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Abstract : Penelitian ini bertujuan membandingkan
karakteristik risiko dan return pasar saham syariah
Indonesia dan GCC serta mengidentifikasi tantangan
struktural yang memengaruhi efisiensi investasi.
Penelitian menggunakan pendekatan kualitatif
dengan metode studi kepustakaan berdasarkan data
sekunder berupa laporan lembaga resmi, publikasi
ilmiah, dan dokumen kebijakan terkait pasar modal
syariah. Populasi penelitian mencakup literatur
mengenai kinerja pasar saham syariah Indonesia
dan GCC, sedangkan sampel berupa sumber terpilih
yang merepresentasikan indikator volatilitas, pola
return, dan Sharpe Ratio. Instrumen penelitian
menggunakan teknik dokumentasi dengan kerangka
analisis komparatif, sedangkan teknik analisis data
menggunakan analisis deskriptif komparatif. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa pasar Indonesia
memiliki potensi return lebih tinggi dengan
volatilitas lebih besar, sedangkan pasar GCC
menunjukkan stabilitas lebih baik dengan efisiensi
risk adjusted return yang lebih tinggi. Kesimpulan
penelitian menunjukkan bahwa strategi diversifikasi
lintas kawasan antara Indonesia dan GCC dapat
meningkatkan keseimbangan portofolio serta
mendukung keputusan investasi syariah yang lebih
optimal.
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PENDAHULUAN
Industri keuangan syariah telah berkembang dengan sangat pesat dalam beberapa dekade

terakhir, baik di tingkat dunia maupun dalam wilayah tertentu. Sistem keuangan yang
berlandaskan prinsip syariah, yang melarang bunga, ketidakpastian, dan spekulasi, semakin
disukai investor karena dianggap lebih stabil dan lebih beretika. Salah satu alat investasi yang
berkembang dengan cepat adalah saham syariah, yang merupakan bagian dari pasar modal
syariah. Di Indonesia, perkembangan ini terlihat dari munculnya indeks saham syariah seperti
Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), yang memberikan pilihan
investasi bagi masyarakat Muslim maupun non-Muslim yang ingin mengelola uangnya dengan
sesuai prinsip syariah.(Samsuduha & Herawati, 2023)
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Di sisi lain, kawasan Gulf Cooperation Council (GCC) yang mencakup negara-negara
seperti Arab Saudi, Uni Emirat Arab, Qatar, Kuwait, Bahrain, dan Oman juga dikenal sebagai
pusat perkembangan keuangan syariah global. Negara-negara itu memiliki sistem keuangan
syariah yang lebih berkembang dengan didukung oleh regulasi yang kuat dan tingkat likuiditas
pasar yang tinggi. Hal ini membuat pasar saham syariah di wilayah GCC menjadi salah satu
referensi utama dalam penelitian keuangan Islam, terutama dalam mengevaluasi kinerja investasi
yang mencakup aspek risiko dan imbal hasil.(Izzani Ulfi, 2022)

Dalam konteks investasi, hubungan antara risiko dan return merupakan konsep
fundamental yang menjadi pertimbangan utama bagi investor. Secara umum, semakin tinggi
risiko suatu instrumen investasi, maka semakin tinggi pula potensi return yang dapat diperoleh.
Namun, dalam investasi syariah, terdapat karakteristik khusus yang membedakannya dari
investasi konvensional, seperti adanya proses penyaringan (screening) terhadap emiten yang
sesuai dengan prinsip syariah. Proses ini dapat mempengaruhi profil risiko dan tingkat
pengembalian investasi, sehingga menarik untuk dikaji lebih lanjut, terutama dalam perbandingan
lintas wilayah seperti Indonesia dan GCC.(Mustafidah & Abdul Khakim, 2023)

Indonesia sebagai negara dengan populasi muslim terbesar di dunia memiliki potensi
besar dalam pengembangan pasar modal syariah. Namun demikian, pasar saham syariah di
Indonesia masih menghadapi berbagai tantangan, seperti tingkat literasi keuangan yang relatif
rendah, volatilitas pasar, serta keterbatasan jumlah emiten syariah dibandingkan dengan pasar
global.(Paramita et al., 2022)

Sementara itu, negara-negara GCC cenderung memiliki keunggulan dalam hal stabilitas
ekonomi, kekuatan sektor energi, dan dukungan pemerintah terhadap industri keuangan syariah,
yang berpotensi mempengaruhi tingkat risiko dan return investasi. Perbandingan antara pasar
saham syariah di Indonesia dan GCC menjadi penting untuk memberikan gambaran empiris
mengenai kinerja investasi syariah di dua kawasan yang memiliki karakteristik ekonomi dan
struktur pasar yang berbeda. Analisis ini tidak hanya memberikan manfaat bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi, tetapi juga bagi regulator dan akademisi dalam merumuskan
kebijakan serta pengembangan teori keuangan syariah yang lebih komprehensif.(Nurfajar & Putri,
2023)

Selain itu, kemajuan teknologi keuangan (fintech) juga berdampak besar terhadap
perkembangan pasar saham syariah, baik di Indonesia maupun di wilayah GCC. Digitalisasi
layanan keuangan membuat proses investasi lebih mudah, cepat, dan jelas untuk banyak orang.
Platform berbasis aplikasi untuk perdagangan saham, peningkatan kualitas informasi pasar, dan
integrasi sistem keuangan global semakin mendorong partisipasi investor ritel meningkat. Namun,
kemajuan teknologi ini juga menciptakan tantangan baru, seperti peningkatan risiko fluktuasi
karena informasi bergerak sangat cepat, serta kemungkinan adanya perilaku spekulatif yang
masih perlu diawasi agar tidak bertentangan dengan prinsip syariah.(Nur Aisyah & Anggara,
2025)

Di sisi lain, faktor-faktor makroekonomi global seperti tingkat inflasi, suku bunga di luar
negeri, harga minyak internasional, serta situasi geopolitik juga memengaruhi pasar saham
syariah di Indonesia dan negara-negara GCC secara berbeda. Indonesia sebagai negara yang
masih berkembang biasanya lebih mudah terpengaruh oleh perubahan kondisi di luar negeri,
seperti pergerakan nilai tukar mata uang dan aliran investasi dari luar. Sementara itu, negara-
negara GCC yang sebagian besar mengandalkan sektor energi, terutama minyak dan gas,
memiliki pasar yang sangat tergantung pada perubahan harga komoditas di tingkat global.
Perbedaan dalam struktur ekonomi ini menjadi hal penting yang memengaruhi tingkat risiko dan
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keuntungan investasi di kedua wilayah tersebut. Selain faktor di luar, aturan dan sistem yang
berlaku juga sangat berpengaruh terhadap cara pasar saham syariah berjalan. Indonesia terus
menguatkan dengan kebijakan dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan pengembangan instrumen
pasar modal berbasis syariah. Sementara itu, negara-negara GCC sudah terlebih dahulu
membangun kerangka aturan yang terpadu berdasarkan prinsip syariah dan didukung oleh
lembaga keuangan yang kuat.(Sudirman et al., 2023)

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan tingkat
risiko serta keuntungan investasi di pasar saham syariah Indonesia dan wilayah GCC, serta
menemukan faktor-faktor yang menyebabkan perbedaan dalam kinerja kedua pasar tersebut.
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada fokus analisis yang tidak
hanya membandingkan kinerja secara umum, tetapi juga melihat tantangan struktural, dampak
faktor global, serta penggabungan aspek teknologi dan regulasi dalam membentuk karakteristik
risiko dan return, sehingga memberikan perspektif yang lebih luas dan sesuai dengan
perkembangan pasar keuangan modern.(Trimulato et al., 2022)

LANDASAN TEORI
Pasar modal adalah lembaga yang menghubungkan penerbit sekuritas dengan investor

melalui instrumen saham, yang menawarkan potensi pengembalian dalam bentuk dividen dan
capital gain, tetapi juga disertai dengan risiko fluktuasi harga yang cukup signifikan. Investasi
adalah langkah menempatkan dana dalam berbagai instrumen keuangan dengan harapan
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Dalam teori keuangan yang modern, hal ini
selalu berkaitan dengan hubungan antara risiko dan imbal hasil. Teori investasi yang kontemporer
menunjukkan adanya hubungan positif antara risiko dan pengembalian: semakin tinggi risiko
yang diambil, umumnya diharapkan semakin besar pula pengembalian yang didapat, meskipun
tidak selalu berlaku di setiap periode. Teori Modern Portfolio Theory (MPT) dan Capital Asset
Pricing Model (CAPM) menyoroti pentingnya melakukan diversifikasi serta evaluasi risiko
sistematis (beta) untuk menciptakan portofolio yang efisien dan optimal antara risiko dan imbal
hasil.(A. D. Puspita et al., 2020)

Pasar saham Indonesia menghadapi tantangan struktural seperti tingkat literasi dan
pengetahuan pasar modal yang masih rendah, regulasi yang kerap berubah, ketergantungan
terhadap faktor makroekonomi (suku bunga, inflasi, nilai tukar), serta volatilitas harga yang
tinggi akibat dominasi spekulasi dan emiten besar. Di sisi lain, pasar saham kawasan Council of
Cooperation Countries (GCC) juga menghadapi risiko besar karena ketergantungan historis pada
harga minyak, ketegangan geopolitik, dan proses transformasi ekonomi menuju diversifikasi
non‑minyak yang masih dalam tahap pengembangan. Kondisi ini memperbesar volatilitas return
dan meningkatkan risiko bagi investor di kedua kawasan. Perbedaan karakteristik antara pasar
saham Indonesia dan GCC mulai dari struktur ekonomi, regulasi, kedalaman pasar, hingga
sensitivitas terhadap harga komoditas dan kebijakan global menghasilkan profil risiko dan return
yang berbeda dan perlu dianalisis secara empiris. Dengan memanfaatkan pendekatan risiko return
serta analisis portofolio, penelitian dapat mengidentifikasi bagaimana tantangan di
masing‑masing pasar memengaruhi kinerja investasi dan potensi diversifikasi lintas kawasan,
sehingga memberikan dasar teoretis untuk memahami dinamika investasi di pasar saham
Indonesia dan GCC.(Hussain & Rehman, 2023)
METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan jenis penelitian keperpustakaan
(library research) yang bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan tantangan serta
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karakteristik risiko dan return investasi pada pasar saham di Indonesia dan kawasan Gulf
Cooperation Council (GCC). Pendekatan kualitatif dipilih karena penelitian ini tidak hanya
berfokus pada angka atau perhitungan statistik, tetapi juga pada pemahaman mendalam terhadap
fenomena, kondisi pasar, serta faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja investasi di kedua
wilayah tersebut. Metode komparatif digunakan untuk mengidentifikasi perbedaan dan
persamaan karakteristik pasar berdasarkan konteks ekonomi, regulasi, dan struktur
keuangan.(Sugiyono, 2016)
Jenis Penelitian

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersifat kualitatif,
seperti laporan tahunan, publikasi resmi, artikel ilmiah, serta dokumen kebijakan terkait pasar
modal.
Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dari lembaga resmi seperti Otoritas
Jasa Keuangan, Bursa Efek Indonesia, serta lembaga internasional seperti MSCI Inc. dan Islamic
Financial Services Board. Selain itu, data juga diperoleh dari jurnal ilmiah, buku referensi, dan
laporan riset yang relevan dengan topik penelitian.
Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif kualitatif, yaitu dengan cara
mereduksi data, menyajikan data, serta menarik kesimpulan secara sistematis. Analisis dilakukan
dengan membandingkan aspek-aspek penting seperti tingkat risiko, potensi return, stabilitas
pasar, faktor makroekonomi, serta kebijakan regulasi di Indonesia dan GCC. Pendekatan ini
memungkinkan peneliti untuk menginterpretasikan data secara mendalam dan mengidentifikasi
pola serta hubungan antar variabel yang tidak dapat dijelaskan hanya melalui analisis kuantitatif.
Harapan Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran yang jelas mengenai tantangan serta
karakteristik risiko dan return investasi di pasar saham Indonesia dan kawasan GCC, khususnya
dari sisi risiko dan return. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi
investor dalam menentukan strategi diversifikasi investasi lintas negara berbasis prinsip syariah.
Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur mengenai keuangan
syariah, sedangkan bagi regulator, penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam
merumuskan kebijakan untuk meningkatkan efisiensi dan daya saing pasar modal syariah.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Perbandingan Matrik Risiko dan Return Empiris

Perbandingan metrik risiko dan return empiris antara pasar saham syariah di Indonesia
dan kawasan Gulf Cooperation Council (GCC) menunjukkan adanya perbedaan karakteristik
kinerja investasi yang cukup signifikan. Perbedaan ini tidak hanya mencerminkan kondisi pasar
keuangan semata, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor makroekonomi, struktur industri, serta
tingkat kedewasaan pasar modal syariah di masing-masing wilayah. Analisis terhadap indikator
seperti mean return, standar deviasi, dan rasio risiko-return menjadi penting untuk memahami
dinamika tersebut secara komprehensif. Berdasarkan hasil pengolahan data, tingkat return rata-
rata (mean return) pada pasar saham syariah di Indonesia cenderung lebih fluktuatif dibandingkan
dengan kawasan GCC. Fluktuasi ini mencerminkan adanya peluang keuntungan yang relatif
tinggi dalam jangka pendek, namun juga disertai dengan tingkat ketidakpastian yang lebih besar.
Hal ini umumnya terjadi pada pasar yang sedang berkembang (emerging market), di mana
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sensitivitas terhadap perubahan kondisi ekonomi global maupun domestik masih cukup
tinggi.(Lestari & Erdiana, 2021)

Selain itu, tingkat volatilitas di pasar saham syariah Indonesia juga bisa dilihat dari
standar deviasi return yang cukup tinggi. Standar deviasi yang tinggi ini menunjukkan bahwa
perbedaan hasil pengembalian terhadap rata-rata cukup besar, sehingga risiko yang harus
ditanggung investor juga semakin tinggi. Kondisi ini bisa terjadi karena beberapa hal, seperti
fluktuasi nilai tukar, meningkatnya inflasi, dan kebijakan moneter yang berubah-ubah, sehingga
memengaruhi pergerakan pasar modal secara umum. Di sisi lain, pasar saham syariah di wilayah
GCC menunjukkan pola pengembalian yang lebih konsisten dengan tingkat perubahan yang lebih
kecil. Stabilitas tersebut terlihat dari nilai standar deviasi yang tidak terlalu besar, sehingga
pergerakan harga saham biasanya lebih teratur. Kondisi ini memberi keuntungan bagi investor
yang tidak suka risiko tinggi, karena kerugian akibat perubahan tajam harga bisa
dikurangi.(Mustafidah & Abdul Khakim, 2023)

Faktor utama yang mendukung stabilitas pasar saham syariah di kawasan GCC adalah
struktur ekonomi yang didominasi oleh sektor energi, khususnya minyak dan gas. Negara-negara
GCC seperti Arab Saudi, Uni Emirat Arab, dan Qatar memiliki pendapatan negara yang besar
dari ekspor energi, sehingga mampu menjaga kestabilan ekonomi domestik. Hal ini berdampak
positif terhadap kinerja pasar modal, termasuk pasar saham syariah yang relatif lebih tahan
terhadap guncangan eksternal. Selain faktor ekonomi, dukungan kebijakan pemerintah di
kawasan GCC juga berperan penting dalam menjaga stabilitas pasar keuangan syariah. Regulasi
yang kuat, insentif bagi investor, serta pengembangan infrastruktur keuangan syariah yang
terintegrasi menjadi faktor pendorong utama. Pemerintah di kawasan ini secara aktif
mempromosikan keuangan syariah sebagai bagian dari strategi diversifikasi ekonomi, sehingga
menciptakan lingkungan investasi yang kondusif.(Majdoub et al., 2018)

Sementara itu, pasar saham syariah di Indonesia masih menghadapi berbagai masalah
struktural yang mempengaruhi tingkat risiko dan keuntungan. Meskipun memiliki potensi
pertumbuhan yang besar, pasar ini masih terpengaruh oleh faktor eksternal seperti arus modal
asing, perubahan suku bunga global, dan kondisi geopolitik. Ketergantungan terhadap investor
asing juga dapat meningkatkan fluktuasi, terutama ketika terjadi penarikan modal secara besar-
besaran. Dalam perspektif rasio risiko dan keuntungan, seperti Sharpe Ratio, pasar saham syariah
di kawasan GCC cenderung menunjukkan kinerja yang lebih efisien dibandingkan Indonesia. Hal
ini karena tingkat keuntungan yang dihasilkan relatif sebanding dengan risiko yang diambil.
Sebaliknya, meskipun Indonesia berpotensi memberikan keuntungan yang lebih tinggi, tingkat
risiko yang menyertainya juga lebih besar, sehingga efisiensi portofolio menjadi lebih
rendah.(Ponirah et al., 2025)

Implikasi dari perbedaan ini bagi investor adalah perlunya penyesuaian strategi investasi
berdasarkan profil risiko masing-masing. Investor yang mencari stabilitas dan kepastian
cenderung lebih cocok berinvestasi di pasar saham syariah GCC, sementara investor yang
memiliki toleransi risiko lebih tinggi dapat memanfaatkan peluang keuntungan yang lebih besar
di pasar Indonesia. Diversifikasi lintas kawasan juga dapat menjadi strategi yang efektif untuk
mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan keuntungan. Secara keseluruhan, perbandingan
ini menunjukkan bahwa tidak ada pasar yang secara absolut lebih baik, melainkan masing-masing
memiliki kekuatan dan kelemahan tersendiri. Oleh karena itu, pemahaman terhadap karakteristik
risiko dan keuntungan di setiap pasar menjadi kunci dalam pengambilan keputusan investasi yang
rasional dan berbasis data. Pendekatan empiris yang digunakan dalam analisis ini memberikan
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gambaran yang lebih objektif mengenai dinamika pasar saham syariah di Indonesia dan kawasan
GCC.(Lestari & Erdiana, 2021)

Pasar saham syariah Indonesia menunjukkan risiko yang lebih tinggi dibandingkan
dengan kawasan Gulf Cooperation Council (GCC). Hal ini terlihat dari tingginya perubahan
harga saham serta pergerakan return yang cukup besar dalam waktu tertentu. Perbedaan ini
menunjukkan adanya variasi dalam struktur pasar, kematangan sistem keuangan, serta kondisi
ekonomi yang mendasari masing-masing kawasan. Tingginya fluktuasi pada pasar saham syariah
Indonesia dapat dikaitkan dengan kondisi makroekonomi yang lebih aktif. Sebagai negara
berkembang (emerging market), Indonesia masih menghadapi berbagai tantangan ekonomi
seperti perubahan nilai tukar, tekanan inflasi, serta perubahan kebijakan moneter yang cukup
responsif terhadap kondisi global.(Sukma, 2023)

Dinamika ini langsung memengaruhi kinerja pasar modal, termasuk saham-saham syariah.
Selain itu, pasar saham Indonesia sangat peka terhadap perubahan kondisi ekonomi global.
Faktor luar seperti pergerakan suku bunga global, harga komoditas internasional, dan
ketidakpastian geopolitik dapat memicu arus keluar-masuk modal asing yang berdampak besar
pada volatilitas pasar. Ketergantungan pada investor asing meningkatkan potensi fluktuasi,
terutama saat terjadi krisis atau ketidakpastian global. Dari sisi struktur pasar, tingkat kedalaman
pasar saham syariah Indonesia masih dianggap terbatas dibandingkan dengan pasar di kawasan
GCC. Jumlah emiten syariah, kapitalisasi pasar, serta volume transaksi yang lebih kecil membuat
pasar lebih mudah terpengaruh oleh tekanan jual atau beli dalam jumlah besar. Keadaan ini
memperkuat volatilitas dan menambah risiko investasi.(Habibi et al., 2022)

Di sisi lain, pasar saham syariah di kawasan GCC menunjukkan risiko yang lebih rendah.
Stabilitas ini didukung oleh ekonomi yang kuat, terutama karena dominasi sektor energi seperti
minyak dan gas. Pendapatan besar negara dari sektor tersebut memungkinkan pemerintah untuk
menjaga stabilitas ekonomi domestik, sehingga memberikan dampak positif pada pasar keuangan
secara keseluruhan. Likuiditas pasar yang tinggi juga menjadi faktor penting dalam menurunkan
risiko di kawasan GCC. Tingginya volume perdagangan serta partisipasi investor institusi
menciptakan pasar yang lebih dalam dan efisien. Dengan demikian, pergerakan harga saham
cenderung lebih stabil dan tidak mudah terpengaruh oleh transaksi besar.(Kasi & Muhammad,
2018)

Selain itu, kestabilan fiskal yang dimiliki negara-negara GCC berperan dalam menjaga
kepercayaan investor. Kebijakan fiskal yang kuat, didukung oleh cadangan devisa yang besar,
memberi ruang bagi pemerintah untuk melakukan intervensi saat terjadi gejolak pasar. Hal ini
berbeda dengan Indonesia yang memiliki keterbatasan dalam ruang fiskal, sehingga lebih rentan
terhadap tekanan eksternal. Dominasi perusahaan-perusahaan besar dengan fundamental yang
kuat juga menjadi ciri utama pasar saham syariah di GCC. Perusahaan-perusahaan ini umumnya
memiliki kinerja keuangan yang stabil, tingkat profitabilitas yang tinggi, serta tata kelola
perusahaan yang baik. Kondisi ini berkontribusi terhadap rendahnya risiko dan stabilnya imbal
hasil yang dihasilkan.(Maulida et al., 2023)

Secara empiris, keadaan ini mendukung konsep trade-off antara risiko dan return dalam
investasi. Pasar saham syariah Indonesia biasanya mencerminkan prinsip high risk high return, di
mana peluang keuntungan yang lebih besar disertai dengan tingkat risiko yang lebih tinggi.
Sebaliknya, pasar saham syariah di kawasan GCC lebih cenderung pada karakteristik low risk
moderate return, dengan stabilitas yang lebih terjaga. Konsekuensi dari perbedaan ini bagi
investor adalah pentingnya penyesuaian strategi investasi sesuai dengan profil risiko masing-
masing. Investor dengan toleransi risiko tinggi dapat memanfaatkan peluang di pasar Indonesia,
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sementara investor yang lebih konservatif biasanya memilih pasar GCC. Selain itu, diversifikasi
portofolio lintas kawasan dapat menjadi strategi optimal untuk menyeimbangkan potensi return
dan risiko, sehingga menghasilkan kinerja investasi yang lebih efisien dan berkelanjutan.(Waluyo
et al., 2023)

Analisis lebih lanjut mengenai kinerja investasi pada pasar saham syariah di Indonesia
dan kawasan Gulf Cooperation Council (GCC) dapat dilakukan dengan menggunakan rasio
pengembalian yang disesuaikan dengan risiko, salah satunya adalah Sharpe Ratio. Rasio ini
menjadi indikator penting dalam menilai efisiensi suatu portofolio karena tidak hanya
mempertimbangkan tingkat pengembalian, tetapi juga risiko yang harus ditanggung untuk
mendapatkan pengembalian tersebut. Dengan demikian, Sharpe Ratio memberikan gambaran
yang lebih komprehensif mengenai kualitas kinerja investasi. Secara konseptual, Sharpe Ratio
mengukur selisih antara pengembalian portofolio dengan tingkat pengembalian bebas risiko (risk-
free rate), kemudian dibagi dengan deviasi standar pengembalian sebagai proksi risiko. Semakin
tinggi nilai Sharpe Ratio, maka semakin efisien suatu investasi karena mampu menghasilkan
pengembalian yang lebih besar untuk setiap unit risiko yang diambil. Oleh karena itu, rasio ini
sering digunakan sebagai alat perbandingan antar pasar atau instrumen investasi.(Muchlisina &
Riskayanto, 2023)

� =
�� − ��

��
Dalam konteks empiris, hasil analisis menunjukkan bahwa meskipun pasar saham syariah

Indonesia memiliki potensi return yang relatif lebih tinggi, nilai Sharpe Ratio di kawasan GCC
dalam beberapa periode justru cenderung lebih baik. Hal ini mengindikasikan bahwa return yang
dihasilkan di GCC lebih efisien jika dibandingkan dengan tingkat risiko yang dihadapi. Dengan
kata lain, investor di pasar GCC mendapatkan kompensasi yang lebih baik atas risiko yang
mereka ambil. Perbedaan ini dapat dijelaskan oleh tingkat volatilitas yang lebih tinggi di pasar
Indonesia. Meskipun return yang dihasilkan besar, fluktuasi yang tinggi menyebabkan nilai
standar deviasi meningkat, sehingga menurunkan nilai Sharpe Ratio secara keseluruhan.
Sebaliknya, pasar GCC yang lebih stabil mampu menjaga standar deviasi pada tingkat yang lebih
rendah, sehingga meningkatkan efisiensi risk-adjusted return.(Hidayat, 2018)

Selain itu, struktur pasar yang lebih maju di kawasan GCC juga membantu dalam
menciptakan efisiensi investasi yang lebih baik. Infrastruktur keuangan yang kuat, peraturan yang
stabil, serta dominasi investor institusi menciptakan keadaan pasar yang lebih efisien dalam
mengalokasikan sumber daya. Hal ini berdampak pada konsistensi return yang dihasilkan dan
mengurangi ketidakpastian dalam investasi. Faktor lain yang mempengaruhi tingginya Sharpe
Ratio di GCC adalah stabilitas ekonomi makro dan kebijakan fiskal yang kuat. Negara-negara di
kawasan ini memiliki cadangan keuangan yang besar serta pendapatan yang cukup stabil dari
sektor energi. Kondisi ini memberikan perlindungan terhadap gejolak luar, sehingga kinerja pasar
saham syariah tetap terjaga dalam berbagai keadaan ekonomi.(Zamilah, 2023)

Di sisi lain, pasar saham syariah Indonesia masih menghadapi berbagai masalah yang
mempengaruhi efisiensi investasi. Ketergantungan pada arus modal asing, perubahan nilai tukar,
serta dinamika kebijakan ekonomi domestik menyebabkan ketidakstabilan return. Faktor-faktor
ini meningkatkan risiko yang harus ditanggung investor, sehingga berdampak buruk terhadap
nilai Sharpe Ratio. Meskipun demikian, pasar Indonesia tetap memiliki daya tarik tersendiri,
terutama bagi investor yang memiliki toleransi risiko yang lebih tinggi. Potensi return yang besar,
terutama dalam periode bullish, memberikan peluang capital gain yang signifikan. Hal ini
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menjadikan pasar Indonesia sebagai pilihan yang menarik bagi investor agresif yang berorientasi
pada pertumbuhan nilai investasi.(Aini et al., 2022)

Dari perspektif manajemen portofolio, perbedaan Sharpe Ratio antara kedua kawasan
menunjukkan pentingnya diversifikasi investasi. Dengan menggabungkan aset dari pasar yang
memiliki ciri berbeda, investor dapat mengoptimalkan trade-off antara risiko dan return. Pasar
GCC dapat berfungsi sebagai penstabil, sementara pasar Indonesia dapat menjadi sumber
pertumbuhan return. Secara keseluruhan, analisis menggunakan Sharpe Ratio menekankan bahwa
efisiensi investasi tidak hanya ditentukan oleh besarnya return, tetapi juga oleh kemampuan pasar
dalam mengelola risiko. Pasar saham syariah di GCC menunjukkan keunggulan dalam hal
efisiensi risk-adjusted return, sementara Indonesia menawarkan potensi return yang lebih tinggi
dengan konsekuensi risiko yang lebih besar. Oleh karena itu, pemilihan pasar investasi harus
disesuaikan dengan profil risiko dan tujuan keuangan setiap investor.(Muchlisina & Riskayanto,
2023)

Secara keseluruhan, perbandingan metrik risiko dan return empiris antara pasar saham
syariah di Indonesia dan kawasan Gulf Cooperation Council (GCC) menegaskan bahwa faktor-
faktor dasar seperti kondisi ekonomi, struktur pasar, dan tingkat kematangan industri keuangan
syariah memiliki pengaruh yang besar terhadap kinerja investasi. Perbedaan ini menunjukkan
bahwa ciri-ciri masing-masing pasar tidak dapat dipisahkan dari konteks makroekonomi dan
kelembagaan yang mengelilinginya. Kondisi ekonomi makro menjadi salah satu faktor utama
dalam membentuk profil risiko dan return suatu pasar. Indonesia sebagai negara berkembang
memiliki dinamika ekonomi yang lebih berubah-ubah, yang berdampak pada volatilitas pasar
saham syariah. Sebaliknya, negara-negara GCC yang umumnya memiliki pendapatan stabil dari
sektor energi cenderung mampu menjaga stabilitas ekonomi, sehingga menghasilkan pasar
keuangan yang lebih konsisten dan dapat diprediksi.(Nofrianto et al., 2024)

Selain itu, struktur pasar juga berfungsi penting dalam menentukan efisiensi investasi.
Pasar saham syariah di GCC biasanya didominasi oleh perusahaan besar dengan kapitalisasi
tinggi dan fundamental kuat, sehingga menciptakan stabilitas dalam pergerakan harga saham.
Sementara itu, pasar Indonesia masih didominasi oleh gabungan perusahaan dengan skala yang
beragam, yang dapat meningkatkan sensitivitas terhadap perubahan kondisi ekonomi dan
sentimen pasar. Tingkat kematangan industri keuangan syariah juga menjadi faktor pembeda
yang penting. Kawasan GCC telah lebih dulu mengembangkan ekosistem keuangan syariah yang
terintegrasi, termasuk regulasi, infrastruktur, serta produk keuangan yang bervariasi. Hal ini
mendukung terciptanya pasar yang lebih efisien dan stabil. Sebaliknya, Indonesia masih berada
dalam tahap pengembangan, meskipun memiliki potensi pertumbuhan yang sangat besar.
Berdasarkan perbedaan tersebut, strategi investasi yang optimal perlu dirancang dengan
mempertimbangkan prinsip diversifikasi lintas wilayah. Diversifikasi tidak hanya mengurangi
risiko portofolio, tetapi juga memungkinkan investor untuk memanfaatkan keunggulan masing-
masing pasar. Dengan mengalokasikan dana pada pasar Indonesia dan GCC secara proporsional,
investor dapat mencapai keseimbangan antara potensi return dan tingkat risiko.(Islami et al., 2024)

Dalam konteks ini, pasar saham syariah Indonesia bisa menjadi sumber pertumbuhan
(growth driver) dalam portofolio investasi. Potensi imbal hasil yang tinggi memberikan peluang
capital gain yang besar, terutama dalam kondisi pasar yang sedang berkembang. Namun, risiko
yang terkait perlu dikelola dengan baik melalui alokasi aset yang sesuai. Di sisi lain, pasar saham
syariah di kawasan GCC dapat berfungsi sebagai instrumen stabilisasi dalam portofolio. Tingkat
risiko yang lebih rendah dan imbal hasil yang relatif stabil menjadikan pasar ini sebagai pilihan
yang baik untuk menjaga nilai investasi dalam jangka panjang. Kombinasi kedua pasar ini
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menciptakan portofolio yang lebih seimbang dan tahan terhadap gejolak ekonomi.(Maulida et al.,
2023)

Temuan ini juga memberikan makna penting bagi pengembangan pasar modal syariah di
Indonesia. Untuk dapat bersaing di tingkat global, diperlukan usaha peningkatan kestabilan pasar
melalui penguatan aturan, peningkatan keterbukaan, serta pengembangan instrumen keuangan
yang baru. Selain itu, peningkatan partisipasi investor lokal juga penting untuk mengurangi
ketergantungan terhadap modal asing. Lebih lanjut, peningkatan efisiensi pasar dapat dilakukan
melalui penguatan infrastruktur keuangan, seperti sistem perdagangan yang lebih canggih,
peningkatan pemahaman keuangan syariah, serta integrasi dengan pasar keuangan global.
Langkah-langkah ini diharapkan dapat menurunkan tingkat fluktuasi dan meningkatkan
kepercayaan investor terhadap pasar saham syariah di Indonesia.(Rahmawati & Nasrulloh, 2023)

Dengan demikian, hasil analisis ini tidak hanya memberi gambaran mengenai perbedaan
kinerja investasi antara Indonesia dan GCC, tetapi juga memberikan arahan strategis bagi
investor dan pembuat kebijakan. Pendekatan berbasis diversifikasi dan peningkatan efisiensi
pasar menjadi kunci dalam mengoptimalkan potensi investasi syariah. Ke depan, sinergi antara
penguatan domestik dan integrasi global akan menjadi faktor penentu dalam meningkatkan daya
saing pasar saham syariah Indonesia di arena internasional.(Rifa’i & Siregar, 2023)

Implikasi Syariah, Tantangan dan Rekomendasi Investasi
Implikasi syariah dalam perbandingan investasi di pasar saham Indonesia dan kawasan

Gulf Cooperation Council (GCC) menunjukkan bahwa kedua daerah pada dasarnya telah
mengadopsi prinsip-prinsip dasar dalam keuangan Islam. Prinsip-prinsip tersebut mencakup
larangan riba (bunga), gharar (ketidakpastian yang berlebihan), dan maysir (spekulasi atau
perjudian), yang menjadi dasar utama dalam operasional pasar modal syariah. Dengan adanya
prinsip ini, investasi tidak hanya diukur dari aspek keuntungan, tetapi juga dari kepatuhan
terhadap nilai-nilai etika dan hukum Islam. Meskipun memiliki dasar yang sama, terdapat
perbedaan dalam pelaksanaan prinsip syariah di kedua daerah. Indonesia mengembangkan sistem
pasar modal syariah melalui pendekatan dual system, di mana pasar konvensional dan syariah
beroperasi bersama. Dalam sistem ini, regulator seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK) bersama
Dewan Syariah Nasional (DSN-MUI) menetapkan kriteria tertentu untuk menentukan apakah
suatu saham dapat dikategorikan sebagai saham syariah atau tidak.(Samsuduha & Herawati, 2023)

Proses pemeriksaan saham syariah di Indonesia dilakukan secara rutin dengan
memperhatikan dua aspek utama, yaitu jenis usaha dan rasio keuangan emiten. Emiten yang ada
di sektor usaha yang bertentangan dengan prinsip syariah, seperti perjudian, alkohol, dan jasa
keuangan berbasis bunga, akan dikeluarkan dari daftar. Selain itu, rasio keuangan seperti tingkat
utang berbasis bunga terhadap total aset juga menjadi indikator penting dalam menentukan
kepatuhan syariah. Karakteristik pemeriksaan yang bersifat berkala ini membuat daftar efek
syariah di Indonesia menjadi relatif dinamis. Perubahan kondisi keuangan perusahaan atau
pergeseran aktivitas usaha dapat menyebabkan suatu saham masuk atau keluar dari daftar efek
syariah. Dinamika ini memberikan fleksibilitas dalam menjaga kepatuhan syariah, tetapi juga
menimbulkan tantangan bagi investor dalam memantau konsistensi portofolio mereka.(Muchlis
& Habbe, 2021)

Berbeda dengan Indonesia, negara-negara di kawasan GCC cenderung menerapkan
prinsip syariah dengan lebih ketat dan terintegrasi dalam sistem keuangan mereka. Keuangan
syariah di wilayah ini bukan hanya sekedar pilihan, tetapi telah menjadi komponen penting dalam
sistem ekonomi. Ini terlihat dari dominasi lembaga keuangan syariah, seperti bank, pasar modal,
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dan berbagai instrumen investasi lainnya. Penerapan prinsip syariah di GCC umumnya didukung
oleh kerangka regulasi yang lebih menyeluruh dan pengawasan yang lebih ketat. Banyak institusi
keuangan di kawasan ini memiliki Dewan Pengawas Syariah internal yang aktif berperan dalam
memastikan bahwa semua kegiatan operasional dan produk keuangan sesuai dengan prinsip
syariah. Selain itu, standar internasional seperti yang dikeluarkan oleh lembaga seperti AAOIFI
sering digunakan sebagai acuan.(Izzani Ulfi, 2022)

Integrasi yang kokoh ini berpengaruh terhadap tingkat kepatuhan syariah yang lebih
terjaga di wilayah GCC. Para investor umumnya memiliki keyakinan yang tinggi mengenai
kehalalan instrumen investasi, karena pengawasan dilakukan secara menyeluruh dan
berkelanjutan. Ini berbeda dengan kondisi di Indonesia yang masih menghadapi hambatan dalam
membangun kepercayaan investor mengenai konsistensi kepatuhan syariah. Akibat dari
perbedaan pelaksanaan ini adalah adanya perbedaan dalam pandangan investor terkait kehalalan
dan kestabilan instrumen investasi. Di Indonesia, perubahan dalam daftar efek syariah bisa
menimbulkan keraguan bagi investor, terutama dalam waktu dekat. Sementara itu, di GCC,
kestabilan dan konsistensi penerapan prinsip syariah memberikan rasa aman yang lebih besar
bagi investor, terutama mereka yang sangat mementingkan kepatuhan syariah.(Dasopang, 2025)

Selain itu, perbedaan ini juga berdampak pada daya tarik pasar untuk para investor
internasional. Pasar GCC lebih menggoda bagi investor yang mencari kepastian dalam kepatuhan
syariah serta stabilitas dalam berinvestasi, sedangkan Indonesia menyediakan peluang
pertumbuhan yang lebih besar meskipun dengan ketidakpastian yang lebih tinggi. Oleh karena itu,
keputusan investasi biasanya dipengaruhi oleh preferensi terhadap risiko dan tingkat keyakinan
terhadap sistem pemantauan syariah di setiap wilayah. Secara umum, implikasi syariah dalam
perbandingan ini menunjukkan bahwa meskipun kedua daerah mengadopsi prinsip yang serupa,
perbedaan dalam pelaksanaan dan pengawasan menciptakan ciri khas pasar yang berbeda. Hal ini
menegaskan perlunya memperkuat sistem regulasi, meningkatkan transparansi, dan memperbaiki
pengawasan syariah di Indonesia untuk meningkatkan kepercayaan investor dan bersaing dengan
pasar internasional, terutama di kawasan GCC.(Aldyan, 2022)

Meskipun telah menunjukkan kemajuan yang baik dalam beberapa tahun terakhir,
investasi di pasar saham syariah di Indonesia dan kawasan Gulf Cooperation Council (GCC)
masih menghadapi sejumlah tantangan yang bersifat struktural dan kontekstual. Hambatan-
hambatan ini berdampak pada kinerja pasar, efisiensi tingkat, serta daya tarik investasi di masing-
masing kawasan. Oleh karena itu, penting untuk menganalisis kendala yang ada agar dapat
memahami arah pengembangan pasar modal syariah di masa depan. Di Indonesia, salah satu
masalah utama adalah rendahnya literasi dan inklusi keuangan syariah di kalangan masyarakat.
Meskipun jumlah penduduk Muslim yang besar menawarkan potensi pasar yang tidak kecil,
pemahaman masyarakat tentang instrumen investasi syariah masih sangat terbatas. Hal ini
menyebabkan rendahnya partisipasi investor lokal di pasar saham syariah, sehingga menghambat
pertumbuhan dan pengembangan pasar.(Paramita et al., 2022)
Selain aspek literasi, tingkat partisipasi dalam keuangan syariah juga masih cukup rendah jika
dibandingkan dengan sistem keuangan konvensional. Akses untuk produk dan layanan keuangan
syariah belum tersebar merata, terutama di beberapa wilayah tertentu. Situasi ini mengakibatkan
keterbatasan dalam menarik lebih banyak investor, yang pada akhirnya memengaruhi likuiditas
dan kestabilan pasar saham syariah di Indonesia. Tantangan lain yang cukup berarti adalah
tingginya fluktuasi dalam pasar saham syariah di Indonesia. Pergerakan harga saham yang tidak
stabil mencerminkan tingkat ketidakpastian yang besar, yang dapat mengurangi ketertarikan
investor, terutama bagi mereka yang cenderung menghindari risiko. Fluktuasi ini sering kali
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dipicu oleh faktor internal seperti kondisi ekonomi di dalam negeri, serta faktor eksternal seperti
perubahan dalam kebijakan global.(Supriadi et al., 2023)

Keterbatasan jumlah perusahaan yang menerapkan syariah juga menjadi penghalang
dalam pertumbuhan pasar. Walaupun jumlah saham syariah terus bertambah, proporsi tersebut
masih jauh lebih kecil jika dibandingkan dengan pasar internasional atau pasar tradisional. Hal ini
membatasi variasi investasi bagi para investor serta mengurangi kesempatan untuk melakukan
diversifikasi portofolio dalam konteks syariah. Selain masalah yang ada di dalam negeri, pasar
saham syariah di Indonesia juga sangat dipengaruhi oleh faktor-faktor dari luar. Ketidakpastian
ekonomi di tingkat global, perubahan tingkat bunga internasional, serta perubahan nilai tukar
rupiah terhadap mata uang lain dapat memberikan dampak yang besar pada pasar.
Ketergantungan pada investasi asing semakin memperparah pengaruh dari faktor luar tersebut. Di
sisi lain, negara-negara di kawasan GCC menghadapi tantangan yang berbeda, meskipun secara
umum mereka lebih stabil. Salah satu tantangan utama adalah ketergantungan yang tinggi pada
sektor energi, khususnya minyak dan gas. Struktur ekonomi yang kurang terdiversifikasi ini
membuat pasar keuangan, termasuk pasar saham syariah, sangat rentan terhadap perubahan harga
komoditas di pasar global.(Nurbaidah et al., 2025)

Fluktuasi harga minyak global dapat secara langsung memengaruhi pendapatan negara,
performa perusahaan, serta kepercayaan investor di wilayah GCC. Ketika harga minyak turun,
hal ini bisa memberikan dampak buruk bagi bursa saham, meskipun biasanya pasar dalam
kondisi normal cenderung stabil. Dengan demikian, ketergantungan ini menjadi sumber risiko
yang bersifat menyeluruh. Selain itu, rendahnya tingkat diversifikasi sektor juga menjadi
hambatan dalam meningkatkan potensi keuntungan jangka panjang di wilayah GCC. Dominasi
sektor energi dan sektor terkait lainnya mengakibatkan sedikitnya variasi dalam pilihan investasi.
Hal ini dapat membatasi peluang untuk berkembang, terutama jika sektor utama mengalami
penurunan.(Ziadat & McMillan, 2022)

Secara keseluruhan, masalah yang dihadapi oleh kedua wilayah menunjukkan bahwa
pengembangan pasar modal syariah memerlukan strategi yang menyeluruh. Indonesia perlu
menitikberatkan pada peningkatan pemahaman, keterlibatan, serta jumlah perusahaan yang
menerbitkan saham syariah untuk memperkuat fondasi pasar. Di sisi lain, kawasan GCC harus
mendorong variasi ekonomi dan sektor untuk mengurangi ketergantungan pada sumber energi.
Dengan menangani masalah ini, kedua daerah dapat meningkatkan daya saing dan keberlanjutan
pasar modal syariah di tingkat internasional.(Supriadi et al., 2023)

Berdasarkan tantangan dan implikasi yang telah dikenali, perlu disusun saran investasi
yang menyeluruh dan berlandaskan analisis nyata untuk memaksimalkan kemungkinan pasar
saham syariah di Indonesia dan wilayah Gulf Cooperation Council (GCC). Saran ini tidak hanya
menitikberatkan pada keuntungan, tetapi juga memperhatikan keseimbangan antara risiko,
kepatuhan terhadap syariah, serta keberlanjutan investasi dalam jangka panjang.(Choiruddin et al.,
2025)

Pertama, para investor disarankan untuk mengadopsi strategi diversifikasi portofolio yang
mencakup berbagai wilayah sebagai metode utama dalam pengelolaan risiko. Diversifikasi ini
dapat dilakukan dengan cara mendistribusikan investasi pada pasar saham syariah di Indonesia
dan GCC secara seimbang. Dengan karakteristik yang berbeda, Indonesia menawarkan potensi
keuntungan yang tinggi, sementara GCC memberikan stabilitas yang lebih baik. Gabungan
keduanya dapat menciptakan portofolio yang lebih seimbang dan tahan terhadap gejolak pasar.
Diversifikasi antar wilayah juga berperan dalam mengurangi risiko sistemik yang mungkin
muncul dari faktor domestik maupun regional. Saat salah satu pasar menghadapi tekanan akibat
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situasi ekonomi atau geopolitik, pasar lainnya bisa berfungsi sebagai penyeimbang. Karena itu,
metode ini sejalan dengan prinsip-prinsip manajemen portofolio modern yang menyoroti
pentingnya penyebaran risiko.(Waluyo et al., 2023)

Kedua, para investor harus memperhatikan indikator kinerja investasi secara keseluruhan
sebelum membuat keputusan. Indikator seperti tingkat pengembalian, volatilitas (risiko), dan
rasio kinerja seperti Rasio Sharpe perlu dianalisis secara mendalam. Pendekatan ini memberikan
kesempatan bagi investor untuk tidak hanya mencari pengembalian yang tinggi, tetapi juga
memastikan bahwa pengembalian itu sebanding dengan risiko yang diambil. Penggunaan Rasio
Sharpe sangat penting dalam konteks ini, karena memberikan wawasan tentang efisiensi investasi
yang didasarkan pada pengembalian yang disesuaikan dengan risiko. Investor yang bijaksana
cenderung memilih portofolio dengan nilai Rasio Sharpe yang lebih tinggi, karena ini
menunjukkan kemampuan untuk menghasilkan pengembalian optimal dengan tingkat risiko yang
relatif terkendali. Dengan demikian, keputusan investasi menjadi lebih berbasis fakta dan
objektif.(Anelli, 2023)

Ketiga, dari sudut pandang jangka panjang, pemilihan pasar investasi harus disesuaikan
dengan sasaran keuangan dan profil risiko masing-masing investor. Pasar saham syariah di
wilayah GCC dapat menjadi pilihan yang tepat bagi mereka yang lebih mengutamakan stabilitas
dan konsistensi dalam pengembalian. Karakteristik pasar yang cenderung stabil menjadikannya
sebagai opsi yang baik untuk menjaga nilai aset dalam periode waktu yang panjang. Di sisi lain,
pasar saham syariah di Indonesia bisa dimanfaatkan oleh investor yang mengedepankan
pertumbuhan. Potensi keuntungan modal yang lebih tinggi, meskipun disertai dengan risiko yang
meningkat, memberikan kesempatan bagi investor untuk secara signifikan meningkatkan nilai
portofolio mereka. Dengan demikian, kombinasi kedua pasar ini dapat membentuk strategi
investasi yang paling efektif.(Prakoso, 2022)

Selain memberikan saran untuk para investor, peran pengawas juga sangat penting dalam
memfasilitasi perkembangan pasar saham syariah, terutama di Indonesia. Salah satu langkah
strategis yang sebaiknya diambil adalah meningkatkan pemahaman masyarakat tentang keuangan
syariah. Pendidikan yang baik akan meningkatkan keterlibatan investor lokal serta memperkuat
fondasi pasar secara keseluruhan. Pengawas juga diharapkan dapat menambah jumlah perusahaan
yang terdaftar secara syariah melalui berbagai insentif dan kebijakan yang mendukung.
Bertambahnya jumlah perusahaan tidak hanya menawarkan lebih banyak pilihan bagi investor,
tetapi juga memperdalam dan meningkatkan likuiditas pasar. Selain itu, penguatan regulasi dan
pengawasan yang konsisten akan menumbuhkan kepercayaan investor terhadap kejujuran
pasar.(Endah Mudiyatul Kustinah & Fauzatul Laily Nisa, 2024)

Secara umum, pelaksanaan saran ini diharapkan mampu membangun kerjasama antara
para investor dan pihak regulator dalam memperkuat pasar saham syariah yang lebih efektif dan
kompetitif. Dengan pendekatan investasi yang sesuai serta dukungan kebijakan yang cukup, pasar
saham syariah di Indonesia dan GCC memiliki peluang besar untuk tumbuh dengan baik. Pada
akhirnya, ini tidak hanya menguntungkan para investor, tetapi juga berperan dalam mendorong
pertumbuhan ekonomi yang inklusif dan berkelanjutan.(V. A. Puspita & Gunardi, 2022)

Di Indonesia, pasar investasi, terutama pasar saham, menunjukkan perkembangan yang
cepat dalam beberapa tahun terakhir, didorong oleh bertambahnya jumlah investor ritel dan
kemajuan dalam teknologi digital. Rendahnya risiko investasi di Indonesia biasanya
menghasilkan imbal hasil yang cukup tinggi, khususnya pada masa-masa ekonomi yang tumbuh
stabil. Namun, tingginya potensi keuntungan ini juga disertai dengan volatilitas yang signifikan.
Perubahan harga saham sering kali dipengaruhi oleh faktor luar seperti pergeseran suku bunga
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global, inflasi, nilai tukar, dan kondisi perekonomian internasional, yang membuat risiko
investasi di Indonesia lebih tinggi jika dibandingkan dengan negara-negara maju.(Samsuduha &
Herawati, 2023)

Salah satu hambatan utama dalam berinvestasi di Indonesia adalah rendahnya literasi
keuangan di kalangan masyarakat, yang membuat banyak investor belum sepenuhnya mengerti
tentang manajemen risiko. Selain itu, faktor lain seperti ketidakpastian ekonomi global,
perubahan kebijakan pemerintah, dan ketergantungan pada aliran modal dari luar juga menjadi
tantangan bagi stabilitas pasar. Meskipun demikian, Indonesia memiliki banyak potensi yang
besar karena ditopang oleh populasi yang besar, pertumbuhan ekonomi yang positif, serta
perkembangan industri keuangan yang terus berlangsung.(Thamrin, 2019)

Di sisi lain, negara-negara GCC, termasuk Arab Saudi, Uni Emirat Arab, Qatar, Kuwait,
Bahrain, dan Oman, dikenal memiliki sistem keuangan yang lebih stabil dan mapan. Imbal hasil
investasi di wilayah ini cenderung lebih teratur dibandingkan dengan Indonesia, meski tidak
selalu lebih tinggi. Stabilitas tersebut didukung oleh kekuatan ekonomi yang berbasiskan sumber
daya alam, terutama minyak dan gas, serta kebijakan pemerintah yang proaktif terhadap sektor
keuangan. Namun, tantangan utama di kawasan GCC adalah ketergantungan pada harga minyak
dunia, sehingga ketika harga minyak turun, kinerja pasar keuangan bisa terpengaruh dengan
signifikan.(Firli & Jayasena, 2021)

Oleh karena itu,dapat diartikan bahwa berinvestasi di Indonesia menawarkan imbal hasil
yang lebih tinggi tetapi juga disertai risiko yang lebih dalam, sementara investasi di negara-
negara GCC cenderung menyediakan imbal hasil yang lebih stabil dengan risiko yang relatif
lebih rendah. Perbedaan karakteristik ini menciptakan peluang bagi investor untuk
mendiversifikasi portofolio mereka demi menyeimbangkan risiko dan keuntungan. Dengan
demikian, memahami tantangan dan karakteristik masing-masing pasar sangat penting untuk
menentukan strategi investasi yang paling efektif.(Armaini et al., 2023)

KESIMPULAN
Berdasarkan pembahasan mengenai perbandingan metrik risiko dan return empiris, dapat

disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang cukup signifikan antara pasar saham syariah di
Indonesia dan kawasan GCC. Pasar saham syariah di Indonesia biasanya memberikan
kesempatan untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar, tetapi juga membawa risiko yang
lebih tinggi karena perubahan harga yang cepat dan tidak stabil. Pasar saham syariah di wilayah
GCC justru menunjukkan performa yang lebih stabil, dengan risiko yang tidak terlalu tinggi,
meskipun tingkat pengembalian yang diperoleh tidak terlalu besar. Dilihat dari segi efisiensi,
hasil analisis menunjukkan bahwa pasar GCC memberikan keuntungan yang lebih baik secara
risiko, sehingga lebih menarik bagi para investor yang lebih memprioritaskan stabilitas.

Dari segi implikasi syariah, tantangan yang dihadapi, serta rekomendasi terkait investasi,
kedua daerah tersebut telah menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan pasar modal,
meskipun tingkat penerapannya berbeda-beda. Indonesia menghadapi masalah dalam memahami
keuangan, perubahan harga pasar yang tidak menetap, serta jumlah emiten syariah yang terbatas,
sementara GCC menghadapi masalah karena bergantung pada sektor energi dan kurangnya
variasi sektor lainnya. Oleh karena itu, cara investasi terbaik adalah dengan menyebar investasi
ke berbagai wilayah agar risiko dan keuntungan bisa seimbang. Selain itu, pihak regulator perlu
melakukan upaya untuk meningkatkan kualitas serta daya saing pasar modal syariah, terutama di
Indonesia, agar dapat bersaing di tingkat internasional dan memberikan manfaat yang lebih besar
kepada para investor.
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