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ABSTRAK

Pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan pertumbuhan signifikan dalam
beberapa tahun terakhir, namun partisipasi masyarakat, termasuk di Jawa Tengah
yang mayoritas berpenduduk Muslim, masih belum optimal. Rendahnya tingkat
literasi, persepsi risiko yang beragam, pengaruh sosial, dan perbedaan kapasitas
kendali diri menjadi faktor yang perlu dikaji lebih dalam. Penelitian ini
merumuskan tujuan untuk menganalisis pengaruh persepsi risiko, komponen
Theory of Planned Behavior (sikap, norma subjektif, persepsi kendali perilaku),
pelatihan pasar modal syariah, dan literasi keuangan syariah terhadap niat
berinvestasi syariah, dengan religiusitas sebagai variabel moderasi. Pendekatan
kuantitatif digunakan melalui analisis Structural Equation Modeling—Partial Least
Squares (SEM-PLS) terhadap 420 responden yang mewakili seluruh
kabupaten/kota di Jawa Tengah. Instrumen penelitian mengukur hubungan
langsung dan interaksi moderasi, dengan evaluasi model yang mencakup validitas,
reliabilitas, dan pengujian struktural. Hasil penelitian menunjukkan bahwa persepsi
risiko, persepsi kendali perilaku, dan pelatihan berpengaruh positif terhadap niat
berinvestasi syariah. Sikap, norma subjektif, dan literasi keuangan syariah tidak
memberikan pengaruh langsung yang signifikan, mengindikasikan adanya
kesenjangan antara pandangan positif dan perilaku aktual. Religiusitas berperan
selektif sebagai moderator, memperkuat pengaruh persepsi kendali perilaku, namun
tidak konsisten memperkuat faktor lainnya. Temuan ini mengimplikasikan
pentingnya desain program edukasi pasar modal syariah yang memadukan
peningkatan keterampilan teknis, penguatan rasa mampu, dan penyediaan
pengalaman praktis, serta mengintegrasikan nilai-nilai religius secara kontekstual.
Kontribusi penelitian ini terletak pada pengayaan kerangka Theory of Planned
Behavior dengan memasukkan religiusitas sebagai variabel moderasi dalam
konteks perilaku keuangan syariah, sekaligus memberikan panduan strategis bagi
pemangku kepentingan untuk membangun ekosistem investasi yang inklusif,
berkelanjutan, dan selaras dengan prinsip Islam.

Kata kunci: Niat Berinvestasi Syariah, Persepsi Risiko, Persepsi Kendali
Perilaku, Sikap, Norma Subjektif, Pelatihan Pasar Modal Syariah, Literasi
Keuangan Syariah, Religiusitas, Theory of Planned Behavior.
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ABSTRACT

The Islamic capital market in Indonesia has experienced significant growth in
recent years; however, public participation, including in Central Java—a province
with a predominantly Muslim population—remains suboptimal. Low levels of
literacy, diverse perceptions of risk, social influences, and varying levels of
perceived behavioral control are among the factors that warrant further
investigation. This study aims to examine the influence of Perceived Risk,
components of the Theory of Planned Behavior (Attitude, Subjective Norm, and
Perceived Behavioral Control), Sharia Capital Market Training, and Islamic
Financial Literacy on Islamic Investment Intention, with Religiosity as a
moderating variable. A quantitative approach was employed using Structural
Equation Modeling—Partial Least Squares (SEM—-PLS) on a sample of 420
respondents representing all regencies and municipalities in Central Java. The
research instrument measured both direct relationships and moderating interactions,
with model evaluation encompassing validity, reliability, and structural testing. The
findings indicate that Perceived Risk, Perceived Behavioral Control, and Sharia
Capital Market Training positively influence Islamic Investment Intention. In
contrast, Attitude, Subjective Norm, and Islamic Financial Literacy show no
significant direct effects, suggesting a gap between positive perceptions and actual
behavior. Religiosity plays a selective moderating role, strengthening the effect of
Perceived Behavioral Control but not consistently enhancing other factors. These
results imply the importance of designing Islamic capital market education
programs that integrate technical skill development, the strengthening of perceived
self-efficacy, and the provision of practical experience, while also embedding
religious values in a contextual manner. The study contributes to the enrichment of
the Theory of Planned Behavior framework by incorporating Religiosity as a
moderating variable in the context of Islamic financial behavior, offering strategic
guidance for stakeholders to build an inclusive, sustainable, and Sharia-compliant
investment ecosystem.

Keywords: Islamic Investment Intention, Perceived Risk, Perceived
Behavioral Control, Attitude, Subjective Norm, Sharia Capital Market
Training, Islamic Financial Literacy, Religiosity, Theory of Planned Behavior
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan pasar modal Indonesia dalam lima tahun terakhir
menunjukkan akselerasi yang luar biasa, baik dari segi jumlah investor, kapitalisasi
pasar, maupun keberagaman instrumen investasi yang tersedia. Hingga Juli 2025,
jumlah investor yang terdaftar melalui Single Investor Identification (SID) telah
menembus angka 17 juta, meningkat hampir dua kali lipat dari posisi awal tahun
2022 yang berada di kisaran 7,5 juta. Lonjakan ini terutama didorong oleh
kemudahan akses investasi melalui platform digital serta semakin meluasnya
literasi keuangan di kalangan generasi muda (IDX, 2025). Secara kelembagaan.
Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat 943 emiten yang tercatat aktif, dengan total
kapitalisasi pasar mencapai lebih dari US$880 miliar — sekitar 45 % dari produk
domestik bruto (PDB) nasional (IDX, 2025).

Pertumbuhan Investor Pasar Modal Indonesia (SID), 2020-2025
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Gambar 1. 1 Pertumbuhan Investor Pasar Modal Indonesia
Tahun 2020-2025



Dominasi pasar modal konvensional tetap kuat dalam hal volume dan nilai
transaksi, namun tren ke depan menunjukkan adanya pergeseran preferensi yang
signifikan, terutama terkait dengan nilai-nilai etis dan keberlanjutan investasi.
Dalam kerangka inilah pasar modal syariah Indonesia berkembang sebagai
alternatif yang semakin diperhitungkan.

Dalam dua dekade terakhir, pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan
geliat yang mencerminkan bukan hanya pertumbuhan angka, tetapi juga pergeseran
cara pandang masyarakat terhadap investasi yang beretika dan berlandaskan nilai-
nilai Islam (Pepinsky, 2013; Rudnyckyj, 2009). Dimulai dari lahirnya reksa dana
syariah pertama pada 1997, geliat in1 kemudian diperkuat dengan kehadiran
berbagai indeks seperti Jakarta Islamic Index (2000), ISSI (2011), JII 70 (2017),
IDX-MES BUMN17(2021), hingga IDX Sharia Growth (2022) semuanya menjadi
bukti bahwa lanskap pasar modal kini tak lagi didominasi oleh instrumen
konvensional (Maulida et al., 2023; van Zanden & Marks, 2013). Di balik deretan
indeks tersebut, tercermin komitmen untuk menghadirkan produk-produk investasi
yang tidak hanya kompetitif secara ekonomi, tetapi juga selaras dengan nilai

spiritual masyarakat muslim.



Pertumbuhan Jumlah Saham Syariah (DES) di Indonesia, 2020-2025
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Gambar 1. 2 Pertumbuhan Jumalh Saham Syariah di Indonesia Tahun 2020-
2025

Dari sisi data, perkembangan pasar modal syariah Indonesia dalam beberapa
tahun terakhir menunjukkan tren yang sangat positif dan progresif. Salah satu
indikator paling mencolok adalah peningkatan jumlah saham syariah yang masuk
dalam Daftar Efek Syariah (DES). Pada tahun 2022, tercatat sebanyak 493 saham
syariah yang terdaftar, dan jumlah ini terus meningkat hingga mencapai 656 saham
per September 2024, mencakup sekitar 68% dari total emiten di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Selain itu, hingga September 2022, jumlah investor saham syariah
telah mencapai 114.116 orang, dengan nilai transaksi menembus Rp8,3 triliun dan
volume 24 miliar saham. Di sisi lain, BEI mencatat 493 saham syariah aktif,
bersama dengan ratusan sukuk dan reksa dana berbasis syariah (Nasution, 2022;
Shabrina, 2023). Menjelang akhir tahun, tepatnya pada Desember 2024, jumlah
saham syariah meningkat lagi menjadi 671 saham, ditambah 8 saham insidentil.
Seiring dengan pertumbuhan tersebut, kapitalisasi pasar saham syariah pun

mengalami peningkatan signifikan, dari 54% pada 2022 menjadi 57,2% per



Oktober 2024, dan terus naik hingga 62% dari total kapitalisasi pasar modal
Indonesia pada Juni 2025, yakni sebesar Rp8.158 triliun dari total Rp13.172 triliun.

Pertumbuhan Investor Saham Syariah Indonesia, 2020-2025
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Gambar 1. 3 Pertumbuhan Investor Saham Syariah di Indonesia, Tahun
2020-2025

Selain dari sisi jumlah emiten dan kapitalisasi, pertumbuhan investor syariah
juga mengalami akselerasi tajam. Pada tahun 2017, jumlah investor saham syariah
hanya sebanyak 23.207 orang, namun angka tersebut melonjak menjadi 44.536
pada 2018, dan terus bertumbuh hingga mencapai 117.942 investor pada 2022. Tren
ini berlanjut hingga Juli 2024, di mana jumlah investor syariah tercatat sebanyak
151.560, tumbuh sekitar 240% sejak 2018. Bahkan per Oktober 2024, jumlah
investor syariah telah melewati angka 164.000, dan meningkat lagi menjadi
185.766 pada Juni 2025. Meskipun demikian, data juga menunjukkan bahwa dari
jumlah tersebut, hanya sekitar 16.369 investor yang aktif melakukan transaksi di
pasar, mengindikasikan adanya tantangan dalam mendorong partisipasi aktif di
kalangan investor syariah.

Dari sisi aktivitas perdagangan, saham-saham syariah telah menunjukkan

dominasi yang signifikan di pasar. Pada September 2024, saham syariah



menyumbang 76% dari volume transaksi harian BEI, 58% dari nilai transaksi, dan
71% dari frekuensi transaksi, yang menunjukkan bahwa produk-produk syariah
tidak hanya berkembang secara kuantitatif, tetapi juga aktif secara kualitatif dalam
perputaran pasar. Nilai transaksi investor syariah pun terus mengalami peningkatan;
pada Juni 2025, tercatat sebesar Rp3,3 triliun, yang berarti telah melampaui separuh
dari total nilai transaksi sepanjang tahun 2024 yang sebesar Rp5,5 triliun. Data-data
ini menunjukkan bahwa pasar modal syariah Indonesia telah bertransformasi
menjadi komponen utama dalam struktur pasar keuangan nasional, dengan
kontribusi signifikan baik dari sisi instrumen, kapitalisasi, maupun partisipasi
investor.

Angka-angka di atas menunjukkan bahwa pasar ini tidak lagi bersifat niche',
melainkan mulai mengakar kuat dalam sistem keuangan nasional. Peran teknologi
juga tidak bisa diabaikan  fintech, blockchain, dan platform digital menjadi
jembatan antara prinsip syariah dan efisiensi pasar modern (Alsaghir, 2023; Suzuki
& Dulal Miah, 2022). Akan tetapi, tidak dapat dipungkiri, tantangan masih
membayangi. Literasi keuangan syariah belum merata (McGregor & Hamdan
Alghamdi, 2024), likuiditas masih terbatas (D. V. Abdullah et al., 2010), dan
standarisasi fatwa antar negara kerap menimbulkan kebingungan (Devi & Hamid,
2024). Meski begitu, peluang justru tumbuh dari sana. Semakin banyak investor

global yang mencari instrumen berkelanjutan dan etis sebuah lahan subur bagi

! "Niche" dalam konteks bisnis, pemasaran, dan konten, merujuk pada segmen pasar, topik,
atau bidang spesifik yang menjadi fokus utama. Ini berarti fokus pada audiens atau pelanggan yang
memiliki kebutuhan, minat, atau masalah tertentu yang berbeda dari pasar yang lebih luas. Dengan
kata lain, niche adalah topik yang sangat spesifik yang menjadi fokus utama konten, atau segmen
pasar yang spesifik yang menjadi target utama bisnis.



pasar modal syariah untuk tumbuh. Di tengah dunia yang semakin sadar nilai, pasar
modal syariah Indonesia berdiri dengan potensi besar untuk menjadi garda depan
investasi masa depan yang tidak hanya menguntungkan secara finansial, tetapi juga
memuliakan nilai kemanusiaan dan keyakinan, dengan kata lain mewujudukan
ekonomi berkeadilan dan maslahah (Batubara, 2020; Supriadi et al., 2023). Meski
geliat pasar modal syariah di Indonesia tampak kian menjanjikan, tantangan paling
mendasar yang masih membelenggu adalah rendahnya pemahaman masyarakat
terhadap apa itu investasi syariah, dan bagaimana sebenarnya sistem ini bekerja
(McGregor & Hamdan Alghamdi, 2024).

Berdasarkan fenomena di atas, penulis memilih Jawa Tengah sebagai lokasi
penelitian karena memiliki karakteristik sosial-religius dan dinamika ekonomi yang
unik. Pertama, provinsi ini dihuni oleh lebih dari 97% penduduk Muslim sehingga
secara kultural dan sosiologis menjadi basis ideal untuk mengkaji perilaku investasi
berbasis syariah (Darmawan, 2024).> Secara teoritis, kondisi mayoritas Muslim
tersebut seharusnya menjadi lahan subur bagi perkembangan instrumen keuangan
syariah, termasuk pasar modal syariah. Kedua, meskipun basis religiusitas
masyarakatnya kuat, persepsi negatif terhadap saham yang dianggap menyerempet

praktik spekulatif atau perjudian masih cukup kuat akibat minimnya literasi dan

2 Berdasarkan data Kementerian Agama per 31 Desember 2024, jumlah penduduk beragama
Islam di Provinsi Jawa Tengah tercatat sebanyak 37.273.804 jiwa atau sekitar 97,37% dari total
populasi provinsi yang berjumlah 38.275.000 jiwa, meningkat sekitar 333.650 jiwa dari tahun
sebelumnya. Dalam konteks regional Jawa-Bali-Nusa Tenggara, proporsi ini menempatkan Jawa
Tengah di urutan ketiga. Sebagai perbandingan, jumlah penduduk Muslim di provinsi lain tercatat:
Jawa Barat 49.156.524 jiwa, Jawa Timur 40.583.542 jiwa, Banten 11.968.731 jiwa, DKI Jakarta
9.334.665 jiwa, dan Nusa Tenggara Barat 5.491.178 jiwa. Penduduk non-Muslim di Jawa Tengah
meliputi pemeluk Protestan (1,55%), Katolik (0,89%), Buddha (0,13%), Hindu (0,04%), dan
Konghucu (0,00%). Lebih lanjut lihat databoks “Statistik Penduduk Beragama Islam di Jawa Tengah
2015-2024.



edukasi (Novanto, 2023; Siregar, 2014). Padahal, data menunjukkan bahwa
investor pasar modal syariah nasional tumbuh dari 23.000 pada 2017 menjadi
50.500 pada 2019, dan di Jawa Tengah, jumlahnya naik 60% dalam dua tahun
hingga mencapai 12.449 investor pada 2022, dengan transaksi saham syariah
mencapai Rp.1,08 triliun (Nabhani, 2023; R. B. E. Wicaksono, 2023). Memasuki
paruh pertama 2025, jumlah investor syariah di Jawa Tengah terus meningkat. Per
April 2025, misalnya, tercatat 1.777 investor aktif, dan nilai transaksi saham syariah
regional mencapai sekitar Rpl31 miliar dalam satu bulan — jumlah yang
mencerminkan tingginya keterlibatan lokal di pasar modal syariah. Angka-angka
ini jelas membuktikan bahwa ada geliat positif, tapi belum cukup untuk
menggambarkan partisipasi yang ideal dari sebuah wilayah dengan basis umat
Islam yang kuat.

Kendala partisipasi ini dapat dipahami jika meninjau kondisi sosial-ekonomi
masyarakat Jawa Tengah. Dalam lima tahun terakhir (2019 hingga 2024), tingkat
kemiskinan di provinsi ini masih relatif tinggi meskipun menunjukkan tren
penurunan, dari 10,9 % pada 2022 menjadi 10,47 % pada 2024, dan turun lebih
lanjut ke 9,58 % pada September 2024. Jumlah penduduk miskin pun berkurang
dari sekitar 3,83 juta jiwa pada 2022 menjadi 3,40 juta jiwa pada 2024. Di sisi lain,
struktur ketenagakerjaan masih didominasi oleh sektor pertanian (lebih dari 40 %),
diikuti perdagangan (sekitar 21 %), industri (sekitar 16 %), dan jasa (sekitar 11 %),
dengan peran sektor informal yang sangat besar (sekitar 63 %). Karakteristik ini
menunjukkan bahwa mayoritas masyarakat masih bertumpu pada sektor-sektor

tradisional dengan tingkat pendapatan yang terbatas, sehingga daya jangkau



terhadap instrumen investasi modern, termasuk pasar modal syariah, relatif rendah.
Dengan demikian, perkembangan positif pasar modal syariah di Jawa Tengah tidak
hanya ditentukan oleh faktor religiusitas mayoritas, tetapi juga sangat dipengaruhi
oleh kondisi sosial-ekonomi yang membatasi akses dan partisipasi masyarakat.

Di sisi lain, berbagai program literasi seperti TOT, HERSHARE, hingga IDX
Islamic Challenge sebenarnya telah menjadi langkah strategis untuk membangun
pemahaman publik, terutama bagi kalangan muda dan perempuan, bahwa
berinvestasi secara syariah bukan hanya halal, tapi juga produktif dan berkontribusi
pada pertumbuhan ekonomi bangsa. Bahkan munculnya Pergub No. 40 tahun 2023
tentang pariwisata ramah muslim di Jawa Tengah menjadi sinyal kuat bahwa
pendekatan ekonomi syariah mulai menyentuh sektor-sektor riil di luar keuangan
(Rohmah, 2023). Ini bukan sekadar wacana, tetapi mulai menjelma menjadi
ekosistem: dari gaya hidup halal, UMKM berbasis syariah, hingga geliat sektor
pariwisata dan kewirausahaan muslim. Akan tetapi, di tengah potensi itu, masih ada
pekerjaan rumah besar yang perlu diselesaikan. Tantangan digitalisasi, keterbatasan
infrastruktur investasi syariah di daerah (Pramono & Fakhrina, 2024), dan
keengganan masyarakat yang masih terjebak persepsi usang menjadi penghalang
yang tidak bisa disingkirkan hanya dengan regulasi (Kumara & Purwanto, 2021;
Paramita et al., 2022). Berdasarkan pemetaan fenomena di atas, maka dapat
disimpulkan bahwa perlunya meninjau sejauhmana individu memiliki niat di dalam
melakukan investasi syariah, khususnya di Jawa Tengah.

Perilaku investasi masyarakat, khususnya dalam konteks pasar modal syariah

di Jawa Tengah, dapat dianalisis melalui konstruksi teoritis dari Kotler, Bauer, dan



Ajzen. Perspektif perilaku konsumen menurut Kotler menegaskan bahwa
keputusan investasi tidak hanya ditentukan oleh pertimbangan rasional ekonomi,
melainkan juga oleh faktor psikologis, sosial, dan budaya yang membentuk
preferensi individu (Kotler & Keller, 2016). Dalam konteks ini, rendahnya literasi
keuangan dan masih kuatnya stigma saham sebagai bentuk perjudian menjadi
penghalang penting dalam proses pengambilan keputusan. Selaras dengan itu,
Bauer (1960) melalui konsep perceived risk menjelaskan bahwa semakin besar
risiko yang dipersepsikan, baik risiko finansial berupa potensi kerugian modal
maupun risiko sosial berupa keraguan terhadap kesesuaian syariah, semakin rendah
kecenderungan individu untuk berpartisipasi dalam investasi. Hal ini tampak dari
fakta bahwa jumlah investor syariah meningkat secara kuantitatif, tetapi tingkat
partisipasi aktif dalam transaksi relatif terbatas.

Kerangka Theory of Planned Behavior yang dikembangkan oleh Ajzen
(1991) memberi penjelasan lebih dalam. Sikap positif terhadap investasi syariah
terbentuk melalui keyakinan akan kehalalan dan manfaat ekonominya. Akan tetapi,
norma subjektif dari lingkungan sosial dan keagamaan sering kali belum cukup kuat
untuk mengimbangi rendahnya persepsi kendali perilaku yang dipengaruhi oleh
pendapatan masyarakat yang relatif terbatas, dominasi pekerjaan informal, serta
keterbatasan akses terhadap sarana investasi digital. Dengan demikian, meskipun
sikap dan norma sosial mendorong partisipasi, rendahnya persepsi kendali perilaku
membuat niat untuk berinvestasi belum sepenuhnya teraktualisasi dalam tindakan

nyata.
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Integrasi ketiga perspektif tersebut menunjukkan bahwa perilaku investor
syariah tidak hanya berakar pada aspek religiusitas dan ketersediaan instrumen
pasar, tetapi juga dipengaruhi oleh interaksi antara preferensi konsumen, persepsi
risiko, dan faktor pembentuk niat. Dengan kata lain, peningkatan partisipasi dalam
pasar modal syariah tidak cukup hanya dengan penyediaan produk investasi yang
sesuai syariah, melainkan juga membutuhkan intervensi melalui edukasi,
pengurangan risiko yang dipersepsikan, dan penguatan kapasitas ekonomi
masyarakat.

Sebenarnya, ada banyak juga literatur yang menjelaskan faktor-faktor yang
mempengaruhi niat individu di dalam memutuskan arah perilakunya, terutama pada
persoalan niat berinvestasi syariah. Dalam hal ini, beberapa literatur menemukan
bahwa risiko yang dirasakan (perceived risk) menjadi salah satu faktor yang
membentuk niat dan keputusan dari individu untuk berinvestasi. Ini dikarenakan
perceived risk merujuk pada subjektivitas individu dalam menilai kemungkinan
terjadinya kerugian atau kegagalan akibat keputusan investasinya (Bauer, 1960;
Gemiinden, 1985; Mitchell, 1999). Riset terkini turut memberi bukti, seperti
rendahnya risiko yang dirasakan dan tingginya niat untuk berinvestasi dari kalangan
investor muda disebabkan oleh kualitas dan ekuitas merek dari saham (Washington
et al., 2015). Hal sama kembali ditemukan bahwa risiko yang dirasakan
berpengaruh positif pada niat berinvestasi (Phung & Nguyen, 2017).

Khususnya di Indonesia, risiko yang dirasakan memiliki efek yang signifikan
pada niat investasi dari investor saham (Natsir et al., 2021). Kajian terbaru juga

menunjukkan bahwa risiko yang dirasakan secara positif mampu memoderasi



11

hubungan pengetahuan dan niat berinvestasi (Lim et al., 2018). Selain itu, risiko
yang dirasakan turut berpengaruh positif pada niat berinvestasi dalam asset kripto
(Vera et al., 2023). Menariknya, risiko yang dirasakan turut mempengaruhi niat
berinvestasi pada sektor energi terbarukan (Rahmani et al., 2023). D1 sisi lain,
penelitian dari menemukan bahwa risiko yang dirasakan berpengaruh negatif pada
niat berinvestasi (Zaheer et al., 2025). Banyaknya kajian mengenai risiko yang
dirasakan sehingga penting untuk meninjaunya kembali, terutama pada perilaku
individu di dalam membentuk niatnya berinvestasi di pasar modal syariah.

Selanjutnya, mayoritas literatur juga menemukan bahwa pendekatan theory
of planned behaviour (TPB) menjadi faktor penentu di dalam membentuk niat
individu dalam perilaku ekonominya (Fishbein & Ajzen, 1975). Dalam hal ini, TPB
meliputi Attitudes (sikap), perceived of behaviour control (PBC), dan subjective
norm (lingkungan) (Ajzen, 1991c). Riset terkini turut menunjukkan beberapa
temuan menarik, seperti subjective norm sebagai determinan terkuat dalam
mempengaruhi niat berinvestasi (East, 1993). Di temuan yang lain menunjukkan
bahwa PBC, Attitudes, subjective norm mempengaruhi niat berinvestasi
(Rahadjeng & Fiandari, 2020). Senada di India, seluruh faktor TPB berkontribusi
positif pada niat berinvestasi (Rathee & Aggarwal, 2022). Hal berbeda kembali
ditemukan bahwa hanya Atfitudes yang memiliki pengaruh positif pada niat
berinvestasi, terutama pada sukuk (Warsame & Ireri, 2016).

Temuan berbeda kembali dijelaskan bahwa justru subjective norm yang
memperlemah niat berinvestasi (Akhtar & Das, 2019). Selanjutnya, seluruh

indikator TPB turut mempengaruhi niat berinvestasi di energi terbarukan (Yee et
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al., 2022). Pada generasi Z, Attitudes lebih mempengaruhi ketimbang subjective
norm terhadap niat berinvestasi (Pandurugan & Al Shammakhi, 2024). Hal yang
berbeda justru kembali diungkapkan bahwa seluruh faktor TPB yang mengurangi
niat untuk berinvestasi (Nurhayani er al., 2022). Rententan kajian di atas
menunjukkan bahwa penggunaan TPB telah familiar di dalam penelitian
sebelumnya dan menghasilkan temuan yang sangat variatif, terutama berkaitan
dengan masalah niat berinvestasi.

Dalam perkembangan kajian perilaku ekonomi terutama mengenai masalah
investasi, ada banyak literatur yang turut mengembangkan kajian niat berinvestasi
syariah dengan menggunakan pendekatan pelatihan pasar modal syariah
(McMillen, 2006; Mohamad Shafi & Tan, 2023). Dalam hal ini, edukasi (melalui
pelatihan) penting dalam membentuk niat untuk memilih instrumen berbasis
syariah (S. S. Alam ef al., 2011). Beberapa literatur sebelumnya mengungkapkan
temuan yang beragam, seperti pelatihan pasar modal syariah justru tidak memiliki
efek positif pada niat berinvestasi (Salsa et al., 2022). Hal senada kembali
ditemukan bahwa pelatihan pasar modal syariah tidak memiliki pengaruh pada niat
berinvestasi (Ummah et al., 2021).

Berbeda dari Ningtyas & Istiqgomah (2021) menyatakan bahwa pelatihan
pasar modal mempengaruhi niat berinvestasi syariah. Beberapa scholar yang fokus
pada pelatihan turut juga membuktikan dalam penelitiannya, seperti hubungan
pelatihan dan kepuasan kerja (Cheng & Waldenberger, 2013), pelatihan dan niat
berwirausaha (Boukamcha, 2015a). Atas itu semua, terdapat keterbatasan dalam

penelitian sebelumnya untuk mengelaborasi lebih lanjut perihal manfaat pelatihan
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pasar modal syariah terhadap niat berinvestasi syariah. Sehingga, sangat penting
untuk menindaklanjuti pengaruh pelatithan pada niat berinvestasi syariah umat
Muslim di tengah berkembangnya saham-saham non-syariah.

Menariknya lagi, dalam pengembangan studi perilaku ekonomi, beberapa
scholar juga menyepakati bahwa niat berinvestasi bisa dimunculkan ketika individu
terliterasi secara pengetahuan (Remund, 2010). Dalam hal ini, literasi keuangan
syariah turut menjadi objek yang sering dikaji oleh penelitian-penelitian
sebelumnya dalam melihat hubungannya terhadap niat perilaku konsumen (Antara
et al., 2016). Meski demikian, kajian para scholar lebih banyak mengedepankan
hubungan literasi keuangan dan niat berinvestasi secara umum. Sebagai bukti,
Samsuri et al. (2019) menemukan bahwa ketika literasi keuangan investor
meningkat akan bersamaan dengan munculnya niat untuk berinvestasi. Di kalangan
mahasiswa, literasi keuangan menjadi determinan faktor niat berinvestasi pada
kalangan mereka (N. T. Herawati & Dewi, 2020). Khusus pada literasi keuangan
syariah, Roemanasari et al. (2022) menemukan bahwa juga mempengaruhi niat
berinvestasi di saham syariah.

Hal senada ditemukan Hamid (2024) bahwa literasi keuangan syariah masih
konsisten mempengaruhi niat untuk berinvestasi. Temuan menarik ditunjukkan
oleh Raut (2020) bahwa literasi keuangan dinilai sebagai penyelamat, sebagaimana
investor di India sangat dipengaruhi oleh tekanan sosial. Namun, tekanan ini bisa
dikurangi dengan meningkatkan literasi keuangan, karena literasi membantu
investor membuat keputusan yang lebih mandiri dan rasional, bukan hanya

mengikuti pendapat orang lain. Dengan demikian, literasi keuangan telah menjadi
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prediktor utama, akan tetapi faktanya literasi keuangan syariah masih dibahas lebih
lanjut akibat terbatasnya riset yang membahasnya. Hal ini dikarenakan bila individu
tidak memiliki pengetahuan yang memadai mengenai pasar modal syariah, bisa
dipastikan akan tidak mampu membedakan mana saham syariah dan mana saham
non-syariah.

Berdasarkan pemetaan variabel-variabel di atas, nampaknya semua variabel
memiliki potensi besar untuk meningkatkan niat individu untuk berinvestasi di
saham syariah. Akan tetapi, permasalahan yang lain turut bermunculan perihal
apakah niat individu untuk berinvestasi di saham syariah disebabkan hanya
beberapa motif seperti mengikuti tren yang ada, merasa saham syariah lebih
menguntungkan, atau malah hanya sekadar motif ekonomi belaka. Padahal, jika
ekosistem dan spektrum perilaku ekonomi dari individu ingin agar tetap pada
koridor syariah, maka core value dari niat atau motif individu perlu berpijak dari
religiusitas.

Seperti dikatakan Emmons (2000) bahwa religiusitas perlu diinvestasikan
dalam kehidupan sehari-hari, sebagai bagian proses kognitif dan emosional
individu. Selain itu, religiusitas perlu menjadi sebagai identitas sosial (Ysseldyk et
al., 2010), bahkan, religiusitas diwujudkan dalam perilaku etis dalam berbisnis
(Weaver & Agle, 2002). Melihat para scholar banyak menekankan pentingnya
religiusitas dalam kehidupan sehari-hari, maka sangat penting juga religiusitas
menjadi alasan mendasar dalam perilaku ekonomi dan menentukan preferensi
ekonomi, terutama pada umat Muslim dan orientasi ekonominya pada instrumen-

instrumen keuangan syariah.
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Religiusitas dapat dipahami sebagai variabel moderasi yang memengaruhi
kekuatan hubungan antara konstruk Theory of Planned Behavior (TPB) dan niat
berinvestasi syariah. Farouk et al. (2018) menunjukkan bahwa religiusitas
memoderasi hubungan antara sikap dan kepatuhan zakat, karena keyakinan spiritual
mendorong individu menjadikan kepatuhan bukan sekadar kewajiban sosial tetapi
juga ibadah. Senada dengan itu, Atal et al. (2020) menemukan bahwa religiusitas
mampu memoderasi pengaruh norma subjektif terhadap perilaku, dengan
menegaskan bahwa dukungan sosial yang selaras dengan nilai agama lebih efektif
memotivasi tindakan dibanding norma yang bersifat sekuler. Sementara itu,
Memon et al. (2019) membuktikan bahwa religiusitas memoderasi hubungan antara
persepsi risiko dan niat membeli produk halal, di mana tingkat religiusitas yang
tinggi mengurangi sensitivitas individu terhadap risiko dan memperkuat
kecenderungan untuk tetap memilih produk sesuai syariah. Dalam konteks
perbankan syariah, Alzadjal et al. (2022) memperluas kerangka TPB dengan
memasukkan religiusitas sebagai moderator, dan menemukan bahwa meskipun
religiusitas hanya berperan sebagai moderator parsial, terutama dalam hubungan
antara norma subjektif dan niat, temuan ini menegaskan peran kompleks religiusitas
dalam memediasi perilaku keuangan umat Muslim. Mengacu pada berbagai temuan
tersebut, religiusitas dalam konteks investasi syariah berfungsi sebagai faktor
kontinjensi yang memperkuat efek sikap, norma subjektif, maupun persepsi kendali
perilaku terhadap niat, sehingga menjelaskan variasi niat investasi di antara

individu dengan tingkat religiusitas yang berbeda.
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Di banyak literatur juga menunjukkan bahwa religiusitas telah diadvokasi
sebagai determinan faktor pembentukan niat pada aktivitas ekonomi individu
(terutama pada preferensi konsumsi), di umat Muslim (S. S. Alam et al., 2011).
Selain itu, religiusitas juga mempengaruhi niat berwirausaha (J. Ali, 2023).
Khususnya di bidang investasi, perkembangan literatur yang mengkaji hubungan
religiusitas dan niat berinvestasi memiliki temuan yang cukup beragam. Sebagai
bukti, Al-Banna & Jannah (2024) mengungkapkan bahwa religiusitas berpengaruh
positif pada niat berinvestasi dan bertanggung jawab secara sosial. Senada dari
Newaz et al. (2016) bahwa religiusitas berpengaruh positif tidak hanya pada niat
berinvestasi produk pasar modal, tetapi juga pada produk asuransi. Berbeda yang
diungkap Hariyani (2023) pada pembahasan sukuk, bahwa religiusitas mendorong
sikap positif terhadap sukuk, tapi bukan faktor utama dalam membentuk niat
investasi generasi milenial. Dengan kata lain, bahwa religiusitas tidak selalu
mempengaruhi niat. Hal ini dikuatkan oleh temuan Salsabila et al. (2023) dan Hafis
& Kitri (2019) bahwa religiusitas tidak memiliki pengaruh siginifikan pada niat
untuk berinvestasi. Temuan-temuan di atas menandakan pentingnya variabel
religiusitas untuk kembali dieksplorasi dalam riset terkini dengan skala yang lebih
luas.

Merujuk pada pemetaan kajian terdahulu, sebenarnya upaya menempatkan
religiusitas sebagai variabel moderasi bukanlah hal yang sepenuhnya baru, karena
sejumlah penelitian telah menguji peran tersebut dalam berbagai konteks perilaku
ekonomi maupun keuangan (Alzadjal et al., 2022; Atal et al., 2022; Farouk et al.,

2018; Memon et al., 2020). Namun demikian, urgensi untuk mengeksplorasi
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kembali posisi religiusitas sebagai moderator tetap signifikan, mengingat sebagian
besar studi sebelumnya hanya menekankan konteks terbatas seperti kepatuhan
zakat, perilaku konsumsi halal, maupun preferensi terhadap perbankan syariah.
Sebaliknya, masih jarang penelitian yang secara khusus menempatkan religiusitas
sebagai variabel moderasi dalam interaksi antara persepsi risiko, komponen 7Theory
of Planned Behavior (TPB), pelatihan pasar modal syariah, serta literasi keuangan
syariah terhadap niat berinvestasi di saham syariah. Kekosongan ini penting diisi,
terutama dalam konteks masyarakat Jawa Tengah yang memiliki orientasi religius
kuat, sehingga memungkinkan identifikasi perbedaan intensitas pengaruh variabel-
variabel tersebut berdasarkan tingkat religiusitas individu. Dengan demikian,
menempatkan religiusitas sebagai moderator tidak hanya memberikan kontribusi
teoretis dalam memperkaya model TPB yang diperluas, tetapi juga menghadirkan
signifikansi praktis dalam memahami perilaku investasi syariah di wilayah dengan
basis mayoritas Muslim.

Bertolak pada kompleksitas latar belakang di atas, penelitian ini akan
mengkaji secara mendalam peran moderasi religiusitas dalam menjembatani
pengaruh persepsi risiko, komponen Theory of Planned Behavior (TPB), pelatihan
pasar modal syariah, dan literasi keuangan syariah terhadap niat masyarakat Jawa
Tengah dalam berinvestasi di saham syariah. Penelitian ini diharapkan mampu
memberikan kontribusi teoretis dengan memperluas model TPB melalui integrasi
nilai-nilai religius yang lebih kontekstual, serta kontribusi praktis dalam merancang
strategi edukasi dan pendekatan pasar yang lebih relevan dengan karakteristik

sosio-kultural masyarakat. Untuk menganalisis hubungan antarvariabel secara
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simultan dan menguji peran moderasi religiusitas, penelitian ini menggunakan

metode Structural Equation Modeling—Partial Least Squares (SEM-PLS)

sebagaimana disarankan oleh Hair et al. (2017), yang dinilainya tepat untuk model

kompleks dan data non-normalitas, serta mampu menangani konstruk laten dengan

indikator reflektif dan formatif.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian di atas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini sebagai berikut:

1.  Apakah perceived risk berpengaruh terhadap niat berinvestasi pasar modal
syariah di Jawa Tengah?

2. Apakah perceived behaviour control berpengaruh terhadap niat berinvestasi
pasar modal syariah di Jawa Tengah?

3. Apakah Attitudes berpengaruh terhadap niat berinvestasi pasar modal syariah
di Jawa Tengah?

4.  Apakah subjective norm berpengaruh terhadap niat berinvestasi pasar modal
syariah di Jawa Tengah?

5. Apakah pelatihan pasar modal syariah berpengaruh terhadap niat berinvestasi
syariah di Jawa Tengah?

6.  Apakah literasi keuangan syariah berpengaruh terhadap niat berinvestasi
syariah di Jawa Tengah?

7.  Apakah religiusitas dapat memoderasi hubungan antara perceived risk,
perceived behaviour control, Attitudes, dan subjective norm terhadap niat

berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah?
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C. Tujuan Penelitian
Merespon rumusan masalah penelitian di atas, adapun tujuan penelitian ini

sebagai berikut:

1.  Mengidentifikasi dan memahami pengaruh perceived risk terhadap niat
berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

2. Mengidentifikasi dan memahami pengaruh perceived behaviour control
terhadap niat berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

3. Mengidentifikasi dan memahami pengaruh Attitudes terhadap niat
berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

4.  Mengidentifikasi dan memahami pengaruh subjective norm terhadap niat
berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

5. Mengidentifikasi dan memahami pengaruh pelatihan pasar modal syariah
terhadap niat berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

6.  Mengidentifikasi dan memahami pengaruh literasi keuangan syariah terhadap
niat berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

7. Mengidentifikasi dan memahami peran religiusitas dalam memoderasi
(memperkuat/memperlemah) hubungan antara perceived risk, perceived
behaviour control, Attitudes, dan subjective norm terhadap niat berinvestasi
pasar modal syariah di Jawa Tengah.

D. Tujuan Penelitian
Merespon rumusan masalah penelitian di atas, adapun tujuan penelitian ini

sebagai berikut:
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1.  Mengidentifikasi dan memahami pengaruh perceived risk terhadap niat
berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

2. Mengidentifikasi dan memahami pengaruh perceived behaviour control
terhadap niat berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

3. Mengidentifikasi dan memahami pengaruh Afttitudes terhadap niat
berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

4.  Mengidentifikasi dan memahami pengaruh subjective norm terhadap niat
berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

5. Mengidentifikasi dan memahami pengaruh pelatihan pasar modal syariah
terhadap niat berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

6.  Mengidentifikasi dan memahami pengaruh literasi keuangan syariah terhadap
niat berinvestasi pasar modal syariah di Jawa Tengah.

7.  Mengidentifikasi dan memahami peran religiusitas dalam memoderasi
hubungan antara perceived risk, perceived behaviour control, Attitudes, dan
subjective norm terhadap niat berinvestasi pasar modal syariah di Jawa
Tengah.

E. Manfaat Penelitian
Merespon pada tujuan penelitian di atas, maka manfaat penelitian ini dapat

juga dijelaskan sebagai berikut:

1. Bidang Keilmuan
Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis yang penting melalui

pengembangan model Theory of Planned Behavior (TPB) dengan

mengintegrasikan religiusitas sebagai variabel moderasi dalam konteks perilaku
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investasi saham syariah. Dengan menguji hubungan antara persepsi risiko, sikap,
norma subjektif, perceived behavioral control, literasi keuangan syariah, dan
pelatihan pasar modal syariah terhadap niat investasi, studi ini memperkaya wacana
perilaku keuangan berbasis nilai religius di wilayah dengan karakteristik sosio-
kultural yang khas seperti Jawa Tengah. Hal ini menawarkan perspektif baru dalam
bidang perilaku keuangan Islam, psikologi ekonomi, serta studi interdisipliner
antara agama dan ekonomi.
2.  Bidang Praktis

Penelitian ini menyumbang pemahaman praktis bagi lembaga keuangan
syariah, penyelenggara edukasi pasar modal, dan otoritas pasar dalam merancang
strategi edukatif yang lebih kontekstual. Temuan mengenai peran religiusitas
sebagai moderasi dapat menjembatani antara pelatihan dan literasi terhadap niat
investasi dapat menjadi dasar dalam menyusun kurikulum pelatihan yang tidak
hanya teknis, tetapi juga menyentuh aspek spiritual dan nilai-nilai keagamaan yang
diyakini masyarakat. Dengan demikian, program literasi dan sosialisasi investasi
saham syariah menjadi lebih relevan dan efektif dalam meningkatkan partisipasi
masyarakat.
3.  Kebijakan Publik dan Pemerintah

Hasil penelitian ini memberikan masukan strategis bagi pemerintah daerah
dan otoritas keuangan dalam menyusun kebijakan inklusif yang mendorong
penguatan ekosistem investasi berbasis nilai-nilai Islam. Pemahaman tentang peran
religiusitas sebagai kekuatan psikososial dalam memengaruhi niat investasi dapat

dimanfaatkan untuk mendesain pendekatan berbasis komunitas, dakwah ekonomi,
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dan kemitraan lintas sektor untuk memperluas basis investor syariah. Selain itu,

hasil ini juga bermanfaat dalam mendukung agenda pengembangan ekonomi

syariah nasional yang selaras dengan prinsip keadilan, keberlanjutan, dan
partisipasi masyarakat akar rumput.

F. Sistematika Pembahasan
Penelitian ini disusun dengan sistematika yang terstruktur, mencakup bagian

awal sebagai pengantar, inti pembahasan yang meliputi analisis teoretis dan

empiris, serta bagian akhir yang berisi kesimpulan dan rekomendasi. Fokus utama
penelitian ini adalah untuk mengkaji hubungan antara persepsi risiko, komponen

Theory of Planned Behavior (TPB), pelatihan pasar modal syariah, dan literasi

keuangan syariah terhadap niat berinvestasi di saham syariah, dengan religiusitas

sebagai variabel moderasi . Rincian pembahasan dibagi ke dalam lima bab sebagai
berikut:

1. Bab I Pendahuluan: Bab ini menyajikan latar belakang penelitian dengan
menekankan pentingnya penguatan partisipasi masyarakat dalam investasi
syariah, khususnya di wilayah Jawa Tengah. Latar belakang ini
mengidentifikasi gap penelitian dalam pengujian peran religiusitas sebagai
moderasi dalam model TPB yang diperluas, serta urgensi pendekatan edukatif
dan religius dalam meningkatkan minat investasi saham syariah. Bab ini juga
menjelaskan rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat teoritis dan praktis,
serta kontribusi yang diharapkan terhadap pengembangan literatur perilaku

keuangan berbasis nilai.
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Bab II Tinjauan Pustaka: Bab ini menguraikan kerangka teori yang
mendasari penelitian, yaitu Theory of Planned Behavior (TPB), konsep
religiusitas dalam perilaku ekonomi, serta teori literasi keuangan syariah.
Kajian pustaka juga mencakup hasil penelitian terdahulu yang relevan, serta
pembahasan konsep moderasi religiusitas dalam konteks perilaku investasi.
Hipotesis dirumuskan berdasarkan integrasi teori dan temuan empiris
sebelumnya, yang menjadi dasar dalam pengujian model penelitian ini.

Bab III Metode Penelitian: Bab ini menjelaskan pendekatan kuantitatif yang
digunakan dalam penelitian, dengan analisis model persamaan struktural
menggunakan metode Partial Least Squares—Structural Equation Modeling
(PLS-SEM). Metode ini dipilih karena sesuai untuk menguji hubungan
kompleks antarvariabel, termasuk moderasi , serta efektif dalam menangani
data dengan distribusi non-normal. Bab ini juga memuat definisi operasional
variabel, populasi dan sampel penelitian, instrumen pengumpulan data, serta
prosedur pengolahan dan analisis data.

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan: Bab ini memaparkan hasil
analisis data secara mendetail. Temuan penelitian yang disusun secara
terstruktur. Diawali dengan deskripsi karakteristik responden dan gambaran
umum variabel penelitian, kemudian dilanjutkan dengan pengujian model
melalui uji outer model (validitas konvergen, validitas diskriminan, dan
reliabilitas konstruk) serta uji inner model (R-square, Q-square, dan
collinearity). Setelah itu, disajikan hasil uji hipotesis yang mencakup

pengaruh langsung variabel bebas terhadap niat investasi syariah serta
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pengujian efek moderasi religiusitas. Setiap hasil pengujian diinterpretasikan
arah hubungannya, tingkat signifikansinya, dan relevansinya dengan teori
yang digunakan, seperti Theory of Planned Behavior dan Human Capital
Theory, serta dibandingkan dengan penelitian terdahulu. Bagian ini diakhiri
dengan sintesis yang menegaskan pola hubungan antarvariabel, variabel
dominan, dan kontribusi penelitian terhadap pengembangan literatur.

Bab V Penutup: berisi rangkuman keseluruhan penelitian dan menyajikan
kontribusi utama melalui kesimpulan, implikasi, keterbatasan, dan saran
penelitian lanjutan. Kesimpulan disusun secara ringkas namun komprehensif
berdasarkan hasil pengujian pada BAB IV, mencakup pengaruh langsung,
peran moderasi, dan variabel paling berpengaruh. Implikasi penelitian
dijabarkan dari sisi teoretis, yakni kontribusi pada penguatan model TPB
dengan integrasi religiusitas dalam konteks investasi syariah, serta dari sisi
praktis berupa rekomendasi kebijakan dan strategi bagi regulator, lembaga
keuangan syariah, dan penyelenggara edukasi keuangan. Keterbatasan
penelitian dijelaskan secara jujur untuk memberikan konteks atas interpretasi
hasil, meliputi aspek desain, konteks geografis, instrumen, dan variabel yang
belum dimasukkan. Bagian ini ditutup dengan saran penelitian lanjutan yang
diarahkan pada perluasan konteks wilayah, penambahan variabel baru,
penggunaan metode longitudinal atau mixed methods, serta uji intervensi

berbasis pelatihan untuk menguji konsistensi dan efektivitas temuan.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil dan pembahasan di BAB IV, maka ada beberapa

kesimpulan yang dapat dijelaskan dalam penelitian ini, adalah sebagai berikut:

1. Persepsi risiko justru mendorong niat investasi syariah. Pemahaman yang
baik terhadap sumber dan besaran risiko mendorong keterlibatan kognitif dan
pengambilan keputusan yang lebih hati-hati. Dalam konteks ini, risiko
dipandang bukan sebagai hambatan, melainkan sebagai alat evaluasi yang
memicu proses pengambilan keputusan secara rasional dan terukur.

2. Keyakinan terhadap kemampuan diri (Perceived Behavioral Control/PBC)
menjadi pendorong kuat niat investasi. Rasa mampu dalam memahami
prosedur, mengakses informasi, dan mengeksekusi transaksi investasi syariah
terbukti meningkatkan kesiapan untuk bertindak, bahkan menjadi salah satu
faktor paling menentukan keterlibatan investor.

3. Sikap positif terhadap investasi syariah tidak otomatis berujung pada niat
berinvestasi. Fenomena Attitude—behavior gap muncul karena keterbatasan
pengetahuan teknis, akses informasi, dan motivasi, yang membuat sikap
positif belum cukup untuk memicu tindakan nyata.

4.  Pengaruh norma subjektif terhadap niat investasi syariah relatif lemah.

Dorongan sosial dari pihak penting tidak menjadi pendorong utama ketika
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keputusan menuntut kemampuan teknis dan kepastian kepatuhan. Keputusan
investasi lebih ditentukan oleh penilaian pribadi dan kapasitas individu.
Pelatihan terbukti menjadi faktor paling berpengaruh dalam meningkatkan
niat investasi syariah. Program pelatihan yang terstruktur mampu
meningkatkan keterampilan teknis, membangun rasa percaya diri,
menguatkan persepsi kendali, serta menginternalisasikan nilai-nilai syariah
dalam pengambilan keputusan keuangan.

Literasi keuangan syariah tidak secara langsung meningkatkan niat investasi.
Pengetahuan deklaratif tanpa dukungan pengalaman praktik, rasa percaya
dir1, dan dukungan lingkungan belum mampu dikonversi menjadi keputusan
investasi, menunjukkan adanya kesenjangan antara pengetahuan dan niat
(intention—knowledge gap).

Religiusitas dapat menurunkan niat investasi ketika kepatuhan syariah
dipersepsikan ambigu. Saringan moral yang ketat terhadap riba, gharar, dan
maysir membuat kelompok dengan tingkat religiusitas tinggi cenderung
menghindari instrumen yang diragukan kepatuhannya atau diasosiasikan
dengan spekulasi.

Religiusitas tidak memoderasi hubungan persepsi risiko dengan niat
investasi. Keduanya bekerja melalui mekanisme penilaian yang berbeda,
sehingga tingkat religiusitas tidak mengubah pengaruh persepsi risiko
terhadap keputusan investasi.

Religiusitas memperkuat hubungan antara PBC dan niat investasi syariah.

Pada individu yang sudah memiliki rasa mampu, nilai religius bertindak
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sebagai penguat intrinsik yang menyelaraskan tujuan finansial dengan tujuan
spiritual, sehingga rasa mampu tersebut lebih cepat terwujud menjadi niat.
Religiusitas tidak memperkuat pengaruh sikap terhadap niat investasi.
Penilaian moral yang bersifat tidak kompensatori membuat manfaat yang
dinilai oleh sikap tidak selalu cukup untuk mengatasi keraguan etis atau
kepatuhan syariah.

Religiusitas tidak memoderasi pengaruh norma subjektif terhadap niat
investasi. Persetujuan sosial atau dorongan lingkungan religius tidak otomatis
bertransformasi menjadi niat investasi tanpa dukungan kompetensi teknis dan
kepastian kepatuhan terhadap prinsip syariah.

Implikasi Penelitian

Adapun implikasi penelitian ini adalah sebagai berikut:

Reposisi persepsi risiko sebagai katalis, bukan hambatan. Dalam hal ini,
temuan bahwa risiko justru mendorong niat investasi syariah menantang
paradigma literatur sebelumnya dan menegaskan pentingnya pendekatan
risk-aware investment education yang mengajarkan pengelolaan risiko
sebagai strategi, bukan sekadar penghindaran.

PBC sebagai pengungkit utama pada segmen religius, dalam hal ini,
religiusitas terbukti memperkuat pengaruh rasa mampu terhadap niat,
sehingga peningkatan kapasitas teknis dan operasional pada kelompok
religius dapat menghasilkan lonjakan partisipasi signifikan di pasar modal

syariah.
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3. Kiritik terhadap asumsi dominasi sikap dan norma sosial, dalam hal ini,
lemahnya peran sikap dan norma subjektif menunjukkan bahwa keputusan
investasi syariah di Jawa Tengah lebih bersandar pada kapasitas teknis dan
kepastian kepatuhan daripada dorongan emosional atau sosial, sehingga
kampanye berbasis figur publik tanpa penguatan keterampilan cenderung
tidak efektif.

4.  Pelatihan sebagai instrumen transformative, dalam hal ini, pelatihan investasi
syariah muncul sebagai variabel paling berpengaruh, menggabungkan
transfer pengetahuan teknis, penguatan rasa mampu, dan internalisasi nilai
syariah, sekaligus mengatasi kesenjangan antara literasi deklaratif dan
perilaku nyata.

5. Terakhir, religiusitas sebagai saringan etis yang selektif, dengan kata lain,
efek negatif religiusitas terhadap niat pada instrumen yang status
kepatuhannya ambigu menegaskan bahwa transparansi dan kredibilitas
sertifikasi syariah adalah kunci untuk menahan moral disengagement dan
mendorong partisipasi kelompok religius.

C. Keterbatasan Penelitian
Adapun beberapa keterbatasan dalam penelitian yang dapat dijelaskan

sebagai berikut:

1.  Desain potong lintang yang hanya menggambarkan hubungan antarvariabel
pada satu periode waktu, sehingga tidak dapat memetakan dinamika

perubahan niat investasi syariah.
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Pengukuran yang berbasis pernyataan diri, rentan terhadap bias keinginan
sosial, terutama pada variabel bermuatan nilai moral dan keagamaan.
Cakupan geografis yang terbatas pada Jawa Tengah, sehingga hasil penelitian
belum dapat digeneralisasi ke wilayah lain dengan ekosistem dan kultur
keuangan yang berbeda.

Model penelitian belum mencakup variabel penting seperti kepercayaan pada
tata kelola syariah, toleransi risiko, pengalaman investasi, dan aversi
ambiguitas.

Potensi tumpang tindih konstruk antara norma subjektif dan religiusitas pada
konteks syariah, yang dapat memengaruhi akurasi estimasi efek moderasi.
Rekomendasi Penelitian

Berdasarkan beberapa penjelasan sebelumnya, maka rekomendasi penelitian

lanjutan yang dapat ditawarkan sebagai berikut:

1.

Menggunakan desain longitudinal agar dapat menguji hubungan kausal dan
memantau perkembangan niat investasi syariah dari waktu ke waktu.
Memperluas wilayah penelitian ke provinsi lain atau lintas negara untuk
menguji konsistensi dan membandingkan pola pada ekosistem pasar modal
syariah yang beragam.

Menambahkan variabel baru seperti trust in sharia governance, ambiguity
aversion, dan pengalaman investasi guna memperkaya model teoritis.
Menggunakan metode campuran (mixed methods) untuk mengungkap
mekanisme psikologis di balik temuan unik, seperti pengaruh positif persepsi

risiko dan selektivitas religiusitas.
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5. Melakukan uji eksperimen melalui pelatihan investasi syariah terstruktur
untuk mengukur secara langsung dampaknya pada PBC dan perilaku

investasi aktual, khususnya pada segmen religius.
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