut ada atau ti idaknya 

autokoreilasi i leibi ih lanjut di igunakan uji i Run. Uji i Run di igunakan 

untuk meingujii apakah antar reisi idual teirdapat koreilasi i yang ti inggi i 

atau ti idak. Ji ika antar reisi idual ti idak teirdapat hubungan koreilasi i maka 

di ikatakan bahwa reisi idual adalah acak atau random. Hi ipoteisi is darii 

uji i Run adalah seibagai i beiri ikut: 

H0 = Ni ilai i si igniifi ikansi i > 0,05 beirarti i reisi idual random (acak). 

H1 = Ni ilai i si igniifi ikansi i < 0,05 beirarti i reidi isual ti idak random. 

Hasi il dari i uji i Run dari i peineili iti ian i ini i adalah seibagai i beiri ikut: 

Tabel 5.2 

Hasil Uji Run 

Runs Test 

 
Unstandardiizeid 

Reisi idual 

Teist Valuei
a .01591 

Caseis < Teist Valuei 5 

Caseis >= Teist Valuei 5 

Total Caseis 10 

Numbeir of Runs 4 

Z -1.006 

Asymp. Siig. (2-taiileid) .314 

a. Meidiian 
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 Sumbeir: Output SPSS, 2023 

 

Beirdasarkan tabeil 5.2, dapat di ikeitahui i bahwa ni ilai i Asymp. 

Si ig. (2-tai ileid) seibeisar 0,314 > 0,05 seihi ingga H0 di iteiri ima. Hal i inii 

beirarti i data yang di igunakan teirseibar (random). Dapat di ikeitahui i 

bahwa ti idak teirdapat masalah autokoreilasi i antar vari iabeil saham 

syari iah deingan eimas. 

4.4 Uji Independent Sample T-Test 

Uji i Iindeipeindeint Samplei T-Teist meirupakan anali isi is statiisti ik yang 

beirtujuan untuk meimbandi ingkan dua sampeil yang ti idak sali ing 

beirpasangan. Peinguji ian pada peineili iti ian i ini i beirtujuan untuk meingeitahuii 

apakah ada peirbeidaan antara reiturn dan ri isk saham syari iah deingan eimas. 

Dasar peingambi ilan keiputusan dalam uji i Iindeipeindeint Samplei T-Teist adalah 

ji ika ni ilai i Siig. (2-tai ileid) > 0,05 maka H0 di iteiri ima dan H1 di itolak, yang 

arti inya ti idak ada peirbeidaan yang si igni ifi ikan antara dua keilompok yang di iuji i. 

Hasi il uji i Iindeipeindeint Samplei T-Teist pada peineili iti ian di isaji ikan dalam tabeil 

beiri ikut: 

Tabel 5.3 

Hasil Uji Independent Sample T-Test 

Group Statistics 

 I inveistasi i N Meian Std. Deiviiati ion Std. Eirror Meian 

Reiturn Saham Syariiah 5 .00204300 .011109897 .004968497 

E imas 5 .00826160 .008917868 .003988192 

Ri isk Saham Syariiah 5 .07926900 .019583547 .008758029 

E imas 5 .02105100 .015712951 .007027045 

Sumbeir: Output SPSS, 2023 

 

Beirdasarkan tabeil 5.3, di ikeitahui i bahwa hasi il peinguji ian deingan 

Iindeipeindeint Samplei T-Teist meinunjukkan niilai i meian pada ti ingkat reiturn 

saham syari iah seibeisar 0,00204300, dan ni ilai i meian pada ti ingkat reiturn eimas 

seibeisar 0,00826160. Beirdasarkan hasi il teirseibut, maka ti ingkat reiturn rata-

rata eimas leibi ih beisar di ibandi ingkan ti ingkat reiturn rata-rata saham syari iah. 

Peirbeidaan ti ingkat peingeimbali ian (reiturn) keiduanya adalah seibeisar 
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0,0062186. Iinveistor teintu akan leibi ih meinyukai i i inveistasi i yang meimbeiri ikan 

reiturn yang leibi ih beisar kareina akan meini ingkatkan ni ilai i i inveistasi inya.  

Beirdasarkan tabeil 5.3, di ikeitahui i bahwa hasi il peinguji ian deingan ujii 

Iindeipeindeint Samplei T-Teist meinunjukkan ni ilai i meian ti ingkat riisk saham 

syari iah seibeisar 0,07926900 seidangkan ni ilai i meian ti ingkat riisk eimas seibeisar 

0,02105100. Beirdasarkan hasi il teirseibut, maka ti ingkat ri isk rata-rata eimas 

leibi ih reindah di ibandi ingkan ti ingkat riisk rata-rata saham syari iah. Peirbeidaan 

ti ingkat ri isk keiduanya adalah seibeisar 0,058218. Iinveistor teintu akan leibi ih 

meinyukai i i inveistasi i yang meimbeiri ikan ri isi iko yang leibi ih reindah kareina akan 

teirhi indar dari i keirugi ian i inveistasi i.  

Tabel 5.4 

Hasil Uji Independent Sample Test 

Independent Samples Test 

 

Leiveinei's 

Teist for 

E iqualiity of 

Vari ianceis t-teist for Eiqualiity of Meians 

F Si ig. t df 

Si ig. (2-

tai ileid) 

Meian 

Di iffeireincei 

Std. Eirror 

Di iffeireincei 

95% Confiideincei Iinteirval of 

thei Diiffeireincei 

Loweir Uppeir 

Reiturn E iqual 

vari ianceis 

assumeid 

.112 .747 -.976 8 .358 -.006218600 .006371156 -.020910513 .008473313 

E iqual 

vari ianceis 

not 

assumeid 
  

-.976 7.642 .359 -.006218600 .006371156 -.021031032 .008593832 

Ri isk E iqual 

vari ianceis 

assumeid 

.181 .682 5.185 8 .001 .058218000 .011228643 .032324702 .084111298 

E iqual 

vari ianceis 

not 

assumeid 
  

5.185 7.641 .001 .058218000 .011228643 .032111494 .084324506 

Sumbeir: Output SPSS, 2023 
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Beirdasarkan tabeil 5.4, di ikeitahui i bahwa ni ilai i Si ig. Leiveinei’s Teist for 

Eiquali ity of Vari ianceis vari iabeil reiturn ni ilai i F hi itung adalah seibeisar 0,112 

deingan ni ilai i si ig. seibeisar 0,747 > 0,05 maka dapat di isi impulkan bahwa 

vari ians data antara reiturn saham syari iah deingan reiturn eimas adalah 

homogein. Seihi ingga peinafsi iran tabeil output Iindeipeindeint Samplei Teist di i atas 

beirpeidoman pada ni ilai i yang teirdapat pada tabeil Eiqual Variianceis Assumeid. 

Beirdasarkan asumsi i Eiqual vari ianceis assumeid ni ilai i Si ig. (2-tai ileid) vari iabeil 

reiturn adalah seibeisar 0,358 > 0,05. Maka seibagai imana dasar peingambi ilan 

keiputusan dalam uji i Iindeipeindeint Samplei T-Teist dapat di isi impulkan bahwa 

H0 di iteiri ima dan H1 di itolak yang beirarti i bahwa ti idak teirdapat peirbeidaan 

si igniifi ikan antara reiturn saham syari iah deingan reiturn eimas.  

Ni ilai i meian di iffeireincei reiturn saham syari iah dan reiturn eimas adalah 

seibeisar -0.006218600 atau -0,62%. Ni ilai i teirseibut meinunjukkan seili isiih 

antara rata-rata reiturn saham syari iah deingan reiturn eimas dan seili isiih 

peirbeidaan teirseibut adalah -0,020910513 sampai i 0,008473313. Angka 

beirni ilai i neigati if arti inya rata-rata reiturn saham syari iah leibi ih reindah 

di ibandi ing deingan rata-rata reiturn eimas.  

Beirdasarkan tabeil 5.4, di ikeitahui i bahwa ni ilai i Si ig. Leiveinei’s Teist for 

Eiquali ity of Vari ianceis vari iabeil ri isk ni ilai i F hi itung adalah seibeisar 0,181 

deingan ni ilai i si ig. seibeisar 0,682 > 0,05 maka dapat di isi impulkan bahwa 

vari ians data antara reiturn saham syari iah deingan reiturn eimas adalah 

homogein. Seihi ingga peinafsi iran tabeil output Iindeipeindeint Samplei Teist di i atas 

beirpeidoman pada ni ilai i yang teirdapat pada tabeil Eiqual Variianceis Assumeid. 

Beirdasarkan tabeil, di ikeitahui i bahwa ni ilai i Si ig. (2-tai ileid) Eiqual Vari ianceis 

Assumeid vari iabeil ri isk adalah seibeisar 0,001 < 0,05. Maka seibagai imana dasar 

peingambi ilan keiputusan dalam uji i Iindeipeindeint Samplei T-Teist dapat 

di isiimpulkan bahwa H0 di itolak dan H1 diiteiri ima yang beirarti i bahwa teirdapat 

peirbeidaan si igni ifi ikan antara ri isk saham syari iah deingan ri isk eimas.  

Ni ilai i meian di iffeireincei ri isk saham syari iah dan ri isk eimas adalah 

seibeisar 0.058218000 atau 5,82%. Ni ilai i teirseibut meinunjukkan seili isi ih antara 

rata-rata ri isk saham syari iah deingan ri isk eimas dan seili isi ih peirbeidaan teirseibut 

adalah 0,032324704 sampai i 0,084111298. Angka beirni ilai i posi iti if arti inya 
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rata-rata ri isk saham syari iah leibi ih tiinggi i di ibandi ing deingan rata-rata ri isk 

eimas. 

4.5 Interpretasi Hasil Perbandingan Return dan Risk antara Saham 

Syariah dengan Emas  

Beirdasarkan hasi il hi ipoteisi is dari i uji i beida Iindeipeindeint Samplei T-Teist 

teirhadap reiturn saham syari iah deingan eimas meinunjukkan bahwa H0 

di iteiri ima dan H1 di itolak yang beirarti i ti idak ada peirbeidaan rata-rata reiturn 

antara saham syari iah pada Jakarta Iislami ic Iindeix (JIiIi) deingan eimas Antam 

peiri iodei tahun 2017 – 2021. Hasi il i ini i juga bi isa di ili ihat dari i anali isi is deiskri ipti if 

(tabeil 4.1 dan 4.5) yang meinunjukkan ni ilai i reiturn saham syari iah seibeisar 

0,001792 atau 0,18% yang ti idak jauh beirbeida dari i ni ilai i reiturn eimas seibeisar 

0,008261 atau 0,83%. Ji ika di ili ihat dari i anali isi is deiskri ipti if seilama li ima tahun 

ni ilai i rata-rata reiturn saham syari iah meinunjukkan ti ingkat reiturn yang seidi iki it 

leibi ih reindah dari i reiturn eimas. 

Seilai in i itu, tiidak adanya peirbeidaan yang si igni ifi ikan dari i hasi il uji i beida 

reiturn saham syari iah deingan eimas teirseibut juga di idukung oleih anali isi is 

deiskri ipti if yang ada pada tabeil reiturn saham syari iah dan eimas peir tahun 

(tabeil 4.2 dan 4.6) yang meinunjukkan hasi il rata-rata reiturn bulanan saham 

syari iah pada tahun 2017 adalah seibeisar 0,016858 atau 1,69% ti idak teirlalu 

jauh beirbeida deingan rata-rata reiturn eimas seibeisar 0,005066 atau 0,51%. 

Pada tahun 2018, rata-rata reiturn saham syari iah seibeisar -0,013461 atau -

1,35% ti idak jauh beirbeida deingan reiturn eimas seibeisar 0,004964 atau 0,49%. 

Pada Tahun 2019, rata-rata reiturn saham syari iah seibeisar 0,003292 atau 

0,33% ti idak jauh beirbeida deingan reiturn eimas seibeisar 0,011430 atau 1,14%. 

Pada tahun 2020, rata-rata reiturn saham syari iah meingalami i peinurunan dan 

rata-rata reiturn-nya beirni ilai i neigati if seibeisar -0,002246 atau -0,22% ti idak 

jauh beirbeida deingan reiturn eimas seibeisar 0,021787 atau 2,17%. Pada tahun 

2021, rata-rata reiturn saham syari iah seibeisar 0,005772 atau 0,58% ti idak jauh 

beirbeida deingan reiturn eimas seibeisar -0,001939 atau -0,19%. 

Hasi il uji i beida Iindeipeindeint Samplei T-Teist teirhadap ri isk saham 

syari iah deingan eimas meinunjukkan bahwa H0 di itolak dan H1 diiteiri ima yang 

beirarti i ada peirbeidaan rata-rata ri isk antara saham syari iah pada Jakarta 
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Iislami ic Iindeix (JIiIi) deingan eimas Antam peiri iodei tahun 2017 – 2021. Hasi il 

i ini i juga biisa di ili ihat dari i anali isi is deiskri ipti if (tabeil 4.3 dan 4.7) yang 

meinunjukkan ni ilai i rata-rata ri isk saham syari iah seibeisar 0,079269 atau 

7,93% leibi ih ti inggi i di ibandi ingkan deingan ni ilai i ri isk eimas seibeisar 0,021051 

atau 2,10%. Ji ika di ili ihat dari i anali isi is deiskri ipti if seilama 5 tahun ni ilai i rata-rata 

ri isk saham syari iah meinunjukkan ti ingkat riisk yang leibi ih tiinggi i dari i ri isk 

eimas. 

Seilai in i itu, adanya peirbeidaan yang si igni ifi ikan dari i hasi il ujii beida ri isk 

saham syari iah deingan eimas teirseibut juga di idukung oleih anali isi is deiskri ipti if 

yang ada pada tabeil ri isk saham syari iah dan eimas peir tahun (tabeil 4.4 dan 

4.8) yang meinunjukkan hasi il rata-rata ri isk saham syari iah pada tahun 2017 

adalah seibeisar 0,052163 atau 5,22% teirdapat peirbeidaan deingan ri isk eimas 

seibeisar 0,012088 atau 1,20%. Pada tahun 2018 rata-rata ti ingkat ri isk saham 

syari iah seibeisar 0,075780 atau 7,58% teirdapat peirbeidaan deingan ri isk eimas 

seibeisar 0,014108 atau 1,41%. Pada tahun 2019 rata-rata ti ingkat riisk seibeisar 

0,075051 atau 7,51% teirdapat peirbeidaan deingan ri isk eimas seibeisar 

0,021640 atau 2,16%.  Pada tahun 2020, rata-rata ti ingkat riisk seibeisar 

0,105714 atau 10,57% teirdapat peirbeidaan deingan ri isk eimas seibeisar 

0,047963 atau 4,79%. Pada tahun 2021, rata-rata ti ingkat riisk saham syari iah 

seibeisar 0,087637 atau 8,76% teirdapat peirbeidaan deingan ri isk eimas seibeisar 

0,009456 atau 0,94%. 

Pada peinguji ian meimpeirli ihatkan peirseintasei dari i tiingkat reiturn 

saham syari iah pada jangka waktu li ima tahun meimi iliiki i ti ingkat reiturn yang 

seidi iki it leibiih reindah dari i reiturn eimas. Dari i uji i beida Iindeipeindeint Samplei T-

Teist teirhadap reiturn saham syari iah deingan eimas meinunjukkan bahwa H0 

di iteiri ima dan H1 di itolak yang beirarti i ti idak ada peirbeidaan si igni ifi ikan rata-rata 

reiturn antara saham syari iah deingan eimas. Hal i ini i seijalan deingan peineili iti ian 

teirdahulu yang di ilakukan oleih (Marbath & Suazhari i, 2021) deingan judul 

“Studi i Peirbandi ingan Ti ingkat Reiturn dan Ri isk antara Iinveistasi i Eimas dan 

Saham Syari iah” yang meinyatakan bahwa ti idak teirdapat peirbeidaan 

si igniifi ikan antara rata-rata reiturn eimas deingan rata-rata reiturn saham 

syari iah yang teirdapat di i PT Aneika Tambang Tbk dan Jakarta Iislami ic Iindeix 
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peiri iodei 2014 – 2018.66 Di idukung deingan peineili iti ian yang di ilakukan oleih 

(Ani ita, 2015) deingan judul “Anali isi is Komparasi i Iinveistasi i Logam Muli ia 

Eimas deingan Saham Peirusahaan Peirtambangan di i Bursa Eifeik Iindoneisi ia 

2010 – 2014” yang meinyatakan bahwa reiturn dari i i inveistasi i logam muli ia 

eimas ti idak meimiili iki i peirbeidaan yang beirarti i deingan reiturn iinveistasi i saham 

peirusahaan peirtambangan.67 

Pada peinguji ian meimpeirli ihatkan peirseintasei dari i ti ingkat riisk saham 

syari iah pada jangka waktu liima tahun meimiili iki i tiingkat ri isk yang leibiih 

ti inggii dari i ri isk eimas. Dari i ujii beida Iindeipeindeint Samplei T-Teist teirhadap ri isk 

saham syari iah deingan eimas meinunjukkan bahwa H0 diitolak dan H1 diiteiri ima 

yang beirarti i ada peirbeidaan rata-rata ri isk antara saham syari iah deingan eimas. 

Hal i ini i seijalan deingan peineili iti ian teirdahulu yang di ilakukan oleih (Alhusi in, 

2022) deingan judul “Peirbandi ingan Ti ingkat Peingeimbali ian (Reiturn) dan 

Riisi iko (Ri isk) Iinveistasi i Saham, Eimas, Dan Deiposi ito PT Antam Tbk” yang 

meinyatakan bahwa teirdapat peirbeidaan yang si igni ifi ikan antara ri isk i inveistasii 

(saham, eimas dan deiposi ito).68 Di idukung deingan peineili iti ian yang di ilakukan 

oleih (Arfi iandi i & Beibasari i, 2023) yang beirjudul “Anali isi is Peirbandi ingan 

Ki ineirja Reiturn & Ri isk Cryptocurreincy, Saham, Dan Eimas Pada Iinveistasi i 

Peiri iodei 2017 – 2021” yang meinyatakan bahwa teirdapat peirbeidaan yang 

nyata antara ri isi iko bi itcoi in, saham dan eimas, di imana bi itcoi in meimi ili iki i ri isi iko 

yang teirti inggi i, keimudi ian saham, dan yang teireindah eimas.69 

 
66 Marbath, S. M. S., & Suazhari, “Studi Perbandingan Tingkat Return Dan Risk Antara 

Investasi Emas Dan Saham Syariah”, Proceeding Of National Conference On Accounting & 

Finance, 3, 2021, 42–55, Https://Doi.Org/10.20885/Ncaf.Vol3.Art4, Hal. 54. 

67 Anita, “Analisis Komparasi Investasi Logam Mulia Emas Dengan Saham Perusahaan 

Pertambangan Di Bursa Efek Indoensia 2010-2014”, Jurnal Bisnis Dan Manajamen, Volume 5, 

No.2, Oktober 2015, Hal. 243. 

68 Alhusin, Syahri, “Perbandingan Tingkat Pengembalian (Return) Dan Risiko (Risk) 

Investasi Saham, Emas, Dan Deposito PT Antam Tbk”, Journal of Management and Business, 

Volume 5, No.2, 2022, Hal. 220. 

69 Arfiandi, Risky Dan Bebasari, Nataliana, “Analisis Perbandingan Kinerja Return & Risk 

Cryptocurrency, Saham, Dan Emas Pada Investasi Periode 2017 – 2021”, Prosiding SEMANIS, 

Volume 1, No.1, 2023, Hal. 4. 

https://doi.org/10.20885/ncaf.vol3.art4
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Keputusan investor dalam mengambil keputusan berinvestasi sangat 

dipengaruhi oleh perilaku pasar yang terjadi serta karakteristik psikologis 

yang dimiliki oleh investor tersebut, apakah investor tersebut menyukai 

risiko (risk seeker), menghindari risiko (risk adverse), atau investor yang 

netral terhadap risiko (risk indifference). Menurut teori portofolio 

Markowitz, dijelaskan bahwa keputusan investasi yang terbaik adalah 

investasi dengan kondisi risk yang rendah dan return yang tinggi. Investasi 

yang baik adalah investasi yang jauh dari risiko. 

Peirbeidaan yang ti idak si igni ifi ikan antara reiturn saham syari iah deingan 

eimas dapat di iseibabkan keimungki inan kareina teirdapat faktor eiksteirnal yang 

meimpeingaruhi i harga saham syari iah dan eimas. Faktor-faktor eiksteirnal 

seipeirti i keibi ijakan peimeiri intah, peirubahan suku bunga, peirubahan ni ilai i tukar 

mata uang, rumor dan seinti imein pasar seirta peinggabungan peirusahaan. 

Peirbeidaan reiturn saham syari iah dan eimas yang ti idak teirlalu jauh beirbeida 

bukan beirarti i saham syari iah ti idak layak untuk di ipi iliih dalam beiri inveistasi i, 

hal i ini i kareina pasar modal syari iah di i Iindoneisi ia masi ih teirus beirkeimbang. 

Peirbeidaan yang ti idak teirlalu jauh teirseibut meinunjukkan bahwa beiri inveistasii 

pada saham syari iah maupun eimas akan meindapatkan keiuntungan yang 

hampi ir sama atau mi iri ip. Seidangkan, faktor-faktor yang meinyeibabkan 

adanya peirbeidaan yang si igni ifi ikan antara ri isk saham syari iah deingan eimas 

di iantaranya adalah banyaknya i inveistor yang beirparti isi ipasi i dalam bursa 

saham, speikulasi i beibeirapa i inveistor yang beirusaha meindapatkan 

keiuntungan dari i margi in pasar, dan banyaknya rumor yang beireidar dalam 

bursa saham meinyeibabkan harga dari i saham-saham teirseibut beirubah-ubah. 

Ti idak meingheirankan ji ika para i inveistor beirpi iki ir bahwa eimas adalah sumbeir 

keikayaan di i teingah kri isi is duni ia aki ibat pandeimi i Coviid-19. Deingan adanya 

si ituasi i dan kondiisi i eikonomi i yang tiidak stabiil yang diiseibabkan oleih 

pandeimi i, i inveistasi i eimas dan logam muli ia teirbukti i meinjadi i aseit yang 

meini imbulkan leibi ih seidi iki it ri isiiko dari ipada aseit i inveistasi i lai innya seipeirti i 

pasar uang atau pasar modal. Ni ilai i tukar dan ni ilai i jual beili i eimas mudah 

untuk di iliikui idasi i, seirta harga di i pasaran juga stabi il ceindeirung nai ik bahkan 

di i teingah kondi isi i eikonomi i global yang ti idak stabi il. 
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Hasi il peinguji ian pada peineili iti ian i ini i dapat di isi impulkan bahwa 

beirdasarkan dari i ti ingkat reiturn dan ri isk, i inveistasi i eimas adalah keputusan 

investasi terbaik dan seisuai i deingan teori portofolio Markowitz yang 

menyatakan bahwa para i inveistor meingharapkan ti ingkat peingeimbali ian 

(reiturn) yang leibi ih ti inggi. Beigi itu juga deingan ti ingkat ri isi iko (ri isk) yang 

seisuai i deingan harapan para i inveistor yang meingharapkan ri isi iko yang leibi ih 

reindah. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Beirdasarkan hasi il peineili itiian yang di ilakukan meingeinai i anali isi is 

peirbandi ingan reiturn and ri isk antara pada i inveistasi i saham syari iah dan 

i inveistasi i eimas pada peiri iodei tahun 2017 – 2021, seihi ingga di idapatkan 

keisi impulan seibagai i beiri ikut: 

1. Beirdasarkan uji i Iindeipeindeint Samplei T-Teist, pada asumsi i Eiqual 

vari ianceis assumeid ni ilai i Siig. (2-tai ileid) vari iabeil reiturn adalah 

seibeisar 0,358 > 0,05 meinunjukkan bahwa H0 di iteiri ima dan H1 

di itolak yang beirarti i ti idak teirdapat peirbeidaan si igniifi ikan antara 

reiturn saham syari iah deingan reiturn eimas.  

2. Beirdasarkan uji i Iindeipeindeint Samplei T-Teist, pada asumsi i Eiqual 

vari ianceis assumeid ni ilai i Siig. (2-tai ileid) vari iabeil ri isk adalah seibeisar 

0,001 < 0,05 meinunjukkan bahwa H0 di itolak dan H1 di iteiri ima yang 

beirarti i teirdapat peirbeidaan si igni ifi ikan antara ri isk saham syari iah 

deingan ri isk eimas.  

5.2 Keterbatasan 

Dalam meilakukan peineili itiian i ini i, peineili iti i masi ih beilum di ikatakan 

meincapai i ti ingkat keiseimpurnaan seibagai imana yang teilah diilakukan oleih 

peineili iti i seibeilumnya. Dalam peineili iti ian i ini i teirdapat keiteirbatasan, 

di iantaranya seibagai i beiri ikut: 

1. Peineili iti ian iini i meinggunakan data seikundeir seihi ingga kurang bi isa 

meinjeilaskan faktor-faktor i inteirnal yang dapat meimpeingaruhi i 

peirbeidaan antara reiturn dan ri isk saham syari iah dan eimas. 

2. Peimi iliihan i instrumein i inveistasi i yang di ibandi ingkan pada peineili iti ian 

i ini i cukup teirbatas, padahal teirdapat i instrumein i inveistasi i lai in seipeirti i 

reiksadana, obli igasi i, deiposi ito dan barang-barang komodiitas yang 

lai in seiharusnya dapat pula di iteili iti i dalam peineili iti ian. Namun 

deimi iki ian, i instrumein-i instrumein komparati if lai innya ti idak diiseirtakan 

kareina keiteirbatasan data dan waktu. 
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5.3 Saran 

Peineili iti i beirharap agar hasi il dari i peineili itiian teintang reiturn dan riisk 

i ini i dapat meimbeiri ikan saran keipada pi ihak-pi ihak yang teirkai it seibagaii 

beiri ikut: 

1. Bagi i para i inveistor, peineili itiian i ini i dapat di igunakan seibagai i reifeireinsi i 

bacaan teintang ti ingkat peingeimbali ian (reiturn) dan ri isi iko (ri isk) 

i inveistasi i seihi ingga para i inveistor meimpunyai i ukuran untuk 

meimpeiroleih keiuntungan dari i i inveistasi inya seibeilum beiri inveistasii 

pada suatu peirusahaan. 

2. Bagi i para peineili iti i, pada akhi irnya peineili iti ian i ini i diiharapkan 

meimbeiri ikan eivaluasi i keipada i inveistor bai ik i indi ivi idu peineili iti i maupun 

leimbaga keiuangan syari iah teintang cara manajeimein ri isi iko dan 

peiroleihan peingeimbali ian pada i inveistasi i bai ik di i pasar modal syari iah 

saham syari iah maupun logam muli ia eimas. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Harga Saham Syariah Periode Tahun 2017 – 2021. 

NO TAHUN BULAN 
HARGA SAHAM 

ADRO AKRA ICBP KLBF TLKM UNTR UNVR 

1 

2017 

JANUARI i 1695 1335 8400 1450 3870 21850 8240 

2 FE iBRUARI i 1695 1270 8350 1530 3850 24650 8435 

3 MARE iT 1750 1250 8150 1540 4130 26500 8665 

4 APRI iL 1775 1355 8775 1585 4370 26900 8900 

5 ME iI i 1520 1325 8700 1540 4350 27775 9235 

6 JUNI i 1580 1305 8800 1625 4520 27450 9760 

7 JULI i 1785 1380 8350 1735 4690 30100 9790 

8 AGUSTUS 1825 1355 8725 1710 4690 30300 10110 

9 SE iPTE iMBE iR 1825 1420 8725 1665 4680 32000 9795 

10 OKTOBE iR 1825 1490 8800 1600 4030 34675 9920 

11 NOVE iMBE iR 1700 1270 8450 1600 4150 33500 9860 

12 DE iSE iMBE iR 1860 1270 8900 1690 4440 35400 11180 

13 

2018 

JANUARI i 2450 1245 8725 1665 3990 38900 10880 

14 FE iBRUARI i 2350 1220 8975 1600 4000 35600 10780 

15 MARE iT 2130 1135 8275 1500 3600 32000 9905 

16 APRI iL 1835 980 8675 1505 3830 34100 9270 

17 ME iI i 1885 984 8700 1370 3520 35050 9120 

18 JUNI i 1790 860 8850 1220 3750 31600 9220 

19 JULI i 1905 842 8725 1295 3570 35250 8650 

20 AGUSTUS 1865 722 8675 1345 3490 34400 8770 

21 SE iPTE iMBE iR 1835 734 8825 1380 3640 33000 9405 

22 OKTOBE iR 1650 692 8925 1370 3850 33500 8645 

23 NOVE iMBE iR 1285 780 9850 1525 3680 27500 8450 

24 DE iSE iMBE iR 1215 858 10450 1520 3750 27350 9080 

25 

2019 

JANUARI i 1390 1050 10775 1600 3900 25725 10000 

26 FE iBRUARI i 1310 1110 10225 1495 3860 26500 9735 

27 MARE iT 1340 946 9325 1520 3960 27000 9840 

28 APRI iL 1305 890 9725 1545 3790 27175 9100 

29 ME iI i 1295 796 9800 1405 3900 25350 8900 

30 JUNI i 1360 818 10150 1460 4140 28200 9000 

31 JULI i 1270 800 10700 1470 4300 24925 8720 

32 AGUSTUS 1125 854 12050 1690 4450 20925 9770 

33 SE iPTE iMBE iR 1290 760 12025 1675 4310 20575 9300 

34 OKTOBE iR 1310 792 11625 1595 4110 21675 8745 

35 NOVE iMBE iR 1230 680 11325 1525 3930 20925 8360 

36 DE iSE iMBE iR 1555 790 11150 1620 3970 21525 8400 

37 

2020 

JANUARI i 1225 662 11375 1430 3800 19200 7950 

38 FE iBRUARI i 1155 530 10275 1220 3490 16600 6825 

39 MARE iT 990 395 10225 1200 3160 16900 7250 
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NO TAHUN BULAN 
HARGA SAHAM 

ADRO AKRA ICBP KLBF TLKM UNTR UNVR 

40 APRI iL 920 480 9875 1440 3500 16300 8275 

41 ME iI i 1100 470 8150 1415 3150 15700 7750 

42 JUNI i 995 508 9350 1460 3050 16550 7900 

43 JULI i 1085 576 9200 1565 3050 21350 8400 

44 AGUSTUS 1085 580 10225 1580 2860 23000 8225 

45 SE iPTE iMBE iR 1135 510 10075 1550 2560 22800 8100 

46 OKTOBE iR 1125 536 9650 1525 2620 21125 7825 

47 NOVE iMBE iR 1390 582 9900 1505 3230 23000 7725 

48 DE iSE iMBE iR 1430 636 9575 1480 3310 26600 7350 

49 

2021 

JANUARI i 1200 568 9100 1465 3110 22850 6925 

50 FE iBRUARI i 1180 674 8575 1470 3490 22550 7000 

51 MARE iT 1175 644 9200 1570 3420 22125 6575 

52 APRI iL 1245 654 8700 1440 3200 21175 6000 

53 ME iI i 1190 648 8200 1450 3440 22550 5850 

54 JUNI i 1205 630 8150 1400 3150 20250 4950 

55 JULI i 1335 720 8125 1260 3240 19550 4220 

56 AGUSTUS 1260 778 8425 1345 3400 20075 4050 

57 SE iPTE iMBE iR 1760 872 8350 1430 3690 26000 3950 

58 OKTOBE iR 1680 854 8800 1600 3800 23550 4420 

59 NOVE iMBE iR 1700 794 8450 1600 3990 21350 4480 

60 DE iSE iMBE iR 2250 822 8700 1615 4040 22150 4110 

 

Lampiran 2 Harga Emas Periode Tahun 2017 – 2021. 

NO TAHUN BULAN HARGA EMAS 

1 

2017 

JANUARI i     586.935,484  

2 FE iBRUARI i       591.285,714  

3 MARE iT       585.645,161  

4 APRI iL       593.266,667  

5 ME iI i       584.161,290  

6 JUNI i       589.966,667  

7 JULI i       587.903,226  

8 AGUSTUS       600.870,968  

9 SE iPTE iMBE iR       611.633,333  

10 OKTOBE iR       620.209,936  

11 NOVE iMBE iR       623.994,900  

12 DE iSE iMBE iR       620.032,258  

13 

2018 

JANUARI i       632.677,419  

14 FE iBRUARI i       639.071,429  

15 MARE iT       646.225,807  

16 APRI iL       653.400,000  
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NO TAHUN BULAN HARGA EMAS 

17 ME iI i       654.806,452  

18 JUNI i       649.000,000  

19 JULI i       647.967,742  

20 AGUSTUS       650.580,645  

21 SE iPTE iMBE iR       664.100,000  

22 OKTOBE iR       680.193,548  

23 NOVE iMBE iR       666.483,333  

24 DE iSE iMBE iR       657.274,194  

25 

2019 

JANUARI i       663.193,548  

26 FE iBRUARI i       669.214,286  

27 MARE iT       664.016,129  

28 APRI iL       659.750,000  

29 ME iI i       664.516,129  

30 JUNI i       683.750,000  

31 JULI i       704.419,355  

32 AGUSTUS       751.064,516  

33 SE iPTE iMBE iR       759.566,667  

34 OKTOBE iR       757.032,258  

35 NOVE iMBE iR       748.933,333  

36 DE iSE iMBE iR       751.451,613  

37 

2020 

JANUARI i       773.193,548  

38 FE iBRUARI i       786.310,345  

39 MARE iT       855.741,936  

40 APRI iL       937.066,667  

41 ME iI i       916.354,839  

42 JUNI i       899.233,333  

43 JULI i       957.741,936  

44 AGUSTUS   1.035.064,516  

45 SE iPTE iMBE iR   1.018.733,333  

46 OKTOBE iR   1.007.000,000  

47 NOVE iMBE iR       979.500,000  

48 DE iSE iMBE iR       961.677,419  

49 

2021 

JANUARI i       958.741,936  

50 FE iBRUARI i       935.857,143  

51 MARE iT       924.032,258  

52 APRI iL       928.066,667  

53 ME iI i       942.129,032  

54 JUNI i       942.833,333  

55 JULI i       945.225,807  

56 AGUSTUS       941.838,710  

57 SE iPTE iMBE iR       939.066,667  

58 OKTOBE iR       939.000,000  

59 NOVE iMBE iR       941.414,000  

60 DE iSE iMBE iR       939.077,000  
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Lampiran 3 Return Saham Syariah dan Emas Periode Tahun 2017 – 2021. 

NO TAHUN BULAN RETURN SAHAM RETURN EMAS 

1 

2017 

JANUARI i 

0,016858  0,005066  

2 FE iBRUARI i 

3 MARE iT 

4 APRI iL 

5 ME iI i 

6 JUNI i 

7 JULI i 

8 AGUSTUS 

9 SE iPTE iMBE iR 

10 OKTOBE iR 

11 NOVE iMBE iR 

12 DE iSE iMBE iR 

13 

2018 

JANUARI i 

-0,013461  0,004964  

14 FE iBRUARI i 

15 MARE iT 

16 APRI iL 

17 ME iI i 

18 JUNI i 

19 JULI i 

20 AGUSTUS 

21 SE iPTE iMBE iR 

22 OKTOBE iR 

23 NOVE iMBE iR 

24 DE iSE iMBE iR 

25 

2019 

JANUARI i 

0,003292  0,011430  

26 FE iBRUARI i 

27 MARE iT 

28 APRI iL 

29 ME iI i 

30 JUNI i 

31 JULI i 

32 AGUSTUS 

33 SE iPTE iMBE iR 

34 OKTOBE iR 

35 NOVE iMBE iR 

36 DE iSE iMBE iR 

37 
2020 

JANUARI i 
-0,002246  0,021787  

38 FE iBRUARI i 
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NO TAHUN BULAN RETURN SAHAM RETURN EMAS 

39 MARE iT 

40 APRI iL 

41 ME iI i 

42 JUNI i 

43 JULI i 

44 AGUSTUS 

45 SE iPTE iMBE iR 

46 OKTOBE iR 

47 NOVE iMBE iR 

48 DE iSE iMBE iR 

49 

2021 

JANUARI i 

0,005772  -0,001939  

50 FE iBRUARI i 

51 MARE iT 

52 APRI iL 

53 ME iI i 

54 JUNI i 

55 JULI i 

56 AGUSTUS 

57 SE iPTE iMBE iR 

58 OKTOBE iR 

59 NOVE iMBE iR 

60 DE iSE iMBE iR 

RATA-RATA 0,002043  0,008262  

 

Lampiran 4 Risk Saham Syariah dan Emas Periode Tahun 2017 – 2021. 

NO TAHUN BULAN RISK SAHAM RISK EMAS 

1 

2017 

JANUARI i 

0,052163 0,012088 

2 FE iBRUARI i 

3 MARE iT 

4 APRI iL 

5 ME iI i 

6 JUNI i 

7 JULI i 

8 AGUSTUS 

9 SE iPTE iMBE iR 

10 OKTOBE iR 

11 NOVE iMBE iR 

12 DE iSE iMBE iR 
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NO TAHUN BULAN RISK SAHAM RISK EMAS 

13 

2018 

JANUARI i 

0,075780  0,014108 

14 FE iBRUARI i 

15 MARE iT 

16 APRI iL 

17 ME iI i 

18 JUNI i 

19 JULI i 

20 AGUSTUS 

21 SE iPTE iMBE iR 

22 OKTOBE iR 

23 NOVE iMBE iR 

24 DE iSE iMBE iR 

25 

2019 

JANUARI i 

0,075051 0,021640 

26 FE iBRUARI i 

27 MARE iT 

28 APRI iL 

29 ME iI i 

30 JUNI i 

31 JULI i 

32 AGUSTUS 

33 SE iPTE iMBE iR 

34 OKTOBE iR 

35 NOVE iMBE iR 

36 DE iSE iMBE iR 

37 

2020 

JANUARI i 

0,105714 0,047963 

38 FE iBRUARI i 

39 MARE iT 

40 APRI iL 

41 ME iI i 

42 JUNI i 

43 JULI i 

44 AGUSTUS 

45 SE iPTE iMBE iR 

46 OKTOBE iR 

47 NOVE iMBE iR 

48 DE iSE iMBE iR 

49 

2021 

JANUARI i 

0,087637 0,009456 
50 FE iBRUARI i 

51 MARE iT 

52 APRI iL 
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NO TAHUN BULAN RISK SAHAM RISK EMAS 

53 ME iI i 

54 JUNI i 

55 JULI i 

56 AGUSTUS 

57 SE iPTE iMBE iR 

58 OKTOBE iR 

59 NOVE iMBE iR 

60 DE iSE iMBE iR 

RATA-RATA 0,079269 0,021051 

 

Lampiran 5 Hasil Output SPSS 

Uji Normalitas 

Tests of Normality 

 
Keilompok 

Kolmogorov-Smiirnova Shapiiro-Wiilk 

 Stati istiic df Si ig. Stati istiic df Si ig. 

Reiturn Saham Syariiah .169 5 .200* .988 5 .972 

E imas .240 5 .200* .944 5 .695 

Ri isk Saham Syariiah .215 5 .200* .973 5 .893 

E imas .285 5 .200* .788 5 .065 

*. Thiis i is a loweir bound of thei truei si igniifi icancei. 

a. Liilli ieifors Siigniifi icancei Correicti ion 

 

 

Uji Homogenitas 

Test of Homogeneity of Variances 

 Leiveinei Statiisti ic df1 df2 Si ig. 

Reiturn Baseid on Meian .112 1 8 .747 

Baseid on Meidiian .135 1 8 .723 

Baseid on Meidiian and wiith 

adjusteid df 

.135 1 7.978 .723 

Baseid on triimmeid meian .116 1 8 .743 

Ri isk Baseid on Meian .181 1 8 .682 

Baseid on Meidiian .176 1 8 .686 

Baseid on Meidiian and wiith 

adjusteid df 

.176 1 7.992 .686 

Baseid on triimmeid meian .199 1 8 .668 
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Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Modeil R R Squarei 

Adjusteid R 

Squarei 

Std. Eirror of thei 

E isti imatei Durbiin-Watson 

1 .884a .782 .720 .279 1.297 

a. Preidiictors: (Constant), Riisk, Reiturn 

b. Deipeindeint Variiablei: Iinveistasi i 

 

 

Uji Runs 

Runs Test 

 
Unstandardiizeid 

Reisi idual 

Teist Valuei
a .01591 

Caseis < Teist Valuei 5 

Caseis >= Teist Valuei 5 

Total Caseis 10 

Numbeir of Runs 4 

Z -1.006 

Asymp. Siig. (2-taiileid) .314 

a. Meidiian 

 

 

Uji Independent Sample T-Test 

Group Statistics 

 Iinveistasi i N Meian Std. Deiviiati ion Std. Eirror Meian 

Reiturn Saham Syariiah 5 .00204300 .011109897 .004968497 

E imas 5 .00826160 .008917868 .003988192 

Ri isk Saham Syariiah 5 .07926900 .019583547 .008758029 

E imas 5 .02105100 .015712951 .007027045 
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Independent Samples Test 

 

Leiveinei's 

Teist for 

E iqualiity of 

Vari ianceis t-teist for Eiqualiity of Meians 

F Si ig. t df 

Si ig. (2-

tai ileid) 

Meian 

Di iffeireincei 

Std. Eirror 

Di iffeireincei 

95% Confiideincei Iinteirval of 

thei Diiffeireincei 

Loweir Uppeir 

Reiturn E iqual 

vari ianceis 

assumeid 

.112 .747 -.976 8 .358 -.006218600 .006371156 -.020910513 .008473313 

E iqual 

vari ianceis 

not 

assumeid 

  

-.976 7.642 .359 -.006218600 .006371156 -.021031032 .008593832 

Ri isk E iqual 

vari ianceis 

assumeid 

.181 .682 5.185 8 .001 .058218000 .011228643 .032324702 .084111298 

E iqual 

vari ianceis 

not 

assumeid 

  

5.185 7.641 .001 .058218000 .011228643 .032111494 .084324506 
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