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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bermaksud membandingkan dan 

mengintegrasikan Theory of Planned Behavior (TPB) dan institutional 

theory untuk mendapatkan model yang paling tepat untuk 

memprediksi intensi dan perilaku investor saham syariah. Enam model 

dibandingkan untuk menemukan model yang paling sesuai untuk  

memprediksi perilaku investor saham syariah. Enam model tersebut 

terdiri dari TPB, institutional theory,  integrasi TPB dan institutional 

theory, TPB dengan penambahan variabel religiusitas, institutional 

theory dengan penambahan variabel religiusitas,  integrasi TPB dan 

institutional theory dengan penambahan variabel religiusitas. Model 

penelitian ini menggunakan variabel eksogen yang terdiri dari sikap, 

norma subyektif, kontrol perilaku, tekanan koersif, tekanan mimetik, 

tekanan normatif dan religiusitas dan variabel endogen yang terdiri 

dari intensi berinvestasi dan perilaku investor.   

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data 

primer. Data primer diperoleh melalui kuesioner yang dibagikan 

kepada responden investor saham syariah yang berjumlah 220. Alat 

analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Partial Least 

Square (PLS) dengan dibantu software SmartPLS 3.0. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa model TPB dengan penambahan variabel 

religiusitas adalah model yang paling sesuai untuk memprediksi 

intensi dan perilaku investor saham syariah. Adapun variabel sikap, 

norma subyektif, kontrol perilaku, tekanan normatif dan religiusitas 

memiliki pengaruh positif terhadap intensi berinvestasi investor 

saham syariah, sedangkan variabel tekanan koersif dan tekanan 

mimetik tidak memiliki pengaruh terhadap intensi berinvestasi 

investor saham syariah. Variabel intensi berinvestasi memiliki 

pengaruh positif terhadap perilaku investor saham saham syariah. 

 

Kata kunci: Theory of Planned Behavior, institutional theory, 

religiusitas, perilaku investor. 
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ABSTRACT 

 

This study compares and integrates the Theory of Planned 

Behavior (TPB) and institutional theory to obtain the most appropriate 

model to predict the intensity and behavior of Islamic stock investors. 

Six models were compared to find the most suitable model for 

predicting the behavior of Islamic stock investors. The six models 

consist of TPB, institutional theory, integration of TPB and 

institutional theory, TPB with the addition of religiosity variable, 

institutional theory with the addition of religiosity variable, integration 

of TPB, and institutional theory with the addition of religiosity 

variable. This research model uses exogenous variables consisting of 

attitudes, subjective norms, behavioral control, coercive pressure, 

mimetic pressure, normative pressure and religiosity, and endogenous 

variables comprised of investment intentions and investor behavior. 

This study was conducted using a quantitative approach and 

primary data. Primary data was collected through questionnaires 

distributed to 220 respondents of Islamic stock investors. The data 

were analysed with Partial Least Square (PLS) as the analytical tool 

with the assistance of SmartPLS 3.0 software. The results of this study 

indicate that the TPB model with the addition of the religiosity 

variable is the most suitable model to predict the intensity and 

behavior of Islamic stock investors. The variables of attitude, 

subjective norms, behavioral control, normative pressure and 

religiosity are positively correlated with Islamic stock investors, while 

the variables of coercive pressure and mimetic pressure are not 

correlated with Islamic stock investors. The investment intensity 

variable is positively correlated with the behavior of Islamic stock 

investors. 

 

Keywords: Theory of Planned Behavior, institutional theory, 

religiosity, investor behavior. 
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  مستخلص البحث
 
هدف هذا البحث إلى المقارنة والاندماج بين نظرية السلوك المخطط ستي

والنظرية المؤسسية للحصول على أنسب النماذج للتنبؤ بنوايا وسلوك المستثمرين 
في الأسهم الشرعية. تتم مقارنة ستة نمادج للحصول على أنسب النمادج لتنبؤ 

من نظرية السلوك  بسلوك المستثمرين في الأسهم الشرعية. وتتكون ستة نمادج
المخطط، والنظرية المؤسسية، والاندماج بين نظرية السلوك المخطط والنظرية 
المؤسسية، ونظرية السلوك المخطط بزيادة المتغير التديني، والنظرية المؤسسية بزيادة 
المتغير التديني، والاندماج بين نظرية السلوك المخطط والنظرية المؤسسية بزيادة المتغير 

ني. هذا البحث يستخدم المتغيرات الخارجية التي تتكون من الموقف والمعيار التدي
الشخصي والمراقبة السلوكية والضغط القسري والضغط المقلد والضغط المعياري 
والتديني كما يستخدم المتغيرات الذاتية المتكونة من نية الاستثمار وسلوك 

 المستثمرين. 
بالمعطيات الرئيسية حيث يتم هذا البحث يستخدم المقاربة الكمية 

 ٢٢٠الحصول عليها عن طريق الاستبيانات الموزعة إلى جميع المستجيبين من 
مستثمرين في الأسهم الشرعية. وكانت أداة التحليل المستخدمة في هذا البحث 

تدل نتيجة  .SmartPLS 3.0مع خدمة برمجية   Partial Least Square (PLS) هي
البحث على أن نموذج نظرية السلوك المخطط بزيادة التغير التديني هو أنسب 
النماذج للتنبؤ بنوايا وسلوك المستثمرين في الأسهم الشرعية. كانت المتغيرات في 
الموقف والمعيار الشخصي والمراقبة السلوكية والضغط المعياري والتديني لها تأثير 

رين للاستثمار في الأسهم الشرعية. وأما الضغط القسري إيجابي في نوايا المستثم
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والضغط المقلد فليس لهما أي تأثير في نوايا المستثمرين للاستثمار في الأسهم 
الشرعية. والمتغير في النية للاستثمار له تأثير إيجابي في سلوك المستثمرين في الأسهم 

 الشرعية.
 

الكلمات المفتاحية: نظرية السلوك المخطط، النظرية المؤسسية، التدين، سلوك 
 المستثمرين 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

Berdasarkan Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan 

Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 

158/1987 dan 0543b/U/1987. 

A. Konsonan Tunggal 

Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Keterangan 

 ا
 

 ب

 ت

 ث

 ج

 ح

 خ

 د
 ذ
 ر
 ز
 س

 ش

 ص

 ض

 ط

 ظ

 ع

 غ

 ف

 ق

 ك

 ل

 م
 ن

 و

 هـ

 ء

 ي

Alif 

 

Bā’ 

Tā’ 

Ṡā’ 

Jīm 

Ḥā’ 

Khā’ 

Dāl 

Żāl 

Rā’ 

zai 

sīn 

syīn 

ṣād 

ḍād 

ṭā’ 

ẓȧ’ 

‘ain 

gain 

fā’ 

qāf 

kāf 

lām 

mīm 

nūn 

wāw 

hā’ 

hamzah 

yā’ 

Tidak 

dilambangkan 

b 

t 

ṡ 
j 

ḥ 

kh 

d 

ż 

r 

z 

s 

sy 

ṣ 

ḍ 

ṭ 
ẓ 
‘ 

g 

f 

q 

k 

l 

m 

n 

w 

h 

` 

Y 

Tidak dilambangkan 

 

be 

te 

es (dengan titik di atas) 

je 

ha (dengan titik di bawah) 

ka dan ha 

de 

zet (dengan titik di atas) 

er 

zet 

es 

es dan ye 

es (dengan titik di bawah) 

de (dengan titik di bawah) 

te (dengan titik di bawah) 

zet (dengan titik di bawah) 

koma terbalik di atas 

ge 

ef 

qi 

ka 

el 

em 

en 

w 

ha 

apostrof 

Ye 
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B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 مـتعدّدة

 عدّة

ditulis 

ditulis 

Muta‘addidah 

‘iddah 

 

C. Tā’ marbūṭah 

Semua tā’ marbūtah ditulis dengan h, baik berada pada akhir 

kata tunggal ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang 

diikuti oleh kata sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi 

kata-kata Arab yang sudah terserap dalam bahasa indonesia, seperti 

shalat, zakat, dan sebagainya kecuali dikehendaki kata aslinya. 

 حكمة

 علـّة

 كرامةالأولياء

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ḥikmah 

‘illah 

karāmah al-auliyā’ 

 

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 

----  َ --- 

----  َ --- 

----  َ --- 

Fatḥah 

Kasrah 

Ḍammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

A 

i 

u 

 

 فع ل

 ذ كر

 ي ذهب

Fatḥah 

Kasrah 

Ḍammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

fa‘ala 

żukira 

yażhabu 

 

E. Vokal Panjang 

1. fathah + alif 

 جاهلـيةّ

2. fathah + ya’ mati  

نسى  ت ـ

3. Kasrah + ya’ mati 

 كريـم

4. Dammah + wawu mati 

 فروض

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ā 

jāhiliyyah 

ā 

tansā 

ī 

karīm 

ū 

furūḍ 
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F. Vokal Rangkap 

1. fathah + ya’ mati 

 بـينكم

2. fathah + wawu mati  

 قول

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ai 

bainakum 

au 

qaul 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan 

dengan Apostrof 

 أأنـتم

عدّتا ُ  

 لئنشكرتـم

ditulis 

ditulis 

ditulis 

A’antum 

U‘iddat 

La’in syakartum 

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan 

menggunakan huruf awal “al” 

 القرأن

 القياس

ditulis 

ditulis 

Al-Qur’ān 

Al-Qiyās 

 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf 

pertama Syamsiyyah tersebut 

 السّماء

 الشّمس

ditulis 

ditulis 

As-Samā’ 

Asy-Syams 

 

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

Ditulis menurut penulisannya 

 ذوىالفروض

 أهل السّـنةّ

ditulis 

ditulis 

Żawi al-furūḍ 

Ahl as-sunnah 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

 

A. Latar Belakang 

Investasi diartikan sebagai penempatan sejumlah dana pada saat 

ini dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan 

datang.1 Investasi juga bisa diartikan sebagai komitmen atas sejumlah 

dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan 

tujuan untuk mendapatkan sejumlah keuntungan di waktu yang akan 

datang.2 Adapun tujuan investasi adalah untuk mendapatkan tingkat 

pengembalian tertentu (pada umumnya setinggi mungkin dengan 

sumber daya tertentu).3 

Penilaian keberhasilan investasi tidak hanya ditentukan oleh 

return yang tinggi sebagaimana tujuan investasi dalam ekonomi 

konvensional. Dewasa ini mulai muncul kecenderungan motivasi 

berinvestasi yang tidak sekedar dipandang sebagai kegiatan yang 

memberikan kepuasan finansial (materiil), namun juga 

mempertimbangkan kepuasan yang bersifat spiritual.4 Kecenderungan 

investasi semacam ini disebut dengan ethical investment, yakni 

investasi yang memiliki tanggung jawab secara sosial dengan 

mempergunakan pertimbangan seleksi etika (ethical screening).5 

Ethical investment merupakan praktik investasi yang muncul 

didasari oleh pengaruh agama.6 Sparkes menjelaskan bahwa ethical 

 
1 Abdul Halim, Analisis Investasi (Jakarta: Salemba Empat, 2005). 
2 Eduardus Tandelilin, Investasi Dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: 

Kanisius, 2010). 
3 Halim, Analisis Investasi. 
4 Robert Allinson, ‘The Birth of Spiritual Economics’, in Spirituality and 

Ethics in Manage      ment (Netherlands: Kluwer Academic Publishers, 2004), 

XIX, 61–74  
5 Nafis Irkhami, Islamic Ethical Investment Membincang Aspek Hukum 

Dan Ekonomi Syariah (Salatiga: LP2M-Press IAIN Salatiga, 2016). 
6 Bernard Paranque and Elias Erragragui, ‘Islamic Investment Versus 

Socially Responsible Investment: Lessons from Comparison’, Critical Studies 

on Corporate Responsibility, Governance and Sustainability, 10 (2016): 355–83. 
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investment hadir atas prakarsa Gereja Metodis pada tahun 1928 untuk 

mewadahi keinginan komunitas agama untuk menghindari investasi 

yang dilarang menurut agama mereka.7 Ethical investment atau sering 

juga disebut dengan Sosially Responsible Investment (SRI)8 

merupakan konsep investasi yang didasarkan pada keyakinan 

filosofis, religiusitas dan etika yang mengecualikan diri dari investasi 

saham yang bertentangan dengan keyakinan mereka.9  Cowton 

mendefinisikan SRI sebagai praktik investasi yang mengintegrasikan 

nilai Social, Environmental and Ethical (SEE) ke dalam keputusan 

investasi.10   

Investor etis harus menerapkan nilai-nilai etika dan moral dalam 

proses pengambilan keputusan investasi. Kondisi tersebut 

mengindikasikan bahwa investor harus menghindari saham-saham 

dosa, yakni saham-saham perusahaan yang terlibat dalam aktivitas 

tidak etis atau tidak bermoral, seperti perjudian, produksi alkohol atau 

senjata api.11 Penghindaran saham-saham dosa tersebut berpotensi 

menghambat investor etis untuk memaksimalkan keuntungan.12 

Mansour dan Jlasi menegaskan bahwa kekuatan agama menjadi dasar 

yang memengaruhi perilaku investor dari memaksimalkan keuntungan 

sepenuhnya menjadi memprioritaskan tujuan etis.13 

 
7 Russell Sparkes, ‘Ethical Investment: Whose Ethics, Which 

Investment?’, Business Ethics: A European Review, 10.3 (2001), 194–205. 
8 Russell Sparkes and others, ‘The Maturing of Socially Responsible 

Investment: A Review of the Developing Link with Corporate Social 

Responsibility’, Journal of Business Ethics 52.1 (2004), 45–57. 
9 Anas Elmelki and Ben Arab Mounira, ‘Ethical Investment and the Social 

Responsibilities of the Islamic Banks’, International Business Research, 2.2 

(2009), 123–50  
10 Christopher J Cowton, ‘Socially Responsible Investing’, in The 

Cambridge Handbook of Psychology and Economic Behaviour (New York: 

Cambridge University Press, 2018), pp. 285–304. 
11 Paul Webley, Alan Lewis, and Craig Mackenzie, ‘Commitment among 

Ethical Investors: An Experimental Approach’, Journal of Economic 

Psychology, 22 (2001), 27–42. 
12 Alan Lewis and Craig Mackenzie, ‘Morals, Money, Ethical Investing 

and Economic Psychology’, Human Relations, 53.2 (2000), 179–9. 
13 Walid Mansour and Mouna Jlassi, ‘The Effect of Religion on Financial 

and Investing Decisions’, John Wiley & Sons, Inc., 2011, 2014, 135–51. 
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Investasi saham dalam Islam juga memiliki prinsip yang sejalan 

dengan SRI, yakni menghindari berinvestasi pada saham-saham yang 

bertentangan dengan keyakinan mereka.14 Teulon et. al 

mengungkapkan bahwa investasi Islam dirancang dengan prinsip etika 

sehingga investasi Islam dianggap bagian dari SRI.15 Bennet dan Iqbal 

mengatakan bahwa investor yang berinvestasi saham syariah dan SRI 

tidak hanya mengharapkan keuntungan ekonomi tetapi juga 

mengharapkan dampak sosial berdasarkan kepercayaan investor.16 

Investasi dalam Islam bukan hanya mengejar keuntungan, terdapat hal 

yang lebih penting yakni pengelolaannya harus sesuai dengan kaidah-

kaidah yang sesuai dengan ajaran agama Islam supaya bisa 

memberikan keuntungan yang halal, serta memberikan kemanfaatan 

di dunia dan akhirat.17 

Perilaku investor syariah dianggap berbeda dengan investor 

konvensional dalam menginvestasikan dananya.18 Investor syariah 

dalam melakukan investasi harus patuh pada ajaran Islam dan 

melakukan investasi sebagai wujud dari ibadah kepada Allah.19  

Sedangkan investor konvensional dalam melakukan investasi 

dimotivasi oleh maksimalisasi keuntungan.20 Muse et al. mengatakan 

 
14 Paranque and Erragragui,  ‘Islamic Investment Versus… 
15 Lanouar Charfeddine, Ahlem Najah, and Frédéric Teulon, ‘Socially 

Responsible Investing and Islamic Funds: New Perspectives for Portfolio 

Allocation’, Research in International Business and Finance, 36 (2016), 351–61 
16 Michael S. Bennett ands Zamir Iqbal, ‘How Socially Responsible 

Investing Can Help Bridge The Gap between Islamic and Conventional Financial 

Markets’, International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and 

Management, 6.3 (2013), 211–25 
17 Dihin Septyato and Ignatius Joko Dewanto, ‘Model Perilaku Syariah 

Dalam Pengambilan Keputusan Investasi Pada Investor Muslim Di Bursa Efek 

Indonesia’, Prosiding Seminar Nasional, 2016, 425–37  
18 Oussedik Mohamed Imad, ‘Why Do We Invest Islamically ? A 

Literature Riview on Islamic Investment Decision’, Journal of Humanities, 

Language, Culture and Business (HLCB), 1.6 (2017), 1–16. 
19 Salleh Muhammad Syukri, ‘Rethinking Wealth Management: An 

Islamic Preliminary View School of Social Sciences’, International Journal of 

Business and Social Science, 3.13 (2012), 232–36. 
20 Mohammad Omar Farooq, ‘Self-Interest, Homo Islamicus and Some 

Behavioral Assumptions in Islamic Economics and Finance’, International 

Journal of Excellence in Islamic Banking and Finance, 1.1 (2011), 52–79.  
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bahwa perilaku investor konvensional dipengaruhi oleh faktor 

psikologis dan sosial dalam mengambil keputusan investasi dan 

memilih keuangan produk keuangan tertentu. Sementara investor 

syariah dipengaruhi oleh faktor kepatuhan terhadap syariat Islam.21 

Investor di Indonesia mengalami peningkatan setiap tahunnya, 

terutama investor syariah. Hal ini ditunjukkan dari perkembangan dan 

volume perdagangan saham syariah. Perkembangan saham syariah 

ditandai sejak lahirnya Jakarta Islamic Index (JII) yang diluncurkan 

oleh PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ) bersama dengan PT. Dana Reksa 

Invesment Management pada Juli 2000. JII merupakan indeks saham 

syariah yang terdiri dari 30 saham pilihan yang kegiatan usahanya 

sesuai dengan kriteria syariah.22   

 

Gambar 1.1. Jumlah Saham Syariah dalam Daftar Efek Syariah per 

Oktober 2020 

 
 Sumber: Otoritas Jasa Keuangan 2020. 

  

Gambar di atas menunjukkan saham syariah di Indonesia 

mengalami perkembangan yang signifikan. Jumlah saham syariah 

 
21 Osman Sayid Hassan Musse, Abdelghani Echchabi, and Hasanuddeen 

Abdul Aziz, ‘Islamic and Conventional Behavioral Finance: A Critical Review 

of Literature’, JKAU: Islamic Econ, 28.2 (2015), 237–51.   
22 Otoritas Jasa Keuangan, ‘Laporan Perkembangan Keuangan Syariah di 

Indonesia Tahun 2017’,  2–6. 
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meningkat sebesar 42,98% dalam kurun waktu 5 tahun, dari 328 

saham pada tahun 2015 menjadi  469 saham per Oktober 2019.23 

Peningkatan tersebut juga dibarengi dengan peningkatan jumlah 

investor saham syariah. Investor syariah mengalami kenaikan 

sebesar 1.500% dalam kurun waktu lima tahun terakhir,  dari 4.908 

investor di akhir 2015 menjadi 81.413 investor per Oktober 2020 

dengan rata-rata tingkat pertumbuhan sebesar 75% per tahun.24 

Adapun nilai kapitalisasi pasar saham syariah mendominasi 51,4% 

atau senilai Rp 3.061,6 Triliun dari total kapitalisasi pasar yang 

berjumlah Rp 5.956 Triliun. Nilai transaksi saham syariah sebesar 

53,7% dan volume transaksi saham syariah sebesar 56,9%, dari total 

transaksi saham di BEI. 25 

Pertumbuhan saham syariah tersebut menunjukkan bahwa 

permintaan terhadap saham syariah semakin banyak di Indonesia. Hal 

tersebut mengindikasikan bahwa semakin banyak investor yang 

menginvestasikan dananya sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 

Bagi umat muslim, investasi harus sesuai dengan syariah Islam. Islam 

memberikan batasan pada pilihan investasi individu, terutama 

pelarangan berinvestasi pada saham-saham yang kegiatan bisnisnya 

melibatkan hal-hal yang dilarang oleh hukum Islam seperti riba, judi 

dan spekulasi.26 Dengan adanya aturan tersebut, maka investor syariah 

akan memiliki pola perilaku yang berbeda dari pada investor 

konvensional.  

 
23 Direktorat Pasar Modal Syariah, ‘Statistik Saham Syariah Oktober 

2020’, 1–2. 
24Pertumbuhan Investor Saham Syariah 75% Per Tahun https:/ 

/www.beritasatu.com//pertumbuhan-investor-saham-syariah-75-per-tahun, 

diakses pada 30 Maret 2021. 
25 BEI: Pasar Modal Berkembang Pesat. 

https://investasi.kontan.co.id/news/bei-pasar-modal-syariah-berkembang-pesat-

dan-semakin-menarik, diakses pada 30 Maret 2021. 
26 Alessandra Canepa and Abdullah Ibnurubban, ‘Does Faith Move Stock 

Markets ? Evidence from Saudi Arabia Does Faith Move Stock Markets ? 

Evidence from Saudi Arabia ∗’, Economics and Finance Working Paper Series, 

14, 2014, 1–30. 
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Salah satu pendekatan pengukuran pola perilaku investor adalah 

Theory of Planned Behavior (TPB). TPB didasarkan pada asumsi 

bahwa manusia adalah makhluk yang rasional dan menggunakan 

informasi-informasi yang tersedia secara sistematis. Manusia 

memikirkan implikasi dari tindakan mereka sebelum mereka 

memutuskan untuk melakukan atau tidak melakukan perilaku-perilaku 

tertentu.27 Teori ini menyebutkan bahwa antesenden dari sikap, norma 

subyektif dan kontrol perilaku adalah keyakinan yang dibangun 

berdasarkan struktur koginitif. Sikap muncul dari kombinasi 

keyakinan bahwa perilaku akan memberikan hasil tertentu dan 

evaluasi atas hasil tertentu, hal yang sama juga berlaku untuk norma 

subyektif yang mempunyai antesenden keyakinan normatif dan 

motivasi taat. Sementara kontrol perilaku didukung oleh seperangkat 

keyakinan kontrol dan kekuatan yang dirasakan dari kepercayaan ini.28 

Ezama mengatakan bahwa TPB merupakan pendekatan yang 

tepat untuk menjelaskan dan memprediksi perilaku investor individu 

di pasar saham. Penelitiannya menemukan bahwa sikap, norma 

subyektif dan persepsi kontrol perilaku berpengaruh terhadap intensi 

investor individu di pasar modal.29 Sepyanto mengatakan bahwa 

perilaku investor syariah pada dasarnya dibentuk oleh sikap dan 

keyakinan (belief) oleh masing-masing investor individu.30 Sikap 

terhadap perilaku individu ditentukan oleh keyakinan mengenai 

konsekuensi dari suatu perilaku (behavioral belief). Warsame 

mendapatkan bahwa sikap berpengaruh positif signifikan terhadap 

niat seseorang dalam penggunaan sukuk, peningkatan kesadaran akan 

 
27 Icek Ajzen, ‘The Theory of Planned Behavior’, Organizational 

Behavior and Human Decision Processes, 50.2 (1991), 179–211. 
28 Icek Ajzen, Theory of Planned Behavior, Theories of Social Psychology 

(Thousand Oaks: SAGE Publications, 2012), I. 
29 David Pascual-Ezama, Ba´rbara Scandroglio, and Beatriz Gil Gomez 

de Lian&tild;o, ‘Can We Predict Individual Investors’ Behavior in Stock 

Markets? A Psychological Approach’, Universitas Psychologica, 13.1 (2014), 

25–36.  
30 Dihin Septyanto, Sudarwan, and Ignatius Joko Dewanto, ‘Model 

Behavior of Sharia Investment Decision on Muslim Investor in Indonesia Stock 

Exchange (IDX)’, International Journal of Economic Research, 2017, 353–63. 
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adanya sukuk baik dari para muslim dan nonmuslim dapat 

memengaruhi peningkatan peenggunaan sukuk. Hal ini menunjukkan 

bahwa sikap tersebut dibentuk karena adanya kepercayaan dan 

keyakinan hasil positif dalam penggunaan sukuk.31 

 Hal selanjutnya yang dapat memengaruhi pola perilaku adalah 

norma subyektif. Norma subyektif adalah persepsi seseorang terkait 

harapan orang-orang yang berpengaruh di sekitarnya untuk 

melakukan atau tidak melakukan perilaku tertentu.  Ibrahim dan 

Arshad menemukan bahwa norma subyektif memiliki dampak 

signifikan pada niat investasi investor individu di Pakistan. Norma 

subyektif merupakan faktor penting yang memengaruhi intensi 

investor dalam berinvestasi saham. Mereka mengungkapkan bahwa 

investor potensial akan mempertimbangkan pandangan orang-orang 

terdekatnya untuk menentukan keputusannya terkait investasi 

saham.32 

Setelah individu memiliki keyakinan dan diberikan persepsi 

untuk tindakan yang perlu diambilnya pada saat mengalami kesulitan 

atau kemudahan. Madi et al. menyatakan bahwa persepsi kontrol 

perilaku mempunyai dampak positif pada keinginan berinvestasi.33 

Kondisi tersebut disebabkan karena investor merasakan banyak faktor 

pendukung untuk dapat melakukan investasi, sehingga muncul 

keyakinan dan kepercayaan investor untuk melakukan investasi 

tersebut. Keyakinan dan kepercayaan yang dimiliki oleh investor 

untuk melakukan investasi mewujudkan perilaku investor untuk 

berinvestasi. 

 
31 Mohammed Hersi Warsame and Edward Mugambi Ireri, ‘Does the 

Theory of Planned Behavior (TPB) Matter in Sukuk Investment Decisions?’, 

Journal of Behavioral and Experimental Finance, 12 (2016), 93–100 . 
32 Yusnidah Ibrahim and Imran Arshad, ‘Examining the Impact of Product 

Involvement, Subjective Norm and Perceived Behavioral Control on Investment 

Intentions of Individual Investors in Pakistan’, Investment Management and 

Financial Innovations, 14.4 (2017), 181–93 . 
33 Ahmed KM Madi, Rosylin Yusof, and Mohd, ‘The Conceptual 

Perspective of the Subjective Norms Determinant of the Investors Decision-

Making Behavior’, Research Journal of Finance and AccountingOnline), 9.10 

(2018), 2222–2847. 
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Theory of Planned Behavior banyak digunakan dalam 

penelitian-penelitian mengenai perilaku dalam berbagai bidang 

penelitian. Penelitian-penelitian tersebut antara lain penelitian dalam 

bidang kesehatan yang dilakukan oleh McDermott et al.,34  Lee et al.,35 

dan Muhammed et al.36 Penelitian di bidang teknologi informasi 

dilakukan oleh Jafarkarimi et al.,37 Heirman et al.,38 Haegemas et al.,39 

dan Rana et al..40 Penelitian di bidang keuangan dilakukan oleh Jardali 

et al.,41 Singh et al.,42 dan Zaremohzzabieh et al..43 Penelitian di 

 
34 M. S. McDermott and others, ‘The Theory of Planned Behavior and 

Dietary Patterns: A Systematic Review and Meta-Analysis’, Preventive 

Medicine, 81 (2015), 150–56  
35 Loretta T. Lee and others, ‘Theory of Planned Behavior: Social Support 

and Diabetes Self-Management’, Journal for Nurse Practitioners, 13.4 (2017), 

265–70  
36 Auwalu Muhammed and others, ‘Predictors of Midwives’ Intention to 

Provide Planned Home Birth Services to Low-Risk Women: A Theory of 

Planned Behavior Approach’, Midwifery, 73 (2019), 62–68 
37 Hosein Jafarkarimi and others, ‘Behavioral Intention in Social 

Networking Sites Ethical Dilemmas: An Extended Model Based on Theory of 

Planned Behavior’, Computers in Human Behavior, 62 (2016), 545–61 
38 Wannes Heirman and others, ‘Applying the Theory of Planned 

Behavior to Adolescents’ Acceptance of Online Friendship Requests Sent by 

Strangers’, Telematics and Informatics, 33.4 (2016), 1119–29. 
39 Tom Haegemans, Monique Snoeck, and Wilfried Lemahieu, ‘Entering 

Data Correctly: An Empirical Evaluation of the Theory of Planned Behavior in 

the Context of Manual Data Acquisition’, Reliability Engineering and System 

Safety, 178 (2018), 12–30. 
40 Nripendra P. Rana and others, ‘The IT Way of Loafing in Class: 

Extending the Theory of Planned Behavior (TPB) to Understand Students’ 

Cyberslacking Intentions’, Computers in Human Behavior, 101 (2019), 114–23. 
41 Hussein Al Jardali, Firas Abdallah, and Kamel Barbar, ‘Measuring 

Intentions among Employees toward the Use of a Balanced Scorecard and 

Information System: A Conceptual Approach Using the Theory of Planned 

Behavior and the Technology Acceptance Model’, Procedia Economics and 

Finance, 26.15 (2015), 1146–51. 
42 Manvendra Pratap Singh, Arpita Chakraborty, and Mousumi Roy, 

‘Developing an Extended Theory of Planned Behavior Model to Explore Circular 

Economy Readiness in Manufacturing MSMEs, India’, Resources, Conservation 

and Recycling, 135.June (2018), 313–22. 
43 Zeinab Zaremohzzabieh and others, ‘Predicting Social Entrepreneurial 

Intention: A Meta-Analytic Path Analysis Based on the Theory of Planned 

Behavior’, Journal of Business Research, 96.November 2018 (2019), 264–76. 
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bidang perilaku konsumen dilakukan oleh Yadav dan Pathak,44 Verma 

dan Chandra,45 dan Balushi et al.,46 dan Penelitan di bidang perilaku 

investor dilakukan oleh Ezama et al.,47 Warsame dan Ireri,48 Irvan et 

al.,49 Madi et al.,50 dan Octarina et al.51 

Ajzen menjelaskan bahwa Theory of Planned Behavior (TPB) 

bukan merupakan model eksklusif untuk memberikan prediksi intensi 

atau perilaku. Ajzen menyatakan bahwa TPB cukup fleksibel untuk 

ditambahkan di dalamnya prediktor tambahan yang dapat menjelaskan 

secara signifikan varian dari intensi. Maka, beberapa peneliti 

kemudian melakukan pengembangan terhadap model TPB dengan 

prediktor baru untuk memprediksi intensi dan perilaku.52 

Pengembangan Theory of Planned Behavior (TPB) dimulai dari 

penelitian yang dilakukan oleh Taylor dan Todd tahun 1995. Taylor 

dan Todd membandingkan dan mengintegrasikan Theory of Planned 

 
44 Rambalak Yadav and Govind Swaroop Pathak, ‘Young Consumers’ 

Intention towards Buying Green Products in a Developing Nation: Extending the 

Theory of Planned Behavior’, Journal of Cleaner Production, 135 (2016), 732–

39 .  
45 Vivek Kumar Verma and Bibhas Chandra, ‘An Application of Theory 

of Planned Behavior to Predict Young Indian Consumers’ Green Hotel Visit 

Intention’, Journal of Cleaner Production, 172 (2018), 1152–62. 
46 Yasmeen Al Balushi, Stuart Locke, and Zakaria Boulanouar, ‘Islamic 

Financial Decision-Making among SMEs in the Sultanate of Oman: An Adaption 

of the Theory of Planned Behavior’, Journal of Behavioral and Experimental 

Finance, 20 (2018), 30–38. 
47 Pascual-Ezama, Scandroglio, and de Lian&tild;o. ‘Can We Predict… 
48 Warsame and Ireri,  ‘Does the Theory of… 
49 Irvan Ardy Anggraiawan and others, ‘Determinan Perilaku Investor 

Individu Dalam Pengambilan Keputusan Investasi Saham Pada Investor Yang 

Terdaftar Di Gi-Bei Telkom University Determinants Individual Investor 

Behavior in Investment Decision on Investor Shares Listed in Gi-Bei Telkom 

Universi’, 4.1 (2017), 369–76. 
50 Dalia El Mosalamy and Madiha Metawie, ‘Predictors of Investors’ 

Participation in the Egyptian Stock Market: Application of Theory of Planned 

Behavior’, Journal of Business and Management Sciences, 6.3 (2018), 118–25. 
51 Evie Octarina, Hartoyo Hartoyo, and Irfan Syauqi Beik, ‘Customer 

Purchase Intention on Sharia Mutual Fund Products: a TPB Approach’, Journal 

of Consumer Sciences, 4.1 (2019), 37. 
52 Icek Ajzen, ‘The Theory of Planned Behavior: Reactions and 

Reflections’, Psychology and Health, 26.9 (2011), 1113–27. 
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Behavior (TPB) dengan Technology Acceptance Model (TAM), untuk 

mendapatkan model yang paling untuk mengukur perilaku 

penggunaan teknologi Informasi. Hasilnya menunjukkan bahwa 

penambahan konstruk TAM dalam TPB memberikan pemahaman 

lebih lengkap terhadap niat perilaku penggunaan sistem informasi.53 

Kelemahan dari Theory of Planned Behavior (TPB) yakni 

memerlukan penambahan antesenden lain terhadap intensi. 

Fleksibilitas yang dimiliki oleh TPB membuka jalan bagi peneliti lain 

untuk mengeksplorasi TPB dengan menambahkan prediktor baru 

untuk lebih memahami intensi dan perilaku.54 Armitage dan Corner 

mengatakan bahwa penambahan prediktor lain dalam TPB bertujuan 

untuk memperoleh kemampuan prediksi yang lebih baik terhadap 

intensi dan perilaku.55  

Shi et al. menjelaskan bahwa TPB hanya mempertimbangkan 

faktor pribadi dari pada faktor tertentu juga dipengaruhi oleh paparan 

lingkungan sosial dan pelaku sosial (misalnya individu, kelompok dan 

organisasi), hal tersebut menjadikan individu cenderung 

mengembangkan keyakinan, sikap dan perilaku mereka sesuai dengan 

lingkungan mereka.56 Jan et al. juga mengatakan bahwa individu 

dalam membentuk keyakinan terkait perilaku tertentu dipengaruhi 

oleh lingkungan yang berasal dari konteks sosial dimana mereka 

berinteraksi.57 Sepyanto menemukan bahwa TPB dalam memprediksi 

intensi investor individu hanya dijelaskan oleh faktor internal investor 

 
53 Taylor Shirley and Todd Peter A., ‘Understanding Information 

Technology Usage: A Test of Competing Models’, Information Systems 

Research, 1995, 144–76 . 
54 Zachary D. Miller, ‘The Enduring Use of the Theory of Planned 

Behavior’, Human Dimensions of Wildlife, 22.6 (2017), 583–90. 
55 Mark Corner and Christoper J Armitage, ‘Extending the Theory of 

Planned Behavior: A Riview and Avenues for Further Research’, Journal of 

Applied Social Psychology, 1998, 1429–1464 . 
56 Weihua Shi, Narcissus Shambare, and Jian Wang, ‘The Adoption of 

Internet Banking: An Institutional Theory Perspective’, Journal of Financial 

Services Marketing, 12.4 (2008), 272–86. 
57 Pi Tzong Jan, Hsi Peng Lu, and Tzu Chuan Chou, ‘The Adoption of E-

Learning: An Institutional Theory Perspective’, Turkish Online Journal of 

Educational Technology, 11.3 (2012), 326–43. 
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itu sendiri. Perilaku investor individu secara tidak langsung juga 

dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal dalam menentukan perilaku 

tersebut.58 Hal tersebut menunjukkan bahwa diperlukannya prediktor 

lain yang dapat menjelaskan intensi seseorang dalam perilaku 

berinvestasi.  

Meskipun TPB menjelaskan motivasi dan tindakan individu, 

TPB memiliki keterbatasan dan menjelaskan faktor eksternal tentang 

perilaku mereka. TPB sebagai sebuah teori tingkat individu tidak 

menjelaskan faktor eksternal yang memengaruhi perilaku investor 

dalam melakukan investasi. Investor dalam berperilaku juga 

dipengaruhi oleh paparan lingkungan sosial, pelaku sosial (misalnya 

individu, kelompok dan organisasi) yang membentuk keyakinan, 

sikap dan perilaku investor sesuai dengan lingkungan investor. Oleh 

karena itu, faktor sosial juga memainkan peran penting dalam 

memengaruhi perilaku investor. Penelitian-penelitian terdahulu belum 

secara memadai membahas faktor sosial dalam konteks perilaku 

investor. Untuk mengisi kesenjangan ini, penelitian ini memasukkan 

faktor sosial yang berasal dari institutional theory. Penelitian ini 

memasukkan tekanan koersif, tekanan mimetik dan tekanan normatif 

yang memengaruhi perilaku investor  

Penelitian ini menambahkan antesenden lain dalam Theory of 

Planned Behavior (TPB) untuk mengukur intensi investor. 

Antesenden tersebut yakni tekanan koersif, mimetik dan normatif 

yang berasal dari teori institusional. Teori institusional menjelaskan 

bahwa organisasi yang mengutamakan legitimasi akan memiliki 

kecenderungan untuk berusaha menyesuaikan diri pada harapan 

eksternal atau harapan sosial dimana organisasi berada.59 Jan et al. 

menggunakan teori institusional untuk menguji niat karyawan 

terhadap adopsi e-learning.60 Talib et al. menggunakan teori 

 
58 Dihin Sepyato dan Ignatius Joko Dewanto, ‘Model Perilaku Syariah 

Dalam Pengambilan Keputusan Investasi Pada Investor Muslim Di Bursa Efek 

Indonesia’, Prosiding Seminar Nasional, 2016, 425–37. 
59 Walter W. Powell and Paul J DiMaggio, ‘The New Institutionalism in 

Organization Analysis’, (Chicago: University of Chicago, 2016), 734–35. 
60 Jan, Lu, and Chou,  ‘The Adoption of E-Learning: 



12 
 
institusional untuk mengkaji motivasi perusahaan untuk menerapkan 

sertifikasi makanan halal.61 

Tekanan koersif terjadi ketika individu mengadopsi hal yang 

sama terkait sikap, perilaku dan praktik, karena mereka merasa 

tertekan untuk melakukannya oleh aktor yang lebih kuat.62 Investor 

akan mendapatkan tekanan koersif untuk berinvestasi pada saham 

syariah ketika orang-orang dalam organisasi atau pimpinan 

perusahaan mereka berinvestasi pada saham syariah. Selanjutnya 

tekanan mimetik terjadi ketika individu meniru perilaku dan praktik 

yang mapan untuk ditindaklanjuti secara sukarela dan meniru perilaku 

dan praktik tersebut.63 Investor dalam melakukan investasi akan 

selektif meniru sikap dan perilaku yang telah diadopsi oleh individu 

yang telah sukses melakukan investasi.  Terakhir, tekanan normatif 

muncul sebagai konsekuensi dari profesionalisme dalam suatu 

komunitas organisasi. Investor yang berada dalam komunitas investasi 

saham syariah akan mengikuti untuk melakukan investasi pada saham 

syariah sebagai wujud profesionalisme terhadap komunitas mereka. 

Selain penambahan variabel tekanan koersif, tekanan mimetik 

dan tekanan normatif sebagai prediktor baru dalam Theory of Planned 

Behavior (TPB),  penelitian ini juga memasukkan variabel religiusitas 

sebagai prediktor untuk memprediksi perilaku investor saham syariah. 

Religiusitas adalah komitmen seseorang untuk menjalankan ajaran 

yang diyakininya yang telah ditetapkan oleh Tuhan.64 Komitmen 

keagamaan individu bervariasi dari satu individu dengan individu 

lainnya. Orang-orang religius akan mengikuti prinsip-prinsip agama, 

sebaliknya individu yang memiliki komitmen beragama lemah merasa 

 
61 Mohamed Syazwan Ab Talib and others, ‘Emerging Halal Food 

Market: An Institutional Theory of Halal Certificate Implementation’, 

Management Research Review, 39.9 (2016), 1–13. 
62 Powell and DiMaggio, ‘The New Institutionalism…. 
63 Ibid. 
64 Stephen W. McDaniel and John J. Burnett, ‘Consumer Religiosity and 

Retail Store Evaluative Criteria’, Journal of the Academy of Marketing Science, 

18.2 (1990), 101–12  
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bebas untuk berperilaku.65 Religiusitas menjadi faktor penting yang 

memengaruhi perilaku investor.66 Religiusitas dianggap sebagai faktor 

yang memengaruhi prediksi terhadap niat dan perilaku dalam TPB.67 

Variabel religiusitas ditambahkan ke dalam TPB sebagai konstruk 

baru untuk meningkatkan nilai prediksi terhadap niat dan perilaku 

investor untuk berinvestasi pada saham syariah. 

Penelitian ini membandingkan dan mengintegrasikan Theory of 

Planned Behavior (TPB) dan institutional theory untuk memprediksi 

model yang paling tepat digunakan untuk mengukur intensi dan 

perilaku investor saham syariah. Enam model dibandingkan untuk 

menemukan sejauh mana masing-masing model dapat memprediksi 

niat berinvestasi investor saham syariah. Enam model tersebut terdiri 

dari TPB, institutional theory, integrasi TPB dan institutional theory, 

TPB dengan penambahan variabel religiusitas, institutional theory 

dengan penambahan variabel religiusitas, integrasi TPB dan 

institutional theory dengan penambahan variabel religiusitas. 

Penelitian ini didasarkan pada tiga alasan utama. Pertama, untuk 

mengatasi kelemahan dari Theory of Planned Behavior yang 

memerlukan penambahan antesenden lain untuk mendapatkan 

kemampuan prediksi yang lebih baik terhadap intensi dan perilaku. 

Kedua, untuk menjawab kritik Theory of Planned Behavior yang tidak 

memasukkan variabel eksternal dalam menjelaskan intensi. Ketiga, 

untuk mendapatkan model yang paling tepat untuk mengukur intensi 

dan perilaku investor saham syariah. Penelitian ini menambahkan 

prediktor dari institutional theory yang berupa variabel tekanan 

koersif, tekanan mimetik dan tekanan normatif variabel serta variabel 

 
65 Safiek Mokhlis, ‘Relevancy and Measurement of Religiosity in 

Consumer Behavior Research’, International Business Research, 2.3 (2009), 75–

84. 
66 Imran Tahir and Mark Brimble, ‘Islamic Investment Behaviour’, 

International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management, 

4.2 (2011), 116–30. 
67 Anton Priyo  , ‘Pengaruh Religiusitas dan Efikasi Diri Terhadap 

Perilaku Menabung Di Perbankan Syariah’, Disertasi,  (UIN Sunana Kalijaga, 

2015). 
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religiusitas ke dalam Theory of Planned Behavior untuk menjelaskan 

intensi dan perilaku investor saham syariah. 

 

B. Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan 

masalah yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Apakah sikap berpengaruh positif signifikan terhadap intensi 

berinvestasi investor saham syariah? 

2. Apakah norma subyektif berpengaruh positif signifikan 

terhadap intensi berinvestasi investor saham syariah? 

3. Apakah persepsi kontrol perilaku berpengaruh positif signifikan 

terhadap intensi berinvestasi investor saham syariah? 

4. Apakah tekanan koersif berpengaruh positif signifikan terhadap 

intensi berinvestasi investor saham syariah? 

5. Apakah tekanan mimetik berpengaruh positif signifikan 

terhadap intensi berinvestasi investor saham syariah? 

6. Apakah tekanan normatif berpengaruh positif signifikan 

terhadap intensi berinvestasi investor saham syariah? 

7. Apakah religiusitas berpengaruh positif  signifikan terhadap 

intensi berinvestasi investor saham syariah? 

8. Apakah intensi berinvestasi berpengaruh positif signifikan 

terhadap perilaku investor saham syariah? 

 

C. Tujuan Penelitian 

 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah: 

a. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh Theory of Planned 

Behavior (TPB) (yakni variabel sikap, norma subyektif, dan 

kontrol perilaku) terhadap intensi berinvestasi investor saham 

syariah. 

b. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh institutional theory 

(yakni variabel tekanan koersif, tekanan mimetik, dan tekanan 

normatif) terhadap intensi berinvestasi investor saham syariah. 
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c. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh variabel religiusitas 

terhadap intensi berinvestasi investor saham syariah. 

d. Mengaplikasikan dan mengintegrasikan Theory of Planned 

Behavior (TPB) dan institutional theory dalam menjelaskan 

perilaku investor saham syariah di Indonesia. 

e. Memprediksi model untuk menjelaskan perilaku investor saham 

syariah. 

f. Memprediksi model yang paling tepat untuk menjelaskan 

perilaku investor saham syariah di Indonesia. 

 

D. Kegunaan Penelitian 

 

Penelitian ini diharapkan memiliki kegunaan secara akademis 

maupun kegunaan praktis. 

1. Kontribusi Teoritis 

a) Penelitian ini menggunakan pendekatan antar disiplin 

(yaitu psikologi, dan perilaku investor) dalam memahami 

perilaku investor saham syariah. Sebagaimana penelitian 

yang dilakukan oleh Mahastanti dan Hariady (2014), 

Azreen dan Shauki (2014), Warsame dan Ireri (2015), 

Sepyanto et al. (2018), dan Octarina et al. (2019). 

Penelitian-penelitian tersebut menggunakan Theory of 

Planned Behavior (TPB) untuk mengukur niat investor 

dalam berinvestasi di pasar modal. 

b) Penelitian ini memberikan kontribusi dalam 

pengembangan Theory of Planned Behavior (TPB) dalam 

memprediksi perilaku investor saham syariah, yakni 

melalui pengintegrasian dengan institutional theory. 

Penelitian ini menambahkan variabel tekanan koersif, 

tekanan mimetik dan tekanan normatif yang berasal dari 

institutional theory. Pengembangan TPB dengan 

menambahkan variabel-variabel institutional theory 

bertujuan untuk meningkatkan nilai prediksi pada intensi 

berinvestasi atau perilaku berinvestasi. Pengembangan 

TPB dengan model mengintegrasikan dengan teori lain 
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yang relevan dengan tujuan untuk meningkatkan kekuatan 

prediksi pada niat atau perilaku telah dilakukan oleh Taylor 

dan Todd (1995) dengan mengintegrasikan Theory of 

Planned Behavior (TPB) dan Technology Acceptance 

Model (TAM); Mat dan Sentosa (2008) mengintegrasikan 

Theory of Planned Behavior (TPB) dan Technology 

Acceptance Model (TAM), Yoon (2011) mengintegrasikan 

Theory of Planned Behavior (TPB) dan teori etika, dan 

Shin et al. (2018) menggabungkan Theory of Planned 

Behavior (TPB) dan Norm Activation Model (NAM). 

c) Penelitian ini memperluas Theory of Planned Behavior 

(TPB) dengan menambahkan dan menguji variabel 

religiusitas sebagai variabel penentu niat dan perilaku. 

Penelitian ini juga menambahkan variabel religiusitas 

untuk memprediksi perilaku investor saham syariah. 

Penambahan variabel religiusitas juga dilakukan oleh 

Nugroho et al. (2017), Subekhi et al. (2017), Balushi et al. 

(2018), Octarina et al. (2019) dan Osman et al. (2019). 

d) Penelitian ini memberikan kontribusi dalam mendapatkan 

model terbaik untuk menjelaskan perilaku investor saham 

syariah. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat 

memperkaya model perilaku investor dalam ranah ekonomi 

Islam. Pengembangan model penelitian ini didasari oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Taylor dan Todd (1995) 

yang mengintegrasikan Theory of Planned Behavior (TPB) 

dan Technology Acceptance Model (TAM) dan Jan et al. 

(2012) menggunakan institutional theory. 

2. Kontribusi Praktis 

a) Penelitian ini dapat digunakan dasar bagi praktisi untuk 

menggunakan Theory of Planned Behavior (TPB) dan 

institutional theory dalam memahami hubungan sikap, 

norma subyektif, kontrol perilaku, tekanan koersif, tekanan 

mimetik, tekanan normatif dan religiusitas terhadap intensi 

atau perilaku investor saham syariah. 
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b) Dengan ditemukannya hubungan antara sikap, norma 

subyektif, dan kontrol perilaku terhadap niat dan perilaku 

investor saham syariah, maka pemangku kebijakan pasar 

modal syariah harus mempertahankan dan meningkatkan 

kualiatas dan kuantitas saham syariah yang akan 

menciptakan evaluasi positif investor terkait saham syariah, 

persetujuan orang di sekitar investor untuk berinvestasi 

pada saham syariah, dan kemudahan untuk berinvestasi 

pada saham syariah. 

c) Dengan ditemukannya hubungan antara tekanan normatif 

dan religiusitas terhadap niat dan perilaku saham syariah, 

maka pemangku kebijakan pasar modal syariah dapat 

bekerja sama dengan komunitas-komunitas saham syariah 

dan ormas-ormas Islam dalam melakukan promosi dan 

edukasi terkait saham syariah untuk mendorong 

pertumbuhan dan perkembangan saham syariah di 

Indonesia  

d) Hasil penelitian ini dapat dijadikan informasi yang bernilai 

ilmiah bagi pemangku kebijakan pasar modal syariah 

bahwa niat dan perilaku investor untuk berinvestasi pada 

saham syariah dipengaruhi oleh sikap, norma subyektif, 

kontrol perilaku, tekanan normatif dan religiusitas. 

e) Model perilaku investor saham syariah yang dihasilkan 

oleh penelitian ini dapat dijadikan rekomendasi bagi 

pengelola pasar modal syariah untuk menjadi model dasar 

dalam mengembangkan saham syariah. 

f) Penelitian ini memberikan informasi terkait profil investor 

saham syariah, sehingga pemangku kebijakan pasar modal 

syariah dapat memetakan kebijakan pengembangan saham 

syariah berdasarkan profil investor tersebut. 

 

E. Sistematika Pembahasan 

 

Penelitian ini disusun mengikuti kerangka berpikir pembahasan 

rancangan sistematika laporan penelitian disertasi yang dibuat 
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menjadi 5 (lima) bab. Bab pertama adalah bab pendahuluan meliputi 

dari latar belakang masalah; rumusan masalah; tujuan dan kegunaan 

penelitian; orisinalitas penelitian; dan sistematika pembahasan. Pada 

bab ini diuraikan secara jelas mengenai dasar pemikiran dan arah 

penelitian ini. Kejelasan pada bab pendahuluan ini kemudian 

dilanjutkan pada bab kedua. 

Bab kedua membahas kajian pustaka, landasan teoritis, dan 

pengembangan hipotesis. Kajian pustaka berisi berbagai hasil 

penelitian yang relevan, research gap penelitian-penelitian terdahulu 

terkait perilaku investor yang menggunakan Theory of Planned 

Behavior (TPB), penelitian-penelitian yang mengembangakan Theory 

of Planned Behavior (TPB) dan penelitian terkait institutional theory 

yang digunakan untuk pengembangan Theory of Planned Behavior 

(TPB). Penelitian-penelitian yang mengembangkan Theory of 

Planned Behavior (TPB) dengan penambahan variabel religiusitas. 

Kajian pustaka bertujuan untuk memperjelas posisi penelitian ini di 

antara berbagai penelitian terdahulu. Setelah posisi tersebut jelas, 

maka dilanjutkan dengan pemaparan teori yang mendasari penelitian 

ini serta penyusunan hipotesis. Teori-teori yang digunakan dalam 

penelitian ini meliputi Theory of Planned Behavior (TPB), 

institutional theory, religiusitas, ethical investment dan pasar modal 

syariah. 

Bab ketiga berisi metode penelitian yang merupakan penjelasan 

mengenai tahap-tahap penelitian serta perangkat penelitian yang 

digunakan. Perangkat yang dimaksud meliputi desain penelitian, 

definisi operasional variabel, populasi dan sampel, teknik analisis 

menggunakan SmartPLS 3.0 dan pengujian hipotesis. 

Metode penelitian yang diuraikan pada bab tiga kemudian 

dituangkan hasil pengujiannya di dalam bab empat. Bab empat diawali 

dengan analisis gambaran umum responden, lalu analisis hasil analisis 

data menggunakan SmartPLS 3.0, kemudian pembahasan atas hasil 

penelitian. Hasil analisis data akan menjelaskan bagaimana enam 

model penelitian digunakan mengukur intensi investor dan mencari 

model yang paling tepat untuk mengukur intensi investor. Pembahasan 

atas hasil penelitian akan dilakukan untuk mengungkap hasil 
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penggunaan Theory of Planned Behavior (TPB) dan institutional 

theory dan penggabungan dua teori tersebut dalam mengukur intensi 

investor. 

Terakhir, bab kelima merupakan bab penutup yang mengungkap 

kesimpulan penelitian yang berisi jawaban atas masalah penelitian 

yang diajukan. Selain itu, dalam bab ini juga berisi implikasi 

penelitian, keterbatasan penelitian, serta saran bagi penelitian yang 

akan datang. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

 

A. Kesimpulan 

 

Pada bagian akhir ini disampaikan kesimpulan dari hasil analisis 

dan pembahasan penelitian ini, sekaligus menjawab rumusan masalah 

yang diajukan. Kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini 

adalah: 

1. Penelitian ini menemukan bahwa sikap berpengaruh positif 

signifikan terhadap niat investor berinvestasi saham syariah. Baik 

pada pengujian model TPB, model integrasi TPB dan institutional 

theory, model TPB dengan penambahan variabel religiusitas dan 

model integrasi TPB dan institutional theory dengan penambahan 

variabel religiusitas. Berdasarkan hasil uji tersebut terbukti bahwa 

semakin kuat keyakinan dan hasil evaluasi positif terkait investasi 

saham syariah, maka semakin besar niat investor untuk 

berinvestasi saham syariah. Artinya sikap merupakan variabel 

penting dalam meningkatkan niat investor untuk berinvestasi 

pada saham syariah. Temuan penelitian ini memperkuat Theory 

of Planned Behavior (TPB) yang digunakan sebagai dasar 

penelitian ini yakni sikap merupakan salah satu konstruk TPB 

yang memiliki pengaruh terhadap niat seseorang di dalam 

mengambil keputusan.  

2. Penelitian ini juga menemukan bahwa norma subyektif 

berpengaruh positif signifikan terhadap niat investor berinvestasi 

saham syariah. Baik pada pengujian model TPB, model integrasi 

TPB dan institutional theory, model TPB dengan penambahan 

variabel religiusitas dan model integrasi TPB dan institutional 

theory dengan penambahan variabel religiusitas. Berdasarkan 

hasil uji tersebut menunjukkan bahwa semakin kuat pengaruh 

sosial yang diterima oleh investor untuk berinvestasi saham 

syariah, maka semakin besar niat investor untuk berinvestasi pada 

saham syariah. Variabel norma subyektif meningkatkan niat 
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investor untuk berinvestasi pada saham syariah. Temuan 

penelitian ini sejalan dengan Theory of Planned Behavior (TPB) 

yang digunakan sebagai dasar penelitian ini yakni norma 

subyektif memiliki pengaruh terhadap niat seseorang di dalam 

mengambil keputusan. 

3. Kontrol perilaku juga ditemukan memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap niat investor berinvestasi saham syariah 

berdasarkan pengujian model TPB, model integrasi TPB dan 

institutional theory, model TPB dengan penambahan variabel 

religiusitas  dan  model integrasi TPB dan institutional theory 

dengan penambahan variabel religiusitas. Hal tersebut 

membuktikan bahwa semakin besar kemudahan-kemudahan yang 

didapatkan investor untuk berinvestasi saham syariah, maka 

semakin besar niat berinvestasi pada saham syariah. Variabel 

kontrol perilaku memiliki pengaruh positif dalam meningkatkan 

niat investor untuk berinvestasi pada saham syariah. Temuan 

penelitian mengkonfirmasi Theory of Planned Behavior (TPB) 

yang digunakan sebagai dasar penelitian ini yakni kontrol 

perilaku memiliki pengaruh terhadap niat seseorang di dalam 

mengambil keputusan. 

4. Hasil penelitian selanjutnya menunjukkan tekanan koersif tidak 

berpengaruh terhadap niat investor berinvestasi saham syariah. 

Baik pada pengujian model institutional theory, model integrasi 

TPB dan institutional theory, model institutional theory dengan 

penambahan variabel religiusitas dan model integrasi TPB dan 

institutional theory dengan penambahan variabel religiusitas. 

Investor berinvestasi pada saham syariah bukan karena tekanan 

dari pimpinan organisasi ataupun pimpinan dari perusahan 

mereka bekerja. Penelitian ini menunjukkan bahwa hipotesis 

yang diajukan tidak didukung dalam penelitian ini. Tekanan 

koersif bukan merupakan faktor yang memengaruhi niat investor 

untuk berinvestasi pada saham syariah.    

5. Hasil penelitian ini juga menemukan bahwa tekanan mimetik 

tidak berpengaruh terhadap niat investor berinvestasi saham 

syariah berdasarkan hasil pengujian semua model penelitian. Baik 
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pada pengujian model institutional theory, model integrasi TPB 

dan institutional theory, model institutional theory dengan 

penambahan variabel religiusitas dan model integrasi TPB dan 

institutional theory dengan penambahan variabel religiusitas. 

Investor berinvestasi pada saham syariah bukan disebabkan oleh 

perilaku mimetik terhadap investor lain. Penelitian ini 

menunjukkan bahwa hipotesis yang diajukan tidak didukung 

dalam penelitian ini. Tekanan mimetik bukan merupakan faktor 

yang memengaruhi niat investor untuk berinvestasi pada saham 

syariah.   

6. Tekanan normatif ditemukan memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap niat berinvestasi berdasarkan hasil pengujian 

model institutional theory, model integrasi TPB dan institutional 

theory, model institutional theory dengan penambahan variabel 

religiusitas dan model integrasi TPB dan institutional theory 

dengan penambahan variabel religiusitas. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi tekanan normatif yang 

diterima oleh investor, maka semakin besar niat investor 

berinvestasi pada saham syariah. Variabel tekanan normatif 

memiliki pengaruh positif dalam meningkatkan niat investor 

untuk berinvestasi pada saham syariah. Temuan ini memperkuat 

model teoritis yang dibangun dalam penelitian ini mengenai peran 

tekanan normatif dalam meningkatkan niat investor untuk 

berinvestasi pada saham syariah. Hubungan ini dibuktikan 

dengan profesionalisme investor terhadap komunitas mereka.  

7. Temuan penelitian selanjutnya adalah religiusitas ditemukan 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap niat berinvestasi 

berdasarkan hasil pengujian model TPB, model institutional 

theory dan model integrasi TPB dan institutional theory. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tigkat 

religiusitas investor, maka semakin kuat niat investor berinvestasi 

pada saham syariah. Variabel religiusitas memiliki pengaruh 

positif dalam meningkatkan niat investor untuk berinvestasi pada 

saham syariah. Temuan ini memperkuat model teoritis yang 

dibangun dalam penelitian ini mengenai peran religiusitas dalam 
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meningkatkan niat investor untuk berinvestasi pada saham 

syariah.  

8. Temuan penelitian ini membuktikan bahwa hubungan antara niat 

berinvestasi investor dengan perilaku sangat kuat, niat 

berinvestasi mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap 

perilaku berinvestasi pada saham syariah. Temuan penelitian ini 

memperkuat model teoritis yang dibangun dalam penelitian ini. 

Intensi berinvestasi meningkatkan perilaku berinvestasi baik pada 

pengujian model TPB, institutional theory, model integrasi TPB 

dan institutional theory, model TPB dengan penambahan 

religiusitas, institutional theory dengan penambahan religiusitas 

dan model integrasi TPB dan institutional theory dengan 

penambahan religiusitas.  

9. Model terbaik untuk memprediksi intensi investor dan perilaku 

investor saham syariah adalah model yang dibangun berdasarkan 

model TPB (dengan penambahan variabel religiusitas). Temuan 

ini sejalan dengan Armitage dan Corner yang mengatakan bahwa 

penambahan prediktor lain dalam TPB akan meningkatkan 

kemampuan prediksi yang lebih baik terhadap intensi dan 

perilaku. 

 

B. Implikasi Penelitian 

1. Impilkasi Teoritis 

Kontribusi teoritis penelitian ini berhasil memberikan 

kontribusi dalam pengembangan Theory of Planned Behavior (TPB) 

dengan mengintegrasikan kontruk baru dari institutional theory. 

Penelitian ini menambahkan variabel tekanan koersif, tekanan 

mimetik dan tekanan normatif yang berasal dari institutional theory 

untuk memprediksi niat dan perilaku investor saham syariah. 

Pengembangan TPB dengan mengintegrasikan dengan institutional 

theory terbukti bisa meningkatkan tingkat prediksi niat dan perilaku. 

Dengan demikian, penelitian ini berimplikasi pada teori yakni 

mendukung daya prediksi TPB dalam menjelaskan niat dan perilaku 

investor saham syariah.  
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Pengembangan TPB dengan menambahkan variabel-variabel 

institutional theory terbukti berhasil menambahkan nilai prediksi niat 

dan perilaku. Seperti pengembangan TPB sebelumnya yang pernah 

dilakukan oleh Taylor dan Todd (1995) mengintegrasikan Theory of 

Planned Behavior (TPB) dan Technology Acceptance Model (TAM); 

Mat dan Sentosa (2008) mengintegrasikan Theory of Planned 

Behavior (TPB) dan Technology Acceptance Model (TAM); Yoon 

(2011) mengintegrasikan Theory of Planned Behavior (TPB) dan teori 

etika; dan Shin et al. (2018) menggabungkan Theory of Planned 

Behavior (TPB) dan Norm Activation Model (NAM). 

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa variabel sikap, 

norma subyektif dan kontrol perilaku terbukti menjadi faktor penting 

dalam meningkatkan niat investor untuk berinvestasi pada saham 

syariah. Selanjutnya, temuan baru penelitian ini menunjukkan bahwa 

tekanan normatif merupakan faktor penting dalam meningkatkan niat 

investor untuk berinvestasi pada saham syariah. Adapun penambahan 

variabel religiusitas pada masing-masing model penelitian terbukti 

mampu meningkatkan nilai prediksi niat dan perilaku investor saham 

syariah. Religiusitas menjadi faktor penting dalam meningkatkan nilai 

prediksi niat berinvestasi investor saham syariah pada model TPB, 

institutional theory dan integrasi TPB dan institutional theory. 

Penelitian ini juga memberikan kontribusi untuk mendapatkan 

model yang paling sesuai digunakan untuk memprediksi niat dan 

perilaku investor saham syariah. Enam model penelitian yang 

dibangun dalam penelitian ini memenuhi uji kelayakan model untuk 

memprediksi niat dan niat dan perilaku investor saham syariah. 

Namun model yang paling sesuai digunakan untuk memprediksi niat 

dan niat dan perilaku investor saham syariah adalah model TPB 

dengan penambahan variabel religiusitas. 

 

2. Implikasi Praktis 

Penelitian ini menemukan bahwa variabel sikap, norma 

subyektif, kontrol perilaku, tekanan normatif, dan religiusitas 

berpengaruh positif terhadap niat investor berinvestasi pada saham 

syariah. Penelitian ini juga mendapatkan hasil bahwa investor saham 
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syariah dalam penelitian 90% merupakan investor yang berada pada 

usia produktif dan  merupakan investor generasi millenial. Temuan ini 

berimplikasi pada strategi yang harus dilakukan OJK untuk 

mendorong pertumbuhan dan perkembangan saham syariah di 

Indonesia.  

Berpengaruhnya variabel-variabel di atas dipengaruhi oleh 

evaluasi positif investor tekait saham syariah, dukungan orang sekitar 

investor untuk berinvestasi pada saham syariah, keyakinan investor 

terhadap norma kelompok, komitmen beragama Islam untuk 

berinvestasi sesuai dengan syariat Islam, kemudahan berinvestasi 

investor dengan adanya sistem online trading, kemudahan investor 

untuk mendapatkan informasi terkait saham syariah melalui internet, 

adanya edukasi terkait saham syariah kepada investor melalui Sekolah 

Pasar Modal Syariah yang diadakan oleh OJK dan banyaknya 

komunitas saham sebagai wadah sharing dan menambah pengetahuan 

investor terkait saham syariah.  

Berdasarkan temuan yang dijelaskan di atas, strategi yang dapat 

dilakukan oleh OJK untuk mendorong pertumbuhan dan 

perkembangan saham syariah di Indonesia adalah dengan cara 

meningkatkan kualitas dan kuantitas saham-saham syariah di 

Indonesia, memperbanyak edukasi terkait saham syariah dengan 

menggandeng komunitas-komunitas saham syariah ataupun ormas-

ormas Islam. OJK juga bisa lebih giat untuk melakukan edukasi terkait 

saham syariah melaui patform digital seperti youtube, instagram dan 

twitter yang mudah diakses oleh kaum millenial. 

 

C. Keterbatasan Penelitian  

 

Disertasi ini masih memiliki beberapa kelemahan yang belum 

bisa diatasi oleh peneliti untuk saat ini. Peneliti berharap beberapa 

kelemahan tersebut dapat diperbaiki dalam berbagai penelitian yang 

akan datang. Beberapa kelemahan dalam penelitian ini adalah: 

1. Penelitian ini hanya dilakukan pada beberapa komunitas 

investor saham syariah seperti HISSAH (Himpunan Investor 

Saham Syariah),  KISS (Komunitas Investor Saham Syariah), 
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FAC Investor Forum dan ISP (Investor Saham Pemula) dan 

kelompok studi pasar modal seperti KSPMS UII, KSPMS UIN 

dan KSPM UMY dengan teknik pengumpulan sampel 

accidental sampling. Penelitian selanjutnya diharapkan 

menggunakan populasi secara lebih luas dengan menggunakan 

cluster sampling investor pada semua wilayah di Indonesia.  

2. Investor yang menjadi responden dalam penelitian ini semuanya 

beragama Islam, sementara investor saham syariah tidak hanya 

terdiri dari investor muslim saja, investor non muslim juga 

menjadi investor saham syariah. Maka, penelitian selanjutnya 

diharapkan menambahkan responden investor non muslim 

untuk mendapatkan prediksi perilaku investor saham syariah 

secara komprehensif. 

3. Pernyatan-pernyataan dalam kuesioner penelitian ini dibangun 

berdasarkan  pernyataan-pernyataan dari kuesioner yang 

dikembangkan oleh Ajzen terkait TPB dan Taylor dan Todd 

terkait institutional theory. Pernyataan-pernyataan tersebut 

dikembangkan sesuai dengan budaya Barat, sehingga 

diharapkan penelitian selanjutnya bisa mengembangkan 

kuesioner penelitian yang sesuai dengan konteks budaya 

Indonesia dan berbasis pada teori perilaku investasi yang ada 

dalam ilmu ekonomi Islam.  

4. Theory of Planned Behaviour (TPB) merupakan teori yang 

sangat terbuka untuk dilakukan pengembangan dengan 

penambahan konstruk baru di dalamnya. Pengembangan TPB 

dalam penelitian ini dilakukan dengan mengintegrasikan TPB 

dengan institutional theory dan menambahkan variabel 

religiusitas ke dalam TPB untuk mendapatkan model yang 

paling tepat dalam memprediksi perilaku investor saham 

syariah. Hasil penelitian ini menemukan bahwa TPB dengan 

penambahan religiusitas merupakan model yang paling tepat 

untuk mengukur perilaku investor saham syariah yang lebih 

baik dari pada pengembangan TPB dengan menambahkan 

konstruk dari institutional theory. Penelitian selanjutnya 

diharapkan bisa mengembangkan TPB dengan teori lain untuk 
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mendapatkan model dalam mengukur perilaku investor saham 

syariah. Seperti mengintegrasikan Theory of Planned Behavior 

(TPB) dan teori etika, Theory of Planned Behavior (TPB) dan 

Norm Activation Model (NAM). 
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