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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh cognitive dissonance
bias, regret aversion dan framing effect terhadap keputusan investasi pasar modal
syariah dengan literasi keuangan syariah sebagai variabel moderasi (studi kasus: di
Provinsi Daerah Istimewa Yogyakarta). Adapun teknik sampling yang digunakan
yaitu teknik purposive sampling dengan kriteria yang telah ditentukan, yang
dilakukan pada 200 responden investor pasar modal syariah di Provinsi Daerah
Istimewa Yogyakarta. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan
analisis PLS-SEM dengan SmartPLS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
cognitive dissonance bias dan regret aversion berpengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan investasipasar modal syariah, sedangkan framing effect tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan investasi pasar modal syariah.
Adapun literasi keuangan syariah sebagai variabel moderasi berhasil meperlemah
pengaruh cognitive dissonance bias terhadap keputusan investasi pasar modal
syariah dan tidak berhasil memperlemah pengaruh regret aversion bias dan framing
effect terhadap keputusan investasi pasar modal syariah pada investor yang
berdomisili di Provinsi Daerah Istimewa Yogyakarta.

Kata kunci: Cognitive Dissonance Bias, Regret Aversion Bais, Framing Effect,
literasi keuangan syaruah, keputusan investasi.
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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of cognitive dissonance bias, regret
aversion and framing effect on investment decisions in the sharia capital market
with sharia financial literacy as a moderating variable (case study: in the Special
Region of Yogyakarta Province). The sampling technique used is purposive
sampling technique with predetermined criteria, which was carried out on 200
respondents of sharia capital market investors in the Special Region of Yogyakarta
Province. This study uses a quantitative method with PLS-SEM analysis with
SmartPLS. The results of this study indicate that cognitive dissonance bias and
regret aversion have a positive and significant effect on investment decisions in the
sharia capital market, while the framing effect does not have a significant effect on
investment decisions in the sharia capital market. Sharia financial literacy as a
moderating variable successfully weakens the effect of cognitive dissonance bias
on investment decisions in the sharia capital market and fails to weaken the effect
of regret aversion bias and framing effect on investment decisions in the sharia
capital market on investors domiciled in the Special Region of Yogyakarta Province.

Keywords: Cognitive Dissonance Bias, Regret Aversion Bias, Framing Effect,
Islamic financial literacy, investment decisions.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pembangunan dan pertumbuhan ekonomi Indonesia memiliki sebuah
hubungan yang erat (Puspita et al., 2021). Menurut Fauzan & Suhendro (2018)
Supaya Indonesia dapat menggerakan laju pertumbuhan ekonomi maka hal
yang harus ditingkatkan yaitu pada sektor investasi di pasar modal. Investasi
merupakan sebuah penempatan aset yang dimiliki, dimana nantinya aset
tersebut akan menjadi sebuah aset yang bernilai produktif yang dapat menjadi
sebuah sumber penghasilan dimasa yang akan datang (Afrida & Sari, 2021).
Menurut Wibowo & Purwohandoko (2019) investasi merupakan sebuah proses
menunda sebuah kegiatan konsumsi saat ini dengan tujuan mengalihkan
menjadi sebuah aset yang produktif selama beberapa waktu yang telah
ditentukan.

Islam mengajarkan untuk melakukan kegiatan investasi dan
mengembangkan harta namun tetap berdasarkan pada aturan-aturan yang
sesuai dengan Al-Qur’an dan As-Sunnah (Syahbudi & Barus, 2019). Meskipun
Al-Qur’an tidak secara terang-terangan menerangkan tentang investasi, tetapi
investasi dianggap sebagai sebuah bagian dari muamalah yang dianjurkan
dalam agama, karena investasi merupakan sesuatu yang dapat mengubah harta
untuk dapat dimanfaatkan demi kepentingan umat atau dengan bahasa lain

menjadi sebuah penggerak perputaran sistem keuangan (Batubara, 2020).



Sistem investasi yang ada di pasar modal syariah dapat digunakan oleh
masyarakat Indonesia khususnya yang beragama Islam sebagai sebuah media
untuk berinvestasi tanpa mengandung sebuah sistem riba namun dengan
menggunakan sistem bagi hasil sesuai dengan prinsip syariat dan aturan Al-
Quran (Ramadhani & Cahyono, 2020).

Pasar modal syariah, di sisi lain, adalah pasar modal dengan mekanisme
kegiatan di mana pihak penawaran umum dan efeknya dipertukarkan sesuai
dengan hukum Islam (Roker & Waseu, 2024). Kehadiran pasar modal syariah
sebagai sebuah pilihan bagi umat muslim Indonesia agar dapat melakukan
sebuah investasi yang aman dan nyaman sesuai dengan kaidah ajaran islam dan
Al - Quran sebagai panutan tertinggi agar terhindar dari riba yang telah dilarang
oleh agama Islam (Ramadhani & Cahyono, 2020). Perkembangan instrumen
pasar modal syariah tidak hanya berkembang secara konvensional, namun
karena masyarakat Indonesia yang hampir secara keseluruhan beragama Islam,
menjadi faktor pendorong pertumbuhan Sistem Ekonomi Islam (SEI) yang
didasarkan pada aturan-aturan syariah (Batubara, 2020).

Menurut Mudrigoh (2023), kenaikan nilai aset pada instrumen keuangan
syariah seperti sukuk dan saham syariah menunjukkan bahwa pasar modal
syariah telah berkembang pesat. Sukuk berfungsi sebagai katalisator
pembiayaan proyek yang sesuai dengan syariah, membangun sumber
pendanaan jangka panjang, dan mendorong praktik bisnis yang bermoral.
Selain itu, saham syariah juga populer yang dipilih berdasarkan ketentuan

syariah yang menunjukkan tingkat kesadaran investor terhadap nilai-nilai



syariah. Menurut Tahliani (2021) pertumbuhan pasar modal syariah tidak
hanya tercermin dalam peningkatan nilai aset, namun berdasarkan inovasi
produk yang terus berkembang. Undang-undang yang mengatur operasi pasar
modal syariah, kemajuan barang dan jasa, dan peningkatan jumlah sekuritas
Islam yang dimiliki oleh investor semuanya berkontribusi pada pengembangan
dan perluasan pasar modal Islam (Yahya et al., 2022). Berikut merupakan

statistik perkembangan jumlah kepemilikan efek syariah:

Perkembangan Jumlah Kepemilikan Efek
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Gambar 1 Statistik Kepemilikan Efek Syariah

Sumber: BEI, Diolah Penulis
Hambatan utama yang dihadapi oleh pasar modal syariah yaitu tidak
jelasnya peraturan-peraturan yang mengatur pasar modal syariah diberbagai
negara (Atikah & Sayudin, 2024). Agar para pemangku kepentingan di pasar
modal syariah menerima arahan yang tepat dan memadai, regulasi harus jelas
(Effendi et al., 2023). Pasar modal syariah harus diperluas dan diperdalam guna
mengatasi keterbatasan jumlah produk investasi syariah yang menjadi

tantangan tersendiri di samping ambiguitas regulasi (Atikah & Sayudi, 2024).



Sekalipun sukuk dan saham syariah telah tumbuh positif, keterbatasan pilihan
produknya menjadi kendala yang signifikan, terutama jika dibandingkan
dengan produk pasar modal konvensional yang lebih mapan dan beragam
(Atikah & Sayudi, 2024).

Selain tantangan yang dihadapi oleh pasar modal syariah, terdapat
prospek investasi yang berlandaskan pada prinsip-prinsip Islam. Secara
khusus, investasi berdasarkan prinsip-prinsip Islam berfungsi sebagai katalis
utama bagi perluasan ekonomi Islam yang menjanjikan, khususnya di sektor-
sektor utama yang sedang berkembang (Atikah & Sayudi, 2024). Menurut
Susanto et al., (2023) pasar modal syariah memiliki potensi untuk dapat
memperluas dampak yang diberikan terhadap keterlibatan berbagai pemodal
global yang terus memiliki kesadaran terhadap sebuah keuangan yang
berkelanjutan. Investor internasional yang mempertimbangkan keberlanjutan
dan etika akan menemukan pasar modal syariah sebagai pilihan menarik yang
sejalan dengan cita-cita mereka.

Menurut Pradhana (2018), seorang investor harus mempertimbangkan
sejumlah faktor ketika membuat keputusan investasi. Faktor-faktor tersebut
meliputi  prospek komersial perusahaan, legitimasi perusahaan, dan
sebagainya. Ketika membuat keputusan investasi, seorang investor dapat
dipengaruhi oleh faktor-faktor tersebut. Tindakan tersebut berupa tindakan
yang bersifat rasional (akal) dan juga irasional (diluar akal sehat). Sebuah
ketidakrasionalan investor membuat sebuah pasar menjadi berjalan tidak

normal yang dipengaruhi oleh sebuah faktor kognitif dan emosi yang membuat



seorang investor tidak dapat mengartikan sebuah informasi secara tepat
sehingga investor bertindak secara irasional (Fitra, 2023). Menurut Budiarto
dan Susanti (2017), keterlibatan emosional, preferensi, karakteristik, dan
kualitas bawaan lainnya yang dimiliki seseorang dapat menyebabkan
seseorang bertindak tidak rasional saat mengambil keputusan.

Cognitive dissonance bias terjadi ketika seorang investor memperoleh
sebuah informasi baru yang berbeda dari informasi yang ada sebelumnya,
sehingga membuat keputusan investor tidak sesuai dengan apa yang telah
ditentukan (Fatkhurrozi et al., 2024). Menurut Gunawati (2024) cognitive
dissonance muncul ketika seorang investor merasa gelisah karena adanya
sebuah tindakan mereka yang bertentangan dengan apa yang diyakini atau
nilai-nilai pribadi mereka. Hal ini akan membuat dampak yang cukup besar
terhadap perilaku mereka yang akhirnya akan mendorong mereka untuk
mengubah tindakan menjadi sejalan dengan apa yang mereka yakini. Menurut
Gupta & Ahmed (2017) menyatakan bahwa seseorang yang memiliki
kecerdasan emosional yang kurang akan mengalami situasi kesulitan untuk
memahami dan beradaptasi dengan kebutuhan emosional orang lain, yang
menyebabkan timbulnya sebuah masalah dan penafsiran yang salah.

Menurut Manuel & Mathew (2017), bias disonansi kognitif akan
membuat investor mempertahankan posisi mereka dalam aset yang akan
diperdagangkan untuk menghindari perasaan menyesal atas pilihan yang
buruk. Fatima (2019) dalam sebuah studi teoritis mengambangkan sebuah

kerangka teoritis cognitive dissonance bias berdampak pada sebuah keputusan



investor. Studi ini menemukan bahwa terdapat berbagai faktor demografi dan
juga emosional yang dapat meningkatkan cognitive dissonance pada seorang
investor, yang dapat mempengaruhi pengambilan keputusan mereka. Menurut
Sinom et al., (2000) karena berbagai jenis bias kognitif dapat secara langsung
memengaruhi persepsi risiko investor serta cara mereka mengelola risiko
terkait dengan keputusan yang diambil, semakin banyak perhatian yang
diberikan untuk memahami apakah dan bagaimana cognitive bias individu
berdampak pada perilaku mereka.

Pemilihan variabel cognitive dissonance bias dibandingkan dengan bias
lain karena investor syariah umumnya memiliki sebuah motivasi ganda yaitu
tidak hanya mencari sebuah keuntungan, namun juga memastikan apakah
investasinya halal dan sesuai dengan prinsip Islam. Pada saat keputusan
investasi mereka mengalami sebuah kerugian, seorang investor akan
mengalami sebuah cognitive dissonance bias yaitu terjadinya ketegangan batin
antara keyakinan bahwa telah memilih sesuai nilai syariah dan hasil yang
merugikan. Hal tersebut didukung oleh hasil penelitian Fatima (2019) yang
menyatakan bahwa investor mengalami sebuah tekanan batin saat hasil
investasi bertentangan dengan nilai yang dianut, termasuk nilai keagamaan.
Oleh karena itu, cognitive dissonance bias sangat penting dalam konteks
investor syariah.

Regret aversion bias merupakan sebuah kecenderungan seseorang
dengan menghindari membuat sebuah keputusan karena terdapat rasa takut

akan penyesalan (Singh & Sikawar, 2015). Secara sederhana, Regret Aversion



Bias adalah kecenderungan untuk menunda pengambilan pilihan karena
khawatir akan kemungkinan menyesal (Singh & Sikawar, 2015).Menurut
Budiarto (2017) regret aversion bias dapat menyebabkan investor keberatan
untuk melepaskan instrumen yang telah mereka miliki yang sudah seharusnya
telah lama dijual untuk memperoleh sebuah keuntungan. Pemilihan regret
aversion bias dalam penelitian yaitu karena nilai spiritual dan juga keterbatasan
pilihan nvestasi syariah investor mungkin akan lebih memiliki rasa takut
menyesal, bahkan jika keputusan lebih rasional.

Keoning (1999) menyatakan bahwa regret aversion dapat menimbulkan
perilaku berkelompok dan dapat menyebabkan sebuah kinerja investasi dan
juga berpotensi mendapatkan sebuah pengembalian yang tidak maksimal.
Loomes dan Sudgen (1982) menemukan bahwa investor yang memiliki sebuah
penyesalan dalam berinvestasi akan berperilaku mengantisipasi sebuah
penyesalan pada aktivitas investasi berikutnya, dan akan memiliki rasa
tanggung jawab terhadap sebuah kesalahan investasi yang pernah dilakukan
karena hal tersebut yang menjadi penyebab terjadinya kerugian pada investor.
Dalam mengambil sebuah keputusan dalam keadaan yang tidak pasti, seorang
investor akan mengantisipasi dan juga melakukan perhitungan kondisi yang
akan dialaminya (Edison & Aisyah, 2023).

Fenomena yang dikenal sebagai framing effect menunjukkan bagaimana
orang yang berbeda mungkin menanggapi isu yang sama saat membuat
keputusan investasi jika isu tersebut disajikan dengan cara yang berbeda

(Wulandari & Iramani, 2014). Framing effect positif, menurut Cahyanti et al.



(2021) disampaikan melalui informasi yang menawarkan kemungkinan
keuntungan atau penghematan. Sari & Dwita (2024) mendefinisikan framing
negatif sebagai pemfokusan pada keadaan atau keadaan yang akan
mengakibatkan kerugian.

Framing merupakan suatu bentuk atau cara penyajian data dengan tujuan
untuk mempengaruhi seseorang dalam mengambil keputusan menurut
Feriyana et al. (2020). Menurut Sari et al. (2024), keputusan investor akan
dipengaruhi oleh framing yang mereka terima. Berdasarkan framing yang
diperoleh, investor akan menafsirkan fakta sebagai sebuah keputusan.
Pemilihan framing effect sebagai variabel penelitian karena investor syariah
sangat dipengaruhi oleh cara informasi disampaikan sesuai dengan hukum
Islam bukan hanya angka atau return investasi.

Literasi keuangan syariah diartikan sebagai suatu tingkat di mana
masyarakat memiliki sebuah pemahaman tentang keuangan secara syariah dan
juga keterampilan yang nantinya akan bepengaruh terhadap keputusan
keuangannya (Adiba, 2021). Keuangan syariah membutuhkan sebuah
pengukuran tingkat literasi yang berbeda dengan keuangan konvensional.
Seperti contohnya terdapat adanya pengukuran lierasi keuangan secara umum
yaitu mengenai tingkat suku bunga, efek inflasi dan juga diversifikasi risiko
(Hidajat & Hamdani, 2017). Sedangkan literasi keuangan syariah mengukur
tentang riba, gharar dan juga aspek halal serta haram (Adiba, 2021).
Berdasarkan hasil survei nasional yang dilakukan oleh OJK dan BPS pada

tahun 2024 menunjukkan bahwa indeks literasi keuangan konvensional



penduduk Indonesia sebesar 65,08%. Sementara indeks literasi keuangan
syariah sebesar 39,11%. Sementara inklusi keuangan konvensional
menunjukkan angka sebesar 73,55%. Sedangkan inklusi keuangan syariah
sebesar 12,88%.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Jureviciene & Jermakova
(2020) menyatakan bahwa cognitive dissonance bias mempengaruhi keputusan
investasi. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Pradhana (2018)
menyatakan bahwa cognitive dissonance bias tidak dapat berpengaruh
terhadap keputusan investasi. Penelitian lain yang dilakukan oleh Yohson
(2005) menyatakan bahwa regret aversion bias tidak memiliki pengaruh
terhadap sebuah keputusan investasi. Penelitian tersebut tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Pradhana (2018) yang menyatakan bahwa
regret aversion bias berpengaruh terhadap keputusan investasi. Penelitian yang
dilakukan oleh Yahya & Surya (2012) mengungkapkan bahwa framing effect
berpengaruh sebagai determinan eskalasi dalam mengambil sebuah keputusan
investasi namun bergantung pada bagaimana latar belakang pekerjaan para
subjek. Dalam penelitian lain yang dilakukan oleh Triana & Yudiantoro (2022)
menyatakan bahwa keputusan investasi mahasiswa pada pasar modal syariah
dipengaruhi oleh literasi keuangan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Hartina et al., (2022) menyatakan bahwa literasi keuangan memiliki
pengaruh positif terhadap keputusan investasi pada generasi milenial.

Berdasarkan penjelasan diatas, maka perlu dilakukan penelitian lebih

lanjut untuk mengetahui faktor keputusan investasi khususnya pada pasar
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modal syariah. Kebaharuan dalam penelitian ini yaitu mengkombinasikan
pengaruh cognitive bias dan juga emosional bias dalam menentukan sebuah
keputusan investasi pada pasar modal syariah. Penambahan variabel literasi
keuangan untuk mengatahui seberapa kuat atau lemah faktor-faktor tersebut
mempengaruhi keputusan investasi seorang investor pada pasar modal syariah.
Alasan pemilihan variabel cognitive dissonance bias dibandingkan dengan bias
lain karena investor syariah umumnya memiliki sebuah motivasi ganda yaitu
tidak hanya mencari sebuah keuntungan, namun juga memastikan apakah
investasinya halal dan sesuai dengan prinsip Islam. Pada saat Objek daerah
pada penelitian ini yaitu investor yang berdomisili di Daerah Istimewa
Yogyakarta.

Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti tertarik untuk mengambil judul
penelitian “ANALISIS PENGARUH COGNITIVE DISSONANCE BIAS,
REGRET AVERSION BIAS DAN FRAMING EFFECT TERHADAP
PENGAMBILAN KEPUTUSAN INVESTASI PADA PASAR MODAL
SYARIAH DENGAN LITERASI KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL
MODERASI STUDI: DI PROVINSI DAERAH ISTIMEWA

YOGYAKARTA.”
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B. Rumusan Masalah
Berangkat dari latar belakang yang telah dijelaskan, maka ditetapkan
rumusan masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh cognitive dissonance bias terhadap pengambilan
keputusan investasi pada pasar modal syariah?

2. Bagaiamana pengaruh regret aversion bias terhadap pengambilan
keputusan investasi pada pasar modal syariah?

3. Bagaiamana pengaruh framing effect terhadap pengambilan keputusan
investasi pada pasar modal syariah?

4. Bagaimana literasi keuangan memoderasi hubungan antara cognitive
dissonance bias dan pengambilan keputusan investasi investor pada pasar
modal syariah?

5. Bagaimana literasi keuangan memoderasi hubungan antara regret aversion
bias dan pengambilan keputusan investasi investor pada pasar modal
syariah?

6. Bagaimana literasi keuangan memoderasi hubungan antara framing effect

dan pengambilan keputusan investasi pada pasar modal syariah?
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah yang telah dituliskan diatas, maka

tujuan dari penelitian ini yaitu:

1.

Menganalisis pengaruh cognitive dissonance bias terhadap pengambilan

keputusan investasi pada pasar modal syariah.

. Menganalisis pengaruh regret aversion bias terhadap pengambilan

keputusan investasi pada pasar modal syariah.

Menganalisis pengaruh framing effect terhadap pengambilan keputusan
investasi pada pasar modal syariah.

Mengkaji peran literasi keuangan sebagai moderator dalam hubungan antara
cognitive dissonance bias dan pengambilan keputusan investasi pada pasar
modal syariah.

Mengkaji peran literasi keuangan sebagai moderator dalam hubungan antara
regret aversion bias dan pengambilan keputusan investasi pada pasar modal
syariah.

Mengkaji peran literasi keuangan sebagai moderator dalam hubungan antara
framing effect dan pengambilan keputusan investasi pada pasar modal

syariah.
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Penelitian ini diharapkan juga dapat bermanfaat bagi pihak-pihak terkait,

diantaranya:

1. Bagi Penulis
Penelitian ini dapat memperdalam pemahaman tentang bagaimana
berbagai bias psikologis, seperti cognitive dissonance bias dan regret
aversion, dan framing effect mempengaruhi keputusan investasi. Hal ini
akan memperkaya wawasan penulis mengenai perilaku investor dan faktor
yang mempengaruhi proses pengambilan keputusan dalam konteks investasi
pada pasar modal syariah di Provinsi DIY.
2. Bagi Institusi
Penelitian ini dapat memberikan kontribusi untuk pengembangan
pemahaman mengenai faktor psikologis yang mempengaruhi keputusan
investasi, terutama di kalangan investor pasar modal syariah di provinsi
DIY. Dengan mengetahui bagaimana berbagai bias kognitif dan emosional
mempengaruhi  keputusan investasi, pelaku industri keuangan dapat
merancang strategi pemasaran dan edukasi yang lebih efektif.
3. Bagi Akademisi
Penelitian ini dapat menjadi referensi penting dalam literatur
akademik yang mengkaji faktor-faktor psikologis dan emosional yang
mempengaruhi pengambilan keputusan investasi. Ini juga membuka ruang
untuk penelitian lebih lanjut terkait dengan literasi keuangan, terutama di
Indonesia, yang masih memiliki potensi besar untuk berkembang dalam

sektor pasar modal syariah.
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D. Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari lima bagian,
yaitu:
BAB I: PENDAHULUAN
Pada bab I ini akan diuraikan tentang latar belakang, rumusan masalah,

tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan.

BAB II: TINJAUAN PUSTAKA
Pada bab II ini akan dijelaskan landasan teori yang digunakan, kajian

pustaka, kerangka penelitian dan hipotesis penelitian.

BAB III: METODE PENELITIAN
Pada bab III ini berisi metode penelitian yang meliputi jenis penelitian,
objek penelitian, identifikasi variabel dan metode analisis yang digunakan

untuk menjawab permasalahan yang ada.

BAB IV: ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Pada bab IV ini akan dijelaskan bagiamana gambaran umum objek yang
digunakan dalam penelitian dan menjabarkan hasil analisis serta pembahasan

yang telah diteliti untuk selanjutnya diambil Kesimpulan.

BAB V: PENUTUP
Pada bab V ini akan berisi Kesimpulan dari hasil analisis dan
pembahasan yang telah dilakukan beserta saran-saran yang penulis dapat

sampaikan pada penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan analisis serta pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat
disimpulkan sebagai berikut:

1. cognitive dissonance bias memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi di pasar modal syariah. Investor cenderung
mempertahankan keyakinan awal mereka meskipun ada informasi baru
yang bertentangan, yang menyebabkan pengambilan keputusan yang tidak
sepenuhnya rasional. Bias ini muncul karena dorongan psikologis untuk
menghindari ketidaknyamanan mental akibat ketidaksesuaian antara
keyakinan dan informasi baru, sehingga penting bagi investor untuk
meningkatkan kemampuan berpikir kritis agar keputusan yang diambil lebih
objektif.

2. Regret aversion bias juga terbukti berpengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan investasi, di mana investor cenderung menghindari
keputusan yang berpotensi menimbulkan penyesalan. Rasa takut terhadap
kerugian dan pengalaman buruk di masa lalu mendorong investor untuk
bersikap hati-hati atau bahkan menunda keputusan. Bias ini menunjukkan
bahwa aspek emosional sangat memengaruhi perilaku investasi, sehingga
pendekatan edukatif yang memperhatikan kondisi psikologis investor
menjadi penting dalam mendukung pengambilan keputusan yang lebih

seimbang

82
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3. Framing effect memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap
keputusan investasi, yang berarti cara penyajian informasi belum cukup kuat
untuk secara konsisten memengaruhi keputusan investor di pasar modal
syariah. Meskipun persepsi investor dipengaruhi oleh penekanan pada sisi
positif atau negatif suatu informasi, pengaruh ini tidak dominan dalam
menentukan keputusan akhir. Hal ini mengindikasikan bahwa faktor lain
seperti analisis rasional dan nilai syariah lebih menentukan dalam
pengambilan keputusan investasi.

4. Literasi keuangan syariah secara signifikan memperlemah pengaruh
cognitive dissonance bias terhadap keputusan investasi. Investor dengan
pemahaman yang baik mengenai prinsip-prinsip keuangan syariah
cenderung membuat keputusan yang lebih rasional dan berbasis informasi,
bukan sekadar mempertahankan keyakinan lama. Temuan ini menegaskan
bahwa literasi syariah berperan penting dalam meningkatkan kualitas
pengambilan keputusan investasi dan mengurangi dominasi bias kognitif.

5. Literasi keuangan syariah tidak mampu secara signifikan memoderasi
pengaruh regret aversion bias terhadap keputusan investasi. Meskipun
investor memiliki pemahaman yang baik mengenai keuangan syariah, hal
ini belum cukup untuk meredam pengaruh emosional dari rasa penyesalan
akibat kerugian sebelumnya. Pengambilan keputusan tetap banyak
dipengaruhi oleh pengalaman negatif dan tekanan sosial, sehingga
pendekatan psikologis dan pelatihan berbasis pengalaman diperlukan untuk

mengatasi bias ini.
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6. Literasi keuangan syariah tidak memoderasi secara signifikan pengaruh
framing effect terhadap keputusan investasi. Hal ini mengindikasikan bahwa
meskipun investor memiliki pengetahuan tentang prinsip keuangan syariah,
penyajian informasi (framing) tetap bukan faktor dominan dalam
pengambilan keputusan mereka. Rendahnya keterlibatan aktif investor
dalam pasar modal syariah juga menjadi faktor yang membuat literasi

keuangan syariah tidak efektif dalam mengatasi pengaruh framing effect.

Implikasi Penelitian

Lembaga keuangan, otoritas pasar modal, dan institusi pendidikan dapat
menggunakan hasil penelitian ini sebagai dasar untuk merancang program
edukasi yang tidak hanya meningkatkan literasi keuangan syariah, tetapi juga
membekali investor dengan keterampilan pengelolaan emosi dan pengambilan
keputusan yang lebih objektif. Selain itu, perlu adanya pengembangan platform
atau fitur digital yang membantu investor dalam mengevaluasi keputusan
secara lebih rasional dan menghindari pengaruh bias, demi terciptanya

ekosistem investasi syariah yang sehat dan berkelanjutan.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, salah satunya yaitu
keterbatasan dalam penyebaran kuisioner melalui online dengan
memanfaatkan media sosial sehingga cukup sulit untuk mendapatkan
responden dengan kriteria yang telah ditentukan dengan jumlah yang cukup

banyak serta spesifikasi demografi responden secara lebih spesifik yaitu
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investor pasar modal syariah yang berdomisili di Provinsi Daerah Istimewa
Yogyakarta.
D. Saran
1. Saran Praktis
Investor pasar modal syariah di Provinsi Daerah Istimewa Yogyakarta

lebih mengedepankan analisis rasional dalam pengambilan keputusan
investasi, dengan meningkatkan pemahaman mengenai bias psikologis
seperti cognitive dissonance dan regret aversion. Investor juga disarankan
untuk lebih bijak dalam mengelola informasi yang diterima dan tidak terlalu
dipengaruhi oleh pengalaman masa lalu, terutama kegagalan investasi.
Selain itu, lembaga keuangan dan regulator seperti OJK dan BEI perlu
memperkuat program literasi keuangan syariah, dengan menambahkan
elemen pendidikan tentang pengaruh psikologi terhadap keputusan
investasi, sehingga dapat membantu investor untuk membuat keputusan
yang lebih rasional dan mengurangi dampak bias dalam berinvestasi.

2. Saran Teoritis

Pentingnya pengembangan teori behavioral finance, khususnya dalam

konteks pasar modal syariah, dengan mempertimbangkan faktor psikologis
yang mempengaruhi pengambilan keputusan investasi, seperti cognitive
dissonance dan regret aversion. Penelitian lebih lanjut dapat
mengeksplorasi interaksi antara literasi keuangan syariah dan berbagai bias
kognitif lainnya untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang lebih signifikan

dalam memoderasi pengaruh bias terhadap keputusan investasi. Selain itu,
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teori prospect theory juga perlu diperbaharui dengan memasukkan variabel-
variabel psikologis yang lebih luas untuk memahami bagaimana investor
syariah menanggapi informasi investasi dalam konteks ekonomi yang

berorientasi pada etika dan prinsip syariah.
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