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ABSTRACT

Islamic finance is a sharia-compliant business sector. The factor of
religion or sharia compliance is very important to encourage the
intention of Muslims to use Islamic financial products. The failure of
Islamic financial products to comply with sharia principles has
become a major barrier for investors. This leads to the purpose of
this paper to reveal the determinants of investment intentions in
Islamic stocks with the perspective of MAGHRIB tolerance regulated
by the OJK. Sample data from 200 respondents were collected from
students of the Economics and Business Faculty at Wiraraja
University, Madura University, and Trunojoyo University using
purposive sampling method and the data were analyzed using
multiple linear regression techniques. The Theory of Planned
Behavior is used as the basic framework in which the MAGHRIB
tolerance becomes a consensus to test attitudes, subjective norms,
and perceived behavioral control on Islamic stock investment
intentions. The results showed that MAGHRIB tolerance had a
significant relationship consisting of attitudes, subjective norms,
perceived behavioral control on Islamic stock investment intentions.
The findings of this study can be useful for increasing investment in
Indonesia, especially for students to start investing in Islamic stocks.

KEYWORDS: Attitudes, Perceived Behavioral Control, Sharia
Investment Intentions, Subjective Norms

ABSTRAK

Keuangan Islam adalah sektor bisnis yang sesuai dengan syariah.
Faktor agama atau kepatuhan syariah sangat penting untuk
mendorong niat umat islam menggunakan produk keuangan syariah.
Kegagalan produk keuangan syariah untuk mematuhi prinsip syariah
telah menjadi penghalang utama bagi investor. Hal ini mengarah
pada tujuan makalah ini untuk mengungkap determinan dari niat
investasi pada saham syariah dengan perspektif toleransi MAGHRIB
yang di atur oleh OJK. Data sampel dari 200 responden yang
dikumpulkan dari mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis di
Universitas Wiraraja, Universitas Madura, dan Univeritas Trunojoyo
menggunakan metode purposive sampling dan data dianalisis
dengan teknik regresi linier berganda. Theory Of Planned Behaviour
digunakan sebagai kerangka dasar yang mana toleransi MAGHRIB
menjadi konsensus untuk menguji sikap, norma subjektif, dan
kontrol perilaku persepsian terhadap niat investasi saham syariah.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa toleransi MAGHRIB memiliki
hubungan yang signifikan yang terdiri dari sikap, norma subjektif,
kontrol perilaku persepsian terhadap niat investasi saham syariah.
Temuan penelitian ini dapat bermanfaat untuk meningkatkan
investasi di Indonesia, khususnya bagi mahasiswa untuk memulai
berinvestasi di saham syariah.

KATA KUNCI: Kontrol Perilaku Persepsian, Niat Investasi
Syariah, Norma Subjektif, Sikap.
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PENDAHULUAN

Pandemi covid19 telah menguji ketahanan pendapatan utama yang berasal dari gaji, upah dan
laba usaha yang dijelaskan oleh Ketua Asosiasi UMKM Indonesia, dimana Akumindo
menyatakan sekitar 30 Juta UMKM harus gulung tikar dan banyak karyawan di PHK (Muslim
,2020). Pandemi covid19 mengubah perilaku konsumsi masyarakat disebabkan penurunan
pendapatan (Ganiarto et al., 2021; Qtaishat, 2021). Maka dari itu kita dituntut untuk melek
finansial, sehingga jika satu sumber pendapatan hilang, masith ada sumber pendapatan
lainnya.

Masyarakat Indonesia mulai mencari alternatif dari passive income untuk menopang pendapatan
utama yaitu dengan cara investasi. Alternatif passive income yang meningkat tahun 2020-2021
yaitu investasi di pasar modal terbukti peringkat investasi Indonesia berada diposisi 66, naik
dari peringkat 90 (IDXchanel). Namun Kementerian Investasi menyebutkan Negara dengan
investasi terbesar di Indonesia bukan dari investor Indonesia melainkan dari Singapura,
Hongkong, Belanda, Jepang, dan Tiongkok. Menurut Survei Nasional Literasi dan Inklusi
Keuangan (SNLIK) yang dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), literasi keuangan
syariah meningkat sebesar 0,83 persen yaitu dari 8,1 persen menjadi 8,93 persen, berbeda
dengan peningkatan literasi keuangan konvensional yang mampu meningkat lebih signifikan
sebesar 8,53 persen yaitu dari 29,5 persen menjadi 38,03 persen (wiratmini, 2020). Namun
angka peningkatan literasi keuangan tersebut masih tergolong rendah jika melihat Singapore
yang memiliki indeks literasi keuangan sebesar 96 persen (Nisa, 2021).

Keuangan Islam dan halal merupakan sektor bisnis syariah yang memiliki kesamaan nilai dan
prinsip, kebutuhan untuk menggabungkan keuangan Islam dan halal secara holistik sangat
dibutuhkan (Jaffar & Musa, 2016; Saratian et al., 2019; Soedirman, 2022). Fenomena
munculnya produk keuangan Islam dan halal menjadi sesuatu yang menarik untuk dikaji
seperti penerapan financial technology yang sesuai syariah (Oktavendi, 2020), saham syariah,
sukuk dan sebagainya. Menurut Haque (2010) faktor agama atau kepatuhan syariah sangat
penting untuk mendorong niat umat islam menggunakan produk keuangan syariah.
Kegagalan produk keuangan syariah untuk mematuhi prinsip syariah telah menjadi
penghalang utama bagi investor (Al-sultan, 1999). Menurut Peter & Olson (1996), niat
perilaku adalah tingkat indikasi individu yang bersedia untuk mencoba rencana mereka dan
menerapkan dalam upaya untuk menunjukkan perilaku. Dalam penelitian ini, niat
berinvestasi didefinisikan sebagai derajat dan kecenderungan investor untuk tetap melakukan
investasi. Niat perilaku telah dikonfirmasi sebagai yang paling menentukan perilaku investor
atas kegiatan investasi (Venkatesh et al., 2012).

Ulama kontemporer memberikan aturan bagi investor untuk memilih kesesuaian praktik
transaksi keuangan islam dan produknya yang halal sehingga dapat menjadi pertimbangan
dari sikap investor (Rahman et al., 2010; Derigs & Marzban, 2008; Tarmizi, 2019).
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Foltz et al. (2016), sikap investor dalam
berinvestasi dapat berubah baik positif maupun negatif tergantung pada situasi saat ini. Sikap
seseorang dapat berubah tergantung pada situasi saat ini, misalnya ketika terjadi resesi, sikap
seseorang dapat menjadi lebih konservatif sebelum mengambil tindakan (Dow, 2018). Sikap
dapat diukur dengan faktor ide yang baik, pilihan yang bijak, ide, minat dan keterlibatan dalam
kegiatan investasi (Raut and Das, 2017).

Rekomendasi dari teman dan kerabat berperan penting dalam mempengaruhi niat investor
untuk menggunakan produk investasi syariah (Amin et al., 2014). Dalam kaitannya dengan
investasi, norma subjektif dalam berinvestasi merupakan bagian dari faktor eksternal investor
individu karena muncul dari persepsi investor lain tentang perilaku apakah disetujui atau tidak
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untuk dilakukan (Akhtar & Das, 2019). Norma subjektif terbentuk dari saran atau
rekomendasi dari sesama investor, sehingga investor lain terpengaruh dalam mengambil
keputusan investasi (Paramita et al., 2018).

Kontrol Perilaku Persepsian adalah keyakinan investor tentang seberapa nyaman atau rumit
dan seberapa besar kepercayaan investor dapat mempengaruhi pemikiran mereka sendiri
untuk mengontrol perilaku mereka untuk melakukan investasi (Paramita et al., 2018).
Menurut Ibrahim & Arshad (2017), kontrol perilaku yang dirasakan dapat disebut sebagai
kemampuan investor untuk mengontrol kinerja mereka atas perilaku tertentu yang terkait
dengan konteks investasi. Jika kondisi saat ini positif, persepsi kontrol perilaku akan dirasa
lebih kuat untuk menjalankan perilaku tertentu. Tetapi jika kondisi saat ini negatif seperti
Pandemi Covid-19, persepsi individu tentang kemampuannya untuk mengambil perilaku
tertentu akan menjadi negatif juga (Ruiz-Rosa et al., 2020).

Mayoritas masyarakat Indonesia beragama Islam yang menjalankan aturan hidup sesuai
dengan syariat Islam yang mempengaruhi sikap dan perilakunya. Hal ini menunjukkan bahwa
individu telah menjadikan pedoman dan menjadikan nilai diri sesuai ajaran agamanya
sehingga berpengaruh pada perilaku dan rujukan hidupnya (Damayant, 2015). Individu yang
memiliki afiliasi agama akan melakukan aktivitas dan tindakannya sesuai dengan pemahaman
dan keyakinan disertai dengan keteguhan hati untuk mengikuti prinsip-prinsip yang diyakini
(McDaniel & Burnett, 1990; Lehrer, 2004). Dow Jones Market mendirikan Islamic Index
(DJIM) pertama untuk memfasilitasi pengelolaan dana syariah untuk bertransaksi di pasar
modal, kemudian langkah ini ditkuti oleh pasar saham lainnya di Amerika yaitu FTSE,
Wellington, Global Alliance sedangkan di Malaysia memiliki pasar modal syariah KI.SESI
(Rahman et al., 2010). BEI membuka index saham syariah yaitu ISSI dan JII karena tuntutan
dari umat Islam untuk berpartisipasi dalam investasi pasar modal.

Namun, dengan adanya index saham syariah yang diterbitkan oleh BEI masih menjadi
perdebatan dikalangan investor. Perdebatan yang terjadi mengenai toleransi MAGHRIB
vaitu MAysir, GHarar, Rlba dan Bathi/ (Astuti, 2021). Di Indonesia saham yang masuk
kategori Daftar Efek Syariah telah ditentukan dan diterbitkan oleh OJK dengan kriteria tidak
boleh melanggar prinsip syariah, usaha utama halal, emiten memiliki rasio keuangan sebagai
berikut total utang berbasis bunga di toleransi tidak boleh lebih dari 45% dibandingkan total
aset, total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya di toleransi tidak boleh lebih
dari 10% dibandingkan total pendapatan usaha.

Untuk meningkatkan investasi di saham syariah, sangat penting untuk mengetahui tentang
perilaku investor dan memahami apa yang mereka butuhkan. Toleransi MAGHRIB yang
dikeluarkan OJK menjadi bahan pertimbangan atas niat investor untuk melakukan investasi
di pasar modal syariah. Niat perilaku dapat diprediksi dari sikap, norma subjektif, dan kontrol
perilaku persepsian menggunakan kerangka dasar dari Theory Of Planned Bebaviour (Ajzen,
1991). TPB memungkinkan memprediksi niat perilaku dengan tingkat akurasi yang tinggi
untuk menangani kompleksitas perilaku sosial manusia (Hasbullah et al., 2016; Stajkovic &
Luthans, 1998).

Mengingat kurangnya bukti empiris yang mendukung tentang masalah ini, sangat penting
bagi peneliti untuk memeriksa perilaku investor terhadap produk investasi saham di BEIL
Oleh karena itu penelitian ini berusaha mengungkap pengaruh toleransi MAGHRIB dengan
menunjukkan bagaimana sikap, norma subjektif, dan kontrol perilaku persepsian terhadap
niat untuk investasi pada saham syariah.
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METODE

Desain penelitian ini adalah penelitian kausal dengan metode non-probabilty sampling dengan
populasi seluruh mahasiswa di Pulau Madura terdiri dari Universitas Wiraraja, Universitas
Madura, dan Universitas Trunojoyo. Metode pengambilan sampel dalam penelitian
menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria mahasiswa Fakultas Ekonomi dan
Bisnis, masih aktif sebagai mahasiswa, telah menempuh mata kuliah akuntan dan pasar
modal, manajemen keuangan, atau analisis laporan keuangan. Data dikumpulkan dari 200
responden yang terdiri dari 105 mahasiswa dari Universitas Madura, 43 mahasiswa dari
Universitas Wiraraja, dan 52 mahasiswa dari Universitas Trunojoyo. Penelitian ini
mengguanakan kerangka teori yang dikembangkan oleh Ajzen (1991). Peneltian ini
menggunakan satu variabel endogen yaitu niat untuk berinvestasi di saham syariah, dan tiga
variabel eksogen yaitu sikap, norma subjektif dan kontrol perilaku persepsian.

Penelitian ini menggunakan beberapa indikator untuk mengidentifikasi determinan dari niat
seseorang untuk berinvestasi di pasar saham syariah dengan perspektif toleranst MAGHRIB.
Melakukan investasi harus berdasarkan kemauan dari dalam diri seseorang dengan
memahami instrumen investasi yang baik bagi dirinya dan memiliki legalitas dari negara.
Indikator yang digunakan dalam penelitian ini diadopsi dari Damavanti (2015), Akhtar & Das
(2019), Ningtyas & Istigomah (2021) dengan modifikasi dan diukur menggunakan skala
linkert 1-5. Besarnya signifikan yang diterima sebesar 5%. Teknik pengumpulan data pada
penelitian ini dengan menyebarkan kuesioner menggunakan google form dan analisis
menggunakan S#uctural Equation Modelling (SEM) dengan bantuan program SmartPLS.
Berdasarkan kerangka konseptual maka model regresi berganda adalah sebagai berikut:

NI =a + b;S + boNS + bsKPP + e

Keterangan:

NI = niat untuk investasi di saham syariah
S = sikap

NS = norma subjektif

KPP = kontrol perilaku persepsian

HASIL DAN PEMBAHASAN

Kuesioner disebarkan menggunakan google form dan memberikan waktu para responden
untuk menjawab semua pertanyaan tanpa tckanan/paksaan. Kuesioner yang disebar
sebanyak 300 buah. Setelah disaring dan diidentifikasi hanya sebanyak 200 yang lengkap dan
dapat digunakan.
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Keterangan Kategori Jumlah n = 105 %
Jenis kelamin Laki-laki 068 34
Perempuan 132 66
Total 200 100
Program Studi Akuntansi 124 62
Manajemen 76 38
Total 200 100
Semester 4 (empat) 39 19
5 (lima) 47 24
6 (enam) 114 57
Total 200 100
Kelas/mata Akuntan dan pasar modal 87 43
kuliah Manajemen keuangan 62 31
Analisa laporan keuangan 51 26
Total 200 100
Pekerjaan Mahasiswa regular 137 68
Mahasiswa part time 63 32
Total 200 100

Sumber: data diolah 2022

Jumlah frekuensi dalam penelitian ini sebanyak 200 responden. Dalam penelitian ini distribus:
jenis kelamin yang lebih tinggi adalah laki-laki yang mewakili 34%, sedangkan perempuan
06%. Ada 2 jurusan di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Wiraraja, Universitas
Madura, dan Universitas Trunojoyo yang menjadi responden. Responden mayoritas berasal
dari jurusan akuntansi yaitu sebesar 62% kemudian responden minoritas dari jurusan
manajemen sebesar 38%. Mata kuliah akuntan dan pasar modal, analisa laporan keuangan,
serta manajemen keuangan ditempuh di semester 4 sampai 6. Dari segi pekerjaan, sebagian
besar responden masih menjadi mahasiswa sebesar 68% dari total sampel, mahasiswa paruh
waktu yang bekerja sebesar 32%.

Table 2 menunjukkan seluruh indikator pernyataan dalam variabel endogen dan eksogen
memiliki pearson correlation lebih dari 0,30 sehingga seluruh indikator tersebut telah memenuhi
syarat validitas data.
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Variabel Deskripsi Cronbach’s  Pearson  Keterangan
alpha correlation
431 Sikap (S) 0,75 Reliabel
S1.Investasi di pasar saham syariah adalah ide yang 0,60 Valid
bagus.
S2.Berinvestasi di pasar saham syariah adalah 0,65 Valid
pilihan yang bijak.
S3.Saya suka ide untuk berinvestasi di pasar saham 0,84 Valid
syariah.
Norma subjektif (NS) 0,82 Reliabel
NS1.Rekan-rekan  dan  teman-teman  saya 0,81 Valid
berinvestasi di pasar saham syariah.
NS2.Mereka memiliki pengaruh penting pada saya 0,76 Valid
berpikir bahwa saya harus berinvestasi di
pasar saham syariah.
NS3.0rang yang pendapatnya saya hargai akan 0,85 Valid
lebih suka saya berinvestasi di pasar saham
syatiah.
Kontrol perilaku persepsian (KPP) 0,88 Reliabel
KPP1.Saya mampu berinvestasi pada instrumen 0,81 Valid
saham syariah
KPP2.Saya  memiliki  pengetahuan  untuk 0,85 Valid
berinvestasi pada instrumen saham syariah
KPP3.Akan lebih mudah bagi saya untuk 0,76 Valid
berinvestasi pada instrumen saham
syariah. 0,80 Valid
KPP4.Saya merasa aman berinvestasi pada
instrumen saham syariah karena tidak akan
menimbulkan risiko finansial bagi saya.
Niat investasi saham syariah (NI) 0,77 Reliabel
NI1.Saya merasa memiliki kecenderungan untuk 0,82 Valid
investasi di pasar saham syariah dengan
menerima  toleransi MAGHRIB yang
dikeluarkan oleh OJK.
NI2.Saya merasa memiliki keputusan untuk 0,72 Valid
investasi di pasar saham syariah dengan
menerima  toleransi MAGHRIB  yang
Table 2. dikeluarkan oleh OJK.
Uji validitas NI3.Saya akan tetap senantiasa patuh atas 0,68 Valid
dan reliabilitas peraturan toleransi MAGHRIB efek saham

syariah yang dikeluarkan oleh OJK.

Sumber: data diolah 2022

Seluruh variabel penelitian pada tabel 2 memiliki koefisien lebih besar dari 0,60 sehingga
pernyataan pada kuesioner tersebut reliabel. Pertama menguji sikap percaya. Sikap memiliki

3 item, ketiga item tersebut dijalankan dengan uji reliabilitas dengan nilai cronbach’s alpha 0,75.
Selanjutnya menguji norma subjektif yang memiliki 3 item, ketiga item memiliki nilai uji
reliabilitas sebesar 0,82. Kemudian uji reliabilitas variabel independen yang ketiga yaitu

JAA kontrol perilaku persepsian yang memiliki 4 item dengan nilai cronbach’s alpha 0,88. Terakhir
5.9 adalah niat investasi saham syariah. Kuesioner niat investasi saham syariah dalam penelitian
memiliki 3 item dengan nilai reliabilitasnya sebesar 0,77.
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NI=a+b1$+szS+b3KPP+e

Variabel Bebas Regresi Berganda t-statistik Tolerance  VIF
Sikap 0,363+ 5,756 0,55 1,82
Norma subjektif 0,572%** 2,988 0,71 1,42
Kontrol perilaku persepsian 0,174%%* 8,120 0,52 1,92
R Square 0,409

Adj. R Square 0,399

F Stat 46,88+

K-S 0,54

Asymp. Sig (2-tailed) 0,84

Variabel Terikat = Niat Investasi Saham Syariah

Sampel (n) = 200

***Signifikan pada alfa 1%, **5%, *10%
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Table 3.
Analisis
regresi

Sumber: data diolah 2022

Dari hasil tabel 3, nilai diterminasi R Square adalah 0,409 yang menyiratkan bahwa sikap,
norma subjektif dan control perilaku persepsian dapat menjelaskan 40,9% variasi dalam niat
investasi saham syariah. Hal ini menunjukkan bahwa penelitian ini menjelaskan 40,9% faktor-
faktor yang mempengaruhi niat investasi saham syariah dan sisanya 59,1% harus dijelaskan
oleh faktor lain.

Berdasarkan hasil analisis hubungan antara sikap terhadap niat untuk investasi saham syariah
terbukti signifikan pada tingat kepercayaan (alfa) 1% dengan nilai beta positif sebesar 0,363.
Hal ini menunjukkan bahwa sikap untuk investasi di saham syariah berpengaruh positif
signifikan terhadap niat untuk investasi saham syariah. Penelitian ini konsisten dengan hasil
pengujian dari Alleyne & Broome (2011), Onasie & Widoatmodjo (2020), Ningtvas &
Istigomah (2021). Hasil ini diharapkan karena mahasiswa yang memiliki sikap positif
terhadap saham syariah akan berusaha berinvestasi dengan produk saham syariah di bursa
efek Indonesia dengan aturan dari OJK. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa norma
subjektif berpengaruh positif dengan nilai beta 0,572 dan signifikan pada tingkat kepercayaan
1% terhadap niat investasi saham syariah. Hasil pengujian penelitian ini konsisten dengan
penelitian Alleyvne & Broome (2011), Jaffar & Musa (2016), Din¢ Aydemir & Aren (2017),
Akhtar & Das (2019). Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh sosial, teman sejawat, orang
yang dipercaya dapat meningkatkan niat investasi saham syariah bagi mahasiswa. Biasanya
mahasiswa akan mencari informasi berupa saran tentang investasi dari orang yang paling
dipercaya seperti teman sebaya, keluarga atau orang kepercayaannya untuk mengambil
tindakan seperti yang direkomendasikan. Demikian pula hubungan antara kontrol perilaku
persepsian dengan niat investasi saham syariah ditemukan signifikan pada tingkat alfa 1%
dengan nilai beta positif 0,174. Penelitian ini konsisten dengan penelitian Alleyne & Broom
(2011), Jaffar & Musa (2016), Ningtyas & Istigomah (2021). Hal ini menunjukkan bahwa
kontrol perilaku persepsian merupakan persepsi individu mengenai ada atau tidaknya
penghalang individu dalam berperilaku. Berdasarkan pengalaman maupun hasil observasi
mahasiswa mempersiapkan dirinya dengan belajar di bangku kuliah untuk mendukung
aktivitas investasi seperti pengetahuan tentang efek syariah. Jika mahasiswa merasa dirinya
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mampu dan kompeten serta memiliki pengetahuan dalam berinvestasi, maka niat untuk
investasi di saham syariah akan semakin besar.

SIMPULAN

Penelitian ini memberikan kontribusi untuk pemahaman yang lebih baik tentang mengapa
dan kapan mahasiswa selaku calon investor terlibat melakukan investasi di saham syariah dan
apakah keputusan mereka dibedakan oleh pengetahuan keuangan syariah berdasarkan ciri-
ciri kepribadian individu. Kami telah memberikan bukti empiris bahwa niat mahasiswa
berinvestasi di saham syariah dipengaruhi oleh faktor psikologis yang berbeda seperti sikap,
norma subjektif, dan kontrol perilaku persepsian. Studi ini sangat menarik karena mencoba
menjelaskan niat investasi saham syariah dengan perspektif toleransi MAGHRIB yang
berperan penting untuk mempengaruhi perilaku individu.

Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan, maka saran yang dapat kami berikan kepada pihak
yang memerlukan yaitu pertama bagi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Wiraraja,
Universitas Madura, dan Universitas Trunojoyo hendaknya segera membuka galeri investasi
bursa efek Indonesia untuk mendukung praktik mata kuliah akuntan dan pasar modal, dan
yang kedua yaitu bagi pemangku kebijakan di Bursa Efek Indonesia untuk mensosialisasikan
daftar efek syariah sehingga dapat meningkatkan investasi di pasar modal syariah. Bagi
penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas ruang lingkup penelitian, dan
menambahkan variabel berkaitan dengan perilaku individu seperti budaya. Karena Indonesia
memiliki banyak suku dan budaya sehingga dapat menunjang niat investasi saham syariah.
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