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  ABSTRAK 

Skripsi yang berjudul “Analisis Perbandingan Kinerja Saham Perusahaan 

Perbankan Syariah dengan Perbankan Konvensional Selama Masa Pandemi 

Covid-19 di Indonesia” berusaha menjawab permasalahan mengenai bagaimana 

perbandingan kinerja saham antara saham perbankan syariah dan saham perbankan 

konvensional selama terjadinya pandemi Covid-19 di Indonesia. Kinerja dalam hal 

ini diukur menggunakan besaran return dan tingkat risiko (risk) dari kedua jenis 

kelompok saham tersebut. 

Penelitian ini menggunakan metode penelitian dengan pendekatan kuantitatif. 

Data  penelitian diperoleh dari sumber sekunder berupa situs resmi instansi terkait 

seperti Bursa Efek Indonesia, Otoritas Jasa Keuangan, serta data-data lain yang 

masih memiliki korelasi dengan penelitian ini. Data yang diperoleh selanjutnya 

diolah dengan bantuan SPSS25 dan uji yang digunakan untuk menjawab 

permasalahan dalam penelitian ini yaitu uji Mann Whiteney. 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa saham perbankan syariah memiliki 

return lebih tinggi daripada saham perbankan konvensional, Namun perbedaannya 

tidak signifikan secara statistik. Kemudian saham perbankan syariah juga memiliki 

risk yang lebih tinggi daripada saham perbankan konvensional, dan perbedaannya 

bersifat signifikan secara statistik. 

Berdasarkan hasil penelitian terdapat kondisi unik pada indikator makro dari 

kondisi ekonomi pandemi yang menjadi latar belakang penelitian ini, seperti tingkat 

inflasi, nilai tukar, konsumsi swasta, dan perkembangan industri di beberapa sektor. 

Kemudian kinerja harga saham yang menjadi dasar perhitungan variabel dalam 

penelitian ini menurut penulis ada kontribusi sentimen positif yang 

mempengaruhinya, sentimen tersebut berupa aksi korporasi dan strategi bisnis yang 

dilakukan selama pandemi. Uniknya tidak semua sentimen positif yang terjadi serta 

merta dapat mempengaruhi kinerja saham, sehingga penting bagi investor untuk 

dapat menganalisis setiap sentimen positif yang terjadi. Pembaca atau investor bisa 

membaca rekomendasi yang sudah penulis buat dalam laporan penelitian ini yang 

mungkin dapat membantu untuk menganalisa setiap sentimen yang terjadi. 

Kata Kunci: Kinerja Saham Perbankan, return, risk, pandemi Covid-19. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pandemi Covid-19 yang menyerang hampir seluruh negara di dunia 

termasuk juga Indonesia, memberikan dampak terhadap banyak sekali 

aspek kehidupan, termasuk aspek ekonomi di dalamnya. Hal ini terjadi 

karena pada saat terjadi pandemi hampir semua negara menerapkan 

pembatasan terhadap aktivitas masyarakatnya melalui kebijakan Phisycal 

Distancing, Social Distancing bahkan tidak jarang penerapan Lockdown 

juga dijalankan (CNN Indonesia, n.d.).  

Kebijakan-kebijakan pembatasan aktivitas tersebut tentunya akan 

mempengaruhi kegiatan ekonomi masyarakat. Di Indonesia sendiri 

berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik (BPS) menyebutkan bahwa 

pertumbuhan Produk Domestik  Bruto (PDB) Indonesia sepanjang tahun 

2020 di triwulan pertama dan kedua berturut-turut yaitu 2,97% dan -5,32%, 

sedangkan di triwulan ketiga -3,49% (Badan Pusat Statistik, n.d.). Data 

tersebut menunjukkan penurunan yang cukup signifikan dan membuat 

Indonesia resmi mengalami resesi sejak kuartal ketiga tahun 2020 

(Sembiring, 2020). 

Kondisi perekonomian yang fluktuatif dan dominan pelemahan 

tersebut membuat iklim investasi di pasar modal tidak lagi kondusif dan 

menimbulkan banyak spekulasi. Hal ini terlihat dari kinerja beberapa 

Commposite Index terkenal dari berbagai negara sepereti Nikkei, Dow Jones 
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Index Average (DJIA), Korea Stock Exchange (Kospi), Thailand SETi, 

yang mengalami tren koreksi sepanjang masa Pandemi ini utamanya pada 

kuartal pertama 2020 (Mediatama, 2020a).  

Kondisi serupa juga terjadi di Indonesia, data Bursa Efek Indoensia 

(BEI) menunjukkan kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) atau 

Jakarta Composite Index (JCI) sepanjang 2020 mengalami kinerja 

pelemahan, seperti pada kuartal pertama di bulan Maret dimana terjadi 

koreksi cukup dalam sebesar -29,83% pada tingkat harga 4.538, dan masih 

berlanjut di kuartal selanjutnya (PT BURSA EFEK INDONESIA, n.d.-a). 

Kinerja iklim investasi di pasar modal Indonesia yang sangat fluktuatif dan 

didominasi koreksi pelemahan ini membuat para pelaku investasi (investor) 

mengalami kekhawatiran akan nasib portofolio investasi mereka serta 

menimbulkan banyak spekulasi tentang kinerja pasar modal Indonesia ke 

depan. 

Kegiatan investasi, utamanya saat berinvestasi di pasar modal tentunya 

setiap investor berharap untuk bisa mendapatkan return atau pengembalian 

yang maksimal dengan risiko yang seminimal mungkin. Banyak hal yang 

biasanya dilakukan oleh investor dalam upayanya untuk mencapai hal 

tersebut. Disamping investor mutlak dituntut untuk memahami berbagai 

macam risiko yang ada, mereka juga harus mampu melihat kondisi 

fundamental emiten, kinerja indeks sektoral, kinerja indeks komposit, 

termasuk rekam jejak kinerja emiten selama periode tertentu. Semua itu 

dibutuhkan untuk selanjutnya dijadikan bahan penentuan strategi apa yang 
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akan digunakan dalam melakukan investasi di pasar modal, seperti strategi 

membeli saham di pasar negosiasi dan dijual pada saat listing, atau 

menyatukan beberapa saham di suatu portofolio, dan lain sebagainya 

(Pakpahan, 2003). 

Penentuan keputusan investasi di pasar modal utamanya investasi pada 

saham, para investor biasanya dihadapkan pada pilihan apakah akan 

berinvestasi di saham syariah atau pada saham konvensional. Kebanyakan 

para investor maupun calon investor masih ragu akan return yang 

didapatkan dari investasi di saham syariah dapat lebih besar daripada return 

investasi di saham konvensional. Keraguan tersebut atas dasar adanya 

screening yang dilakukan oleh BEI terhadap saham terindeks syariah 

sehingga membuat kinerja saham terindeks konvensional memiliki kinerja 

yang lebih baik pada saat kondisi ekonomi normal (Kurniawan et al., 2014, 

p. 1365). 

Pengelompokan antara saham syariah dan saham konvensional 

bukanlah satu-satunya pengelompokan yang ada di pasar modal Indonesia, 

karena juga terdapat klasifikasi atau pembagian saham berdasarkan sektor 

kegiatan usahanya. Setidaknya ada 10 sektor yaitu Infrastuctur, Basic-Ind, 

Trade, Property, Misc-Ind, Consumer, Mining, Manufactur, Agri, Finance 

(PT Bursa Efek Indonesia, n.d.-b). Hal ini berguna untuk memudahkan 

dalam pengukuran kinerja saham sektor usaha tertentu di pasar modal 

Indonesia. 
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Kemudian untuk sektor finance sendiri di dalamnya berisi beberapa 

perusahaan sektor keuangan seperti perusahaan asuransi, perbankan, dana 

pensiun, dan perusahaan sektor keuangan lainnya. Selama masa pandemi ini 

perusahaan sektor keuangan menjadi perhatian utama masyarakat karena 

dianggap memiliki sentimen yang cukup kuat dengan kondisi pandemi. 

Utamanya seperti perusahaan perbankan, karena sektor ini memiliki 

cakupan  nasabah yang hampir di seluruh pelosok negeri dengan jumlah 

kantor cabang berdasarkan data Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mencapai 

30.837 tersebar di seluruh Indonesia (OJK, 2020a, p. 62). 

Berbicara mengenai perusahaan perbankan di Indonesia terlepas dari 

pengelompokan berdasar ketentuan OJK, secara umum masyarakat 

mengenal terdapat dua jenis perusahaan perbankan. Yaitu perbankan 

syariah dan perbankan konvensional. Kedua jenis perbankan tersebut di 

masa pandemi ini sedang mengalami penurunan kinerja karena harus 

menghadapi nasabah yang gagal bayar akibat lesunya ekonomi. Sekalipun 

kebijakan OJK tentang restrukturisasi kredit atau pembiayaan sedikit 

membantu, namun tidak serta merta dapat menekan laju peningkatan Net 

Performing Loan (NPL) pada bank konvensional atau Net Performing 

Finance (NPF) pada bank syariah (Mediatama, 2020b). Selain terlihat dari 

peningkatan NPF atau NPL, penurunan kinerja perbankan ini juga dapat 

dilihat dari penurunan rasio profitabilitas mereka dari rasio Return On Asset 

(ROA) sepanjang tahun 2020 seperti data menurut OJK dibawah ini (OJK, 

2020a, p. 28) dan (OJK, 2020b, p. 2) : 
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Sumber : Otoritas Jasa Keuangan, 2020. Data telah diolah kembali 

Gambar 1.1 

Pertumbuhan ROA Perbankan Konvensional dan Syariah di Indonesia 

Berdasarkan beberapa hal yang telah dijelaskan di atas yang membuat 

penulis ingin mengukur kinerja saham perbankan syariah dengan perbankan 

konvensional selama masa pandemi Covid-19 di Indonesia. Apalagi 

mengingat masih belum adanya pembagian atau klasifikasi indeks antara 

saham perbankan syariah dengan perbankan konvensional di BEI, keduanya 

masih termasuk dalam indeks sektoral, yaitu sektor finance. Sehingga belum 

ada indeks yang bisa menginnterpretasikan kinerja dari saham-saham 

perbankan, apalagi antara perbankan syariah dan konvensional.  

Perbandingan ini menurut penulis cukup adil untuk dilakukan, karena 

data utama yang menjadi dasar penelitian ini merupakan pergerakan harga 

saham. Dimana pergerakan harga saham ini dipengaruhi oleh faktor pasar, 

sentimen, kinerja emiten, dan faktor lainnya yang tidak ada kaitannya 

dengan Janis saham apakah syariah atau bukan. Artinya tidak ada perlakuan 
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khusus dalam mekanisme pembentukan harga di pasar antara saham syariah 

dan saham konvensional. Perbedaan antara saham syariah atau 

konvensional hanya terletak pada screening Indeks oleh BEI sesuai fatwa 

Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN MUI). 

Harapannya hasil penelitian ini bisa menjadi acuan bagi investor untuk 

mengukur kinerja kedua kategori saham tersebut di masa pandemi atau jika 

dimungkinkan terjadi pandemi kembali di tahun-tahun selanjutnya. 

Sehingga investor bisa menentukan strategi investasinya dengan maksimal. 

1.2 Identifikasi dan Batasan Masalah 

       Berdasarkan latar belakang yang sudah dipaparkan di atas, maka 

penulis mengidentifikasi masalah dalam penelitian adalah sebagai berikut: 

1) Ketidakpastian ekonomi global akibat dampak pandemi Covid-19 

2) Penurunan kinerja perbankan dilihat dari data OJK 

3) Kondisi pasar modal di beberapa negara termasuk Indonesia sedang 

fluktuatif dan mengalami tren penurunan yang cukup dalam, sehingga 

muncul banyak spekulasi tentang kondisi pasar modal ke depan 

4) Belum adanya index yang menjadi acuan untuk mengukur kinerja saham 

emiten perbankan di pasar modal Indonesia, lebih-lebih indeks acuan 

untuk membandingkan kinerja saham emiten perbankan syariah dan 

perbankan konvensional 

5) Investor butuh gambaran kinerja emiten perbankan di pasar modal 

Indonesia pada saat terjadi pandemi, sehingga ada acuan yang bisa 
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dijadikan dasar pengambilan keputusan investasi jika dimungkinkan 

terjadi kondisi serupa di masa yang akan datang. 

Mengacu pada identifikasi masalah di atas, penulis berusaha 

memberikan batasan masalah agar pembahasan dalam penelitian ini tidak 

keluar dari permasalahan inti yang sedang penulis teliti. Adapun batasan 

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Perbandingan kinerja saham emiten perbankan syariah dan perbankan 

konvensional yang terdaftar di BEI selama masa pandemi Covid-19 di 

Indonesia 

2) Periode penelitian hanya menggunakan data dari awal masuknya Covid-

19 di Indonesia yaitu bulan Maret sampai bulan November, hal ini karena 

belum diketahui sampai kapan pandemi ini akan berakhir 

3) Kinerja saham emiten perbankan maupun perbankan syariah diukur 

menggunakan return dan juga tingkat risiko (risk). 

1.3 Rumusan Masalah 

       Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan di atas, maka 

dibutuhkan perhitungan terhadap return dan risiko (risk) pada kinerja antara 

saham perbankan syariah dan perbankan konvensional yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2020. Adapun rumusan masalah penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

1) Apakah terdapat perbedaan yang signifikan atas return antara saham 

perbankan konvensional dan perbankan syariah yang terdaftar di BEI 

selama masa pandemi Covid-19 di Indonesia? 
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2) Apakah terdapat perbedaan yang signifikan atas tingkat risiko antara 

saham perbankan konvensional dan perbankan syariah yang terdaftar di 

BEI selama masa pandemi Covid-19 di Indonesia? 

3) Apa yang harus dilakukan oleh investor jika ingin berinvestasi di sektor 

perbankan selama masa pandemi Covid-19? 

1.4 Tujuan Penelitian 

      Tujuan dilakukannya penelitian ini diantaranya adalah : 

1) Untuk mengukur dan membandingkan return antara saham perbankan 

konvensional dan perbankan syariah yang terdaftar di BEI selama masa 

pandemi Covid-19 

2) Untuk mengukur dan membandingkan  tingkat risiko (risk) antara saham 

perbankan konvensional dan perbankan syariah yang terdaftar di BEI 

selama masa pandemi Covid-19 

3) Untuk memberikan acuan bagi investor dalam melakukan keputusan 

investasi utamanya investasi di saham sektor perbankan 

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat seperti : 

1) Segi Teoritis 

Hasil penelitian ini akan menjadi bahan referensi untuk memperkuat 

konsep dan kerangka berpikir, serta dapat dijadikan dasar untuk 

mengembangkan teori yang sudah ada dan melanjutkan penelitian 

dengan tema yang sama di masa yang akan datang. 
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2) Segi Praktis 

a) Emiten Perbankan 

Sebagai bahan evaluasi kinerja agar dapat mengantisipasi 

keterpurukan kinerja sahamnya, utamanya di masa-masa ekonomi 

sulit seperti pada saat terjadi pandemi. 

b) Investor secara umum 

Menjadi bahan pertimbangan dalam menentukan keputusan investasi 

pada saham emiten perbankan ketika sedang terjadi resesi atau kondisi 

ekonomi yang buruk, utamanya ketika terjadi pandemi. 

c) Penulis 

Membuka wawasan penulis untuk lebih mengetahui tentang kondisi 

sesungguhnya di lapangan, sehingga dapat melakukan studi 

komparasi antara teori yang didapatkan di bangku perkuliahan dengan 

kondisi sesungguhnya yang didapatkan dari sisi praktis. 

d) Peneliti selanjutnya 

Dapat menjadi sumber rujukan yang terbaru dalam melakukan 

penelitian selanjutnya, sehingga dapat memperluas pengetahuan 

peneliti tentang permasalahan yang akan dibahas dalam penelitiannya, 

dan dapat menghasilkan penelitian yang lebih komprehensif. 

1.6 Sistematika Pembahasan 

Guna memberikan kemudahan dalam memahami uraian pada laporan 

hasil penelitian, maka penulis akan membagi pembahasan menjadi 6 bab, di 
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mana setiap bab akan dijelaskan oleh beberapa subbab di bawahnya. 

Adapun uraian dari keenam bab tersebut adalah sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

 Bab ini berisi pembahasan mengenai latar belakang dilakukannya 

penelitian dan Permasalahan-permasalahan yang ada dan ingin diselesaikan 

dalam penelitian ini. Adapun subbab yang terdapat pada bab ini adalah Latar 

Belakang, Identifikasi dan Batasan Masalah, Rumusan Masalah, Tujuan 

Penelitian, Manfaat Penelitian, dan Sistematika Pembahasan.  

BAB II LANDASAN TEORI 

Bab ini memuat teori-teori yang relevan dengan penelitian yang 

dilakukan, seperti teori tentang investasi, kinerja investasi, saham, pasar 

modal dan teori-teori lain yang dianggap relevan. Bab ini juga memuat hasil 

penelitian terdahulu dengan judul dan tema penelitian yang sejenis.  Bagian 

ini menjadi landasan bagi penulis dalam melakukan penelitian dan 

menemukan jawaban dari setiap permasalahan. Pada bab ini terdapat 

beberapa subbab diantaranya Tinjauan Hasil Penelitian Terdahulu, Tinjauan 

Teoritis, Kerangka Konseptual, Hipotesis dan Model Analisis. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi penjelasan mengenai alat analisis yang akan 

digunakan untuk menjawab hipotesis yang sudah dibangun. Sehingga dapat 

diperoleh jawaban dari rumusan masalah yang sudah dibuat. Pada bab ini 

terdapat beberapa subbab seperti Jenis dan Sifat Penelitian, Jenis dan 
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Sumber Data, Populasi dan Sampel, Teknik Pengumpulan Data, Variabel 

dan Definisi Operasional Variabel, dan terakhir yaitu Teknik Analisa Data. 

BAB IV HASIL PENELITIAN 

Bab ini memuat hasil dari pengolahan data menggunakan alat 

analisis seperti yang sudah dijelaskan pada bagian sebelumnya. Bab ini 

memberikan gambaran berupa hasil analisis data yang kemudian akan 

dijadikan dasar dalam melakukan pembahasan. 

BAB V PEMBAHASAN 

Bab ini akan membahas hasil analisis data penelitian, pembahasan 

di sini juga didasarkan atas teori-teori dan hasil penelitian terdahulu yang 

termuat dalam landasan pustaka agar pembahasan yang dilakukan bersifat 

ilmiah. 

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini memuat kesimpulan dan saran oleh peneliti kepada pembaca 

atau pihak yang terkait langsung dengan hasil penelitian. Kesimpulan ini 

ditarik berdasar hasil pembahasan dan pengolahan data pada bagian 

sebelumnya. Dan bagian ini sekaligus menjadi bagian terakhir dari laporan 

hasil penelitian ini.  
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BAB 2 

LANDASAN TEORI 

 

2.1 Tinjauan Hasil Penelitian Terdahulu 

Kajian teori dari penelitian terdahulu digunakan untuk mencari 

hubungan, kesamaan antara penelitian yang pernah dilakukan dengan 

penelitian yang akan dilakukan. Sehingga dapat diambil beberapa 

kesimpulan dan permasalahan yang dapat dikembangkan dalam penelitian 

yang akan dilakukan. Beberapa hasil penelitian sebelumnya yang 

mempunyai pokok bahasan permasalahan yang sama dengan penelitian 

yang akan dilakukan diantaranya adalah hasil penelitian oleh (Amalia & 

Kartikasari, 2016) dengan judul : Analisis Perbandingan Kinerja Saham 

Perusahaan Manufaktur Terindeks Syariah dan Konvensional. Hasil 

penelitian tersebut menyebutkan bahwa saham manufaktur yang terindeks 

konvensional memiliki return yang lebih tinggi daripada saham manufaktur 

yang terindeks syariah, namun dari sisi resiko saham manufaktur yang 

terindeks syariah berdasar indeks sharpe memiliki resiko yang lebih kecil. 

Akan tetapi perbedaan antara return dan resiko dari saham manufaktur 

terindeks konvensional dengan saham manufaktur terindeks syariah 

berdasar hasil uji t ternyata tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan. 

       Penelitian lain yaitu hasil penelitian oleh (Nurdin, 2009) dengan judul 

: Perbandingan Kinerja dan Portofolio Optimal Saham-Saham Unggulan 

Berbasis Syariah dengan Saham-saham Unggulan Berbasis Konvensional 

Di BEI, dengan menggunakan uji T diperoleh kesimpulan yaitu dengan 
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menggunakan teknik Sharpe Measure, dan Treynor Measure menghasilkan 

kesimpulan yang sama, yaitu secara keseluruhan tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan antara kinerja portofolio syariah dengan konvensional. 

       Penelitian serupa juga pernah dilakukan oleh (Tendean & Saerang, 

2019) dengan judul : Analisis Perbandingan Risiko Saham Jakarta Islamic 

Index Dan Indeks LQ45 di BEI. Penelitian ini hanya membandingkan dari 

segi risiko saja, hasil penelitian yang menggunakan Uji Independent Sample 

T-test ini didapat bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara 

Risiko dari saham Jakarta Islamic Index dan Indeks LQ45. Penyebab tidak 

adanya perbedaan yang signifikan antara risiko dari saham diantaranya 

karena terdapat faktor eksternal seperti kebijakan pemerintah, pergerakan 

suku bunga, fluktuasi nilai tukar mata uang, rumor dan sentimen pasar serta 

penggabungan perusahaan yang sama yang mempengaruhi harga pasar 

saham baik saham Jakarta Islamic Index maupun saham Indeks LQ45. 

Kemudian penelitian selanjutnya yang juga menghasilkan kesimpulan 

yang sama yaitu penelitian yang dilakukan oleh (Prasetyo, 2018) dengan 

judul : Perbandingan Risiko dan Return Investasi Pada Indeks LQ45 

Dengan Indeks Jakarta Islamic Index (JII). Hasil penelitian ini dengan 

menggunakan uji parametrik uji t yaitu risiko dan return index JII lebih 

besar daripada index LQ45, namun keduanya tidak menunjukkan perbedaan 

yang signifikan. Sehingga tidak dapat dijadikan parameter dalam 

menghitung kinerja saham syariah dan non syariah. 
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Kesimpulan yang sama juga diperoleh dari penelitian yang dilakukan 

oleh (Fitriani, 2012) dengan judul : Analisis Perbandingan Risk dan Return 

Antara Saham Syariah dengan Saham Konvensional (Studi pada saham JII 

dan LQ45 pada sektor industri barang konsumsi). Penelitian tersebut 

memperoleh kesimpulan bahwa rata-rata return dan risiko pada saham 

syariah sektor konsumsi lebih rendah daripada saham konvensional di 

sektor yang sama, namun keduanya berdasarkan hasil uji t tidak 

menunjukkan perbedaan yang signifikan. Terlihat dari hasil uji t dengan 

menggunakan taraf signifikan 5% diperoleh hasil 0.736 > 0.05 sehingga H0 

diterima. 

Kemudian jika dilihat dari beberapa penelitian terdahulu yang sudah 

dijelaskan di atas rata-rata menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang 

signifikan antara kinerja saham syariah dan saham non syariah. Kemudian 

dari penelitian sebelumnya yang sudah dilakukan terdapat beberapa 

persamaan dengan penelitian yang akan dilakukan, seperti kesamaan 

penggunaan alat analisis berupa uji beda dan objek penelitiannya yang 

berfokus pada perbandingan antara return dan risk saham syariah dan non 

syariah. Sedangkan perbedaan penelitian yang akan dilakukan dengan 

penelitian sebelumnya adalah adanya hal menarik dalam penelitian ini, yaitu 

adanya faktor baru yang diduga dapat mempengaruhi kinerja saham seperti 

ketidakpastian perekonomian akibat adanya pandemi yang sifatnya global. 

Sehingga hasil penelitian ini bisa saja menghasilkan kesimpulan baru yang 

berbeda dari penelitian terdahulu yang pernah dilakukan. 
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2.2 Tinjauan Teoritis 

1) Investasi 

Investasi merupakan kata serapan yang berasal dari Bahasa Inggris, 

yaitu dari kata Investment dengan kata dasar Invest yang berarti 

menanam. Menanam di sini diartikan lebih spesifik dalam Kamus Istilah 

Pasar Modal dan Keuangan, kata investasi diartikan sebagai 

pengalokasian sejumlah uang terhadap suatu usaha atau perusahaan, 

proyek, dan kegiatan produktif lainnya untuk tujuan mendapatkan 

keuntungan (Huda & Edwin, 2007, pp. 28–29). Adapun dalam bahasa 

Arab investasi disebut juga dengan istismar yang memiliki arti 

menjadikan berbuah, berkembang dan bertambah jumlahnya (Arifin, 

2003, p. 7). Pada dasarnya kedua pengertian secara bahasa tersebut 

merujuk pada satu maksud yang sama, yaitu menahan sejumlah harta 

untuk mengharap adanya potensial return yang di masa yang akan 

datang. 

Definisi lain menurut (Sutedi, 2011, p. 143) investasi diartikan 

sebagai upaya untuk menanamkan sejumlah aset yang bisa berupa dana 

atau harta untuk sesuatu yang diharapkan mampu mendatangkan return 

atau nilainya akan meningkat di  masa yang akan datang. definisi lain 

dikemukakan oleh (Mulyadi, 2001, p. 284) yang mendefinisikan 

investasi atau penanaman modal (capital expenditure) sebagai pengaitan 

suatu sumber-sumber dalam hal ini berupa harta atau aset dalam jangka 
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panjang dengan tujuan untuk memperoleh laba atau keuntungan di masa 

yang akan datang. 

Secara umum menurut penulis investasi dapat diartikan sebagai 

suatu upaya untuk mengalokasikan sejumlah dana atau harta pada 

instrument tertentu, baik di sektor keuangan maupun sektor rill dengan 

tujuan untuk mendapatkan keuntungan atau penambahan nilai di masa 

yang akan datang sesuai dengan periode rencana investasi yang akan 

dilakukan. Namun yang harus diingat dalam melakukan investasi selain 

dikenal adanya keuntungan yang dapat diharapkan di masa yang akan 

datang, investasi juga mengandung risiko yang harus diminimalisir oleh 

setiap investor atau pelaku investasi.  

Selain pendapatan dan peningkatan nilai yang diharapkan oleh 

seseorang dalam melakukan investasi, ada juga beberapa tujuan mengapa 

seseorang melakukan investasi. Seperti diantaranya yaitu (Tandelilin, 

2001, p. 5) : 

a) Untuk mendapatkan penghidupan yang lebih layak di masa yang akan 

datang. Seorang yang mampu berpikir bijak dan jauh ke depan pasti 

akan memikirkan kehidupannya kelak dan bagaimana upaya dia 

dalam mengusahakan penghidupan yang lebih layak di masa yang 

akan datang. 

b) Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi, setidaknya 

seseorang telah berupaya untuk meminimalisir dampak inflasi 

terhadap aset yang dimilikinya. Sehingga nilai dari aset yang 
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dimilikinya tidak tergerus oleh besaran inflasi yang terus terjadi dan 

meningkat dari tahun ke tahun. 

c) Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia 

memberikan fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang melakukan 

investasi pada bidang-bidang tertentu untuk menumbuhkan iklim 

investasi yang semakin menarik di tengah masyarakat. 

Ketika investor berkeinginan untuk mencapai tujuan investasi, 

tentunya ia perlu menyesuaikan jenis investasi apa yang dapat dijalankan 

sesuai dengan kebutuhan investasi yang diinginkan.  Berbicara mengenai 

investasi, terdapat beberapa instrument yang dapat dijadikan alternatif 

pilihan investasi, tentunya dengan tingkat pengembalian dan resiko yang 

berbeda-beda pula.  Seperti investasi pada surat berharga obligasi, saham, 

deposito, atau juga investasi terhadap emas, komoditas, atau bahkan 

investasi di sektor properti dan usaha rill. 

2) Investasi dalam Pandangan Islam 

Islam juga memberikan penjelasan mengenai investasi, menurut 

(Antonio, 2001, p. 59) kegiatan investasi dengan membungakan uang 

merupakan dua hal yang sangat berbeda baik secara definisi maupun 

makna dari masing-masing istilah Karena pada investasi akan 

dihadapkan pada suatu kondisi ketidakpastian yang pada akhirnya akan 

berpengaruh  pada return yang tidak tetap, sedangkan pada pembungaan 

memiliki risiko yang bisa dikatakan hampir tidak ada dan return yang 

diperoleh relatif lebih pasti dan tetap daripada investasi. 
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Pada saat mempelajari investasi dikenal istilah investasi syariah, 

secara garis besar tidak ada perbedaan yang signifikan dalam hal definisi 

dengan definisi investasi seperti yang sudah dipaparkan di atas. Hanya 

saja dalam investasi syariah terdapat hal-hal yang boleh dan tidak boleh 

dilakukan sesuai pedoman dalam melakukan investasi yaitu syariat islam 

yang bersumber dari Al-Qur’an dan Hadits. Semua itu dilakukan agar 

mendapatkan pendapatan yang Halal sesuai perspektif Islam (Sutedi, 

2011, p. 143). 

Investasi merupakan salah satu kegiatan muamalah yang sangat 

dianjurkan dalam islam karena ketika kita melakukan investasi, maka 

kita dapat membuat harta yang dimiliki menjadi lebih produktif dan 

mendatangkan maslahat bagi orang lain. Islam dengan tegas melarang 

kegiatan penimbunan (Ikhtinaz) harta yang dimiliki, sebagaimana firman 

Allah : 

بِِلْ  النَّاسِ  امَْوَالَ  ليََأْكُلُوْنَ  وَالرُّهْبَانِ  الَْْحْبَارِ  نَ  مِّ اِنَّ كَثِيْْاً  آمَنُ واْا  الَّذِيْنَ  يَ ُّهَا  يٰآ بَاطِلِ ۞ 
اللِِّّٓۗ وَ  سَبِيْلِ  عَنْ  وْنَ  سَبِيْلِ يَصُدُّ فِْ  يُ نْفِقُوْنََاَ  وَلَْ  ةَ  وَالْفِضَّ هَبَ  الذَّ يَكْنِزُوْنَ  وَالَّذِيْنَ 

رْهُمْ بعَِذَابٍ الَيِْمٍ )التوبة/  ( 34:  9اللِِّّٓۙ فَ بَشِّ
Terjemah Kemenag 2002 

Wahai orang-orang yang beriman! Sesungguhnya banyak dari 

orang-orang alim dan rahib-rahib mereka benar-benar memakan harta 

orang dengan jalan yang batil, dan (mereka) menghalang-halangi 

(manusia) dari jalan Allah. Dan orang-orang yang menyimpan emas dan 

perak dan tidak menginfakkannya di jalan Allah, maka berikanlah kabar 

gembira kepada mereka, (bahwa mereka akan mendapat) azab yang 

pedih. (At-Taubat/9:34) 
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Ayat tersebut melarang dengan keras praktik penimbunan harta yang 

dapat membuat harta menjadi tidak produktif dan tidak memiliki 

kebermanfaatan bagi orang lain. 

Terdapat beberapa ayat Al-Qur’an yang secara tidak langsung 

menjelaskan tentang konsep investasi, diantaranya: 

a) QS. Lukman: 34 

ْاِنَّ اللَِّّٓ عِنْدَه  اعَةِِۚ وَيُ نَ زِّلُِ الْغَيْثَِۚ وَيَ عْ  ٗ  لَمُ مَا فِِ الَْْرْحَامِۗ وَمَا تَدْريِْ نَ فْسٌ عِلْمُ السَّ
اذَا تَكْسِبُ غَدًاۗ وَمَا تَدْريِْ نَ فْسٌٌۢ بَِِيِّ ارَْضٍ تََوُْتُۗ اِنَّ اللَِّّٓ عَلِيْمٌ خَبِيٌْْ     ࣖمَّ

 ( 34:  31)لقمٓن/ 
Terjemah Kemenag 2002 

“Sesungguhnya hanya di sisi Allah ilmu tentang hari Kiamat; dan 

Dia yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada dalam 

rahim. Dan tidak ada seorang pun yang dapat mengetahui (dengan 

pasti) apa yang akan dikerjakannya besok. Dan tidak ada seorang  pun 

yang dapat mengetahui di bumi mana dia akan mati. Sungguh, Allah 

Maha Mengetahui, Maha Mengenal.” (Luqman/31:34) 

 Ayat tersebut menjelaskan konsep tentang bahwa di masa yang 

akan datang belum ada yang bisa dipastikan, segala sesuatu bisa 

terjadi. Kaitannya dengan investasi adalah kesamaan konsep tentang 

risiko dan keuntungan yang bisa saja terjadi dan menjadi bagian yang 

tidak bisa dipisahkan dari investasi itu sendiri. 

b) QS. Al-Hasyr: 18 

مَتْ لغَِدٍِۚ وَات َّقُوا اللَِّّٓۗ اِنَّ اللَِّّٓ  ا قَدَّ يَ ُّهَا الَّذِيْنَ آمَنُوا ات َّقُوا اللَِّّٓ وَلْتَ نْظرُْ نَ فْسٌ مَّ  خَبِيٌْْ ٌۢبِاَ يٰآ
 ( 18: 59تَ عْمَلُوْنَ )الحشر/

Terjemah Kemenag 2002 
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” Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allah 

dan hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah 

diperbuatnya untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah. 

Sungguh, Allah Maha teliti terhadap apa yang kamu kerjakan.” (Al-

Hasyr/59:18) 

 

Ayat tersebut menjelaskan tentang konsep mempersiapkan 

segala sesuatu untuk menghadapi keadaan di masa yang akan datang. 

Sehingga dengan persiapan yang lebih baik akan menghasilkan 

keadaan yang lebih baik pula di masa yang akan datang. 

c) QS An-Nisa’: 9 

قُوا اللَِّّٓ وَلْيَ قُوْ  لُوْا وَلْيَخْشَ الَّذِيْنَ لَوْ تَ ركَُوْا مِنْ خَلْفِهِمْ ذُرِّيَِّةً ضِعٓفًا خَافُ وْا عَلَيْهِمْْۖ فَ لْيَ ت َّ
 ( 9:  4قَ وْلًْ سَدِيْدًا ) النساۤء/

Terjemah Kemenag 2002 

Dan hendaklah takut (kepada Allah) orang-orang yang sekiranya 

mereka meninggalkan keturunan yang lemah di belakang mereka yang 

mereka khawatir terhadap (kesejahteraan)nya. Oleh sebab itu, 

hendaklah mereka bertakwa kepada Allah, dan hendaklah mereka 

berbicara dengan tutur kata yang benar. (An-Nisa'/4:9) 

 

Ayat tersebut memerintahkan kita agar tidak meninggalkan keturunan 

yang lemah baik secara moril maupun materi. Hal itu dapat 

diupayakan dengan melakukan investasi dengan baik untuk 

mempersiapkan kehidupan yang lebih baik di masa yang akan datang 

(Dede, 2015, pp. 175–176). 

3) Pasar Modal 

Pasar modal didefinisikan sebagai suatu tempat atau media yang 

memperjual belikan berbagai instrument keuangan baik berupa utang, 

modal, maupun bentuk  lain turunannya (Darmadji & Fakhrudin, 2001, 

p. 1). Transaksi jual beli instrumen keuangan tersebut terjadi antara 
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pihak yang kelebihan dana dalam hal ini investor dan pihak yang 

membutuhkan dana dalam hal ini yaitu emiten atau perusahaan publik, 

sehingga pasar modal ini bisa menjadi sumber pendanaan bagi 

perusahaan, pemerintah, atau institusi lain. Adapun pasar modal syariah 

merupakan pasar modal yang dalam menjalankan kegiatannya dan 

sistem transaksi yang ditetapkan, sesuai dengan ketentuan syariat islam. 

Sehingga di dalam pasar modal syariah terdapat beberapa hal atau 

transaksi yang tidak bisa dilakukan layaknya di pasar modal pada 

umumnya. 

Jika melihat dari perjalanan sejarah, pasar modal di Indonesia 

sudah ada jauh sebelum Indonesia merdeka, yaitu sejak tahun 1912. 

Pada waktu itu pasar modal di Indonesia didirikan oleh pemerintahan 

Hindia Belanda yang tentunya didirikan untuk tujuan kepentingan 

pemerintahan kolonial atau VOC. Namun sekalipun pasar modal di 

Indonesia sudah berdiri lama sekali, perkembangan dan 

pertumbuhannya tidak sesuai dengan yang diharapkan. Banyak sekali 

faktor yang mempengaruhinya seperti kondisi Perang Dunia ke I dan II, 

serta transisi pemerintahan dari kolonial ke pemerintahan Republik 

Indonesia. Indonesia baru menghidupkan kembali pasar modal pada 

tahun 1977, dan seiring berjalannya waktu pasar modal terus 

berkembang dengan bermunculannya insentif dan regulasi yang 

dikeluarkan oleh pemerintah. Secara singkat sejarah perkembangan 
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pasar modal di Indonesia dapat dilihat sebagai berikut (PT BURSA 

EFEK INDONESIA, n.d.-c) : 

1) Desember 1912, bursa efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia 

oleh pemerintah Hindia Belanda 

2) 1914-1918, Burs Efek Batavia ditutup selama Perang Dunia ke I 

3) 1925-1942, Bursa Efek di Jakarta kembali dibuka bersama dengan 

Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 

4) Awal 1939, karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di 

Semarang dan Surabaya ditutup 

5) 1942-1952, Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang 

Dunia II 

6) 1956, program Nasionalisasi perusahaan Belanda, Bursa Efek 

semakin tidak aktif 

7) 1956-1977, perdagangan di Bursa Efek vakum  

8) 10 Agustus 1977, Bursa Efek di Indonesia kembali diaktifkan pada 

saat itu oleh presiden Republik Indonesia yaitu Soeharto. Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) dijalankan dibawah pengawasan BAPEPAM (Badan 

Pelaksana Pasar Modal). Pengaktifan kembali pasar modal ini juga 

ditandai dengan go public PT Semen Cibinong sekaligus sebagai 

emiten pertama 

9) 16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 

dikelola oleh perseroan terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek 

Surabaya 
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10) 22 Mei 1955 sistem otomasi perdagangan BEJ mulai dilaksanakan 

dengan system computer JATS (Jakarta Automated Trading System) 

11) 1995, Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya 

12) Januari 2011, pendirian Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sekaligus 

menggantikan peran BAPEPEM-LK sebagai pengawas lembaga 

keuangan. 

Sejarah perkembangannya masih terus berlanjut hingga saat ini 

dengan berbagai macam pembaruan pada sistem dan mekanisme pasar. 

Sehingga dapat menciptakan kondisi pasar yang kondusif dan 

kompetitif. 

4) Saham 

Saham merupakan surat berharga bukti kepemilikan porsi modal 

dalam suatu perusahaan yang diterbitkan oleh emiten atau perusahaan 

itu sendiri, di mana pemegang saham atau shareholder mempunyai hak 

atas laba yang diperoleh oleh perusahaan (Noor, 2009, p. 97). Saham 

berwujud kertas atau sertifikat yang di dalamnya menjelaskan tentang 

identitas pemilik beserta besaran porsi modal yang dimiliki di dalam 

suatu perusahaan. Sekalipun dewasa ini saham sudah script less, namun 

perhitungan kuantitasnya tetap dalam satuan lembar dan lot. 

Adapun saham syariah merupakan saham biasa yang mempunyai 

sistem pengawasan khusus terkait aspek kehalalannya (Yuliana, 2010, 

p. 71), sehingga dalam penetapan suatu saham termasuk dalam saham 

syariah atau konvensional terdapat screening terlebih dahulu oleh BEI. 
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Screening saham syariah setidaknya memperhatikan beberapa aspek 

seperti aktivitas bisnis perusahaan yang tidak boleh mengandung 

sesuatu yang haram seperti pornografi, minuman keras, Narkotika, 

rokok, kegiatan bunga bank konvensional, dan lain-lain. Dan juga dari 

aspek permodalan yang terdapat batasan dalam menggunakan modal 

bersifat bunga, dan terdapat pembatasan dalam hal penerimaan 

perusahaan dari sumber-sumber tidak halal. Saham konvensional dan 

saham syariah di Indonesia terpilah oleh Index yang ada di BEI, seperti 

indeks JII dan ISSI yang merupakan dua indeks saham syariah yang ada 

di BEI. 

Sehingga dengan demikian saham syariah dapat diartikan sebagai 

bukti kepemilikan atas porsi modal di dalam suatu perusahaan yang 

mempunyai kriteria sebagaimana yang telah difatwakan Dewan Syariah 

Nasional No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modal dan pedoman 

umum penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal. 

Kemudian selain dibedakan berdasar aspek syariah dan non 

syariah. Jenis saham juga dibedakan berdasarkan hak suara dan tingkat 

kewajiban pengembalian saat perusahaan mengalami likuidasi. 

Setidaknya berdasarkan dua aspek tersebut saham dibedakan menjadi 

dua, yaitu (Mudjiyono, 2012, p. 5) : 

1. Saham Biasa (Command Stock) 

Merupakan jenis saham atau bukti kepemilikan modal dalam sebuah 

perusahaan yang mana pemegangnya mempunyai hak suara dalam 
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Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), sehingga pemegang saham 

biasa ini dimungkinkan untuk memberikan intervensi terhadap 

keputusan manajemen perusahaan yang dimilikinya. Besar kecilnya 

pengaruh dari suara pemegang saham biasa tersebut dalam RUPS 

ditentukan oleh seberapa besar porsi kepemilikan saham yang dia 

miliki. Di samping itu seorang pemegang saham biasa juga berhak 

atas keuntungan perusahaan yang diinterpretasikan oleh pembagian 

deviden, namun sifat dari pembagian deviden di sini bukanlah 

menjadi suatu kewajiban bagi sebuah perusahaan. Sehingga jika 

dimungkinkan pada suatu periode ternyata perusahaan tidak 

memperoleh keuntungan atau hasil RUPS menyepakati untuk tidak 

melakukan pembagian deviden, maka perusahaan tidak berkewajiban 

untuk memberikan deviden pada pemegang saham biasa. Saham 

biasa juga memiliki pemenuhan kompensasi terakhir pada saat 

perusahaan mengalami likuidasi, pemenuhan kompensasi ini 

dilakukan setelah obligasi dan saham preferen. 

2. Saham Preferen (Preferred Stock) 

Pemegang saham preferen tidak memiliki hak suara dalam RUPS, 

namun pemegang saham preferen mempunyai hak deviden lebih dari 

pemegang saham biasa. Sifat pemberian deviden pada pemegang 

saham preferen hampir menyerupai pemberian kupon pada obligasi. 

Sehingga perusahaan wajib memberikan deviden bagi para 

pemegang saham preferen di setiap periode. Di samping itu 
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pemegang saham preferen juga mempunyai hak kompensasi lebih 

tinggi dari pada pemegang saham biasa pada saat perusahaan 

mengalami likuidasi. 

5) Kinerja Investasi 

Investasi berbicara mengenai kemungkinan untung dan risiko, yang 

tentunya investor akan selalu berharap untuk bisa memperoleh return 

yang setinggi-tingginya dengan risiko yang sangat minim. Hal tersebut 

menjadi sesuatu yang wajar mengingat tujuan dari investasi adalah 

untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Sehingga 

dalam upayanya untuk memperoleh keuntungan maksimal dengan 

risiko yang sangat minim, investor perlu mengetahui kinerja dari 

investasi yang akan dilakukan.  

Banyak metode yang digunakan oleh beberapa peneliti dalam 

mengukur kinerja dari sebuah investasi. Mulai dari menggunakan index 

Sharpe, valuasi, uji beda, dan lain sebagainya. Namun pada umumnya 

data utama yang digunakan dalam pengukuran kinerja investasi adalah 

dengan menggunakan data return dan risiko. Karena kedua aspek 

tersebut dianggap mampu menginterpretasikan kinerja dari investasi. 

Dalam penelitian ini sendiri variabel yang digunakan untuk 

mengukur kinerja investasi pada saham adalah return dan risiko. 

Metode ini dipilih karena menurut penulis return dan risiko mampu 

mewakili kinerja investasi, dan juga variabel ukurnya mudah untuk 

dipahami oleh para investor. Sehingga harapannya hasil penelitian ini 
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bisa dengan mudah dipahami alur pemikirannya oleh investor. Adapun 

penjabaran dari kedua variabel tersebut adalah sebagai berikut : 

a) Return  

Diartikan sebagai peningkatan nilai dari asset yang dialokasikan 

untuk kegiatan investasi pada instrumen tertentu selama periode 

waktu tertentu pula (Halim, 2015, p. 56). Keuntungan dari hasil 

investasi atau return ini berdasarkan waktu terjadinya dibedakan 

menjadi dua, yaitu:  

1) Actual return, yaitu merupakan return yang sudah terjadi dan 

dapat dilihat dari rekam jejak kinerja investasi. Biasanya 

menggunakan satuan prosentase dengan dasar perhitungan 

secara periodik. 

2) Expected return, yaitu merupakan return yang diekspektasikan 

pada masa yang akan datang. Sehingga sifatnya hanya 

ekspektasi dan belum diterima. 

Salah satu instrument investasi yaitu investasi pada saham di 

pasar modal juga dapat memberikan return yang cukup menjanjikan 

bagi investor. Menjadi pemegang saham akan mendatangkan return 

yang dapat diperoleh dari beberapa aspek, seperti (Soemitra, 2009, 

p. 138) : 

a) Deviden, merupakan porsi bagi hasil yang didapatkan oleh 

pemegang saham sesuai dengan besaran porsi penyertaan modal 
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yang dilakukan. Deviden ini bersumber dari laba perusahaan dan 

dibagikan dalam bentuk tunai atau bisa juga dalam bentuk saham 

b) Rights, merupakan hak untuk memesan efek terlebih dahulu 

yang diberikan oleh emiten kepada para pemegang saham 

terdahulu. 

c) Capital gain, merupakan keuntungan yang diperoleh dari selisih 

antara harga jual dengan harga beli. 

Perhitungan return dalam penelitian ini menggunakan actual 

return yang dilihat dari pergerakan harga saham selama periode 

penelitian yaitu mulai dari Maret hingga November 2020. Sehingga 

pada dasarnya return yang diukur dalam penelitian ini merupakan 

capital gain, karena dasar perhitungannya menggunakan pergerakan 

harga saham itu sendiri.  

Capital gain dipilih sebagai perhitungan return karena dianggap 

lebih bersifat umum sebagai dasar perhitungan keuntungan. Capital 

gain dapat mengukur return pada saham yang diperdagangkan 

dalam waktu singkat (trading) maupun yang diperdagangkan dalam 

jangka waktu panjang (investasi). Berbeda dengan deviden yang 

hanya dapat diukur ketika investor melakukan transaksi saham 

untuk disimpan paling sedikit selama satu tahun.  

Bahkan beberapa emiten justru memilih untuk tidak 

memberikan deviden, atau memberikan deviden namun tidak secara 

tunai dan lebih memilih untuk memberikan deviden saham. Jelas hal 
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tersebut akan membuat kesulitan peneliti apabila pengukuran return 

dalam penelitian ini menggunakan besaran deviden yang diberikan. 

Karena akan tidak adil rasanya jika pada penelitian ini akan 

membandingkan emiten yang memberikan deviden dan tidak 

memberikan deviden. 

b) Risk (risiko) 

Definisi risiko menurut (Brigham, 2006, p. 216) dalam kamus 

Webster sebagai suatu halangan; gangguan; eksposur terhadap 

kerugian atau kecelakaan. Dalam investasi utamanya investasi pada 

instrumen saham, banyak sekali kemungkinan risiko yang akan 

didapatkan. Sehingga dalam melakukan investasi, investor dituntut 

bukan hanya untuk melihat besaran return yang mungkin akan 

diperoleh namun juga harus memperhatikan besaran risiko yang 

mungkin akan timbul.  

Oleh karena itulah risiko diartikan sebagai suatu kejadian yang 

mungkin timbul dan merupakan kejadian yang tidak diinginkan oleh 

seorang investor. Sehingga ketika sedang melakukan investasi, pada 

dasarnya kita sedang menghadapi risiko yang sewaktu-waktu bisa 

muncul sembari berharap mendapat keuntungan yang 

diekspektasikan di masa yang akan datang. 

Risiko juga dapat diartikan sebagai besaran penyimpangan 

antara return yang diharapkan dengan return yang direalisasikan 

(Halim, 2015, p. 31). Dalam menghitung risiko, pada umumnya 
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metode yang digunakan adalah standar deviasi. Nilai ekspektasian 

yang digunakan dalam menghitung risiko menggunakan standar 

deviasi yaitu berupa rata-rata historis atau trend (Hartono, 2015).  

Dalam melakukan investasi pada saham tentunya juga 

dihadapkan pada risiko. Karena return dan risiko dalam dunia 

investasi merupakan dua hal yang tidak bisa dipisahkan. Ketika 

seorang investor memilih instrumen investasi berupa saham, 

setidaknya ada beberapa risiko yang mungkin timbul diantaranya 

yaitu: 

a) Tidak mendapatkan deviden, pemegang saham juga 

dimungkinkan tidak mendapatkan deviden apabila perusahaan 

tidak memperoleh laba, atau kebijakan yang ditetapkan 

perusahaan untuk tidak membagikan deviden. 

b) Capital loss, merupakan kondisi di mana harga jual saham saat 

ini lebih rendah dari pada harga belinya. 

c) Perusahaan bangkrut atau likuidasi, perusahaan dimungkinkan 

mengalami kebangkrutan saat tidak mampu mengelola kegiatan 

usahanya dengan baik, pemegang saham akan menjadi prioritas 

paling terakhir ketika terjadi kebangkrutan pada sebuah 

perusahan 

d) Perusahaan delisting dari bursa, ketika perusahaan sudah di-

delisting dari bursa, otomatis saham perusahaan tersebut sudah 

tidak bisa diperdagangkan dalam mekanisme pasar regular di 
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bursa. Sehingga akan menjadi risiko kerugian bagi investor atau 

pemegang saham karena saham yang dia miliki sudah tidak bisa 

ditransaksikan di pasar regular. 

Penelitian ini sendiri menggunakan standar deviasi dalam 

pengukuran risiko investasi. Metode pengukuran ini dipilih karena 

dasar perhitungan standar deviasi menggunakan pergerakan harga 

yang dikonversi menjadi return dalam bentuk prosentase. Sehingga 

baik pengukuran return maupun risiko nantinya akan sama-sama 

menggunakan tren pergerakan harga sebagai dasar perhitungannya. 

Standar deviasi ini sendiri nantinya akan memberikan gambaran 

informasi tentang seberapa ekstrim pergerakan dari harga saham 

suatu emiten. Semakin besar standar deviasi dari sebuah saham, 

maka saham tersebut dianggap memiliki risiko yang besar pula. 

Karena besar kecilnya standar deviasi menunjukkan tingkat 

keekstreman pergerakan harga. 

2.3 Kerangka Konseptual 

Penelitian ini berangkat dari pemikiran penulis tentang kondisi 

perekonomian global utamanya Indonesia pada saat terjadi pandemi Covid-

19 yang semakin melemah dilihat dari kinerja pertumbuhan ekonomi di 

setiap kuartal. Bahkan di kuartal ketiga tahun 2020, Indonesia secara resmi 

dinyatakan sedang mengalami resesi. 

Atas dasar kondisi tersebut penulis berusaha untuk mengukur dan 

membandingkan kinerja investasi antara saham perbankan konvensional 
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dan perbankan syariah yang melantai di Bursa Efek Indonesia. 

Pembandingan kinerja investasi di tengah terpuruk nya ekonomi akibat 

pandemi ini  dilakukan mengingat hasil penelitian terdahulu dengan tema 

penelitian yang hampir sama seperti yang sudah dipaparkan di atas 

dilakukan pada saat kondisi ekonomi normal tanpa ada guncangan resesi 

yang sifatnya global, sehingga dimungkinkan jika penelitian dilakukan pada 

saat kondisi ekonomi yang berbeda akan memperoleh hasil yang berbeda 

pula. 

Kemudian penulis dalam penelitian ini hanya mengukur kinerja saham 

dari emiten sektor perbankan, yaitu perbankan syariah dan perbankan 

konvensional. Untuk saham emiten perbankan konvensional, peneliti 

mengambil sampel dari indeks LQ45. Sedangkan untuk saham emiten 

perbankan syariah, penulis mengambil sampel dari indeks JII70. Kedua 

indeks tersebut dipilih karena indeks LQ45 merupakan indeks dari 45 saham 

paling likuid di bursa, sedangkan indeks JII merupakan indeks dari 70 

saham syariah paling likuid di bursa. Sehingga penulis merasa bahwa kedua 

indeks tersebut cukup seimbang untuk diperbandingkan kinerja dari emiten 

terindeksnya. 

Pengukuran kinerja dalam hal ini menghitung antara return dan risk dari 

kedua jenis emiten.  Data yang digunakan diperoleh dari data historis harga 

penutupan masing-masing emiten di Bursa Efek Indonesia selama masa 

pandemi Covid-19. Jika melihat hasil dari penelitian yang sudah dilakukan 

sebelumnya, hampir semua hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada 
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perbedaan yang signifikan antara kinerja saham syariah dan non syariah. 

Namun kembali lagi seperti pembahasan di awal, karena dalam penelitian 

ini ada faktor lain yang diduga akan mempengaruhi hasil penelitian, maka 

penulis merasa penelitian ini akan memperoleh hasil yang berbeda dari 

penelitian-penelitian sebelumnya. 

Pemaparan beberapa hal di atas merupakan penjelasan dari kerangka 

konseptual penulis dalam penelitian ini yang jika digambarkan maka akan 

terlihat seperti di bawah ini: 

 

  

 

 

 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka konseptual Penelitian 

Kinerja Investasi Saham Sektor Perbankan 

Perbankan 

Saham Perbankan Konvensional 

Indeks LQ45 

Uji Beda 

Risk 

Kondisi Ekonomi Akibat Pandemi Covid-19 

Saham Perbankan Syariah Indeks 

JII70 

Return Return Risk 
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2.4 Hipotesis dan Model Analisis 

Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah hipotesis 

yang mengacu pada data hasil perhitungan return mingguan antara saham 

perbankan syariah dan saham perbankan konvensional yang diuji banding 

melalui uji Independent Sample T-test. 

Rumusan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Ada perbedaan yang signifikan atas return antara saham-saham  

perbankan syariah dan perbankan konvensional  

H0 : Tidak ada perbedaan yang signifikan atas return antara saham-

saham, perbankan syariah dan perbankan Konvensional 

Kriteria pengujian hipotesis adalah:  

H0 diterima jika Sig. 2 tailed > 0,05  

H1 diterima jika Sig. 2 tailed < 0,05 

Hipotesis kedua yaitu hipotesis yang mengacu pada data hasil 

perhitungan risiko mingguan antara saham-saham perbankan syariah dan 

perbankan konvensional yang di uji banding melalui uji Independent 

Sample T-test. Rumusan hipotesis sebagai berikut: 

H1 :  Ada perbedaan yang signifikan atas risiko (risk) antara saham- 

         saham perbankan syariah dan perbankan konvensional 

H0 : Tidak ada perbedaan yang signifikan atas risiko (risk) antara  

saham – saham perbankan syariah dan perbankan konvensional  
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Kriteria pengujian hipotesis adalah:  

H0 diterima jika Sig. 2 tailed < 0,05  

H1 diterima jika Sig. 2 tailed > 0,05   

Selain menyusun Hipotesis, penulis juga menyusun model analisis atau 

statistik uji yang akan digunakan. Hal ini dilakukan agar mampu 

memberikan gambaran tentang posisi masing-masing variabel dan 

hubungannya (jika ada). Adapun model analisis atau statistik uji yang akan 

digunakan adalah sebagai berikut (Suharjo, 2008, p. 9) : 

𝑡 =
x̅1−x̅2

s√
1

𝑛1
+

1

𝑛2

 , dengan  

𝑆 = √
(𝑛1+1)𝑠12+ (𝑛2+1)𝑠22

𝑛1+𝑛2−2
  

Keterangan: 

x̅1= rata-rata return saham bank syariah 

x̅2= rata-rata return saham bank konvensional 

S = varians sampel 

Model analisis yang sama juga digunakan untuk menghitung risk. return 

dan risk dalam penelitian ini merupakan dua variabel berpasangan (antara 

saham perbankan syariah dan perbankan konvensional) dan tidak saling 

berhubungan yang selanjutnya akan dibanding rata-rata menggunakan 

independent sample t-test.  
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BAB 3 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Sifat Penelitian 

Penelitian yang akan dilakukan termasuk dalam jenis penelitian 

kuantitatif  karena data yang dianalisis berupa angka (Umar, 2002, p. 82), 

data-data berupa angka yang sudah diperoleh selanjutnya akan dianalisis 

untuk diperoleh suatu kesimpulan. Kemudian sifat penelitian ini adalah 

komparatif, karena membandingkan antara satu atau lebih variabel pada dua 

variabel yang berbeda, atau pada waktu yang berbeda (Siregar, 2011, p. 

107). Dalam hal ini yang dibandingkan adalah return dan risk pada saham 

perusahaan perbankan konvensional dan perbankan syariah yang terdaftar 

di BEI sampai pada tahun 2020 selama masa pandemi Covid-19 di 

Indonesia. 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

internal, yaitu data historis berupa dokumen atau arsip yang dipublikasikan 

atau tidak oleh pihak terkait. Sehingga peneliti tidak perlu melakukan 

penelusuran data langsung ke objek penelitian. Dalam hal penelitian ini, 

data diperoleh melalui website resmi BEI yang diakses melalui internet. 

3.3 Populasi dan Sampel 

Populasi merupakan kelompok yang terdiri dari kualitas dan 

karakteristik tertentu yang ditetapkan untuk selanjutnya dipelajari atau 
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dianalisis untuk kemudian ditarik kesimpulan (Surajarweni, 2015, p. 80). 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan 

konvensional dan perbankan syariah yang terdaftar di BEI sebanyak 32 

perusahaan Perbankan.(PT Bursa Efek Indonesia, n.d.-d) 

Teknik sampling yang digunakan yaitu porpousive sampling, dimana 

peneliti menentukan sendiri sampel yang akan digunakan serta disesuaikan 

dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria pertimbangannya ialah sebagai 

berikut: 

1) Sampel merupakan perusahaan perbankan yang masih listing di BEI 

sampai bulan November tahun 2020; 

2) Sampel merupakan perusahaan perbankan konvensional yang termasuk 

dalam index LQ45, dan perusahaan perbankan syariah yang termasuk 

dalam index JII70.  

Tabel 3.1 

Daftar Emiten Bank Konvensional yang Terindeks LQ45 

No Kode Saham Nama Perusahaan Tanggal Listing 

1. BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 10-11-2003 

2. BBNI PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 25-11-1996 

3. BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 14-07-2003 

4. BTPN Bank Tabungan Pensiunan Nasional (Persero) Tbk. 12-03-2008 

5. BBTN Bank Tabungan Negara (Perseroan) Tbk. 17-12-2009 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020. Data telah diolah Kembali 
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Tabel 3.2 

Daftar Emiten Perbankan Syariah Yang Terindeks JII70 

No Kode Saham Nama Perusahaan Tanggal Listing 

1. BRIS PT. Bank Rakyat Indonesia Syariah (Persero) Tbk. 09-05-2018 

2. BTPS PT. Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah 

(Persero) Tbk. 

08-05-2018 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020. Data telah diolah kembali 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

 Data diperoleh menggunakan metode dokumentasi dengan mengakses 

data yang dibutuhkan melalui lembaga atau perusahaan terkait, dalam hal 

penelitian ini yaitu data dari BEI yang saya akses di website resmi 

perusahaan (www.idx.co.id). Kemudian juga menggunakan studi pustaka 

untuk mencari teori yang relevan dengan penelitian yang akan dilakukan. 

3.5 Variabel dan Definisi Operasional Variabel 

Variabel yang digunakan dalam peneletian ini diantaranya adalah 

sebagai berikut: 

1) Return 

Returrn realisasi dalam penelitian ini dihitung menggunakan data 

historis berupa harga penutupan setiap minggu selama bulan Maret 

sampai dengan November 2020. Return realisasi dapat dihitung dengan 

menggunakan rumus (Rahma & Putri, 2017, p. 8) : 

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑡 −  𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

http://www.idx.co.id/
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Keterangan:  

Ri,t =  Return saham i untuk tahun t (hari,bulan,tahun berjalan, dan  

sebagainya)  

Pt =  Harga, yaitu harga untuk waktu t  

Pt-1 = Harga,yaitu untuk wakt sebelumnya 

2) Risiko (risk) 

Risiko yang dihitung dalam penelitian ini merupakan risiko 

mingguan, yaitu selama bulan Maret sampai dengan bulan November 

2020 menggunakan harga penutupan saham setiap minggu dan diukur 

menggunakan standar deviasi. Risiko (risk) dapat diukur menggunakan 

rumus sebagai berikut (Hartono, 2015, p. 229). 

𝑆𝐷 = √
∑ [𝑋𝑖𝑛

𝑖=1 − 𝐸(𝑋𝑖)]2

n − 1
 

Keterangan:  

SD  = Standart Deviation,  

Xi  = Nilai ke-i   

E(Xi) = Nilai ekspektasian  

n  = Jumlah observasi 

3.6 Teknik Analisa Data 

Adapun teknik Analisa data yang digunakan adalah sebagai berikut : 
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1) Analisis Deskriptif 

       Analisis deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk 

mengetahui karakteristik dari variabel yang akan diteliti, seperti di 

antaranya nilai maksimum, minimum, rata-rata, serta standar deviasi 

dari variabel yang diteliti. Di antaranya adalah untuk mengetahui 

analisis variabel sebagai berikut:  

a) Analisis deskriptif variabel risiko (risk) saham perbankan syariah 

dan saham perbankan konvensional selama bulan Maret sampai 

November 2020 

b) Analisis deskriptif variabel return saham perbankan konvensional 

dan saham perbankan syariah selama bulan Maret sampai November 

2020 

2) Analisis dan Uji Hipotesis 

Pada saat melakukan analisis dan uji hipotesis tentunya sebuah 

penelitian harus mempunyai alat analisis yang digunakan. Penelitian ini 

sendiri menggunakan metode uji beda rata-rata dua sampel yang 

berbeda (Independent sample t-test) untuk menguji hipotesis yang ada.  

Metode ini digunakan karena merupakan suatu metode yang 

fungsinya dipakai untuk membandingkan perbedaan rata-rata dua 

sampel yang berbeda (Sarwono, 2012, p. 151). Pemilihan alat analisis 

ini sejalan dengan tujuan penelitian yang ingin mengukur perbedaan 

rata-rata antara dua variabel yaitu return dan risk antara dua sampel 
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yang berbeda yaitu saham perbankan konvensional dan perbankan 

syariah. 

Sebelum melakukan uji Independent Sample T-test, penulis harus 

memastikan data yang digunakan memenuhi asumsi normalitas, hal ini 

dimaksudkan untuk memastikan data yang digunakan sebagai dasar 

pengujian hipotesis merupakan data empirik yang memenuhi asumsi 

normalitas (Umar, 2010, p. 77).  

a) Uji Normalitas 

Uji normallitas data yang akan digunakan dalam penelitian ini 

nantinya adalah Kolmogorov-Smirnov Test, penentuan normalitas 

dari data tersebut dengan membaca pada nilai signifikansi (Asymp 

Sig 2-tailed). Kriteria pengujian yang ditetapkan adalah jika 

signifikansi < 0,05 (Asymp Sig 2-tailed < 0,05), maka ditolak atau 

data tidak berdistribusi normal. Jika signifikansi > 0,05 (Asymp Sig 

2-tailed > 0,05), maka diterima atau data berdistribusi normal 

(Priyatno, 2011, p. 35). Setelah itu peneliti akan menguji perbedaan 

dan rata-rata antara risiko (risk) serta return saham perbankan 

syariah dan saham perbankan konvensional. 

Kemudian Sebelum melakukan uji Independent Sample T-Test, 

dilakukan uji Levene’s (uji homogenitas). Hal ini dilakukan untuk 

memastikan data yang digunakan bersifat homogen. 
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b) Uji Levene’s (Uji Homogenitas) 

Uji Levene’s (uji homogenitas) digunakan untuk penggunaan 

Equal Variance Assumed (diasumsikan jika varian sama) dan Equal 

Variance Not Assumed (diasumsikan jika varian berbeda). Penetuan 

data memiliki varian yang sama atau tidak adalah dengan melihat 

tingkat signifikansi pada tabel Levene’s hasil output SPSS, jika 

signifikansi > 0,05 maka data memiliki varian yang sama. Jika 

signifikansi < 0,05 maka data memiliki varian yang berbeda 

(Priyatno, 2011, p. 49). 

c) Uji Independent Sample T-Test  

Berdasarkan hasil dari uji normalitas dan uji Levene’s (uji 

homogenitas) yang sudah dilakukan, apabila data berdistribusi 

normal dan memenuhi uji homogenitas, maka selanjutnya bisa 

menggunakan uji Independent Sample T-Test. Uji ini merupakan 

alat analisis yang akan digunakan untuk menguji hipotesis penelitian 

yang sudah disusun.  

Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah 

hipotesis yang mengacu pada data hasil perhitungan return 

mingguan antara saham perbankan syariah dan saham perbankan 

konvensional yang di uji banding melalui uji Independent Sample T-

test.  

Rumusan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Ada perbedaan yang signifikan atas return antara saham- 
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saham perbankan syariah dan perbankan konvensional  

H0 : Tidak ada perbedaan yang signifikan atas return antara 

saham-saham, perbankan syariah dan perbankan 

konvensional 

Kriteria pengujian hipotesis adalah:  

H0 diterima jika Sig. 2 tailed > 0,05  

H1 diterima jika Sig. 2 tailed < 0,05 

Hipotesis kedua yaitu hipotesis yang mengacu pada data hasil 

perhitungan risiko mingguan antara saham-saham perbankan 

syariah dan perbankan konvensional yang di uji banding melalui uji 

Independent Sample T-test. Rumusan hipotesis yaitu : 

H1 :  Ada perbedaan yang signifikan atas risiko (risk) antara 

saham-saham perbankan syariah dan perbankan 

konvensional 

H0 : Tidak ada perbedaan yang signifikan atas risiko (risk) antara 

saham – saham perbankan syariah dan perbankan 

konvensional  

Kriteria pengujian hipotesis adalah:  

H0 diterima jika Sig. 2 tailed < 0,05  

H1 diterima jika Sig. 2 tailed > 0,05  

d) Uji Mann Whitney 

Uji ini dilakukan apabila data yang digunakan ternyata tidak 

memenuhi persyaratan dilakukannya uji Independent Sample t-test, 
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yaitu tidak lolos uji normalitas dan uji homogenitas (uji Levene’s). 

Untuk membaca hasil analisis menggunakan uji ini adalah cukup 

dengan melihat tingkat signifikan (Asym Sig 2-tailed), di mana 

kriteria keputusannya adalah (Priyatno, 2011, p. 49) : 

H0 diterima jika Sig. 2 tailed > 0,05  

H1 diterima jika Sig. 2 tailed < 0,05 
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BAB 4  

HASIL PENELITIAN 

4.1 Gambaran Singkat Subyek dan Obyek Penelitian 

Subyek penelitian dalam penelitian ini adalah dua kelompok emiten 

perbankan yang dalam hal ini penulis membaginya menjadi kelompok emiten 

perbankan konvensional dan kelompok emiten perbankan syariah, keduanya 

merupakan kelompok emiten yang sama-sama terdaftar di BEI. Untuk 

kelompok perbankan konvensional, sampel diambil dari emiten perbankan 

konvensional yang terindeks LQ45. Sedangkan untuk kelompok emiten 

perbankan syariah, sampel diambil dari emiten perbankan syariah yang 

terindeks JII 70. Total terpilih 2 emiten perbankan syariah yang terindeks 

JII70, dan 5 emiten perbankan konvensional yang  terindeks LQ45. 

Alasan pemilihan sampel menggunakan emiten yang terindeks di LQ45 

atau JII 70 karena keduanya merupakan indeks yang di dalamnya memuat 

emiten dengan likuiditas dan kapitalisasi terbesar di BEI. LQ45 merupakan 

indeks yang memuat 45 emiten dengan likuiditas dan kapitalisasi pasar 

terbesar di bursa, sedangkan untuk indeks JII70 merupakan indeks yang 

memuat 70 emiten syariah dengan likuiditas dan kapitalisasi pasar terbesar di 

Bursa (PT Bursa Efek Indonesia, n.d.-a). penjelasan mengenai keduanya ialah 

sebagai berikut :  

4.1.1 Indeks LQ45 

Indeks LQ45 merupakan salah satu indeks yang ada di pasar modal 

Indonesia, indeks ini berisi 45 emiten dengan likuiditas dan kapitalisasi 
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terbesar di bursa. Dalam pengklasifikasiannya tentu terdapat beberapa 

kriteria yang harus dipenuhi oleh emiten agar bisa terindeks LQ45. 

1. Kriteria Pemilihan Emiten Indeks LQ45 

Indeks LQ45 ini pertama kali diluncurkan pada bulan Februari 

tahun 1997, di mana salah satu kriteria pengklasifikasiannya 

menggunakan indikator likuiditas transaksi yang merupakan besaran 

nilai transaksi saham dari emiten di pasar regular. Kemudian setelah 

dilakukan review sejak bulan Januari tahun 2005, terdapat aspek lain 

yang juga dimasukkan dalam pengukuran likuiditas dengan tujuan 

untuk mempertajam kriteria likuiditas itu sendiri, yaitu jumlah hari 

perdagangan dan frekuensi transaksi (Yulian et al., n.d., p. 60). 

Sehingga secara umum kriteria suatu emiten dapat 

dikelompokkan ke dalam indeks LQ45 adalah sebagai berikut (Yulian 

et al., n.d., p. 61) : 

a. Telah tercatat di BEI minimal 3 bulan 

b. Termasuk dalam 60 emiten dengan nilai transaksi terbesar di pasar 

regular 

c. Dari 60 emiten tersebut, 30 diantaranya otomatis akan masuk dalam 

perhitungan indeks LQ45 

d. Kemudian untuk mendapat 45 emiten, maka akan dipilih 15 emiten 

lagi dengan menggunakan kriteria hari transaksi di pasar regular, 

frekuensi transaksi di pasar regular, dan kapitalisasi pasar. Adapun 
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kriteria yang digunakan dalam pemilihan ke 15 emiten tersebut 

adalah sebagai berikut: 

1) Dari 30 emiten yang tersisa akan dipilih 25 emiten berdasarkan 

banyaknya hari transaksi di pasar regular 

2) Dari 25 emiten tersebut, selanjutnya akan dipilih 20 emiten 

dengan frekuensi perdagangan terbesar di pasar regular 

3) Kemudian dari 20 emiten tersebut akan dipilih 15 emiten 

dengan kapitalisasi pasar terbesar, sehingga pada akhirnya akan 

diperoleh 45 saham untuk dimasukkan dalam indeks LQ45. 

2. Evaluasi Indeks dan Pergantian Emiten 

Bursa Efek Indonesia secara rutin akan mengevaluasi emiten 

yang termasuk dalam indeks LQ45. Evaluasi ini dilakukan setiap 3 

bulan sekali dengan memperhatikan indikator sesuai dengan 

indikator dikategorikannya emiten tadi ke dalam indeks LQ45. 

Kemudian hasil evaluasi tersebut akan menjadi rujukan 

penggantian komposisi emiten yang termasuk ke dalam indeks 

LQ45, penggantian ini dilakukan setiap 6 bulan sekali yaitu pada 

awal bulan Februari dan Agustus (PT Bursa Efek Indonesia, n.d.-

e). 

3. Komisi Penasihat 

Untuk memberikan jaminan bahwa pengklasifikasian dalam 

indeks LQ45 bersifat wajar dan fair. Maka BEI juga dapat meminta 

pendapat dari komisi penasihat yang terdiri dari Bapepam, 
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Universitas, dan Profesional yang independent dalam bidang pasar 

modal. 

4.1.2 Indeks JII70 (PT Bursa Efek Indonesia, n.d.-a) 

Jakarta Islamic Index 70  (JII70) merupakan indeks saham syariah 

yang bisa dibilang masih baru, karena baru diluncurkan BEI pada tanggal 

17 Mei 2018. Konstituen JII70 hanya terbatas pada 70 emiten syariah 

dengan likuiditas tertinggi di Bursa, sama halnya dengan ISSI, review 

saham syariah yang menjadi konstituen JII70 dilakukan setiap enam 

bulan sekali yaitu pada bulan Mei dan November mengikuti jadwal 

review DES oleh OJK. 

Bursa Efek Indonesia menyeleksi emiten atau saham yang tergolong 

dalam indeks JII70 berdasar likuiditas saham. Adapun kriteria likuiditas 

yang digunakan dalam menyeleksi 70 saham syariah yang tergolong 

dalam indeks JII70 adalah sebagai berikut : 

a) Saham atau emiten tersebut termasuk dalam saham syariah yang 

terindeks ISSI selama 6 bulan terakhir 

b) Dipilih 150 saham syariah dengan kapitalisasi terbesar selama 1 tahun 

terakhir 

c) Kemudian dari 150 saham syariah yang sudah terpilih akan dipilih lagi 

70 saham syariah dengan nilai transaksi harian tertinggi di pasar 

regular 

d) 70 saham syariah nantilah yang akan terpilih dan termasuk dalam 

komposisi indeks JII70 
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Komposisi saham tersebut sifatnya tidak tetap karena akan terus 

dilakukan evaluasi dan penggantian sesuai dengan indicator penilaian, 

penggantian dan evaluasi ini akan dilakukan setiap 6 bulan sekali yaitu 

pada bulan Mei dan November. 

kemudian terkait dengan obyek penelitian, permasalahan utama yang 

menjadi dasar dilakukannya penelitian ini adalah adanya guncangan ekonomi 

global akibat pandemi Covid-19. Di Indonesia sendiri kasus pertama Covid-19 

ini baru terjadi di tanggal 2 maret 2020, diumumkan oleh presiden Joko 

Widodo melalui konferensi pers (Putri, n.d.). Kemudian sebagai bentuk 

antisipasi terhadap percepatan penularan virus ini, akhirnya berbagai kebijakan 

pembatasan sosial diterapkan. Mulai dari PSBB hingga Lockdown. 

Keadaan ini berimbas pada berbagai sektor kehidupan, termasuk sektor 

ekonomi dan pasar modal. Terlihat dari menurunnya pertumbuhan ekonomi 

sejak masuknya virus ini di Indonesia, dan menurunnya kinerja dari berbagai 

index composite di berbagai negara seperti yang sudah dipaparkan pada bagian 

sebelumnya. Keadaan ini terus berlanjut kuartal demi kuartal.  

Di samping itu, di pasar modal Indonesia ini juga dikenal terdapat dua 

jenis investasi saham. Yaitu investasi pada saham atau emiten syariah dan 

investasi pada saham atau emiten regular (Konvensional). Kedua pilihan 

investasi yang ditawarkan ini tidak jarang menimbulkan kebingungan di 

tengah investor, utamanya pada saat terjadi guncangan makro ekonomi seperti 

saat ini. Kebingungan tersebut mengacu pada persoalan jenis investasi 

manakah yang dirasa lebih mampu untuk survive dari kondisi semacam ini 
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sehingga mampu memberikan return lebih dengan risiko yang sangat minim 

pada saat kondisi pasar yang tidak begitu kondusif akibat adanya pandemi. 

Atas dasar beberapa hal di atas yang membuat penulis ingin meneliti 

perbandingan kinerja antara emiten perbankan syariah dan emiten perbankan 

konvensional di Indonesia selama masa pandemi Covid-19 ini. Harapannya 

agar penelitian ini dapat memberikan gambaran tentang trend kinerja dari 

kedua kelompok emiten tersebut ketika terjadi guncangan ekonomi akibat 

pandemi. Hal ini juga tidak menutup kemungkinan bagi investor untuk 

menjadikan hasil penelitian ini sebagai dasar pengambilan keputusan investasi 

nantinya, utamanya ketika ingin berinvestasi saham di sektor perbankan. 

4.2 Deskripsi Demografi 

Tidak semua emiten perbankan menjadi sampel dalam penelitian ini, 

sampel dipilih berdasar kriteria yang sudah ditetapkan oleh penulis. Karena 

dalam penelitian ini penulis menggunakan teknik purposive sampling. Adapun 

emiten terpilih yang dijadikan sampel penelitian terdiri dari 5 emiten 

perbankan konvensional dan 2 emiten perbankan syariah, adapun ketujuh 

sampel tersebut yaitu sebagai berikut: 

1. Emiten Perbankan Konvensional 

a) PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk. 

Bank Mandiri didirikan pada tanggal 9 Oktober 1998 sebagai 

wujud dari usaha pemerintah untuk mendorong kemajuan sektor 

perbankan di Indonesia melalui program restrukturisasi perbankan. Pada 

bulan Juli 1999 empat bank pemerintah dilebur menjadi bank Mandiri, 
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keempat bank tersebut ialah Bank Bumi Daya, Bank Dagang Negara, 

Bank Ekspor Impor Indonesia, dan Bank Pembangunan Indonesia (Profil 

Bank Mandiri, n.d.). 

bank Mandiri pertama kali melakukan penawaran umum di BEI 

pada tanggal 14 Juli 2003 dan tercatat di papan utama. Kemudian bank 

Mandiri tercatat pernah melakukan satu kali aksi korporasi yaitu Stock 

Split pada tanggal 13 September 2017. Adapun komposisi pemegang 

saham mayoritas dari bank Mandiri adalah sebagai berikut (PT Bursa 

Efek Indonesia, n.d.-f) : 

Tabel 4.1 

Komposisi Pemegang Saham Mayoritas Bank Mandiri 

Nama Jenis Jumlah Persentase 

Negara Republik Indonesia Lebih dari 5% 28.000.000.000 60% 

Masyarakat Kurang dari 5% 18.631.266.666 39.92% 

Saham Treasury Saham Treasury 35.400.000 0.08% 

Ahmad Siddik Badruddin Direksi 2.470.700 0.005% 

 Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020. Data telah diolah kembali 

b) PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 

Bank Rakyat Indonesia (BRI) adalah salah satu bank milik 

pemerintah terbesar di Indonesia. pada tahun 1895 BRI didirikan oleh 

Raden Bei Aria Wirjaatmadja di Purwokerto Jawa Tengah, awalnya bank 

ini diberi nama Poerwokertosche Hulp en Spaarbank der Inlandsche 

Hoofden. Kemudian Namanya  berubah menjadi BRI dan setelah periode 

kemerdekaan tepatnya pada tahun 1946, disebutkan dalam peraturan 
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pemerintah No. 1 tahun 1946 bahwa BRI merupakan bank pemerintah 

pertama di Republik Indonesia (Profil Bank BRI, n.d.). 

Sejak tahun 1992 berdasarkan Undang-Undang Perbankan N0. 7 

tahun 1992 dan Peraturan Pemerintah RI No. 21 tahun 1992 status BRI 

dirubah menjadi Perseroan Terbatas dan porsi kepemilikan perusahaan 

masih 100% menjadi milik negara. Kemudian pada tahun 2003 BRI 

dirubah statusnya menjadi perusahaan publik dengan menjual 30% 

sahamnya di bursa, sehingga semenjak saat itu namanya resmi menjadi 

PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk dan Listing di bursa dengan 

kode emiten BBRI. Adapun komposisi pemegang saham mayoritas 

terbaru pada saat ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.2 

Komposisi Pemegang Saham Mayoritas Bank BRI 

Nama Jenis Jumlah Persentase 

Negara Republik Indonesia Lebih dari 5% 70.000.000.000 56.75% 

Masyarakat Kurang dari 5% 52.595.346.500 43.25% 

Saham Treasury Saham Treasury 75.463.500 0% 

Haru Koesmahargyo Direksi 1.835.600 0.001% 

 Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020. Data telah diolah kembali 

c) PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 

Bank Negara Indonesia (BNI) merupakan bank yang awalnya 

didirikan sebagai bank Sentral Republik Indonesia pada 5 Juli 1946 

berdasarkan Peraturan Pemerintah Pengganti Undang-Undang No. 2 

tahun 1946. Kemudian pada tahun 1968 melalui Undang-Undang No. 17 
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tahun 1968, BNI ditetapkan menjadi bank umum milik negara dengan 

nama “Bank Negara Indonesia 1946” yang kemudian diberi tugas dan 

tanggung jawab untuk membantu memperbaiki ekonomi rakyat dan 

mempercepat pembangunan (Sejarah | BNI, n.d.). 

Bank Negara Indonesia tercatat menjadi bank umum milik negara 

pertama yang melakukan pencatatan saham di bursa, tepatnya pada tahun 

1996 BNI melakukan penawaran umum saham di Bursa Efek Surabaya. 

Kemudian BNI juga beberapa kali sempat melakukan aksi korporasi 

diantaranya proses rekapitalisasi oleh pemerintah di tahun 1999, 

divestasi saham pemerintah di tahun 2007, dan penawaran umum saham 

terbatas di tahun 2010 (Sejarah | BNI, n.d.). Adapun komposisi 

pemegang saham mayoritas BNI adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.3 

Komposisi Pemegang Saham Mayoritas Bank BNI 

Nama Jenis Jumlah Persentase 

Negara Republik Indonesia Lebih dari 5% 11.189.193.875 60% 

Masyarakat Kurang dari 5% 7.439.882.883 39.9% 

Saham Treasury Saham Treasury 19.579.700 0.01% 

Bob Tyasika Ananta Direksi 272.567 0.002% 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020. Data telah diolah Kembali 

d) PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 

Bank BTN merupakan salah satu bank umum milik negara yang 

cikal bakalnya dimulai pada masa pemerintahan Hindia Belanda di tahun 

1897, ditandai dengan didirikannya Bank Postspaarbank di Batavia. 
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Kemudian pada April tahun 1942 BTN diambil alih oleh pemerintahan 

Jepang dan diganti Namanya menjadi Tyokin Kyoku yang selanjutnya 

pada 9 Februari tahun 1950 setelah kemerdekaan, BTN diambil alih oleh 

pemerintahan Indonesia dan diganti nama menjadi Bank Tabungan Pos 

dan menjadi satu-satunya lembaga tabungan di Indonesia. dari sinilah 

muncul Bank BTN seperti yang kita liat hingga saat ini (Sejarah BTN, 

n.d.). 

Bank BTN pertama kali mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 

Indonesia pada tanggal 17 Desember 2009, saham BTN tercatat di papan 

utama dengan kode emiten BBTN. Adapun komposisi pemegang saham 

mayoritas saat ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 4.4 

Komposisi Pemegang Saham Mayoritas Bank BTN 

Nama Jenis Jumlah Persentase 

Negara Republik Indonesia Lebih dari 5% 6.354.000.000 60% 

Masyarakat Kurang dari 5% 4.236.000.000 40% 

Nixon L.P Napitupulu Direksi 1.220.800 0% 

Pahala Nugraha Mansury Direksi 453.100 0% 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020. Data telah diolah Kembali 

e) PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional (Persero) Tbk. 

Bank BTPN didirikan di Bandung pada tahun 1958 dengan nama 

Bank Pegawai Pensiunan Militer (Bapemil) dan mendapat izin sebagai 

bank komersial pada tahun 1960. Baru pada tahun 1968 bank BTPN 

mengganti Namanya dari Bapemil menjadi Bank Tabungan Pensiunan 
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Negara. Bank Tabungan Pensiunan Negara menjadi perusahaan publik 

pada tahun 2008 melalui akuisisi yang dilakukan oleh TPG S.a.r.l dengan 

pembelian saham sebesar 71.6% di Bursa Efek Indonesia (Sekilas : 

BTPN, n.d.). 

Selama pertama kali listing di bursa sampai saat ini, berikut 

komposisi pemegang saham mayoritas bank BTPN (PT Bursa Efek 

Indonesia, n.d.-g): 

Tabel 4.5 

Komposisi Pemegang Saham Mayoritas Bank BTPN 

Nama Jenis Jumlah Persentase 

Sumitomo Mitsui Banking 

Corporation 

Lebih dari 5% 7.532.311.297 92.43% 

Masyarakat Kurang dari 5% 426.362.127 5.23% 

Saham Treasury Saham Treasury 95.198.900 1.17% 

PT Bank Central Asia Tbk Kurang dari 5% 83.052.408 1.02% 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020. Data telah diolah Kembali 

2. Emiten Perbankan Syariah 

a) PT Bank Rakyat Indonesia Syariah (Persero) Tbk. 

Bank BRI syariah merupakan salah satu anak perusahaan BRI yang 

bergerak dalam bidang keuangan syariah. BRI Syariah pertama kali 

listing di bursa pada tanggal 9 Mei 2018 dengan komposisi pemegang 

saham saat ini yaitu (PT Bursa Efek Indonesia, n.d.-h): 

 

 



 

    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

70 

 

 

Tabel 4.6 

Komposisi Pemegang Saham Mayoritas Bank BRI Syariah 

Nama Jenis Jumlah Persentase 

PT BRI (Persero) Tbk Lebih dari 5% 7.092.761.655 71.65% 

DPLK BRI- Saham Syariah Lebih dari 5% 824.646.000 8.33% 

Masyarakat Kurang dari 5% 1.981.915.243 20.02% 

Kokok Alun Akbar Direksi 14.687.500 0.148% 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020. Data telah diolah kembali. 

b) PT. Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah (Persero) Tbk. 

Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah adalah bank syariah ke-

12 di Indonesia dan merupakan anak perusahaan dari bank BTPN dengan 

porsi kepemilikan mencapai sekitar 70% (BTPN Syariah : BTPN, n.d.). 

Bank BTPN Syariah pertama kali listing di bursa pada tanggal 8 Mei 

2018, dengan komposisi kepemilikan saham mayoritas hingga saat ini 

sebagai berikut (PT Bursa Efek Indonesia, n.d.-i): 

Tabel 4.7 

Komposisi Pemegang Saham Mayoritas BTPN Syariah 

Nama Jenis Jumlah Persentase 

PT Bank BTPN Tbk Lebih dari 5% 5.392.590.000 70% 

Publik Kurang dari 5% 2.308.610.000 29.97% 

Saham Treasury Saham Treasury 2.500.000 0.03% 

Hadi Wibowo Direksi 0 0% 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2020. Data telah diolah kembali 
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4.3 Analisis Pengujian Hipotesis 

4.3.1 Analisis Deskriptif 

Pergerakan return dari emiten perbankan syariah maupun 

perbankan konvensional menunjukkan pergerakan yang fluktuatif. 

Namun hal itu merupakan suatu hal yang wajar mengingat harga yang 

terbentuk di pasar modal merupakan interaksi dari permintaan dan 

penawaran serta sentimen lainnya yang sifatnya juga fluktuatif.  

Pergerakan return ini juga perlu untuk diketahui sebagai gambaran 

dalam melakukan perhitungan kinerja. Adapun pergerakan rata-rata 

return bulanan dari emiten perbankan syariah dan perbankan 

konvensional yang menjadi sampel penelitian selama masa pandemi 

Covid-19 sampai bulan November 2020 adalah sebagai berikut: 

 
Sumber: Bursa Efek Indonesia 2020, data telah diolah kembali 

Gambar 4.1 Rata-Rata Return Bulanan Saham Perbankan 
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Dari data di atas dapat kita lihat bahwa return saham terendah dari 

saham perbankan terjadi pada bulan Maret, yaitu pada saham Bank BTN 

dengan return -0.15 atau -15%. Sedangkan untuk return tertinggi terjadi 

di bulan Oktober yang dicapai oleh bank BRI Syariah dengan nilai 

return mencapai 0.16 atau 16%. 

Tidak hanya dihadapkan pada return, seorang investor tentunya 

juga dihadapkan pada kemungkinan risiko. Risiko dalam hal penelitian 

ini dihitung menggunakan standar deviasi. Adapun untuk Risiko 

bulanan dari emiten perbankan yang menjadi sampel penelitian selama 

masa pandemi Covid-19 (Maret- November) 2020 adalah sebagai 

berikut: 

 
Sumber: Bursa Efek Indonesi 2020, data telah diolah Kembali 

Gambar 4.2 Rata-rata risk (Standart Deviasi) Bulanan Perbankan 
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Jika dilihat dari grafik di atas maka dapat dilihat bahwa risiko 

terendah terjadi pada bulan Juli (BRI dan BTPN) September (BTPN 

Syariah) dan Oktober (BRI), dengan nilai standar deviasi 0.01. Hal ini 

menunjukkan bahwa bank tersebut di bulan itu menunjukkan 

pergerakan harga saham yang relatif stabil dengan range yang tidak 

terlalu lebar.  

Kemudian jika dilihat dari tingkat risiko tertinggi dialami oleh 

bank BRI Syariah pada bulan Oktober dengan nilai standar deviasi 

sebesar 0.28. Hal tersebut menunjukkan bahwa bank BRI Syariah pada 

bulan tersebut mengalami fluktuasi harga yang cukup ekstrim dan 

mempunyai range harga yang cukup lebar. 

4.3.2 Analisis Data dan Uji Hipotesis 

a. Uji Normalitas 

Sebelum melakukan uji statistik menggunakan uji Independent 

Sample t-test, maka data harus dipastikan lolos uji normalitas dan 

homogenitas (Uji Levene’s). Hal ini sebagai persyaratan 

dilakukannya Uji Independent Sample t-test itu sendiri.  

Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji One 

sample Kolmogorov-smirnov. Terlepas uji ini digunakan karena 

merupakan syarat agar bisa dilakukannya uji parametrik 

Independent Sample t-test, uji normalitas ini sendiri bertujuan untuk 

memeriksa apakah data yang digunakan dalam penelitian memiliki 
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nilai residual yang berdistribusi normal atau tidak. Karena dalam uji 

parametrik, data yang digunakan harus berdistribusi normal. 

Hasil uji normalitas One Sample Kolmogrov-Smirnov dapat 

dilihat pada tabel hasil output pengolahan data dari program SPSS25 

berikut: 

Tabel 4.8 

Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 

 

 

 

 

 

 

Sumber: SPSS25, data diolah kembali 

Berdasarkan Output hasil uji normalitas di atas terlihat bahwa nilai 

signifikansi (Asymp Sig 2-tailed) dari variabel return maupun risk 

adalah < 0.05 (Asymp Sig 2-tailed < 0.05) yang berarti data tidak 

berdistribusi normal. 

Uji selanjutnya yang harus dilakukan agar bisa dilakukan uji 

Independent Sample t-test adalah uji homogenitas atau uji Levene’s. 

Namun karena data tidak memenuhi syarat uji normalitas, maka 

otomatis data sudah tidak bisa dilakukan analisis perbandingan rata-

rata menggunakan uji Independent Sample t-test sekalipun lolos uji 

Levene’s. Kemudian sebagai alternatif agar tetap dapat diketahui 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

Return .123 273 .000 .928 273 .000 

Risk .228 273 .000 .769 273 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 
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perbedaan rata-rata dari kedua variabel tersebut maka digunakanlah 

uji Mann Whiteney. 

b. Uji Mann Whiteney 

Uji ini dilakukan sebagai alternatif dari tidak bisa 

dilakukannya uji Independent Sample t-test karena data yang 

digunakan tidak memenuhi syarat normalitas dan homogenitas. 

Pengujian dilakukan dengan menggunakan bantuan program 

SPSS25, adapun hasil olah data dapat dilihat pada table hasil output 

SPSS berikut:   

Tabel 4.9 

Hasil Uji Mann Whiteney untuk Return Saham Perbankan 

Ranks 

 
Jenis Bank N Mean Rank Sum of Ranks 

Return Bank Syariah 78 149.56 11666.00 

Bank Konvensional 195 131.97 25735.00 

Total 273   

 

Test Statisticsa 

 Return 

Mann-Whitney U 6625.000 

Wilcoxon W 25735.000 

Z -1.665 

Asymp. Sig. (2-tailed) .096 

a. Grouping Variable: Jenis Bank 

Sumber: SPSS25, data diolah kembali 

Berdasarkan hasil uji Mann Whiteney seperti yang dapat 

dilihat pada table di atas, terdapat dua output tabel yang dapat 
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diinterpretasikan. Tabel pertama berisi tentang statistika deskriptif 

yang menjelaskan tentang karakteristik data, sedangkan tabel kedua 

berisi data yang dijadikan dasar dalam pengambilan keputusan. 

Adapun informasi yang dapat kita peroleh dari tabel yang pertama 

adalah jumlah sampel, Mean Rank dan Sum of Rank. 

Jumlah sampel penelitian total dalam uji Mann Whiteney yang 

pertama ini terdiri dari 78 sampel return perbankan syariah dan 195 

sampel return perbankan konvensional. Kemudian Mean Rank atau 

tingkat rata-rata lebih tinggi return perbankan syariah dengan 

penjabaran 149.6 untuk Mean Rank return perbankan syariah, dan 

131.97 untuk Mean Rank return perbankan konvensional. 

Selanjutnya perbedaan rata-rata ini akan dijabarkan lebih lanjut oleh 

output tabel kedua, untuk menjelaskan apakah perbedaan ini 

menunjukkan perbedaan yang signifikan atau tidak secara statistik. 

Kemudian pada output tabel kedua, cukup perhatikan pada 

nilai Asymp. Sig. (2-tiled) saja, karena dasar pengambilan keputusan 

dalam penelitian ini berdasar atas nilai dari Asymp. Sig. (2-tiled).  

Berdasarkan hasil output SPSS di atas, diperoleh hasil Asymp. Sig. 

(2-tiled) sebesar 0.096 atau > 0.05, yang berarti berdasarkan kriteria 

pengambilan keputusan maka terima H0. Jika diinterpretasikan 

artinya yaitu tidak ada perbedaan yang signifikan antara return saham 

perbankan syariah dengan return saham perbankan konvensional. 
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Hasil ini mengimplikasikan bahwa saham perbankan syariah 

lebih mampu untuk survive dari keadaan pandemi yang 

mempengaruhi perekonomian. Terbukti dari mampunya Saham 

perbankan syariah untuk memberikan return di atas rata-rata return 

yang diberikan oleh saham perbankan konvensional meskipun emiten 

perbankan syariah bisa dikatakan masih pendatang baru di Bursa 

Efek Indonesia. 

Kemudian untuk uji hipotesis kedua yaitu perbedaan risk 

antara saham perbankan syariah dan perbankan konvensional 

memperoleh hasil uji sebagai berikut: 

Tabel 4.10 

Hasil Uji Mann Whiteney untuk Risk Saham Perbankan 

 

 

 

Ranks 

 
Jenis Bank N Mean Rank Sum of Ranks 

Risk Bank Syariah 78 163.94 12787.00 

Bank Konvensional 195 126.23 24614.00 

Total 273   
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Berdasarkan hasil uji Mann Whiteney seperti yang dapat 

dilihat pada table di atas, terdapat dua output tabel yang dapat 

diinterpretasikan. Tabel pertama berisi tentang statistika deskriptif 

yang menjelaskan tentang karakteristik data, dan tabel kedua dasar 

dalam pengambilan keputusan. Adapun informasi yang dapat kita 

peroleh dari tabel yang pertama adalah jumlah sampel, Mean Rank 

dan Sum of Rank. 

Jumlah sampel penelitian total dalam uji Mann Whitenney 

yang pertama ini terdiri dari 78 sampel risk perbankan syariah dan 

195 sampel risk perbankan konvensional. Kemudian Mean Rank atau 

tingkat rata-rata lebih tinggi risk perbankan syariah dengan 

penjabaran 163.94 untuk Mean Rank risk perbankan syariah, dan 

126.23 untuk Mean Rank risk perbankan konvensional. Selanjutnya 

perbedaan rata-rata ini akan dijabarkan lebih lanjut oleh output tabel 

kedua, untuk menjelaskan apakah perbedaan ini menunjukkan 

perbedaan yang signifikan atau tidak secara statistik. 

Kemudian pada output tabel kedua, cukup perhatikan pada 

nilai Asymp. Sig. (2-tiled) saja, karena dasar pengambilan keputusan 

Test Statisticsa 

 Risk 

Mann-Whitney U 5504.000 

Wilcoxon W 24614.000 

Z -3.624 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000 

a. Grouping Variable: Jenis Bank 

Sumber: SPSS25, data diolah Kembali 
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dalam penelitian ini berdasar atas nilai dari Asymp. Sig. (2-tiled).  

Berdasarkan hasil output SPSS di atas, diperoleh hasil Asymp. Sig. 

(2-tiled) sebesar 0.00 atau < 0.05, yang berarti berdasarkan kriteria 

pengambilan keputusan maka terima H1. Jika diinterpretasikan 

artinya yaitu ada perbedaan yang signifikan antara risk saham 

perbankan syariah dengan risk saham perbankan konvensional. 

Perbedaan yang signifikan ini selanjutnya perlu untuk 

dianalisis lebih lanjut tentang apa saja faktor yang 

mempengaruhinya. Karena perbedaan standar deviasi hanya 

mengimplikasikan adanya perbedaan range atau tingkat ekstremnya 

perubahan harga. Di sini tidak menutup kemungkinan fluktuasi yang 

terjadi memiliki sentiment positif yang justru bisa dimanfaatkan oleh 

Investor dalam pengambilan keputusan Investasinya. Lebih lanjut 

akan diulas di bab selanjutnya dalam laporan hasil penelitian ini. 
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 BAB 5 

PEMBAHASAN 

5.1 Temuan dan Analisa Hasil Temuan Penelitian 

Kondisi ekonomi akibat pandemi covid-19 menjadi latar belakang 

dilakukannya penelitian ini, sekaligus dianggap menjadi faktor pembeda 

yang dapat mempengaruhi hasil penelitian. Karena kondisi demikian 

dianggap tidak umum dan cukup langka terjadi. Sehingga penting rasanya 

sebelum melakukan analisa lebih mendalam terhadap variabel penelitian, 

penulis harus memaparkan terlebih dahulu mengenai bagaimana 

karakteristik yang menjadi ciri dari kondisi ekonomi pandemi ini sendiri. 

 Penurunan kinerja ekonomi secara makro di Indonesia selama masa 

pandemi Covid-19 berlangsung dapat tercermin dari penurunan 

pertumbuhan ekonomi yang terus menerus hingga kuartal keempat tahun 

2020. Namun ada sesuatu yang unik dari kondisi buruknya kinerja ekonomi 

akibat pandemi ini dibanding dengan kondisi krisis ekonomi yang terjadi 

sebelumnya di Indonesia. adapun beberapa karakteristik unik yang terjadi 

adalah sebagai berikut (Fahrika & Roy, 2020): 

1) Tingkat Inflasi terkendali 

Inflasi selama 2020 berdasarkan data BPS terpantau terkendali. Pada 

bulan Maret inflasi berada di angka 0,09 month to month dan pada 

bulan April justru tertekan menjadi 0,08. Bahkan pergerakan tersebut 

menunjukkan pergerakan yang tidak biasa, karena jika dilihat pada 
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tahun-tahun sebelumnya pergerakan inflasi menjelang bulan 

Ramadhan dan Idul Fitri biasanya menunjukkan peningkatan.  

2) Tidak semua sektor industri terdampak  

Kendati beberapa sektor industri mengalami penurunan, namun 

beberapa sektor industri ada yang justru tumbuh. Seperti industri 

makanan dan minuman yang masih tumbuh sebesar 3,94% sekalipun 

ekspor komoditas makanan dan minuman menurun. industri kimia, 

farmasi, dan obat tradisional tumbuh sebesar 5,59% akibat adanya 

demand dari luar negeri dan permintaan alat-alat kesehatan di dalam 

negeri. Kemudian industri batu bara dan pengilangan Migas juga 

tumbuh sebesar 2,58% karena adanya dukungan kenaikan produksi 

Bahan Bakar Minyak (BBM) dan LPG seiring meningkatnya impor 

BBM. Serta peningkatan juga terlihat dari industri telekomunikasi 

akibat meningkatnya permintaan untuk memenuhi kebutuhan 

komunikasi jarak jauh atau daring selama pandemi berlangsung. 

3) Konsumsi swasta 

Sudah menjadi hal yang wajar apabila sektor konsumsi swasta 

menjadi sektor yang terkontraksi ketika terjadi krisis, namun yang 

identik dari kondisi pandemi ini adalah adanya kontraksi yang 

signifikan dari industri pariwisata dan turunannya seperti hotel dan 

transportasi. Menurut data BPS penurunan wisatawan yang 

berkunjung ke Indonesia mencapai 7,6% untuk wisatawan asing dan 

3,1% untuk wisatawan domestik. Bahkan kerugian dari sektor 
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pariwisata menurut Menteri Pariwisata dan Ekonomi Kreatif 

Wishnutama Kusubandio mencapai Rp.38,2 Trilyun. 

4) Nilai tukar relatif terkendali 

Sepanjang periode penelitian ini tidak terjadi peningkatan yang 

signifikan terhadap nilai tukar rupiah.  

Karakteristik yang disebutkan di atas berbeda sekali dengan kondisi 

krisis ekonomi 1998. Di mana pada saat itu terjadi peningkatan inflasi yang 

sangat drastis dengan rincian inflasi sebesar 6,47% di tahun 1996 sebelum 

krisis dan menjadi 11,05% di tahun 1979, kemudian 77,6% di tahun 1998, 

25% di tahun 1999, dan 15% di tahun 2000. Kemudian dari sisi nilai tukar 

juga sangat berbeda, pada krisis ekonomi  tahun 1998 nilai tukar rupiah 

terdepresiasi lebih dari 300% (Salamah, 2001). 

Setelah mengetahui karakteristik dari kondisi ekonomi yang menjadi 

pembeda sekaligus faktor utama yang mempengaruhi hasil penelitian ini, 

barulah penulis akan memasuki pada pembahasan mengenai hasil analisa 

variabel penelitian ini. Pembahasan variabel ini tentunya berdasar atas hasil 

olah data pada bab sebelumnya. 

Pada Bab sebelumnya sudah dibahas mengenai Analisa dan olah data 

dengan bantuan program SPSS25. Penelitian ini mengukur kinerja antara 

kelompok Saham Perbankan Syariah dan Perbankan Konvensional, 

pengukuran kinerja dalam hal penelitian ini menggunakan indikator return 

dan risk dari kedua jenis kelompok Saham tersebut.  
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Variabel return dihitung dari capital gain yang datanya diperoleh dari 

pergerakan harga selama periode penelitian, sedangkan untuk penghitungan 

variabel risk menggunakan Standar Deviasi yang datanya diambil dari 

pergerakan pemberian return. Cara kerja standar deviasi ini menghitung 

besaran penyimpangan antara nilai ekspektasi dan nilai realisasi, dimana 

apabila standar deviasi suatu saham nilainya tinggi maka akan dianggap 

mempunyai tingkat risiko yang tinggi. 

Hasil olah data pada variabel return menempatkan return kelompok 

saham perbankan syariah sebagai kelompok saham yang memiliki nilai rata-

rata return lebih besar daripada kelompok saham perbankan konvensional. 

Namun demikian perbedaan tersebut tidak menunjukkan perbedaan yang 

signifikan secara statistik, hal ini terlihat dari besarnya nilai Asymp. Sig. (2-

tiled) yang lebih dari 0.05. Sehingga kesimpulannya terima H0 atau tidak 

ada perbedaan yang signifikan antara return saham perbankan syariah dan 

return saham perbankan konvensional. 

Kemudian pada bagian oleh data variabel kedua mengenai risk 

diperoleh bahwa risk kelompok saham perbankan syariah lebih besar 

daripada saham perbankan konvensional. Namun demikian perbedaannya 

tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan secara statistik. Hal ini 

terlihat dari nilai Asymp. Sig. (2-tiled) yang lebih dari 0.05, sehingga H1 

diterima atau ada perbedaan yang signifikan antara saham perbankan 

syariah dan saham perbankan konvensional. 
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Setelah diketahui hasil oleh data yang dilakukan, kemudian pada bab 

ini akan dianalisa secara lebih mendalam terkait hasil temuan yang 

diperoleh. Analisa yang dilakukan juga mengacu pada kondisi empiris di 

lapangan serta hasil penelitian terdahulu yang relevan dengan temuan 

penelitian. Sehingga dapat memperoleh suatu formulasi tentang 

rekomendasi keputusan investasi 

Permasalahan utama dalam penelitian ini adalah terkait perbandingan 

kinerja investasi pada perusahaan perbankan yang diukur menggunakan 

variabel risk dan return selama masa pandemi covid-19. Pembahasan dari 

hasil pengukuran dan perbandingan kedua variabel tersebut akan dijabarkan 

pada uraian di bawah ini: 

5.1.1 Analisa Perbandingan Return 

Hasil olah data menunjukkan adanya perbedaan rata-rata return 

antara saham perbankan syariah dan perbankan konvensional. 

Perbedaan ini menempatkan rata-rata return saham perbankan 

syariah lebih tinggi daripada rata-rata return saham perbankan 

konvensional. Namun demikian setelah dilakukan uji Mann 

Whiteney ternyata perbedaan ini tidak menunjukkan perbedaan yang 

signifikan secara statistik. 

Pergerakan return bank konvensional bergerak di kisaran nilai 

terendah sebesar -0.15 (-15%) dan nilai tertinggi sebesar 0.11 (11%). 

Berbeda dengan bank syariah yang memiliki range return mulai dari 

titik terendah sebesar -0.06 (-6%) hingga return tertinggi mencapai 
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0.16 (16%). Sehingga sekalipun range return saham perbankan 

konvensional lebih besar daripada saham perbankan syariah, hal ini 

tidak bisa dijadikan patokan untuk menetapkan bank konvensional 

lebih dominan dalam hal return. Karena range return Saham 

perbankan konvensional dimulai dari titik yang sangat rendah, jauh 

dibawah bank syariah. 

Keadaan tersebut menunjukkan bahwa pada periode awal data 

penelitian ini yaitu pada kuartal pertama tahun 2020, return saham 

bank konvensional memang sudah berada di titik yang cukup 

rendah. Banyak faktor yang mungkin mempengaruhi keadaan 

tersebut, dan tidak menutup kemungkinan disebabkan karena 

adanya faktor pandemi Covid-19. Mengingat pada periode tersebut 

Covid-19 baru masuk di Indonesia. 

Berbeda dengan pergerakan return saham perbankan 

konvensional yang dimulai dari titik yang terkoreksi cukup dalam, 

pergerakan return saham perbankan syariah terlihat lebih dominan 

dengan titik terendah hanya -0.06 (6%). Pergerakan positif return 

saham perbankan syariah dalam penelitian ini ditopang oleh 

kenaikan yang cukup signifikan dari emiten BRI syariah di akhir 

kuartal ketiga dan awal kuartal keempat tahun 2020. 

Menurut penulis, kenaikan tersebut menjadi bagian dari 

dampak mencuatnya isu merger bank syariah BUMN yang mulai 

digaungkan oleh Menteri BUMN Erick Tohir sejak Juli 2020 lalu. 
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Terbukti sejak saat itu harga Saham BRI Syariah terus naik drastis 

hingga mencapai kenaikan di atas 20%. Pendapat penulis ini juga 

dikuatkan oleh pendapat analis Binartha Sekuritas, M. Nafan Aji 

Gusta Utama yang juga berpendapat bahwa kenaikan saham BRI 

Syariah ini juga dipicu oleh adanya isu merger (Republika, n.d.).  

Penelitian terdahulu juga membuktikan bahwa aksi korporasi 

yaitu merger memang mempengaruhi kenaikan return. Seperti 

penelitian yang dilakukan oleh Dian Wahyu Normalita dan Zaenal 

Arifin dengan judul penelitian Pengaruh Merger dan Akuisisi 

Terhadap Kinerja Keuangan dan Kinerja Pasar pada Perusahaan 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa memang terdapat perbedaan yang signifikan 

dalam Debt To Equity Ratio (DER) Return On Asset (ROA) dan 

return antara sebelum melakukan dan setelah melakukan aksi 

korporasi merger dan akuisisi oleh perusahaan atau emiten 

(Normalit & Arifin, 2018). 

Aksi korporasi dari BRI Syariah ini sebenarnya baru akan 

efektif diberlakukan mulai bulan Februari 2021. Adapun beberapa 

bank syariah yang termasuk dalam merger kali ini yaitu bank BNI 

Syariah, Bank Syariah Mandiri, dan bank BTN Syariah, serta bank 

BRI Syariah sebagai survivor alias entitas penerima penggabungan. 

Hasil merger bank Syariah BUMN ini nantinya akan diberi nama 

baru yaitu Bank Syariah Indonesia dengan kantor operasional 
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mengikuti kantor operasional Bank-bank anggota merger (Kompas 

Cyber Media, n.d.)  

Namun sekalipun kebijakan ini baru akan efektif di bulan 

Februari 2021, para investor sudah mengambil keputusan investasi 

sejak saat itu juga. Hal ini berkaitan dengan ekspektasi Investor 

tentang sentimen positif yang baru saja diisukan, sehingga semua 

investor berlomba-lomba untuk memanfaatkan momen ini dengan 

mengamankan porsi kepemilikan saham yang dianggap punya 

prospek kinerja bagus di masa yang akan datang. 

Pendapat penulis tentang pengambilan sikap investor dalam 

menanggapi adanya isu merger tersebut dibuktikan dengan adanya 

peningkatan volume transaksi semenjak adanya isu merger tersebut 

pada sekitar bulan Juli. Data peningkatan volume transaksi saham 

bank syariah dapat dilihat pada grafik berikut, dimana data volume 

transaksi ini diambil dari volume transaksi di setiap akhir bulan 

mulai dari beberapa bulan sebelum bulan Juli. 
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Sumber: Bursa Efek Indonesia, data diolah Kembali 

Gambar 5.1 Volume Transaksi Saham BRI Syariah  

Sehingga menurut penulis, kenaikan signifikan dari saham BRI 

Syariah yang menjadi penopang utama dari unggulnya rata-rata 

return saham perbankan syariah daripada saham perbankan 

konvensional dalam penelitian ini adalah adanya sentimen positif di 

tengah periode penelitian. Sentimen positif ini membuat permintaan 

Saham BRI Syariah meningkat drastis, terlihat dari peningkatan 

volume transaksi yang tumbuh sangat signifikan sejak sentimen 

positif ini mulai diisukan.  

Kemudian sesuai dengan hukum penawaran dan permintaan 

yang berlaku, maka perlahan harga saham BRI Syariah juga turut 

naik tinggi seiring bertambahnya jumlah peminat yang ingin 

membeli atau mentransaksikan saham tersebut. Hingga akhir 

periode penelitian, terpantau saham BRI Syariah masih memiliki 

volume transaksi sebesar 109.237.600. 
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Saham BRI Syariah menjadi perhatian dalam penelitian ini 

karena memberikan kontribusi paling besar diantara dua sampel 

saham perbankan syariah yang diambil. Sementara itu sampel saham 

perbankan syariah lainnya yaitu saham BTPN syariah tidak 

menunjukkan pergerakan yang signifikan.  

Hanya saja pergerakan Saham BTPN syariah menunjukkan tren 

kenaikan selama periode penelitian, sehingga sedikit banyak 

akumulasi dari return kedua sampel ini sangat mendukung untuk 

menempatkan rata-rata return saham perbankan syariah menjadi 

lebih unggul daripada rata-rata return saham perbankan 

konvensional. Sekalipun setelah diuji, perbedaannya tidak 

menunjukkan perbedaan yang signifikan secara statistik. 

Sedangkan dari sisi sampel penelitian untuk saham perbankan 

konvensional sebenarnya juga terdapat sentimen positif. Sentimen 

positif ini terkait dengan rencana aksi korporasi dan strategi 

perusahaan dalam menghadapi kondisi pandemi. Sentimen tersebut 

terjadi pada emiten BRI dan BTPN. 

 Pada kuartal pertama tahun 2020 BRI dikabarkan akan 

melakukan penggabungan usaha dengan beberapa perusahaan 

BUMN lainnya yaitu PT Pegadaian (Persero) dan PT Permodalan 

Nasional Madani (Persero). Namun kabar tersebut tidak cukup 

banyak diberitakan oleh media, bahkan sampai akhir November 

2020 menurut penelusuran penulis hanya ada sekitar kurang dari 10 
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media yang mengabarkan berita tersebut. Yaitu Jawa Pos, Mirae 

Asset, Polresdirap.com, birokratmenulis, Topbusiness.id., dan 

media online lainnya yang masih kurang begitu bagus reputasinya. 

Selain itu kabar mengenai penggabungan usaha ini juga masih 

belum jelas arahnya. Sunarso selaku Direktur Utama BRI masih 

enggan berkomentar untuk memberikan informasi mengenai detail 

dari arah penggabungan usaha BRI ini nantinya. Menurutnya arah 

penggabungan usahanya masih belum bisa dipastikan, tapi yang 

jelas bukan dalam bentuk merger, bisa jadi berupa holding biasa, 

atau sub holding (“TopBusiness,” 2020).  

Kemudian rencana penggabungan usaha ini juga masih dalam 

wacana kementerian BUMN dan internal BRI, belum direncanakan 

untuk dibahas dalam RUPS perusahaan. Berbeda dengan BRI 

Syariah yang sentimen positif rencana aksi korporasinya memang 

sudah direncanakan untuk dibahas dalam RUPS Luar Biasa di bulan 

Desember, dan sudah ada target efektif pemberlakuan di bulan 

Februari 2021. 

Beberapa kondisi di atas membuat pergerakan saham BRI tidak 

secemerlang BRI Syariah. Isu penggabungan usahanyapun yang 

sudah diberitakan sejak Februari 2020 tidak diikuti dengan 

peningkatan volume perdagangan sahamnya, sehingga tidak ada 

peningkatan kinerja saham yang signifikan pada saham BRI. Range 

pergerakan return saham BRI sepanjang periode penelitian hanya 
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berkisar di angka terendah -6% sampai tertinggi 4%. Bahkan volume 

transaksi saham BRI terus menurun dari bulan Maret sampai 

November di kisaran angka 5.387.621.200 sampai terendah 

2.782.132.900 (PT Bursa Efek Indonesia, n.d.-i). 

Kemudian pada BTPN juga menunjukkan adanya sentimen 

positif berupa strategi pengembangan kredit selama masa pandemi 

setelah sebelumnya pada Februari 2019 BTPN melakukan merger 

dengan bank Jepang yang bernama PT Bank Sumitomo Mitsui 

Indonesia (SMBCI). Merger tersebut membuat BTPN mendapatkan 

jangkauan pasar yang lebih luas dan peningkatan aset yang cukup 

signifikan. Setelah penggabungan total aset BTPN mencapai Rp 

189,92 triliun, kreditnya mencapai 133,25 triliun dengan dana pihak 

ketiga (DPK) Rp 98,97 triliun. Modal perusahaan menjadi Rp 27,81 

triliun (CNBC, n.d.). 

Sebagai salah satu dampak dari adanya merger BTPN mendapat 

product expertise dari SMBC berupa dukungan produk, dan klien 

global SMBC. Kemudian hal tersebut mendorong BTPN untuk 

mengembangkan hubungan dengan perusahaan lokal untuk 

meningkatkan kredit korporasi. Itu semua menjadi kekuatan 

sehingga pada saat pandemi semua bisa menjadi penopang. Saat ini 

kredit korporasi memiliki porsi 60% dari keseluruhan portofolio 

kredit. Pertumbuhan kredit korporasi BTPN 21% YoY, dan kredit 

korporasi ini dianggap kebal terhadap pendemi (CNBC, n.d.). 
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Kendati terdapat beberapa kondisi peningkatan yang positif dari 

sisi bisnis pada BTPN, namun sepanjang periode penelitian saham 

BTPN tidak menunjukkan peningkatan yang signifikan. Pergerakan 

return saham BTPN hanya bergerak di kisaran terendah -0.07 

sampai tertinggi 0.03. Menurut penulis kondisi tersebut disebabkan 

karena sentimen yang terjadi ini belum mampu menggiring investor 

untuk tertarik membeli saham BTPN. Terlihat dari volume transaksi 

yang masih belum ada peningkatan drastis. 

Ketidaktertarikan investor dalam mentransaksikan saham 

BTPN ini menurut penulis karena sentimen yang terjadi masih 

bersifat biasa saja dan belum ada perubahan yang sangat signifikan 

misal dalam peningkatan aset atau ekspansi usahanya. Sentimen 

positif yang dialami BTPN tersebut sudah sering sekali dijumpai 

pada Perusahaan-perusahaan lain yang listing di bursa. Belum lagi 

karena saham BTPN ini masih belum cukup ramai dibicarakan oleh 

para influencer saham yang sedang Marak-maraknya selama masa 

pandemi ini dan mempunyai dampak besar dalam penggiringan 

opini publik. 

Sehingga secara umum selama periode penelitian atau selama 

Covid-19 terjadi di Indonesia pergerakan saham antara saham 

perbankan syariah dan perbankan konvensional tidak menunjukkan 

perbedaan yang signifikan. Sekalipun hasil penelitian ini 

menempatkan saham perbankan syariah sebagai kelompok saham 
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dengan return yang lebih tinggi, namun keduanya tidak 

menunjukkan perbedaan yang signifikan. Kemudian jika 

dibandingkan return saham dari beberapa emiten yang menjadi 

sampel penelitian, return saham BRI Syariah menunjukkan 

perbedaan yang signifikan dari segi pergerakan harga.  

5.1.2 Analisa Perbandingan Risk 

Hasil olah data pada bab Hasil Penelitian menunjukkan bahwa 

terdapat perbedaan antara risk saham perbankan syariah dan 

perbankan konvensional. Perbedaan ini menempatkan saham 

perbankan syariah sebagai kelompok saham dengan risk lebih tinggi 

daripada saham perbankan konvensional, perbedaannyapun 

menunjukkan perbedaan yang signifikan secara statistik. 

Untuk mengetahui penyebab adanya perbedaan risk yang 

signifikan ini penulis melakukan analisa pada pola pergerakan 

saham perbankan syariah, karena saham perbankan syariah 

dianggap memiliki nilai risk yang lebih tinggi. Perlu diketahui juga 

bahwa data awal yang digunakan dalam penghitungan risk ini 

berasal dari data pergerakan harga saham yang kemudian dijadikan 

prosentase return mingguan. Analisa yang dilakukan menemukan 

adanya pergerakan yang cukup ekstrim pada pergerakan saham BRI 

Syariah. Pergerakan harga yang cukup ekstrim ini dipengaruhi oleh 

hal-hal yang sudah dibahas pada bagian sebelum ini. 
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Pergerakan yang cukup ekstrim ini terjadi di bulan Juli hingga 

Oktober. Pada dasarnya pergerakan yang cukup ekstrim ini 

bukanlah suatu hal yang negatif. Karena jika diperhatikan, sekalipun 

pergerakan return yang menjadi dasar penghitungan standar deviasi 

Saham BRI Syariah ini cukup ekstrim, hal tersebut tidak sampai 

membuat return saham tersebut terjun begitu dalam atau mengalami 

kerugian besar. Artinya penurunan atau pergerakan yang ekstrim ini 

hanya penurunan besaran pemberian return, dengan sekali koreksi 

penurunan yang tipis saja yang sifatnya sementara. 

 Secara tren, pergerakan harga Saham BRI Syariah ini masih 

berada pada tren kenaikan atau bullish dan koreksi yang terjadi tidak 

sampai merubah tren pergerakan ini menjadi tren penurunan atau 

bearish. Sehingga koreksi yang terjadi bukanlah suatu permasalahan 

berarti. Bisa diperhatikan pada grafik berikut ini : 

 
Sumber: Indopremier Online Trading, data diolah kembali 

Gambar 5.2 Tren pergerakan harga Saham BRI Syariah 
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Pengukuran risiko dalam penelitian ini diinterpretasikan oleh 

nilai standar deviasi. Dimana standar deviasi mengukur adanya 

penyimpangan absolut dari nilai yang sudah terjadi dengan nilai 

ekspektasinya (Salimah, 2018, p. 87). Sehingga semakin besar 

penyimpangannya maka akan semakin besar pula nilai standar 

deviasinya dan dianggap memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi. 

Oleh karena itulah mengapa pada periode Juli sampai Oktober 

saham perbankan syariah khususnya saham BRI Syariah 

mempunyai perhitungan standar deviasi yang tinggi. Hal ini 

disebabkan penyimpangan ekspektasi pengembalian dari saham ini 

relatif tinggi, dengan rincian return yaitu 0.013 (13%) di bulan Juli, 

0.015 (15%) di bulan Agustus, dan -0.06 (6%) di bulan September. 

Pergerakan dari Agustus menuju September dan kembali ke 

Oktober inilah yang membentuk pola cukup ekstrim dan 

memberikan kontribusi cukup besar terhadap tingginya nilai standar 

deviasi dari saham perbankan syariah, khususnya saham BRI 

Syariah pada periode tersebut. Puncaknya pada pergerakan di bulan 

Oktober dimana standar deviasi BRI Syariah mencapai 0.28.  

Namun juga tidak bisa dilupakan, pergerakan standar deviasi 

saham perbankan syariah yang cukup tinggi juga terjadi di bulan 

Maret. Padahal jika kita perhatikan di grafik return, bulan tersebut 

menunjukkan rata-rata return bulanan yang relatif kecil yaitu senilai 

0.0 (0%). Hal ini bisa terjadi karena pada grafik return hanya 
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menjelaskan hasil penghitungan rata-rata return setiap minggunya, 

sedangkan pada grafik standar deviasi memberikan gambaran 

tentang pola pergerakan atau perubahan return setiap minggunya. 

 Sehingga menurut penulis, pada periode awal Covid-19 masuk 

di Indonesia yaitu pada Maret 2020. Kedua kelompok saham baik 

saham perbankan syariah maupun saham perbankan konvensional 

menunjukkan respon yang sama-sama kurang baik. terlihat dari 

penurunan harga kedua kelompok saham tersebut di awal periode 

penelitian hingga menyebabkan prosentase return yang diberikan 

menjadi negatif. Dimana pada akhirnya berimbas pada peningkatan 

nilai standar deviasi, karena penurunan maupun kenaikan 

(pergerakan) yang terjadi pada return tergolong cukup ekstrim. 

Namun pada saham perbankan syariah, tingginya nilai standar 

deviasi ini ternyata masih kurang mampu untuk menginterpretasikan 

tingginya resiko kerugian yang akan dialami oleh para investor. 

Karena jika diperhatikan sekalipun nilai standar deviasi pada saham 

perbankan syariah khususnya pada saham BRI Syariah tergolong 

tinggi, namun tren pergerakan sahamnya masih berada pada tren 

kenaikan atau bullish. 

5.2 Keterbatasan Hasil Penelitan 

Penelitian yang sudah dilakukan oleh penulis ini sangat dimungkinkan 

mempunyai beberapa keterbatasan, sehingga belum mampu memberikan 
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jawaban terhadap berbagai macam pertanyaan yang mungkin muncul dan 

masih memiliki kaitan dengan masalah penelitian yang bersifat kompleks. 

Keterbatasan ini selanjutnya bisa dijadikan rekomendasi permasalahan 

penelitian yang bisa diangkat oleh peneliti selanjutnya untuk 

menyempurnakan hasil temuan pada penelitian kali ini. Atau bisa saja 

penelitian terbaru nantinya digunakan untuk menguji kebenaran hasil 

penelitian yang sudah penulis lakukan. Adapun keterbatasan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya terbatas pada periode Maret sampai November, 

sedangkan pada bulan setelah November pandemi Covid-19 ini masih 

belum berakhir dan memungkinkan untuk menciptakan iklim ekonomi 

dan investasi yang berbeda denga napa yang sudah dibahas dalam 

penelitian ini. 

2. Penelitian ini hanya memberikan gambaran perbandingan kinerja saham 

menggunakan indikator return dan risk, namun belum mampu 

menjelaskan secara lebih mendalam serta memastikan mengenai faktor 

apa yang membentuk pola pergerakan harga itu sendiri. Mengingat 

harga di sini merupakan dasar dalam penghitungan return maupun risk. 

3. Peneliti belum mampu menjelaskan secara lebih detail mengenai 

bagaimana bisa sentimen yang hampir sama mampu memberikan 

dampak yang sangat jauh berbeda diantara para emiten yang menjadi 

sampel penelitian ini 
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4. Penelitian ini belum mampu menginterpretasikan secara lebih detail 

bagaimana Covid-19 mempengaruhi terhadap kinerja Saham, 

sedangkan penelitian ini menjelaskan bahwa kondisi pandemi inilah 

yang memungkinkan diperolehnya hasil penelitian yang berbeda dengan 

hasil penelitian yang sudah dilakukan terdahulu. 

5. Kemudian penelitian ini juga belum mampu memberikan formulasi 

tentang bagaimana cara mengukur risk yang bisa diidentikkan dengan 

kerugian. Karena risk dalam penelitian ini menurut penulis masih belum 

bisa menggambarkan risiko sepenuhnya. 

5.3 Rekomendasi Keputusan Investasi bagi Investor  

Dalam menghadapi situasi ekonomi yang sulit tentunya setiap orang 

akan berusaha untuk memanfaatkan segala sumber daya yang dimiliki, 

termasuk sumber daya modal. Hal tersebut sebagai upaya untuk tetap 

mampu bertahan di tengah kondisi ekonomi yang sulit dan berimbas pada 

segala aspek kehidupan.  

Covid-19 merupakan salah satu kondisi alamiah yang memiliki 

dampak cukup besar terhadap perekonomian. Dibuktikan dari berbagai 

indikator perubahan kondisi ekonomi yang sudah dibahas pada bagian 

sebelum ini. Bisa dikatakan berdampak secara menyeluruh karena hampir 

seluruh negara di dunia ini mengalami wabah Covid-19 ini. 

Pasar modal yang merupakan salah satu instrumen pilihan masyarakat 

dalam melakukan Investasi atau sekedar trading menjadi salah satu bagian 

dari aspek ekonomi yang terdampak oleh adanya Covid-19 ini. Guncangan 
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ekonomi yang terjadi membuat indeks komposit di berbagai negara 

mengalami keterpurukan, hal ini menuntut kecermatan seorang investor 

dalam melakukan keputusan Investasi agar bisa terhindar dari kemungkinan 

kerugian di tengah tidak kondusifnya pasar saham. 

Salah satu upaya menghindari kerugian yang bisa dilakukan oleh 

investor selain melakukan analisa mendalam pada fundamental dan 

teknikal, bisa  juga dengan mempelajari pola atau tren kinerja saham selama 

periode tertentu agar mampu memprediksi kinerjanya kedepan. Hal tersebut 

sejalan dengan salah satu tujuan dibuatnya penelitian ini yaitu untuk 

memberikan gambaran bagi investor dalam melakukan keputusan investasi 

melalui perbandingan kinerja saham selama periode tertentu, dimana 

periode yang menjadi pilihan dalam penelitian ini yaitu periode selama 

mewabahnya Covid-19 di Indonesia, namun terbatas dari bulan Maret 

sampai November. 

 Terdapat dua variabel penelitian yang bisa diperhatikan dari hasil 

penelitian ini, yang kemudian bisa dijadikan landasan pengambilan 

keputusan bagi para investor. Yang pertama yaitu variabel return yang 

dalam penelitian ini dihitung melalui pergerakan harga, sehingga return 

dalam hal ini identik dengan capital gain. Dan yang kedua yaitu variabel 

risk atau risiko yang diukur menggunakan standar deviasi atau 

penyimpangan dari nilai ekspektasi pemberian return. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa  rata-rata return saham perbankan 

syariah lebih tinggi dari rata-rata return saham perbankan konvensional. 
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namun perbedaannya tidak menunjukkan tingkatan yang signifikan secara 

statistik. Kemudian untuk risk, saham perbankan syariah memiliki risk yang 

lebih tinggi dari saham perbankan konvensional terlihat dari besarnya 

standar deviasi. Dan keduanya menunjukkan perbedaan yang signifikan 

secara statistik. 

 Berdasar hasil penelitian tersebut investor dapat menyimpulkan 

bahwa kedua kelompok saham tersebut sama-sama terpengaruh oleh adanya 

Covid-19 yang terjadi. Terlihat dari penurunan yang cukup dalam pada 

periode awal penelitian ini. Namun seiring berjalannya waktu, kelompok 

saham perbankan syariah lebih mampu untuk survive dalam pergerakan 

harga sehingga mampu memberikan potensial return yang lebih besar 

selama masa pandemi ini berlangsung. 

Kemudian dari sisi risiko atau risk, kelompok saham perbankan syariah 

memang memberikan tingkat risiko yang lebih tinggi dan signifikan 

daripada kelompok saham perbankan konvensional terlihat dari tingginya 

perbedaan standar deviasi. Namun perlu diperhatikan juga bahwa standar 

deviasi dalam penelitian ini hanya memberikan gambaran pada seberapa 

besar penyimpangan nilai ekspektasian terhadap nilai realisasinya. 

Sehingga sekalipun perubahan harganya bersifat positif (meningkat) tapi 

menunjukkan pergerakan yang ekstrim dalam kenaikannya, maka itu akan 

menyebabkan besarnya standar deviasi. 

Jika kita perhatikan pada Saham BRI Syariah yang memberikan 

kontribusi paling besar terhadap besarnya standar deviasi pada kelompok 



 

    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

101 

 

 

saham perbankan syariah, saham tersebut memiliki pergerakan yang cukup 

ekstrim mulai dari pertengahan periode penelitian. Pergerakan tersebut 

lebih dominan pergerakan peningkatan dan hanya terjadi satu kali 

penurunan atau kerugian. Namun sekalipun tren kinerja pergerakan 

harganya masih berada pada tren peningkatan, standar deviasi saham BRI 

syariah pada periode tersebut sangatlah tinggi. Hal tersebut terjadi sesuai 

dengan penjelasan sebelumnya tentang bagaimana standar deviasi bekerja. 

 Sehingga rekomendasi yang dapat diberikan oleh penulis terhadap 

seluruh investor dalam mengambil keputusan investasi pada saham sektor 

perbankan selama adanya pandemi yang mengakibatkan terjadinya 

penurunan kinerja perekonomian yaitu sebagai berikut: 

1. Saham perbankan syariah bisa menjadi pilihan utama bagi para investor 

karena menunjukkan pergerakan yang lebih baik secara tren kenaikan. 

2. Saham perbankan syariah terlihat lebih mampu bertahan pada kondisi 

ekonomi pandemi. Terlihat pada periode awal masuknya Covid-19 di 

Indonesia, dimana saham perbankan syariah tidak terkoreksi sedalam 

saham perbankan konvensional. 

3. Selain memperhatikan pilihan apakah saham perbankan syariah atau 

saham perbankan konvensional, Investor juga perlu memperhatikan 

sentimen positif dari masing-masing saham. Karena dalam penelitian ini 

perbedaan pemberian return yang paling dominan disebabkan oleh 

adanya sentimen positif dari saham perbankan syariah yaitu BRI 



 

    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

102 

 

 

Syariah. Sentimen positif tersebut dalam penelitian ini yaitu aksi 

korporasi merger. 

4. Sentimen positif berupa aksi korporasi maupun strategi pengembangan 

usaha ternyata tidak serta merta dapat meningkatkan kinerja kenaikan 

harga saham. Banyak faktor lain yang masih belum sepenuhnya 

terjawab dalam penelitian ini yang mampu mempengaruhi hal tersebut. 

Setidaknya menurut penulis apabila sentimen positif yang terjadi diikuti 

dengan adanya peningkatan volume transaksi yang signifikan, 

kemudian pada Broker Summary pada net buy dan net sell terjadi jenuh 

beli dengan kode broker yang variatif dan komposisi yang berbeda 

antara 5 besar top buyer dan top seller, maka ini bisa menjadi salah satu 

indikator bahwa harga saham tersebut akan meningkat cukup tajam dan 

dalam waktu yang lumayan panjang. Namun perlu dihindari jika 

ternyata pada Broker Summary pelakunya sekuritas yang sama bisa jadi 

saham tersebut sedang terjadi manipulasi harga. 

5. Untuk pertimbangan risk, investor bisa menggunakan indikator standar 

deviasi namun perlu indikator konfirmasi. Karena sudah penulis 

jelaskan pada bagian sebelumnya tentang bagaimana standar deviasi 

bekerja. Sehingga perlu adanya indikator konfirmasi yang dapat 

dijadikan dasar untuk meyakinkan investor terhadap analisa dari data 

besaran standar deviasi.  

6. Indikator konfirmasi yang bisa digunakan adalah analisa tren, apakah 

saham ini sedang berada pada tren kenaikan (bullish) atau berada pada 
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tren penurunan (bearish), atau bisa dibantu dengan indikator lain seperti 

support-resistance, stochastic, bullingerband, volume transaksi, dll. 

Sehingga sekalipun nilai standar deviasi sebuah saham tergolong tinggi 

namun berdasar indikator konfirmasi ternyata masih berada pada tren 

kenaikan, maka saham tersebut layak untuk kita miliki. Karena pada 

saham, koreksi merupakan suatu hal yang wajar dan bukan merupakan 

suatu hal yang harus ditakuti. Oleh karena itu, adanya indikator 

konfirmasi bisa kita pelajari sebagai dasar pengambilan keputusan. 

7. Belajar dari hasil penelitian ini dan kondisi di bursa saham sepanjang 

pandemi Covid-19 yang terjadi di Indonesia, saham perbankan syariah 

menunjukkan kinerja yang lebih dominan. Bahkan kinerja positif ini 

berlanjut setelah periode penelitian ini yaitu setelah bulan November. 

Kesimpulannya saham perbankan syariah ini cukup stabil dan 

cenderung meningkat pergerakannya, sehingga cocok untuk investasi 

jangka panjang. Kemudian terlepas pada berbagai sentimen yang 

mempengaruhi kenaikannya, namun saham perbankan syariah tetap bisa 

menjadi pilihan dalam berinvestasi di masa pandemi atau di masa 

kondisi perekonomian yang sedang terpuruk, utamanya pada masa 

pandemi Covid-19 saat ini. 

8. Untuk kegiatan di pasar modal berupa trading, saham perbankan syariah 

juga bisa menjadi pilihan karena mampu memberikan return yang 

signifikan dalam waktu yang relatif singkat. Hanya saja perlu 

diperhatikan momentum kapan harus beli dan jual agar terhindar dari 
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kondisi kerugian akibat cukup ekstrimnya pergerakan dalam jangka 

pendek. Trader harus mampu menguasai momentum dan analisa 

teknikal serta tidak boleh melakukan transaksi yang dilarang oleh bursa. 
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BAB 6 

PENUTUP 

6.1 Kesimpulan 

Sejalan dengan rumusan masalah yang sudah disusun serta tujuan dari 

dilakukannya penelitian ini, maka kesimpulan dari penelitian ini yaitu: 

1. Terdapat perbedaan rata-rata return antara saham perbankan syariah dan 

perbankan konvensional. Perbedaan ini menempatkan saham perbankan 

syariah sebagai kelompok saham dengan rata-rata return yang lebih tinggi 

daripada saham perbankan konvensional. Namun demikian perbedaan rata-

rata return ini menunjukkan perbedaan yang tidak signifikan secara 

statistik. 

2. Terdapat perbedaan rata-rata risk antara saham perbankan syariah dan 

perbankan konvensional. Perbedaan ini menempatkan saham perbankan 

syariah sebagai kelompok saham dengan rata-rata risk yang lebih tinggi 

daripada saham perbankan konvensional. Perbedaan rata-rata risk ini 

menunjukkan perbedaan yang signifikan secara statistik. 

3. Karakteristik ekonomi pandemi yang unik membuat permasalahan dalam 

penelitian ini cukup kompleks dan menarik untuk dipelajari. Belum lagi 

berbagai sentimen positif yang terjadi di beberapa emiten ternyata 

memberikan efek yang tidak sama terhadap kinerja harga sahamnya, bahkan 

sekalipun sentimen tersebut hampir sejenis. Sehingga disamping investor 

memperhatikan tren kinerja dari aspek return dan risk, investor juga dituntut 

untuk mampu menganalisa setiap sentimen yang terjadi dengan cara 
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memperhatikan rekomendasi keputusan investasi yang sudah penulis 

paparkan pada subbab sebelum ini. Karena dalam penelitian ini penulis juga 

meyakini bahwa sentimen positif dengan karakteristik khusus lah yang 

mampu menggerakkan harga saham, tinggal bagaimana kita mampu 

mengidentifikasinya saja. 

6.2 Saran   

Adapun saran yang dapat penulis berikan terkait dengan penelitian yang 

sudah dilakukan ini ialah sebagai berikut: 

1. Pembaca maupun para investor dapat menggunakan hasil penelitian ini 

sebagai rujukan dalam melakukan keputusan investasi. Karena rekomendasi 

dalam penelitian ini diperoleh berdasar proses panjang yang sifatnya 

akademis dan bisa dipertanggung jawabkan keabsahan datanya. Namun jika 

pembaca kurang berkenan dengan hasil penelitian ini, maka bisa melakukan 

studi komparasi dengan hasil temuan peneliti lainnya. 

2.  Penelitian ini masih memiliki beberapa kekurangan yang sudah penulis 

paparkan pada bagian sebelum ini, sehingga harapannya penelitian ini bisa 

dipelajari dan ditemukan kekurangannya untuk selanjutnya bisa 

disempurnakan untuk menambah kebermanfaatan dari hasil penelitian ini 

nantinya. 
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