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Analisis Perbandingan Return, Risk, dan Koefisien Variasi pada Investasi 

Emas, Reksadana, dan Obligasi Tahun 2016-2021 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan return, risk, dan 

koefisien variasi pada emas, reksadana pasar uang, dan obligasi negara tahun 

2016-2021, serta menentukan instrumen investasi yang terbaik bagi investor. 

Teknik pengambilan sampel menggunakan nonprobability sampling dengan 

kategori Judgement Sampling. Metode analisis yang digunakan adalah metode 

komparatif dan data yang digunakan adalah data historis penutupan bulanan dari 

harga emas ANTAM, NAB per unit Manulife Indonesia Money Market Fund, dan 

yield obligasi negara seri FR0056. Data diolah secara statistik menggunakan 

aplikasi SPSS V.24, yaitu Uji Kruskal-Wallis dan uji lanjut Mann Whitney. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara 

return emas dan obligasi negara, antara reksadana pasar uang dan obligasi negara 

dan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara return emas dan reksadana 

pasar uang. Sementara, semua instrumen investasi memiliki risiko dan koefisien 

variasi yang berbeda secara signifikan. Hasil penelitian ini juga menunjukkan 

bahwa obligasi negara adalah instrumen terbaik. 

 

Kata Kunci : Return, Risk, Koefisien Variasi, Emas, Reksadana, Obligasi 
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Fitri Rahayu 

Keuangan dan Perbankan Terapan 

Comparative Analysis of Return, Risk, and Coefficient of Variation in Gold 

Investment, Mutual Funds, and Bonds 2016-2021  

ABSTRACT 

This research aims to determine the comparison of return, risk, and coefficient of 

variation in gold, money market mutual funds, and government bonds in 2016-

2021, and another aim of this research is to determine the best investment 

instruments for investors. The sampling technique used was non- probability 

sampling with the category of Judgment Sampling. The analytical method used is 

a comparative method and the data used was historical monthly closing data  

from ANTAM's gold price, NAV per unit of Manulife Indonesia Money Market 

Fund, and yield government bond series FR0056. The data were statistically 

processed using the SPSS V.24 application, the Kruskal-Wallis test and further 

tests with Mann Whitney. The results of this study indicate that there is a 

significant difference between returns on gold and government bonds, between 

money market mutual funds and government bonds and there is no significant 

difference between returns on gold and money market mutual funds. Meanwhile, 

all investment instruments have a significant difference of risks and coefficient of 

variation. The results of this research also show that government bonds are the 

best instrument. 

 

Keywords: Return, Risk, Coefficient of Variation, Gold, Mutual Funds, Bonds 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Penelitian 

Ekonomi adalah salah satu sektor terpenting untuk menentukan 

kesejahteraan hidup masyarakat. Dapat dipastikan bahwa dalam keseharian 

kehidupan masyarakat selalu berkaitan dengan ekonomi. Adanya ekonomi 

memberikan manusia cara untuk memenuhi kebutuhannya seperti pangan, 

sandang, papan, dan lain-lain. Sejak keberadaannya pada Desember 2019, wabah 

Covid-19 telah memberikan efek yang serius di hampir setiap aspek kehidupan 

manusia. Dampak dari wabah Covid-19 tidak hanya membahayakan bagi 

kesehatan, tetapi juga berdampak pada perekonomian negara-negara di dunia, 

termasuk Indonesia. Perekonomian global mengalami penurunan setelah World 

Health Organization (WHO) mengeluarkan pernyataan yang menetapkan wabah 

Covid-19 sebagai pandemi yang akhirnya mempengaruhi dunia bisnis. 

Di Indonesia, kasus Covid-19 pertama terjadi pada awal Maret 2020. 

Pemerintah telah melakukan berbagai upaya untuk mengurangi efek dari wabah 

Covid-19 di berbagai sektor. Pemerintah Indonesia mulai menerapkan pembatasan 

dengan kebijakan social distancing (menghindari keramaian). Namun, kebijakan 

tersebut dianggap kurang efektif dalam mencegah penyebaran Covid-19. Oleh 

karena itu, pemerintah pusat menerapkan Pembatasan Sosial Berskala Besar 

(PSBB) di DKI Jakarta dan disusul kota-kota besar lainnya. Dengan adanya 

PSBB, perkantoran dan sebagian besar industri dilarang beroperasi dalam jangka 

waktu yang relatif lama. Hal ini menyebabkan penurunan produksi sehingga 

merugikan perusahaan dan mengakibatkan PHK. 

Salah satu indikator baik buruknya suatu perekonomian disuatu negara 

adalah dengan melihat pertumbuhan ekonominya. Pada tahun 2020, laju 

pertumbuhan ekonomi Indonesia turun ke arah negatif. Hal ini adalah salah satu 

efek nyata yang disebabkan oleh pandemi Covid-19. 
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Sebelum dan Selama Pandemi 

Sumber: Badan Pusat Statistik (https://www.bps.go.id, diakses pada tanggal 11 Juni 2021) 

Gambar 1.1 menunjukkan pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) 

Indonesia sebelum adanya wabah Covid-19 di tahun 2019 selalu berada pada zona 

positif. Sejak wabah Covid-19 masuk ke Indonesia, pertumbuhan ekonomi 

Indonesia turun langsung ke arah negatif pada triwulan ke II tahun 2020 yaitu 

sebesar -5,32 persen. Sebelumnya pada triwulan I, BPS melaporkan bahwa 

pertumbuhan ekonomi Indonesia hanya tumbuh sebesar 2,97 persen, turun jauh 

dari pertumbuhan ekonomi tahun 2019 pada triwulan yang sama yaitu sebesar 

5.06 persen. Pada triwulan III tahun 2020, pertumbuhan ekonomi Indonesia mulai 

membaik yaitu naik menjadi -3,49 persen. Namun, triwulan III tahun 2020 

membuat Indonesia berada pada resesi ekonomi (Sri Mulyani, 2020). Gambar 1.1 

juga menunjukkan pertumbuhan ekonomi mulai mengalami proses pemulihan 

ekonomi ke arah zona positif. 

Di tengah ketidakpastian ekonomi akibat pandemi Covid-19, masyarakat 

seharusnya lebih cermat dalam mengalokasikan dana yang mereka miliki. 

Investasi merupakan salah satu kegiatan yang dapat masyarakat lakukan untuk 

mengalokasikan dananya. Investasi adalah upaya menanamkan modal dengan 

harapan mendapatkan return di masa depan. Pertumbuhan dan pembangunan 

ekonomi Indonesia mempunyai hubungan yang sangat erat dengan investasi. 

https://www.bps.go.id/
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Dalam neoclassical economic growth theory, Harrod-Domar percaya bahwa 

investasi memiliki peran ganda dalam perekonomian. Peran pertama adalah 

investasi sebagai sumber pendapatan dan peran kedua adalah investasi dapat 

meningkatkan volume produksi ekonomi dengan meningkatkan persediaan  

modal. Menurut Eliza (2015:4) semakin besarnya investasi ke suatu negara maka 

dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi karena peningkatan modal sangat 

dibutuhkan dalam perekonomian. 

Berdasarkan survei Danareksa Research Institute pada tahun 2020, ada 

peningkatan beberapa instrumen investasi selama pandemi. Hal ini menunjukkan 

bahwa masyarakat mulai melek pada investasi walaupun kondisi ekonomi sedang 

tidak stabil. Emas merupakan investasi yang paling banyak diminati selama 

pandemi yaitu sebesar 31,91 persen. Angka tersebut mengalami kenaikan 

dibanding sebelum pandemi yaitu sebesar 27,23 persen masyarakat yang 

berinvestasi pada emas (Gambar 1.2) 

 

Gambar 1.2 Survei Kepemilikan Produk Investasi Sebelum dan Selama Pandemi 

Sumber: Danareksa Research Institute (https://www.danareksa.co.id/app/uploads/2020/12/DRIs-

Pulse-Check-Special-Edition-Pola-Menabung-dan-Investasi-Selama-Pandemi.pdf , diakses pada 

tanggal 11 Juni 2021) 
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Gambar 1.3 Jumlah Investor Reksadana dan SBN Tahun 2018-2021 

Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

(https://www.ksei.co.id/files/Statistik_Publik_Mei_2021.pdf, diakses pada tanggal 15 Juli 2021) 

Gambar 1.3 menunjukkan bahwa jumlah investor reksadana dan surat 

berhaga negara mengalami peningkatan setiap tahunnya. Reksadana per Mei 2021 

mempunyai jumlah investor sebanyak 4,695,428 investor. Jumlah tersebut lebih 

besar dibandingkan sebelum pandemi yaitu 1,774,493 investor pada tahun  2019. 

Peningkatan jumlah investor reksadana sebelum dan selama pandemi mencapai 

164.6 persen. Sedangkan surat berharga negara per Mei 2021 mempunyai jumlah 

investor sebanyak 528,423 investor. Jumlah tersebut meningkat dibandingkan 

sebelum pandemi yaitu 316,263 investor. Peningkatan jumlah investor surat 

berharga negara mencapai 67 persen. Hal ini menunjukkan bahwa reksadana dan 

surat berharga negara masih banyak diminati oleh investor saat kondisi pandemi 

covid-19 dan ketidakpastian ekonomi. 

Emas adalah salah satu investasi real asset tertua dalam sejarah manusia. 

Sejak zaman dahulu, emas telah menjadi alat untuk menyimpan kekayaan dan 

telah terbukti selama bertahun-tahun. Radianto dan Ayuningtyas (2010:106) 

mengemukakan bahwa emas adalah jenis investasi yang tidak terpengaruh oleh 

inflasi dan dapat digunakan sebagai pengganti lindung nilai (hedging) terhadap 

fluktuasi nilai tukar rupiah. Investor umumnya membeli emas untuk hedging atau 

melindungi aset terhadap krisis ekonomi dan politik. Menurut Hartono (2018:186) 

mengatakan pada krisis keuangan tahun 2008, sebagian besar investor menjual 

sahamnya dan beralih kepada emas. 

https://www.ksei.co.id/files/Statistik_Publik_Mei_2021.pdf
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Gambar 1.4 Grafik Harga Emas Tahun 2016-2021 

Sumber: PT Aneka Tambang Tbk (https://www.logammulia.com, diakses pada tanggal 11 Juli 

2021) 

Harga emas cenderung naik selama beberapa tahun ke belakang. Dapat 

diilihat dari gambar 1.4, harga komoditas emas cenderung fluktuatif. Tahun 2016 

sampai tahun 2021 harga emas berfluktuasi dengan tren naik. Situasi global yang 

tidak kondusif akibat pandemi Covid-19 membuat harga emas ANTAM mencetak 

rekor tertinggi sepanjang masa pada Agustus 2020 dengan harga Rp1.065.000 per 

gram. Rencana vaksinasi makin gencar menandakan pemulihan ekonomi akan 

cepat dan menjadi salah satu alasan membuat harga emas berfluktuasi dengan tren 

turun pada November 2020. Harga emas sepanjang semester pertama tahun 2021 

cukup berfluktuatif. Pada awal tahun 2021, harga emas ANTAM berada di 

Rp969.000, kemudian harga emas ANTAM pada 30 Juni 2021 berada di 

Rp927.000.  

Reksadana baru dipopulerkan di Indonesia oleh PT. Danareksa pada tahun 

1976. Perkembangan industri reksadana yang pesat tidak terlepas dari keunikan 

karakteristik produk ini yang sangat cocok untuk investor dengan banyak 

keterbatasan, seperti waktu yang terbatas, dana yang terbatas, informasi yang 

terbatas, dan pengetahuan investasi yang terbatas. Selain itu, produk reksadana 

dianggap sebagai produk investasi yang paling sesuai dengan pepatah dunia 

https://www.logammulia.com/
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investasi, yaitu ―Don’t pull all eggs in one basket‖. Artinya untuk menurunkan 

risiko perlu menyebar penempatan investasi, sehingga terhindar dari risiko 

kerugian secara total. Menurut Martelena (2011:85) ada beberapa risiko saat 

berinvestasi di reksadana, yaitu investor dapat mengalami capital loss, risiko 

likuidasi, risiko wanprestasi, risiko kredit, dan risiko berkurangnya nilai mata 

uang. Reksadana memiliki prinsip high risk dan high return. Reksadana dengan 

risiko terbesar adalah reksadana saham, sedangkan reksadana yang memiliki 

risiko terendah adalah reksadana pasar uang. 

 

Gambar 1.5 NAB Reksa Dana Manulife Indonesia Money Market Fund Tahun 

2016-2021 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan 

(https://reksadana.ojk.go.id/Public/StatistikNABReksadanaPublic.aspx, diakses pada tanggal 29 

Juli 2021) 

PT Manulife Aset Manajemen Indonesia menjadi manajer investasi dengan 

AUM tertinggi per Desember 2020, yaitu sebesar Rp49,36 trilliun dan mengalami 

pertumbuhan sebesar Rp7,1 trilliun dibandingkan November 2020. Gambar 1.5 

diatas menunjukkan produk reksadana pasar uang yang dikelola oleh PT Manulife 

Aset Manajemen Indonesia, yaitu Manulife Indonesia Money Market Fund. Dapat 

dilihat pada grafik, NAB Manulife Indonesia Money Market Fund selama kurun 

waktu 5,5 tahun cenderung berfluktuasi naik dan stabil, walaupun sempat 

https://reksadana.ojk.go.id/Public/StatistikNABReksadanaPublic.aspx
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mengalami penurunan di tahun 2018. Namun diakhir semester pertama tahun 

2021, NAB reksadana mencapai Rp4,3 triliun dan rata-rata keseluruhan dana 

kelola reksadana jenis pasar uang tersebut selama 5,5 tahun mencapai Rp3,5 

triliun. 

Berdasarkan beberapa penelitian yang di lakukan Evamelia dan Panjaitan 

(2019:214), serta Robiyanto (2018:153), menyarankan agar investor menyisihkan 

uangnya untuk berinvestasi pada obligasi ketika pasar saham sedang dalam 

kondisi tidak baik. Saat pandemi seperti ini, obligasi merupakan salah satu 

instrumen investasi yang aman untuk dipilih, khususnya obligasi pemerintah 

karena instrumen ini dijamin oleh negara. Obligasi pemerintah biasa disebut juga 

―obligasi bebas risiko‖ karena pemerintahan suatu negara dapat menaikkan pajak 

atau mencetak uang untuk melunasi pembayaran obligasinya pada saat jatuh 

tempo. Namun, bebas risiko yang dimaksud adalah aman dari risiko kredit 

(https://www.bareksa.com/id/text/2019/03/06/apa-saja-keuntungan-dan-risiko-

berinvestasi-di-obligasi-pemerintah/21768/news, diakses pada tanggal 4 Mei 

2021). 

Tabel 1.1 Rekapitulasi Perdagangan Obligasi Tahun 2016-2020 

Tahun 

Surat Utang Negara Korporasi 

Outstanding 

(dalam Juta) 

Volume 

(dalam Juta) 

Freq Outstanding 

(dalam Juta) 

Volume 

(dalam Juta) 

Freq 

2016 1,773,278,632 3,649,061,788 212,757 311,678,550 224,317,968 24,398 

2017 2,099,765,960 3,842,419,890 214,618 387,329,515. 322,133,270 30,476 

2018 2,365,350,521 5,007,798,520 230,763 411,857,395 327,616,844 30,324 

2019 2,752,740,926 6,902,457,248 276,368 445,101,358 388,435,483 36,769 

2020 3,870,756,831 10,624,628,430 468,117 425,708,853 377,544,298 37,788 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-

statistik/statistik-pasar-modal/Documents/4.%20STATISTIK%20MARET%20MGG%20KE-

4%202021.pdf, diakses pada tanggal 17 Juli 2021) 

https://www.bareksa.com/id/text/2019/03/06/apa-saja-keuntungan-dan-risiko-berinvestasi-di-obligasi-pemerintah/21768/news
https://www.bareksa.com/id/text/2019/03/06/apa-saja-keuntungan-dan-risiko-berinvestasi-di-obligasi-pemerintah/21768/news
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/Documents/4.%20STATISTIK%20MARET%20MGG%20KE-4%202021.pdf
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/Documents/4.%20STATISTIK%20MARET%20MGG%20KE-4%202021.pdf
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/data-dan-statistik/statistik-pasar-modal/Documents/4.%20STATISTIK%20MARET%20MGG%20KE-4%202021.pdf
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Perdagangan obligasi di Indonesia didominasi oleh Surat Utang Negara 

(SUN). Dapat dilihat dari tabel 1.1 menujukkan setiap tahun jumlah SUN yang 

beredar dan jumlah transaksi semakin meningkat. Hal ini menunjukkan bahwa 

perdagangan obligasi pemerintah Indonesia semakin baik dari tahun ke tahun. 

SUN mengalami peningkatan tajam pada tahun 2020 dengan jumlah transaksi 

mencapai Rp10,6 triliun, jumlah ini lebih tinggi dibandingkan tahun sebelumnya 

yaitu Rp6,9 triliun pada tahun 2019. Berbanding terbalik dengan obligasi 

korporasi, pada tahun 2020 obligasi korporasi mengalami penurunan dari segi 

jumlah obligasi yang beredar dan jumlah transaksi dibandingkan dengan tahun 

2019. 

Dalam berinvestasi, ada dua faktor yang paling diperhitungkan, yaitu tingkat 

pengembalian (return) dan risiko (risk) investasi. Kedua faktor ini berlawanan 

dalam arti investor menyukai return yang tinggi tetapi kebanyakan investor tidak 

menyukai risiko yang tinggi. Return adalah keuntungan yang diperoleh dari suatu 

investasi. Sementara itu, risk adalah ukuran kesenjangan antara tingkat 

pengembalian yang diharapkan dengan tingkat pengembalian yang sebenarnya. 

Menurut Yuliana (2010:122) semakin besar penyimpangannya maka semakin 

tinggi tingkat risikonya. Untuk memperoleh analisis yang akurat, investor juga 

perlu memperhatikan koefisien variasi dari masing-masing produk investasi. 

Menurut Awaliah (2019:22) apabila return dan risk instrumen investasi tersebut 

berada pada level yang berbeda, maka perhitungan yang perlu dilakukan untuk 

membandingkan keduanya adalah koefisien variasi. 

Beberapa penelitian mencoba membandingkan emas dengan instrumen 

investasi lain. Penelitian yang dilakukan oleh Radianto dan Ayuningtyas 

(2010:112) menunjukkan bahwa emas merupakan instrumen yang paling 

menguntungkan dibandingkan reksadana saham dan indeks LQ45 berdasarkan 

perbandingan menggunakan koefisien variasi. Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Heykal (2013:12) yang mengatakan 

bahwa emas adalah instrumen terbaik dibandingkan obligasi dan indeks LQ45 

berdasarkan perbandingan menggunakan model Sharpe, Treynor, dan Jensen. 

Berinvestasi pada logam mulia emas lebih menguntungkan dibandingkan dengan 



9 
 

Politeknik Negeri Jakarta 

 

berinvestasi pada saham perusahaan pertambangan emas (Gunawan dan Wirawati, 

2013:417). Namun, hasil penelitian tersebut memiliki hasil yang berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Fitri dan Septiarini (2018:498), mengemukakan 

bahwa saham syariah adalah instrumen investasi terbaik dibandingkan emas dan 

reksadana syariah berdasarkan perbandingan menggunakan koefisien variasi. 

Mahessara dan Kartawinata (2018:50) menyatakan bahwa dengan perbandingan 

menggunakan model Sharpe, Treynor, dan Jensen investasi emas adalah investasi 

terakhir yang dipilih investor jika dibandingkan dengan bitcoin dan indeks LQ45. 

Kemudian, penelitian yang dilakukan oleh Heryana (2011:595) menghasilkan 

bahwa obligasi menjadi pilihan terbaik dibandingkan investasi jenis saham dan 

reksadana. 

Jika dilihat dari return, risk, dan koefisien variasi, maka ada perbedaan hasil 

antara peneliti satu dengan peneliti lainnya. Penelitian yang dilakukan oleh 

Radianto dan Ayuningtyas (2010:112) menyatakan bahwa return dan risk emas 

paling tinggi lalu di posisi kedua adalah indeks LQ45 dan yang mempunyai risk 

dan return terendah adalah reksadana saham. Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Fitri dan Septiarini (2018:498) yang menyatakan 

emas mempunyai return yang lebih besar dibandingkan saham syariah dan 

reksadana syariah. Namun, menurut penelitian yang dilakukan oleh Hartono 

(2018:196) menyatakan bahwa return emas paling rendah dibandingkan dengan 

return reksadana dan obligasi. Menurut Feriyani (2013:350) menyatakan pendapat 

yang berbeda pula yaitu return dan risk reksadana pasar uang syariah lebih tinggi 

dibandingkan dengan investasi dinar. Penelitian berbeda juga ada pada penelitian 

yang dilakukan oleh Driptryanto dan Wahyuati (2017:13) yang menyatakan 

bahwa return pada investasi obligasi lebih tinggi dibandingkan pada investasi 

emas. 

Berdasarkan latar belakang masalah dan perbedaan hasil penelitian 

(research gap) diatas, penulis tertarik untuk menganalisis return, risk dan 

koefisien variasi emas dengan instrumen lainnya, yaitu reksadana pasar uang dan 

obligasi negara dengan perbandingan tahun yang berbeda. Oleh karena itu, penulis 
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memilih judul “Analisis Perbandingan Return, Risk, dan Koefisien Variasi 

pada Investasi Emas, Reksadana, dan Obligasi Tahun 2016-2021”. 

1.2. Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, pandemi covid-19 

telah menyebabkan krisis ekonomi global. Salah satu dampak nyata bagi 

Indonesia adalah resesi ekonomi yang ditandai dengan angka pertumbuhan PDB 

negatif berturut-turut di kuartal II dan III pada tahun 2020. Meskipun 

perekonomian sedang terguncang, harga emas mengalami lonjakan yang cukup 

tajam. Harga emas sebelum pandemi Covid-19 yang berada di kisaran ratusan ribu 

rupiah naik mencapai Rp1.065.000 per gram pada Agustus 2020. Hal ini membuat 

instrumen emas memecahkan rekor harga tertinggi sepanjang masa (fenomena 

gap). Selain terdapat adanya fenomena juga terdapat adanya perbedaan hasil dari 

penelitian terdahulu, yang diteliti oleh Radianto dan Ayuningtyas (2010), Putra 

dan Heykal (2013), Gunawan dan Wirawati (2013), Fitri dan Septiarini (2018), 

Mahessara dan Kartawinata (2018), Driptryanto dan Wahyuati (2017), Hartono 

(2018), Feriyani (2013), dan Heryana (2011) yang menunjukkan hasil berbeda 

tentang bagaimana perbandingan return, risk, dan koefisien variasi investasi emas 

dengan instrumen investasi lainnya. 

Pemilihan tahun pada penelitian ini, yaitu tahun 2016-2021 yang 

dimaksudkan untuk membatasi penelitian dan membedakan dengan penelitian 

yang telah dilakukan sebelumnya. Pemilihan tahun ini juga dimaksudkan agar 

memperoleh hasil yang akurat dalam penelitian ini. Berdasarkan fenomena gap 

dan research gap terhadap emas, maka penulis tertarik untuk menganalisis emas 

dengan instrumen lainnya yang mengalami peningkatan jumlah investor pada saat 

pandemi, yaitu reksadana dan obligasi sebagai variabel terikat dalam penelitian 

ini. Sedangkan faktor yang dibandingkan dalam memilih investasi yaitu return, 

risk, dan koefisien variasi akan menjadi variabel bebas dalam penelitian ini. 

1.3. Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka timbul beberapa pertanyaan 

yang perlu diteliti yaitu antara lain: 
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1. Apakah terdapat perbedaan return pada instrumen investasi emas, reksadana 

pasar uang, dan obligasi negara selama tahun 2016-2021? 

2. Apakah terdapat perbedaan risk pada instrumen investasi emas, reksadana 

pasar uang, dan obligasi negara selama tahun 2016-2021? 

3. Apakah terdapat perbedaan koefisien variasi pada instrumen investasi emas, 

reksadana pasar uang, dan obligasi negara selama tahun 2016-2021? 

4. Manakah instrumen investasi terbaik antara emas, reksadana pasar uang, dan 

obligasi negara? 

1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang ada, maka tujuan penelitian yang 

hendak dicapai dalam  penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Menguji perbedaan return pada instrumen investasi emas, reksadana pasar 

uang, dan obligasi negara selama tahun 2016-2021. 

2. Menguji perbedaan risk pada instrumen investasi emas, reksadana pasar uang, 

dan obligasi negara selama tahun 2016-2021. 

3. Menguji perbedaan koefisien variasi pada instrumen investasi emas, reksadana 

pasar uang, dan obligasi negara selama tahun 2016-2021. 

4. Untuk mengetahui instrumen investasi terbaik dan menguntungkan dari ketiga 

instrumen investasi yang diteliti. 

 

1.5. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan bisa memberikan manfaat baik 

secara teoritis maupun praktis, sebagai berikut : 

1. Manfaat Teoritis 

a. Penelitian ini diharapkan sebagai pembanding hasil penelitian yang 

berkaitan dengan investasi, khususnya yang menggunakan variabel bebas 

return, risk, dan koefisien variasi. 

b. Untuk menambah literatur pada bidang keuangan terkait analisis 

perbandingan return, risk, dan koefisien variasi pada investasi emas, 

reksadana, dan obligasi. 

2. Manfaat Praktis 
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Memberikan informasi atau saran bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi jika dilihat dari return, risk, serta perhitungan koefisien 

variasi. 

1.6. Sistematika Penulisan Skripsi 

Agar mempermudah dan memperjelas isi dari skripsi ini, maka penulis 

menyusun dengan sistematika. Adapun sistematikanya sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN. Pada bab ini penulis menguraikan tentang latar 

belakang penelitian, rumusan masalah penelitian, pertanyaan penelitian, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penelitian. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA. Pada bab ini penulis menguraikan tentang 

landasan teori yang mendasari penelitian ini, penelitian terdahulu, kerangka 

pemikiran, dan hipotesis. 

BAB III METODE PENELITIAN. Pada bab ini penulis menguraikan tentang 

variabel-variabel yang akan diteliti, jenis penelitian, objek penelitian, metode 

pengambilan sampel, jenis dan sumber data penelitian, serta metode analisis data. 

BAB IV HASIL DAN ANALISIS. Pada bab ini penulis akan menguraikan hasil 

dan analisis yang terdiri dari deskripsi objek penelitian yang berisi gambaran 

umum objek penelitian, analisis data, dan pembahasan. 

BAB V PENUTUP. Pada bab ini penulis menguraikan penutup yang berisi 

kesimpulan dari hasil penelitian dan saran-saran bagi pihak yang terkait dengan 

masalah penelitian. 
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BAB 5 

PENUTUP 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab 4 (empat), maka kesimpulan 

yang ditarik dari penelitian ini adalah: 

1. Berdasarkan uji Kruskal-Wallis pada return menyimpulkan minimal terdapat 

perbedaan return secara signifikan pada salah satu instrumen investasi antara 

emas, reksadana pasar uang, dan obligasi negara. Kemudian dari uji lanjut 

Mann Whitney dapat disimpulkan tidak terdapat perbedaan return yang 

signifikan antara emas dan reksadana pasar uang, dan terdapat perbedaan 

signifikan antara return emas dan obligasi negara serta return reksadana pasar 

uang dan obligasi negara. 

2. Berdasarkan uji Kruskal-Wallis pada risk dapat disimpulkan minimal terdapat 

perbedaan risk yang signifikan pada salah satu instrumen investasi antara emas, 

reksadana pasar uang, dan obligasi negara. Kemudian dari uji lanjut Mann 

Whitney dapat disimpulkan terdapat perbedaan risk yang signifikan antara 

emas dan reksadana pasar uang, antara emas dan obligasi negara, serta antara 

reksadana pasar uang dan obligasi negara. 

3. Berdasarkan uji Kruskal-Wallis terhadap koefisien variasi dapat disimpulkan 

minimal terdapat perbedaan koefisien variasi yang signifikan pada salah satu 

instrumen investasi antara emas, reksadana pasar uang, dan obligasi negara. 

Kemudian dari uji lanjut Mann Whitney menghasilkan terdapat perbedaan 

koefisien variasi yang signifikan antara emas dan reksadana pasar uang, antara 

emas dan obligasi negara, serta antara reksadana pasar uang dan obligasi 

negara. Jadi dapat disimpulkan semua instrumen investasi memiliki koefisien 

variasi yang berbeda secara signifikan. 

4. Analisis koefisien variasi terhadap investasi emas, reksadana pasar uang, dan 

obligasi negara menghasilkan nilai koefisien variasi terkecil dimiliki oleh 

obligasi negara, kemudian variasi terkecil kedua adalah reksadana pasar  uang, 

dan nilai koefisien tertinggi adalah investasi emas. Berdasarkan hasil analisis 
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koefisien variasi tersebut, maka instrumen investasi yang terbaik dan 

menguntungkan adalah obligasi negara dibandingkan dengan reksadana pasar 

uang dan emas. 

 

5.2. Saran 

Berdasarkan penelitian ini, beberapa hal yang dapat peneliti sarankan yaitu 

sebagai berikut: 

1. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi acuan bagi investor yang ingin 

berinvestasi pada produk investasi emas, reksadana pasar uang dan obligasi 

negara. Penelitian ini didasarkan pada data historis sedangkan data historis 

tidak selalu mencerminkan kondisi di masa depan. Namun, data historis ini 

dapat menjadi bahan pertimbangan untuk menilai bagaimana kinerja instrumen 

investasi pada masa yang akan datang serta untuk melihat bagaimana potensi 

instrumen investasi tersebut dalam menghadapi kondisi ekonomi Indonesia 

maupun secara global. 

2. Jika hasil penelitian tetap konsisten pada masa yang akan datang, maka 

hendaknya para investor memilih instrumen investasi obligasi negara sebagai 

pilihan investasi karena obligasi negara tersebut memiliki nilai koefisien 

variasi terendah dibandingkan reksadana pasar uang dan emas. Jadi dapat 

dikatakan bahwa obligasi negara adalah instrumen investasi yang terbaik dan 

paling menguntungkan. 

3. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan untuk menggunakan data historis 

harian sehingga dapat ditentukan return, risk dan koefisien variasi bulanan dari 

masing-masing instrumen investasi dan sampel yang digunakan dalam 

penelitian minimal 30 sampel agar hasil yang didapatkan memberikan 

informasi yang lebih akurat dan valid. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1: Data Variabel Penelitian 

Periode 
Harga Emas 

(dalam rupiah) 

NAB/UP 

Reksadana 

Pasar Uang 

Yield 

Obligasi 

Negara 

Dec-15 565,000.00 1232.29 
 

Jan-16 568,000.00 1239.89 0.0838 

Feb-16 584,000.00 1247.66 0.0820 

Mar-16 583,000.00 1256.22 0.0766 

Apr-16 608,000.00 1263.65 0.0770 

May-16 597,000.00 1270.98 0.0783 

Jun-16 616,000.00 1278.24 0.0743 

Jul-16 628,000.00 1286.16 0.0690 

Aug-16 622,000.00 1293.56 0.0714 

Sep-16 621,000.00 1300.50 0.0699 

Oct-16 621,000.00 1307.37 0.0727 

Nov-16 612,000.00 1313.78 0.0817 

Dec-16 608,000.00 1320.25 0.0799 

Jan-17 603,000.00 1326.99 0.0774 

Feb-17 616,000.00 1333.16 0.0750 

Mar-17 610,000.00 1340.11 0.0714 

Apr-17 609,000.00 1346.49 0.0713 

May-17 609,000.00 1353.56 0.0707 

Jun-17 607,000.00 1358.38 0.0688 

Jul-17 618,000.00 1366.68 0.0720 

Aug-17 631,000.00 1373.11 0.0691 

Sep-17 627,000.00 1380.35 0.0668 

Oct-17 640,000.00 1386.71 0.0697 

Nov-17 637,000.00 1393.24 0.0663 

Dec-17 647,000.00 1399.43 0.0648 

Jan-18 650,000.00 1405.84 0.0646 

Feb-18 653,000.00 1412.03 0.0677 

Mar-18 662,000.00 1417.89 0.0680 

Apr-18 668,000.00 1423.94 0.0721 

May-18 668,000.00 1429.72 0.0735 

Jun-18 663,000.00 1435.79 0.0829 

Jul-18 654,000.00 1441.59 0.0787 
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Lampiran 1: Data Variabel Penelitian (Lanjutan) 

Periode 
Harga Emas 

(dalam rupiah) 

NAB/UP 

Reksadana 

Pasar Uang 

Yield Obligasi 

Negara 

Aug-18 652,000.00 1448.33 0.0809 

Sep-18 665,000.00 1452.32 0.0830 

Oct-18 678,000.00 1459.54 0.0872 

Nov-18 659,000.00 1467.66 0.0813 

Dec-18 676,000.00 1474.79 0.0820 

Jan-19 680,000.00 1483.10 0.0833 

Feb-19 674,000.00 1490.68 0.0782 

Mar-19 669,000.00 1498.65 0.0758 

Apr-19 670,500.00 1506.74 0.0763 

May-19 675,000.00 1514.99 0.0798 

Jun-19 714,000.00 1522.84 0.0723 

Jul-19 720,000.00 1533.05 0.0703 

Aug-19 772,000.00 1541.15 0.0727 

Sep-19 770,000.00 1549.87 0.0709 

Oct-19 764,000.00 1559.10 0.0672 

Nov-19 756,000.00 1567.02 0.0688 

Dec-19 771,000.00 1574.94 0.0704 

Jan-20 783,000.00 1583.21 0.0631 

Feb-20 815,000.00 1590.22 0.0649 

Mar-20 933,000.00 1597.16 0.0799 

Apr-20 937,000.00 1604.24 0.0784 

May-20 914,000.00 1610.82 0.0707 

Jun-20 918,000.00 1617.58 0.0687 

Jul-20 1,016,000.00 1624.60 0.0641 

Aug-20 1,030,000.00 1631.61 0.0611 

Sep-20 1,016,000.00 1638.34 0.0615 

Oct-20 996,000.00 1644.30 0.0599 

Nov-20 942,000.00 1651.96 0.0568 

Dec-20 965,000.00 1657.56 0.0544 

Jan-21 954,000.00 1662.45 0.0567 

Feb-21 917,000.00 1667.00 0.0606 

Mar-21 903,000.00 1672.61 0.0613 

Apr-21 922,000.00 1677.45 0.0595 

May-21 965,000.00 1682.40 0.0572 

Jun-21 932,000.00 1687.00 0.0558 
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Lampiran 2: Output SPSS Versi 24 

1. Uji Normalitas Return 

 

2. Uji Homogenitas Return 

 

3. Uji Kruskal-Wallis Return 

 

 

4. Uji Mann Whitney Return 
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Lampiran 2: Output SPSS Versi 24 (Lanjutan) 

a. Emas dan Reksadana Pasar uang 

 

 

b. Emas dan Obligasi Negara 

 

 

c. Reksadana Pasar Uang dan Obligasi Negara 
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Lampiran 2: Output SPSS Versi 24 (Lanjutan) 

 

 

5. Uji Normalitas Risk 

 

6. Uji Homogenitas Risk 

 

7. Uji Kruskall Wallis Risk 
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Lampiran 2: Output SPSS Versi 24 (Lanjutan) 

 

 

8. Uji Lanjut Mann Whitney Risk 

a. Emas dan Reksadana Pasar Uang 

 

 

b. Emas dan Obligasi Negara 
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Lampiran 2: Output SPSS Versi 24 (Lanjutan) 

 

 

c. Reksadana Pasar Uang dan Obligasi Negara 

 

 

9. Uji Normalitas Koefisien Variasi 
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Lampiran 2: Output SPSS Versi 24 (Lanjutan) 

10. Uji Homogenitas Koefisien Variasi 

 

11. Uji Kruskall Wallis Koefisien Variasi 

 

 

12. Uji Lanjut Mann Whitney Koefisien Variasi 

a. Emas dan Reksadana Pasar Uang 
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Lampiran 2: Output SPSS Versi 24 (Lanjutan) 

 

b. Emas dan Obligasi Negara 

 

 

c. Reksadana Pasar Uang dan Obligasi Negara 
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