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ABSTRAK 

 Dalam melakukan investasi, tingkat pengembalian dan risiko merupakan 

trade-off yang harus dipertimbangkan sehingga investor dapat memaksimalkan 

keuntungan. Karena semakin tinggi return atau tingkat keuntungan suatu investasi 

maka akan semakin tinggi pula risk atau risikonya. Tingginya peminat dari saham 

syariah dan emas membuat investor akan mempertimbangkan pilihan yang tepat 

dimana return yang tinggi dan risk yang rendah sehingga menghasilkan 

keuntungan yang maksimal.  Dalam penelitian ini berfokus untuk memberikan 

gambaran dalam menganalisis dan membandingkan return dan risiko saham 

syariah, dalam hal ini JII dan ISSI dengan emas dari PT. Aneka Tambang Tbk. 

Yang merupakan penelitian kuantitatif dengan data sekunder dengan analisis 

model GARCH. Diperoleh hasil pengujian bahwa tidak ada perbedaan return 

saham syariah dan emas, dan terdapat perbedaan risiko saham syariah dan emas. 

Kata Kunci: Risk, Return, JII, ISSI, EMAS, GARCH 
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ABSTRACT 

 Return and risk ae two essential trade-off that every investor should 

consider to maximize their profit. In investment, the higher the return, the higher 

the risk. As the demand for Islamic stocks and gold are glowing, investors tend to 

opt for a high rate of return yet has relatively low risk to generate maximum 

profits. This Research focuses on providing an overviews in analyzing and 

comparing the return and risk of Islamic stock, in this case, Jakarta Islamic Index 

(JII) and Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) with gold fromt PT. Aneka 

Tambang Tbk. Quantitative research is used with secondary data and is analyzed 

using the GARCH analysis model. The findings result show that there is no 

difference in the return of Islamic stocks and gold, and there are differences in the 

risk of Islamic stocks and gold. 

Keywords: Risk, Return, JII, ISSI, Gold, Garch 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perubahan kondisi ekonomi disaat ini yang berubah-ubah, berkembang 

dan tidak dapat di prediksi, sehingga masyarakat harus cermat dalam 

mengalokasikan dananya. Salah satu kegiatan yang dapat dilakukan adalah  

kegiatan investasi, dimana kegiatan menaruh sejumlah dana atau aset dimasa 

sekarang dengan harapan untuk memperoleh keuntungan yang diinginkan di 

masa mendatang (Expected Return). Menurut Eugene dan Joel (2001:78) 

bahwa kegiatan investasi secara umum ada dua, yaitu financial assets 

(investasi aset-aset finansial)  dan real assets (investasi aset-aset riil). Agar 

dapat memenuhi kebutuhan hidup jangka panjang, maupun jangka pendek. 

Hakikat dari seluruh aktivitas manusia mengharuskan untuk berniat 

dengan ibtigha mardhatillah (menemukan keridhaan Allah) dikarenakan 

kegiatan yang memperoleh keridla‟an Allah merupakan inti sebuah agama 

Islam seperti dalam Al-Qur‟an surat Al- Baqarah ayat 207. Sehingga hal-hal 

dalam investasi dan upaya untuk mencari keuntungan yang tidak ada dalam 

ketentuan dalam syariat agama Islam harus dihindari untuk memperoleh 

keridla‟an Allah (Azizah, 2016: 2). 

Pandangan Islam terhadap kegiatan investasi sangatlah diperbolehkan dan 

Rasulullah pun juga melakukan kegiatan seperti itu pada masanya. Namun 

sebaliknya, bahwa Islam sangat menghindari apabila harta tidak digunakan 
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dan didiamkan saja, yang membuat harta menjadi tidak produktif. Lalu usaha 

untuk menyimpan saja uang sehingga harta menjadi tertimbun dan tertumpuk 

juga sangat dilarang dalam ajaran Islam, karunia Allah dapat terbuang sia sia 

jika hal tersebut dilakukan (Iska & Nengsih, 2016). 

Apabila kegiatan untuk menyimpan uang saja sehingga harta menjadi 

tertimbun dan tertumpuk begitu saja, sehingga terjadi akan mengurangi jumlah 

modal yang ada dibidang usaha untuk diinvestasikan. Hal tersebut mampu 

menghambat proses dalam pembangunan dan perkembangan ekonomi pada 

suatu Negara. Adanya undang-undang darurat RI nomor 17 tahun 1953 pasal 1 

tentang penimbunan barang yang melarang penumpukan dan penimbunan 

kekayaan itu, maka mengharuskan kepada seluruh masyarakat untuk dapat 

memutarkan dana tersebut agar kegiatan ekonomi dapat berjalan (Iska & 

Nengsih 2016). 

Banyak orang yang mempunyai banyak sekali jalur untuk melakukan 

investasi. Schroders Global Investor Study sebuah judul untuk survei lapangan 

yang dilaksanakan oleh Schroders menyimpulkan bahwa apabila memiliki 

penghasilan yang dapat dibelanjakan, investasi adalah prioritas utama yang 

akan dikejar para investor global. Fakta bahwa investasi yang paling dilirik 

oleh investor Indonesia adalah komoditas, obligasi, dan saham sebesar 21%, 

properti sejumlah sebesar 21%. Lalu, 19% investasi digunakan untuk bisnis 

pribadi, 14% digunakan untuk investasi dana pensiun dan untuk investasi yang 

dilakukan oleh investor Indonesia adalah tabungan sekitar 12%.  
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Sejak jaman dahulu, di Indonesia sebagian besar masyarakatnya telah 

mengetahui bahwa emas dapat dijadikan investasi, dengan risiko yang rendah 

menjadikan emas menjadi investasi favorit masyarakat Indonesia. Dan juga 

harga emas dominan lebih aman juga dominan harga naik seperti investasi 

tanah dan memiliki yang return bagus bagi investor pemula yang ingin 

memulai investasi.  

Emas, perak, berlian adalah logam mulia yang terkenal di dunia. Investasi 

lain tidak memiliki keunggulan ini dibanding emas karena harganya setiap 

tahun mengalami kenaikan (sebesar 20%), kemudian emas itu lebih gampang 

dicairkan dibanding dengan investasi lain (liquid). Dilansir dari website resmi 

bareksa.com, dalam satu tahun pada bulan Desember tahun 2020 terakhir, 

harga emas Antam naik lebih dari hingga tembus 1,2 juta per ons (55%). 

sementara dalam jangka 15 tahun terakhir, harga emas Antam telah meroket 

jauh kisaran 155%. Dapat disimpulkan tingkat return yang naik berdasarkan 

data historis emas membuat investor tertarik sehingga masyarakat di Indonesia 

memiliki motivasi dalam menginvestasikan dananya untuk emas berharap 

kedepan investor mendapat keuntungan dari selisih hasil membeli emas 

dengan menjual emas (capital gain) (Baur, Dirk G., Brian M Lucey, 2010).   

Akibat munculnya virus baru pada kota Wuhan yang ada di China pada 

akhir tahun 2019 yang bernama Corona Virus Disease (COVID-19) yang 

dapat menular antar manusia melalui tetesan cairan (droplet) pernafasan tubuh 

melalui kontak fisik ataupun permukaan padat. Dengan penularan yang mudah 

dan cepat ini Organisasi Kesehatan Dunia (WHO) akhirnya membuat 
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keputusan bahwa virus Covid-19 adalah wabah yang sedang melanda seluruh 

dunia.  

Menurut kutipan dari website berita resmi Covid19.co.id di Indonesia 

pertama kali yang terinfeksi pada tanggal 2 Maret 2020 sejumlah 2 orang yang 

melakukan kontak fisik dengan orang Jepang yang tinggal di Malaysia yang 

selanjutnya menjalani perawatan di RSPI Prof. Dr. Sulianti Saroso, Jakarta 

Utara. Hingga pada tanggal 26 Januari 2021 kasus positif Indonesia tembus 

hingga 1 juta kasus, yang kemudian ada diposisi ke-19 negara dengan total 

kasus positif penyakit Covid-19 tertinggi di dunia, dan sedang di posisi ke-4 di 

Asia. Dari jumlah kematian jumlah pasien, Indonesia menempati urutan ke-17 

di dunia dan menjadi urutan ke-3 di Asia menurut Worldometers.  

Dengan seiring waktu, pertambahan jumlah kasus positif di Indonesia 

membuat keadaan ekonomi mengalami dampak yang cukup serius, pada 

kuartal III-2020 menurut data dari Badan Pusat Statistik (BPS) melaporkan 

Produk Domestik Bruto (PDB) berada di minus 3,49 persen sehingga pada 

pasar modal juga mengalami penurunan secara signifikan, namun berbeda 

dengan pasar modal Syariah pada bulan Desember menurut berita Republika 

bahwa pasar modal syariah memiliki nilai kapitalisasi sebesar 3,062 triliun 

rupiah atau sekitar 51,4% dari keseluruhan total nilai kapitalisasi yang ada di 

pasar saham Indonesia senilai 5,958 triliun rupiah.  

Data yang sudah di dapat bawah ini, diketahui bahwa diawal kasus positif 

covid-19 di Indonesia pada bulan Maret mengindikasikan Indeks Saham 
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Syariah Indonesia (ISSI) mengalami penurunan harga yang tajam secara 

signifikan, namun diakhir bulan Maret mulai naik hingga awal tahun 2021. 

Sehingga sangat berpengaruh terhadap kinerja dari perusahaan yang terdapat 

di pasar modal untuk memperoleh sejumlah dana dari investor. 

Gambar 1.1 Harga Saham Jakarta Islamic Index tahun 2020 

Sumber: https://id.investing.com/indices/idx-shariah-chart 

Berdasarkan data yang telah di himpun oleh IDX Islamic, total saham 

syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara signifikan 

mengalami kenaikan dari tahun ke tahun. Periode tahun 2011 hingga bulan 

Oktober 2020, yang awalnya berjumlah 237 saham total saham syariah sudah 

meroket 451 saham sebanyak atau sekitar 90,3% dari awal total saham. 

Lalu pada bulan Oktober 2020, total efek sejumlah 709 saham yang 

terdaftar pada BEI sekitar 63,61% adalah 451 saham syariah. Peningkatan 

pada pasar saham syariah menggambarkan bahwa masyarakat Indonesia 

memiliki minat yang tinggi terhadap investasi syariah. Menurut hasil data IDX 

Islamic, yang dilakukan pada periode tahun 2015 sampai Oktober tahun 2020, 

https://id.investing.com/indices/idx-shariah-chart
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terjadi peningkatan pada orang yang berinvestasi pada saham syariah. 

Berdasarkan hal tersebut, total orang yang berinvestasi pada saham syariah 

naik drastis yang awalnya sejumlah 4.908 orang investor meningkat menjadi 

81.413 orang investor per pada 2015 hingga Oktober 2020, atau berdasarkan 

rata-rata growth rate (CAGR) sejumlah 75% per tahun. Hingga Oktober tahun 

2020, sekitar Rp 4,2 triliun merupakan total transaksi saham syariah yang 

dilakukan secara harian. Ditambah, 395 ribu kali rata-rata frekuensi transaksi 

saham syariah per hari. 

Banyak regulator, instansi dan perusahaan-perusahaan memberikan 

edukasi-edukasi sehingga literasi masyarakat dalam mengenal investasi 

syariah ini, ditambah faktor perkembangan teknologi yang semakin pesat juga 

meningkatkan efisiensi dan efektivitas terhadap pengembangan dalam pasar 

modal syariah, utamanya dalam keleluasaan bertransaksi, membuka rekening 

investasi dan pertumbuhan dari investor yang ada di pasar modal syariah 

menjadi terus meningkat. Menurut hasil data yang ada di KSEI, jumlah 

investor yang berumur 30 tahun kebawah ketahui sudah menjadi investor 

sekitar  47,6 % dari total investor sekitar 2,4 juta pada tahun 2019 yang 

meningkat sebesar 47%  menjadi 3,53 juta orang pada tanggal 19 November 

2020. 

 Masa pandemi Covid-19 juga membuat investasi emas menjadi naik daun, 

pada selasa tanggal 28 Juli 2020 pukul 08.47 WIB berdasarkan situs 

www.logammulia.com, harga emas PT. Aneka Tambang Tbk (Antam) 
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diketahui menyentuh angka Rp. 1.022.000 per gramnya yang bertahan hingga 

bulan Oktober. 

Gambar dibawah juga menguatkan data bahwa harga emas dominan 

mengalami peningkatan dimasa pandemi Covid-19 karena para investor pada 

keadaan ini cenderung akan mencari investasi yang aman dan bebas risiko. 

Walaupun dari sisi return pada investasi ini sangat tinggi, tetapi tidak menutup 

kemungkinan bahwa ekonomi Indonesia mengalami penurunan drastis tahun 

2020. Dan dari penurunan ekonomi yang ada di Indonesia, membuat kegiatan 

di sektor ekonomi terganggu. 

Gambar 1.2 Harga Emas Antam tahun 2020 

Sumber : https://www.logammulia.com/id/harga-emas-hari-ini 

Surat berharga dan saham yang ada di Indonesia mulai mengalami 

penurunan dikarenakan sejumlah investor asing yang mulai menarik sejumlah 

dananya pada awal masa pandemi yang kemudian secara masif 

menginvestasikan dananya ke dolar AS. Sehingga terjadi penurunan nilai 

saham dan surat berharga yang dapat mengganggu kegiatan di pasar modal. 

https://www.logammulia.com/id/harga-emas-hari-ini
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Pertumbuhan ekonomi Indonesia berdasarkan laporan Badan Pusat 

Statistik (BPS) pada kuartal II (Q2) 2020 mengalami kontraksi sebesar 5,32 

persen. Kondisi ini merupakan yang pertama sejak kuartal 1 1999 atau era 

Presiden B.J. Habibie. Saat itu, ekonomi Indonesia tercatat minus 6,13 persen. 

Gambar 1.3 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia

 

Sumber:https://www.kalbaronline.com/2020/08/05/bps-nyatakan-ekonomi-indonesia-

kuartal-ii-2020-minus-532-persen 

Ekonomi Indonesia kuartal II 2020 juga berbanding terbalik dengan kuartal II 

2019 yang masih tumbuh 5,05 persen. Begitu pula jika dibandingkan dengan 

kuartal I 2020 yang masih tumbuh meski anjlok sebesar 2,97 persen. Pertumbuhan 

ekonomi Q2 2020 ini disebabkan oleh kontraksi di berbagai komponennya. Dari 

komponen pengeluaran misalnya. Konsumsi rumah tangga yang memiliki porsi 

57,85 persen dari PDB tumbuh minus 5,51 persen. 

https://www.kalbaronline.com/2020/08/05/bps-nyatakan-ekonomi-indonesia-kuartal-ii-2020-minus-532-persen
https://www.kalbaronline.com/2020/08/05/bps-nyatakan-ekonomi-indonesia-kuartal-ii-2020-minus-532-persen
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Berdasarkan berita dari media Indonesia naiknya imbal hasil dari Surat 

Utang Negara (SUN), lalu penurunan nilai kurs rupiah dari jangka waktu yang 

cepat dan pelemahan drastis yang terdapat bursa saham Indonesia (IHSG) 

terjadi karena keluarnya dana investasi di indonesia. Bahkan sejak bulan 

Januari hingga akhir bulan Maret tahun 2020, yang menajadi penurunan 

paling drastis di kawasan Asia bahwa IHSG mengalami pelemahan sekitar 

27%. Tenor dalam 2 bulan ini dominan naik sekitar 1% dari imbal hasil Surat 

Utang Negara. Risiko menurunnya harga dari SUN justru meningkatnya imbal 

hasil diakibatkan dijualnya surat berharga dari sejumlah besar investor asing 

maupun lokal.yang kemudian terjadi pelemahan sebanyak 17% dari Kurs 

rupiah terhadap dolar AS. Hal ini menjelaskan bahwa para investor mengincar 

dolar AS tidak untuk mengejar, tetapi karena likuiditas dari dolar AS itu 

sendiri. 

Dana investasi yang terus-menerus keluar dari Indonesia ini yang 

membuat transaksi di pasar modal mengalami penurunan cukup tajam. 

Sulitnya dalam memperoleh dana akibat dari sejumlah perbankan nasional 

karena kebijakan mereka untuk menahan sejumlah dananya di pasar modal 

daripada memberikan kepada perusahaan yang sangat membutuhkan pasokan 

dana. Risiko investor akan sangat meningkat apabila terdapat bank yang mau 

memberikan sejumlah dananya, maka imbal hasil untuk dari pinjaman 

perusahaan juga akan naik. Dimana harga akan naik apabila jumlah 

permintaan lebih besar daripada jumlah penawaran akibat pemindahan dana ke 

lokasi lain secara masif ini. 
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Penelitian yang dilakukan oleh sisca debyola yang berjudul “Perbandingan 

Return dan Risiko Investasi pada Saham Syariah dan Emas” pada tahun 2014 

yang meneliti tentang perbandingan dari return dan risiko investasi dengan 

sampel penelitian Aneka Tambang (ANTM), United Tractors (UNTR), dan 

Unilever Indonesia (UNVR) dengan periode bulan Januari 2004 – Desember 

2013. Untuk pengujian pada penelitian ini menggunakan uji-t (independent 

sample t-test). Dimana berbeda dengan penelitian yang akan dilakukan oleh 

peneliti menggunakan sampel saham ISSI, JII dan emas dengan metode 

pengujian GARCH pada periode waktu masa pandemi covid-19.  

Berdasarkan penjabaran dari latar belakang tersebut yang membandingkan 

kelebihan dan juga kekurangan dari emas dan saham syariah, bagi masyarakat 

terutama investor yang baru mengenal investasi akan kesulitan dalam 

menentukan investasi apakah yang dapat menguntungkan dan tepat sasaran. 

Maka dalam menjawab permasalahan investor pada saat ini terutama di masa 

pandemi, maka peneliti akan mencoba melakukan penelitian dalam rangka 

mengetahui dan membandingkan instrumen investasi antara saham syariah 

dengan emas. Maka peneliti termotivasi dalam melaksanakan penelitian 

menggunakan studi komparatif yang berjudul “ ANALISIS 

PERBANDINGAN RISIKO DAN RETURN INVESTASI PADA SAHAM 

SYARIAH DENGAN EMAS PADA MASA PANDEMI COVID-19” 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, penelitian 

ini akan merumuskan permasalahan lebih detail untuk diteliti, yaitu: 

1. Apakah terdapat perbedaan return investasi saham Jakarta Islamic 

Index dengan  return investasi emas di PT. Aneka Tambang Tbk 

periode 1 Maret 2020- 1 Maret 2021? 

2. Apakah terdapat perbedaan return investasi saham Indonesia Sharia 

Stock Index dengan  return investasi emas di PT. Aneka Tambang Tbk 

periode 1 Maret 2020- 1 Maret 2021? 

3. Apakah terdapat perbedaan risk investasi saham Jakarta Islamic Index 

dengan  risk investasi emas di PT. Aneka Tambang Tbk periode 1 

Maret 2020- 1 Maret 2021? 

4. Apakah terdapat perbedaan risk investasi saham Indonesia Sharia 

Stock Index dengan  risk investasi emas di PT. Aneka Tambang Tbk 

periode 1 Maret 2020- 1 Maret 2021? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Meneliti, menganalisis, dan memperoleh bukti tentang perbandingan 

risk dan return investasi antara saham Jakarta Islamic Index dan 

Indonesia Sharia Stock Index dengan harga emas, dengan menghitung 

risk dan return hariannya. 
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2. Mengetahui perbedaan antara risk dan return investasi antara saham 

Jakarta Islamic Index dan Indonesia Sharia Stock Index dengan harga 

emas periode Maret 2020 - Maret 2021. 

D. Manfaat Penelitian  

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat, baik dari 

segi teoritis maupun praktis, diantaranya: 

1. Manfaat Teoritis 

 Penelitian ini diharapkan mampu memberikan wawasan dan ilmu 

pengetahuan di bidang pasar modal dan memperkuat hasil penelitian 

sebelumnya, lalu dapat menambah keilmuan ekonomi syariah dalam 

bidang kepustakaan khususnya di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

2. Manfaat Praktis 

a. Untuk Investor 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan sejumlah 

informasi dan masukan kepada para investor sebagai salah satu 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan berinvestasi terkait 

antara risk dan return saham syariah dengan emas. 

b. Untuk Peneliti 

Pada akhirnya penelitian ini diharapkan memberikan evaluasi 

kepada investor baik individu maupun lembaga keuangan syariah 
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mengenai manajemen risiko dan perolehan pengembalian di pasar 

modal syariah investasi saham syariah dan emas di pasar modal. 

E. Sistematika Penulisan 

 Dalam kajian penelitian ini, sistematika penulisan terdiri dari lima bab 

yang akan saling menyambung. Sistematika penulisan ini memberikan 

gambaran dan logika berpikir peneliti dalam penelitian. Dan sistematika dari 

penulisan akan disajikan agar dapat mengambarkan isi penulisan secara garis 

besar pada setiap bab. Adapun sistematika penulisan disusun sebagai berikut: 

1. Bab pertama berisi uraian latar belakang penelitian, perumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 

penulisan latar belakang menjelaskan tentang alasan mengenai 

masalah risiko dan return yang diteliti, kemudian diakhir merupakan 

rujukan penelitian dan gambaran hasil yang diharapkan dari penelitian. 

2. Bab kedua ini uraian tentang teori-teori yang relevan dengan topik 

penelitian yang di bahas dan penegembangan hipotesis penelitian dan 

teori pendukung mengenai variabel-variabel yang diteliti yaitu, 

investasi, saham syariah, emas, return investasi, risk investasi, 

volatilitas, setelah itu terdapat telaah pustaka, kerangka berfikir dan 

hubungan antar variabel dan pengembangan hipotesis.  

3. Bab ketiga ini penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian, populasi 

dan sampel penelitian, metode pengumpulan data, identifikasi variabel 

penelitian, teknik analisis data dan uji hipotesis. Dan metode penelitian 
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yang digunakan adalah studi Peristiwa dengan periode pengamatan 

selama 397 hari (13 bulan). Dengan sampel Indeks Saham Syariah, 

yaitu ISSI dan JII. 

4. Bab keempat ini menjelaskan tentang deskripsi karakteristik data, hasil 

analisis yang telah diolah menggunakan uji analisis dan uji hasil 

hipotesis yang dilakukan, serta mengenai hasil temuan beserta 

implikasinya yang dibahas secara mendalam. 

5. Bab kelima ini berisi simpulan dari hasil penelitian, keterbatasan 

penelitian, dan saran bagi peneliti selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

 Emas dan saham terutama saham syariah merupakan produk investasi 

yang digemari terutama pada masa pandemi covid-19 karena meningkatnya 

investor dan transaksi. Untuk menyimpulkan instrumen investasi apakah yang 

mempunyai tingkat keuntungan lebih besar, dilakukan dengan cara 

membandingkan return dan risk antara emas dengan instrumen investasi 

saham syariah. Dalam hal ini yang dapat mewakili dari saham syariah adalah 

JII dan ISSI. Karena meningkatnya return akan diiringi dengan meningkatnya 

risk dari investasi tersebut. 

 Selanjutnya penelitian ini berfokus tentang return dan risk investasi antara 

saham syariah dan emas yang masih terbatas sehingga tujuan penelitian ini 

menguji perbedaan dari return dan risk investasi dari saham syariah dengan 

emas. penelitian ini juga menggunakan indeks saham syariah yaitu, JII dan 

ISSI dengan emas PT. Aneka Tambang Tbk harian dari tanggal 1 Maret tahun 

2020 hingga 1 Maret tahun 2021. 

 Hasil kesimpulan dari penelitian ini adalah tidak terdapat perbedaan return 

investasi antara saham JII dan ISSI dengan emas pada periode tersebut. Dan 

pada risk investasi terdapat perbedaan antara saham JII dan tidak terdapat 

perbedaan risk investasi pada saham ISSI dengan emas, dimana risk investasi 

saham syariah lebih besar daripada emas. lalu ditemukan fakta bahwa nilai 
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return dan risk emas mengalami peningkatan drastis pada bulan Juni hingga 

Juli tahun 2020. Untuk return dan risk saham JII dan ISSI justru mengalami 

peningkatan pada bulan Maret-April tahun 2020 sehingga membuktikan 

bahwa high risk, high return. Menggambarkan sentimen-sentimen pandemi 

covid-19 yang berfokus data harian menjadi salah satu faktor meningkatnya 

return dan risk dari emas dan saham syariah. 

B. Keterbatasan Penelitian 

 Meskipun penelitian menampilkan beberapa kebaruan dan 

mengkonfirmasi hasil penelitian sebelumnya, peneliti menilai masih terdapat 

keterbatasan sebagai berikut: 

1. Penelitian hanya berfokus pada 13 bulan periode penelitian, 

padahal periode penelitian dapat dibandingkan antara tahun 

sebelum pandemi covid-19 dengan pasca pandemi. 

2. Penelitian ini tidak menambahkan variabel-variabel lainnya seperti 

IHSG atau instrumen investasi lainnya sebagai tambahan agar hasil 

data lebih lengkap sehingga penelitian dapat menemukan 

intrepetasi yang lebih optimal. 

3. Lalu penelitian ini tidak melakukan simulasi untuk bagaimana 

investor memilih untuk investasi dengan saham syariah ataupun 

dengan menggunakan emas, sehingga secara lebih spesifik 

penelitian ini terbukti di lapangan. 
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C. Saran 

 Peneliti juga berharap agar hasil dari penelitian tentang return dan risk ini 

dapat memberikan saran kepada pihak-pihak yang terkait sebagai berikut: 

1. Bagi para investor, agar penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi 

bacaan tentang tingkat pengembalian dan risiko investasi sehingga 

para investor sebelum berinvestasi pada suatu perusahaan, mempunyai 

ukuran untuk memperoleh keuntungan dari investasinya. 

2. Bagi para peneliti, Pada akhirnya penelitian ini diharapkan 

memberikan evaluasi kepada investor baik individu peneliti maupun 

lembaga keuangan syariah mengenai manajemen risiko dan perolehan 

pengembalian di pasar modal syariah investasi saham syariah dan 

emas di pasar modal. 
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