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MOTTO 

“Jangan pergi mengikuti kemana jalan akan berujung. Buat jalanmu sendiri dan 

tinggalkanlah jejak. 

(Ralph Waldo Emerson) 

“Susah, tapi bismillah” 

(Fiersa Besari) 

“Jangan pernah merasa sendiri disaat kamu gagal, ingatlah disekitarmu banyak orang 

yang selalu membantu dan mendukungmu. Maka bangkitlah dari kegagalanmu. 

Buatlah orang tuamu dan orang sekitarmu bangga akan keberhasilanmu!!! 😊” 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh tingkat literasi keuangan, 

pengalaman buruk dan toleransi risiko terhadap keputusan investasi saham syariah. 

Objek dari penelitian ini adalah mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. Data yang digunakan adalah 

data primer, dilakukan dengan menyebaran kuesioner yang menggunakan teknik 

nonprobability sampling dengan metode purposive sampling. Sampel dalam 

penelitian ini adalah mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Universitas 

Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta yang memiliki atau pernah melakukan 

investasi yang berjumlah 150 responden. Metode analisis data dalam penelitian ini 

adalah SEM dengan menggunakan program IBM SPSS AMOS versi 22. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat literasi keuangan 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi saham syariah. Sedangkan 

pengalaman buruk dan toleransi risiko tidak berpengaruh signifikan terhadap 

keputusan investasi saham syariah. 

 

Kata Kunci: Tingkat Literasi Keuangan, Pengalaman Buruk, Toleransi Risiko 

dan Keputusan Investasi Saham Syariah 
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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of financial literacy level, bad 

experience and risk tolerance on Islamic stock investment decisions. The object of 

this research is the students of the Faculty of Economics and Islamic Business, State 

Islamic University of Sunan Kalijaga Yogyakarta. The data used is primary data, 

conducted by distributing questionnaires using non-probability sampling technique 

with purposive sampling method. The sample in this study were students of the 

Faculty of Economics and Islamic Business, State Islamic University of Sunan 

Kalijaga, Yogyakarta who had or had made investments totaling 150 respondents. 

The data analysis method in this study is SEM using the IBM SPSS AMOS version 

22 program. 

The results of this study indicate that the level of financial literacy has a 

significant effect on Islamic stock investment decisions. Meanwhile, bad experience 

and risk tolerance have no significant effect on sharia stock investment decisions. 

 

Keywords: Financial Literacy Level, Experience Regred, Risk Tolerance and 

Sharia Stock Investment Decisions 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Investasi di Indonesia telah mengalami perkembangan yang begitu pesat. 

Perkembangan tersebut terjadi tidak hanya pada peningkatan investor dan jumlah 

dana yang diinvestasikan saja, tetapi juga pada banyaknya jenis instrumen 

investasi yang ditawarkan.  Berkembangnya investasi ini juga menuntut adanya 

sumber daya manusia yang lebih baik serta memiliki kemampuan pengelolaan 

investasi yang benar. Sehingga dalam hal ini sumber daya manusia penting untuk 

memiliki pemahaman terkait manajemen investasi seperti definisi pasar baik itu 

pasar uang ataupun pasar modal, berbagai jenis instrumen investasi yang 

diperjualbelikan di pasar modal, serta tata cara perdagangan di pasar modal itu 

sendiri. Pemahaman tersebut nantinya dapat digunakan sebagai bahan dalam 

memberikan penjelasan kepada para investor terkait dengan investasi di pasar 

modal (Tandelilin, 2017: 1). 

Di Indonesia sendiri instrumen pasar modal syariah sudah berkembang 

sejak tahun 1997, yang pada saat itu ditandai dengan penerbitan Reksa Dana 

Syariah oleh PT Dana Reksa. Pada tanggal 3 Juli tahun 2000 BEI dan PT Dana 

Reksa kemudian mendirikan Jakarta Islamic Index (JII) yang merupakan indeks 

saham syariah pertama dan paling likuid dengan jumlah saham sebanyak 30 

saham (Yafiz, 2008). 
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Pasar modal di Indonesia mulai berkembang pesat sejak dilakukannya 

kebijakan di bidang perbankan dan keuangan termasuk pasar modal oleh 

pemerintah. Perkembangan ini ditunjukkan melalui peningkatan jumlah saham 

yang terdaftar di BEI. Di mana diketahui bahwa masing-masing jumlah saham 

yang ada di BEI pada tahun 2015 sampai 2019 yaitu sebanyak 459, 483, 506, 

521, dan 537 (OJK, 2017). 

Grafik 1.1 

Jumlah Saham Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

 

Sumber: Statistik Pasar Modal 2019 

Meningkatnya perkembangan pasar modal di Indonesia dapat menarik 

minat para investor guna melakukan investasi di pasar modal. Terdapat berbagai 

instrumen investasi yang ditawarkan di pasar modal, salah satunya adalah saham. 

Saham sebagai instrumen investasi berupa surat sebagai bukti kepemilikan 

terhadap suatu perusahaan.  Pada pasar modal harga suatu saham dapat 

mengalami fluktuasi seperti harga barang di pasar tradisional.  Fluktuasi harga 
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saham ini disebabkan oleh besarnya permintaan dan juga penawaran terhadap 

suatu saham (Hidayat, 2018). 

Grafik 1.2 

Perkembangan Kapitalisasi Saham dan Obligasi 

 

Sumber: Statistika Pasar Modal 2019 

Munculnya berita ataupun informasi yang menurut investor buruk akan 

membuat investor panik dan memilih untuk menjual sahamnya karena khawatir 

harga saham akan semakin menurun.  Keputusan tersebut dilakukan oleh investor 

agar terhindar dari kerugian. Akan tetapi pada dasarnya keputusan tersebut justru 

dapat menimbulkan kerugian untuk investor, sebab dalam mengambil keputusan 

tersebut investor tidak mempertimbangkan berapa nilai wajar yang sebenarnya 

(Aulianisa, 2013). 

Sebagian besar masyarakat muslim tidak berinvestasi di pasar modal, 

sebab beberapa aktivitas bisnis yang ada di pasar modal tidak sesuai atau 

dilarang dalam hukum Islam (Huda & Nasution, 2008: 45). Berdasarkan hal 
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tersebut maka dibentuklah pasar modal syariah dengan berbagai produk yang 

sesuai dengan prinsip syariah untuk memenuhi kebutuhan masyarakat muslim 

dalam berinvestasi. Hal ini akan membuat sarana dan produk investasi di 

Indonesia lebih banyak, sehingga harapannya masyarakat Indonesia dapat 

memilih alternatif investasi dengan mudah (Yuliana, 2010: 47). 

Pasar modal syariah diluncurkan secara resmi di Indonesia pada tanggal 

14 Maret 2003. Hal ini ditandai dengan perjanjian antara BAPEPAM-LK dengan 

DSN-MUI. Ketika BEI telah melakukan kerjasama dengan PT. Danareksa, pada 

tanggal 3 Juli 2000 didirikanlah Jakarta Islamic Index (JII) sebagai sarana 

investor yang ingin berinvestasi di perusahaan syariah yang paling likuid 

(Yuliana, 2010: 48). Berkembangnya pasar modal syariah di Indonesia untuk saat 

ini ditandai dengan meningkatnya jumlah perusahaan yang terdaftar di JII 

(Sutedi, 2011: 15). 

Dalam mengambil keputusan suatu investasi saham dibutuhkan kehati-

hatian serta beberapa pertimbangan yang tepat agar nantinya dapat memperoleh 

keuntungan yang maksimal. Dalam hal ini seorang investor wajib untuk bisa 

mempertimbangkan jenis investasi apa yang baik untuk dipilih dengan cara 

menganalisis pergerakan harga saham, menganalisis faktor atau tolak ukur apa 

saja yang dapat digunakan untuk melihat harga saham di masa depan baik itu 

menggunakan analisis teknikal, fundamental, atau sosial politik. Selain itu 

seorang investor juga dapat menggunakan berbagai informasi baik informasi 

internal maupun informasi eksternal sebagai bahan pertimbangan dalam 
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menentukan keputusan investasi. Informasi internal merupakan informasi yang 

diperoleh dari dalam perusahaan seperti laporan keuangan. Sementara informasi 

eksternal adalah informasi dari luar perusahaan misalnya kondisi ekonomi, suku 

bunga, dan kebijakan pemerintah (Hidayat, 2018). 

Literasi keuangan merupakan hal yang erat kaitannya dengan aktivitas 

masyarakat. Literasi keuangan mempunyai pengaruh positif signifikan dengan 

minat investasi mahasiswa di FEBI Universitas Maria Kudus (Faidah, 2019). 

Grohmann (2018) serta Humaira dan Sagoro (2018) dalam penelitiannya 

menemukan bahwa tingginya tingkat literasi keuangan dapat memengaruhi 

keputusan keuangan yang baik. 

Selain literasi keuangan, hal lain yang dapat memengaruhi seseorang 

dalam memilih jenis investasi yaitu pengalaman kurang baik saat berinvestasi, 

besarnya tingkat toleransi risiko investor, dan motivasi investor. Pengalaman 

investasi yang dialami oleh investor dapat memberikan dorongan untuk kembali 

berinvestasi dengan kesiapan untuk menghadapi risiko yang lebih tinggi.  

Motivasi merupakan suatu proses yang menggambarkan arah, kekuatan, dan 

usaha dalam menggapai suatu tujuan (Ananingtiyas, 2015). 

Investor yang telah mengalami pengalaman kurang baik saat berinvestasi 

akan cenderung hati-hati dalam menentukan jenis investasi jika ingin melakukan 

investasi kembali. Pertimbangan ini dilakukan untuk menghindari adanya risiko 

yang mungkin terjadi dan erat kaitannya dengan keuntungan yang diharapkan.  
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Hal ini biasa disebut dengan experienced regred atau pengalaman buruk yang 

terjadi karena kesalahan di masa lalu dan akan berpengaruh terhadap keputusan 

di masa depan (Wardani, 2017). 

Menurut investor mempertimbangkan risiko dalam menentukan suatu 

keputusan investasi sangat penting. Hal ini disebabkan oleh dalam berinvestasi 

bukan hanya sekedar memperoleh keuntungan saja melainkan juga memperoleh 

risiko. Sehingga tidak sedikit investor yang menganggap bahwa keuntungan yang 

maksimal adalah keuntungan dengan tingkat risiko yang dapat ditoleransi. 

Tingkat risiko yang dapat ditoleransi ini biasa disebut risk tolerance. Risk 

tolerance merupakan sikap yang akan dijalankan oleh investor dalam 

menghadapi risiko, apakah risiko akan dihindari (risk averter), atau risiko akan 

disukai (risk seeker), atau risiko tersebut akan diabaikan (risk indifference). Risk 

tolerance sebagai faktor penting yang berpengaruh dalam menentukan keputusan 

jenis investasi  (Yohnson, 2008). 

Ketepatan dalam memilih jenis investasi dapat menghasilkan keuntungan 

yang maksimal. Pada dasarnya dalam suatu investasi risiko dan keuntungan 

merupakan dua hal yang akan selalu berkaitan dan selalu dihadapi oleh investor. 

Semakin banyak keuntungan yang diharapkan maka akan semakin banyak juga 

risiko yang akan dihadapi. Dalam mencapai keuntungan investasi yang 

diharapkan, seorang investor harus mengambil keputusan dengan 

mempertimbangkan keuntungan dan risiko dengan tepat. Menurut (Anggirani, 
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2017) risk tolerance atau toleransi risiko ialah faktor yang memengaruhi 

pengambilan keputusan jenis dan jumlah investasi. 

Grafik 1.3 

Perkembangan Mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 

 

Sumber: FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 

Berdasarkan hasil wawancara mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga 

Yogyakarta menghasilkan bahwa investasi saham tidak selalu menghasilkan 

keuntungan. Harga yang tidak stabil membuat mahasiswa ragu untuk melakukan 

investasi saham. Mahasiswa akan membeli saham kembali ketika harga saham 

sudah stabil. Dari 20 mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyarkata yang 

diwawancara hanya 8 mahasiswa yang memiliki investasi saham. Hal ini yang 

menyebabkan FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sedikit yang memiliki 

investasi saham. 

Pada penelitian milik Wulandari dan Iramani (2014) dijelaskan bahwa 

risk tolerance mempunyai pengaruh tidak signifikan dalam pengambilan 
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keputusan jenis investasi. Sehingga risk tolerance bukan salah satu faktor yang 

yang perlu dipertimbangkan dalam mengambil keputusan jenis investasi. 

Selanjutnya pada penelitian lainnya milik Wardani dan Lutfi (2016) menemukan 

bahwa experienced regred secara bersama-sama tidak mempunyai pengaruh 

signifikan dalam pengambilan keputusan jenis investasi. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa exprerienced regred bukan merupakan faktor yang 

mengakibatkan investor kembali berinvestasi dengan mengambil risiko yang 

lebih besar. 

Faidah (2019) dalam penelitiannya juga menemukan bahwa literasi 

keuangan mempunyai pengaruh positif signifikan pada minat investasi 

mahasiswa FEBI Universitas Maria Kudus. Grohmann (2018) serta Humaira dan 

Sagoro (2018) dalam penelitiannya juga menemukan bahwa tingginya tingkat 

literasi keuangan dapat berpengaruh terhadap yang pengambilan keputusan 

keuangan yang baik. Hal ini membuktikan bahwa mahasiswa di FEB Universitas 

Maria Kudus memiliki pengetahuan yang baik tentang manajemen keuangan 

sehingga berminat melakukan investasi. 

Dari penelitian terdahulu diatas dapat disimpulkan bahwa pengetahuan 

terkait dengan manajemen keuangan merupakan hal yang penting untuk dimiliki, 

sebab pengetahuan tersebut dapat kita manfaatkan sebagai ilmu dalam mengelola 

keuangan secara keseluruhan dalam kehidupan sehari-hari. Selain itu melakukan 

investasi di pasar modal juga merupakan hal yang dapat dilakukan untuk 

memperoleh keuntungan di masa depan. Dalam berinvestasi seorang investor 
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harus mempertimbangkan informasi terkait dengan pertumbuhan saham dan 

mengatur berbagai strategi untuk memaksimalkan perolehan keuntungan serta 

meminimalkan risiko yang dihadapi. Berdasarkan penjelasan tersebut maka 

peneliti berminat untuk melakukan penelitian mengenai “Pengaruh Tingkat 

Literasi Keuangan, Pengalaman buruk dan Toleransi Risiko Pada 

Pemilihan Jenis Investasi Saham Syariah Mahasiswa FEBI UIN Sunan 

Kalijaga Yogyakarta”. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah literasi keuangan mempunyai pengaruh terhadap pemilihan jenis 

investasi saham Syariah mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta? 

2. Apakah pengalam buruk mempunyai pengaruh terhadap pemilihan jenis 

investasi saham syariah mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta? 

3. Apakah toleransi risiko mempunyai pengaruh terhadap pemilihan jenis 

investasi saham syariah mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta? 

C. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian ini sesuai dengan latar belakang yang sudah dijabarkan 

yaitu: 

1. Menganalisis pengaruh tingkat literasi keuangan terhadap pemilihan jenis 

investasi saham syariah mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

2. Menganalisis pengaruh pengalaman buruk terhadap pemilihan jenis investasi 

saham syariah mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 
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3. Menganalisis pengaruh toleransi risiko terhadap pemilihan jenis investasi 

saham syariah mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Investor dan Calon Investor 

Diharapkan penelitian ini dapat dimanfaatkan investor dalam menentukan 

keputusan investasi saham dengan mempertimbangkan beberapa variabel 

yang ada dalam penelitian ini. 

2. Bagi Peneliti 

Diharapkan penelitian ini dapat dimanfaatkan untuk menambah wawasan dan 

tambahan informasi terkait dengan penelitian yang telah dilakukan. 

3. Bagi pembaca 

Diharapkan penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai referensi dalam 

penelitian berikutnya. 

4. Masyarakat umum 

Diharapkan penelitian ini dapat memberi sedikit ilmu atau informasi terkait 

dengan investasi saham syariah di Indonesia.  

E. Sistematika Penulisan 

Penelitian ini terdiri dari lima bab diantaranya yaitu BAB I sampai 

dengan BAB V, di mana isi dari setiap bab secara berurutan yaitu Pendahuluan, 

Landasan Teori, Metode Penelitian, Hasil dan Pembahasan, serta Penutup 

BAB I Pendahuluan, bagian ini terdiri dari latar belakang penelitian yang 

menjelaskan bagaimana perkembangan investasi, perkembangan pasar modal, 
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serta faktor-faktor yang berpengaruh terhadap pengambilan keputusan investasi. 

Kemudian dari latar belakang tersebut dirumuskan beberapa rumusan masalah 

yang akan diteliti dalam penelitian ini. Dari rumusan masalah tersebut kemudian 

ditentukan tujuan dan juga manfaat dari penelitian ini. Pada bagian terakhir bab 

ini berisi sistematika penulisan terkait dengan gambaran penelitian secara umum.  

BAB II Landasan Teori, bagian ini berisi tentang penjelasan beberapa 

teori yang sesuai dengan penelitian ini  seperti Teori of Reasoned Action, Teori of 

Planned Behavior, Keputusan Investasi, Literasi Keuangan, Pengalaman Buruk, 

dan Toleransi Risiko. Selain itu bab ini juga berisi telaah pustaka atau penelitian 

terdahulu dan juga rumusan hipotesis. 

BAB III Metode Penelitian, bagian ini berisi penjelasan terkait ruang 

lingkup penelitian seperti jenis penelitian, metode penelitian, populasi, sampel, 

operasional variabel, serta teknik pengolahan dan analisis yang dipakai dalam 

penelitian ini. Data dalam penelitian ini akan diuji dan dianalisis menggunakan 

teknik multivariate Structural Equation Model (SEM) atau Model Persamaan 

Struktural dengan program IBM SPSS AMOS versi 22. 

BAB IV Analisis dan Pembahasan, merupakan bagian yang berisi tentang 

pemaparan hasil penelitian berdasarkan dengan rumusan masalah yang dengan 

merujuk pada hasil olah data serta landasan teori yang ada. 

BAB V Penutup, bagian yang berisi kesimpulan dari hasil dan 

pembahasan penelitian serta kritik dan saran untuk penelitian ini.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Merujuk pada hasil penelitian yang terdapat dalam bagian pembahasan 

mengenai literasi keuangan, pengalaman buruk dan toleransi risiko terhadap 

keputusan investasi saham syariah, maka dapat disimpulkan beberapa hal sebagai 

berikut: 

1. Variabel literasi keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan 

investasi saham syariah. Hal ini menunjukkan bahwa mahasiswa FEBI UIN 

Sunan Kalijaga Yogyakarta mempunyai literasi keuangan yang baik untuk 

pengambilan sebuah keputusan investasi saham syariah dan memiliki 

pengetahuan tentang keuangan sehingga dapat mengelola keuangan untuk 

masa depan.  

2. Variabel pengalaman buruk tidak berpengaruh positif signifikan terhadap 

keputusan investasi saham syariah. Maka dapat diketahui bahwa mahasiswa 

FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta yang mempunyai pengalaman buruk di 

masa lalu terkait kegiatan berinvestasi, lantas hal itu tidak membuat takut 

mereka dalam melakukan kegiatan berinvestasi kembali, namun justru mereka 

menjadikan pengalaman tersebut sebagai pelajaran dalam berinvestasi 

Kembali di masa yang akan datang, tidak hanya itu dengan adanya 

pengalaman tersebut justru membuat mereka semakin lebih berhati-hati 

namun dalam mengambil keputusan investasi. 



93 
 

3. Variabel toleransi risiko tidak berpengaruh positif signifikan terhadap 

keputusan investasi saham syariah. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun 

mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta mempunyai tingkat 

toleransi yang tinggi terhadap risiko, lantas hal itu tidak membuat responden 

untuk mengambil keputusan berinvestasi pada instrument yang memiliki 

risiko tinggi seperti pasar modal. Karena walaupun FEBI UIN Sunan Kalijaga 

Yogyakarta mempunyai tingkat toleransi tinggi terhadap risiko, mereka lebih 

memilih untuk meletakkan dana mereka di akun bank daripada di pasar 

modal. 

B. Saran 

Merujuk pada pembahasan serta kesimpulan yang telah diuraikan, maka 

peneliti ingin menyampaikan beberapa hal terkait saran bagi peneliti berikutnya 

yaitu sebagai berikut: 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Dengan adanya penelitisan ini bisa dijadikan sebagai referensi atau 

rujukan bagi peneliti berikutnya untuk meneliti lebih lanjut dan menambahkan 

variabel independen agar dapat mengetahui seberapa banyak faktor-faktor 

yang memengaruhi keputusan investasi. Penelitian selanjutnya hendaknya 

mengganti objek yang dijadikan penelitian serta menambahkan sampel 

lainnya agar ruang lingkup penelitiannya lebih luas lagi. 

2. Bagi Investor 
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Bagi investor yang akan memutukan investasi apa yang akan dipilih 

atau dilakukan hendaknya meningkatkan pemahaman tentang literasi keuanga, 

mempelajari pengalaman tentang investasi yang pernah dilakukan dan 

mempertimbangkan risiko yang akan dihadapinya serta melakukan pencarian 

informasi terkait perusahaan yang akan dipilih dalam berinvestasi. 

C. Keterbatasan Peneliti 

Berdasarkan hasil penelitian ini, peneliti ingin menyampaikan beberapa 

keterbatas peneliti yaitu sebagai berikut: 

1. Pada penelitian ini hanya menggunakan sampel sebanyak 150 reponden 

2. Penelitian ini hanya untuk responden mahasiswa FEBI UIN Sunan Kalijaga 

Yogyakarta yang pernah melakukan kegiatan berinvestasi atau yang sedang 

melakukan investasi. 

3. Dalam penelitian ini hanya terdapat tiga variabel independent, dimana dua 

diantaranya tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen, sedangkan satu variabel lainnya mempunyai pengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. 
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