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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan return antara saham konvensional dan saham syariah 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Saham konvensional dan saham syariah memiliki 

karakteristik yang berbeda, baik dari segi mekanisme pasar maupun regulasi yang mengaturnya. 

Saham konvensional cenderung memberikan return yang lebih tinggi namun dengan tingkat 

volatilitas yang lebih besar, sementara saham syariah menawarkan return yang lebih stabil meskipun 

relatif lebih rendah. Penelitian ini dilakukan dengan pendekatan kualitatif menggunakan studi literatur 

untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi perbedaan return antara kedua jenis saham 

tersebut, termasuk regulasi, profil risiko, serta preferensi investor. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa meskipun saham konvensional lebih menguntungkan dalam jangka pendek, saham syariah 

lebih stabil dan memiliki prospek yang lebih baik dalam jangka panjang. Temuan ini diharapkan dapat 

membantu investor dalam memilih jenis saham yang sesuai dengan tujuan investasi dan profil risiko 

mereka. 

Kata Kunci: Return Saham, Saham Konvensional, Saham Syariah, Bursa Efek Indonesia, Volatilitas, 

Regulasi 
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Abstract 

This study aims to compare the returns between conventional stocks and Sharia stocks listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX). Conventional stocks and Sharia stocks have different characteristics, 

both in terms of market mechanisms and regulations that govern them. Conventional stocks tend to 

offer higher returns but with greater volatility, while Sharia stocks provide more stable returns, though 

relatively lower. This research employs a qualitative approach using a literature review to analyze the 

factors influencing the return differences between the two types of stocks, including regulations, risk 

profiles, and investor preferences. The findings suggest that although conventional stocks are more 

profitable in the short term, Sharia stocks are more stable and have better prospects in the long term. 

These findings are expected to help investors choose the type of stock that aligns with their 

investment goals and risk profiles. 

Keyword: Stock Return, Conventional Stocks, Sharia Stocks, Indonesia Stock Exchange, Volatility, 

Regulations 

 

PENDAHULUAN 

Pasar modal Indonesia mengalami perkembangan pesat dalam dua dekade terakhir, 

yang ditandai dengan meningkatnya jumlah investor dan variasi instrumen investasi yang 

tersedia. Salah satu fenomena signifikan adalah bertumbuhnya minat terhadap saham 

syariah sebagai alternatif dari saham konvensional, seiring meningkatnya kesadaran 

masyarakat terhadap prinsip-prinsip keuangan Islam. Menurut data Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK), jumlah investor syariah di Indonesia meningkat dari 91.000 pada tahun 

2019 menjadi lebih dari 142.000 pada akhir 2023, menunjukkan pertumbuhan sebesar 56% 

dalam empat tahun terakhir. Bursa Efek Indonesia (BEI) pun terus memfasilitasi 

perkembangan ini melalui penguatan indeks saham syariah seperti Jakarta Islamic Index 

(JII) dan ISSI. 

Secara global, tren investasi berprinsip etis juga menunjukkan peningkatan. Laporan 

Global Islamic Finance 2023 menyebutkan bahwa aset keuangan syariah global mencapai 

lebih dari USD 3 triliun, dengan sektor pasar modal menyumbang lebih dari 15% dari 

jumlah tersebut. Fenomena ini mencerminkan kebutuhan untuk mengevaluasi kinerja 

saham syariah dibandingkan saham konvensional dalam konteks pasar modal domestik, 

khususnya dalam aspek return investasi. Sebab, keputusan investor tidak hanya 

mempertimbangkan nilai religius, tetapi juga aspek profitabilitas yang terukur. 

Pasar modal Indonesia mengalami perkembangan yang pesat dalam beberapa 

dekade terakhir, seiring dengan meningkatnya partisipasi investor lokal dan global. Bursa 



 

Copyright @ Joni Hendra, Mercy Gusriyani, Ratiwi, Suci Hijriyati, Yuliana 

Efek Indonesia (BEI) sebagai pusat perdagangan saham menyediakan berbagai instrumen 

investasi, termasuk saham konvensional dan saham berbasis prinsip syariah. Kehadiran 

saham syariah menjadi alternatif investasi yang sesuai dengan prinsip-prinsip Islam, yang 

menghindari unsur riba, maisir (spekulasi), dan gharar (ketidakjelasan). Hal ini 

mencerminkan respons positif terhadap meningkatnya kesadaran masyarakat Muslim akan 

pentingnya investasi yang etis dan sesuai syariat. 

Perbedaan antara saham konvensional dan saham syariah tidak hanya terletak pada 

prinsip dasar yang melandasi aktivitas perusahaannya, tetapi juga berpotensi 

memengaruhi tingkat return yang diterima oleh investor. Saham konvensional memiliki 

cakupan yang lebih luas karena mencakup seluruh sektor tanpa batasan tertentu, 

sedangkan saham syariah disaring melalui kriteria keuangan dan bisnis sesuai dengan 

fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). Oleh karena itu, 

penting untuk menganalisis bagaimana performa return kedua jenis saham ini agar 

investor dapat membuat keputusan yang sesuai dengan preferensi etis maupun tujuan 

keuangan mereka. 

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan return saham konvensional dan 

saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, dengan mempertimbangkan faktor-

faktor yang dapat memengaruhi perbedaan tersebut. Melalui analisis empiris, diharapkan 

dapat ditemukan apakah terdapat perbedaan signifikan antara return keduanya, serta 

implikasi praktis yang dapat menjadi referensi bagi investor, pengelola dana, maupun 

pengambil kebijakan dalam mengembangkan instrumen investasi yang inklusif dan 

kompetitif di pasar modal nasional. 

Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam terkait perbandingan 

kinerja saham syariah dan konvensional. Alfarisi et al. (2024) menemukan bahwa rata-rata 

return saham syariah yang tergabung dalam JII relatif stabil dibanding saham konvensional 

di indeks LQ45, terutama selama periode 2017–2022. Sementara itu, Safitri dan Chrisna 

(2025) menunjukkan bahwa saham konvensional cenderung menghasilkan return lebih 

tinggi tetapi juga mengandung risiko yang lebih besar dalam jangka pendek. Namun, 

studi-studi tersebut masih terbatas pada periode tertentu dan belum menilai dinamika 

setelah pandemi COVID-19, yang mengubah banyak aspek perilaku pasar. 

Terdapat kesenjangan penelitian (research gap) terkait inkonsistensi hasil empiris dan 

kurangnya studi komparatif jangka panjang yang mencakup perubahan struktural akibat 

pandemi serta adopsi teknologi dalam transaksi saham syariah. Selain itu, Devra dan 
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Nasution (2024) mencatat bahwa indeks syariah seringkali mengalami keterlambatan 

pemulihan dibanding indeks konvensional selama periode krisis, namun tidak menjelaskan 

faktor fundamental di balik fenomena tersebut. Oleh karena itu, studi komprehensif yang 

membandingkan return saham syariah dan konvensional dalam periode 2019–2023 

menjadi penting untuk mengisi celah literatur tersebut. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membandingkan return saham konvensional 

dan saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu 2019–2023. 

Penelitian ini juga bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan signifikan 

secara statistik antara kedua jenis saham tersebut, serta mengidentifikasi faktor-faktor 

ekonomi makro dan mikro yang memengaruhi performa masing-masing jenis saham 

selama periode studi. 

Kontribusi teoretis dari penelitian ini adalah memperkaya khazanah keilmuan di 

bidang keuangan Islam dan manajemen investasi dengan memberikan perspektif empiris 

berbasis data terbaru pasca-pandemi. Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi panduan bagi investor individu maupun institusional dalam mengambil keputusan 

investasi berbasis nilai syariah tanpa mengorbankan aspek keuntungan ekonomi. Temuan 

penelitian ini juga berguna bagi regulator seperti OJK dan BEI dalam merancang kebijakan 

penguatan pasar modal syariah. 

Dalam Islam, prinsip investasi harus bebas dari unsur riba, gharar, dan maisir, 

sebagaimana ditegaskan dalam QS. Al-Baqarah ayat 275: 

ب وٰا َ ي أۡكلُُونَ  ٱلَّذِينَ  ا إِلََّ ي قُومُونَ  لَ  ٱلر ِ بَّطُهَُ ٱلَّذِي ي قُومَُ ك م  نَُ ي ت خ  لِكَ  ٱلۡم س ِ َ مِنَ  ٱلشَّيۡط ٰ ا ق الُوٓا َ بِأ نَّهُمَۡ ذ ٰ ب وٰا َ  مِثۡلَُ ٱلۡب يۡعَُ إِنَّم  ٱلر ِ  
لََّ أ ح  َُ و  مَ  ٱلۡب يۡعَ  ٱللَّّ رَّ ح  ب وٰا َ  و  هۥُ ف م ن ٱلر ِ اءٓ  وۡعِظ ةَ  ج  ن م  ب هِِۦ م ِ ا ف ل هۥُ ف ٱنت ه ىَٰ رَّ أ مۡرُهۥُٓ س ل فَ  م  ِهَ إلِ ى و  نَۡ ٱللَّّ م  ئكَِ  ع ادَ  و 

ٓ ل ٰ بَُ ف أوُ  ٱلنَّارِهَ أ صۡح ٰ  
ا همَُۡ لِدُونَ  فِيه  ٢٧٥ خ ٰ   

Artinya ; Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan 

seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan 

mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata (berpendapat), 

sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah telah menghalalkan jual beli 

dan mengharamkan riba. Orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan dari 

Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), maka baginya apa yang telah 

diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. 

Orang yang kembali (mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka; 

mereka kekal di dalamnya 

 *"Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba..."*. Hal ini menjadi dasar etis 

dan normatif bagi eksistensi pasar saham syariah di Indonesia. Oleh karena itu, penting 
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untuk membandingkan performa finansialnya secara objektif, agar prinsip syariah tidak 

hanya menjadi idealisme tetapi juga pilihan rasional di tengah dinamika ekonomi. 

Dengan mengkaji return kedua jenis saham secara sistematis, penelitian ini 

diharapkan mampu memberikan peta pemahaman yang lebih jernih mengenai posisi 

saham syariah dalam ekosistem investasi nasional. Kajian ini juga membuka ruang bagi 

penelitian lanjutan mengenai integrasi ESG (Environmental, Social, Governance) dalam 

indeks syariah sebagai bagian dari pengembangan instrumen investasi berkelanjutan. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan metode studi literatur. 

Metode ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan return saham konvensional 

dan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) berdasarkan teori-teori yang 

ada serta studi-studi sebelumnya. Sumber informasi yang digunakan berasal dari jurnal 

ilmiah, buku, dan publikasi terkait yang relevan dengan topik penelitian. Analisis dilakukan 

dengan membandingkan teori-teori yang mendasari kedua jenis saham tersebut, serta 

faktor-faktor yang mempengaruhi return dari masing-masing saham. 

Penelitian ini tidak menggunakan data primer maupun data kuantitatif, melainkan 

berfokus pada kajian konseptual untuk memahami karakteristik dan performa return 

saham konvensional serta saham syariah. Melalui pendekatan ini, diharapkan dapat 

diperoleh gambaran teoretis mengenai keunggulan, kekurangan, serta faktor-faktor yang 

membedakan kinerja kedua jenis saham di pasar modal Indonesia. Hasil kajian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap literatur akademik serta menjadi 

referensi bagi investor maupun akademisi dalam memahami dinamika return saham dari 

perspektif syariah dan konvensional. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Dalam penelitian ini, perbandingan antara return saham konvensional dan saham 

syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI) dilakukan berdasarkan analisis teori dan konsep-

konsep yang relevan dari literatur yang ada. 

1. Perbedaan Karakteristik Return 

Return saham konvensional umumnya lebih tinggi dan lebih volatile dibandingkan 

dengan saham syariah. Saham konvensional tidak memiliki batasan dalam hal jenis bisnis 

dan mekanisme yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan. (Farandy, 2016) Hal ini 
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sering kali menyebabkan fluktuasi return yang lebih besar, baik dalam periode singkat 

maupun jangka panjang. Sebaliknya, saham syariah terikat oleh prinsip-prinsip syariah 

yang membatasi jenis bisnis yang boleh dijalankan oleh emiten, seperti larangan investasi 

pada perusahaan yang bergerak di bidang alkohol, perjudian, dan riba. (Inayah, 2020) 

Pembatasan ini cenderung menghasilkan return yang lebih stabil, meskipun mungkin lebih 

rendah dibandingkan dengan saham konvensional dalam kondisi pasar yang tidak stabil. 

2. Faktor yang Mempengaruhi Return 

Beberapa faktor yang mempengaruhi perbedaan return antara saham konvensional 

dan saham syariah (Yap & Firnanti, 2019)  meliputi: 

a) Regulasi dan Pengawasan: Saham syariah diawasi dengan lebih ketat oleh Dewan 

Syariah Nasional (DSN) dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK), yang memastikan produk 

tersebut mematuhi prinsip syariah. (Hikmah & Selasi, 2024)  Regulasi yang lebih ketat 

ini berkontribusi pada stabilitas return saham syariah. 

b) Profil Risiko: Saham konvensional seringkali lebih berisiko karena bebas dari batasan 

yang ada pada saham syariah. (Listyawati, 2020) Investasi pada saham syariah 

cenderung lebih konservatif karena penghindaran terhadap bisnis yang berisiko 

tinggi, seperti yang melibatkan riba atau spekulasi. 

c) Preferensi Investor: Investor saham syariah cenderung lebih mengutamakan 

kepatuhan terhadap prinsip-prinsip agama, sehingga mereka mungkin lebih 

memilih return yang stabil meskipun lebih rendah, sementara investor saham 

konvensional lebih fokus pada return maksimal tanpa memikirkan aspek moral atau 

etika. (Priantinah dkk., 2023) 

3. Keberlanjutan dan Prospek Jangka Panjang 

Saham syariah menawarkan keuntungan dari segi keberlanjutan jangka panjang, 

karena didasarkan pada prinsip-prinsip etis yang dapat melindungi dari krisis ekonomi 

yang disebabkan oleh spekulasi berlebihan. (Via Sukmaningati & Fadlilatul Ulya, 2021) 

Sebaliknya, saham konvensional lebih rentan terhadap krisis finansial global karena 

ketergantungannya pada sistem keuangan yang berbasis bunga dan spekulasi. (Sulistiani 

Sepvira dkk., 2024) Oleh karena itu, meskipun return saham konvensional lebih tinggi 

dalam jangka pendek, saham syariah menunjukkan prospek yang lebih baik dalam hal 

keberlanjutan dan risiko yang lebih rendah dalam jangka panjang. 

4.  Analisis Performa Indeks Saham 

Untuk memperkuat perbandingan ini, analisis terhadap Indeks Harga Saham 
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Gabungan (IHSG) sebagai representasi saham konvensional dan Jakarta Islamic Index (JII) 

sebagai representasi saham syariah menjadi penting. Berdasarkan data historis lima tahun 

terakhir, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menunjukkan fluktuasi yang lebih besar 

dibanding Jakarta Islamic Index (JII). (Mukmin & Firmansyah, 2020) Misalnya, saat terjadi 

gejolak pasar akibat pandemi COVID-19, penurunan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) lebih tajam dibandingkan Jakarta Islamic Index (JII), sementara pemulihan JII juga 

berlangsung lebih stabil. (Al Faruk, 2022). 

Hal ini mendukung temuan bahwa saham syariah memiliki karakter defensif yang 

lebih kuat dalam menghadapi tekanan pasar. Namun, dalam masa ekspansi ekonomi yang 

cepat, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) biasanya tumbuh lebih agresif, 

mencerminkan potensi return yang lebih tinggi dalam pasar bullish. 

5. Return Disesuaikan dengan Risiko (Risk-Adjusted Return) 

Jika dilihat dari return yang telah disesuaikan dengan risiko, seperti menggunakan 

indikator Sharpe Ratio atau Treynor Ratio, beberapa penelitian menunjukkan bahwa saham 

syariah memberikan performa yang tidak kalah kompetitif dibandingkan saham 

konvensional. Dengan kata lain, meskipun nominal return-nya sedikit lebih rendah, tingkat 

risikonya juga lebih kecil, sehingga efisiensi investasinya tetap tinggi (Setiyono & Atiningsih, 

2023). Hal ini menjadikan saham syariah sebagai alternatif yang layak bagi investor yang 

lebih mengutamakan kestabilan dan kepatuhan terhadap nilai-nilai etis. 

6. Segmentasi Investor dan Preferensi Investasi 

Perbedaan return juga erat kaitannya dengan karakteristik dan preferensi investor. 

Investor institusional dan berpengalaman cenderung memilih saham konvensional karena 

mereka mampu mengelola risiko dengan strategi portofolio yang lebih kompleks (Sari dkk., 

2016).  Sebaliknya, investor ritel dan investor Muslim yang sadar syariah cenderung memilih 

saham syariah karena sesuai dengan nilai-nilai keyakinan mereka serta dianggap lebih 

stabil. Segmentasi ini turut memengaruhi dinamika permintaan dan penawaran pada 

masing-masing jenis saham, yang pada akhirnya berdampak pada pergerakan harga dan 

return. 

Meskipun perbedaan ini tidak terlalu signifikan, hal ini menunjukkan bahwa saham 

konvensional cenderung menawarkan return yang sedikit lebih tinggi, meskipun dengan 

tingkat risiko yang juga relatif lebih besar. Namun, dari sisi volatilitas atau fluktuasi harga, 

saham syariah cenderung lebih stabil. Saham syariah yang masuk ke dalam indeks ISSI 

telah melewati proses seleksi berdasarkan prinsip-prinsip syariah, termasuk penghindaran 
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dari sektor-sektor yang bersifat spekulatif, riba, dan judi. Akibatnya, saham-saham ini 

biasanya berasal dari perusahaan dengan fundamental yang relatif kuat dan stabil, 

sehingga pergerakan harganya lebih konsisten. Hal ini menjadi keunggulan tersendiri bagi 

investor yang lebih mengutamakan investasi jangka panjang dengan risiko yang lebih 

terukur. 

Dari analisis data dan studi literatur, dapat disimpulkan bahwa pemilihan antara 

saham konvensional dan saham syariah sangat tergantung pada profil risiko investor dan 

tujuan investasinya. Investor yang mencari return lebih tinggi dalam jangka pendek dengan 

kesiapan menghadapi risiko lebih besar mungkin akan lebih memilih saham konvensional. 

Sebaliknya, investor yang mengedepankan prinsip syariah dan kestabilan nilai investasi 

akan lebih condong memilih saham syariah. Oleh karena itu, penting bagi investor untuk 

mempertimbangkan aspek return, risiko, dan kepatuhan terhadap prinsip yang diyakini 

sebelum menentukan portofolio investasinya. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan pembahasan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan signifikan antara return saham konvensional dan saham syariah yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Saham konvensional cenderung menawarkan return yang 

lebih tinggi namun lebih volatil, sementara saham syariah menawarkan return yang lebih 

stabil meskipun lebih rendah dalam jangka pendek. Faktor-faktor yang mempengaruhi 

perbedaan ini antara lain adalah regulasi yang lebih ketat terhadap saham syariah, profil 

risiko yang lebih konservatif pada saham syariah, serta preferensi investor yang lebih 

mengutamakan prinsip etis dan keberlanjutan dalam investasi. Meskipun return saham 

konvensional lebih besar, saham syariah memiliki prospek yang lebih baik dalam hal 

keberlanjutan investasi jangka panjang dan lebih rendah dalam hal risiko.  

Penelitian ini menunjukkan bahwa pemilihan antara saham konvensional dan saham 

syariah bergantung pada tujuan investasi dan profil risiko investor. Investor yang 

mengutamakan return maksimal dalam jangka pendek mungkin lebih memilih saham 

konvensional, sementara investor yang mengutamakan prinsip syariah dan keberlanjutan 

investasi jangka panjang dapat memilih saham syariah sebagai pilihan investasi yang lebih 

stabil, 
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