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ABSTRAK 

 

 

Perilaku investor hybrid dan maqaṣid syariah merupakan isu 

yang paling penting dalam penelitian ini. Pemahaman maqashid 

syariah merupakan solusi yang tepat untuk menjawab persepsi 

masyarakat yang negatif tentang investasi di pasar modal syariah. 

Fatwa yang berlandaskan maqaṣid syariah merupakan alternatif 

yang tepat untuk menjawab problematika investasi syariah. 

Sedangkan perilaku investor hybrid mempunyai dua variabel dengan 

hasil yang berbeda, yaitu persepsi risiko dan perilaku hybrid. 

Penelitian ini bertujuan menemukan teori-teori baru tentang 

perilaku investor hybrid terhadap pilihan saham dengan maqaṣid 

syariah sebagai variabel moderasi. Memperkokoh cara berfikir ilmiah 

sehingga mampu mengidentifikasi, mengevaluasi serta 

mengeksekusi secara konseptual maupun kontekstual permasalahan-

permasalahan yang terjadi dalam memilih saham-saham syariah baik 

menggunakan analisis fundamental maupun analisis teknikal.  

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian 

eksplanatoris dengan rancangan penelitian non eksperimental. 

Penelitian ini menjelaskan hubungan kausalitas antara variabel 

tergantung (Y) yaitu pilihan saham syariah dengan maqaṣid syariah 

sebagai moderasi. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif 

dengan teknik pengumpulan data berupa kuisioner yang disebarkan 

kepada investor hybrid di wilayah Surakarta dan sekitarnya yang 

meliputi Surakarta, Boyolali, Klaten, Sukoharjo, Wonogiri, 

Karanganyar, dan Sragen. Sampel yang diambil sebanyak 130 

investor. Penelitian ini menggunakan teknik analisis data dengan 

analisis SEM (Structural Equation Modeling) menggunakan 

software IBM AMOS versi 23 sehingga dapat diperoleh model yang 

menjelaskan hubungan antar variabel terhadap pilihan saham 

syariah.   

Hasil refleksi teoretis yaitu persepsi risiko berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap pilihan saham syariah. Perilaku hybrid 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap pilihan saham syariah. 
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Maqaṣid syariah memoderasi pengaruh persepsi risiko terhadap 

pilihan saham syari’ah. Maqaṣid syariah tidak memoderasi pengaruh 

perilaku hybrid terhadap pilihan saham syariah. Semakin tinggi 

maqaṣidnya akan memberikan atau menguatkan perilaku investor 

hybrid dalam memilih saham syariah. 

Temuan yang diperoleh penguatan fondasi ekonomi syariah, 

melalui penguatan governance di lembaga investasi syariah. 

Pembentukan lembaga syariah yang kuat dan independen sebagai 

acuan kepatuhan syariah. Perlunya sinergi peran OJK, kementerian 

keuangan dan Bank Indonesia. Penguatan sumber daya manusia 

yang menunjang industri keuangan syariah melalui riset yang 

berkaitan dengan keuangan syariah. Temuan lainnya, praktik jual 

beli saham syariah sudah sesuai dengan standar baik menurut al-

Quran, al-Hadits, ijma para ulama ahli fikih maupun undang-undang 

yang berlaku di Indonesia. 

 

Kata kunci : Persepsi risiko, perilaku hybrid, maqaṣid syariah, 

pilihan saham syariah. 
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ABSTRACT 

 

Hybrid investor behavior and Islamic maqaṣid are the focal 

point of this research. Understanding maqaṣid sharia is the right 

solution to answer negative public perceptions about investment in 

the sharia capital market. Fatwas based on sharia maqaṣid are the 

right alternative to answer the problems of sharia investment. The 

hybrid investor behavior comprises two variables, perceived risk and 

behavioral hybrid, which lead to different results. 

On this basis, this study aims to find new theories about the 

behavior of hybrid investors towards stock options with Islamic 

maqaṣid as a moderating variable as a way to strengthen scientific 

thinking so as to conceptually and contextually identify, evaluate, 

and execute the existing problems in choosing sharia stocks using 

both fundamental analysis and technical analysis. 

This is explanatory research with a non-experimental research 

design. It aims to explain the causal relationship between the 

dependent variable (Y), namely the choice of Islamic stocks with 

Islamic maqaṣid as moderation. This study used a quantitative 

method and the data were collected through questionnaires 

distributed to hybrid investors in Surakarta and the surrounding 

areas, namely Surakarta, Boyolali, Klaten, Sukoharjo, Wonogiri, 

Karanganyar, and Sragen. It involved 130 investors as the research 

participants. The data were analyzed with SEM (Structural Equation 

Modeling) method using IBM AMOS version 23 to obtain a model 

that explains the relationship between variables on sharia stock 

options. 

The theoretical reflection revealed that the perception of risk 

has a negative and significant effect on the choice of Islamic stocks. 

Hybrid behavior has a positive and significant effect on the choice 

of Islamic stocks. Maqaṣid sharia moderates the effect of risk 

perception on sharia stock options. Maqaṣid sharia does not 

moderate the effect of hybrid behavior on the choice of sharia stocks. 

The higher the maqaṣid the stronger the behavior of hybrid investors 

in choosing Islamic stocks. 
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These findings strengthen the foundation of the Islamic 

economy by way of strengthening governance in Islamic investment 

institutions. Establishment of strong and independent sharia 

institution to serve as a reference for sharia compliance requires a 

synergy between the role of OJK, financial acquisition, and Bank 

Indonesia. Human resources that support the Islamic finance 

industry are strengthened through researches related to Islamic 

finance. Another finding is that the practice of buying and selling 

sharia shares is in accordance with good standards according to the 

Quran, Hadith, ijma of fiqh scholars and the applicable laws in 

Indonesia. 

 

Keywords: Risk perception, hybrid behavior, Islamic maqaṣid, 

Islamic stock options. 
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 مستخلص البحث
الشرعية عبارة عن أهم مشاكل إن سلوك المستثمرين الهجينين والمقاصد 

في هذا البحث. يعتبر فهم المقاصد الشرعية عن الحل الصحيح للرد على 
التصورات السلبية من قبل المجتمع حول الاستثمار في سوق رأس المال الشرعية. 
الفتاوى المبنية على مقاصد الشريعة هي البديل الصحيح للإجابة على إشكالية 

سلوك المستثمرين الهجين فله متغيران لهما نتائج مختلفة،  الاستثمار الشرعي. وأما
 وهما إدراك المخاطر والسلوك الهجين.

يستهدف هذا البحث إلى إيجاد نظريات جديدة عن سلوك المستثمرين 
الهجينين تجاه خيارات الأسهم مع مقاصد الشريعة كمتغير معتدل وتقوية طريقة 

ديد وتقييم وتنفيذ المشاكل التي تحدث التفكير العلمي بحيث تكون قادرة على تح
في سياق اختيار الأسهم الشرعية باستخدام التحليل الأساسي والتحليل الفني من 

 .الناحية المفاهيمية والسياقية
كان نوع البحث المستخدم هو بحث توضيحي بتصميم بحث غير تجريبي. 

أي اختيار الأسهم  (،Y) يوضح هذا البحث العلاقة السببية بين المتغير التابع
الإسلامية مع المقاصد الشرعية كاعتدال. يستخدم هذا البحث طريقة كمية مع 
تقنيات جمع البيانات في شكل استبيانات يتم توزيعها على المستثمرين الهجينين 
في سوراكارتا والمناطق المحيطة بها التي تشمل سوراكارتا وبويولالي وكلاتين 

 130نغانيار وسراجين. وكانت العينات المأخوذة وسوكوهارجو وونوجيري وكارا
)نمذجة  SEM مستثمرا. ويستخدم هذا البحث تقنية تحليل البيانات مع تحليل

بحيث يمكن  23الإصدار  IBM AMOS المعادلات الهيكلية( باستخدام برنامج
 .الحصول على نموذج يشرح العلاقة بين المتغيرات في خيارات الأسهم الإسلامية
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تيجة التفكير النظري هي أن إدراك المخاطر له تأثير سلبي ومهم كانت ن
على اختيار الأسهم الشرعية. والسلوك الهجين له تأثير إيجابي ومهم على اختيار 
الأسهم الشرعية. وتقوم المقاصد الشرعية باعتدال تأثير إدراك المخاطر تجاه خيارات 

وك الهجين تجاه خيارات الأسهم الأسهم الشرعية كما لا تقوم باعتدال تأثير السل
الشرعية. وكلما ارتفعت المقاصد ستوفر أو تعزز سلوك المستثمرين الهجين في اختيار 

 .الأسهم الشرعية
من النتائج التي تم الحصول عليها هي تعزيز الأساس الاقتصادي الشرعي 

ت من خلال تعزيز الحكومة في المؤسسات الاستثمارية الشرعية، وإنشاء المؤسسا
الشرعية القوية والمستقلة كمرجع للامتثال للأحكام الشرعية، والحاجة إلى التآزر 

والوزارة المالية والبنك الإندونيسي، تعزيز الموارد البشرية التي تدعم  OJK بين أدوار
صناعة التمويل الشرعي من خلال البحوث المتعلقة بالتمويل الشرعي. ومن النتائج 

والشراء للأسهم الشرعية تتوافق مع المعايير من القرآن  الأخرى هي ممارسة البيع
 .والحديث وإجماع علماء الفقه والقوانين السارية في إندونيسيا

 
الكلمات المفتاحية: إدراك المخاطر، السلوك الهجين، المقاصد الشرعية، 

 خيارات الأسهم الشرعية.
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

A. Konsonan Tunggal 

Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian 

dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lain lagi dengan huruf dan 

tanda sekaligus. Sesuai dengan Surat Keputusan Bersama Menteri 

Agama Republik Indonesia dan Menteri Pendidikan dan 

Kebudayaan Republik Indonesia No. 158/1987 serta 0543 b/U/1987 

pada tanggal 22 Januari 1988 daftar huruf Arab dan transliterasinya 

dengan huruf latin adalah: 

 

Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Nama 

 alif ا
Tidak 

dilambangkan 
Tidak dilambangkan 

 ba’ B Be ب

 ta’ T Te ت

 ṡa’ ṡ Es (dengan titik di atas) ث

 jim J Je ج

 ḥa ḥ ح
Ha (dengan titik di 

bawah) 

 kha Kh Ka dan ha خ

 dal D De د

 żal ż Zet (dengan titik di atas) ذ

 ra’ R Er ر

 zai Z Zet ز

 sin S Es س

 syin Sy Es dan ye ش

 ṣad ṣ ص
Es (dengan titik di 

bawah) 

 ḍad ḍ ض
De (dengan titik di 

bawah) 



xx 
 

 ṭa ṭ ط
Te (dengan titik di 

bawah) 

 ẓa’ ẓ ظ
Zet (dengan titik di 

bawah) 

 ain ` Koma terbalik (di atas)` ع

 gain Gh Ge dan Ha غ

 fa’ F Ef ف

 qaf Q Qi ق

 kaf K Ka ك

 lam L El ل

 mim M Em م

 nun N En ن

 wawu W We و

 ha’ H Ha ه

 hamzah ` Apostrof ء

 ya’ Y Ye ي

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah 

Huruf dan Tanda Ditulis 

 Mutakallimīn مينمتكل

 iddah‘ عدة

 

C. Vokal Pendek 

Tanda Nama Ditulis 

  َ ´ Fatḥah a 

  َ ¸ Kasrah i 

  َ ˚ Ḍammah u 
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D. Vokal Panjang 

Huruf dan Tanda Nama Ditulis 

 Fatḥah + Alif ā mālik مالك

 Fatḥah + Ya’ Sukun ā tarḍā ضيتر

 Kasrah + Ya’ Sukun ī raḥīm رحيم

 Ḍammah + Wawu Sukun ū ‘ulūm علوم

 

E. Vokal Rangkap 

Huruf dan Tanda Nama Ditulis 

 Fatḥah + Ya’ Sukun Ai ‘alaikum عليكم

 Fatḥah + Waw Sukun Au mauzun موز

 

F. Vokal Pendek Berurutan pada Satu Kata yang 

Dipisahkan oleh Apostrof 

Huruf dan Tanda Ditulis 

 a’anta أأنت

 uḥkimat أحكمت

 la’in syakartum شكرتم لئن

 

G. Ta’ Marbūṭah 

1. Jika sukun ditulis dengan h 

Huruf dan Tanda Ditulis 

 jāmi’ah جامعة

 

Jika setelah ta’ marbuṭah ada kata sandang al dan kalimat 

kedua terpisah, maka ta’ marbuṭah ditulis dengan h. 

Huruf dan Tanda Ditulis 

 ’Karāmah al-auliya ولياءالأ كرامة
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2. Jika ada harkat fatḥah, kasrah, dan ḍammah ditulis 

dengan t 

Huruf dan Tanda Ditulis 

 Zakātul fitri الفطر زكاة

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Jika ada Alif Lam Qomariyah 

Huruf dan Tanda Ditulis 

 al-Furqān الفرقان

 al-Ḥamdu الحمد

 

2. Jika ada Alif Lam Syamsiyah 

Huruf dan Tanda Ditulis 

 ar-ribā الربا

 as-salām السالم
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

A. Latar Belakang 

Penelitian ini mengkaji tentang determinan perilaku investor hybrid 

terhadap pilihan saham syariah di pasar modal syariah. Coyle 

menjelaskan hybrid merupakan dua elemen yang berbeda.1 Perbedaan 

dua elemen itu adalah investor rasional dan investor irasional dalam 

mengambil suatu keputusan baru. Perpaduan antara analisis 

fundamental dengan analisis teknikal yang cenderung irasional pada 

masa pandemi covid-19 ini. Hybrid sering digunakan dalam deskripsi 

kegiatan atau layanan yang menggabungkan dua fitur mapan.2 Dua 

fitur adalah investor yang rasional dengan investor yang irasional. 

Investor yang rasional memilih saham yang excess return to betanya 

lebih besar dari cut off rate tertinggi. Sedangkan investor irasional 

akan memilih saham yang excess return to betanya lebih kecil dari cut 

off rate tertinggi.3  

Perilaku investor rasional merupakan cara berfikir investor 

dengan analisis akal yang dibuktikan secara empiris serta diperkuat 

dengan data dan fakta. Sedangkan perilaku irasional merupakan sikap 

yang muncul dari investor tanpa menggunakan analisis rasio, akan 

tetapi mempunyai motivasi yang kuat melakukan transaksi tersebut. 

Rasionalitas yang terjadi dalam pengambilan keputusan memilih 

saham syariah merupakan sikap realistis yang berlandaskan literasi 

keuangan yang dimiliki oleh seorang investor.4 

                                                 
1 B. Coyle, Hybrid financial instruments: Debt equity markets (Bussines 

and economics), (Financial world publishing, 2002). 
2 Garrod and I. Sidgreaves, Skills for new information professionals: The 

SKIP project (Joint information system committee/library information 

technology centre, (London, 1998). 
3 J. Edwin Elton and J. Martin Gruber, Modern Portofolio Theory An The 

Investment Analisys. (New York: John Wiley and Sons. Inc. ,1995). 
4 Agnes Rumata Simangunsong, “Analisis pengaruh sikap rasional dan 

irasional dalam pengambilan keputusan investasi investor individu di bursa efek 
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Problem teoritis pada penelitian ini adalah kurangnya 

pemahaman masyarakat tentang investasi di pasar modal syariah. 

Selain itu  kurangnya sosialisasi sehingga masyarakat kurang 

mendapatkan informasi yang lengkap. Problem praktis adanya risiko 

suku bunga, fluktuasi, inflasi, risiko kehilangan modal, ketidakpastian 

return dan produk investasi saham syariah yang sulit dijual. Problem-

problem tersebut di atas memengaruhi perilaku investor dalam 

memilih saham syariah, baik pengaruh perilaku rasional maupun 

irasional.  

Perilaku investor hybrid mempunyai dua ciri yang menarik. 

Pertama attitudes dan behavior yang bersifat dinamis cenderung 

berubah-rubah selalu mengikuti situasi dan kondisi pasar. Kedua 

adalah hasil dari penelitian ini membuktikan perilaku investor hybrid 

didominasi oleh kaum milenial yang lemah dari segi finansial dan 

belum punya pengalaman dalam berinvestasi.  

Determinan perilaku investor hybrid dijabarkan ke dalam dua 

variabel, yaitu persepsi risiko dan perilaku hybrid. Penelitian ini 

memakai pendekatan theory planned behavior. Persepsi risiko 

dipengaruhi oleh 4 (empat) faktor yaitu sikap perilaku, norma 

subyektif, kontrol perilaku dan ditambah dengan toleransi risiko.5 

Toleransi risiko merupakan tingkat kemampuan yang dapat diterima 

investor dalam mengambil suatu risiko investasi.6 Sedangkan perilaku 

hybrid dipengaruhi oleh 4 (empat) faktor yaitu informasi akuntansi, 

emosional, lingkungan sosial, dan religuisitas.7 Theory of planned 

behavior (TPB) merupakan niat individu dalam melaksanakan 

perilaku tertentu. Semakin kuat niat seseorang dalam perilaku maka 

                                                 
Indonesia kota Palangkaraya,” Jurnal manajemen sains dan organisasi, Vol. 2, 

No. 2, (2021): 136-147 
5 I. Ajzen, “The theory of planned behavior.” Organizational Behavior 

and Human Decision Processes, 50, (1991):179-211. 
6 Abdul Halim, Analisis investasi dan aplikasinya, (Jakarta: Salemba 

empat, 2015). 
7 Elizabeth Lucky Maretha Sitinjak, Perilaku investor hybrid di pasar 

modal, Unika Soegijapranata Semarang, diakses 13 Mei 2020. 

https://www.unika.ac.id/news/media-massa/online/perilaku-investor-hybrid-di-

pasar-modal 
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semakin besar pula perilaku tersebut untuk dilakukan.8 Persepsi risiko 

pada theory of planned behavior (TPB) ini diuraikan dengan faktor 

sikap perilaku, norma subyektif, dan kontrol perilaku, dengan 

tambahan toleransi risiko. Veithzal menjelaskan toleransi risiko 

merupakan salah satu faktor yang memengaruhi sikap pengambilan 

risiko.9 Toleransi akan risiko menguji kemampuan dan kreativitas 

seorang investor dalam menyelesaikan risiko yang diambil untuk 

mendapatkan hasil yang diharapkan. Toleransi atas risiko akan 

menjadi nilai bagi investor dalam pengambilan risiko penuh dengan 

perhitungan yang realistis. 

Penelitian ini menggunakan variabel moderasi yaitu maqaṣid 

syariah yang memoderasi perilaku investor dalam memilih saham di 

pasar modal syariah. Perkembangan maqaṣid syariah sudah ada 

zaman Rasulullah SAW walaupun tidak menyebutkan secara spesifik. 

Maqaṣid syariah sudah memberikan kontribusi terhadap legislasi 

hukum Islam sesuai dengan tujuan untuk mewujudkan kemaslahatan 

dan menolak kemudaratan (Jalbu al mashalih wa daf’u al mafasid).10 

At-Thufi menjelaskan bahwa dalam bermuamalah dalil yang 

terkuat adalah maslahat. Jika terjadi kontradiksi antara maslahat dan 

dalil yang mengandung kemudharatan maka maslahat wajib 

didahulukan atas dalil lainnya.11 Berdasarkan ayat al-Quran, al-Hadis, 

ijma maupun logika semuanya menunjukkan bahwa Allah 

memelihara kemaslahatan manusia. Al-Ghazali menjelaskan bahwa 

setiap maslahah yang bertentangan dengan al-Quran as-Sunah atau 

ijma’ harus ditolak. Adapun kemaslahatan yang sesuai dengan syara’ 

harus diterima dijadikan pertimbangan dalam penetapan hukum 

Islam. Intinya tidak ada satupun hukum Islam yang bertentangan 

                                                 
8 Ajzen, The theory of planned behavior, 179-211.. 
9 Rivai Veithzal, Manajemen sumber daya manusia untuk perusahaan, 

Edisi ke 6, (Depok: PT. Raja grafindo persada, 2014). 
10 Suansar Khatib, “Konsep maqaşid syari’ah: perbandingan antara 

pemikiran al-Ghozali dan al-Syatibi.” Mizani: 47, Wacana hukum, ekonomi, dan 

keagamaan, Vol. 5, No. 1, (2018). 
11 Majmuddin at-Thufi Najmuddin Abu Rabi’ Sulaiman bin Abdul Qawi 

bin Abdul Karim bin Said at Thufi al Baghdadi ialah seorang ilmuan yang lahir 

di Thufa Baghdad, lahir tahun 657, wafat tahun 716. 
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dengan kemaslahatan.12 Abu Ishaq as-Syatibi menjelaskan maqaṣid 

syariah ketentuan-ketentuan hukum yang disyariatkan Allah untuk 

kemaslahatan manusia.13 Tujuan yang dikehendaki syara’ dan rahasia-

rahasia yang ditetapkan oleh Allah pada setiap hukum.  

Inti dari maqaṣid syariah itu adalah mewujudkan kebajikan 

untuk menghindari keburukan, atau mengambil manfaat dan menolak 

mudharat. Allah menetapkan syariah demi terwujudnya kemaslahatan 

kehidupan manusia di dunia dan akherat. Jadi maqaṣid syariah tidak 

hanya membahas tentang halal dan haram, akan tetapi sudah 

berkembang menjadi maslahat atau mudharat. Implementasi maqaṣid 

syariah pada bidang muamalah sangatlah tepat sekali. 

Jasser Audah sebagaimana dikutip oleh Ahmad Imam Mawardi 

menjelaskan maqaṣid syariah adalah tujuan, nilai dan manfaat yang 

ingin dicapai dari dituntunnya syariah baik secara global maupun 

terperinci.14 Semakin tinggi pemahaman maqaṣid syariahnya maka 

akan menguatkan perilaku memilih saham-saham syariah. Al-Ghazali 

sebagaimana dikutip oleh Musolli menjelaskan maqaṣid syariah 

terdapat lima prinsip yaitu menjaga agama, jiwa, akal, keturunan, dan 

harta. Syariah yang mengandung lima prinsip ini disebut maslahat. 

Apabila  lima prinsip ini diabaikan maka disebut mafsadat.15 

Maqaṣid syariah dipilih menjadi variabel moderasi karena 

mempunyai konstruksi kinerja secara positif berpotensi untuk 

memengaruhi keputusan untuk memilih saham syariah. Kinerja maqaṣid 

syariah dipengaruhi langsung oleh keputusan investor. Investor 

berperan dalam menentukan langkah yang diambil untuk memilih 

saham-saham syariah. Hal ini juga terkait dengan keputusan dalam hal 

peningkatan kinerja maqaṣid syariah. Pemahaman tentang maqaṣid 

                                                 
12 Abu Hamid Muhammad bin Muhammad bin Muhammad bin Ahmad 

al Ghazali at Thusi al Syafi’I, lahir tahun 450 H di Ghazalah Iran. 
13 Abu Ishaq al Syatibi, Al Muwafaqat fi ushul al syari’ah, Jilid II, Mesir: 

Dar al fikr al arabi, t. th. 
14 Ahmad Imam Mawardi, Maqaṣis syariah dalam pembaharuan fiqh 

pernikahan di Indonesia, (Surabaya: Penerbit Buku Pustakan Radja, 2018). 
15 Musholli, “Maqaṣid syariah: kajian teoritis dan aplikatif pada isu-isu 

kontemporer.” At-Turas, Vol. V, No. 1, Januari-Juni, (2018). 
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syariah akan berdampak pada perilaku investor yang selanjutnya akan 

memengaruhi keputusan dalam memilih saham-saham syariah.  

Maqaṣid syariah merupakan solusi yang tepat untuk menjawab 

persepsi masyarakat yang negatif tentang investasi di pasar modal 

syariah. Fatwa yang berlandaskan analisis maqaṣid syariah 

merupakan jalan keluar yang tepat dengan beragamnya problematika 

investasi syariah di tengah masyarakat modern. Kasus-kasus ekonomi 

Islam terutama investasi syariah dapat ada dengan fatwa yang 

berdasarkan analisis maqaṣid syariah. Karena dalam perspektif 

maqaṣid syariah tidak hanya membicarakan halal dan haram suatu 

produk ekonomi, akan tetapi standarnya adalah maslahat atau 

mafsadat dalam kehidupan masyarakat di dunia.  

Determinan perilaku investor hybrid dalam memilih saham 

syariah sampai sekarang masih diminati oleh para peneliti bidang 

manajemen. Kajian tentang perilaku investor sangat menarik untuk 

dibahas karena perilaku mempunyai sifat yang dinamis. Sebagaimana 

hasil penelitian terdahulu yang membahas perilaku investor ditemukan 

hasil yang bervariasi. Perilaku investor muslim mempertimbangkan 

agama dalam bertransaksi saham lebih memilih saham syariah yang 

terdaftar di JII dan ISSI. Aspek rasional ditunjukkan pada neutral 

information, accounting information, classic, social relevance, dan self 

image coindence. Sedangkan faktor psikologis ditunjukkan pada social 

interaction, representativeness, familiarity, anchoring, herd-like 

behavior, dan data maning.16 Perilaku investor Yordania mempunyai 

pengaruh yang negatif terhadap krisis keuangan, selalu menghindari 

risiko investasi.17 India mempunyai tabungan 37% dari jumlah penduduk. 

Hal ini lebih tinggi dari pada tabungan investor negara-negara maju. 

Investor menanam investasinya berbentuk emas, ekuitas, instrument 

hutang, tabungan kantor pos, deposito bank, real estat, dan reksadana. 

                                                 
16 Pramita Agustin dan Imron Mawardi, “Perilaku investor muslim dalam 

bertransaksi saham di pasar modal,” Jurnal ekonomi syariah teori dan terapan 

(JESTT), FEB Universitas Airlangga, Vol. 1, No. 12, Desember (2014). 
17 Mohammad Ali, “In a search for the influential factor of investors’ 

behavior,” Internasional Journal of economics, finance and business management 

studies, Vol. 4, Issue 2, ISSN: 2397-6926(online), (2018). 
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Akan tetapi statistik terbaru menunjukkan bahwa perilaku investor beralih 

ke reksadana yang lebih populer dan mempunyai pengembalian yang 

lebih tinggi.18 

Perilaku investor kota Ludhiana India mempunyai berbagai macam 

alternatif dalam berinvestasi. Preferensi pertama yang dipilih oleh 

investor adalah rekening tabungan bank. Referensi ke dua dan ke tiga 

ditempati oleh asuransi dan deposito tetap. Referensi ke empat, ke lima, 

ke enam dan ke tujuh ditempati oleh reksadana, dana publik, pasar 

komuditas dan pasar ekuitas. Investor mempertimbangkan keselamatan 

sebagai faktor penting sebelum melakukan investasi.19 Di samping itu 

terdapat perkembangan yang menggembirakan jika pasar modal 

syariah dieksploitasi karena mempunyai potensi yang kuat. Sasaran 

utama eksploitasi adalah untuk kepentingan ekonomi, sosial, maupun 

politik walaupun mengesampingkan etika, keadilan, maupun 

kesejahteraan, akan tetapi berdampak terhadap perkembangan pasar 

modal syariah secara.20 

Ada pengaruh langsung maupun tidak langsung perilaku pasar 

mapun perilaku investor. Pertama berkaitan dengan perilaku pasar 

yaitu mencerminkan gabungan perilaku dari seluruh investor yang ada 

di pasar modal syariah. Perilaku Investor di pasar modal konvensional 

maupun syariah dibagi dalam dua macam penelitian yaitu penelitian 

yang menitikberatkan kepada perilaku pasar secara komprehensif 

maupun secara statistik. Hal ini ditandai dengan kenaikan atau 

penurunan harga saham yang tergabung dalam Indek Harga Saham 

Gabungan (IHSG), Islamic Saham Syariah Index (ISSI) maupun 

Jakarta Islamic Index (JII). Kedua adalah penelitian yang 

                                                 
18 Rajesh Kumar dan R.S. Arora, “Mutual fund investments: a study of 

investors’ behavior.” International journal of marketing and business 

communication, Vol. 1, Issue 3, July (2021). 
19 Satveer Kaur dan Joginger Singh, “A study of investors behavior towards 

the investment alternatives with special reference to Ludhiana city.” International 

Journal of Research in Economics and social sciences (IJRESS), Vol. 8, Issue 3, 

March (2020). 
20 Maiyaki, “Principles of Islamic Capital Market.” International Journal 

of Academic Research in Accounting, Finance and Management Sciences, Vol. 

3 (4), (2013): 278–283. HRMARS. 
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terkonsentrasi pada perilaku investor secara perseorangan, ini dapat 

dibuktikan dengan preferensi investor hybrid mengambil suatu 

keputusan untuk membeli saham atau melepas saham-saham tertentu. 

Perilaku investor hybrid berkaitan dengan sektor finansial pasar 

modal syariah maupun pasar uang. Hal ini diperdalam dengan kajian 

tentang perilaku keuangan. Literasi keuangan, efikasi diri keuangan, 

status sosial ekonomi mempunyai hubungan yang positif dan 

signifikan terhadap perilaku keuangan. Hasil penelitian tersebut dapat 

dijadikan referensi untuk mengembangkan variabel lain yang terkait 

dengan perilaku keuangan.21 Behavioral finance yang 

menggambarkan pemahaman disiplin ilmu finansial dengan 

menggabungkan konsep psikologi (kognitif dan emosional) dalam 

merespon hasil pengambilan keputusan investasi yang dibuat oleh 

para investor, untuk membatasi pemikiran investor secara rasional 

atau pengambilan keputusan secara subyektif.22 

Penelitian ini sangat bermanfaat bagi investor hybrid, karena 

faktor psikologis sangat berpengaruh secara dominan terhadap 

pengambilan keputusan untuk berinvestasi di pasar modal 

konvensional maupun syariah.23 Kajian tentang faktor-faktor penentu 

perilaku investor pada pasar saham bursa efek Pakistan masa pandemi 

covid-19 telah memperjelas pembahasan penelitian tersebut di atas. 

Hasil yang diperoleh, persepsi menjadi kaya secara cepat paling 

berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan berinvestasi di 

pasar modal Pakistan. 24 

Mengapa penelitian ini penting untuk dikaji karena penelitian 

ini mengisi kesenjangan dengan melakukan penelitian empiris yang 

                                                 
21 Nyoman Trisna Herawati, et al., “Factors that influence financial 

behaviour among accounting students in Bali.” International journal of business 

administration, Vol. 9, No. 3, (2028). 
22 G. R. Jensen and C. P. Jones, Investment analysis and management 

fourteenth edition. (United States: Wiley, 2020). 
23 Sattar, dkk. “Pengaruh bias perilaku keuangan terhadap pengambilan 

keputusan investasi.” International journal of accounting, finance and risk 

management, 2020. 
24 Riaz, dkk, “Faktor-faktor penentu perilaku investor pada pasar saham 

Bursa Efek Pakistan masa pandemi Covid-19.” International journal of disaster 

recovery and business continuity, 2020. 
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berkaitan dengan diterminan perilaku investor hybrid dalam memilih 

saham syariah di Bursa Efek Indonesia dengan maqaṣid syariah 

sebagai variabel moderasi secara komprehensif belum ada. Selama ini 

penelitian yang ada hanya mengkaji hubungan persepsi, edukasi, 

releguisitas, return, minimum invesment capital serta motivasi terhadap 

keputusan berinvestasi di bursa efek syariah. Kesimpulannya belum ada 

yang mengintegrasikan pemediasian maqaṣid syariah terhadap 

keputusan memilih saham syariah baik yang tergabung dalam Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) maupun yang tergabung di Jakarta 

Islamic Indeks (JII)  bursa efek Indonesia (BEI). 

Penelitian   akan  menguji  seberapa  besar  pengaruh perilaku 

investor hybrid  dalam memilih saham syariah di pasar modal syariah 

dengan maqaṣid syariah sebagai variabel moderasi. Diharapkan 

dengan pengujian tersebut akan dapat memberikan kontribusi empiris 

dan kebijakan. Kontribusi teori akan diperoleh karena sebagian besar 

penelitian  terdahulu  telah  menguji  hubungan perilaku investor dalam 

memilih saham syariah di BEI tanpa memasukan maqaṣid syariah  

sebagai variabel moderasi.  

Kajian tentang perilaku investor ini menjadi penting  karena 

minimnya pemahaman dan pengetahuan yang dimiliki oleh investor 

sebagai pemodal. Minimnya sarana dan prasarana yang tersedia 

sistem informasi pasar modal syariah sehingga tidak dapat diakses 

secara lengkap dan komprehensip. Kurangnya human resources 

profesional yang mempunyai skill dibidang Islamic finance. Lembaga 

pengawasan kurang berfungsi secara efektif. Pengawasan aktivitas 

pasar modal syariah masih dianggap dis-insentif, artinya pelaku pasar 

lebih cenderung menerbitkan  produk-produk konvensional. 

Minimnya Islamic products yang dijadikan portofolio reksadana, 

khususnya reksadana syariah. Munculnya brand image yang negatif 

terhadap Pasar modal syariah yang menaungi lembaga-lembaga 

syariah atas perilaku korupsi oleh manajernya.  

Adapun alasan lokasi Soloraya meliputi Surakarta, 

Karanganyar, Sragen, Wonogiri, Sukoharjo, Klaten dan Boyolali 

sebagai lokasi penelitian adalah untuk mempermudah dalam 

melakukan penelitian, lokasi lebih mudah dijangkau dan lebih 
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ekonomis. Peneliti ingin mengetahui sejauh mana perilaku investor 

dalam memilih saham syariah di galeri investasi. M. Wira Adi Brata 

Kepala Kantor BEI Jateng II menjelaskan jumlah galeri investasi di 

Soloraya ada 26 lokasi.25 Jumlah ini cukup sebagai sampel skala 

nasional yang berjumlah 259 galeri investasi, dengan prosentase 10%. 

Hasil tersebut dapat digeneralisasikan dari Soloraya ke tingkat 

nasional. 

Minat investasi saham syariah dipengaruhi kondisi kesehatan 

perusahaan dibuktikan dengan adanya laporan keuangan sebagai 

bahan analisis fundamental untuk menjatuhkan saham pilihannya. 

Faktor yang menentukan minat berinvestasi di pasar modal syariah 

adalah dipengaruhi faktor subyektifitas dari investor itu sendiri, baik 

faktor psikologis maupun perilaku heurestik. Di samping itu faktor 

laporan keuangan perusahaan sebagai metode fundamental untuk 

memilih saham-saham syariah.26 

Melalui kajian ini diharapkan dapat menemukan variabel perilaku 

pasar maupun perilaku investor. Dengan demikian terbuka peluang 

penelitian untuk menjelaskan pengaruh tidak langsung perilaku pasar 

maupun perilaku investor dengan maqaṣid syariah  sebagai variabel 

moderasi. 

 

B. Rumusan masalah 

Isu utama pada penelitian ini adalah memilih saham-saham syariah 

dari perspektif perilaku investor hybrid. Pengaruh eksternal dan 

internal mendominasi investor hybrid dalam mengambil suatu 

keputusan untuk memilih berinvestasi saham-saham syariah. 

Pengaruh internal ini akan menjiwai beliefs dan membentuk science 

sebagai dasar untuk mengambil suatu keputusan berinvestasi di pasar 

modal syariah. Pengaruh eksternal akan membentuk beliefs investor 

hybrid sehingga dapat mempertimbangkan alternatif-alternatif dalam 

                                                 
 25https://repjogja.republika.co.id/berita/r8hdid327/bei-jateng-ii-

tambah-sepuluh-galeri-investasi-pasar-modal 
26 al Tamimi, “Faktor-faktor yang memengaruhi perilaku investor 

individu.” Studi empiris pada pasar keuangan UEA, IBRC, Athena, 40-58. 
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memilih saham-saham syariah.  Dari uraian dan latar belakang di atas 

maka peneliti sampaikan rumusan masalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh persepsi risiko terhadap pilihan saham 

syariah  di pasar modal syariah Bursa Efek Indonesia. 

2. Bagaimana pengaruh perilaku hybrid terhadap pilihan saham 

syariah di pasar modal syariah Bursa Efek Indonesia. 

3. Apakah  maqaṣid syariah  dapat memoderasi persepsi risiko 

terhadap pilihan saham syariah di pasar modal syariah Bursa 

Efek Indonesia. 

4. Apakah  maqaṣid syariah  dapat memoderasi perilaku hybrid 

terhadap pilihan saham syariah di pasar modal syariah Bursa Efek 

Indonesia. 

 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Dari akar permasalahan pada penelitian ini, maka peneliti mempunyai 

argumentasi bahwa memilih saham-saham syariah dari perspektif 

perilaku investor hybrid layak untuk dikaji secara seksama. Tidak 

hanya menjelaskan signifikansi saham-saham syariah, akan tetapi 

untuk menemukan teori-teori baru maupun novelty yang dapat 

dijadikan justifikasi terhadap determinan perilaku investor hybrid 

dalam memilih saham di pasar modal syariah dengan maqaṣid syariah   

sebagai variabel moderasi. Adapun tujuan khusus pada penelitian ini: 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh persepsi risiko 

terhadap pilihan  saham syariah  di pasar modal syariah Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh perilaku hybrid 

terhadap pilihan saham syariah  di pasar modal syariah Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah  maqaṣid syariah 

dapat memoderasi persepsi risiko terhadap pilihan saham syariah 

di pasar modal syariah Bursa Efek Indonesia. 

4. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah  maqaṣid syariah 

dapat memoderasi perilaku hybrid terhadap pilihan saham 

syariah di pasar modal syariah Bursa Efek Indonesia. 
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Secara umum penelitian ini bertujuan untuk memperkaya wacana 

keilmuan studi Islam pada konsentrasi ekonomi islam. Penelitian ini 

diharapkan mampu menemukan teori-teori baru tentang perilaku 

investor hybrid dalam memilih saham-saham syariah dengan maqaṣid 

syariah sebagai variabel moderating yang digali dari al-Quran dan al-

Hadits serta perkembangan ekonomi syariah kontemporer terutama 

perkembangan investasi di pasar modal syariah.  

Penelitian ini diharapkan mempunyai kegunaan baik secara 

teoritis maupun praktis. Pertama,  memperkokoh cara berfikir ilmiah 

sehingga mampu mengidentifikasi, mengevaluasi serta mengeksekusi 

secara konseptual maupun kontekstual permasalahan-permasalah 

yang terjadi dalam memilih saham-saham syariah baik menggunakan 

analisis fundamental maupun analisis teknikal. Kedua, kegunaan 

secara praktis adalah diharapkan adanya kontribusi riil dibidang 

science and technology yang selalu berkembang secara pesat, maka 

teori maupun praktik investasi di pasar modal syariah dapat menjadi 

referensi bagi masyarakat luas khususnya bagi investor hybrid. Dapat 

memberikan informasi secara terbuka dan komprehensif terhadap 

pilihan saham syariah di pasar modal syariah. 

 

D.  Kajian pustaka 

Kajian tentang perilaku investor dalam memilih saham syariah di 

pasar modal syariah secara umum telah diteliti oleh para peneliti 

terdahulu baik dalam bentuk buku literatur, skripsi, tesis, maupun 

disertasi. Akan tetapi penelitian determinan perilaku investor 

hybrid dalam memilih saham di pasar modal syariah dengan 

maqaṣid syariah sebagai variabel moderasi belum ada yang 

meneliti, kecuali penelitian yang relevan dengan kajian tersebut di 

atas. Beberapa penelitian yang relevan dengan kajian tersebut di 

atas dapat dilihat sebagai berikut: 

Kajian tentang investasi syariah dalam bentuk buku literatur 

yang dilakukan oleh Irwan Abdalloh dengan judul pasar modal 

syariah, sebuah pengenalan dasar tentang pasar modal Islam.27 

                                                 
27 Irwan Abdalloh. Pasar modal syariah. (Jakarta: Penerbit PT Alex 

Media Komputindo, 2018). 
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Buku literatur ini sangat cocok untuk dibaca oleh para peneliti dan 

investor hybrid. Literatur ini juga dilengkapi cara melakukan 

analisis teknikal maupun analisis fundamental. Kontekstual yang 

diperoleh dalam literatur ini adalah bagaimana menjadi investor di 

pasar modal syariah dengan membekali diri pengetahuan yang 

cukup baik memahami secara teknikal maupun fundamental, 

sehingga tidak hanya mengikuti investor lainnya yang 

menimbulkan perilaku bias.  

Kajian tentang maqaṣid syariah yaitu dalam bentuk buku 

literatur oleh Abdul Helim dengan judul maqaṣid al-syariah versus 

usul al Fiqh, konsep dan posisinya dalam metodologi hukum 

islam.28 Adapun hasil kajian literarur tersebut adalah maqaṣid 

syariah merupakan bagian dari usul al-fiqh. Akan tetapi maqaṣid 

syariah lebih tepat sebagai metodologi hukum islam untuk 

menjawab permasalahan-permasalahan kontemporer yang ada 

pada saat ini. Salah satu permasalahan kontemporer yang 

berkembang pesat pada saat sekarang adalah berkembangnya 

investasi pasar modal konvensional. Kehadiran maqaṣid syariah 

dapat menjawab permasalahan tersebut, bahkan kedudukannya 

dapat sebagai moderasi yang berfungsi sebagai penguat atau 

melemahkan permasalahan tersebut. 

Penelitian yang berbentuk disertasi oleh Sugiyanto berjudul 

Determinasi investor ritel dalam memilih saham syariah di bursa 

efek Indonesia.29Adapun hasil kajian bahwa variabel sikap 

perilaku dan gender mempunyai hubungan terhadap perilaku 

berinvestasi, sedangkan variabel lainnya tidak mempunyai 

hubungan sama sekali. Temuan yang diperoleh pada penelitian ini 

adalah investor ritel mempunyai sikap dan perilaku terlalu percaya 

diri dalam berinvestasi, sehingga menimbulkan sikap perilaku bias. 

                                                 
28 Abdul Helim. Maqasid al-shari’ah versus usul al-fiqh. konsep dan 

posisinya dalam metodologi hukum Islam, (Yogyakarta: Pustaka Pelajar, 

2019). 
29 Sugiyanto, “Determinasi investor ritel dalam memilih saham 

syari’ah di bursa efek Indonesia.” Disertasi UIN Syarif Hidayatullah Jakarta, 

2020. 
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Investor tidak selalu rasional dalam pengambilan keputusan. 

Investor terlalu percaya diri terhadap potensi yang dimiliki 

sehingga tidak memperhitungkan situasi dan kondisi yang ada.  

Rosnani Said melakukan kajian dalam disertasinya yang 

berjudul Analisis perilaku investor terhadap pengambilan 

keputusan di pasar saham, studi kasus investor Makasar.30 Temuan 

pada penelitian ini adalah perilaku investor sangat dipengaruhi 

pengetahuan yang cukup terutama pemahaman tentang literasi 

keuangan (financial literacy), sehingga dapat menganalisis saham 

yang mempunyai peningkatan harga secara signifikan dibanding 

dengan nilai saham di masa lalu. 

Kajian selanjutnya adalah tentang investasi syariah oleh 

Zaenal Arifin dengan judul Daya tarik pasar modal islami studi di 

Bursa Efek Indonesia.31 Temuan yang diperoleh dalam penelitian 

ini adalah return pasar modal syariah mempunyai daya tarik bagi 

investor. Model ini telah dikembangkan oleh Metwally dalam 

mendesain pasar modal syariah. Model return yang diperoleh lebih 

tinggi return saham riil di pasar modal konvensional. 

Ulinnuha telah melakukan kajian tentang persepsi investor 

pemula terhadap pembelian saham syariah di Indonesia.32 

Kontekstual yang diperoleh dari penelitian ini adalah persepsi 

investor pemula adalah kegiatan perusahaan sekuritas yang 

tergabung JII maupun ISSI telah sesuai prinsip-prinsip syariah 

dengan pendekatan neutral information, accounting information 

dan social relevance. Ketiga indikator tersebut mempunyai 

hubungan yang kuat terhadap perilaku investor pemula dalam 

pengambilan keputusan memilih saham-saham syariah. 

                                                 
30 Rosnani Said,”Analisis perilaku investor terhadap pengambilan 

keputusan di pasar saham, studi kasus investor Makasar.” Disertasi, 

Universitas Hasanudin Makassar, 2020. 
31 Zaenal Arifin, “Daya tarik pasar modal Islami studi di Bursa Efek 

Indonesia.” Jurnal Keuangan dan Perbankan, Vol.18, No.2 Mei (2014): 249–

257. 
32 Muhammad Ulinnuha dkk, “Persepsi investor pemula terhadap 

pembelian saham syari’ah di Indonesia.” Jurnal Ilmu Ekonomi dan Bisnis 

Islam – JIEBI, Vol. 2 No. 1, (2020). 
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Kajian tentang perilaku investasi oleh Iswadi dkk., dalam 

penelitiannya telah menguraikan tentang investor mempunyai perilaku 

untuk menghindari risiko dalam menentukan keputusan untuk 

berinvestasi.33 Investor tertarik terhadap investasi yang menganut 

prinsip-prinsip syariah dari pada investasi maupun bisnis yang 

dijalankan secara konvensional. Rekomendasi yang diberikan 

penelitian ini adalah edukasi investasi pada sektor keuangan sangat 

diperlukan untuk membumikan investasi di pasar modal syariah. 

Perlunya perhatian yang serius untuk menangani permasalahan 

tersebut, para pelaku investasi perlu terobosan yang riil. Kiprah 

Kemenkeu, BEI, OJK dan sekuritas perlu mengimplementasikan 

harapan publik ini demi kemajuan ekonomi Indonesia secara mikro. 

Kajian tentang perilaku keuangan investor hybrid dalam 

penelitian yang berjudul determinan pengambilan keputusan investasi 

yang berdasarkan norma subyektif, kontrol perilaku, dan perilaku 

heuristik oleh Rosadi Wirawan dkk.34 Pada penelitian ini telah 

ditemukan perilaku heuristik dan perilaku herding. Perilaku heuristik 

yaitu suatu perilaku investor yang menggunakan pengalaman 

sebelumnya dalam memecahkan permasalahan yang sama. 

Permasalahan tersebut banyak dipengaruhi informasi yang diakses 

sebagai dasar untuk membuat keputusan untuk berinvestasi saham 

syariah. Sedangkan perilaku herding merupakan fenomena perilaku 

berkelompok oleh investor hybrid yang mengikuti keputusan investor 

lainnya dalam membuat suatu keputusan berinvestasi. Keputusan ini 

menimbulkan perilaku irasional baik muncul sikap panik maupun 

sikap euforia dalam berinvestasi. Hasil yang diperoleh dari penelitian 

tersebut adalah perilaku heuristik berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap investasi saham syariah. Perilaku herding berpengaruh 

positif tetapi tidak signifikan terhadap keputusan investasi saham 

syariah. 

                                                 
33 Iswadi, dkk., “Perilaku investasi melalui penawaran strategi rantai 

pengusaha Aceh, Indonesia”, Prosiding, FEB, Universitas Malikussaleh, 2019. 
34 Rosadi Wirawan dkk., “Determinan pengambilan keputusan investasi 

yang berdasarkan norma subyektif, kontrol perilaku, dan perilaku heuristic.” 

Ekuitas: Jurnal ekonomi dan keuangan, Vol, 61, No. 1, (2022). 
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Talal Alquraan melakukan kajian tentang pengaruh perilaku 

keuangan terhadap keputusan investasi saham investor individu.35 Isu 

utama pada penelitian ini adalah eksplorasi perilaku keuangan yang 

berhubungan dengan investasi saham dengan kajian empiris di Saudi 

Stock Market. Hasil penelitian menunjukkan bahwa, faktor perilaku 

keuangan (loss averse, overconfidence, dan risk perception) 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi saham individu 

investor di Saudi Stock Market, sedangkan herding memiliki pengaruh 

yang tidak signifikan. Variabel demografis (jenis kelamin, usia, 

pendidikan, pendapatan, dan pengalaman) tidak membuat perbedaan 

yang signifikan dalam keputusan investor, kecuali variabel demografi 

(pendidikan) membuat perbedaan yang signifikan dalam keputusan 

investor. 

Kajian yang dilakukan oleh Medhioub dan Chaffai tentang 

keuangan syariah dan teori perilaku berkelompok, sebuah analisis 

sektoral untuk pasar saham syariah Teluk telah memberikan kontribusi 

yang riil dalam dunia investasi.36 Temuan yang diperoleh dalam 

penelitian ini perilaku herding di empat sektor pasar saham syariah di 

Teluk mengalami penurunan.  

Kajian tentang perilaku investor wanita oleh Mahastanti dan 

Hariady dengan judul penelitian menentukan faktor-faktor yang 

memengaruhi saham keputusan investasi calon investor wanita di 

Indonesia sungguh sangat menarik, karena jarang dibahas oleh peneliti 

terdahulu.37 Temuan yang diperoleh dari penelitian ini adalah 

penerapan teori perencanaan perilaku (TPB) dalam mendeteksi niat 

investasi dari kalangan investor wanita. TPB mendiskripsikan antara 

keyakinan dan perilaku. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah 

niat mempunyai hubungan dengan kontrol perilaku, akan tetapi tidak 

                                                 
35 Talal Alquraan, “Faktor perilaku keuangan memengaruhi keputusan 

investasi saham investor individu”, Kajian empiris dari pasar saham Saudi, 

2016. 
36 Medhioub dan Chaffai, “Keuangan Islam dan teori perilaku 

berkelompok.” Analisis sektoral untuk pasar saham syar’iah Teluk, 2019. 
37 Linda Ariany Mahastanti, dkk., “Penentuan faktor-faktor yang 

memengaruhi saham keputusan investasi calon investor wanita di Indonesia.” 

Jurnal Manajemen Teori dan Terapan, No. 3, Desember (2011). 
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dipengaruhi oleh norma dan sikap subyektif. 

Kajian tentang goncangan pasar modal syariah oleh Irfan 

dengan judul penelitian dampak covid-19 di pasar saham syariah.38 

Sebuah investigasi menggunakan threshold volatility dan event study 

models sangat menarik untuk dibahas. Temuan yang diperoleh dalam 

penelitian ini adalah terdapat kinerja yang buruk oleh pasar keuangan 

global terlihat dari volatilitas ekstrem serta kinerja yang lemah di pasar 

saham dunia karena dampak dari goncangan covid-19. Adapun hasil 

dari penelitian ini adalah Bursa Efek Syariah Bombay dan JII 

mempunyai pengaruh positif terhadap pengumuman covid-19 sebagai 

pandemi global, walaupun kondisinya bervariasi. 

 

E.  Originalitas Penelitian. 

Berbagai penelitian tentang perilaku investor dalam memilih saham, 

di antaranya adalah M. Choir Rivo Amirullah dan Ririn Tri Ratnasari 

dengan judul penelitian Faktor yang memengaruhi perilaku investor 

muslim dalam keputusan berinvestasi saham syari’ah.39 Rosnani Said 

dengan judul disertasi Analisis perilaku investor terhadap 

pengambilan keputusan di pasar saham.40 Mega Noerman Ningtyas 

dan Dyah Febriantina Istiqomah dengan judul penelitian perilaku 

investasi sebagai penerapan gaya hidup halal masyarakat Indonesia: 

tinjauan theory of planned behavior.41 Elizabeth Lucky Maretha 

Sitinjak, et al., judul penelitian “Behavioural investor individual in 

Capital Stock Indonesia: DISC personality, market and accounting 

                                                 
38 Achmad Irfan, “Dampak covid-19 di pasar saham syari’ah”. Kajian  

investigasi menggunakan metodologi threshold volatility dan event study models, 

2021. 
39 M. Choir Rivo Amirullah dan Ririn Tri Ratnasari, “Faktor yang 

memengaruhi perilaku investor muslim dalam keputusan berinvestasi saham 

syari’ah.” Jurnal Ekonomi Syariah Teori dan Terapan, vol. 7 no. 11 Nopember 

(2020). 
40 Rosnani Said, “Analisis perilaku investor terhadap pengambilan 

keputusan di pasar saham.” Disertasi, Universitas Hasanudin Makasar 2020. 
41 Mega Noerman Ningtyas dan Dyah Febriantina Istiqomah, “Perilaku 

Investasi Sebagai Penerapan Gaya Hidup Halal Masyarakat Indonesia: Tinjauan 

Theory of Planned Behavior.” Jurnal Ekonomi Modernisasi,  2021. 
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information.”42 Rosnani Said, et al., judul penelitian Determinant of 

investor behavior of investment decisions in Makasar college student 

investors.43 Sumani, dkk. dengan judul Penelitian perilaku investor di 

pasar modal Indonesia.44 

Penjelasan tersebut di atas hanya membahas aspek kognitif saja 

di antaranya adalah persepsi, religiusitas, manfaat investasi, modal 

investasi minimal, motivasi, return dan edukasi. Responden yang 

diteliti adalah investor pasar modal konvensional yang mempunyai 

potensi menjadi investor pasar modal syariah. 

Originalitas pada penelitian disertasi ini adalah terletak pada 

aspek psikomotorik dan faktor psikologis investor yaitu perilaku 

investor hybrid dalam memilih saham-saham syariah. Oleh karena itu 

responden yang dijadikan populasi dalam penelitian ini adalah 

investor hybrid yang didominasi oleh kaum milenial terbentuk 

sewaktu pandemi covid-19. Variabel independen (bebas) yaitu 

perilaku investor hybrid terdiri dari dua variabel yaitu persepsi risiko 

dan perilaku hybrid. Adapun persepsi risiko terdiri dari sikap perilaku, 

norma subyektif, kontrol perilaku dan toleransi risiko. Sedangkan 

perilaku hybrid terdiri dari informasi akuntansi, emosional, 

lingkungan sosial, dan religiusitas. Adapun perilaku investor (Y) 

sebagai variabel dependen (terikat). Jadi variabel independen ini akan 

memengaruhi dari variabel dependen. Sedangkan maqaṣid syariah 

sebagai variabel moderasi yang akan memperkuat atau memperlemah 

pengaruh perilaku investor hybrid terhadap perilaku investor. Apakah 

maqaṣid syariah dapat memoderasi perilaku investor hybrid dalam 

memilih saham syariah di pasar modal syariah selaku variabel 

                                                 
42 Elizabeth Lucky Maretha Sitinjak, et al., “Behavioural Investor 

Individual In Capital Stock Indonesia: DISC Personality, Market and Accounting 

Information.” International Journal Of Applied Research in Management and 

Economics, 2019. 
43 Rosnani Said, et al., “Determinant of Investor Behavior Of Investment 

Decicions In Makasar Collage Student Investors.” American International 

Journal of Business Management. (AIJBM) ISSN-2379-106X, volume 3, issue 

6, Juni (2020). 
44 Sumani, dkk., “Perilaku Investor Di Pasar Modal Indonesia.” Ekuitas: 

Jurnal Ekonomi Dan Keuangan, Vol. 17, No. 2, Juni (2012). 
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dependen. Adapun maqaṣid syariah terdiri dari ḥifḍu ad-dīn, ḥifḍu an-

nafs, ḥifḍu al-‘aql, ḥifḍu an-nasl, dan ḥifḍu al-māl. 

Dengan demikian, penelitian ini cukup argumentatif. Hasil 

penelitian disertasi ini diharapkan dapat memperkuat dan 

memperkaya hasil-hasil temuan penelitian terdahulu, serta mengisi 

ruang-ruang kosong yang belum tergarap peneliti lain, terutama pada 

aspek perilaku tabungan. 

 

F.  Kontribusi Penelitian 

Penelitian dalam disertasi ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

yang kongkrit terhadap pihak-pihak yang berkepentingan, baik 

Kemenkeu, investor, perusahaan sekuritas, OJK, BEI maupun 

pemerintah. Penelitian ini dapat membawa kontribusi baik secara 

teoritis, praktis dan kebijakan. Adapun penjelasan kontribusi tersebut 

adalah sebagai berikut : 

1. Kontribusi teoritis. 

Adapun kontribusi teoritis ini diharapkan mampu melahirkan 

model maupun konsep perilaku investor hybrid dalam memilih saham-

saham di pasar modal syariah. Perilaku investor hybrid dapat 

dijabarkan ke dalam variabel persepsi risiko dan perilaku hybrid. 

Variabel persepsi risiko terdiri dari sikap perilaku, norma subyektif, 

kontrol perilaku dan toleransi risiko. Sedangkan variabel perilaku 

hybrid terdiri dari informasi akuntansi, emosional, toleransi risiko, dan 

religiusitas. Adapun pilihan saham syariah (Y) sebagai variabel 

dependen (terikat). Jadi variabel independen ini akan memengaruhi 

dari variabel dependen. Sedangkan maqaṣid syariah sebagai variabel 

moderasi yang akan memperkuat atau memperlemah pengaruh 

perilaku investor hybrid dalam memilih saham syariah di pasar modal 

syariah. Secara teoritis dapat menambah konsep manajemen keuangan 

dalam informasi akuntansi, dan toleransi risiko investor, dapat 

membantu investor dalam mengambil keputusan berinvestasi di pasar 

modal syariah. Seorang investor akan melakukan observasi sebelum 

melakukan investasi dengan mempelajari laporan keuangan 

perusahaan, kinerja perusahaan, portofolio, keadaan perekonomian, 

risiko yang dipublikasikan di media.  
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Hasil penelitian ini juga dapat dijadikan informasi tambahan 

bagi peneliti yang akan datang dalam rangka mengembangkan konsep 

manajemen investasi dan pasar modal, sehingga dapat menjadi 

referensi bagi investor hybrid dalam memilih saham-saham syariah.  

 

2. Kontribusi Praktisi. 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan informasi awal bagi praktisi 

baik dari pihak sekuritas maupun investor yang ada di Surakarta dan 

sekitarnya. Dapat dijadikan referensi bagi praktisi dalam 

perkembangan perilaku investor di Surakarta dan sekitarnya. Dapat 

melihat peluang bagi masyarakat dalam memutuskan minat 

berinvestasi di pasar modal syariah. Bagi investor dapat menjadi 

rujukan dalam pengambilan keputusan berinvestasi di pasar modal 

syariah pada waktu transaksi jual beli saham. Dalam pengambilan 

keputusan, investor selalu mempertimbangkan faktor persepsi risiko 

maupun perilaku hybrid, sehingga keputusan yang diambil akan 

mendapatkan hasil yang diharapkan. 

 

3. Kontribusi Kebijakan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi bagi 

pemangku kebijakan, yaitu otoritas jasa keuangan (OJK), menteri 

keuangan, perusahaan emiten, broker, penjamin emisi, penasehat 

investasi, manajer investasi, lembaga penyelesaian dan penyimpanan, 

lembaga kliring dan pinjaman, dan profesi penunjang seperti akuntan 

publik maupun konsultan hukum. Kendala yang dialami oleh investor 

dapat dicarikan solusinya sehingga pemangku kebijakan dapat 

membantu investor dalam menyelesaikan permasalahannya. 

Masyarakat Surakarta dan sekitarnya diharapkan mempunyai pola 

hidup gemar berinvestasi untuk mendapatkan kehidupan yang 

sejahtera di masa yang akan datang. Masyarakat sudah mampu 

merobah ke arah pola hidup produktif. 

 

G.  Sistematika penelitian. 

Sistematika pembahasan bertujuan untuk menggambarkan alur 

pemikiran dalam penelitian ini mulai dari awal hingga kesimpulan 
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akhir. Sistematika penulisan ini dibagi menjadi lima bab dan diperinci 

menjadi beberapa sub bab. Adapun sistematika dalam pembahasan 

penelitian pada disertasi ini adalah sebagai berikut. 

Bab satu tentang pendahuluan, pada bab ini menjelaskan tentang 

latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, 

kajian pustaka, originalitas penelitian, kontribusi penelitian berisi 

tentang kontribusi teoritis, praktis, kebijakan, dan sistematika 

penulisan. 

Bab dua tentang landasan teori dan hipotesis penelitian. Pada 

bab ini membahas tentang perilaku investor hybrid, persepsi risiko, 

perilaku hybrid, saham syariah, investasi saham syariah, pasar modal 

syariah, maqaṣid syariah disertai kajian-kajian syariah dalam 

menjelaskan teori yang dibangun, hubungan variabel, dan hipotesis 

penelitian. 

Bab tiga tentang metode penelitian, pada bab ini menguraikan 

tentang jenis dan rancangan penelitian berisi tentang jenis penelitian 

dan unit analisis, jenis dan sumber data, populasi, sampel dan teknik 

pengambilan sampel, kerangka berfikir, teknik analisa data, dan 

definisi operasional. 

Bab empat tentang analisa data dan pembahasan, pada bab ini 

menjelaskan tentang lokasi penelitian, profil investor hybrid, deskripsi 

jawaban responden, hasil uji asumsi klasik, uji instrumen terdiri  

validitas dan reliabilitas menggunakan AFE dan EVA, uji normalitas 

menggunakan critical ratio (CR), uji outlier menggunakan 

mahalanobis distance, uji multikolinearitas menggunakan 

covariance, dan uji SEM menggunakan uji persamaan (model), para 

meter uji (chi-square, RMSEA, GFI, AGFI, TLI), uji moderasi dan 

pembahasan. 

Bab lima tentang penutup, bab ini menjelaskan tentang 

kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan, implikasi 

penelitian, keterbatasan penelitian, serta saran-saran yang diajukan 

baik secara teoritis maupun secara praktis. 
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BAB V  

PENUTUP 

 

 

A. Kesimpulan 

Bab terakhir dalam disertasi ini menjelaskan kesimpulan yang 

diperoleh dalam penelitian ini. Peneliti membuat kesimpulan 

berdasarkan paparan hasil dan analisis data yang diperoleh setelah 

proses pengambilan data. Selanjutnya, diberikan juga saran sebagai 

masukan untuk penelitian lanjutan yang masih terkait dengan 

penelitian ini. Adapun kesimpulan pada disertasi ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Persepsi resiko berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

pilihan saham syariah. Berpengaruh negatif dan signifikan 

artinya semakin lemah persepsi risiko semakin kuat perilaku 

investor hybrid terhadap pilihan saham syariah. Signifikan itu 

mempunyai pengaruh yang kuat dan mempunyai dampak 

terhadap pilihan saham syariah. Analisis ini diperkuat dengan 

indikator- indikator persepsi risiko di antaranya sikap perilaku, 

norma subyektif, kontrol perilaku dan toleransi risiko.    

2. Perilaku hybrid berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

pilihan saham syariah. Berpengaruh positif dan signifikan 

artinya semakin tinggi perilaku investor hybrid semakin kuat 

terhadap pilihan saham syariah. Pengaruhnya sangat kuat antara 

perilaku hybrid terhadap pilihan saham syariah. Investor 

mempunyai motivasi yang kuat dalam berinvestasi terhadap 

pilihan saham syariah. Penelitian ini menunjukkan bahwa 

inverstor hybrid mempunyai motivasi tinggi untuk memilih 

saham-saham syariah dan memilih saham syariah yang berisiko 

paling kecil. Perilaku hybrid ini juga diperkuat dengan 4 (empat) 

indikator lainnya di antaranya adalah informasi akuntansi, 

emosional, lingkungan sosial dan religiusitas. 

3. Maqaṣid syariah memoderasi pengaruh antara persepsi risiko 

terhadap pilihan saham syariah. Maqaṣid syariah sebagai 

variabel moderasi telah memengaruhi hubungan langsung 
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antara persepsi risiko terhadap pilihan saham syariah. Posisinya 

memperkuat atau memperlemah hubungan kedua variabel 

antara persepsi risiko terhadap pilihan saham syariah sebagai 

variabel dependen. Maqaṣid syariah juga diperkuat dengan 5 

(lima) indikator di antaranya adalah ḥifḍu ad-din (mengamalkan 

agama), ḥifḍu al-‘aql (menjaga akal), ḥifḍu an-nafs (menjaga 

jiwa), ḥifḍu an-nasl (menjaga harkat martabat), dan ḥifḍu al-mal 

(menjaga harta). 

4. Maqaṣid syariah tidak memoderasi antara perilaku hybrid 

terhadap pilihan saham syariah. Maqaṣid syariah sebagai 

variabel moderasi tidak memengaruhi hubungan langsung 

antara perilaku hybrid terhadap pilihan saham syariah. Tidak 

memoderasi artinya tidak memengaruhi hubungan antara 

variabel independen dengan dependen. Antara perilaku hybrid 

dengan pilihan saham syariah. 

 

B.  Implikasi Penelitian 

1.  Implikasi Teoritis. 

Penelitian ini menguji pengaruh determinan perilaku investor 

hybrid dalam memilih saham syariah di pasar modal syariah dengan 

maqaṣid syariah sebagai variabel moderasi. Penelitian ini berimplikasi 

teoritis pada perilaku investor hybrid dengan memasukkan maqaṣid 

syariah sebagai variabel moderasi. Maqaṣid syariah merupakan 

solusi yang tepat untuk menjawab persepsi masyarakat yang negatif 

tentang investasi di pasar modal syariah. Fatwa yang berlandaskan 

analisis maqaṣid syariah merupakan out put yang tepat dengan 

beragamnya problematika investasi syariah di tengah masyarakat 

modern. Kasus-kasus ekonomi Islam terutama Investasi syariah dapat 

terdapat dengan fatwa yang berdasarkan analisis maqaṣid syariah. 

Karena dalam perspektif maqaṣid syariah tidak hanya membicarakan 

halal dan haram suatu produk ekonomi, akan tetapi standarnya adalah 

maslahat atau mafsadat dalam kehidupan masyarakat di dunia ini. 

Kontribusi teori akan diperoleh karena sebagian besar penelitian 

terdahulu telah menguji hubungan perilaku investor dalam memilih 
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saham syariah di BEI tanpa memasukkan maqaṣid syariah sebagai 

variabel moderasi. 

Implikasi teoritis hasil penelitian ini diharapkan menjadi referensi 

bagi peneliti yang akan datang, karena perilaku investor hybrid adalah hal 

yang baru. Referensi baik dalam bentuk literatur maupun hasil penelitian 

tentang perilaku investor hybrid sangat minim sekali, kecuali diperoleh 

dari berita di media cetak maupun elektronik. Demikian juga maqaṣid 

syariah dijadikan sebagai variabel moderasi yang dikaitkan dengan 

memilih saham-saham syariah oleh investor hybrid juga hal yang 

masih baru. Maka hasil penelitian ini mempunyai potensi besar untuk 

dikembangkan dalam bentuk penelitian maupun kajian literatur. 

Secara teoritis peneltian ini merekomendasikan pengembangan 

ilmu pengetahuan tentang sikap dan perilaku investor hybrid dalam 

berinvestasi di pasar modal syariah. Untuk penelitian lanjutan perlu 

dikembangkan theory of planned behavior dengan menambah 

variabel-variabel maupun indikator-indikator lainnya yang 

disesuaikan dengan situasi dan kondisi obyek penelitian yang akan 

diteliti. Diharapkan out put dari penelitian akan lebih tajam dan lebih 

luas cakupannya sehingga dapat menjelaskan perilaku investor hybrid 

secara komplek dan terperinci. Kajian teoritis maupun empiris tentang 

perilaku investor hybrid ini dapat menambah literatur yang masih 

sangat terbatas dan minim sekali. Kajian secara teoritis juga dapat 

dilaksanakan dengan memperkecil obyek penelitian baik secara 

kuantitas maupun secara kualitas. Sehingga dapat membedakan antara 

investor hybrid dengan investor regular, dapat membedakan saham-

saham syariah dengan saham-saham konvesional. 

 

2.  Implikasi Kebijakan. 

Penelitian ini mengisi kesenjangan dengan melakukan 

penelitian empiris yang berkaitan dengan diterminan perilaku investor 

hybrid dalam memilih saham syariah di pasar modal syariah dengan 

maqaṣid syariah sebagai variabel moderating secara komprehensif 

belum ada. Selama ini penelitian yang ada hanya mengkaji hubungan 

persepsi, edukasi, releguisitas, return, minimum invesment capital serta 

motivasi terhadap keputusan berinvestasi di Bursa Efek Indonesia. 
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Kajiannya belum ada yang mengintegrasikan pemediasian maqaṣid 

syariah terhadap keputusan memilih saham syariah baik yang tergabung 

dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) maupun yang tergabung 

di Jakarta Islamic Indeks (JII)  Bursa Efek Indonesia (BEI).   

Implikasi kebijakan hasil penelitian ini digunakan sebagai masukan 

bagi perusahaan sekuritas, perusahaan go public, OJK, BEI dan 

pemerintah untuk membenahi regulasi yang berkaitan dengan pasar 

modal dengan mempertimbangkan aspirasi dari arus bawah. Sedangkan 

bagi investor hybrid lebih mantab dan istiqomah dalam berinvestasi di 

pasar modal syariah karena dari kajian maqaṣid syariah telah memberi 

maslahah bagi dunia investasi. 

Secara praktis penelitian ini merekomendasikan kepada 

investor untuk selalu hati-hati dan memakai pertimbangan yang 

matang dalam berinvestasi. Melakukan analisis yang tepat dan cermat 

baik melalui analisis fundamental maupun analis teknikal. Dalam 

rangka meminimalkan risiko berinvestasi maka investor harus lebih 

terbuka dan lebih aktif dalam mencari informasi peluang investasi 

saham-saham syariah pilihan. Informasi akuntansi yang menampilkan 

laporan keuangan perusahaan go public juga merupakan media 

informasi yang perlu dipertimbangkan sebelum memutuskan untuk 

berinvestasi di pasar modal syariah. Laporan keuangan merupakan 

metode yang efektif untuk memprediksi kondisi keuangan di masa 

yang akan datang. Perusahaan sekuritas harus memberikan informasi 

secara terbuka dan secara periodik kepada investor agar dapat 

dijadikan referensi untuk menentukan sikap dan perilaku dalam 

berinvestasi. Perusahaan sekuritas diharapkan mampu meningkatkan 

literasi finansial terhadap investornya, tidak hanya merasakan 

kepuasan pelanggan akan tetapi sudah menjadi loyalitas pelanggan. 

Peningkatan literasi finansial dengan berbagai cara, diantaranya 

dengan edukasi, pelatihan maupun sminar-seminar secara offline 

maupun online. Pemangku kepentingan seperti Otoritas Jasa 

Keuangan, Bursa Efek Indonesia maupun perusahaan sekuritas 

diharapkan mampu berkolaborasi dengan ormas besar di Indonesia 

seperti Nahdlatul Ulama dengan Muhammadiyah untuk membumikan 

efek syariah pada pasar modal syariah. Nahdlatul Ulama mempunyai 
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basis-basis pesantren dan Muhammadiyah mempunyai basis sekolah 

formal. Hal ini merupakan potensial untuk mengembangkan dan 

meningkatkan literasi finansial dengan berinvestasi saham-saham 

syariah di pasar modal syariah. 

 

C.  Keterbatasan Penelitian. 

Keterbatasan penelitian ini masih banyak kekurangan dan 

keterbatasan, perlu adanya penyempurnaan sehingga menjadi hasil 

penelitian yang layak dibaca dan layak untuk menjadi referensi sebuah 

penelitian. Adapun kekurangan dan keterbatasan penelitian ini adalah: 

1. Dalam pengisian kuesioner terdapat jawaban yang tidak 

konsisten karena responden kurang teliti dan kurang cermat 

terhadap pernyataan yang disajikan sehingga terjadi 

ketidakkonsistenan dalam menjawab kuesioner. Antisipasi 

penyebaran dan pengumpulan koesioner ini adalah dengan 

menambah jumlah responden dari 130 responden menjadi 140 

responden, ada kelebihan 10 responden. Pengisian kuesioner 

yang terkesan asal-asalan dilakukan seleksi untuk diganti 

dengan kuesioner cadangan. 

2. Populasi penelitian ini tidak dapat diketahui karena tidak 

diketahui sumber informasi tentang keberadaan investor kecuali 

diperoleh dari Galeri Investasi BEI di kampus-kampus maupun 

Perguruan Tinggi yang mempunyai program studi ekonomi 

Islam, sehingga pengambilan sampel tidak dapat dilakukan 

secara cermat dan akurat. 

3.  Penelitian ini hanya mengambil sampel sejumlah 130 responden 

dengan pertimbangan telah sesuai dengan ketentuan minimum, 

sehingga dalam penelitian berikutnya perlu ditambah jumlah 

responden. Dalam penyebaran sample juga tidak merata 

dikarenakan keterbatasan biaya dan keterbatasan akses masuk 

ke investor hybrid. Pengisian kuesioner ini dilakukan secara 

online, dengan melakukan pendampingan dalam pengisian 

kuisioner tsb. 
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D.  Saran-saran 

Perkembangan pasar modal syariah Bursa Efek Indonesia sangat 

menggembirakan di kalangan investor hybrid yang didominasi oleh 

kaum milenial. Grafiknya setiap tahun selalu mengalami kenaikan 

walaupun tidak signifikan. Akan tetapi kalau dibanding dengan 

investasi di pasar modal konvensional masih rendah. Oleh karena itu 

dalam rangka meningkatkan kuantitas investor hybrid di pasar modal 

syariah maka perlu adanya sinergi antara Otoritas Jasa Keuangan, 

Bursa Efek Indonesia dan perusahaan sekuritas. Pihak-pihak yang 

berkepentingan tersebut perlu meningkatkan edukasi demi perbaikan 

literasi masyarakat dengan berinvestasi di pasar modal syariah dengan 

jaminan keuntungan, keamanan dan keberkahan. Program edukasi ini 

diharapkan investor hybrid lebih berani berinvestasi di pasar modal 

syariah. Program edukasi oleh pihak-pihak yang berkepentingan 

hendaknya juga melibatkan organisasi masa Islam seperti Nahdlatul 

Ulama dan Muhammadiyah yang mempunyai pondok pesantren 

maupun sekolah-sekolah formal di seluruh Indonesia.  

Dalam rangka menghindari risiko yang muncul dalam investasi 

saham-saham syariah, maka investor hybrid perlu belajar dan mencari 

pengalaman agar tidak terjebak dengan bias kognitif. Dengan cara 

belajar melakukan analisis fundamental maupun analisis teknikal. 

Investor hybrid akan menanggung risiko kerugian kalau terjebak 

dalam bias kognitif karena salah dalam membuat suatu keputusan. 

Perlu adanya perubahan sikap dan perilaku investor hybrid dengan 

meningkatkan literasi finansial. Dengan memilih saham-saham 

syariah di pasar modal syariah dapat meningkatkan literasi finansial 

bagi investor hybrid dari kalangan melineal.  

Perusahaan sekuritas diharapkan selalu memberikan informasi 

secara terbuka kepada investor tentang peluang investasi maupun 

target perusahaan go public yang berkaitan dengan laporan keuangan 

perusahaan maupun trend dari naik turunnya saham-saham syariah. 

Informasi tentang kinerja perusahaan akan memengaruhi sikap dan 

perilaku investor hybrid dalam memilih saham-saham syariah di pasar 

modal syariah. Apabila kinerja perusahaan meningkat sesuai dengan 
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target maka akan meningkatkan intensi dan perilaku investor hybrid 

dalam berinvestasi di pasar modal syariah.  

Penelitian dengan judul determinan perilaku investor hybrid 

dalam memilih saham-saham syariah di pasar modal syariah 

merupakan tema yang menarik bagi akademisi di masa pandemi 

covid-19 ini. Apalagi kaum milenial sebagai motor dari investor 

hybrid telah mendominasi dalam investasi saham-saham syariah. 

Penelitian lanjutan perlu menambah variabel-variabel dalam 

pengembangan penelitian ini. Cakupan wilayah perlu ditambah lebih 

luas seperti tingkat propinsi maupun Negara. Hasil penelitian ini tidak 

dapat digeneralisasi secara umum untuk wilayah propinsi maupun 

Wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesia.  
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