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BAB |

PENDAHULUAN

Bab | pendahuluan ini membahas latar belakang masalah yang mencakup
research gap dan fenomena bisnis yang merupakan integrasi masalah penelitian
yang konsekuensinya menjadi dasar rumusan masalah dan dirinci menjadi
pertanyaan penelitian, kemudian masalah dan pertanyaan penelitian tersebut
merupakan alur menuju studi ini yakni tujuan penelitian dan manfaat penelitian.

Adapun alur keterkaitan dan sistematika bahasan nampak seperti Gambar 1.1

Masalah

[ Research Gap ] [ Fenomena ]

[ Latar Belakang ]

4 N
Rumusan
Masalah
4 N
Pertanyaan
Penelitian

Gambar 1.1. Alur Pendahuluan



1.1. Latar Belakang Masalah

Masalah yang mendasar dalam mengambil keputusan investasi adalah
adanya perilaku bias dalam mengambil sebuah keputusan (Hameed et al.,
2018). Perilaku keuangan merupakan aspek strategis dalam melakukan
pengambilan keputusan investasi dan dapat mengatasi permasalahan dalam hal
pengelolaan keuangan (Kumar & Goyal, 2016). Namun, ada beberapa investor
saham tidak sepenuhnya rasional pada saat mengambil keputusan investasi,
misalnya pada investor yang cenderung tidak memperhatikan risiko atau bahkan
mencari-cari risiko (Alam & Boon Tang, 2012). Muradoglu & Harvey, (1988)
menjelaskan peran dari kekuatan psikologi berdampak pada perilaku investasi.
Hal ini seperti yang dijelaskan dalam prospect theory yang mana perilaku
individu dibentuk dalam dua dimensi yaitu aspek psikologi dan ekonomi
digabung menjadi psikoekonomi (Kahneman & Tversky, 1979). Prospect
theory dikaitkan dengan prilaku yang tidak rasional, artinya bahwa seseorang
tidak akan selalu berperilaku- secara rasional. Oleh karena itu, perilaku
overconfidence yang terus menerus dan didukung oleh faktor psikologis yang
dapat mempengaruhi pilihan seseorang dalam ketidakpastian sehingga
seseorang cenderung melakukan evaluasi mengenai prospek dari keuntungan
atau kerugian terhadap titik akhir pendapatan (Schwartz, 1998).

Bias perilaku yang terlalu percaya diri (overcinfidence) merupakan
bagian dari perilaku irasional. Menurut (Moore & Healy, 2008) membagi
kepribadian dari perilaku yang terlalu percaya diri yakni; melakukan perkiraan

yang berlebihan, investasi yang berlebihan. Dari beberapa penelitian yang



dilakukan oleh peneliti terdahulu yang menghubungkan bias perilaku
overconfidence telah memberikan dampak negatif terhadap pengambilan
keputusan dan Kinerja investasi. Misalnya penelitian (Ahmad & Shah, 2020)
mengemukakan bahwa terlalu percaya diri dapat mempengaruhi kualitas
keputusan dan Kinerja investasi. Selanjutnya (Bakar & Yi, 2016) menemukan
bahwa bias overconfidence memiliki dampak negatif terhadap keputusan
investasi. Investor yang memiliki- kepercayaan diri yang tinggi cenderung
berperilaku meremehkan risiko, melebih-lebihkan keuntungan yang
diharapkan, dan mendiversifikasi portofolio mereka dengan buruk dan
melakukan perdagangan secara berlebihan sehingga mengakibatkan
pengembalian yang rendah (H. Baker, 2002). Dari beberapa penelitian tersebut
menunjukan bahwa perilaku irasional yanng merupakan bagian dari prospect
theory dapat memberikan dampak negatif terhadap pengelolaan dan
pengambilan keputusan keuangan. Perilaku irasional juga dapat ditunjukan
melalui perilaku yang memiliki hasrat yang tinggi untuk memperoleh kekayaan
sehingga dapat menyebabkan dirinya rentan terhadap risiko investasi dan
penipuan dalam aktivtas investasi. Dari uraian tersebut menunjukan adanya
kelemahan dari prospect theory yaitu adanya perilaku irasional yang salah
satunya adalah overconfidence. Hal tersebut menjadi bentuk interfensi penulis
terhadap teori tersebut dalam pengambilan keputusan keuangan.

Sebagai bentuk kontribusi dari penulis yaitu memberikan perilaku
kontrol untuk menghindari perilaku yang terlalu percaya diri atau melebih

lebihkan ~ kemampuan  yang  dimiliki  (overconfidence)  dengan



mengeksampingkan risiko, maka penulis memberikan salah satu konsep baru
yaitu perilaku keuangan yang dilandasi dengan Islamic ethics. Islamic ethics
merupakan prinsip dan nilai baik yang didasarkan pada sumber-sumber Islam
yaitu Al-Qur’an dan sunnah (Al-Nashmi & Almamary, 2017). Yang
mengajarkan tentang bagaimana seseorang untuk melakukan tindakan yang
berlandaskan nilai-nilai Islam.

Islamic Ethics Financial Behavior merupakan integrasi dari prospect
theory dengan Al-Qur’an dan hadist. Yang mana prospect theory menjelaskan
kaitan perilaku irasional oleh individu dalam mengambil keputusan keuangan.
Teori ini sebagaimana yang sudah dijelaskan sebelumnya memiliki dua dimensi
keilmuan yakni ilmu psikologi dan ekonomi kemudian diintegrasi menjadi
psikoekonomi. Kemudian teori ini dikembangkan oleh (Ricciardi & Simon,
2000) yang diaplikasikan dalam perilaku keuangan. Sedangkan nilai-nilai Islam
dikembangkan dari Al-Qur’an dan Hadist terkait dengan perilaku individu atau
etika yang didasarkan pada Al-Qur’an dan hadist. Berdasarkan hal tersebut
maka peneliti mengintegrasikan antara perilaku keuangan dengan Islamic ethic
menjadi  “Islamic  Ethics Financial Behavior” dengan tujuan untuk
meminimalisir tingkat risiko yang tinggi yang diakibatkan oleh investor yang
kurang hati-hati atau yang overconfidence dalam melakukan investasi. Islamic
Ethics Financial Behavior menurut peneliti dianggap efektif jika diterapkan
dalam perilaku keuangan khususnya dalam mengelola keuangan. Islamic Ethics
Financial Behavior juga menurut peneliti dianggap dapat menekan tingkat

risiko yang tinggi karena dalam setiap pengambilan keputusan keuangan selalu



didasarkan pada baik buruknya dalam setiap pengambilan keputusan tersebut
dan selalu berpedoman pada nilai-nilai Islam. Sehingga seseorang selain
mendapatkan manfaat ekonomi juga mendapatkan keberkahan atas keuntungan
yang diperolehnya. Sebagaimana yang disampaikan oleh Imam Al-Ghazali
bahwa kontrol diri yang baik akan mengantar seseorang pada perilaku-

perilaku yang baik. Selain itu dalam Al-Qur’an dalam Surat (Al-Hasyr : 18)

Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk
hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah
Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan.

Berdasarkan ayat tersebut mengandung ajakan untuk berinvestasi
untuk bekal hidup di dunia maupun di akhirat. Karena dalam Islam segala
bentuk aktivitas atau kegiatan yang diniati dengan ibadah akan memberikan
nilai ibadah seperti halnya dalam kegiatan investasi. Mengontrol hawa nafsu
dalam kegiatan investasi merupakan suatu hal yang penting dalam setiap
aktivitas investasi. Seseorang yang memiliki etika yang baik dilandasi
dengan nilai-nilai Islam akan selalu mengontrol hawa nafsunya dalam setiap
melakukan Kkegiatan sehari-harinya, Kkhususnya dalam pengambilan
keputusan keuangan. Dikutip dari penjelasan (Al-Jauziyah, 2006) bahwa
seseorang dianjurkan untuk meninggalkan kesenagan sementara yang
mengikuti hawa nafsunya di dunia demi kesenangan untuk dimasa

mendatang yaitu akhirat. Dalam Al-Quran juga menjelaskan:

“Dan adapun orang-orang yang takut kepada kebesaran tuhannya dan
menahan diri dari keinginan hawa nafsunya (Qs. An-Nazi’at 40) .



Ayat ini menekankan pada seseorang bahwa kesenangan dunia hanyalah
sementara oleh karena itu, janganlah mengikuti hawa nafsu kalian
sesungguhnya orang-orang yang selalu mengikuti hawa nafsunya adalah orang
yang merugi.

Islamic Ethics Financial Behavior, tidak dapat berdiri sendiri tanpa ada
dukungan dari financial literacy. Hal ini seperti yang dikemukakan oleh (Shah
et al., 2018) bahwa literasi keuangan dapat digunakan seseorang untuk
merencanakan dan mengelola masalah keuangan dengan dibekali pengetahuan,
keterampilan, dan sikap yang benar yang diperlukan untuk mengamankan posisi
keuangan yang baik dalam situasi sekarang dan masa yang akan datang. Literasi
keuangan berkaitan dengan pengetahuan dan pemahaman tentang konsep dan
risiko keuangan, keterampilan, motivasi, dan kepercayaan diri untuk
menerapkan pengetahuan dan pemahaman tersebut dalam membuat keputusan
yang efektif dibidang keuangan. Selain itu untuk meningkatkan kesejahteraan
keuangan individu dan masyarakat, dan untuk memungkinkan partisipasi dalam
kehidupan ekonomi (Riitsalu & Murakas, 2019). Selain itu, literasi keuangan
dapat membantu memberdayakan serta mendidik para investor sehingga
mereka dapat memiliki pengetahuan tentang keuangan yang relevan dengan
bisnis yang dijalankan dan memanfaatkan pengetahuan tersebut untuk
keperluan evaluasi terhadap produk serta dapat mengambil sebuah keputusan
yang lebih relevan. (Mwathi et al., 2017). Financial literacy akan mendukung
keamanan keuangan seseorang baik melalui akumulasi aset (Letkiewicz & Fox,

2014) atau dengan benar melakukan keputusan keuangan (Lusardi & Mitchell,



2014). Menurut (Ciemleja et al., 2014) membagi literasi keuangan dalam tiga
dimensi vyaitu; financial knowledge, Financial Skill dan financial attitude.
Dalam penelitian disertasi ini, mengambil dimensi literasi keuangan
menggunakan 3 dimensi yaitu financial knowledge, Financial Skill, dan
financial attitude.

Financial knowledge menjelaskan tentang pemahaman dasar mengenai
konsep keuangan, dan pengetahuan tersebut memungkinkan individu untuk
melakukan pengelolaan keuangan secara efektif (Britt et al., 2012). Lanjut
(Remund, 2010) menjelaskan financial knowledge sebagai pemahaman
individu tentang anggaran, menabung, kredit dan aktivitas investasi. Lebih
lanjut menurut Alba & Hutchinson, (2000) financial knowledge mengacu pada
tingkat kepercayaan individu saat merumuskan keputusan keuangannya.

Kemampuan akan pengetahuan dan kognitif seseorang akan memiliki
efek positif terhadap kemampuan dalam menghindari risiko investasi (Sabri,
2016). Seseorang yang memiliki financial knowledge di pasar saham akan
cenderung untuk lebih menghindari risiko, seperti inflasi dan risiko lainnya
(Awais, 2016). Kurangnya financial knowledge yang memadai dan kemampuan
untuk melakukan integrasi tingkat pemahaman dan ketekunan yang dimiliki
oleh investor tidak memadai maka akan lebih rentan terhadap penipuan dan
keputusan investasi yang tidak tepat atau bahkan terburu-buru sehingga
mengabaikan perilaku hati-hati dalam melakukan kesepakatan dengan jasa
keuangan (Arif, 2016). Pengetahuan keuangan dapat mempengaruhi perilaku

keuangan individu (Dare et al., 2020). Perilaku keuangan dapat diamati melalui



aktivitas yang dilakukan oleh individu yang ditunjukkan melalui perilaku positif
dan perilaku negatif (Woodyard, 2013). Lanjut Woodyard, (2013) perilaku
keuangan positif dikategorikan sebagai perilaku individu yang mampu
mengelola keuangannya dengan baik, sedangkan perilaku keuangan negatif
kebalikan dari perilaku keuangan positif yaitu dikategorikan sebagai perilaku
keuangan yang tidak dapat mengelola keuangannya dengan baik.

Individu yang memiliki tingkat pengetahuan yang lebih tinggi dapat
membuat keputusan yang rasional dan menciptakan pasar keuangan yang
efisien (Atkinson & Messy, 2012). Individu yang mengerti cara pengelolaan
keuangan yang baik akan selalu bertindak secara positif dalam melakukan
perencanaan, pencapaian, dan pemeliharaan terhadap tujuan keuangan yang
akan digunakan. Financial attitude seseorang dapat berubah, baik perubahan
penampilan yang didasarkan pada nilai moral, budaya, dan pribadi seseorang
terhadap keputusan produk dan keuangan (Yap et al., 2018). Oleh karena itu
peran dari financial attitude positif sangat memberikan kontribusi positif dalam
mengelola keuangan investasi sehingga dalam melakukan proses keputusan
investasi akan selalu tepat. Semakin tinggi financial attitude seseorang akan
berdampak positif terhadap keputusan keuangan seseorang (Pham et al., 2012;
Yap et al., 2018); Paluri & Mehra, 2016).

Financial Skill merupakan kemampuan untuk mengimplementasikan
financial knowledge yang dimilikinya dalam kehidupan sehari-hari (Yuliani et
al., 2020). Financial Skill memungkinkan seseorang untuk dapat membuat

keputusan yang rasional dan efektif terkait dengan sumber keuangan dan



ekonomi (Grinblatt & Keloharju, 2001). Financial Skill merupakan suatu proses
penerapan dalam mengelola sistem kontrol keuangan, pengumpulan data
keuangan, menganalisis laporan keuangan, serta membuat keputusan
pengendalian keuangan yang baik berdasarkan hasil analisis yang dilakukan
(Chase, 1994). Studi yang dilakukan oleh Banks et al., (2010) menemukan
bahwa kurangnya keterampilan individu dalam menghitung, memiliki dampak
negatif yang signifikan terhadap kesejahteraan mereka. Sedangkan individu
dengan Financial Skill yang tinggi dapat menampilkan perilaku keuangan yang
lebih baik (Gerardi et al., 2010).

Sebagai tindakan yang dilakukan untuk mengembangkan keterampilan
manajemen keuangan yaitu dengan melalui pelatihan, layanan dukungan dan
pendampingan yang ditawarkan oleh herbagai organisasi sektor publik dan
swasta (Kirsten & Fourie, 2012). Financial Skill sangat penting dalam
kesuksesan sebuah usaha (Weber, 2018), dengan Financial Skill yang lebih baik
akan dengan mudah memanfaatkan peluang investasi yang dapat memberikan
keuntungan sehingga dapat memastikan kelangsungan dan pertumbuhan bisnis
yang baik (Schwarze, 2008). Financial Skill memungkinkan seseorang untuk
dapat membuat keputusan yang rasional dan efektif terkait dengan sumber
keuangan dan ekonomi (Grinblatt & Keloharju, 2001). Financial Skill
merupakan aspek penting dalam meningkatkan kelangsungan hidup dari suatu
bisnis. Sebagai tindakan yang dilakukan untuk mengembangkan keterampilan

manajemen keuangan yaitu dengan melalui pelatihan, layanan dukungan dan



pendampingan yang ditawarkan oleh berbagai organisasi sektor publik dan
swasta (Kirsten & Fourie, 2012).

Financial attitude seseorang dapat berubah baik perubahan penampilan
yang didasarkan pada nilai moral, budaya, dan pribadi seseorang terhadap
keputusan produk dan keuangan (Yap et al., 2018). Oleh karena itu peran dari
financial attitude positif sangat memberikan kontribusi positif dalam mengelola
keuangan investasi sehingga dalam melakukan proses keputusan investasi akan
selalu tepat. Semakin tinggi financial attitude seseorang akan berdampak positif
terhadap keputusan keuangan seseorang (Pham et al., 2012; Yap et al., 2018;
Paluri & Mehra, 2016). Financial attitude seseorang dapat berubah baik
perubahan penampilan yang didasarkan pada nilai moral, budaya, dan pribadi
seseorang terhadap keputusan produk dan keuangan (YYap et al., 2018). Menurut
Shih & Ke, (2014) financial attitude terbentuk adanya faktor berikut yakni;
gengsi kekuasaan, retensi, pencapaian kecemasan, dan rasa hormat.

Islamic Ethics Financial Behavior yang tinggi dapat mempermudah
individu dalam melakukan unsystematic risk management. Mengontrol hawa
nafsu dalam kegiatan investasi merupakan suatu hal yang penting dalam setiap
aktivitas investasi. Seseorang yang memiliki etika yang baik dilandasi dengan
nilai-nilai Islam akan selalu mengontrol hawa nafsunya dalam setiap melakukan
kegiatan sehari-harinya, khususnya dalam pengambilan keputusan keuangan.
Risiko merupakan sesuatu hal yang perlu dihindari dalam melakukan kegiatan
investasi. Namun di setiap kegiatan investasi selalu tidak terlepas dengan

sebuah risiko yang menjadi hantu bagi investor. Risiko dapat dihindari atau
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diminimalisir dengan cara melakukan penilaian dan pemahaman sebelum

mengambil keputusan investasi. Tiga tipe investor dalam menghadapi risiko

yakni; investor yang berani dengan risiko (risk seeker), investor yang netral

dengan risiko (risk neutral), investor yang selalu menghindari risiko (risk

averter) (Lubis et al., 2013). Oleh karena itu, pentingnya Islamic Ethics

Financial Behavior dalam mengelola keuangan agar setiap risiko keuangan

dapat diatasi dan diminimalisir sejak dini.

A. Research Gap

Tabel 1.1 Ikhtisar Research gap

No

Research Gap

Temuan

Kontroversi Studi

1. ED Radianto et al., (2020), (Adil et

al., 2022) mengungkapkan bahwa
literasi  keuangan  berpengaruh
signifikan  terhadap  keputusan
investasi. Sedangkan Junianto et al.,
(2020), (Ademola et al., 2019)
menemukan literasi keuangan tidak
memiliki  berpengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi.

. Oteng, (2019) menemukan bahwa

pengetahuan keuangan berpengaruh
signifikan ~ terhadap  keputusan
investasi. Sedangkan (Beny &
Puryandani, 2021) menemukan
pengetahuan keuangan tidak
berpengaruh  signifikan terhadap
keputusan investasi.

. Yoopetch & Chaithanapat, (2021)

menemukan sikap keuangan
berpengaruh  signifikan terhadap
keputusan investasi. Sedangkan
(Gumilar et al., 2020), (Mwathi et
al., 2017) menemukan sikap
keuangan tidak berpengaruh
signifikan ~ terhadap  keputusan
keuangan.
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4. Ahmad & Shah, (2020), Mwathi et
al.,, (2017) menemukan bahwa
Financial Skill berpengaruh
signifikan  terhadap  keputusan
investasi. Sedangkan (Hamza &
Arif, 2019) menemukan Financial
Skill tidak berpengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi

Berdasarkan kajian prospect theory dan ketidak konsistenan dari hasil temuan para
peneliti financial knowledge, financial attitude, dan Financial Skill terhadap
Investment Decision. Hal ini menjadi alasan peneliti untuk melakukan penelitian
terkait dengan financial literacy (financial knowledge, financial attitude, dan
Financial Skill) terhadap Investment Decision dengan dimediasi oleh Islamic Ethics
Financial Behavior. Kedudukan dari Islamic Ethics Financial Behavior untuk
melakukan kontrol perilaku overconfidence seseorang. Yang mana perilaku ini
dapat memberi dampak negatif terhadap keputusan dan kinerja investasi. dari
beberapa hasil studi yang peneliti simpulkan bahwa overconfidence dapat
memberikan dampak negatif terhadap keputusan dan Kinerja investasi, diversifikasi
portofolio yang jelek, bermain di atas risiko dan keuntungan yang diperoleh kecil,
serta mempengaruhi kualitas keputusan investasi. dari perilaku overconfidence
adanya gap tersebut maka diharapkan melalui Islamic Ethics Financial Behavior

dapat memberikan keputusan investasi yang tepat.
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B. Fenomena Investasi
Investasi merupakan kegiatan penanaman modal baik yang sifatnya jangka
pendek maupun jangka panjang dengan harapan akan memperoleh keuntungan dari
hasil investasi tersebut. Disebut sebagai investasi jangka pendek karena interval
waktu dari investasi ini tidak lebih dari setahun dan keuntungan dalam investasi
tersebut adalah berupa capital gain dan capital loss. Sedangkan investasi yang
model jangka panjang memiliki interval waktu yang panjang dan keuntungan yang
diharapkan berupa dividen yang diperoleh dari laba perusahaan yang diperoleh
dalam periode tertentu. Investasi tidak dapat dilepaskan dari sebuah risiko yang
akan ditanggung oleh investor sendiri disaat investor tersebut salah dalam
mengambil keputusan investasi. Namun risiko dapat diminimalisir jika investor
dengan teliti dalam menilai setiap kegiatan investasinya.
Investasi saham di Bursa Efek Indonesia saat ini sangat banyak digeluti
orang. Hal ini dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 1.2. Kapitalisasi Pasar BEI

Tahun Jakarta Islamic Ind_eks Saham_ Jakarta Islamic
Index Syariah Indonesia Index 70
2018 2.239.507,78 3.666.688,31 2.715.851,74
2019 2.318.565,69 3.744.816,32 2.800.001,49
2020 2.058.772,65 3.344.926,49 2.527.421,72

Sumber : www.ojKk.go.id

Tabel diatas menjelaskan kapitalisasi pasar Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
saham Jakarta Islamic Index, Indeks Saham Syariah Indonesia dan Jakarta
Islamic Index 70 pada periode 2018, 2019 mengalami peningkatan secara
berturut turut, sedangkan pada tahun 2020 mengalami penurunan yang sama,

baik Jakarta Islamic Index, Indeks Saham Syariah Indonesia dan Jakarta
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Islamic Index 70. Artinya pada tahun 2018 dan 2019 terjadi peningkatan
jumlah investasi saham dari kalangan investor. Sejalan dengan data yang dirilis
oleh OJS jawa Timur mengenai peningkatan jumlah investor yang berinvestasi
di Bursa Efek Indonesia mengalami peningkatan signifikan pada periode Maret
2019. Seperti yang disampaikan oleh Lukas Setia Atmaja dalam acara Capital
Market Summit and Expo 2019 Jawa Timur, beliau menyatakan bahwa
peningkatan jumlah investor ditahun 2019 terhitung di bulan Maret meningkat
150% dibanding ditahun sebelumnya. Namun seiring dengan peningkatan
jumlah investor yang ternyata masyarakat kerap tertipu dengan adanya
investasi bodong. Bahkan korban dalam penipuan tersebut adalah orang-orang
yang aktif dalam investasi saham (Akerlof & Shiller, 2009). Lebih lanjut
(Akerlof & Shiller, 2009) bahwa salah satu faktor yang membuat masyarakat
sering tertipu dengan adanya investasi bodong dalam penjelasannya
disebabkan adanya perilaku tamak (greed). Dimana perilaku tamak ini adalah
akar dari perilaku irasionalitas yang memiliki hasrat yang tinggi untuk
memperoleh kekayaan sehingga menyebabkan dirinya rentan terhadap
penipuan investasi. Fenomena ini jika dikomparasikan dengan di Indonesia
adanya aktivitas penipuan dalam investasi kerap terjadi. Masalah ini terjadi
sebagai akibat dari perilaku individu yang memiliki hasrat yang tinggi untuk
memperoleh kekayaan dan mengesampingkan informasi terkait dengan objek
investasi yang dilakukan karena mereka sudah terhipnotis dengan keuntungan
yang lebih tinggi yang akan diperoleh nantinya. Masalah ini diperkuat juga dari

pernyataan OJK terkait dengan kerugian investasi yang tercatat tahun 2022
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tercatat Rp 110 triliun akibat dari penipuan investasi. Oleh karena itu dapat

disimpulkan bahwa perilaku irasional berdampak negatif pada individu

tersebut. Hal ini sejalan dengan yang dikatakan oleh Kasoga, (2021) bahwa

seseorang yang memiliki perilaku bias akan berdampak negatif dalam setiap

pengambilan keputusan keuangan.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yaitu antara riset gap dan fenomena

perilaku investor khususnya di Jawa Timur, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini adalah “Bagaimana model pengembangan Islamic Ethics

Financial Behavior berbasis Financial Literacy dapat meningkatkan keputusan

yang tepat dalam pengambilan keputusan investasi?”. Atas dasar tersebut, maka

pertanyaan yang muncul dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana pengaruh financial knowledge, Financial Skill, dan financial
attitude terhadap Islamic Ethics Financial Behavior?

2. Bagaimana pengaruh Islamic Ethics Financial Behavior terhadap
Investment Decision

3. Bagaimana pengaruh Islamic Ethics Financial Behavior terhadap
Unsystematic risk management?

4. Bagaimana pengaruh Unsystematic risk management terhadap Investment
Decision ?

1.3. Tujuan

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi model konseptual baru yang

akan mengisi keterbatasan penelitian terdahulu dimana terdapat kesenjangan
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penelitian antara financial literacy terhadap Investment Decision yang
berpusat pada Islamic Ethics Financial Behavior. Melalui model konseptual
ini, diharapkan dapat mewujudkan pengambilan keputusan yang tepat dalam
berinvestasi.
1.4. Manfaat
1. Teori
Penelitian ini dapat memberikan manfaat dalam mengembangkan
manajemen keuangan khususnya pada Prospect Theory dan diintegrasikan
dengan nilai-nilai Islam yakni Islamic Ethics Financial Behavior
berbasiskan pada financial literacy sehingga dapat mewujudkan keputusan
yang tepat dalam berinvestasi.
2. Praktis
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat kepada para investor
sebagai referensi dalam melakukan pengambilan keputusan investasi saham
yaitu berkaitan dengan Islamic Ethics Financial Behavior berbasiskan pada
financial literacy sehingga dapat mewujudkan keputusan yang tepat dalam

berinvestasi.

16



BAB |1

KAJIAN PUSTAKA

Kajian pustaka ini menguraikan dimensi-dimensi mengenai prospect theory, Al-
Qur’an dan hadist. Dari kedua hal tersebut akan membentuk sebuah proposisi
kemudian dihubungkan dengan dinamika internal dan eksternal sehingga
membentuk model teoritikal dasar dalam penelitian ini. Berdasarkan research gap
dan fenomena gap terciptalah model empirik penelitian yang secara alur dapat

disajikan pada gambar 2.1. berikut ini;

Prospect Theory Al-Qur’an dan
Hadist
Konsep Koo
> Praoposisi <

!

Model teoritikal
Dasar

Model
Empirikan

Gambar 2.1 Alur Kajian Pustaka

2.1. Prospect Theory
Prospect Theory pertama dikembangkan oleh Kahneman & Tversky,

(1979) sebagai solusi dari pengambilan keputusan yang memiliki atribut ganda,

17



dimana dalam pembahasan teori ini mencakup dua dimensi ilmu yaitu dari
aspek psikologi dan ekonomi (psikoekonomi) yang artinya perilaku seseorang
dalam mengambil suatu keputusan. Prospect Theory berkaitan dengan gagasan
bahwa orang tidak selalu berperilaku rasional (Kahneman & Tversky, 1979).
Teori ini berpendapat bahwa ada bias yang terus-menerus dimotivasi oleh faktor
psikologis yang mempengaruhi pilihan orang dalam kondisi ketidakpastian.

Prospect Theory dalam mengambil keputusan selalu mencari risiko
dengan cara beroperasi di bawah target, dan jika beroperasi diatas target mereka
cenderung menghindari risiko. Prospect Theory dikaitkan dengan prilaku yang
tidak rasional, artinya bahwa seseorang tidak akan selalu berperilaku secara
rasional. Oleh karena itu, perilaku ini bias yang terus menerus dan didukung
oleh faktor psikologis yang dapat mempengaruhi- pilihan seseorang dalam
ketidakpastian sehingga seseorang cenderung melakukan evaluasi mengenai
prospek dari keuntungan atau kerugian terhadap titik akhir pendapatan
(Schwartz, 1998).

Coupé & Van der Gaag, (2002) menjelaskan bahwa dalam banyak
keputusan yang secara otomatis, risiko tidak dinyatakan dalam peluang atau
bobot akan tetapi dapat dilihat dari rentang hasil dan distribusi hasilnya.
Sedangkan Nwogugu, (2005) menyatakan bahwa prospect theory kumulatif,
dan teori utilitas yang diharapkan tidak memperhitungkan aspek risiko yang
diharapkan dalam pengambilan keputusan. Selanjutnnya Nwogugu, (2005)
aspek risiko dan pengambilan keputusan dikuantifikasi dan dimodelkan sebaik

mungkin dengan menggunakan kombinasi faktor dinamika kuantitatif dan
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kualitatif yang spesifik, sehingga sistem kepercayaan dapat menjelaskan
karakteristik dimensi risiko dan pengambilan keputusan yang lebih baik.
Optimalisasi dalam pengambilan keputusan investor dalam dua periode
dengan menggunakan Prospect Theory kualitatif berasumsi bahwa investor
adalah rabun yaitu investor dalam melakukan investasi dengan tujuan awal
adalah memaksimalkan kekayaan pada setiap periode. Mereka percaya bahwa
Prospect Theory dapat digunakan untuk memprediksi nilai investasi mereka
(Hens & Vlcek, 2011). Prospect Theory berpotensi berguna dalam memodelkan
efek disposisi (Liu et al., 2018). Alam & Boon Tang, (2012) prinsip Prospect
Theory merupakan bagian dari penggunaan fungsi nilai. Nilai didefinisikan
sebagai keuntungan atau kerugian dari nilai aset yang dimiliki terhadap hasil
dari keputusan yang diambil oleh subjek atau investor, hal ini bertentangan
dengan probabilitas dalam teori utilitas yang diharapkan. Teori ini berpendapat
bahwa pembuat keputusan menggunakan titik referensi dalam mengevaluasi
pilihan berisiko. Lebih lanjut, dalam Prospect Theory manajer portofolio lebih
sedikit memperhatikan risiko atau bahkan mencari risiko dengan cara
beroperasi dibawah level target (Alam & Boon Tang, 2012). Pada umumnya
seseorang akan menjauhi sebuah risiko dengan cara menghindari risiko dibawah
target sebagaimana yang dijelaskan dalam Prospect Theory yaitu mendekati
risiko dengan beroperasi dibawah target. Hal ini seperti yang dalam studi uji
Prospect Theory yang dihubungkan dengan variasi return pengembalian target

yang ditetapkan di industri perbankan komersial (Johnson, 1993). Dalam teori
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ini akan berkaitan dengan perilaku keuangan yang akan menjelaskan tentang
pemahaman investor dalam mengambil sebuah keputusan.

Perilaku keuangan akan menjadi gambaran cara seseorang berperilaku
saat akan mengambil keputusan keuangan. Perilaku keuangan merupakan
bagian dari ilmu psikologi yang mempelajari bagaimana pengaruh emosi dan
penyimpangan kognitif dapat mempengaruhi perilaku investor. Perilaku
keuangan merupakan perilaku yang berkaitan dengan pemahaman dan
penalaran investor, termasuk proses emosional yang terlibat didalamnya dimana
perilaku ini akan mempengaruhi proses pengambilan suatu keputusan
(Ricciardi & Simon, 2000). Dalam perilaku keuangan akan mengajarkan
tentang penjelasan apa, mengapa, dan bagaimana investasi dan keuangan dari
perspektif manusia.

Selanjutnya perilaku keuangan mempelajari faktor-faktor psikologis
dan sosiologis yang dapat mempengaruhi individu, kelompok dalam mengambil
keputusan (Ricciardi & Simon, 2000). Statman, (1995) menjelaskan Perilaku
dan psikologi dapat mempengaruhi investor individu dan manajer portofolio
mengenai proses pengambilan keputusan keuangan dan dalam hal penilaian
risiko. Perilaku keuangan merupakan bagian dari psikologi dengan tindakan
keuangan. Investor dalam melakukan kesalahan investasi karena kesalahan
penilaian dari diri sendiri maupun dari orang lain. Kesalahan satu investor
merupakan keuntungan bagi investor lain (Shefrin, 2002).

Britt et al., (2012) menjelaskan bahwa perilaku keuangan individu

berpedoman pada teknik pada manajemen keuangan. Perilaku keuangan
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menjelaskan tentang penguasaan dan kemampuan seseorang atau individu
dalam mengelola keuangan mereka dalam rangka untuk mencapai suatu
kesuksesan (Falahati et al., 2012). Dalam melakukan pengelolaan keuangan,
dapat dibagi dalam dua kepentingan yaitu untuk kepentingan jangka pendek dan
untuk jangka panjang. Perilaku keuangan individu akan menciptakan kepuasan
tersendiri dalam mengelola keuangan yang efektif (Bashir et al., 2013). Perilaku
keuangan meliputi perilaku manajemen uang Misalnya; penganggaran,
tabungan, dan penggunaan Kkredit yang dapat membantu seseorang untuk
pencapaian tujuan keuangan dan interpersonal (Xiao et al., 2009). Secara umum
perilaku keuangan dapat membentuk tanggung jawab  seseorang dalam
mengelola keuangan dan mendidik seseorang agar menjadi dewasa sehingga
akan membentuk karakter yang bertanggung jawab dan mandiri (Li et al.,
2019). Xiao et al., (2014) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa perilaku
keuangan yang bertanggungjawab akan memberikan kontribusi pada tingkat
kesejahteraan dalam aspek perekonomian. Namun dalam perilaku keuangan
terdapat perilaku bias yang diakibatkan oleh perilaku seorang individu dalam
menyikapi sebuah keputusan khususnya pada keputusan investasi seperti pada
investor yang terlalu percaya diri (overconfidence).

Overconfidence merupakan salah satu perilaku bias yang muncul secara
alamiah, dan perilaku ini akan dapat mempengaruhi proses pengambilan
keputusan seseorang, khususnya pada investor yang meyakini adanya
kepercayaan diri yang berlebihan dalam kemampuan analisisnya sehingga akan

mengantarkan pada prediksi yang keliru. Dalam bidang psikologi dan perilaku
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keuangan seseorang yang terlalu percaya diri sangat substansial keberadaannya.
Sebagai investor akan memiliki kemampuan yang melekat untuk selalu belajar
dari suatu kegagalan dimasa yang lalu dalam mengambil sebuah keputusan
investasi. Sehingga dengan belajar dari suatu kegagalan akan menambah dilema
dari perilaku yang terlalu percaya diri yang tinggi pada diri seseorang (Ricciardi
& Simon, 2000).

Keyakinan yang berlebihan dan optimisme merupakan salah satu faktor
yang mendorong perilaku untuk dapat menjelaskan tingkat perdagangan yang
lebih tinggi, karena dengan bias perilaku akan selalu memotivasi individu untuk
bertindak (Pech & Milan, 2009). Akan tetapi, investor harus teliti dan berhati-
hati dalam melakukan evaluasi terhadap karakteristik sebuah perusahaan secara
spesifik karena dengan melakukan penilaian irasional akan memberikan
dampak pada perdagangan yang berlebihan sehingga akan berakibat pada faktor
risiko tinggi (Khan et al., 2016). Selain itu dengan tingkat kepercayaan yang
terlalu tinggi akan mendorong juga tingkat perdagangan yang berlebihan
sehingga akan menghasilkan kinerja keuangan yang rendah. Oleh karena itu,
solusi yang ditawarkan oleh Khan et al., (2016) mengikuti pendidikan keuangan
dan mengetahui efek dari perilaku yang lebihan dalam mengambil sebuah
keputusan investasi. Dalam studi Wei et al., (2011) mengemukakan bahwa
manusia itu tidak sepenuhnya rasional. Keyakinan dan prioritas yang mereka
miliki secara sistematik menunjukan perilaku bias dalam proses pengambilan
keputusan, dimana karakteristik yang ditunjukkan seperti percaya diri yang

berlebihan, keengganan kehilangan dan akuntansi mental. Namun karakteristik
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yang paling menonjol adalah perilaku kepercayaan diri yang berlebihan dimana
perilaku ini merupakan bias karena adanya penilaian yang berlebihan atas
kemampuan dan keterampilan yang dimiliki dalam proses pengambilan
keputusan.

Kepercayaan diri yang berlebihan adalah kesalahan perhitungan dalam
keyakinan dan meremehkan variasi risiko (Brick et al., 2006). Selanjutnya,
seseorang dapat melebih-lebihkan kemampuan yang dia miliki untuk mengejar
kemampuan dalam memperoleh peluang keberhasilan dalam suatu proyek dan
keputusan pembiayaan perusahaan. Boubaker & Mezhoud, (2011) menjelaskan
bahwa manusia yang memiliki kepercayaan dan harapan mereka dapat
mempengaruhi proses dalam pengambilan keputusan ketika mereka dalam
kondisi yang tidak sepenuhnya rasional. Niu, (2008) dalam penelitiannya
menemukan bahwa terlalu percaya diri dalam pengambilan keputusan yang
dilakukan oleh CEO akan menghadapi risiko yang tinggi pada suatu perbankan.
Orang yang memiliki kepercayaan diri yang berlebihan akan lebih cenderung
pada perilaku spekulatif.

Mengambil risiko keuangan yang diperhitungkan akan memaksimalkan
keuntungan dalam aktivitas berinvestasi. Berbagai macam kepribadian
seseorang dalam menghadapi pengambilan risiko keuangan. Misalnya dalam
penelitian Bucciol et al., (2020) dengan menggunakan kepribadian nonkognitif
yang diukur dengan kecerdasan emosional. Penelitian lain dalam mengukur
dimensi nonkognitif seperti tindakan spekulatif atau tindakan yang tidak

terduga, dan karakteristik kepribadian (Bucciol & Zarri, 2015). Perilaku
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spekulatif adalah suatu pendekatan oleh investor dalam melakukan aktivitas jual
atau membeli saham dengan harapan untuk mendapatkan keuntungan. Perilaku
ini sangat memiliki risiko kerugian yang sangat tinggi. Ryu & Ko, (2019)
menjelaskan bahwa perilaku spekulatif dalam berinvestasi memiliki karakter
dorongan keinginan yang kuat tetapi pengendalian diri yang lemah yaitu
pengambilan keputusan terburu-buru dan lebih percaya diri sehingga
menganggap keputusannya paling benar. Perilaku spekulatif merupakan suatu
pendekatan investasi dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan dengan
cepat melalui membeli atau menjual saham, atau mata uang dan aset-aset
lainnya. Oleh karena itu, tindakan perilaku spekulatif sangat erat dengan sikap
keberanian dalam pengambilan risiko dengan tujuan untuk memaksimalkan
keuntungan.

Pengambilan risiko merupakan suatu ketidakpastian untuk memperoleh
keuntungan yang diprediksi. Pengambilan risiko mengacu pada bagaimana
seseorang membuat keputusan- dalam kondisi ketidakpastian (Kahneman &
Tversk, 1979). Sehingga pengambilan risiko dengan tujuan mendapatkan
keuntungan maka sangat perlu adanya kehati hatian karena terdapat risiko yang
tinggi (Salehi et al., 2020). Individu yang cenderung menghindari risiko akan
selalu berusaha untuk menciptakan keseimbangan antara ketidakpastian dan
keuntungan yang diprediksi (Hutchinson et al., 2013). Oleh karena itu,
perusahaan dengan pengambilan risiko yang meningkat akan mengharapkan
pengembalian yang lebih besar, akan tetapi memiliki risiko yang tinggi dan

bahkan memiliki kerugian yang sangat signifikan. Risiko sistematis tidak dapat
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dihindari dan berhubungan langsung dengan kondisi pasar (Fabozzi et al.,
2011). Sehingga sangat dibutuhkan perilaku menghindari risiko yaitu dengan
menciptakan keseimbangan antara sesuatu yang tidak pasti dengan keuntungan
yang diperoleh.

Pengambilan risiko memicu ketersediaan sumber daya yang lebih besar
dalam setiap kegiatan dengan biaya kegagalan mungkin semakin tinggi (Jalali
et al., 2014). Pengambilan keputusan berisiko dapat menyebabkan kerugian
besar dan keuntungan lebth besar pula (Gunther McGrath, 2001). Dalam
mengelola perusahaan, manajer juga cenderung menerima risiko yang lebih
kecil karena risiko tinggi dapat menyebabkan krisis keuangan, membahayakan
keamanan pekerjaan manajer. Akan tetapi, penghindaran risiko juga dapat
menyebabkan kurangnya peluang investasi dengan risiko tinggi, yang
menurunkan nilai perusahaan (Bruner, 2011). Menurut Miller, (2000)
menemukan bahwa individu religius lebih menghindari risiko daripada individu
yang kurang religius dan ini cukup konsisten di berbagai agama dan budaya.
Begitu juga (Isa & Lee, 2020) dalam temuan penelitiannya menunjukkan bahwa
jumlah anggota komite dengan kualifikasi Syariah dan jumlah anggota yang
memiliki reputasi berhubungan negatif dengan pengambilan risiko. Pada
penelitian lain untuk menghindari risiko yang tinggi maka perlu dibutuhkan
komite risiko. Hal sejalan dengan yang dikemukakan oleh Bhuiyan et al., (2020)
menemukan adanya penurunan risiko perusahaan secara signifikan setelah
memiliki komite risiko yang berdiri sendiri. Chatterjee & Hambrick, (2011)

menganggap pengambilan risiko perusahaan dipengaruhi oleh aktivitas dan ciri
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kepribadian. Manajer yang terlalu percaya diri dapat mempengaruhi tingkat risiko

yang tinggi.
ProspectTheory
(Kahneman &
Tversky, 1979)
Psikologi Ekonomi Mengelola keuangan
[ Psikoekonomi ] sikap emosional
2
: L Mengontrol keuangan
Financial Bihavior
(Ricciardi &
Simon, 2000)
Menetapkan tujuan keuangan

Gambar 2.2. Proses Prospect Theory

2.2. Islamic Ethics
Kata etika dalam bahasa Yunani ‘ethos’ yang berarti karakter,

kebiasaan, adat istiadat dan cara seseorang untuk berperilaku. Sedangkan etika
dalam bahasa turki berasal dari kata Arab ‘hulk’ yang berarti karakter dan sifat.
Menurut (Fullerton & Punj, 1993) mendefinisikan etika sebagai sistem prinsip
moral, aturan perilaku manusia yang berkaitan dengan kelas tertentu, nilai-nilai
yang berhubungan dengan perilaku manusia, menilai benar dan salahnya
tindakan tertentu, dan standar perilaku yang adil dengan pihak-pihak tertentu.
Etika menurut Grbac & Longari¢, (2009) merupakan tuntunan untuk melakukan
perilaku yang benar dan adil serta selalu menghindari setiap konsekuensi yang

dapat merugikan. Sehingga etika berkaitan dengan perilaku etis dan tidak etis.
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Perilaku etis pada umumnya dapat diartikan sebagai perilaku yang
dianggap perilaku benar atau salah, dapat memandu seseorang terkait dengan
boleh tidaknya atas sesuatu tindakan (Beauchamp & Bowie, 1985). Perilaku etis
dapat dikendalikan oleh aturan, standar, prinsip yang memberikan panduan
untuk berperilaku secara benar yang dibentuk dengan moral yang baik dalam
situasi tertentu (Lewis, 1985). Perilaku dianggap etis jika lebih banyak
menghasilkan nilai kebenaran dibanding dengan nilai keburukan (Hunt &
Vitell, 1986). Seseorang yang berperilaku etis akan menganut prinsip moral
seperti keadilan dan kepercayaan. Dalam lingkungan bisnis Misalnya, perilaku
etis dapat digambarkan melalui praktek tindakan jujur dan adil yang
memungkinkan suatu perusahaan akan ~memberikan kepuasan pada
pelanggannya (Roméan & Munuera, 2005). Karakteristik individu dari perilaku
etis menurut (Hunt & Vitell, 1986) dapat ditunjukkan melalui pengetahuan,
nilai, sikap, niat, karakter moral, dan kepekaan etika individu. Ketika seseorang
berperilaku etis menurut (Schwepker & Good, 2007) akan lebih cenderung pada
sikap integritas yaitu mengikuti kode etik dan komitmen pada standar moral dan
selalu menghindari praktek penipuan dan sikap yang tidak jujur. Oleh karena
itu, kualitas manusia merupakan aspek penting dalam pengambilan sebuah
keputusan (Francis et al., 2008).

Al-Quran menjadi petunjuk bagi umat manusia dan sebagai pedoman
untuk menilai antara benar dan yang salah. Di dalam al-Qur*“an pula diperoleh
petunjuk-petunjuk mengenai tata cara individu dalam berhubungan antar

sesama manusia serta tata cara bagaimana dalam memperlakukan dan
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memanfaatkan sumber daya alam yang ada disekitarnya dengan baik. Dalam
Ayat-ayat Al-Qur’an menjelaskan mengenai perintah maupun petunjuk untuk
manusia antara terdapat pada surat (An-Nisa : 59 dan 105), Al-Ahzab ayat 21
yang masing-masing artinya:

“Hai orang-orang yang beriman, taatilah Allah dan taatilah Rasul
(Nya), dan ulil amri di antara kamu. Kemudian jika kamu berlainan pendapat
tentang sesuatu, maka kembalikanlah ia kepada Allah (Al Quran) dan Rasul
(sunnahnya), jika kamu benar-benar beriman kepada Allah dan hari kemudian.
Yang demikian itu lebih utama (bagimu) dan lebih baik akibatnya. (QS. An-Nisa
:59).” Dilanjutkan ayat 105 “Sesungguhnya Kami telah menurunkan kitab
kepadamu dengan membawa kebenaran, supaya kamu mengadili antara
manusia dengan apa yang telah Allah wahyukan kepadamu, dan janganlah
kamu menjadi penantang (orang yang tidak bersalah), karena (membela)
orang-orang yang khianat (QS. An-Nisa: 105)”. Al-Ahzab ayat 21;
“Sesungguhnya telah ada pada (diri) Rasulullah itu suri teladan yang baik
bagimu (yaitu) bagi orang yang mengharap (rahmat) Allah dan (kedatangan)
hari kiamat dan dia banyak menyebut Allah (QS. Al-Ahzab:21).”

Dari ayat di atas dapat dimaksudkan bahwa Al-Qur’an memiliki
kandungan yang berisikan nilai-nilai akhlag al karimah. Serta mengandung
unsur-unsur pesan akhlak dan nilai-nilai moral. Pembangunan berlandaskan
moral dan akhlak merupakan prinsip utama dalam mengendalikan perilaku yang
tidak terpuji dan menyempurnakan pada perilaku yang berakhlak mulia.
Rasulullah SAW memiliki misi utama dalam memperbaiki akhlak manusia
memperbaiki tatanan kehidupan manusia pada masa zaman kegelapan (Al-
Hadits)

Akhlak yang ditunjukkan dalam Al-Qur’an berupa Iman kepada Allah
SWT, bersikap ikhlas, menanamkan sikap kejujuran, selalu menepati janji,

menganjurkan untuk selalu berbuat baik dan menjauhi kemungkaran. Selain itu,

bersikap untuk saling tolong menolong dalam kebaikan, tekun dalam
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mengerjakan sesuatu, bersikap sederhana dan lurus dalam bersikap,
menjalankan perbuatan-perbuatan baik dan menjauhi perbuatan jahat. Serta
melatih manusia dalam membiasakan diri untuk hidup dan berpikir secara
rasional, selalu konsisten pada setiap situasi tertentu.

Longenecker et al., (2004) dalam penelitiannya menemukan bahwa
seseorang yang memiliki keyakinan terhadap agama yang kuat menunjukan
penilaian etis yang lebih tinggi. Salah satunya agama islam yang menetapkan
pedoman etika yang jelas dalam mengatur kegiatan ekonomi dan perilaku bisnis
yang disebut sebagai sistem etika islam. Dasar ajaran Islam bersumber pada Al-
Qur’an yang diturunkan melalui utusan-Nya yaitu Nabi Muhammad SAW.
Umat islam percaya bahwa Al-Qur’an adalah firman Allah SWT yang
merupakan satu-satunya sumber hukum dan memiliki segala hal dan hak untuk
membimbing umat manusia. Ajaran Islam mengajarkan cara hidup yang
didasarkan pada kebajikan moral. Oleh karena itu, setiap tindakan dianggap
sebagai ibadah, mengharapkan pahala dan keridhaan Allah SWT. Selain itu,
agidah Islam memberikan pedoman yang meliputi ritual keagamaan, karakter
pribadi, moral, kebiasaan, hubungan keluarga, urusan sosial dan ekonomi,
administrasi, hak dan kewajiban, sistem peradilan, dan perlindungan
lingkungan (Abdul Rahman et al., 2018). Islam merupakan ajaran yang secara
totalitas mengajarkan seseorang untuk bagaimana bertindak dalam pengambilan
keputusan . Hal ini dapat dijelaskan dalam etika Islam.

Etika Islam dijalankan atas perintah ketuhanan yang bersumber dari Al-

Qur’an dan Sunnah. Al-Qur’an menyebut etika sebagai al-khulug yang berasal
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dari kata khaluga-khulugan yang berarti budi pekerti, tabi’at, kebiasaan,
keprawiraan dan kesatriaan. Kata khulug alam Al-Qur’an dalam surat (Al-
Qalam; 4) yaitu “sesungguhnya engkau benar-benar berbudi pekerti yang
agung”. Berbudi pekerti yang luhur merupakan bagian dari akhlak. Kata akhlak
itu sendiri berasar dari hadist Nabi yaitu “sesungguhnya Aku diutus untuk
menyempurnakan akhlak”. Etika dijelaskan dalam Al-Qur’an memiliki karakter
yang humanistik dan rasionalistik. Maksud dari humanistik yaitu menuntun
manusia untuk pencapaian hakikat kemanusiaan yang tinggi yang tidak
bertentangan dengan fitrah manusia itu sendiri. Sedangkan rasionalistik
dimaksudkan mengenai pesan-pesan yang disampaikan melalui Al-Qur’an
sejalan dengan apa yang dilakukan oleh manusia yang berkaitan dengan prestasi
dengan melalui karya-karya yang dihasilkan. Dalam Al-Qur’an menjelaskan
etika lebih menekankan kepada nilai-nilai kebaikan dan kebenaran baik dari
aspek tataran niat ataupun ide hingga pada perilaku manusia itu sendiri (El-
Badriaty, 2018).

Sistem etika Islam dibangun oleh dua nilai berikut yakni; kesatuan
(tauhid), dan keadilan (adl) (Alhabshi, 1987). Dan selanjutnya nilai-nilai inti
menjadi panduan dalam kegiatan perekonomian dan urusan bisnis. Hal ini
menjadi bagian dari keimanan dari seseorang (Haniffa & Cooke, 2002). Lebih
lanjut, etika Islam lebih menekankan pada transparansi dalam setiap urusan
bisnis. Ali & Al-Owaihan, (2008) menegaskan bahwa transparansi merupakan
bagian tanggung jawab moral dalam Islam. Transparansi pada dasarnya bahwa

transaksi keauangan dilakukan sedemikian rupa sehingga semua pihak dapat
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mengetahui secara jelas mengenai fakta-fakta transaksi tersebut. Hal ini untuk
menghindari penyebab perselisihan, bentrokan dengan pihak-pihak lain
(Abdallah, 2010). Menurut (EI-Badriaty, 2018) menjelaskan sistem etika Islam
dalam beberapa rumusan yaitu; pertama dalam bertindak dan pengambilan
keputusan merujuk pada maksud dan tujuan. Kedua suatu tindakan yang baik
maka dianggap sebagai ibadah. Ketiga Islam selalu memberikan kebebasan
kepada setiap individu dalam meyakini untuk bertindak sesuai yang diinginkan
tanpa mengesampingkan tanggung jawab dan keadilan. Sistem etika Islam
disebut sebagai sistem terpadu yang tidak dapat terpisah dan saling berkaitan
atau tidak dapat dipisahkan dari pandangan kehidupan Islam.

Perilaku keuangan dalam etika Islam merupakan perilaku yang
ditunjukkan dengan sikap kontrol dari bias perilaku keuangan individu dalam
setiap pengambilan keputusan yang didasarkan pada nilai-nilai islam yang
berlandaskan pada al-Qur’an dan Sunnah. Dengan kontrol yang tinggi, maka
akan dapat meminimalisir adanya resiko yang akibat dari perilaku bias tersebut.
Pengelolaan keuangan yang sesuai dengan nilai-nilai Islam dapat dilakukan
dengan penuh kehati-hatian dan tidak terburu-buru saat mengambil keputusan
keuangan sehingga risiko yang terjadi dapat diminimalisir. Keputusan
keuangan khususnya pada aktivitas investasi, dilaksanakan dengan melakukan
pemilihan instrumen investasi yang tidak bertentangan dengan ajaran Islam.
Islam tidak melarang seseorang untuk melakukan aktivitas investasi bahkan
sebaliknya yaitu menyeruhkan untuk melakukan aktivitas investasi. Hal ini

dapat dijelaskan dalam Surat Al-Hasyr : 18
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“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari
esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha
mengetahui apa yang kamu kerjakan. ”

Berdasarkan ayat tersebut mengandung ajakan untuk berinvestasi untuk
bekal hidup di dunia maupun di akhirat. Karena dalam Islam segala bentuk
aktivitas atau kegiatan yang diniati dengan ibadah akan memberikan nilai
ibadah seperti halnya dalam kegiatan investasi. Mengontrol hawa nafsu dalam
kegiatan investasi merupakan suatu hal yang penting dalam setiap aktivitas
investasi. Seseorang yang memiliki etika yang baik dilandasi dengan nilai-nilai
Islam akan selalu mengontrol hawa nafsunyaa dalam setiap melakukan kegiatan
sehari-harinya, khususnya dalam pengambilan keputusan keuangan. Dikutip
dari penjelasan (Al-Jauziyah, 2006) bahwa seseorang dianjurkan untuk
meninggalkan kesenangan sementara yang mengikuti hawa nafsunya didunia
demi kesenangan untuk dimasa mendatang yaitu akhirat (Al-Jauziyah, 2006).
Dalam Al-Quran juga menjelaskan: “Dan adapun orang-orang yang takut
kepada kebesaran Tuhannya dan menahan diri dari keinginan hawa nafsunya
(An-Nazi'at 40)"".

Ayat ini jelaskan menekankan pada seseorang bahwa kesenangan dunia
hanyalah sementara oleh karena itu, janganlah mengikuti hawa nafsu kalian
sesungguhnya orang-orang yang selalu mengikuti hawa nafsunya adalah orang
yang merugi. Bagi orang-orang yang selalu mengerjakan nilai suatu kebaikan
dan menjauhkan diri dan tindakan kejahatan sesungguhnya itu akan diberikan

balasan kemewahan di dunia lebih lagi diakhirat kelak. Sehingga dalam

pemenuhan kebutuhan diri harus dilakukan dengan mengontrol diri agar
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terhindar dari sikap berlebihan yang mendorong seseorang untuk berperilaku
percaya diri yang tinggi. Dalam Islam sangat tidak menyukai seseorang
berperilaku percaya diri yang terlalu berlebihan sebab Islam selalu mengajarkan
untuk selalu berperilaku rendah hati. Dan selalu bertawadhu dan memohon
keridhaan dari Allah SWT dalam setiap menjalankan aktivitas kesehariannya.

Imam Al-Ghazali menjelaskan tentang kontrol diri yang baik akan
mengantar seseorang pada perilaku-perilaku yang baik. Kontrol diri selalu
membutuhkan kematangan spritual yang disertai sifat disiplin diri (Alaydrus,
2017). Sebagai implementasi dari kontrol yang balik maka seyogyanya dalam
setiap aktivitas harus dilandasi dengan niat yang tulus dalam menjalankan suatu
pekerjaan tertentu. Sebagaimana dalam al-Qur’an menjelaskan.

“Sesungeuhnya jika kamu bersyukur, niscaya Aku akan menambah
(nikmat) kepadamu, tetapi jika kamu mengingkari (nikmat-Ku), maka pasti
azab-Ku sangat berat (lbrahim, Ayat 7). ”

Dan juga Rasulullah bersabda “Pahala amal tergantung pada niat dan
setiap orang akan mendapatkan pahala sesuai dengan apa yang telah ia
niatkan (Sahih Bukharti). ”

Dari penjelasan ayat-ayat diatas dapat disimpulkan bahwa manusia
dianjurkan untuk memiliki sikap sabar, tidak mengikuti hawa nafsunya, serta
setiap aktivitas dilandasi dengan niat yang tulus agar setiap pekerjaan atau

kegiatan dapat memberikan keberkahan pada diri sendiri, keluarga maupun

orang lain.
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2.3.

Investment Decision

Investor didefinisikan sebagai individu yang memberikan uang ke
produk investasi untuk mencari pengembalian yang diharapkan, dan perhatian
utama investor adalah untuk memaksimalkan pengembalian dan
meminimalkan risiko (Rahman & Gan, 2020). Investasi merupakan proses
pembelian aset dari sumber daya yang tersedia dengan tujuan untuk
mendapatkan manfaat masa depan yang lebih besar. Dalam istilah pasar
modal, aset yang dimaksud adalah surat berharga dan instrumen yang dapat
diperdagangkan (Ahmad & Shah, 2020). Setiap investor mengharapkan
keputusan investasi yang optimal (Sharpe, 1964). Keputusan investasi
menurut (Singh & Yadav, 2016) dibuat untuk mencari pengembalian yang
lebih baik dimasa depan dengan mengorbankan keuntungan langsung.
Keputusan investasi yang optimal dan rasional tergantung pada financial
knowledge tingkat lanjut pada investor itu sendiri (Merton, 1987). Dari
beberapa defenisi tersebut maka dapat disimpulkan bahwa keputusan investasi
merupakan sebuah keputusan yang diambil oleh seorang investor yang
didukung dengan literasi keuangannya sehingga akan dapat memperoleh
manfaat yang diterima dari nilai investasi tersebut.

Keuangan standar mengasumsikan bahwa orang memiliki informasi
yang lengkap dan membuat keputusan yang rasional sepanjang waktu
(Merton, 1987). Dengan kemampuan keuangan yang dimiliki maka dapat
diasumsikan bahwa investor tersebut memiliki informasi yang lengkap

sehingga dapat membuat keputusan rasional setiap saat (Ben Ameur et al.,
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2019). Dalam konteks perilaku keuangan mengasumsikan bahwa keputusan
investasi seringkali tidak rasional yang disebabkan oleh informasi yang tidak
sempurna, bias psikologis, anomali, heuristik fundamental (Ajmal et al.,
2011). Lanjut (Ajmal et al., 2011) dan biasanya perilaku seperti ini
memainkan peran mental dalam pengambilan keputusan yang tidak rasional.
Persepsi risiko yang terkait dengan keputusan dan Kkinerja investasi
memainkan peran penting dalam proses pengambilan keputusan (Ben Ameur
et al., 2019). Lanjut, Jika seseorang merasakan peningkatan tingkat risiko
yang terkait dengan keputusan dan kinerja investasi, maka dia memutuskan
untuk tidak berinvestasi. Sebelum melakukan keputusan investasi terlebih
dahulu investor melakukan evaluasi yang tepat terhadap produk investasi yang
dituju (Rahman & Gan, 2020). Investor dalam berinvestasi selalu berupaya
untuk menghindari risiko investasi yang akan terjadi sehingga mereka lebih
berhati-hati dalam menentukan pilihan untuk berinvestasi dan dapat
memberikan manfaat (Virlics, 2013). Menurut (Phau & Poon, 2000; Darley et
al., 2010) keputusan investasi dapat diukur dengan indikator yakni; dapat
memberikan manfaat, mudah mendapatkan fasilitas, biaya yang rendah,
mudah diakses.
2.4. Model Teoretikal Dasar

Berdasarkan penjelasan dari Prospect Theory dan penjelasan Al-Qur’an dan

hadist dapat diintegrasikan sehingga dapat menghasilkan keterbaruan variabel

(Novelty) Islamic Ethics Financial Behavior seperti yang disajikan pada

gambar berikut ini:
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Gambar 2.3 : Integrasi Prospect Theory, Al-Qur’an dan Hadist

Dari uraian di atas dan integrasi serta dimensi prospect theory, Al-
Qur’an dan hadist dapat dibuat proposisi yang digunakan untuk proses
pengambilan keputusan dalam dunia investasi. Namun terlebih dahulu akan
diuraikan penjelasan terbentuknya dari sebuah proposisi tersebut. Islamic Ethics
Financial Behavior merupakan sikap individu untuk berperilaku etis dalam
menglola keuangan investasi yang dapat menahan diri dari bias perilaku dengan
mengutamakan perilaku etis dan kehati-hatian saat berinvestasi, mengharapkan
keridhaan, serta memiliki kepedulian terhadap tujuan keuangan jangka panjang
yang dilandasi dengan nilai-nilai Islam yang bersumber dari Al-Qur’an dan

hadist.
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Dengan kontrol yang tinggi, maka akan dapat meminimalisir adanya
risiko akibat dari overconfidence. Pengelolaan keuangan yang sesuai dengan
nilai-nilai Islam dapat dilakukan dengan penuh kehati-hatian dan tidak terburu-
buru saat mengambil keputusan keuangan sehingga risiko yang terjadi dapat
diminimalisir. Keputusan keuangan khususnya pada aktivitas investasi,
dilaksanakan dengan melakukan pemilihan instrumen investasi yang tidak
bertentangan dengan ajaran Islam. Islam tidak melarang seseorang untuk
melakukan aktivitas investasi bahkan sebaliknya yaitu menyerukan untuk
melakukan aktivitas investasi. Hal ini dapat dijelaskan dalam Surat (Al-Hasyr :
18) sebelumnya. Maksud dari surat berikut adalah mengandung ajakan untuk
berinvestasi untuk bekal hidup di dunia maupun di akhirat. Karena dalam Islam
segala bentuk aktivitas atau Kkegiatan yang diniati dengan ibadah akan
memberikan nilai ibadah seperti halnya dalam kegiatan investasi. Mengontrol
hawa nafsu dalam kegiatan investasi merupakan suatu hal yang penting dalam
setiap aktivitas investasi. Dengan demikian perilaku keuangan dalam nilai-nilai
Islam memberikan peran penting pada setiap aktivitas yang dilakukan setiap
saat olah seseorang. Karena dengan hal tersebut dapat memberikan kontrol
dalam diri seseorang terhadap perilaku irasional atau overconfidence sehingga
berakibat pada kesalahan pengambilan keputusan. Dari uraian di atas maka

dapat dirumuskan proposisi satu yaitu:
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Proposisi 1:

Islamic Ethics Financial Behavior merupakan sikap individu dalam mengontrol
keuangan, stabilitas emosional, kehati-hatian dalam berinvestasi, serta bersikap
tawakkal dalam menetapkan tujuan keuangan yang berlandaskan Al-Qur’an dan
hadist. Hal ini dapat mengatasi perilaku overconfidence sehingga dapat
mewujudkan keputusan investasi yang tepat dan risiko dapat di manajemen
dengan baik.

Tabel 2.1. Integrasi indikator

Islamic Ethic Financial

Perilaku Keuangan Islamic Ethics .
Behavior
1. Mengelola keuangan 1. Tidak tergesa gesa 1. Sikap tenang dalam
2. Emosional 2. Sikap kehati-hatian mengontrol keuangan
3. Mengontrol keuangan 3. Mengendalikan diri berdasarkan nilai Islam
4. menetapkan tujuan dengan rasa syukur 2. Stabilitas emosional
keuangan 4. Tawakkal melalui rasa syukur
3. Sikap kehati-hatian
4, Sikap tawakal dalam
menetapkan tujuan
keuangan
Sikap tenang dalam mengontrol
keuangan berdasarkan nilai Islam Unsystematic
Risk Management
Stabilitas emosional melalui rasa
syukur l

Islamic Ethics Investment
Financial Decision

Sikap kehati-hatian

Sikap tawakkal dalam
menetapkan tujuan keuangan

Gambar 2.4 : Proposisi 1 Islamic Ethics Financial Behavior
Literasi keuangan dapat membantu memberdayakan serta mendidik para

investor sehingga mereka dapat memiliki pengetahuan tentang keuangan yang
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relevan dengan bisnis yang dijalankan dan memanfaatkan pengetahuan tersebut
untuk keperluan evaluasi terhadap produk serta dapat mengambil sebuah keputusan
yang lebih relevan. Mwathi et al., (2017). Literasi keuangan dapat digunakan
seseorang untuk merencanakan dan mengelola masalah keuangan dengan dibekali
pengetahuan, keterampilan, dan sikap yang benar yang diperlukan untuk
mengamankan posisi keuangan yang baik dalam situasi sekarang dan masa yang
akan datang (Shah et al., 2018). Financial knowledge, financial skill, dan financial
attitude memiliki peran penting dalam pengelolaan keuangan. Pengetahuan
seseorang memiliki efek positif terhadap penghindaran risiko, tingkat preferensi
waktu dan pengambilan keputusan keuangan (Sabri, 2016).

Seseorang yang memiliki pengetahuan tentang pasar saham akan lebih
cenderung untuk berpartisipasi pada pasar saham, dan seseorang yang dengan
kurang akan financial knowledge pada kalangan millenial akan cenderung
menghindari risiko atau tidak mau mengambil risiko dalam pengambilan keputusan
investasi. Financial skill sangat penting dalam kesuksesan sebuah usaha (Weber,
2018), dengan Financial skill yang lebih baik akan dengan mudah memanfaatkan
peluang investasi yang dapat memberikan keuntungan sehingga dapat memastikan
kelangsungan dan pertumbuhan bisnis yang baik (Schwarze, 2008). Seseorang
harus memiliki financial knowledge dan juga memiliki kemampuan dalam
mengelola keuangan untuk membuat keputusan keuangan yang tepat (Anthony et
al., 2011). Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat disusun proposisi 2 terkait

literasi keuangan yaitu:
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Proposisi 2:

islamic ethics financial behavior dan keputusan investasi.

Literasi keuangan merupakan kemampuan seseorang baik dari pengetahuan,
keterampilan, dan sikap keuangan yang nantinya dapat berpotensi meningkatkan

Financial Literacy :L

r Islamic Ethics ]

Financial

Gambar 2.5:Proposisi 2 Financial Literacy dan Islamic Ethics Financial Behavior

Berdasarkan penjelasan proposisi tentang Islamic ethics financial behavior

dapat digambarkan Model Teoretikal Dasar (Grand Theory Model) yang disajikan

pada gambar 2.6. Model teoretikal dasar menjelaskan bahwa keputusan investasi

akan terwujud jika dilakukannya peminimalisasian dari risiko yang dihadapi, yang

dibangun dari literasi keuangan.

=
S Unsystematic Risk
Management
\, ¢ J
Islamic Ethics f Investment )
[ Financial Literacy Financial Behavior nvestmen
L Dericinn )

Gambar 2.6. Grand Theory Model

40




2.5. Model Empirikal
2.5.1. Financial Literacy

Financial literacy merupakan gabungan pemahaman antara investor
mengenai produk dan konsep keuangan serta kemampuan dan kepercayaan diri
dalam menghargai risiko dan peluang keuangan, membuat pilihan berdasarkan
informasi sehingga dapat mengambil tindakan yang seefektif mungkin serta
untuk meningkatkan kesejahteraan keuangan (Lusardi, 2008). Literasi
keuangan (financial knowledge) merupakan bentuk pengimputan untuk
memodelkan akan kebutuhan pendidikan keuangan dan dapat menjelaskan
variasi dalam hasil keuangan (Huston, 2010). Menurut ANZ Banking Group,
(2003) mendefinisikan literasi keuangan sebagai kemampuan untuk melakukan
penilian berdasarkan informasi untuk mengambil keputusan yang efektif
mengenai penggunaan uang dan pengelolaan uang. Sedangkan menurut
Remund, (2010) mendefinisikan literasi keuangan dalam lima kategori yaitu;
pertama pengetahuan tentang konsep keuangan, kedua kemampuan untuk
berkomunikasi tentang konsep keuangan, ketiga bakat dalam mengelola
keuangan pribadi, keempat keterampilan dalam membuat keputusan keuangan
yang tepat dan kelima kepercayaan dalam perencanaan secara efektif untuk
kebutuhan keuangan masa yang akan datang.

Dari beberapa pendapat para ahli maka peneliti menyimpulkan bahwa
literasi keuangan adalah kemampuan seseorang dalam melakukan perencanaan
penilaian, kemampuan berkomunikasi tentang konsep keuangan, pengelolaan
keuangan, kemampuan menghargai risiko sehingga dapat memberikan

keputusan yang efektif terkait dengan penggunaan keuangan. Huston, (2010),
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literasi keuangan memiliki dua dimensi utama: pertama adalah pemahaman
atau pengetahuan tentang keuangan pribadi dan yang kedua adalah
implementasi. Servon & Kaestner, (2008) mendefinisikan literasi keuangan
sebagai “kemampuan seseorang untuk memahami dan menggunakan konsep
keuangan sehingga dapat memberikan kemampuan dalam pengambilan
keputusan oleh investor.

Selain itu, literasi keuangan dapat membantu memberdayakan serta
mendidik para investor sehingga mereka dapat memiliki pengetahuan tentang
keuangan yang relevan dengan bisnis yang dijalankan dan memanfaatkan
pengetahuan tersebut untuk keperluan evaluasi terhadap produk serta dapat
mengambil sebuah keputusan yang lebih relevan. Mwathi et al., (2017). Literasi
keuangan dapat digunakan seseorang untuk merencanakan dan mengelola
masalah keuangan dengan dibekali pengetahuan, keterampilan, dan sikap yang
benar yang diperlukan untuk mengamankan posisi keuangan yang baik dalam
situasi sekarang dan masa yang akan datang (Shah et al., 2018). Literasi
keuangan akan mendukung keamanan keuangan seseorang baik melalui
akumulasi aset (Letkiewicz & Fox, 2014) atau dengan benar melakukan
keputusan keuangan (Lusardi & Mitchell, 2014). Dengan financial knowledge
yang tinggi akan memudahkan dan mengatasi kesulitan yang dihadapi. Begitu
pula sebaliknya orang yang tidak memiliki financial knowledge akan
memberikan dampak buruk dalam setiap pengambilan keputusan investasi dan
kinerja keuangannya (Hassan Al-Tamimi & Anood Bin Kalli, 2009; Robb &

Woodyard, 2011). (Awais, 2016) menggambarkan bahwa individu yang
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memiliki lebih banyak pengetahuan tentang masalah keuangan dapat membuat
keputusan investasi yang lebih baik daripada individu yang kurang financial
knowledge serta dapat mengurangi keputusan yang bias (van Rooij et al., 2011).

Huston, (2010) menyatakan terdapat tiga hambatan dalam
mengembangkan pendekatan pengukuran literasi keuangan yaitu kurangnya
konsep dan defenisi dari literasi keuangan, kurangnya instrumen atau konten,
dan kurangnya interpretasi instrumen tersebut. Dalam penelitian yang dilakukan
oleh (Mottola, 2014) mengevaluasi tingkat pemahaman keuangan melalui
pendekatan konsep dasar ekonomi dan. keuangan yang dilakukan dalam
kehidupan sehari-hari seperti perhitungan suku bunga, inflasi, diversifikasi
risiko, hubungan antara harga obligasi dan suku bunga. Investor dengan
didukung dengan literasi keuangan yang tinggi akan lebih cenderung pada
investasi di ekuitas, sedangkan investor dengan tingkat literasi yang rendah
akan menghindari investasi pada ekuitas dan akan lebih memilih deposito bank
karena memiliki risiko yang relatif kecil (Aren & Zengin, 2016). Pemahaman
tentang konsep keuangan, perencanaan keuangan, penganggaran, dan investasi
menjadikan seseorang dengan terampil dalam mengelola dan memecahkan
keputusan keuangan baik jangka pendek dan untuk membentuk rencana
keuangan jangka panjang (Remund, 2010). Literasi keuangan dapat mencegah
perilaku bias individu dalam pengambilan keputusan investasi (Rasool & Ullah,
2020). Hung et al., (2009) Mengemukakan bahwa literasi keuangan dijelaskan
dalam empat variabel yaitu pengetahuan keuangan, keterampilan keuangan,

perilaku keuangan dan kemampuan keuangan, yang saling berhubungan satu
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sama lainnya. Agarwalla et al., (2015) mengemukakan bahwa literasi keuangan
dibagi dalam tiga dimensi: pengetahuan keuangan, sikap keuangan dan perilaku
keuangan. Sedangkan menurut Ciemleja et al., (2014) membagi literasi
keuangan dalam tiga dimensi yaitu; financial knowledge, financial skill dan
financial attitude. Rujukan dari penelitan ini adalah didasarkan pada pendapat
Ciemleja et al., (2014) yang membagi literasi keuangan dalam tiga dimensi
yaitu financial knowledge, Financial Skill dan financial attitude.
A. Financial knowledge
Financial knowledge menjelaskan tentang pemahaman dasar
mengenai konsep keuangan, dan pengetahuan tersebut memungkinkan
individu untuk melakukan pengelolaan keuangan secara efektif (Britt et al.,
2012). Financial knowledge merupakan- tingkat pemahaman seseorang
untuk  memproses suatu informasi dan membuat keputusan (A. Wang,
2009). Financial knowledge sebagai pemahaman individu tentang
anggaran, menabung, kredit dan aktivitas Investasi (Remund, 2010).
Financial knowledge mengacu pada tingkat kepercayaan individu saat
merumuskan keputusan keuangannya (Alba & Hutchinson, 2000). Dari
defenisi tersebut dapat disimpulkan bahwa financial knowledge merupakan
kemampuan individu dalam memahami, mengelola dan memutuskan
keuangan secara efektif.
Pengetahuan seseorang memiliki efek positif terhadap penghindaran
risiko, tingkat preferensi waktu dan pengambilan keputusan keuangan

(Sabri, 2016). Seseorang yang memiliki pengetahuan tentang pasar saham
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akan lebih cenderung untuk berpartisipasi pada pasar saham, dan seseorang
yang dengan kurang akan financial knowledge pada kalangan millenial akan
cenderung menghindari risiko atau tidak mau mengambil risiko dalam
pengambilan keputusan investasi. Kurangnya financial knowledge yang
memadai dan kemampuan untuk melakukan integrasi tingkat pemahaman
dan ketekunan yang dimiliki oleh investor tidak memadai maka akan lebih
rentan terhadap penipuan dan keputusan investasi yang tidak tepat atau
bahkan terburu-buru sehingga mengabaikan perilaku kehati hatian dalam
melakukan kesepakatan dengan jasa keuangan (Arif, 2016). Diacon, (2004)
menyatakan bahwa orang yang memiliki kemampuan/pengetahuan yang
tinggi di bidang  keuangan dengan orang yang memiliki
pemahaman/financial knowledge rendah memiliki persepsi risiko yang
berbeda. Orang yang memiliki pengetahuan yang tinggi akan rentang
dengan risiko yang tinggi (M. Wang et al., 2011). Dan dalam penelitian
(Saurabh & Nandan, 2018; Oteng, 2019; Hamza & Arif, 2019) menemukan
bahwa financial knowledge berpengaruh terhadap keputusan investasi.
Ukuran financial knowledge dalam penelitian ini yang berdasarkan dari
simpulan dari (Santini et al., 2019; Arif, 2016) yaitu kemudahan
mendapatkan informasi, kemampuan dalam memahami laporan keuangan,
kemampuan mencermati, kemampuan dalam mengenali.

Financial knowledge memiliki peran penting di saat pilihan produk
keuangan semakin kompleks, dengan produk yang mudah diakses oleh

berbagai deposan dan investor (Dewi et al., 2020). Financial knowledge
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dapat mempengaruhi perilaku keuangan individu (Dare et al., 2020).
Perilaku keuangan dapat diamati melalui aktivitas yang dilakukan oleh
individu yang ditunjukkan melalui perilaku positif dan perilaku negatif
(Woodyard, 2013). Perilaku keuangan positif dikategorikan sebagai
perilaku individu yang mampu mengelola keuangannya dengan baik,
sedangkan perilaku keuangan negatif kebalikan dari perilaku keuangan
positif yaitu dikategorikan sebagai perilaku keuangan yang tidak dapat
mengelola keuangannya dengan baik (Woodyard, 2013). Hal ini dapat
dikategorikan sebagai perilaku etis dalam pengelolaan keuangan. Perilaku
etis menurut (Beauchamp & Bowie, 2000) sebagai perilaku yang dianggap
benar atau salah, mengarahkan apa yang holeh dan tidak boleh dilakukan
orang. Untuk itu, agar individu selalu berperilaku etis maka selalu
berpedoman pada keyakinannya untuk berbuat benar secara moral dan
kebenaran pada situasi tertentu (Lewis, 1985). Karena etika itu adalah
perkara perbuatan baik atau buruk Muhammad, (2002), sehingga individu
dengan memiliki etika yang baik akan membentuk pribadi yang dengan
mudah mengontrol perilakunya dari setiap perilaku khususnya pada
perilaku dalam pengambilan keputusan keuangan. Al-Qur“an menjadi
petunjuk bagi umat manusia dan sebagai pedoman untuk menilai antara
benar dan yang salah. Di dalam al-Qur’an pula diperoleh petunjuk-petunjuk
mengenai tata cara individu dalam berhubungan antar sesama manusia serta
tata cara bagaimana dalam memperlakukan dan memanfaatkan sumber daya

alam yang ada disekitarnya dengan baik.
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Etika yang dilandaskan dengan nilai-nilai Islam merupakan sebagai
prinsip dan nilai yang baik yang didasarkan pada sumber-sumber Islam
yaitu Al-Qur’an dan sunnah (Al-Nashmi & Almamary, 2017). Islamic
Ethics Financial Behavior merupakan bagaimana seseorang berperilaku
etis dalam mengelola keuangan, dapat menahan diri dari emosi,
mengutamakan kehati-hatian saat berinvestasi, serta memiliki kepedulian
terhadap tujuan keuangan jangka panjang yang dilandasi dengan nilai-nilai
Islam yang bersumber dari Al-Qur’an dan hadist. Namun hal ini jika
didukung dengan financial knowledge yang memadai. Perilaku keuangan
akan lebih baik jika didukung dengan financial knowledge yang baik. Hal
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hira, (2012) menemukan
bahwa financial knowledge memberikan kontribusi terhadap kinerja
keuangan individu dengan memberikan efek yang menguntungkan pada
tingkat kesejahteraan mereka. Tingkat financial knowledge individu yang
tinggi akan melahirkan perilaku keuangan yang bertanggung jawab
terhadap keberlanjutan dan tingkat kesehatan keuangan yang tinggi (Hira,
2012). Perilaku keuangan yang bertanggung jawab dapat meningkatkan
kesejahteraan keuangan pribadi sehingga cenderung tidak memiliki masalah
keuangan, seperti utang yang berlebihan, kecemasan keuangan dan risiko

investasi (Aristei & Gallo, 2021).

Tabel 2.2 : State Of The Art Financial knowledge dan Islamic Ethics
Financial Behavior

No Peneliti Hasil Studi
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1 (Dareetal., 2020) Financial knowledge dapat
mempengaruhi perilaku keuangan
individu.

2 (Lewis, 1985) Untuk itu, agar individu selalu berperilaku
etis maka selalu berpedoman pada
keyakinannya untuk berbuat benar secara
moral dan kebenaran pada situasi tertentu.

3 (Al-Nashmi & Etika yang dilandaskan dengan nilai-nilai

Almamary, 2017) Islam merupakan sebagai prinsip dan nilai
yang baik yang didasarkan pada sumber-
sumber Islam yaitu Al-Qur’an dan sunnah

Berdasarkan pendapat yang tersebut diatas, maka dapat disimpulkan bahwa
salah satu dimensi dari literasi keuangan yakni financial knowledge dapat
mempengaruhi seseorang untuk berperilaku etik secara Islamic dalam
mengelola keuangannya.

Hipoteses 1 : Financial knowledge dapat mempengaruhi Islamic ethics

financial behavior

. Financial Skill

Financial knowledge yang sudah dimiliki seseorang selanjutnya
akan berkembang menjadi Financial skill, dimana Financial skill tersebut
merupakan sebagai Kemampuan untuk mengimplementasikan financial
knowledge yang dimilikinya dalam kehidupan sehari-hari (Yuliani et al.,
2020). Financial skill memungkinkan seseorang untuk dapat membuat
keputusan yang rasional dan efektif terkait dengan sumber keuangan dan
ekonomi (Grinblatt & Keloharju, 2001).

Keterampilan manajemen keuangan merupakan suatu proses
penerapan dalam mengelola sistem kontrol keuangan, pengumpulan data

keuangan, menganalisis laporan keuangan, serta membuat keputusan
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pengendalian keuangan yang baik berdasarkan hasil analisis yang dilakukan
(Chase, 1994). Financial skill menunjukan kemampuan numerik, statistik
yang berhubungan dengan kemampuan untuk menghitung, Misalnya pada
perhitungan persentase, memahami suku bunga dan inflasi, menghitung
bunga dan sejenisnya (Barbi¢, 2017). Financial skill merupakan
kemampuan untuk menerapkan pengetahuan untuk membuat keputusan dan
perencanaan keuangan (Falahati et al., 2011). Sedangkan dari beberapa
penelitian lainnya mendefinisikan financial skill sebagai kemampuan untuk
memahami dan mengelola berbagai instrumen keuangan termasuk pada
situasi yang diprediksi maupun tidak dapat diprediksi (Kempson et al.,
2005). Dari beberapa definisi Financial skill maka dapat disimpulkan
bahwa Financial -skill merupakan kemampuan dalam menerapkan
pengetahuan dalam pembuatan keputusan, perencanaan, dan sistem kontrol
keuangan.

Financial skill merupakan aspek penting dalam meningkatkan
kelangsungan hidup dari suatu bisnis. Sebagal tindakan yang dilakukan
untuk mengembangkan keterampilan manajemen keuangan yaitu dengan
melalui pelatihan, layanan dukungan dan pendampingan yang ditawarkan
oleh berbagai organisasi sektor publik dan swasta (Kirsten & Fourie, 2012).
Financial skill sangat penting dalam kesuksesan sebuah usaha (Weber,
2018), dengan Financial skill yang lebih baik akan dengan mudah

memanfaatkan peluang investasi yang dapat memberikan keuntungan
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sehingga dapat memastikan kelangsungan dan pertumbuhan bisnis yang
baik (Schwarze, 2008).

Anthony et al., (2011) menambahkan bahwa tingkat Financial Skill
yang rendah khusunya dalam pengambilan keputusan investasi, maka
sebaiknya memerlukan nasihat dari pakar profesional di bidang keuangan.
Hal ini dapat dikatakan bahwa Financial Skill nantinya akan mempengaruhi
perilaku individu itu sendiri. Seperti yang dikemukakan oleh Grinblatt &
Keloharju, (2001) bahwa individu yang memiliki Financial skill yang baik
memungkinkan dapat membuat keputusan rasional dan efektif. Dalam hal
ini, individu dengan keterampilan yang tinggi akan selalu bertindak rasional
dan penuh kehati-hatian. Dalam kamus besar bahasa Indonesia
mendefinisikan rasionalitas merupakan konsep normatif yang mengacu ada
kesesuaian keyakinan individu untuk percaya dan tindakan individu dengan
alasan ‘untuk bertindak. Hal ini dapat dikategorikan sebagai perilaku etis.
Perilaku etis menurut Beauchamp & Bowie, (2000) sebagai perilaku yang
dianggap benar atau salah, mengarahkan apa yang boleh dan tidak boleh
dilakukan orang. Individu dengan memiliki etika yang baik akan
membentuk pribadi yang dengan mudah mengontrol perilakunya dari setiap
perilaku khususnya pada perilaku dalam pengambilan keputusan keuangan
(Muhammad, 2002). Al-Qur’an menjadi petunjuk bagi umat manusia dan
sebagai pedoman untuk menilai antara benar dan yang salah (Muhammad,

2002). Oleh karena itu, peran Financial Skill dalam membangun perilaku
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keuangan dalam etika Islam sangat dibutuhkan guna menghindari risiko

yang terlalu besar saat mengambil keputusan investasi.

Tabel 2.3 : State of The Art Financial Skill dan Islamic Ethics Financial

Behavior

No Peneliti

Hasil Studi

1 (Grinblatt & Keloharju,

2001)

2  (Llados-Masllorens
Ruiz-Deotras, 2021)

3 (Lewis, 1985)

4 (Al-Nashmi
Almamary, 2017)

&

Financial Skill memungkinkan
seseorang untuk dapat membuat
keputusan yang rasional dan efektif
terkait dengan sumber keuangan dan
ekonomi (Grinblatt & Keloharju,
2001).

Financial Skill yang tinggi dapat
memberikan  peluang bisnis  dan
mengurangi risiko usaha

Untuk itu, agar  individu selalu
berperilaku ~ etis maka  selalu
berpedoman pada keyakinannya untuk
berbuat benar secara moral dan
kebenaran pada situasi tertentu.

Etika yang dilandaskan dengan nilai-
nilai Islam merupakan sebagai prinsip
dan nilai yang baik yang didasarkan
pada sumber-sumber Islam yaitu Al-
Qur’an dan sunnah

Berdasarkan pendapat yang tersebut diatas, maka dapat disimpulkan

bahwa salah satu dimensi dari literasi keuangan yakni Financial skill dapat

mempengaruhi seseorang untuk berperilaku etik secara Islamic dalam

mengelola keuangannya.

Hipoteses 2 : Financial skill dapat mempengaruhi Islamic ethics financial

behavior.
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C. Financial Attitude

Financial attitude merupakan perilaku atau sikap seseorang dalam
mengatur atau memanajemeni keuangannya (Lim & Teo, 1997). Sedangkan
menurut (Rai et al., 2019) mendefinisikan financial attitude sebagai
kecenderungan individu terhadap masalah keuangan. Dalam hal ini terkait
dengan kemampuan merencanakan keuangan dan memanfaatkan tabungan
untuk keputusan keuangan (Bhushan & Medury, 2014). Selanjutnya (Ajzen,
1991) mendefinisikan financial attitude adalah hasil dari perilaku tertentu
dari pembuat keputusan dan sikap yang dapat mengakar melalui keyakinan.
Dari beberapa defenisi tersebut dapat disimpulkan bahwa financial attitude
merupakan perilaku seseorang dalam merencanakan keuangan, menetapkan
tujuan keuangan - dan memiliki keinginan =~ untuk  memanfaatkan
keuangannya.

Individu yang mengerti cara pengelolaan keuangan baik akan selalu
bertindak secara positif dalam melakukan perencanaan, pencapaian, dan
pemeliharaan terhadap tujuan keuangan yang akan digunakan. Financial
attitude perilaku seseorang dapat berubah baik perubahan penampilan yang
didasarkan pada nilai moral, budaya, dan pribadi seseorang terhadap
keputusan produk dan keuangan (Yap et al., 2018). Financial attitude
terbentuk adanya faktor berikut yakni; gengsi kekuasaan, retensi,
pencapaian kecemasan, dan rasa hormat (Shih & Ke, 2014). Dalam
penelitian yang dilakukan oleh Funfgeld & Wang, (2008) mengidentifikasi

dimensi yang mendasari sikap keuangan. Dimensi yang dimaksud adalah
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kegelisahan, minat pada masalah keuangan, gaya keputusan, kebutuhan
akan simpanan untuk pencegahan dan kecenderungan untuk mengeluarkan.
Dari penjelasan diatas, maka penulis menyimpulkan bahwa financial
attitude merupakan perilaku seseorang dalam merencanakan keuangan,
menetapkan tujuan keuangan dan memiliki keinginan untuk berinvestasi
atau menghindari investasi tersebut.

Berdasarkan sebuah penelitian yang menyelidiki sejauh mana
seseorang dapat membuat keputusan yang didasari dengan perasaan emosi
tertentu seperti pada kondisi rasa marah dan merasa cemas. la meramalkan
bahwa kemarahan dikaitkan dengan keputusan investasi, sedangkan
kecemasan memotivasi individu untuk menghindari investasi (Gambetti &
Giusherti, 2012). Kecemasan dapat mempengaruhi seseorang untuk
mengambil risiko dan memiliki kepercayaan terhadap kemampuan
seseorang dalam melakukan evaluasi dari opsi investasi (Kuhnen &
Knutson, 2011). Kecemasan memprediksi keputusan keuangan yang
konservatif dan dikaitkan untuk tidak berinvestasi dan sebagai gantinya
memiliki tabungan dalam rekening yang berbunga karena memprediksi
trend saham yang rendah dan berisiko. Individu memutuskan akan seberapa
banyak uang yang ditaung berdasarkan pada pemahaman mereka mengenai
nilai tabungan yang dilakukan akan mempengaruhi masa depan mereka.
Seseorang juga dapat menunjukan sikap materialistik. Sikap materialistik

diartikan sebagai orientasi yang menekankan kepemilikan dan uang dapat
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digunakan untuk kepentingan pribadi dan kemajuan sosial (Moschis &
Churchill, 1978).

Individu yang mengerti adanya pengelolaan keuangan akan selalu
bertindak positif dalam melakukan perencanaan, pencapaian, pemeliharaan
terhadap tujuan keuangan yang akan digunakan. Oleh karena itu peran dari
financial attitude positif sangat memberikan kontribusi positif dalam
mengelola keuangan investasi sehingga dalam melakukan proses keputusan
investasi akan selalu tepat. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Pham et al., 2012; Yap et al., 2018); Paluri & Mehra, 2016)
mengemukakan bahwa financial attitude dapat mempengaruhi pengelolaan
keuangan.

Dimensi yang mendasari sikap keuangan dan perilaku konsumen
yaitu; kecemasan, minat dalam mengatasi masalah keuangan, gaya
keputusan, dan kebutuhan untuk menabung (Funfgeld & Wang 2009).
Dimensi tersebut dapat dimaknai bahwa financial attitude memiliki erat
kaitanya dengan perilaku keuangan individu dalam mengelola
keuangannya. Financial attitude yang tinggi (gaya keputusan, minat dalam
mengatasi masalah keuangan) akan melahirkan keputusan etis yaitu
keputusan yang dilandaskan pada keyakinan dalam dirinya. Perilaku etis
pada umumnya dapat diartikan sebagai perilaku yang dianggap perilaku
benar atau salah, yang dapat memandu seseorang terkait dengan boleh
tidaknya untuk melakukan suatu tindakan (Beauchamp & Bowie, 1985).

Islam mengajarkan etika yang dilandasi dengan nilai-nilai Islam yang
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merupakan sebagai prinsip dan nilai yang baik yang didasarkan pada
sumber-sumber yaitu Al-Qur’an dan Sunnah (Al-Nashmi & Almamary,
2017). Hal ini dapat dimaknai bahwa perilaku etis dapat mengontrol
perilaku individu dalam mengelola keuangannya yang didasarkan pada
nilai-nilai islam. Dengan demikian, financial attitude yang baik dapat
mendukung perilaku keuangan dalam bertindak secara etis yang didasarkan

dengan nilai-nilai Islam dalam mengelola keuangan pribadi.

Tabel 2 4 : State Of The Art Financial attitude dan Islamic Ethics
Financial Behavior

No Peneliti Hasil Studi

1 (Lim & Teo, 1997) Financial attitude merupakan
perilaku atau sikap seseorang dalam
mengatur atau memanajemeni
keuangannya.

2 (Parrotta & Johnson, Financial attitude dapat digambarkan

1998) sebagai kecenderungan psikologis
yang bermanifestasi ketika individu
melakukan evaluasi praktik
manajemen Yyang mapan terkait
dengan pendapatan maupun non

pendapatan
3 (Al-Nashmi & Islam mengajarkan etika yang
Almamary, 2017) dilandasi dengan nilai-nilai Islam

yang merupakan sebagai prinsip dan
nilai yang baik yang didasarkan pada
sumber-sumber yaitu Al-Qur’an dan
Sunnah.

Berdasarkan pendapat yang tersebut diatas, maka dapat disimpulkan bahwa
salah satu dimensi dari literasi keuangan yakni financial attitude dapat
mempengaruhi seseorang untuk berperilaku etik sesuai nilai-nilai Islam

dalam mengelola keuangan
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2.5.2.

Hipotesis 3 : Financial attitude dapat mempengaruhi Islamic ethics
financial behavior.

Islamic Ethics Financial Behavior

a) Islamic Ethics Financial Behavior dan Investment Decision

Perilaku etis pada umumnya dapat diartikan sebagai perilaku yang
dianggap perilaku benar atau salah, yang dapat memandu seseorang terkait
dengan boleh tidaknya untuk melakukan suatu tindakan (Beauchamp &
Bowie, 1985). Etika dalam kacamata Islam mengandung nilai-nilai
kebaikan yang berlandaskan pada al- Qur’an dan Sunnah. Konsep etika
dalam Islam didesain sedemikian rupa untuk mendorong seseorang dalam
melakukan nilai-nilai kebaikan berdasarkan rambu-rambu yang ditetapkan
dalam tindakan yang bernilai etis. Dalam pemikiran al-Farabi, lbnu
Miskawaih, dan al-Ghazali yang menjelaskan mengenai etika yaitu
berorientasi pada kebahagiaan dan keselamatan individu baik di dunia
maupun diakhirat yang didasarkan pada doktrin agama. Sedangkan Syekh
Yusuf Al-Makassari menjelaskan mengenai etika yang lebih menekankan
pada pentingnya etika bagi pribadi seseorang (Taufik, 2018).

Ajaran mengenai etika selalu menjadi terdepan agar setiap manusia
dapat mengetahui sisi kebaikannya. Penerapan etika dalam ilmu ekonomi
menjadi penting, hal ini untuk mengatur kegiatan ekonomi tidak untuk
mengejar keuntungan semata akan tetapi masih ada unsur lain yang tidak
terlupakan yaitu tanggung jawab sosial. Dalam Islam memberikan

pandangan bahwa setiap penghasilan oleh seseorang dari kegiatan ekonomi
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selalu diiringi dengan perintah untuk mengingatkan ada hak orang lain dari
yang dihasilkan tersebut (Martinelli, 2018).

Dalam setiap aktivitas yang dilakukan oleh seseorang, penerapan
nilai-nilai etika sangat perlu dilakukan untuk menanamkan nilai-nilai Islam
yang didasarkan pada iman dan pengabdian kepada Allah SWT (Aldulaimi,
2016). Perilaku keuangan dalam perspektif Islam dapat membantu
seseorang untuk dapat melakukan kontrol saat pengambilan keputusan.
Banyaknya investor yang gagal dalam pengambilan keputusan disebabkan
oleh adanya bias perilaku yang ditunjukkan oleh investor tersebut, misalnya
perilaku terlalu percaya diri. Perilaku terlalu percaya diri dalam berinvestasi
sangat memberikan efek negatif terhadap keputusan investasi (Ahmad &
Shah, 2020). (Hameed et al., 2018; Fachrudin et al., 2018) investor dengan
perilaku yang terlalu percaya diri akan mengurangi keakuratan dalam
berinvestasi sehingga selalu salah pada saat mengambil keputusan investasi.
Oleh karena itu perlu adanya kontrol perilaku keuangan dalam etika Islam.
Hal ini dapat menekan tingkat risiko yang tinggi sehingga dengan mudah
untuk mengelola keuangannya dengan baik. Perilaku keuangan dalam etika
Islam akan selalu mengontrol rasa percaya diri yang tinggi yang dapat
memicu perasaan emosional dalam memperoleh keuntungan yang lebih
besar dan tanpa mempertimbangkan risiko yang akan terjadi. Oleh karena
itu, pentingnya kontrol perilaku overconfident untuk meminimalisir tingkat

risiko yang akan dihadapi.
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Islamic ethics financial behavior merupakan bagaimana seseorang
berperilaku etis dalam mengelola keuangan, dapat menahan diri dari emosi,
mengutamakan kehati-hatian saat berinvestasi, serta memiliki kepedulian
terhadap tujuan keuangan jangka panjang yang dilandasi dengan nilai-nilai
Islam yang bersumber dari Al-Qur’an dan hadist. Dengan perilaku tersebut,
maka akan dapat meminimalisir adanya risiko yang akibat dari perilaku bias
tersebut. Pengelolaan keuangan yang sesuai dengan nilai-nilai Islam dapat
dilakukan dengan penuh kehati-hatian dan tidak terburu-buru saat
mengambil keputusan keuangan sehingga risiko yang terjadi dapat
diminimalisir. Keputusan keuangan khususnya pada aktivitas investasi,
dilaksanakan dengan melakukan pemilihan instrumen investasi yang tidak
bertentangan dengan ajaran Islam. Islam tidak melarang seseorang untuk
melakukan aktivitas investasi bahkan sebaliknya yaitu menyerukan untuk
melakukan aktivitas investasi. Hal ini dapat dijelaskan dalam Surat (Al-
Hasyr : 18)

Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk
hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah
Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan.

Berdasarkan ayat tersebut mengandung ajakan untuk berinvestasi
untuk bekal hidup di dunia maupun di akhirat. Karena dalam Islam segala
bentuk aktivitas atau kegiatan yang diniati dengan ibadah akan memberikan
nilai ibadah seperti halnya dalam kegiatan investasi. Mengontrol hawa nafsu

dalam kegiatan investasi merupakan suatu hal yang penting dalam setiap

aktivitas investasi. Seseorang yang memiliki etika yang baik dilandasi
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dengan nilai-nilai Islam akan selalu mengontrol hawa nafsunya dalam setiap
melakukan kegiatan sehari-harinya, khususnya dalam pengambilan
keputusan keuangan. Dikutip dari penjelasan (Al-Jauziyah, 2006) bahwa
seseorang dianjurkan untuk meninggalkan kesenangan sementara yang
mengikuti hawa nafsunya di dunia demi kesenangan untuk dimasa
mendatang yaitu akhirat (Al-Jauziyah, 2006). Dalam Al-Quran juga
menjelaskan: “Dan adapun orang-orang yang takut kepada kebesaran
Tuhannya dan menahan diri dari keinginan hawa nafsunya (Qs. An-Nazi at
40)”.

Ayat ini jelaskan menekankan pada seseorang bahwa kesenangan
dunia hanyalah sementara oleh karena itu, janganlah mengikuti hawa nafsu
kalian sesungguhnya orang-orang yang selalu mengikuti hawa nafsunya
adalah orang yang merugi. Bagi orang-orang yang selalu mengerjakan nilai
suatu kebaikan dan menjauhkan diri dan tindakan kejahatan sesungguhnya
itu akan diberikan balasan kemewahan di dunia lebih lagi diakhirat kelak.
Sehingga dalam pemenuhan kebutuhan dirl harus dilakukan dengan
mengontrol diri agar terhindar dari sikap berlebihan yang mendorong
seseorang untuk berperilaku percaya diri yang tinggi. Dalam Islam sangat
tidak menyukai seseorang berperilaku percaya diri yang terlalu berlebihan
sebab Islam selalu mengajarkan untuk selalu berperilaku rendah hati. Dan
selalu bertawadhu dan memohon keridhaan dari Allah SWT dalam setiap

menjalankan aktivitas kesehariannya.
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Imam Al-Ghazali menjelaskan tentang kontrol diri yang baik akan
mengantar seseorang pada perilaku-perilaku yang baik. Kontrol diri selalu
membutuhkan kematangan spritual yang disertai sifat disiplin diri
(Alaydrus, 2017). Sebagai implementasi dari kontrol yang balik maka
seyogyanya dalam setiap aktivitas harus dilandasi dengan niat yang tulus
dalam menjalankan suatu pekerjaan tertentu. Sebagaimana dalam al-Qur’an
menjelaskan

“Jika kamu bersyukur, pasti akan-Ku tambah lagi nikmat,”
(Quran: surah 14, Ayat 7).

Dan juga Rasulullah bersabda ” Pahala amal tergantung pada niat
dan setiap orang akan mendapatkan pahala sesuai dengan apa yang telah
ia niatkan,” (Sahih Bukhari).

Dari penjelasan ayat-ayat diatas dapat disimpulkan bahwa manusia
dianjurkan untuk memiliki sikap sabar, tidak mengikuti hawa nafsunya,
serta setiap aktivitas dilandasi dengan niat yang tulus agar setiap pekerjaan
atau kegiatan dapat memberikan keberkahan pada diri sendiri, keluarga
maupun orang lain. Dengan demikian perilaku keuangan dalam nilai-nilai
Islam memberikan peran penting pada setiap aktivitas yang dilakukan setiap
saat olah seseorang Karena dengan hal tersebut dapat memberikan kontrol
dalam diri seseorang terhadap perilaku irasional atau bias perilaku yang
terlalu percaya yang tinggi yang berakibat pada kesalahan pengambilan
keputusan. Indikator yang digunakan untuk mengukur Islamic Ethics
Financial Behavior yaitu (1) Tidak membuat keputusan yang terburu-buru,

(2) Menghindari  kebiasaan  setiap  keputusan  impulsif, (3)
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Mempertimbangkan saran dari rekan seprofesi, (4) Menganggap kesuksesan
dalam berinvestasi adalah suatu berkah, (5) Dorongan perilaku etis dalam
berinvestasi.

Tabel 2 5 : State Of the Art Islamic Ethics Financial Behavior dan
Investment Decision

No Peneliti Hasil Studi

1 (Martinelli, 2018) Islam memberikan pandangan bahwa
setiap penghasilan oleh seseorang dari
kegiatan ekonomi selalu diiringi dengan
perintah untuk mengingatkan ada hak
orang lain dari yang dihasilkan tersebut.

2  (Aldulaimi, 2016). Dalam setiap aktivitas yang dilakukan
oleh seseorang, penerapan nilai-nilai
etika sangat perlu dilakukan untuk
menanamkan nilai-nilai Islam yang
didasarkan pada iman dan pengabdian
kepada Allah SWT.

3 (Alaydrus, 2017) Kontrol - diriselalu  membutuhkan
kematangan spritual yang disertai sifat
disiplin diri (Alaydrus, 2017)

Berdasarkan pendapat yang tersebut diatas, maka dapat
disimpulkan bahwa perilaku etik yang dilandasi oleh nilai-nilai Islam dapat
menjadi pedoman untuk melakukan keputusan investasi.

Hipotesis 4: Islamic Ethics Financial Behavior dapat mempengaruhi
Investment Decision.

b) Islamic Ethics Financial Behavior dan Unsystematic Risk Management
Islamic Ethics Financial Behavior adalah mempelajari bagaimana
seseorang dalam berperilaku secara aktual dalam mengambil keputusan
keuangan secara etik atas dasar nilai-nilai Islam yang bersumber pada

Alqur’an dan Hadist. Dengan kontrol yang tinggi, maka akan dapat
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meminimalisir adanya risiko yang akibat dari perilaku bias tersebut.
Pengelolaan keuangan yang sesuai dengan nilai-nilai Islam dapat dilakukan
dengan penuh kehati-hatian dan tidak terburu-buru saat mengambil
keputusan keuangan sehingga risiko yang terjadi dapat diminimalisir.
Keputusan keuangan khususnya pada aktivitas investasi, dilaksanakan
dengan melakukan pemilihan instrumen investasi yang tidak bertentangan
dengan ajaran Islam. Islam tidak melarang seseorang untuk melakukan
aktivitas investasi bahkan sebaliknya yaitu menyerukan untuk melakukan
aktivitas investasi. Hal ini dapat dijelaskan dalam Surat Al-Hasyr : 18
sebelumnya. Maksud dari surat berikut adalah mengandung ajakan untuk
berinvestasi untuk bekal hidup di dunia maupun di akhirat. Karena dalam
Islam segala bentuk aktivitas atau kegiatan yang diniati dengan ibadah akan
memberikan nilai ibadah seperti halnya dalam kegiatan investasi.
Mengontrol hawa nafsu dalam kegiatan investasi merupakan suatu hal yang
penting dalam setiap aktivitas investasi. Seseorang yang memiliki etika
yang baik dilandasi dengan nilai-nilai Istam akan selalu mengontrol hawa
nafsunya dalam setiap melakukan kegiatan sehari-harinya, khususnya
dalam pengambilan keputusan keuangan. Dikutip dari penjelasan (Al-
Jauziyah, 2006) bahwa seseorang dianjurkan untuk meninggalkan
kesenangan sementara yang mengikuti hawa nafsunya di dunia demi
kesenangan untuk dimasa mendatang yaitu akhirat. Kontrol yang dimaksud
dengan Islamic Ethics Financial Behavior adalah (1) Tidak membuat

keputusan yang terburu-buru, (2) Menghindari kebiasaan setiap keputusan
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impulsif, (3) Mempertimbangkan saran dari rekan seprofesi, (4)
Menganggap kesuksesan dalam berinvestasi adalah suatu berkah, (5)
Dorongan perilaku etis dalam berinvestasi. Dengan kontrol yang kuat maka

manajemen terhadap risiko yang tidak sistematis dapat teratasi dengan baik.

Tabel 2 6 : State of The Art Islamic Ethics Financial Behavior dan
Unsystematic Risk Management

No Peneliti Hasil Studi

1 (Martinelli, 2018) Islam memberikan pandangan bahwa
setiap penghasilan oleh seseorang dari
kegiatan  ekonomi selalu diiringan
dengan perintah untuk mengingatkan ada
hak orang lain dari yang dihasilkan
tersebut.

2 (Aldulaimi, 2016). Dalam setiap aktivitas yang dilakukan
oleh seseorang, penerapan nilai-nilai
etika sangat perlu dilakukan untuk
menanamkan  nilai-nilai Islam yang
didasarkan pada Iman dan pengabdian
kepada Allah SWT.

3 (Alaydrus, 2017) Kontrol  diri  selalu  membutuhkan
kematangan spritual yang disertai sifat
disiplin diri (Alaydrus, 2017)

4 (Jafari et al., 2011) Dalam penelitiannya menemukan bahwa
manajemen risiko berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan investasi

Berdasarkan pendapat yang tersebut diatas, maka dapat disimpulkan bahwa
perilaku etik yang dilandasi oleh nilai-nilai Islam dapat memanajemen
risiko yang tidak sistematis.

Hipoteses 5 : Islamic Ethics Financial Behavior dapat mempengaruhi
Unsystematic Risk Management
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2.5.3. Unsystematic Risk Management

Risiko merupakan sesuatu hal yang perlu dihindari dalam melakukan
kegiatan investasi. Namun disetiap kegiatan investasi selalu tidak terlepas
dengan sebuah risiko yang menjadi hantu bagi investor. Risiko dapat dihindari
atau diminimalisir dengan cara melakukan penilaian dan pemahaman sebelum
mengambil keputusan investasi. Tiga tipe investor dalam menghadapi risiko
yakni; investor yang berani dengan risiko (risk seeker), investor yang netral
dengan risiko (risk neutral), investor yang selalu menghindari risiko (risk
averter) (Lubis et al., 2013).

Investor yang melakukan aktivitas investasi tidak terlepas dari risiko
investasi, baik itu risiko sistematis maupun risiko tidak sistematis. Risiko tidak
sistematis memainkan peran penting dalam menentukan jumlah pengembalian
saham dari nilai investasi (Tang & Shum, 2003). Risiko tidak sistematis
merupakan risiko akibat dari permasalahan internal perusahaan itu sendiri
Misalnya menurunnya tingkat penjualan akibat produk yang tidak berhasil
(Darwanis & Andina, 2013). Risiko tidak sistematis dapat dihilangkan dengan
diversifikasi yang efisien, sedangkan risiko total investasi dapat diturunkan ke
tingkat risiko sistematis (Lekovi¢, 2018). Langkah yang umum dilakukan oleh
investor dalam menghindari risiko tidak sistematis adalah dengan melakukan
diversifikasi melalui pembentukan portofolio (Evirrio et al., 2018).
Diversifikasi selalu mempertimbangkan tingkat korelasi antara pengembalian
sekuritas individual sehingga dapat meminimalisir tingkat risiko investasi

dengan memasukkan jumlah sekuritas optimal dalam portofolio dalam rangka
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untuk mempertahankan tingkat pengembalian yang diharapkan (Evirrio et al.,
2018). Risiko tidak sistematis akan tinggi apabila sekuritas dalam portofolio
jumlahnya sedikit, begitupulah sebaliknya jika sekuritas dalam portofolio besar
maka dapat menurunkan risiko tidak sistematis dalam investasi (Evirrio et al.,
2018). Pentingnya korelasi antara tingkat pengembalian sekuritas individu
dalam portofolio dengan manfaat yang lebih besar dari diversifikasi
(Markowitz, 1952). Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa manajemen
risiko yang tidak sistematis merupakan kegiatan pengelolaan dari risiko
kegiatan investasi yang terjadi secara tidak sistematis dalam internal
perusahaan itu sendiri.

Manajemen risiko merupakan suatu strategi yang biasa digunakan oleh
manajer dalam suatu organisasi dalam pengelolah perusahaan (Peljhan et al.,
2018). Sama halnya dengan investor untuk mengurangi tingkat risiko yang
dihadapi ‘dalam pengambilan keputusan. Proses pengambilan keputusan
investasi merupakan sesuatu tindakan yang krusial yang dapat dipengaruhi oleh
berbagai faktor. Yang terpenting adalah sejauh mana seorang investor dapat
memahami atau menyerap suatu risiko. Intensitas risiko baik pada level kecil,
sedang, dan level tinggi penting menggunakan strategi keputusan investasi
(Andersen, 2008). Melakukan identifikasi pada suatu risiko sangat penting
untuk kebutuhan dalam strategi manajemen yang tepat (Andersen, 2008).
Walaupun risiko itu sendiri kadang-kadang terjadi setiap saat yang diakibatkan

oleh faktor lingkungan yang tidak terduga.
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Dapat diartikan bahwa jika seseorang melakukan penolakan terhadap
risiko maka akan cenderung menunjukan perilaku yang sangat konsisten dalam
melakukan seluruh kegiatannya. Misalnya pada saat melakukan analisis,
mengemukakan bahwa sikap pengambilan risiko individu melekat langsung
pada penentu perilaku yang direncanakan. Kegiatan memahami dapat berupa
pemahaman terhadap pergerakan saham, laporan keuangan yang disajikan oleh
perusahaan yang dituju. Sedangkan untuk kegiatan penilaian dilakukan dengan
cara melakukan penilaian terhadap laporan keuangan dan pergerakan saham
perusahaan dengan cara dianalisis untuk mendapatkan sebuah informasi
tentang perusahaan yang akan dituju dalam berinvestasi. Dengan cara seperti
risiko investasi dapat diminimalisir ketika mengambil keputusan untuk
berinvestasi. Jafari et al., (2011) dalam penelitiannya menemukan bahwa
manajemen risiko berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan investasi.
Artinya tindakan untuk meminimalisir adanya risiko sangat penting dalam
pengambilan keputusan investasi - Hal ini diperkuat juga penelitian yang
dilakukan oleh (Xie et al., 2010; Lambert et al., 2012; Hunjra & Rehman, 2016)
manajemen risiko dapat mempengaruhi keputusan investasi. Maka dapat
disimpulkan bahwa manajemen risiko tidak sistematis sangat mempengaruhi

dalam pengambilan keputusan investasi.
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Tabel 2.7. State of the Art Unsystematic Risk Management dan Investment
Decision

No Peneliti

Hasil Studi

1 (Tang & Shum, 2003)

2 (Hagigi &
2009).

Sivakumar,

3 (Rafi-Ul-Shan et al., 2018)

Risiko tidak sistematis memainkan
peran penting dalam menentukan
jumlah pengembalian saham dari nilai
investasi.

Untuk keberhasilan suatu investasi,
maka seorang manajer harus memiliki
kemampuan untuk melakukan
manajemen risiko yang bertujuan untuk
mencegah penyimpangan dalam hasil
operasi sehingga mencapai suatu
keberhasilan.

Dengan meningkatkan frekuensi risiko
dan - membutuhkan pemulihan yang
lebih lama maka manajemen risiko
menjadi sangat relevan untuk terhindar
dari risiko investasi.

Berdasarkan pendapat yang tersebut diatas, maka dapat disimpulkan bahwa

manajemen risiko tidak sistematis yang baik dapat meningkatkan keputusan

investasi yang baik.

hipotesis 6: Unsystematic Risk Management dapat mempengaruhi Investment

decision

Berdasarkan dari kajian pustaka yang mendalam dan lengkap, model empirik

dalam penelitian ini dapat disajikan pada gambar berikut ini:
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Gambar 2.7 : Model Empirik Penelitian

Pada gambar 2.7 menunjukkan bahwa financial literacy melalui

dimensi financial knowledge, Financial Skills dan financial attitude akan

memicu meningkatnya Islamic Ethics Financial Behavior. Serta Islamic ethics

financial behavior dan unsystematic risk management akan mendorong pada

Investment decision yang efektif.
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BAB IlI

METODE PENELITIAN

Bab 11l Metode Penelitian ini menguraikan tentang jenis penelitian,
pengukuran variabel, sumber data, metode pengumpulan data, responden serta
teknik analisis. Adapun keterkaitan Bab 111 Metode Penelitian dapat dilihat

pada gambar 3.1 berikut ini;

Jenis Penelitian

|

Pengukuran |  Sumber Data N Metode
Variabel Pengumpulan Data
A y
Responden Teknik Analisis

Gambar 3.1. Alur Bab |11 Metode Penelitian

3.1. Jenis Penelitian

Bentuk penelitian ini adalah explanatory research vyaitu bentuk
penelitian yang sifatnya menjelaskan pada hubungan masing-masing variabel
yakni antara variabel independen dengan variabel dependen atau hubungan

antar variabel.
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3.2

Penjelasan tersebut diperoleh dari hasil pengujian hipotesis yang

uraiannya memiliki deskripsi mengenai hubungan antar variabel. Lingkup

variabel yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah financial knowledge,

financial skill, financial attitude, Islamic ethics financial behavior dan

unsystematic risk management, dan Investment Decision.

Pengukuran Variabel

Penelitian ini termasuk studi empirik yang meliputi; financial

knowledge, financial skill, financial attitude, Islamic ethics financial behavior

dan unsystematic risk-management, dan Investment Decision. Berdasarkan

studi empirik tersebut, maka dapat ditentukan pengukuran variabel yang yang

dipergunakan dalam penelitian ini seperti yang disajikan pada tabel 3.1 berikut

ini:

Tabel 3.1. Pengukuran Variabel

Variabel

Indikator

Sumber

Financial knowledge
merupakan pengetahuan
yang didasarkan pada
kemudahan dalam
memahami informasi
keuangan, laporan
keuangan, serta
kemudahan untuk
berinvestasi, dan
mengatur investasi
Financial Skills
merupakan kemampuan
seseorang dalam
melakukan analisis
laporan keuangan,
mengelola keuangan,
melakukan analisis
investasi, serta

Mudah memahami
informasi keuangan
Mudah memahami
laporan keuangan
Kemudahan untuk
berinvestasi
Kemudahan dalam
mengatur investasi

Kemampuan
menganalisis laporan
keuangan
Kemampuan
mengelola keuangan
dengan baik

(Santini et al.,
2019); (Arif, 2016)

(Kirsten & Fourie,
2012), (Falahati et
al., 2011)
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kemampuan dalam
evaluasi investasi.

Kemampuan
melakukan analisis
investasi

4. Mampu melakukan
evaluasi keuangan

Financial Attitude
Financial attitude 1. Merencanakan (Gambetti &
merupakan tanggapan keuangan Giusberti, 2012);
berupa pernyataan terkait 2. Mengontrol (Susilowati et al.,
dengan pentingnya pengeluaran 2017); (Radianto et
merencanakan keuangan, 3. Menetapkan tujuan al., 2019).
mengontrol keuangan, keuangan
menetapkan tujuan 4. Penting untuk
keuangan dan pentingnya berinvestasi
untuk berinvestasi.
Islamic Ethics Financial 1. Sikap tenang dalam (Bommeretal.,
Behavior Islamic Ethics mengontrol keuangan 1987); (Brown et
Financial Behavior berdasarkan nilai - al., 2005);
terkait ~ dengan  sikap Islam Alqur’an dan Al-
individu dalam 2 stabjlitas emosional Hadist
mengontrol ."keuangan, melalui rasa syukur
mengontrol = emosional, o Sikap kehati-hatian
kehati-hatian, serta sikap , Sikap tawakkal dalam
tawakkal dalam menetapkan  tujuan
menetapkan tujuan keuangan
keuangan dilandasi
dengan nilai-nilai Islam
yang bersumber dari Al-
Qur’an dan hadist
Investment Decision 1. Memilih investasi (Ahmad & Shah,
merupakan proses yang lebih aman 2020); (Rahman &
seseorang dalam 2. Mendapatkan Gan, 2020)
mengambil keputusan keuntungan atas
keuangan dengan investasi yang
mempertimbangkan dilakukan
Investasi yang aman, 3. Menentukan toleransi
mendapatkan . .
keuntungan, menentukan _r|5|ko d"’_‘” keputusan
toleransi risiko, dan Investasl yang
cenderung selalu dilakukan

4. Cenderung menjual

membeli saham yang
lebih aman.

saham berisiko untuk
membeli saham yang
lebih aman
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5  Unsystematic risk
management merupakan
aktivitas dalam
melakukan manajemen
risiko dengan melalui
diversifikasi saham, teliti
menilai saham, bertindak

Melakukan
diversifikasi saham

(Andersen, 2008);
(Lubis et al., 2013)

. Teliti dalam menilai

saham

Melakukan rencana
tindakan jika risiko
terburuk akan terjadi

cepat saat risiko terburuk 4. Mencermati nilai
akan terjadi serta saham sebelumnya
mencermati nilai saham

pada periode

sebelumnya.

Taherdoost, (2019) dalam penelitiannya berkaitan dengan respon terbaik untuk
desain survei dan kuesioner dengan menggunakan skala likert dan
merekomendasikan untuk menggunakan skala penilaian tujuh point. Oleh karena
itu, Semua indikator dari masing-masing variabel dalam penelitian ini diukur

dengan skala semantik diferensial 1 s/d 7, yaitu:

Sangat Sanoat
tidak 1 2 3 4 5 6 7 9
: setuju
setuju

Penelitian ini ingin mengetahui persepsi responden terhadap variable yang diteliti.
Adapun variabel penelitian ini meliputi: financial knowledge, financial skill,
financial attitude, Islamic ethics financial behavior, unsystematic risk management
dan Investment Decision. Pengukuran persepsi responden terhadap masing - masing
indikator digunakan pendekatan angka indeks. Dalam penelitian ini menggunakan
skor 1 sampai 7 dengan rumusan kategori sebagai berikut (Azwar, 2011)

7+1
Mean=T=4

Range=7-1=6
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Standat Deviasi = 6/6 =1
Sehingga dapat ditentukan kriteria sedang yaitu mean +/- 1 standar deviasi, maka
diperoleh angka 3 sampai dengan 5. Jika <3 sebagai kategori rendah sedangkan >5

kategori tinggi. Atau dapat dibuat kategori seperti di bawah ini:

Kriteria tinggi =>5
Kriteria sedang =3-5
Kriteria rendah =<3

3.3. Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini mencakup:
1. Data Primer
Data Primer yaitu sumber data yang diperoleh secara langsung. Sumber
data dalam penelitian ini adalah para investor saham di Provinsi Jawa Timur.
Untuk memperoleh data dengan cara meminta tanggapan langsung kepada para
responden yakni para investor se-Jawa Timur yang terkait dengan variabel-
variabel dalam penelitian yang meliputi financial knowledge, Financial Skills,
financial attitude, Islamic ethics financial behavior, unsystematic risk
management, dan Investment Decision.
2. Data Sekunder
Data sekunder merupakan data olahan yang diperoleh dari pihak lain
yang sudah terpublikasikan (Sugiyono, 2017). Data Sekunder dalam penelitian
ini diperoleh dari data yang dipublikasikan oleh pihak terkait yang memiliki

keterkaitan dengan studi empirik penelitian ini.
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3.4.

3.5.

Pengumpulan Data

Perolehan data pada penelitian ini dengan cara melakukan penyebaran
angket, dimana peneliti mengumpulkan data secara langsung dengan
mengajukan daftar pertanyaan kepada responden. Kuesioner disebarkan
langsung kepada para investor yang tersebar di Jawa Timur. Bentuk pertanyaan
dalam kuesioner penelitian ini yaitu pertanyaan tertutup dan pertanyaan
terbuka. Pertanyaan tertutup merupakan pertanyaan yang tersedia pilihan
jawabannya. Sedangkan pertanyaan terbuka merupakan pertanyaan yang
memberikan kebebasan pada responden - untuk menjawab pertanyaan
angket/kuesioner secara panjang lebar sesuai dengan pengetahuan yang
dimilikinya.

Responden

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau
subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan
oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono,
2018). Populasi penelitian ini adalah investor yang terdaftar di bursa efek
Indonesia di Jawa Timur. Adapun sebarannya yaitu disetiap Perguruan Tinggi
yang memiliki galeri investasi se Jawa Timur. Yang dijadikan responden dalam
penelitian ini adalah investor yang khusus melakukan investasi pada saham-
saham syariah yang diputuskan oleh dewan syariah Indonesia di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Kemudian jumlah sampel (sample size) mengacu pendapat
(Hair et al., 2006), yang mengatakan bahwa jumlah sampel adalah indikator

dikali 5 sampai 10 atau minimal 100 responden. Jumlah indikator yang
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3.6.

digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 24 indikator dikalikan 10
sehingga diperoleh hasil sebesar 240 responden investor di Jawa Timur diambil
dengan teknik purposive sampling vyaitu penentuan sampel dengan
menggunakan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016). Sampel diambil
dengan beberapa kriteria yaitu sebagai berikut : 1) Yang sudah memiliki SID
(Single Investor Identification). 2) Aktif melakukan investasi di Pasar Modal.
3) Investor yang berinvestasi di saham-saham syariah.
Teknik Analisis
Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif digunakan untuk menjabarkan tentang penilaian
responden terhadap variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini,
baik satu variabel atau lebih tanpa menghubungkan atau membuat
perbandingan dengan variabel lainnya. Analisis deskriptif juga memberi
gambaran tentang distribusi identitas responden. Analisis deskriptif yang
digunakan dalam penelitian -ini- bertujuan untuk mendeskripsikan dan
menggambarkan data yang telah terkumpul serta membantu dalam
menjelaskan data penelitian yang berbentuk frekuensi, sehingga lebih mudah
dipahami. Analisis deskriptif ini pada umumnya berbentuk tabel dan
penyajiannya berdasarkan pada hasil olah data dari penelitian yang telah
dilakukan. Gambaran analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui
karakteristik responden dengan menggunakan data penelitian yang diperoleh.

Data penelitian yang diperoleh kemudian diolah dan disajikan dalam bentuk
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tabel distribusi frekuensi, dengan tujuan untuk memudahkan proses
pengolahan data.

Analisis Structural Equation Modeling

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis Model
Persamaan Struktural atau Structural Equation Modeling (SEM) dari paket
software statistik AMOS versi 24 untuk pengujian hipotesis dan pembentukan
model. Program AMOS versi 24 digunakan untuk menganalisis dan menguji
model hipotesis karena dapat digunakan untuk mengestimasi koefisien yang
tidak diketahui dari persamaan linier struktural, mengakomodasi permasalahan
sebab akibat, simultan dan saling ketergantungan dalam model yang mencakup
variabel- variabel laten (konstruk) dan variabel-variabel manifest (indikator),
serta mengakomodasi- pengukuran error bagi variabel dependen maupun
independent (Ghozali, 2017).

Pengertian Structural Equation Modeling

Structural equation modeling (SEM) merupakan generasi kedua teknik analisis
multivariat berupa teknik modeling statistik yang digunakan untuk
membangun dan menguji hubungan antar variabel yang komplek dalam model
statistik untuk mendapatkan gambaran yang lebih komprehensif mengenai
keseluruhan model (Ghozali, 2017). Model persamaan struktural merupakan
satu metode statistik yang komprehensif dari kombinasi dua metode statistik
yang terpisah yaitu analisis faktor (factor analysis) yang dikembangkan
menghasilkan analisis konfirmatori faktor (confirmatory factor analysis) dan

analisis jalur (path analysis) yang dikembangkan menghasilkan model
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persamaan simultan (simultaneous equation modeling) untuk mengestimasi
pengaruh langsung, tidak langsung dan total (Ghozali, 2017).

Model persamaan struktural digunakan untuk memeriksa dan membenarkan
suatu model dalam bentuk diagram jalur dengan berdasarkan justifikasi teori.
Oleh karena itu, syarat utama menggunakan model persamaan struktural adalah
membangun suatu model yang terdiri dari dua bagian, yaitu: (a) Model
pengukuran (measurement model) melalui analisis konfirmatori faktor
(confirmatory factor analysis) untuk menguji validitas dan reliabilitas data. (b)
Model struktural (structural model) yang memberikan perkiraan perhitungan
kekuatan hubungan hipotesis antar variabel latent dalam sebuah model teoritis,
baik langsung maupun melalui variabel antara (Ghozali, 2017).

Keunggulan —menggunakan  structural - equation modeling adalah
kemampuannya ~ menganalisa multivariat secara bersamaan untuk
mengkonfirmasi dimensi-dimensi dari sebuah konsep atau untuk mengukur
hubungan-hubungan yang secara teoritis ada (Ferdinand, 2006). Teknik
analisis menggunakan model persamaan struktural memungkinkan untuk
menguji beberapa variabel dependen dengan independen secara sekaligus dan
menaksir hubungan secara komprehensif. Penggunaan model persamaan
struktural dilakukan untuk menganalisis permasalahan penelitian yang
memiliki rangkaian hubungan yang relatif rumit melalui pengujian statistik

secara simultan, cepat dan mencapai efisiensi statistik (Hair et al., 2010).
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Langkah Structural Equation Modeling

Adapun langkah-langkah dalam SEM, menurut Hair et al. (2010) melalui

tahap-tahap berikut ini yang harus diikuti, yaitu:

1. Pengembangan model persamaan struktural berbasis teori
Pengembangan model SEM berbasis teori merupakan langkah pertama
dalam SEM dengan mencari atau mengembangkan suatu model yang
memiliki justifikasi teoritis yang mapan. Serangkaian telaah terhadap
pustaka harus dilakukan dalam tahap ini secara intens untuk mendapatkan
justifikasi atas model teoritis yang dikembangkan. SEM digunakan untuk
mengkonfirmasi model = teoritis tersebut dan membenarkan adanya
kausalitas teoritis melalui uji data empirik, dan bukan untuk menghasilkan
kausalitas. Model SEM tersebut, kemudian divalidasi secara empirik
melalui pemograman SEM.

2. Pengembangan suatu diagram jalur (Path diagram)
Pembuatan model berbasis teori yang sudah dibuat sebelumnya, disusun
dalam sebuah diagram jalur yang dilakukan supaya memudahkan peneliti
untuk menelusuri masing-masing hubungan kausalitas yang ingin diuji
untuk menunjukkan hubungan sebab akibat. Diagram tersebut merupakan
gambaran hubungan jalur sebab akibat dari berbagai konstruk yang
digunakan dan atas dasar variabel-variabel yang digunakan untuk

mengukur konstruk. Pada studi ini Path Diagram tampak pada Gambar 3.2.
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Gambar 3. 2 Path Diagram Structural Equation Model
3. Konversi diagram- alur ke dalam persamaan model struktural dan
pengukuran Pada langkah ketiga melakukan konversi diagram alur tersebut
ke dalam dua persamaan model, yang terdiri dari (Ferdinand, 2006):
a. Model Struktural (Structural Model)
Model struktural dirumuskan untuk menyatakan hubungan kausalitas
antara berbagai variabel yang diteliti
Model struktural dinyatakan dalam model konseptual disajikan secara
rinci sebagai berikut:

1) IEFB =gammal FK + gamma2 FS + gamma3 FA + Z1

IEFB=VY1.1FK+ V12 FS+V13ra+G1

2) URM = beta; IEFB + Z;

URM = B2.1 IEFB +¢1
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3) ID = beta2 IEFB + beta3 URM + Zs
ID = $3.1 IEFB + $3.2 URM + c3

Keterangan Variabel :

FK : Financial knowledge

FS : Financial Skill

FA : Financial attitude

IEFB - Islamic Ethics Financial Behavior
URM : Unsystematic risk management
ID i Investment Decision

b. Model Pengukuran (Measurement Model)
Model pengukuran untuk Konstruk Eksogen (X)

Persamaan pengukuran variabel laten eksogen Financial knowledge

(X1)

FK1 = lambda X11 FK FKi1=Axi1 X+ €1
FK1 = lambda X1, FK FK1=2Ax12 X + €2
FKi =lamda Xi3 FK FK1=2Ax13 X1 + €3
FK: =lamda X4 FK FK1=2Ax14 X1 + &4

Persamaan pengukuran variabel laten eksogen Financial Skill (X2)

FS2 = lambda x2.1 FS FS2 = Ax2.1 X+ €5
FS2 = lambda x2.2 FS FS2 = Ax2.2 X+ €6
FS2 = lambda x2.3 FS FSo= Ax23 Xot €7
FS2 = lambda x2.4 FS FS2 = Ax24 X+ €8

Persamaan pengukuran variabel laten eksogen Financial Attitude (X3)
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FA3; = lambda x3.1 FA
FA3; = lambda x3.2 FA
FA3; = lambda x3.3 FA

FS3 = lambda x3.4 FA

FA3 = Ax31 Xo+ €9
FA3z = Ax32 X2t €10
FA3= Ax33 X2+ €11

FA3z = Axz4 Xot €12

Model Pengukuran untuk Konstruk Endogen ()

Variabel laten endogen Islamic Ethics Financial Behavior (Y1)

IEFB;: = lambda v.1.1 IEFB
IEFB;: = lambda v, 2 IEFB
IEFB; = lambda Y13 IEFB

IEFB; = lambda v14 IEFB

Yi1=Av11 Y1+ €13
Y1i2=Av12 Y1+ €14
Yi3=Av13 Y1+ €15

Yia=Ay14 Y1+ €16

Variabel laten endogen Unsystematic Risk Management (Y>)

URMz = lambda 21 URM
URM: = lambda 22, URM
URM: = lambda 23 URM

URM: = lambda 24 URM

Y21=Ay21Yz2+ €17
Y22=MAy22Y2+ €18
Y23=MAy23 Y2+ €19

Y24=2Ay24 Y2+ €20

Variabel laten endogen Investment Decision (Y3)

ID3; = lambda 31 ID
ID3; = lambda 32 ID
ID3 = lambda 33 ID

ID3; = lambda 34 ID

Y31=2Avy31Ys+ e
Y32=2Ay32Ys+ €2
Y33=2Avy33Ys+ €23

Y34=MAy34Ys+ €2

4. Memilih jenis matriks input dan estimasi model yang diusulkan

Pada tahap ini model persamaan struktural diformulasikan dengan memilih

jenis matrik input varian atau kovarian. Matriks kovarian mempunyai
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kelebihan dibandingkan matriks korelasi dalam memberikan validitas
perbandingan antara sampel yang berbeda. Matriks korelasi dalam model
persamaan struktural dalam bentuk standardize varian atau kovarian.
Pemahaman pola hubungan antar variabel dengan menggunakan korelasi
yang cocok. Matriks kovarian memiliki nilai koefisien yang lebih rumit
sehingga harus diinterpretasikan berdasarkan unit pengukuran. Estimasi
model yang diusulkan berdasarkan pertimbangan ukuran sampel penelitian,
dengan asumsi normalitas dipenuhi sehingga teknik yang digunakan adalah
Maximum likelihood (ML).

Menilai kemungkinan munculnya masalah identifikasi

Problem identifikasi pada dasarnya adalah masalah mengenai
ketidakmampuan dari model yang dikembangkan untuk menghasilkan
estimasi yang unik. Apabila setiap kali estimasi yang dilakukan muncul
masalah identifikasi, oleh karena itu sebaiknya model yang dihasilkan
dilakukan kajian ulang dengan mengembangkan berbagai macam konstruk.
Evaluasi kriteria Goodness-of-fit

Pada tahap evaluasi kriteria ini dilakukan pengujian terhadap kesesuaian
model yang dihasilkan melalui kajian terhadap lebih banyak kriteria
goodness of fit. Goodness of Fit dilakukan untuk menguji hipotesis dari
hubungan model penelitian dalam model yang disusun. Untuk tindakan
pertama yang dilakukan adalah mengevaluasi apakah data yang digunakan

dapat memenuhi uji asumsi-asumsi SEM:
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a. Normalitas, uji normalitas dilakukan dengan menggunakan Kriteria
critical ratio sebesar + 2.58 pada tingkat signifikan 0.01 (1%)

b. Outlier merupakan observasi dari data yang memiliki karakteristik unik
yang terlihat sangat berbeda jauh dari observasi-observasi yang lain dan
muncul dalam bentuk nilai-nilai ekstrim, baik untuk sebuah variabel
tunggal (secara univariate) maupun variabel-variabel kombinasi (Hair
et al., 2010). Outliers dapat dievaluasi dengan dua cara, yaitu analisis
terhadap univariate outliers dan analisis terhadap multivariate outliers
(Hair et al., 2010).

c. Multicolinearitas dan singularitas adalah evaluasi untuk melihat
apakah pada data penelitian terdapat indikasi adanya multicolinearitas
dan singularitas dalam kombinasi-kombinasi variabel, maka yang perlu
diamati adalah nilai determinan dari matriks kovarians sampel yang
benar-benar kecil atau mendekati nol.

Suatu model dikatakan fit dapat dinilai berdasarkan atas evaluasi

terpenuhinya asumsi-asumsi SEM, memenuhi berbagai indeks kriteria

goodness of fit, model pengukuran dan analisis full structural equation
model. Evaluasi atas kriteria goodness of fit adalah evaluasi atas uji
kelayakan suatu model dengan beberapa kriteria kesesuaian indeks dan cut-
off value-nya yang dijelaskan dibawah ini untuk menelaah apakah sebuah
model yang diusulkan dapat diterima atau ditolak (Ferdinand, 2006).
Kriteria indeks-indeks yang digunakan untuk menguji kelayakan sebuah

model dapat dilihat dalam Tabel 3.3.
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Tabel 3. 2 Goodness of fit Indeces

Goodness of fit Indeces Cut-off Value

x 2 - Chi square Diharapkan kecil
Probability >0.05

RMSEA <0.08

GFI >0.90

AGFI >0.90
CMIN/DF <2.00

TLI >0.95

CFI >0.94

Sumber: Ferdinand (2006)

Interpretasi dan modifikasi model

Intepretasi model dan memodifikasi model merupakan tahap akhir bagi
model-model yang belum memenuhi ketentuan syarat pengujian yang
dilakukan. Hair et al., (2010) menjelaskan pedoman dalam memperhatikan
penting tidaknya memaodifikasi model yang diuji dengan memperhatikan
jumlah residual yang dikeluarkan oleh model tersebut. Batas keamanan
bagi jumlah residual 5 %. Bila jumlah residual lebih besar dari 5 % dari
semua residual kovarians yang dihasilkan oleh model, maka sebuah
modifikasi perlu diperhatikan. Nilai residual yang dikeluarkan dari model
yang diuji cukup besar (> 2.58) maka cara lain yang dapat dilakukan dalam
modifikasi yaitu dengan mempertimbangkan sebuah alur baru dari sebuah
model yang diestimasi tersebut. Nilai residual yang dihasilkan, apabila
sama dengan atau lebih besar + 2.58 diinteprestasikan dengan hasil

signifikan secara statistik dengan tingkat 5 %.
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Goodness of Fit

Menurut Hair et al. (2010) evaluasi terhadap tingkat kecocokan data

dengan model (goodness of fit) dilakukan melalui kecocokan keseluruhan

model (overall model fit).

Overall Model Fit

Overall model fit ini dilakukan untuk mengevaluasi penilaian derajat

kecocokan keseluruhan model dan data dengan berbagai kriteria overall

model fit. Kriteria goodness of fit yang digunakan terdiri dari: (1) absolute

fit measures dan (2) incremental fit measures (Ghozali, 2017).

1. Absolute Fit Measures

Ukuran kecocokan absolut digunakan untuk mengukur overall model fit

baik mode! pengukuran maupun model structural secara bersama. Kriteria

ukuran kecocokan yang digunakan terdiri dari: (1) Chi-Square (x2), (2) GFI

(Godness of Fit Index), (3) CMIN/DF (Normed Chi-Square), (4) RMSEA

(The Root Mean Square Error of Approximation) (Ghozali, 2017).

a. Chi-Square (x°) merupakan alat uji yang bersifat sensitif terhadap
besarnya sampel yang digunakan untuk mengukur overall fit dan
menguji perbedaan antara kovarians sampel. Model yang diuji akan
dipandang baik atau memuaskan bila nilai chi-square rendah. Tingkat
signifikansi yang diterima adalah 0.05. Semakin kecil nilai % yang
dihasilkan menghasilkan tingkat signifikansi yang lebih besar, maka
semakin baik model tersebut dan diterima yang didasarkan pada

probabilitas dengan cut of value sebesar p > 0.05 atau p > 0.10.
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b. GFI (Godness of Fit Index) merupakan sebuah ukuran kecocokan
absolut yang digunakan untuk menghitung proporsi tertimbang dalam
kovarians sampel yang ditunjukkan oleh matriks kovarians populasi
yang diestimasikan. GFI merupakan sebuah ukuran non-statistical yang
memiliki rentang nilai 0 (poor fit) sampai 1.0 (perfect fit). Nilai GFI >
0.90 memiliki kriteria good fit (kecocokan yang baik) dan nilai 0.80 <
GFI < 0.90 memiliki kriteria marginal fit.

c. CMIN/DF (Normed Chi-Square) merupakan the minimum sampel
discrepancy function dengan hasil pembagian dari degree of freedom.
CMIN/DF merupakan statistik Chi-Square, dimana y 2 yang dibagi
dengan degree of freedom -nya disebut y ? relatif. Nilai y 2 relatif yang
mempunyai hasil relatif kurang dari 2.0 atau bahkan relatif kurang dari
3.0 merupakan indikasi dari hasil acceptable fit antara model yang
dibuat dengan data yang digunakan.

d. Nilai RMSEA (The Root Mean Square Error of Approximation)
digunakan untuk mengindikasikan goodness of fit yang dapat
diharapkan dari hasil yang diperoleh bila model yang diperkirakan
dilakukan estimasi dalam populasi penelitian. Adapun nilai RMSEA
dengan hasil < 0.08 adalah sebuah indeks yang mencerminkan bahwa
model dapat diterima dengan mengindikasikan sebuah close fit yang

dihasilkan dari model tersebut berdasarkan degree of freedom.
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2. Incremental Fit Measures

Ukuran kecocokan yang digunakan untuk membandingkan model yang

diajukan dengan model lain yang dispesifikasi oleh peneliti. Kriteria

ukuran kecocokan yang digunakan terdiri dari: (1) AGFI (Adjusted

Goodness of Fit Index), (2) TLI (Tucker Levis Index), (3) CFI (Comparative

Fit Index) (Ghozali, 2017).

a. AGFI (Adjusted Goodness of Fit Index) merupakan perluasan dari GFI
dengan tingkat fit index yang dapat disesuaikan dengan rasio antara
degree of freedom dari baseline model dengan degree of freedom dari
model yang diestimasi atau dihipotesiskan yang tersedia untuk menguji
diterima tidaknya model. Tingkat adjusted goodness of fit index yang
dapat diterima dan direkomendasikan apabila nilai AGFI memiliki nilai
> 0.90. Nilai AGFT berkisar antara 0 sampai 1 dan nilai AGFI > 0.90
menunjukkan kriteria good fit sedangkan nilai 0.80 < GFI < 0.90
menunjukkan kriteria marginal fit.

b. TLI (Tucker Levis Index) adalah sebuah incremental fit index alternatif
yang digunakan untuk mengkomparasikan antara model yang dibuat
dengan suatu base line model. Nilai yang memenuhi kriteria dapat
direkomendasikan sebagai pedoman dapat diterimanya sebuah model
adalah > 0.95 dan nilai yang mendekati nilai satu menunjukkan a very
good fit.

c. CFI (Comparative Fit Index) adalah nilai indeks antara 0-1, dimana

semakin mendekati nilai satu, mengindikasikan tingkat fit yang paling
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tinggi dan nilai yang dirckomendasikan adalah CFI > 0.94. Keunggulan
indeks fit ini yaitu besarnya ukuran sampel tidak mempengaruhi nilai
indeks fit ini sehingga sangat baik untuk mengukur tingkat kelayakan
sebuah model.
Model Pengukuran (Measurement Model)
Model pengukuran adalah model yang digunakan untuk mengkonfirmasi
variabel manifest (indikator) yang dikembangkan dari sebuah variabel laten
(konstruk) yang diteliti (Hair et al., 2010). Model pengukuran digunakan
untuk menguji validitas dan reliabilitas variabel laten yang menunjukkan
bagaimana variabel manifest merepresentasikan variabel laten yang diukur
melalui analisis faktor konfirmatori. Confirmatory factor analysis
merupakan kemampuan yang bermanfaat untuk menilai validitas konstruk
dari pengukuran teori yang diusulkan.
Confirmatory Factor Analysis
Confirmatory factor analysis -merupakan proses awal penentuan dan
pengukuran indikator-indikator yang membentuk konstruk laten dalam
penyusunan model persamaan struktural. Penggunaan variabel latent dapat
meningkatkan integrasi antara testing teori dan konstruksi teori untuk
menyelesaikan kontroversi dalam penelitian ini. Confirmatory factor
analysis digunakan untuk mengestimasi measuremet model, yaitu menguji
apakah indikator-indikator pembentuk variabel latent valid dan signifikan.
Validitas masing-masing indikator dapat dilihat dari seberapa besar loading

faktornya. Uji validitas dilakukan dengan menggunakan analisis faktor
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dengan melihat melalui nilai loading factor atau parameter lambda (A) lebih
besar dari 0.5 untuk memastikan dan mengkonfirmasi model apakah
masing-masing indikator atau variabel yang diamati dapat terklasifikasi
atau mencerminkan pada setiap konstruk yang ditentukan atau faktor yang
dianalisis.

Uji Validitas Instrumen

Pengujian validitas terhadap suatu instrumen dilakukan untuk mengetahui
sejauhmana ketepatan, kecermatan dan kehandalan suatu instrumen dalam
melakukan fungsi ukurnya. Suatu instrumen dinyatakan memiliki validitas
yang tinggi apabila instrumen tersebut mampu mengungkapkan suatu data
yang diinginkan dari variabel yang diteliti dengan tepat. Kehandalan suatu
instrumen memiliki arti bahwa instrumen tersebut mampu menghasilkan
data yang relevan dengan tujuan pengukuran yang diinginkan. Pengujian
validitas dilakukan dengan tujuan untuk mengukur derajat ketepatan dan
tingkat - kesahihan suatu -instrumen. Semakin tinggi validitas suatu
instrumen, maka semakin handal instrumen tersebut mengungkapkan
sesuatu yang akan diukur oleh instrumen tersebut dengan tepat (Sekaran
2006).

Content validity menunjukkan bahwa item item yang dimaksudkan untuk
mengukur sebuah konsep, memberikan kesan mampu mengungkap konsep
yang hendak diukur atau apakah pengukuran benar benar mengukur konsep
(Sekaran 2006). Keputusan valid tidaknya sebuah alat ukur yang akan

diujikan dapat dilihat dari keseluruhan konsep yang secara representatif
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diwakili oleh pernyataan yang diajukan. Kriteria instrumen memiliki
content validity yang baik, apabila semua definisi operasional variabel yang
dirumuskan dapat diungkap melalui setiap indikator dalam setiap
instrumen.

Face validity menunjukkan apakah para ahli mengesahkan bahwa
instrumen mengukur apa yang seharusnya diukur (Sekaran 2006). Face
validity ditentukan dengan menilai indikator-indikator yang akan diuji
merupakan representasi secara tepat dari setiap variabel yang akan diuji.
Face validity ditentukan oleh professional judgment dengan meminta
pendapat para ahli tentang isi konsep yang akan diujikan. Kriteria
instrumen memiliki face validity, jika professional judgment secara
subjektif merefleksikan secara akurat dan representatif indikator yang
dinilai dan menunjukkan secara logis dan memadai instrumen yang diukur.
Disamping content dan face validity dibutuhkan pengukuran validitas
konstruk untuk melihat seberapa jauh indikator mampu mengukur dan
merefleksikan konstruk latent teoritisnya. Evaluasi model pengukuran
validitas konstruk ini dilakukan dengan melihat validitas konvergen
(convergen validity).

Pengujian validitas dilakukan dengan menggunakan uji validitas
konvergen untuk memastikan bahwa masing-masing indikator dapat
mengungkapkan data yang relevan pada setiap konstruk yang ditentukan.
Validitas konvergen dapat dilihat dengan memperhatikan pada masing-

masing koefisien indikator pada setiap konstruk yang ditunjukkan dengan
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nilai critical ratio (C.R.) pada tabel regression weights memiliki nilai dua
kali lebih besar dari masing-masing nilai strandard error (S.E.) maka
indikator tersebut dapat dikatakan sahih dalam mengukur variabel laten
yang diukurnya. Validitas konvergen dapat dilihat dengan memperhatikan
pada probabilitas dari masing-masing indikator lebih kecil dari 0.05.

Uji Reliabilitas Instrumen

Uji reliabilitas digunakan untuk menunjukkan sejauh mana alat ukur yang
digunakan memiliki akurasi dan konsitensi dalam memberikan hasil yang
relatif sama apabila dilakukan pengukuran kembali pada obyek yang sama.
Uji konsistensi dapat dilakukan dengan menghitung construct reliability
dan variance extract dari setiap instrumen variabel yang diteliti. Nilai
reliabilitas konstruk minimum dari dimensi pembentuk variabel laten yang
dapat diterima adalah lebih besar atau sama dengan 0.70 (Hair et al., 2010).

Rumus construct reliability didapatkan dari Hair et al. (2010)

- (Zstandardized loading)*
~ (3 standardized loading)* + Y, cj

Construction Reliability

Keterangan:
- Standardized Loading diperoleh dari standardized loading untuk tiap-
tiap indikator yang diperoleh dari hasil perhitungan computer
- Xgj adalah measurement error setiap indikator. Measurement error dapat
diperoleh dari 1-reliabilitas indikator. Tingkat reliabilitas yang dapat
diterima adalah > 0,70.
Variance extract menunjukkan jumlah varians dari indikator yang
diekstraksi oleh variabel laten yang dikembangkan. Nilai variance extract

minimum dari dimensi pembentuk variabel laten yang dapat diterima

adalah minimum 0,50 (Hair et al., 2010).
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Persamaan variance extract adalah

Y. standardized anda’ng:
(¥ standardized loading)* + ¥ gj

Variance Extract =

Model Struktural (Structural Model)

Model struktural merupakan model yang menunjukkan struktur hubungan
yang digunakan untuk membentuk atau menjelaskan kausalitas antar
variabel yang diteliti. Model struktural digunakan untuk mengukur
seperangkat antar berbagai variabel laten (Hair et al., 2010). Pada model
struktural ini menghasilkan validitas prediktif (predictive validity). Model
struktural dalam bentuk grafis digambarkan dengan garis satu kepala anak
panah (—) untuk menunjukkan hubungan regresi variabel eksogen ke
variabel endogen dalam karakter Greek ditulis “Gamma’ (y) sedangkan
hubungan regresi satu variabel endogen ke variabel endogen lainnnya
dalam  karakter Greek ditulis “befa” (). Model struktural untuk
menunjukkan hubungan korelasi antar variabel eksogen dalam bentuk
grafis digambarkan dengan dua kepala anak panah (<) dan dalam karakter
Greek ditulis “phi” (¢).

Uji model struktural dilakukan untuk mengetahui persentase variance pada
setiap variabel laten endogen dalam model yang dijelaskan oleh variabel
laten eksogen melalui nilai squared multiple correlation pada nilai R-
squares. Evaluasi model struktural dapat dilakukan dengan melihat
signifikansi nilai probabilitas yaitu p < 0.05 serta nilai c.r > 1.96 (Hair et

al., 2010).
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Konstruk-konstruk yang dibangun dalam diagram alur diagram part, dapat
dibedakan dalam dua kelompok konstruk yaitu :
a. Konstruk Eksogen (Exogenus Constructs)
Konstruk eksogen dikenal juga sebagai “source variables “atau
“independent variables” yang tidak diprediksi oleh variabel yang lain

dalam model

Gambar 3.3 Konstruk Eksogen (Exogenus Constructs)
Keterangan :
FK : Financial knowledge
FS : Financial Skill
FA : Financial attitude
b. Konstruk Endogen (Endogenous Constructs)
Merupakan konstruk yang dapat diprediksi oleh satu atau beberapa

konstruk. Konstruk endogen ditandai dengan didatangi anak panah saja atau
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didatangi dan ditinggalkan anak panah. Konstruk endogen dapat

memprediksi satu atau beberapa faktor.

Gambar 3.4 Konstruk Endogen (Endogenous Constructs)

Keterangan :
IEFB ' : Islamic Ethics Financial Behavior
ID : Investment Decision

URM : Unsystematic risk management
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
Bab 4 hasil penelitian dan pembahasan ini menjawab masalah dan tujuan penelitian.
Rincian bab ini mencakup : identitas responden, deskripsi variabel, uji asumsi, uji
validitas dan reliabilitas, pengujian hipotesis dan pengaruh total. Secara piktografis

nampak pada Gambar 4.1

HASIL PENELITIAN
DAN PEMBAHASAN

\ 4 \ 4
Identitas Deskr|p3| Uji Uji Validitas dan
Responden Variabel Asumsi Reliabilitas Data

Pengujian
Hipotesis

\ 4
[ Pengaruh Langsung, Tak ]

Langsung dan TOTAL

Gambar 4. 1 Piktografis Hasil Penelitian dan Pembahasan
4.1.1dentitas Responden
Untuk mendapatkan data dari responden, peneliti menyebar kuesioner untuk 240
responden dan setelah dilakukan verifikasi data meliputi kelengkapan isian
kuesioner dan indentitas responden, data yang dapat diolah sebanyak 231

responden. Data ini dipandang sudah memadai untuk dianalisis (Ferdinand, 2014a)
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Tabel 4. 1 Deskripsi Responden

No Karakteristik Sampel N=231
Jumlah Persentase
1 Umur
15 tahun - 20 tahun 77 33.33
21 tahun - 25 tahun 79 34.20
26 tahun - 30 tahun 48 20.78
31 tahun - 35 tahun 14 6.06
36 tahun - 40 tahun 13 5.63
2 Jenis Kelamin
Laki 112 48.48
Perempuan 119 51.52
3 Status Pekerjaan
Pegawai Negeri Sipil 4 1.73
Pegawai swasta (Dosen, 26
Karyawan) 11.26
Wiraswasta 80 34.63
Mahasiswal(i) 121 52.38
4 Mulai Berinvestasi
< 1 tahun 26 11.26
1 Tahun Kya 57.14
2 tahun 69 29.87
> 3 tahun 4 1.73

Sumber : Data Primer yang diolah, 2022

4.1.1 Umur Responden

Berdasarkan data yang ada pada tabel 4.1 tersebut menunjukan bahwa
mayoritas usia berada pada rentang 15 — 30 tahun. Kondisi ini menunjukan di usia
tersebut sudah memiliki pemahaman/pengetahuan terkait dengan investasi di pasar
modal sehingga keterlibatan usia muda untuk melakukan aktivitas investasi di pasar
modal sangat tinggi. Hal ini juga menunjukan di rentang usia 15-30 tahun mereka
dengan mudah untuk mendapatkan informasi terkait dengan dunia investasi jika
dibandingkan dengan usia yang 30 tahunan ke atas. Hal ini seperti yang di

sampaikan melalui data Kustodian Sentral Efek Indonesia menunjukan bahwa
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investor dipasar modal yang berusia dibawah 30 tahun sudah mencapai lebih dari
65%. Hal menunjukan juga adanya kemudahan akses untuk mendapatkan Single
Investor Identification (SID) yakni melalui galeri investasi pada setiap perguruan
tinggi yang merupakan afiliasi dari sekuritas yang ada di Indonesia.
4.1.2 Jenis Kelamin

Berdasarkan data yang ada pada tabel 4.1 tersebut menunjukan bahwa
responden yang berjenis kelamin perempuan yaitu sebesar 119 atau 51,52%,
sedangkan jenis kelamin Laki-laki berjumlah 112 responden atau 48,48%. Dari data
tersebut secara kuantitas lebih besar jumlah investor perempuan dibanding dengan
investor laki. Namun perbedaan tersebut tidak menunjukan angka yang signifikan.
Dari data tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak ada batasan jenis kelamin baik
perempuan maupun laki-laki dalam melakukan aktivitas investasi di pasar modal.
4.1.3 Status Pekerjaan

Berdasarkan data yang ada pada tabel 4.1 tersebut menunjukan bahwa
mayoritas responden berstatus mahasiswa (i) yaitu sebesar 121 responden.
Kehadiran galeri investasi disetiap perguruan tinggi direspon positif oleh kalangan
pelajar untuk mendaftarkan diri menjadi seorang investor. Hal ini menjadi alasan
juga meningkatnya investor dari kalangan millennial karena kemudahan mengakses
dan juga sudah melek terhadap teknologi sehingga tidak ada kesulitan bagi mereka
pada saat melakukan transaksi berbasis teknologi. Hal ini sejalan dengan data dari
custodian sentral efek Indonesia yang menyebutkan bahwa mayoritas investor di
Indonesia berasal dari kalangan pelajar baik dari kalangan mahasiswa, pelajar SMA

atau sederajat.
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4.1.4 Memulai Investasi

Berdasarkan data yang ada pada tabel 4.1 tersebut menunjukan bahwa
mayoritas responden memulai investasi sudah satu tahun. Dari data tersebut,
investor masih tergolong yang cukup muda dalam melakukan aktivitas investasi
dipasar modal. Pengalaman investasi di pasar modal bukan menjadi tolak untuk
mencapai kesuksesan akan tetapi pengetahuan dalam mengelola investasi dan
kecepatan dalam mencari informasi menjadi faktor penting untuk mencapai
kesuksesan dalam berinvestasi. Dalam hal ini, generasi millennial dianggap
mumpuni dalam menyerap setiap informasi terkait dengan aktivitas investasi
4.2.Deskripsi Variabel
Penelitian ini ingin mengetahui persepsi responden terhadap variable yang diteliti.
Adapun variabel penelitian ini meliputi: financial knowledge, financial skill,
financial attitude, Islamic ethics financial behavior, unsystematic risk management
dan Investment Decision. Pengukuran persepsi responden terhadap masing - masing
indikator digunakan pendekatan angka indeks, Dalam penelitian ini menggunakan
skor 1 sampai 7 dengan rumusan kategori sebagai berikut (Azwar, 2011).

7+1
Mean=T=4

Range=7-1=6
Standat Deviasi = 6/6 =1

Sehingga dapat ditentukan kiteria sedang yaitu mean +/- 1 standar deviasi, maka
diperoleh angka 3 sampai dengan 5. Jika <3 sebagai kategori rendah sedangkan

>4.5 kategori tinggi. Atau dapat dibuat kategori seperti di bawah ini :
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Kriteria tinggi =>5
Kriteria sedang =3-5
Kriteria rendah =<3

Berdasarkan hasil penelitian dari 231 responden (investor) melalui galeri
investasi pada beberapa perguruan tinggi di Jawa Timur, masing-masing deskripsi
variable adalah sebagai berikut:
4.2.1. Financial Knowledge

Indikator financial knowledge mencakup: mudah mendapatkan informasi
keuangan, mudah dalam memahami laporan keuangan, mudah untuk berinvestasi,
mudah dalam mengatur investasi. Berdasarkan penelitian di lapangan indeks
indikator financial knowledge disajikan pada Tabel 4.2 berikut ini :

Tabel 4.2 Deskripsi Financial knowledge

Mudah memahami

1 informasi keuangan 1 2 3 4 5 6 7  Jumlah Kategori
Frekuensi 1 30 100 87 13 231
Nilai 3 120 500 522 91 1236  Tinggi
Rata-Rata 5.35

2 :\gﬁgzm;mg:r:' 1 2 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
Frekuensi 1 2 56 93 72 7 231
Nilai 2 6 224 465 432 49 1178  Tinggi
Rata-Rata 5.10

3 tﬁ%ﬂi&? untuk 1 2 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
Frekuensi 4 46 98 71 12 231

3 Nilai 12 184 490 426 84 1196  Tinggi
Rata-Rata 5.18

Kemudahan dalam

. . 1 2 3 4 5 6 7  Jumlah Kategori
mengatur investasi

Frekuensi 6 47 92 76 10 231
Nilai 18 188 460 456 70 1192  Tinggi
Rata-Rata 5.16

Sumber : Data Primer yang diolah, 2023
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Tabel 4.2 menunjukan bahwa rata-rata keseluruhan indeks jawaban dari
responden pada masing-masing indikator financial knowledge yakni sebesar 5,19
dengan rincian sebagaimana ditampilkan pada tabel 4.2. Hal ini menunjukan bahwa
persepsi responden terhadap kemudahan dalam memahami informasi keuangan,
mudah untuk memahami laporan keuangan, kemudahan untuk berinvestasi dan
kemudahan dalam mengatur investasi termasuk dalam kategori tinggi. Persepsi
responden dengan adanya kemudahan memahami informasi keuangan sebesar 5,35
masuk dalam kategori tinggi. Kemudahan dalam memahami informasi dikarenakan
adanya kemudahan bagi mereka untuk mendapatkan informasi keuangan. Pada
umumnya untuk mengakses informasi keuangan mereka lebih banyak
menggunakan melalui laman website IDX, dan juga melalui rekan atau teman
dalam bentuk group. Dengan informasi tersebut dapat menyelesaikan permasalahan
keuangan dan menjadikannya untuk mengelola keuangannya dengan baik dan
menetapkan tujuan keuangan ke depannya. Selanjutnya dengan pengetahuan
keuangan yang memadai maka investor akan dengan mudah memahami laporan
keuangan. Hal ini dapat dilihat dari persepsi responden selaku investor terkait
dengan pernyataan kemudahan dalam memahami laporan keuangan rata-rata
responden menjawab sebesar 5,09 termasuk dalam kategori tinggi. Hal ini
menunjukan bahwa pemahaman investor terhadap laporan keuangan sudah
memadai. Hal ini ditunjukkan melalui kemampuan mereka membaca neraca
keuangan, membaca laporan laba rugi dan laporan arus kas. Pengetahuan tersebut
menjadi bekal untuk menetapkan tujuan keuangan baik untuk jangka pendek

maupun jangka panjang. Investor yang melek terhadap informasi dari sumber

100



keuangan akan dengan mudah mengatur keuangannya untuk kebutuhan dimasa
yang akan datang. Selanjutnya dengan dapat memahami laporan keuangan sebagai
investor dengan mempelajari Kinerja suatu perusahaan. Selanjutnya dengan
pengetahuan keuangan yang memadai maka investor akan dengan untuk melakukan
investasi. Persepsi responden terkait dengan pernyataan kemudahan melakukan
investasi, masuk dalam kategori tinggi yaitu 5,18. Hal ini menunjukan pemahaman
investor dalam berinvestasi sudah memadai. Kemudahan tersebut ditunjukkan
melalui kemampuan mereka dalam menentukan instrumen investasi. Sehingga
dengan pengetahuan yang dimiliki tersebut dapat dengan mudah menentukan
instrumen keuangan yang tepat sesuai mereka harapkan.
4.2.2. Financial Skill

Indikator Financial skill mencakup: -mampu menganalisis laporan
keuangan, mampu membuat manajemen portofolio, mampu melakukan analisis
investasi, Mampu melakukan evaluasi- keuangan. Berdasarkan penelitian di
lapangan indeks indikator Financial skill disajikan pada Tabel 4.3 berikut ini:

Tabel 4.3 Deskripsi Financial Skill

Mampu

menganalisis 1 2 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
1  laporan keuangan

Frekuensi 8 35 58 82 48 231

Nilai 24 140 290 492 336 1282 Tinggi

Rata-Rata 5.55

Kemampuan > 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
2 mengelola keuangan

Frekuensi 1 12 34 65 89 30 231

Nilai 2 36 136 325 534 210 1243 Tinggi

Rata-Rata 5.38

Mampu melakukan

) 1 2 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
3 analisis investasi

Frekuensi 2 39 77 71 32 231 Tinggi
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Nilai 36 156 385 426 224 1227
Rata-Rata 5.31

Mampu' melakukan 2 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
4 evaluasi keuangan

Frekuensi 1 16 39 65 70 40 231
Nilai 48 156 325 420 280 1229 Tinggi
Rata-Rata 5.32

Sumber : Data Primer yang diolah, 2023

Tabel 4.3 menunjukan bahwa rata-rata keseluruhan indeks jawaban dari
responden pada masing-masing indikator Financial skill yakni sebesar 5,39 dengan
rincian sebagaimana ditampilkan pada tabel 4.3. Persepsi responden terhadap
pernyataan mampu menganalisis laporan keuangan mayoritas responden menjawab
dalam kategori tinggi dengan rata-rata 5,55. Hal ini menunjukan pemahaman
responden terhadap kemampuan dalam melakukan analisis laporan keuangan sudah
memadai. Kemampuan tersebut mayoritas ditunjukkan melalui kemampuan mereka
dalam melakukan analisis trend dari kinerja perusahaan melalui laporan keuangan,
dan juga ditunjukkan dengan membandingkan aset terhadap utang perusahaan.
Kemampuan analisis tersebut memiliki tujuan untuk menilai kinerja perusahaan
secara detail sehingga menjadi pedoman bagi investor dalam mengelola
keuangannya. Selanjutnya dari tanggapan mereka terkait melakukan analisis trend
memiliki tujuan untuk mengamati perkembangan perusahaan dari tahun sebelum
ke tahun sekarang. Kemudian investor melakukan analisis likuiditas untuk
mengamati kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban-kewajibannya.
Selanjutnya, dengan Financial skill yang dimiliki investor memiliki kemampuan
mengelola keuangan. Hal ini dapat ditunjukkan dari persepsi responden dari
pernyataan kemampuan dalam mengelola keuangan mayoritas responden

menanggapinya dengan kategori tinggi vyaitu 5,37. Kemampuan tersebut
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ditunjukkan mayoritas mereka tunjukkan melalui kemampuan mereka dalam
membuat catatan keuangan. Membuat catatan keuangan bagi mereka memiliki
tujuan untuk meningkatkan pengelolaan keuangan dengan baik. begitupulah pada
kesiapan anggaran mereka selalu terjadi dengan baik. Hal ini dapat mendukung
peningkatan kualitas pengelolaan keuangan yang baik. Selanjutnya dengan
Financial skill yang dimiliki investor memiliki kemampuan dalam melakukan
analisis investasi. Hal ini dapat ditunjukkan melalui persepsi responden terhadap
pernyataan mampu melakukan analisis investasi mayoritas responden
menanggapinya dengan kategori tinggi yaitu 5,31. Analisis investasi merupakan
bagian dari keterampilan investor dalam melakukan penilaian dengan menganalisis
setiap pergerakan saham, menerjemahkan naik turunnya harga saham. Mereka
mayoritas memiliki kemampuan dalam melakukan analisis setiap pergerakan
saham. Dimana analisis setiap pergerakan saham merupakan bagian dari
keterampilan yang dimiliki oleh investor. Aktivitas analisis ini digunakan untuk
mengamati peluang investasi sebelum melakukan keputusan keuangan. Selanjutnya
dengan Financial skill yang dimiliki investor memiliki kemampuan dalam
melakukan evaluasi keuangan. Hal ini dapat ditunjukkan melalui persepsi
responden terhadap pernyataan mampu melakukan evaluasi keuangan rata-rata
jawaban responden dalam kategori tinggi yaitu 5,33. Evaluasi keuangan mayoritas
mereka tunjukkan dengan kemampuan mereka miliki terkait dengan melakukan
evaluasi terhadap pencapaian tujuan keuangan Seseorang yang melakukan evaluasi
keuangan yaitu dengan cara membuat laporan arus kas pribadi, caranya adalah

membuat catatan pemasukan dan pengeluaran untuk setiap waktu. Dengan pola
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seperti ini seseorang dapat dengan mudah mengetahui besaran pendapatan yang

diperoleh dalam periode tertentu.

4.2.3. Financial Attitude

Indikator financial attitude mencakup: Pentingnya perencanaan keuangan,

Penting untuk mengontrol pengeluaran, Penting untuk penetapan tujuan keuangan,

Penting untuk berinvestasi. Berdasarkan penelitian di lapangan indeks indikator

financial attitude disajikan pada Tabel 4.4 berikut ini :

Tabel 4.4 Deskripsi Financial Attitude

Pentingnya perencanaan

1 Keuangan il ¥ 2 " ad 4 5 6 7 Jumlah Kategori
Frekuensi 37 104 80 10 231
Nilai 148 520 480 70 1218 Tinggi
Rata-Rata 5.27

2 Mengontrol pengeluaran ~ 1 2 3 4 5 6 7  Jumlah Kategori
Frekuensi 36 123 69 3 231
Nilai 144 615 414 21 1194 Tinggi
Rata-Rata 5.17

3 Ill/elz ig‘:g;lfan tujuan e, 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
Frekuensi 2 40 108 72 9 231

3 Nilai 6~ 160 540 432 63 1201 Tinggi
Rata-Rata 5.20

. Eg:ﬂcgsf:st:‘k 1 2 3 4 5 6 7 Jumkh Kategori
Frekuensi 2 23 111 78 17 231
Nilai 6 92 555 468 119 1240 Tinggi
Rata-Rata 5.37

Sumber: Data Primer yang diolah, 2023

Tabel 4.4 menunjukan bahwa rata-rata keseluruhan indeks jawaban dari

responden pada masing-masing indikator financial attitude yakni sebesar 5,25

dengan rincian sebagaimana ditampilkan pada tabel 4.4. Persepsi responden

terhadap pentingnya perencanaan keuangan mayoritas tanggapan responden dalam
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kategori tinggi yaitu dengan rata-rata 5,27. Hal ini menunjukan bahwa responden
menyadari akan pentingnya perencanaan keuangan untuk tujuan masa akan datang.
Perencanaan keuangan mayoritas responden mereka tunjukkan dengan melakukan
evaluasi dan menyusun alternatif pencapaian tujuan terkait dengan pengeluaran
keuangan. Melakukan evaluasi keuangan merupakan langkah penting dalam
mengelola keuangan. Kemudian menyusun tujuan keuangan sebagai langkah
investor dalam mengimplementasikan keuangan mereka untuk tujuan jangka
panjang atau jangka pendek. Selanjutnya sikap keuangan yang tinggi dapat
memberikan kontrol keuangan dengan baik. Hal ini dapat ditunjukkan melalui
persepsi responden dalam kategori tinggi yaitu 5,17 Pentingnya kontrol keuangan
mayoritas responden menjawab dengan memisahkan keuangan untuk kebutuhan
harian dengan keuangan investasi sehingga keduanya tidak dicampur adukan.
Selain itu, pendapatan dari investasi sebagian digunakan lagi untuk reinvestasi
dengan tujuan untuk menambah nilai investasi mereka. Hal ini bertujuan untuk
mempermudah pengaturan keuangan -dengan tujuan keuangan yang berbeda.
Selanjutnya sikap keuangan tinggi dapat membentuk pentingnya tujuan keuangan.
Hal ini dapat ditunjukkan melalui persepsi responden dalam kategori tinggi yaitu
5,20. Pentingnya menetapkan tujuan keuangan bagi investor merupakan langkah
yang penting sebagai implementasi dari keuangan yang mereka miliki. Pentingnya
menetapkan tujuan dilalui dengan cara harus ada target waktu yang ditetapkan.
Penentuan target keuangan saat menetapkan tujuan keuangan, baik keuangan
jangka pendek maupun jangka panjang harus memiliki target waktu untuk

mencapai tujuan yang diharapkan. Selanjutnya tujuan yang ditetapkan bersifat
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realistis yang artinya mudah dilakukan dan memiliki tujuan yang kongkrit sehingga
mudah dilakukan kontrol. Selanjutnya persepsi responden dari pernyataan
pentingnya melakukan investasi rata-rata mereka menjawab adalah 5,37 dalam
kategori tinggi akan pernyataan tersebut. Hal ini responden menyadari bahwa
melakukan investasi merupakan sesuatu hal yang penting karena dengan investasi
merupakan salah satu cara untuk mengelola keuangannya yang nantinya akan
memberikan manfaat bagi dirinya. Pentingnya melakukan investasi oleh responden
ditunjukkan melalui aktifnya mencari informasi saham dan juga seringnya
membuka aplikasi sebagai media investasi untuk mendapatkan informasi sekaligus
memilih instrumen investasi yang tepat.

4.2.4. Islamic Ethics Financial Behavior

Indikator Islamic ethics financial behavior mencakup: perilaku etis dalam
mengelola keuangan, mampu menahan diri dari sikap emosional, selalu berhati-hati
dalam melakukan investasi, memiliki kepedulian terhadap tujuan keuangan jangka
panjang. Berdasarkan penelitian di lapangan indeks indikator Islamic ethics
financial behavior disajikan pada Tabel 4.5 berikut ini:

Tabel 4.5 Deskripsi Islamic Ethics Financial Behaviour

Sikap tenang dalam

mengontrol keuangan Jumlah Kategori
1  berdasarkan nilai Islam 1 2 3 4 5 6 7
Frekuensi 19 91 94 27 231
Nilai 76 455 564 189 1284 Tinggi
Rata-Rata 5.96
2 rsntsgl'l:ﬁafa‘;;“;’;lﬁ(ﬁi' 1 2 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
Frekuensi 2 14 105 95 15 231
Nilai 6 56 525 570 105 1262 Tinggi
Rata-Rata 5.46
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Sikap kehati-hatian atau

3 . 1 2 3 4 5 6 7 Jumlah  Kategori
teliti
Frekuensi 2 17 110 87 15 231

3 Nilai 6 68 550 522 105 1251 Tinggi
Rata-Rata 5.42
Sikap tawakal dalam

4 menetapkan tujuan 1 2 3 4 5 6 7 Jumlah  Kategori
keuangan
Frekuensi 1 17 90 98 25 231
Nilai 3 68 450 588 175 1284 Tinggi
Rata-Rata 5.56

Sumber: Data Primer yang diolah, 2023

Tabel 4.5 menunjukan bahwa rata-rata keseluruhan indeks jawaban dari responden
pada masing-masing indikator Islamic ethics financial behavior yakni sebesar 5,50
dengan rincian sebagaimana ditampilkan pada tabel 4.5. Persepsi responden
terhadap sikap tenang dalam mengontrol keuangan berdasarkan nilai Islam
responden menanggapi dalam kategori tinggi yakni 5,56. Sikap tenang ditunjukkan
dengan cara mengelola keuangan untuk hal-hal yang dapat memberikan manfaat
baginya untuk manfaat dunia dan manfaat ukhrawi. Dalam hal ini selalu mengontrol
keuangan mereka untuk tidak dipergunakan pada hal-hal yang tidak memberikan
manfaat. Selalu berfikir rasional, serta mampu menciptakan keseimbangan dalam
dirinya, dan memiliki jiwa yang tentram. Hal ini seperti yang dijelaskan dalam Al-
Qur’an Surat Al-Fajr (89): 27-28:

“Wabhai jiwa yang tenang tenteram! Kembalilah kepada Tuhanmu, merasa senang
(kepada Allah) dan Allah senang pula kepadanya. Masuklah dan berkumpul
bersama-sama hamba-Ku dan masuklah ke dalam syurga-Ku”

Maksud ayat di atas menjelaskan bahwa ketenangan yang tercipta karena menjadi
buah dari keimanan yang kuat dan mengesahkan Allah sampai dalam lubuk

terdalam hingga tidak ada keraguan sedikitpun didalam hatinya. Persepsi responden
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terhadap pernyataan mampu menahan diri dari sikap emosional mayoritas
responden menanggapi dengan kategori tinggi yaitu 5,46. Mampu menahan diri dari
perilaku emosional terhadap hawa nafsu yang tinggi dalam aktivitas investasi dapat
meningkatkan kontrol bagi investor saat melakukan keputusan keuangan khususnya
dalam melakukan aktivitas investasi. Menahan diri dari perilaku emosional
mayoritas responden ditunjukkan melalui sikap tidak serakah akan tetapi selalu
mensyukuri apa yang diperoleh saat itu, dan juga tidak memiliki hawa nafsu yang
tinggi terhadap target keuntungan yang tinggi. Dalam Al-Qur’an surat An-Nazi’at
ayat 40 menjelaskan:

“Dan adapun orang-orang yang takut kepada kebesaran tuhannya dan menahan
diri dari keinginan hawa nafsunya ”

Ayat ini menjelaskan pada seseorang bahwa kesenangan dunia hanyalah
sementara oleh karena itu, janganlah mengikuti hawa nafsu kalian sesungguhnya
orang-orang yang selalu mengikuti hawa nafsunya adalah orang yang merugi.
Persepsi responden terhadap sikap kehati-hatian atau teliti responden
menanggapinya dengan kategori tinggi yaitu 5,42. Berhati-hati/teliti untuk memilih
instrumen investasi sesuai anjuran dewan syariah dalam berinvestasi dengan tujuan
agar setiap manfaat investasi yang diterima, akan memperoleh keberkahan bagi
dirinya dan tidak terjerumus pada dunia investasi yang sifatnya merugikan dirinya
baik di dunia ataupun diakhirat nanti. Kehati-hatian atau ketelitian dalam
berinvestasi oleh mayoritas responden memilih investasi halal yang mana sudah
dilabeli oleh dewan syariah Indonesia. Dengan demikian, akan terbentuk dalam
dirinya kehati-hatian dalam menetapkan tujuan keuangannya. Imam Al-Ghazali

menjelaskan tentang kontrol diri yang baik akan mengantar seseorang pada
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perilaku-perilaku yang baik. Kontrol diri selalu membutuhkan kematangan spritual
yang disertai sifat disiplin diri (Alaydrus, 2017). Sebagai implementasi dari kontrol
yang balik maka seyogyanya dalam setiap aktivitas harus dilandasi dengan niat
yang tulus dalam menjalankan suatu pekerjaan tertentu. Sebagaimana dalam al-
Qur’an menjelaskan “Jika kamu bersyukur, pasti akan-Ku tambah lagi nikmat,”
(Quran: surah 14, Ayat 7).

Dari penjelasan ayat-ayat diatas dapat disimpulkan bahwa manusia dianjurkan
untuk memiliki sikap sabar, tidak mengikuti hawa nafsunya, serta setiap aktivitas
dilandasi dengan niat yang tulus agar setiap pekerjaan atau kegiatan dapat
memberikan keberkahan pada diri sendiri, keluarga maupun orang lain.

Persepsi responden terhadap sikap tawekal dalam menetapkan tujuan keuangan
mayoritas responden menanggapinya dengan kategori tinggi yaitu dengan rata-rata
5,56. Sikap tawakal dalam menetapkan tujuan keuangan mayoritas responden
dilakukan dengan cara menanamkan sikap sabar dan selalu berikhtiar untuk
mendapatkan keberkahan dalam setiap tindakan penetapan tujuan keuangan.
Individu dalam menetapkan tujuan keuangan hal yang terpenting adalah memiliki
tujuan yang realistis artinya sesuai dengan manfaatnya dan dapat memberikan
keberkahan bagi dirinya. Bersikap tawakkal dalam mengelola tujuan keuangan
dapat meminimalisir adanya kegelisahan dalam dirinya terhadap setiap keputusan
keuangan yang diambil. Sehingga sangat diperlukan seseorang yang memiliki
karakter yang berfikir rasional, serta mampu menciptakan keseimbangan dalam
dirinya, dan memiliki jiwa yang tentram, tenang sehingga dalam memutuskan

tujuan keuangan.
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4.2.5. Unsystematic risk management

Indikator unsystematic risk management mencakup: melakukan diversifikasi
saham, teliti dalam menilai saham, melakukan rencana tindakan jika risiko terburuk
akan terjadi, mencermati nilai saham sebelumnya. Berdasarkan penelitian di
lapangan indeks indikator unsystematic risk management disajikan pada Tabel 4.6
berikut ini:

Tabel 4.6 Deskripsi Unsystematic Risk Management

Melakukan diversifikasi

1 1 2 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
saham
Frekuensi 23 87 8 33 231
Nilai 92 435 528 231 1286 Tinggi
Rata-Rata 5.57

o TolTl 12 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
saham
Frekuensi 2 29 109 82 9 231
Nilai 6 116 545 492 63 1222 Tinggi
Rata-Rata 5.29
Melakukan rencana

3 tindakan jika risiko i 2 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
terburuk akan terjadi
Frekuensi 2 36 107 74 12 231
Nilai 6 144 535 444 84 1213 Tinggi
Rata-Rata 5.25

4 Mencermati n{SLgliS I ), 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
sebelumnya
Frekuensi 27 106 82 16 231
Nilai 108 530 492 112 1242 Tinggi
Rata-Rata 5.38

Sumber: Data Primer yang diolah, 2023

Tabel 4.6 menunjukan bahwa rata-rata keseluruhan indeks jawaban dari responden
pada masing-masing indikator unsystematic risk management yakni sebesar 5,37
dengan rincian sebagaimana ditampilkan pada tabel 4.6. Persepsi responden
ternadap melakukan diversifikasi saham mayoritas responden menanggapi dengan

kategori tinggi yaitu rata-rata 5,57. Investor dalam melakukan diversifikasi saham
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dengan tujuan untuk meminimalisir akan terjadinya risiko investasi. Melakukan
diversifikasi saham dengan berinvestasi lebih dari satu saham lalu dikelola dalam
portofolio investasi. Untuk melakukan diversifikasi saham mayoritas investor
sebagai responden penelitian ini adalah dengan rutin melakukan pengamatan pada
portofolio yang mereka miliki, dan juga memahami tingkat risiko yang akan terjadi.
Dengan demikian manajemen risiko kemungkinan dapat diminimalisir. Persepsi
responden terhadap teliti dalam menilai saham mayoritas responden menanggapi
dengan kategori tinggi yaitu rata-rata 5,29. Teliti menilai saham dalam artian bahwa
investor tidak serta merta melakukan investasi pada semua perusahaan akan tetapi
harus melakukan penilaian terlebih dahulu karena tidak semua perusahaan memiliki
kinerja yang baik. Oleh karena itu, penting untuk dilakukan penilaian saham
sebelum melakukan investasi. Investor selaku responden dalam penelitian ini dalam
melakukan penilaian mayoritas dari mereka melakukannya dengan cara menjauhi
volume perdagangan yang tidak wajar, dan juga menjauhi harga saham yang naik
cukup signifikan. Sehingga demikian risiko dapat teratasi dengan baik. Persepsi
responden terhadap melakukan rencana tindakan jika risiko terburuk akan terjadi
mayoritas responden menanggapi dengan kategori tinggi yaitu rata-rata 5,25.
responsif terhadap risiko yang terjadi merupakan reaksi dari investor untuk
meminimalisir akan terjadinya risiko. Reaksi investor ini dapat menimbulkan reaksi
yang berbeda yaitu apakah tetap mempertahankan sahamnya dan membeli kembali
sahamnya lagi untuk memperkecil rata-rata risiko dan menetapkan tujuan investasi
jangka panjang atau menjual kembali sahamnya untuk mencari perusahaan yang

produktif.
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4.2.6. Investment Decision

Indikator Investment decision mencakup: memilih investasi yang lebih aman,

mendapatkan pengembalian atas keputusan investasi yang dilakukan, menentukan

toleransi risiko dari keputusan investasi yang dilakukan, cenderung menjual saham

berisiko untuk membeli saham yang lebih aman. Berdasarkan penelitian di

lapangan indeks indikator Investment decision disajikan pada Tabel 4.7 berikut ini:

Tabel 4.7 Deskripsi Investment Decision

Memilih investasi yang

1 lebih aman 1 2 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
Frekuensi 22 110 86 13 231
Nilai 88 550 516 - 91 1245 Tinggi
Rata-Rata 5.39
Mendapatkan
Eengembal_lan e ¢ 2 2§ 5 6 7  Jumlah Kategori

eputusan investasi

2  yang dilakukan
Frekuensi 13 109 89 20 231
Nilai 52 545 534 140 1271 Tinggi
Rata-Rata 5.50
Menentukan toleransi
_r|5|ko da}” LB 1 - ) - 5 6 7 Jumlah Kategori
investasi yang

3 dilakukan
Frekuensi 32 107 73 19 231

3 Nilai 128 535 438 133 1234 Tinggi
Rata-Rata 5.34
Cenderung menjual
saham b.e”S'kO untuk 2 3 4 5 6 7 Jumlah Kategori
membeli saham yang

4 lebih aman
Frekuensi 19 99 95 18 231
Nilai 76 495 570 126 1267 Tinggi
Rata-Rata 5.48

Sumber: Data Primer yang diolah, 2023

Tabel 4.7 menunjukan bahwa rata-rata keseluruhan indeks jawaban dari responden

pada masing-masing indikator Investment decision yakni sebesar 5,43 dengan

rincian sebagaimana ditampilkan pada tabel 4.7. Persepsi responden terhadap
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pernyataan memilih investasi yang lebih aman mayoritas responden menanggapi
dengan kategori tinggi yaitu 5,39. Investor memilih investasi yang lebih aman
merupakan sesuatu yang diharapkan oleh semua investor dalam berinvestasi.
Memilih investasi yang lebih aman khususnya oleh investor selaku responden
mayoritas mereka mengambil keputusan dengan mempertimbangkan rekam jejak
perusahaan, yaitu dengan melihat pertumbuhan dan rekam jejak perusahaan
tersebut. Pertumbuhan perusahaan yang baik, dapat memberikan peluang bagi
investor untuk memperoleh keuntungan saat melakukan investasi diperusahaan
tersebut. Oleh karena itu, pentingnya menilai pertumbuhan perusahaan merupakan
salah satu cara untuk mendapatkan manfaat dari investasi yang dilakukan.
Selanjutnya persepsi responden pada pernyataan mendapatkan pengembalian atas
keputusan investasi yang dilakukan mayoritas responden menanggapi dengan
kategori tinggi yaitu 5,50. Tanggapan ini merupakan tanggapan tertinggi dibanding
dengan indikator lainnya. Hal ini- menunjukan bahwa investor dalam melakukan
investasi mengharapkan bahwa investasi tersebut dapat memberikan manfaat bagi
investor tersebut. Oleh karena itu, investor dapat lebih teliti dalam melakukan setiap
pengambilan keputusan investasi. Selanjutnya persepsi responden terhadap
pernyataan menentukan toleransi risiko dari keputusan investasi yang dilakukan
mayoritas responden menanggapi dengan kategori tinggi yaitu rata-rata 5,34.
Dalam hal ini responden sebagai investor memberi batasan toleransi risiko yang

terjadi pada investasinya.
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4.3.Uji Asumsi

Uji asumsi pada studi ini meliputi evaluasi outlier, evaluasi normalitas dan ujikan
hasil multikoliniearitas. Berdasarkan hasil analisis dapat dijejalskan sebagai
berikut:

1. Evaluasi Normalitas Data

Structural Equation Model (SEM) bila diestimasi dengan menggunakan Maximum
Likelihood Estimation Estimation Tecnique, mensyaratkan dipenuhinya asumsi
normalitas. Beradasarkan analsis data normalitas univariate dan multivariate data
nampak pada Tabel 4.12 menerangkan dengan menggunakan asumsi sebagai
berikut yaitu ( X1 = Financial knowledge, X2 = Financial skill, X3 = Financial
attitude Y1 = Islamic ethics financial behavior, Y2 = Unsystematic risk
management, Y3 = Investment Decision).

Tabel 4.8 Uji Normalitas Data

Variable min max skew c.I. kurtosis c.r.
Y3.4 4 7 0.021 0.132 -0.344 -1.069
Y3.3 4 / O-TH / 13 -0.468 -1.45
Y3.2 4 Y 0.224 1.392 -0.296 -0.918
Y3.1 4 7 0.09 0.561 -0.278 -0.862
Y2.1 4 7 -0.019 -0.119 -0.676 -2.096
Y2.2 3 7 -0.141 -0.872 -0.06 -0.187
Y2.3 3 7 0.027 0.169 -0.193 -0.599
Y2.4 4 7 0.098 0.605 -0.395 -1.226
Y1.4 3 7 -0.115 -0.711 -0.181 -0.562
Y1.3 4 7 0.166 1.031 -0.225 -0.697
Y1.2 4 7 0.09 0.56 -0.244 -0.756
Y1.1 4 7 0.011 0.068 -0.477 -1.478
X3.1 4 7 0.036 0.223 -0.53 -1.644
X3.2 4 7 0 -0.003 -0.462 -1.433
X3.3 3 7 -0.013 -0.082 -0.28 -0.867
X3.4 3 7 0.023 0.141 0.03 0.092
X2.1 3 7 -0.404 -2.506 -0.609 -1.891
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X2.2 2 7 -0.508 -3.15 -0.201 -0.622
X2.3 3 7 -0.218 -1.354 -0.556 -1.726
X2.4 2 7 -0.333 -2.064 -0.617 -1.915
X1.1 3 7 -0.079 -0.492 -0.309 -0.959
X1.2 2 7 -0.122 -0.757 -0.204 -0.633
X1.3 3 7 -0.021 -0.129 -0.356 -1.106
X1.4 3 7 -0.168 -1.043 -0.406 -1.258
Multivariate 11.13 2.394

Sumber: Data Primer yang diolah, 2023

Hasil pengolahan data yang ditampilkan pada Tabel 4.8 terlihat bahwa nilai C.R.
multivariate untuk kurtosis sebesar 2,394. Nilai tersebut berada di dalam rentang
2.58, maka data penelitian yang digunakan telah memenuhi persyaratan normalitas
data atau dapat dikatakan bahwa data penelitian telah terdistribusi normal.

2. Evaluasi Outliers

Outliers merupakan observasi atau data yang memiliki karakteristik unik yang
terlihat sangat berbeda jauh dari observasi-observasi yang lain dan muncul dalam
bentuk nilai ekstrim, baik untuk sebuah variable tunggal maupun variabel — variabel
kombinasi (Hair et al., 2018). Adapun outliers dapat dievaluasi dengan dua cara,
yaitu analisis terhadap univariate outliers dan analisis terhadap multivariate
outliers (Hair et al., 2018).

a. Univariate Outliers

Pengujian univariate outlier dilakukan pada tiap indikator/item pertanyaan
menggunakan SPSS 24. Univariate outlier dilakukan dengan cara membandingkan
nilai ambang batas yang akan dikategorikan sebagai outlier dengan cara
mengkonversikan nilai data ke dalam standard score (z-score) yang memiliki rata-

rata O (nol) dan standar deviasi 1,00. Untuk sampel besar, seperti pada penelitian
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ini, standar skor dinyatakan outlier jika nilainya antara kisaran +3 (Ferdinand,

2014b). Hasil pengolahan data untuk pengujian univariate outlier selengkapnya

disajikan pada tabel di bawah ini. Kategori data observasi yang memiliki nilai z-

score dalam rentang =3 dikategorikan tidak univariate outlier. Hasil pengujian

univariate outlier selengkapnya disajikan pada Tabel 4.9 di bawah ini.

Tabel 4.9 Uji Univariate Outliers

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Zscore(X1.1) 231  -2.96464  2.08016  .0000000 1.00000000
Zscore(X1.2) 231 -3.57366 2.18307 . .0000000 1.00000000
Zscore(X1.3) . .-231 -250519 |  2.10595 .0000000 1.00000000
Zscore(X1.4) 231 -2.43458 | 2.07354, .0000000 1.00000000
Zscore(X2.1). 231 -2.34823 .1.33558  .0000000, . 1.00000000
Zscore(X2.2) 231 | -3.14104 1.50416  .0000000 1.00000000
Zscore(X2.3) 3 231 -2.15951 1.57717 .0000000 ~1.00000000
Zscore(X2.4) 231 -2.82892 1.41446  .0000000  1.00000000
Zscore(X3.1) 231 -1.63237 2.21535 .0000000 1.00000000
Zscore(X3.2) 231 = -1.68694 2.64288  .0000000 ~ 1.00000000
Zscore(X3.3) 231 =2:75229 2.25384  .0000000 1.00000000
Zscore(X3.4) 231 -2.97492 2.05036  .0000000 1.00000000
Zscore(Y1.1) 231 . -1.96214 . 1.79411 - 0000000 1.00000000
Zscore(Y1.2) ~ 231 -2.09356 2.13628  .0000000 1.00000000
Zscore(Y1.3) 231 -197792  2.16316  .0000000 1.00000000
Zscore(Y1.4) 231 -3.20065 1.80341 .0000000 1.00000000
Zscore(Y2.1) 231 -1.83163 1.63646  .0000000 1.00000000
Zscore(Y2.2) 231 -2.98284 2.22726  .0000000 1.00000000
Zscore(Y2.3) 231 -2.77283 2.17330  .0000000 1.00000000
Zscore(Y2.4) 231 -1.76702 2.07168  .0000000 1.00000000
Zscore(Y3.1) 231 -1.88545 2.18501 .0000000 1.00000000
Zscore(Y3.2) 231 -2.04791 2.04201 .0000000 1.00000000
Zscore(Y3.3) 231 -1.64742 2.01176 .0000000 1.00000000
Zscore(Y3.4) 231 -1.96227 2.00231  .0000000 1.00000000
Valid N (listwise) 231

Sumber : Data Primer yang diolah, 2023
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Pada tabel 4.9 tersebut menunjukkan bahwa nilai z-score dari indikator-indikator
dengan nilai z-score terendah -3.57366 pada indikator X1.2 dan tertinggi 2.64288
pada indikator X3.2. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat nilai outlier.
Hal ini ditunjukkan dengan perolehan nilai z-score berada dalam rentang + 3.

b. Multivariate Outliers

Outliers merupakan observasi atau data yang memiliki karakteristik unik yang
terlihat sangat berbeda jauh dari observasi-observasi yang lain dan muncul dalam
bentuk nilai ekstrim, baik untuk sebuah variabel tunggal maupun variabel-variabel
kombinasi (Hair et al., 2018). Adapun outliers dapat dievaluasi dengan dua cara,
yaitu analisis terhadap univariate outliers dan analisis terhadap multivariate
outliers (Hair et al., 2018).

Outlier pada tingkat multivariate dapat dilihat dari jarak Mahalanobis
(Mahalanobis Distance). Perhitungan jarak mahalanobis bisa dilakukan dengan
menggunakan program Komputer AMOS 24.

Tabel 4.10 Hasil Uji Qutlier dengan Mahalanobis Distance

Jumlah  Jumlah = Mahalanobis d-squared Nilai kritis Keterangan
observasi = Indikator Maksimum Mabhalanobis d-squared
231 2 39208 51.1786 Tldak. ada
outlier

Sumber : Data Primer yang diolah, 2023

Tabel 410 Mahalonobis d-Squared yang tertinggi adalah 39,208 (masih dibawah
nilai chi square), dimana nilai Chi Square (X?) (24; 0,001) = 51,1786, sehingga
disimpulkan tidak terdapat Multivariate Outliers. Data mahalanobis distance dapat

dilihat dalam lampiran output.
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3. Evaluasi Multikolinieritas dan Singularitas

Indikasi adanya multikolinearitas dan singularitas ditandai dengan nilai determinan
matriks kovarians sampel yang benar-benar kecil atau mendekati nol. Hasil analisis
determinant of sample covariance matrix pada penelitian ini adalah 0,000.

Tabel 4.11 Multikolineritas dan Singularitas

T34 Y33 Y32 Y31l Y21 Y22 ¥23 Y24 Y14 Y13 Y12 Yi1 X31 X312 X33 X34 X21 X212 X23 X24 X111 X12 X13 X4
Y34 570 i
1Y¥Y33 3% 069
Y32 315 365 536
TY31 202 327 268 541
SY21 323 338 282 322 743
S Y22 206 327 218 264 359 587
S Y23 208 320 272 278 373 315 651
Y24 278 321 246 267 379 322 358 - 008
Y14 301 337 230 254 340 3060 272 276 636
FY13 240 303 233 230 262238 233 © D427 308 | 523
Y12 219 298 224 M0 984F 2620 033 231 1275 o.2084| (500
FYL1 262 308 243 268 0335 303 256 260 350 296 322 635
331 128 134 092 128 0 148 120 (181 100 146, .146 128 183 605
X323 135 179 4236 161" 140 .67 130° 7 161 11260 U390 (T w2020 498
£3X33 193 2034908 178 25%0. 1720 CIFT 90 213 T8 172 L2080 2047304 5636
1 X34 150 780 d62 151 196, 157 153 1204 184152 151 11687 385 wR306° 316 631
X21 0107 076 027 028 021, 066 .105 102 048 1000 049 026 054 041 --027 -020 1174
1322 -003 044 038 020 002 028 (033, 067 038 <116 075 078 095 074 024 011 643 ' 1154
X230 048 098 077 47 052 039 093 145 042 112 065 035 062 021 -014 006 699 669 1.141
$X24 025 030 079 48 026 007 092 094 048 120 051 053 | 017 022 003 -006 631, 691 727 1382
FXLDo1m 128 105 093, 120 145 131 130 099 060 120 165 034 053 038 066 -024/ -038 -014 017 626
PX12 0 115 104 ML 134 139 139 168 119 081 101 188 003 000 101 .087 -061 -053 -006 052 431 751
(X130 0% 121 © 086 175 0154 162 - 118 120 1 072 072 183 ‘083 092 (048 ' 109 -052 -031 -063 016 368 467 749 i
CX14 156 182 127 180 200 213 165 151 140121 130~ 230 078 120 . 081 .40 -053 -039 -003 016 .355 442 444 T84 |

Condifion murber = 28.212

Eigervalues
4.601 3.220 1.625 1.061 .670 286 400 467 455 .385 370 340 326 320 208 274 233 240 244 226 215 189 176 .166

Determmant of sanple covarance mame =000

Hasil tersebut menunjukan bahwa nilai- determinan matriks kovarians sampel nol.
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa tidak terdapat multikolinearitas dan
singularitas.

Berdasarkan hasil output analisis determinant of sample covariance matrix oleh
program AMOS 22 vyaitu sebesar 0,000 yang berada pada nol, maka dapat
disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terdapat multicolinearity dan

singularity (Haryono dan Wardoyo, 2012).
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4.3.1. Uji Validitas dan Reliabilitas

A. Uji Validitas Konstruk

Dalam penelitian ini menggunakan uji validitas convergent dan dapat dilihat dari
structural equation modelling dengan memperhatikan pada masing-masing
koefisien indikator pada setiap construct yang memiliki nilai lebih besar dari dua
kali masing-masing standard error (Anderson & Gerbing, 1988). Pada analisisnya
menggambarkan ringkasan indikator convergent, dimana nilai variance extracted

(AVE) dihitung menggunakan standardized loading dengan rumus :

>
L, .
At = ) Var (=)
J=

L
=
=l

Dimana

A = standardized factor loading

i = jumlah indicator

Nilai AVE yang tinggi diatas cut-off value 0.5 mengindikasikan konvergen yang
baik. Hasil penghitungan variance extracted pada penelitian ini disajikan pada tabel

dibawah ini:
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Tabel 4.12 Uji Variance Extracted Variabel Eksogen

Konstruk Financial Knowledge Financial Skill Financial Attitude
Indikator Std.' St.d' Error Std.' St.d ' Error Std.' St.d' Error
Loading | (Loading)"2 Loading | (Loading)*2 Loading | (Loading)"2
X1.1 0.728 0.530[ 0.470
X1.2 0.827 0.684| 0.316
X1.3 0.762 0.581| 0.419
X1.4 0.718 0.516[ 0.484
X2.1 0.735 0.540{ 0.460
X2.2 0.745 0.555| 0.445
X2.3 0.806 0.650{  0.350
X2.4 0.71 0.504| 0.496
X3.1 0.66 0.436] 0.564
X3.2 0.807 0.651| 0.349
X3.3 e 0.683 0.466| 0.534
X3.4 . 0.703 0.494| 0506
- "\,“-
A 3.035 2.996 2.853
32 2.310 2.249 2.048
Y 1.690 1.751 1.952
A+ Yej 4.000 4.000 4.000
Variance Extrated 0.578 0.562 0.512

Sumber : Data Primer yang diolah, 2023

Hasil pengujian variance extracted konstruk eksogen yang disajikan pada Tabel

4.12 di atas menunjukkan bahwa nilai variance extracted konstruk eksogen untuk

variabel financial knowledge, Financial skill'dan financial attitude, memiliki nilai

yang tinggi yakni di atas cut-off value 0,50. Nilai variance extracted dari variabel

financial knowledge sebesar 0,578, Financial skill sebesar 0,562 dan variabel

financial attitude sebesar 0,512.

Berdasarkan hasil perhitungan variance extracted dapat disimpulkan bahwa

indikator-indikator dari konstruk eksogen yang digunakan dalam penelitian ini telah

memenuhi persyaratan yang ditentukan dalam pengujian varian extracted. Hasil

perhitungan variance extracted konstruk endogen pada penelitian ini disajikan pada

tabel di bawah ini:

120



Tabel 4.13 Uji Variance Extracted Variabel Endogen

Konstruk Islamic Ethics Financial Behavior | Unsystematic Risk Management Investment Decisions
Indikator St St Error Std Std. Error Std (Lose;[gi.n )| Error
Loading | (Loading)"2 Loading | (Loading)"2 Loading A2 9

Y11 0.74 0.548 0.452
Y1.2 0.734 0.539 0.461
Y1.3 0.722 0.521 0.479

Y1.4 0.73 0.533 0.467

Y2.1 0.758 0.575 0.425

Y2.2 0.723 0.523 0.477

Y2.3 0.723 0.523 0.477

Y2.4 0.745 0.555 0.445

Y3.1 0.71 0.504 | 0.496
Y3.2 -, 0.726 0.527 0.473
Y3.3 ~ . 0.802 | 0.643 | 0.357
Y3.4 0.735 | 0.540 | 0.460
A 2.926 2.973

>\ 2.141 2.175 2.215

e 1.859 1.825 1.785
A+ Tej 4,000 4.000 4.000

Variance Extrated 0.535 0.544 0.554

Sumber : Data Primer yang diolah, 2023

Hasil pengujian variance extracted konstruk endogen yang disajikan pada tabel di
atas menunjukkan bahwa nilai variance extracted konstruk endogen memiliki nilai
yang tinggi yakni di atas cut-off value 0,50. Nilal variance extracted dari variabel
Islamic ethics financial behavior adalah 0,535, variabel unsystematic risk
management adalah 0,544, variable Investment decision adalah 0,554. Berdasarkan
hasil pengujian variance extracted dapat disimpulkan bahwa indikator-indikator
dari konstruk endogen yang digunakan dalam penelitian ini telah memenuhi kriteria
variance extracted yang direkomendasikan.

B. Uji Reliabilitas Data

Setelah tidak menunjukkan terjadinya problem identifikasi, langkah selanjutnya
adalah uji reliabilitas yang digunakan untuk menunjukkan sejauh mana suatu alat
ukur dapat memberikan hasil yang relatif sama apabila dilakukan pengukuran

kembali pada obyek yang sama. Nilai reliabilitas minimum dari dimensi pembentuk
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variabel laten yang dapat diterima adalah sebesar adalah 0,70. Construct Reliability

didapatkan dari rumus Hair, et.al.,(1995,p.642):

(X standardized loading)
(2. standardized loading)2 +2.8

Construc Reliability =

Keterangan :

- Standard Loading diperoleh dari standardized loading untuk tiap-tiap indikator yang didapat dari
hasil perhitungan komputer.

- Y 1j adalah measurement error setiap indikator. Measurement error dapat diperoleh dari 1 —
reliabilitas indikator. Tingkat reliabilitas yang dapat diterima adalah > 0,7

Variance extract menunjukkan jumlah varian dari indikator yang diekstraksi oleh
variabel laten yang dikembangkan. Nilai variance extract yang dapat diterima

adalah minimum 0,50. Persamaan variance extract adalah:

Y standardized loadng”

Variance Extract = ] -, .
Y standardized loading”™ + X g

Keseluruhan hasil uji reliabilitas dan variance extract pada studi ini tersaji pada
Tabel 4.14

Tabel 4.14 Uji Reliabilitas dan Variance Extract

Loading Stand. Construct Variance

No Vaile & s Factor Eror  Reliability  Extract

1 Financial knowledge X11 0.735  0.460
X1.2 0.821 0.326

0.845 0.578
X1.3 0.76 0.422
X1.4 0.722 0.479
2 Financial Skill X2.1 0.734 0.461
X2.2 0.743
0.448 836 0.562
X2.3 0.808 0.347
X2.4 0711  0.494
3 Financial Attitude X3.1 0.656 0.570
X3.2 0.786 0.382
0.807 0.512
X3.3 0.71 0.496
X3.4 0.706 0.502
Islamic Ethics Y11 0735  0.460 0.81 0.517
4 Financial Behavior
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Y12 0.719 0.483
Y13 0.705 0.503

Y14 0.718 0.484

Unsystematic Risk

5 Management Y21 0.752  0.434

Y22 0718 0484  gg 0.534
Y23 0.717 0.486
Y2.4 0.738 0.455
6 Investment Decision Y3.1 0.706 0.502
Y3.2 0.72 0.482
Y3.3 0.797 0.365
Y3.4 0.729 0.469

0.827 0.545

Sumber : Data Primer yang diolah, 2023

Berdasarkan penghitungan pada Tabel 4.14 tampak bahwa tidak terdapat nilai
construct reliabilitas yang lebih kecil dari 0,70. Begitu pula pada uji variance
extract juga tidak terdapat nilai yang berada di bawah 0,50. Hasil pengujian ini
menunjukkan semua indikator — indikator (observed) pada konstruk yang dipakai
sebagai observed variable bagi  konstruk atau variabel latennya mampu
menjelaskan konstruk atau variabel laten yang dibentuknya.

4.4.Analisis Faktor Konfirmatori (Confirmatory Factor Analysis)

a. Analisis faktor konfirmatori 1

Model pengukuran untuk analisis faktor konfirmatori 1 mencakup variabel laten
eksogen, yaitu financial knowledge, Financial skill dan financial attitude. Hasil dari

analisis ini dapat dilihat pada Gambar 4.2
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Sumber; hasil olahan data amos 24
Gambar 4.2 Analisis Faktor Konfirmatory Antar Variabel Eksogen

Tabel 4.15 Standardized Regresion Weight (Loading Factor)

CR Estimate
X1.1 <--- Financial knowledge 9,936 0.728
X1.2 <--- Financial knowledge 10,937 0.827
X1.3 <--- Financial knowledge 10,335 0.762
X1.4 <--- Financial knowledge 0.718
X2.1 <--- Financial skill 9,73 0.735
X2.2 <--- Financial skill 9,843 0.745
X2.3 <--- Financial skill 10,378 0.806
X2.4 <--- Financial skill 0.71
X3.1 <--- Financial attitude 8,549 0.66
X3.2 <--- Financial attitude 9,698 0.807
X3.3 <--- Financial attitude 8,549 0.683
X3.4 <--- Financial attitude 0.703

Sumber; hasil olahan data amos 24

Tabel 4.15 nampak bahwa setiap dimensi-dimensi dari masing-masing memiliki
nilai loading faktor (koefisien 1) atau regression weight atau standardized estimate
di atas 0,5, dengan nilai Critical Ratio atau C.R >2,00. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa indikator-indikator tersebut dinyatakan valid dan dapat digunakan sebagai
pembentuk variabel eksogen.yang siginfikan. Oleh karena itu semua indikator dapat

diterima.
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b. Analisis faktor konfirmatori 2

Model pengukuran untuk analisis faktor konfirmatori 2 mencakup variabel laten

endogen, yaitu Islamic ethics financial behavior, unsystematic risk management

dan Investment decision. Hasil dari analisis ini dapat dilihat pada Gambar 4.3
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Sumber; hasil olahan data amos 24

Gambar 4. 3 Analisis Faktor Konfirmatory Antar Variabel Endogen

Tabel 4.16 Standardized Regresion Weight (Loading Factor)

CR Estimate
Y11  <---  [slamic ethics financial behavior 0.74
Y12  <--  Islamic ethics financial behavior 10.536 0.734
Y13  <---  Islamic ethics financial behavior 10.363 0.722
Y14  <--  Islamic ethics financial behavior 10.473 0.73
Y21  <---  Unsystematic risk management 11.03 0.758
Y22  <---  Unsystematic risk management 10.509 0.723
Y23  <---  Unsystematic risk management 10.511 0.723
Y24  <--  Unsystematic risk management 0.745
Y31  <---  Investment decision 0.71
Y3.2 <---  Investment decision 10.15 0.726
Y33  <---  Investment decision 11.115 0.802
Y3.4  <--  |nvestment decision 10.266 0.735

Sumber; hasil olahan data amos 24
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Tabel 4.16 nampak bahwa setiap dimensi-dimensi dari masing-masing memiliki
nilai loading faktor (koefisien 1) atau regression weight atau standardized estimate
di atas 0,5, dengan nilai Critical Ratio atau C.R > 2,00. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa indikator-indikator tersebut dinyatakan valid dan dapat digunakan sebagai
pembentuk variabel eksogen yang signifikan. Oleh karena itu semua indikator dapat
diterima.

c. Full Model Need of Achievments

Adapun hasil uji terhadap kelayakan (goodness of fit) dari full model SEM ini
disajikan dalam Tabel 4.17

Tabel 4.17 Hasil Uji Goodness of Fit Full Model SEM

Indeks s 1Y Nilai Keteranga

NO  Goadness of Fit Estimasi n

{ ar::ggg)are Kecil(<267.45)  204.912 Fit

2  Probabilitas > 0,05 0.974 Fit

3 CMIN/DF <2,00 0.833 Fit

4  GFI >0,90 0.932 Fit

5 AGFI > 0,90 0.917 Fit

6 TLI > 0,95 1.020 Fit

7 CFI >0,95 1.000 Fit

8 RMSEA <0,08 0.000 Fit

Sumber; hasil olahan data amos 24

Pada model setelah dimodifikasi seperti pada tabel 4.17 tersebut didapatkan nilai
Chi-square sebesar 204,912 lebih kecil dari nilai kriteria yaitu 267,45, CMIN/DF
sebesar 0,833, probabilitas (p) 0.974, RMSEA sebesar 0.000, CFI sebesar 1,000,
GFl sebesar 0.932, AGFI 0.917 dan TLI sebesar 1.020. Berdasarkan data hasil nilai
masing-masing indeks sebagaimana disajikan pada Tabel 4.18 menunjukkan bahwa
model benar-benar fit sesuai dengan goodness of indices yang disyaratkan

(Ferdinand, 2014a).
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Setelah model dianalisis melalui faktor konfirmatori, maka masing-masing
indikator dalam model yang fit tersebut dapat digunakan untuk mendefinisikan
konstruk laten, sehingga full model Structural Equation Model (SEM) dapat
dianalisis. Hasil pengolahannya dapat dilihat pada Gambar 4.4 sebagaimana

berikut:
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4.5.Pengujian Hipotesis

Berdasarkan perhitungan melalui analisis konfirmatori dan uji model structural
equation model Islamic ethics financial behavior seperti yang disajikan pada Tabel
4.18 maka model ini dapat diterima. Kemudian berdasarkan model fit ini akan
dilakukan pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini sebagaimana

tampak pada tabel 4.18:
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Tabel 4.18 Hasil Uji Hipotesis Berbasis SEM

Hipotesis Estimate CR P Keterangan

Financial Islamic Ethics

knowledge @~ ----- > Financial Behavior 0.261  4.043 0.000 diterima
Islamic Ethics

Financial Skill  ----- > Financial Behavior 0.095 2.023 0.043 diterima
Islamic Ethics

Financial Attitude — ----- > Financial Behavior 0.515 6.025 0.000 diterima

Islamic Ethics Unsystematic Risk

Financial Behavior — ----- > Management 0.821 9.083 0.000 diterima

Islamic Ethics

Financial Behavior = ----- > Investment Decision 0.39 3.275 0.001 diterima

Unsystematic Risk

Management ~ ----- > Investment Decision 0435 3,571 0.000 diterima

Sumber : Data Primer yang diolah, 2023

Berdasarkan hasil Regression weight model struktural Islamic ethics financial
behavior seperti disajikan- pada Tabel 4.18 tersebut, selanjutnya dilakukan
pengujian hipotesis yang dikembangkan dari model. Jika nilai critical ratio (CR)
>1.96 dan p-value <0.05 maka HO ditolak dan jika nilai critical ratio <1.96 dan p-
value >0.05 maka HO diterima (Ferdinand, 2014a). Hasil pengujian hipotesis
selengkapnya disajikan sebagai berikut:

1. Financial Knowledge berpengaruh positif signifikan terhadap Islamic

Ethics Financial Behavior

Hipotesis pertama yang diajukan dalam studi ini adalah bila financial knowledge
semakin baik maka dapat mendorong Islamic ethics financial behavior semakin
baik. Financial knowledge dibangun oleh indikator kemudahan mendapatkan
informasi keuangan, mudah memahami laporan keuangan, kemudahan untuk
berinvestasi, dan kemudahan dalam mengatur investasi. Sedangkan Islamic ethics
financial behavior dibangun oleh indikator Sikap tenang dalam mengontrol
keuangan berdasarkan nilai Islam, Stabilitas emosional melalui rasa syukur, sikap

kehati-hatian, dan Sikap tawakal dalam menetapkan tujuan keuangan.
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Parameter estimasi antara financial knowledge dengan Islamic ethics financial
behavior menunjukan hasil yang signifikan dengan nilai CR = 4,043 atau CR >+
2,00 dengan taraf signifikan sebesar 0,000. Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa hipotesis pertama diterima, yang artinya bahwa bila financial knowledge
semakin tinggi, maka Islamic ethics financial behavior semakin baik.

Financial knowledge yang tinggi dapat ditunjukkan melalui kemudahan seseorang
dalam memahami informasi keuangan. Kemajuan teknologi komunikasi dapat
memberikan ketepatan dalam mengakses sebuah informasi. Investor yang memiliki
financial knowledge yang baik dapat dengan mudah memperoleh dan memahami
informasi keuangan. Pada umumnya sumber informasi yang digunakan oleh
investor dalam mengakses informasi keuangan yaitu melalui IDX, informasi dari
rekan, website yang relevan, dan sumber informasi lainnya. Melalui informasi
tersebut, inventor dapat lebin muda dalam menghimpun dan memahami berbagai
informasi keuangan guna menetapkan tujuan keuangan. Baik untuk tujuan
keuangan jangka panjang maupun tujuan keuangan jangka pendek. Oleh karena itu,
pengetahuan keuangan yang baik melalui kemudahan mendapatkan informasi
keuangan dapat mempengaruhi individu untuk selalu berperilaku tenang dan
tawakkal dengan ikhtiar dalam mengontrol dan menetapkan tujuan keuangan.
Tujuan keuangan tersebut adalah dapat memberi manfaat dunia dan akhirat serta
menghindari penetapan tujuan keuangan yang tidak dibenarkan dalam Islam, dan
selalu berikhtiar agar selalu mendapatkan keberkahan dalam setiap keputusan

keuangan.
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Investor yang memiliki financial knowledge yang tinggi dapat mendorong individu
untuk memiliki perilaku keuangan yang baik (Dare et al., 2020). Dengan dukungan
pemahaman keuangan yang memadai sehingga dapat membentuk karakter atau
perilaku tenang, teliti, mampu mengendalikan emosional yang dimiliki oleh
individu. Islam menjelaskan konsep perilaku dalam Surat Al Mujadalah ayat 11:
"Berdirilah kamu, maka berdirilah, niscaya Allah akan meningkatkan orang-orang
yang beriman di antaramu dan orang-orang yang memiliki pengetahuan beberapa
derajat. Dan Allah Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan (QS. al-Mujadalah
,ijgt tersebut menjelaskan bahwa orang-orang yang memiliki ilmu pengetahuan
memiliki derajat dan kedudukan yang tinggi sebab orang-orang yang diangkat
derajat-Nya disisi Allah SWT adalah orang yang beriman, bertagwa dan beramal
shaleh serta berilmu.

Beberapa hasil penelitian- yang terkait dengan financial knowledge terhadap
financial behavior. Misalnya penelitian dari (Dare et al., 2020) .Financial
knowledge dapat mempengaruhi perilaku keuangan individu. Perilaku keuangan
dapat diamati melalui aktivitas yang dilakukan oleh individu yang ditunjukkan
melalui perilaku positif dan perilaku negatif (Woodyard, 2013). Lanjut (Woodyard,
2013) perilaku keuangan positif dikategorikan sebagai perilaku individu yang
mampu mengelola keuangannya dengan baik, sedangkan perilaku keuangan negatif
kebalikan dari perilaku keuangan positif yaitu dikategorikan sebagai perilaku
keuangan yang tidak dapat mengelola keuangannya dengan baik. Namun disisi lain
financial knowledge ternyata belum mampu mendorong investor dalam mengambil

keputusan keuangan yang tepat dalam hal keputusan investasi. Misalnya penelitian

yang dilakukan oleh Junianto et al., (2020), Hamza & Arif, (2019), (Ademolaet al.,
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2019), dari hasil penelitian tersebut, peneliti menambah variabel baru yaitu Islamic
Ethics Financial Behavior untuk mediasi financial knowledge terhadap Investment
Decision. Dari hasil penelitian menunjukan bahwa financial knowledge
berpengaruh terhadap Islamic Ethics Financial Behavior
2. Financial Skill berpengaruh positif signifikan terhadap Islamic Ethics
Financial Behavior
Hipotesis kedua yang diajukan dalam studi ini adalah bila Financial Skill semakin
baik maka dapat mendorong Islamic Ethics Financial Behavior semakin baik.
Financial Skill dibangun oleh indikator yakni mampu menganalisis laporan
keuangan, kemampuan dalam mengelola keuangan, kemampuan melakukan
analisis investasi, dan mampu melakukan evaluasi keuangan. Sedangkan Islamic
Ethics Financial Behavior dibangun oleh indikator Sikap tenang dalam mengontrol
keuangan berdasarkan nilai Islam, Stabilitas emosional melalui rasa syukur, sikap
kehati-hatian, dan Sikap tawakal dalam menetapkan tujuan keuangan.
Parameter estimasi antara Financial Skill dengan Islamic Ethics Financial Behavior
menunjukan hasil yang signifikan dengan nilai CR = 2,023 atau CR >+ 2,00 dengan
taraf signifikan sebesar 0,043. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis
pertama diterima, yang artinya bahwa bila Financial Skill yang semakin tinggi,
maka Islamic Ethics Financial Behavior semakin baik.
Seseorang yang memiliki Financial Skill tinggi dapat memiliki kemampuan dalam
melakukan analisis laporan keuangan. Ketika seseorang hendak melakukan
keputusan keuangan pada instrumen keuangan, maka hal yang mendasar yang perlu

dilakukan adalah mengenali rekam jejak dari objek yang menjadi sasaran keputusan

131



keuangan tersebut yaitu dengan melakukan analisis kinerja yang dicapai melalui
laporan keuangan yang dibuat. Seseorang yang memiliki kemampuan dalam
menganalisis laporan keuangan, maka dapat dengan mudah menentukan instrumen
investasi yang baik dan aman untuk berinvestasi. Kemampuan dalam melakukan
analisis keuangan juga dapat meminimalisir terjadinya risiko investasi.
Kemampuan tersebut mendukung individu dalam mengambil setiap keputusan
keuangan (Anthony et al., 2011). Seseorang yang memiliki kemampuan dalam
melakukan analisis laporan keuangan dapat mempengaruhi perilaku individu yaitu
dengan sikap tenang dalam melakukan kontrol keuangan, tidak emosional dalam
mengambil keputusan keuangan, dan selalu bertawakal melalui jalan ikhtiar dalam
menetapkan tujuan keuangan baik untuk keuangan jangka pendek maupun
keuangan jangka panjang. Sebagai implementasi dari sikap ini ditunjukkan melalui
penetapan tujuan keuangan yang tidak bertentangan dengan nilai-nilai Islam dan
dapat memberikan nilai manfaat bagi kehidupan dunia maupun akhirat nanti. Selain
itu, melalui jalan ikhtiar selalu berusaha dan mengharapkan ridha Allah SWT dan
menganggap apa yang diperolehnya merupakan keberkahan bagi dirinya.

Investor yang memiliki Financial skill mendorong investor untuk berperilaku
tenang dalam memilih setiap instrumen investasi, sebagaimana dijelaskan Dalam
Al-Qur’an surat An-Nazi’at ayat 40 menjelaskan:

Dan adapun orang-orang yang takut kepada kebesaran TuhanNya dan menahan
diri dari keinginan hawa nafsunya.

Ayat ini menjelaskan pada seseorang bahwa kesenangan dunia hanyalah sementara

oleh karena itu, janganlah mengikuti hawa nafsu kalian sesungguhnya orang-orang
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yang selalu mengikuti hawa nafsunya adalah orang yang merugi. Bagi orang-orang
yang selalu mengerjakan nilai suatu kebaikan dan menjauhkan diri dan tindakan
kejahatan sesungguhnya itu akan diberikan balasan kemewahan di dunia lebih lagi
diakhirat kelak. Financial Skill yang memadai dapat berdampak positif terhadap
perilaku seseorang. Seperti penelitian yang dilakukan oleh (Chawla et al., 2022)
menemukan Financial Skill berdampak positif signifikan terhadap perilaku
keuangan. Namun disisi lain, ada beberapa penelitian menunjukan bahwa Financial
Skill tidak memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi.
misalnya penelitian yang dilakukan oleh Beny & Puryandani, (2021), D.A.T,
(2020). Dari hasil penelitian tersebut, peneliti menambah variabel baru yaitu
Islamic Ethics Financial Behavior untuk mediasi Financial Skill terhadap
Investment Decision. Dari- hasil penelitian menunjukan bahwa Financial Skill
berpengaruh terhadap Islamic Ethics Financial Behavior

3. Financial Attitude berpengaruh positif signifikan terhadap Islamic Ethics

Financial Behavior

Hipotesis ketiga yang diajukan dalam studi ini adalah bila financial attitude
semakin tinggi maka dapat mendorong Islamic ethics financial behavior menjadi
baik. Financial attitude dibangun oleh indikator yakni pentingnya perencanaan
keuangan, penting untuk mengontrol pengeluaran, penting untuk penetapan tujuan
keuangan, dan Penting untuk berinvestasi. Sedangkan Islamic ethics financial
behavior dibangun oleh indikator Sikap tenang dalam mengontrol keuangan
berdasarkan nilai Islam, Stabilitas emosional melalui rasa syukur, sikap kehati-

hatian, dan Sikap tawakal dalam menetapkan tujuan keuangan.
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Parameter estimasi antara financial attitude dengan Islamic Ethics Financial
Behavior menunjukan hasil yang signifikan dengan nilai CR = 6,025 atau CR >+
2,00 dengan taraf signifikan sebesar 0,000. Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa hipotesis ketiga diterima, yang artinya bahwa bila financial attitude yang
semakin tinggi, maka Islamic Ethics Financial Behavior semakin baik.

Seseorang dengan financial attitude yang baik dapat dilihat dari kesadaran akan
pentingnya untuk berinvestasi. Tanggapan responden dalam pernyataan ini
tergolong dalam kategori tinggi yang artinya mereka memiliki kesadaran akan
pentingnya untuk berinvestasi. Pentingnya untuk berinvestasi mereka tunjukkan
melalui aktifnya mencari informasi tentang instrumen investasi, aktif membuka
laporan keuangan untuk melihat Kinerja perusahaan, aktif mengamati setiap
pergerakan dalam dunia investasi. Seseorang yang memiliki kesadaran untuk
menetapkan tujuan keuangan yang dimilikinya dapat mendorong dirinya untuk
memiliki sikap tenang dan mengontrol keuangannya dengan memilih instrumen
investasi yang lebih aman. Sebagai investor Muslim yang memiliki perilaku tenang
dan penuh kontrol yang baik dapat dengan mudah mengelola keuangannya yang
dapat memberikan manfaat dunia dan akhirat dan tidak diperuntukkan pada jalan
yang tidak benar. Selain itu, sikap tawakkal yang dapat mempengaruhi perilaku
seseorang sehingga setiap aktivitas investasi selalu diniatkan untuk mendapatkan
keberkahan bagi dirinya.

Seseorang yang memiliki financial attitude yang tinggi dapat ditunjukkan pada
kesadaran akan pentingnya perencanaan keuangan. Dengan membuat perencanaan

keuangan maka seseorang akan dengan mudah mengatur keuangannya dengan baik.
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Seseorang yang melakukan perencanaan keuangan jangka panjang dan jangka
pendek menjadi hal yang penting sebelum menetapkan tujuan keuangan. Seseorang
yang memiliki perencanaan keuangan jangka panjang dapat mengelola risiko yang
berdampak pada dirinya terkait dengan risiko financial dimasa yang akan datang.
Dengan perencanaan keuangan yang baik dapat mendorong seseorang dapat lebih
berhati-hati dalam memilih instrumen investasi yaitu dengan menghindari dan
memilih instrumen investasi syariah yang dijamin halal, dan cenderung mengontrol
emosi yaitu tidak mengikuti hawa nafsu untuk mendapatkan keuntungan yang lebih
besar yang berakibat pada keserakahan dalam mengambil setiap keputusan
keuangan. Sebagaimana dalam Al-Qur’an surat An-Nazi’at ayat 40 menjelaskan:
Dan adapun orang-orang yang takut kepada kebesaran TuhanNya dan menahan
diri dari keinginan hawa nafsunya

Ayat ini menjelaskan pada seseorang bahwa kesenangan dunia hanyalah sementara
oleh karena itu, janganlah mengikuti hawa nafsu kalian sesungguhnya orang-orang
yang selalu mengikuti hawa nafsunya adalah orang yang merugi

Seseorang dengan financial attitude yang baik dapat dilihat dari kesadaran akan
pentingnya penetapan tujuan keuangan. Seseorang dalam penetapan tujuan
keuangan berkaitan dengan tahap untuk menuju implementasi setelah dilakukan
perencanaan keuangan. Penetapan tujuan keuangan harus memberikan tujuan yang
realistis. Realistis yang dimaksud yakni terkait dengan target yang dapat dicapai
seperti apa dan bagaimana menggambarkan pencapaian target tersebut. Seseorang
yang memiliki kesadaran untuk menetapkan tujuan keuangan yang baik dapat

mendorong dirinya untuk melakukan kontrol keuangan. Kontrol keuangan tersebut
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dapat ditunjukkan dengan sikap kehati-hatian dalam menetapkan tujuan keuangan
yakni dengan memilih instrumen investasi yang memberi manfaat bagi dirinya baik
manfaat dunia maupun manfaat akhirat dengan memilih investasi halal yang
disversifikasi oleo dewan syariah Indonesia.

Financial attitude yang baik, dapat menciptakan individu khususnya investor Islam
untuk memiliki perilaku individu yang baik dan akan menempatkan modal aset
yang dimiliki pada tempat-tempat yang memberi manfaat dan keberkahan baginya,
dan mengutamakan perilaku etis dalam mengelola keuangan sesuai yang dianjurkan
ajaran islam. Financial attitude yang tinggi berdampak positif terhadap perilaku
keuangan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Dewi &
Wardhana, 2022) menjelaskan bahwa financial attitude berpengaruh positif
terhadap perilaku keuangan. Namun ada beberapa penelitian lain yang menyatakan
bahwa financial attitude tidak berpengaruh pada pengambilan keputusan investasi.
Misalnya penelitian yang dilakukan oleh Gumilar et al., (2020), Mwathi et al.,
2017) menemukan bahwa perilaku keuangan tidak berdampak pada keputusan
keuangan. Dari hasil penelitian tersebut, penelitt menambah variabel baru yaitu
Islamic Ethics Financial Behavior untuk mediasi financial attitude terhadap
Investment Decision. Dari hasil penelitian menunjukan bahwa financial attitude
berpengaruh terhadap Islamic Ethics Financial Behavior

4. lIslamic Ethics Financial Behavior berpengaruh positif signifikan terhadap

Unsystematic Risk Management
Hipotesis keempat yang diajukan dalam studi ini adalah bila Islamic Ethics

Financial Behavior semakin tinggi maka dapat mendorong unsystematic risk
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management menjadi baik. Islamic Ethics Financial Behavior dibangun oleh
indikator yakni Sikap tenang dalam mengontrol keuangan berdasarkan nilai Islam,
Stabilitas emosional melalui rasa syukur, sikap kehati-hatian, dan Sikap tawakal
dalam menetapkan tujuan keuangan. Sedangkan unsystematic risk management
dibangun oleh indikator melakukan diversifikasi saham, Teliti dalam menilai
saham, melakukan rencana tindakan jika risiko terburuk akan terjadi, dan
Mencermati nilai saham sebelumnya.

Parameter estimasi antara financial attitude dengan Islamic Ethics Financial
Behavior menunjukan hasil yang signifikan dengan nilai CR = 9,083 atau CR >+
2,00 dengan taraf signifikan sebesar 0,000. Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa hipotesis keempat diterima, yang artinya bahwa bila Islamic ethic financial
behavior tinggi, maka unsystematic risk management semakin baik.

Islamic Ethics Financial Behavior yang tinggi akan membentuk sikap tenang dalam
mengontrol keuangan berdasarkan nilai Islam. Dalam hal perilaku tersebut
ditunjukkan melalui sikap kehati-hatian dalam memperuntukan tujuan keuangan
yang sesuai dengan anjuran Islam. Selain itu ditunjukkan melalui sikap mengelola
keuangan yang dapat memberi manfaat dunia dan akhirat. Dalam Al-Qur’an surat
Al-Hasyr : 18:

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah setiap
diri memperhatikan apa yang telah diperbuat nya untuk hari esok (akhirat); dan
bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang kamu
kerjakan.”

Berdasarkan ayat tersebut mengandung ajakan untuk berinvestasi untuk bekal hidup

di dunia maupun di akhirat. Karena dalam Islam segala bentuk aktivitas atau

kegiatan yang diniati dengan ibadah akan memberikan nilai ibadah seperti halnya
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dalam kegiatan investasi. Dengan sikap tenang dalam kontrol keuangan yang tinggi
dapat mendorong investor untuk selalu melakukan diversifikasi saham, dan teliti
menilai instrumen investasi sebagai bentuk aktivitas dalam melakukan manajemen
risiko yang tidak tersistematik.

Islamic Ethics Financial Behavior yang tinggi dapat membentuk sikap tawakkal
dalam menetapkan tujuan keuangan. Responden merespon dalam menetapkan
tujuan keuangan jangka panjang untuk mendapatkan keberkahan dengan
memperoleh nilai manfaat ekonomi sebagai imbalan dari investasi yang dilakukan.
Hal ini dapat dilakukan dengan cara ikhtiar agar setiap keputusan keuangan
memberikan manfaat baginya. Dan juga membentuk sikap sabar dan selalu optimis
bahwa segala sesuatu yang diperoleh adalah keberkahan baginya. Dengan sikap
tawakkal melalui jalan ikhtiar yang tinggi dapat mendorong investor untuk selalu
mengontrol portofolio dengan melakukan diversifikasi sehingga risiko dapat
diminimalisir. Dengan demikian manajemen risiko yang tidak tersistematik dapat
dilakukan dengan baik.

Islamic Ethics Financial Behavior yang tinggi seseorang akan mampu menahan diri
dari perilaku emosional melalui rasa syukur terhadap hawa nafsu yang tinggi dalam
aktivitas investasi. Dalam penelitian ini, sikap mampu menahan diri dari perilaku
emosional dan hawa nafsu yang tinggi terhadap aktivitas investasi ditunjukkan
melalui sikap syukur dari apa yang diperoleh saat ini, tidak mengikuti hawa nafsu
untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar, menganggap bahwa setiap yang
diperoleh adalah bagian dari keberkahan bagi dirinya. Dikutip dari penjelasan (Al-

Jauziyah, 2006) bahwa seseorang dianjurkan untuk meninggalkan kesenangan
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sementara yang mengikuti hawa nafsunya di dunia demi kesenangan untuk dimasa
mendatang yaitu akhirat (Al-Jauziyah, 2006). Dalam Al-Quran surat Qs. An-
Nazi’at : 40;

“Dan adapun orang-orang yang takut kepada kebesaran Tuhannya dan menahan diri
dari keinginan hawa nafsunya (Qs. An-Nazi’at 40)”.

Ayat ini menekankan pada seseorang bahwa kesenangan dunia hanyalah sementara
oleh karena itu, janganlah mengikuti hawa nafsu kalian sesungguhnya orang-orang
yang selalu mengikuti hawa nafsunya adalah orang yang merugi. Bagi orang-orang
yang selalu mengerjakan nilai suatu kebaikan dan menjauhkan diri dan tindakan
kejahatan sesungguhnya itu akan diberikan balasan kemewahan di dunia lebih lagi
diakhirat kelak. Dengan kemampuan mengontrol emosional yang tinggi yang tidak
didominasi hawa nafsu yang tinggi maka seseorang dapat dengan mudah
melakukan sikap kontrol yang baik sehingga tidak mudah menjerumuskan diri
dalam pemilihan investasi yang penuh dengan risiko. Dengan cara seperti ini
terjadinya risiko dapat terminimalisir dengan baik.

Islamic Ethics Financial Behavior yang tinggi seseorang akan berhati-hati/teliti
untuk memilih instrumen investasi yang sesual dianjurkan dewan syariah. Yang
dalam hal ini menghindari instrumen investasi yang tidak dianjurkan oleh dewan
syariah Indonesia. Dalam Alqur’an surat Al-Bagarah : 261 “Perumpamaan orang
yang menginfakkan hartanya di jalan Allah seperti sebutir biji yang menumbuhkan
tujuh tangkai, pada setiap tangkai ada seratus biji. Allah melipatgandakan bagi

siapa yang Dia kehendaki, dan Allah Maha luas, Maha Mengetahui.”
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Ayat di atas menjelaskan Islam menganjurkan sebagian hartanya diinvestasikan
yang dapat menambah nilai manfaat dari harta yang dimiliki. Dari segi kuantitas
harta yang dimiliki akan mengalami penambahan.

Islamic Ethics Financial Behavior merupakan konsep perilaku keuangan yang etis
dan dilandasi dengan nilai-nilai Islam. Melalui perilaku tersebut diharapkan dapat
memberikan manfaat dalam mengelola keuangan khususnya pada penetapan tujuan
keuangan yang akan datang. Dengan perilaku tersebut, dari tujuan keuangan sudah
ditetapkan selain mendapatkan nilai manfaat dari tujuan tersebut juga mendapatkan
keberkahan atas apa yang diperoleh dari tujuan keuangan tersebut. Islamic Ethics
Financial Behavior termasuk sikap kontrol individu dalam mengelola keuangan
sebelum melakukan keputusan keuangan. Dengan kontrol yang kuat maka dapat
meminimalisisr terjadinya dari risiko investasi. Islamic ethics financial behavior
memiliki perilaku yang tenang, tidak terburu-buru, serta tidak bermain saham di
atas risiko. Dengan modal perilaku tersebut dapat dengan mudah mengelola
investasinya sehingga dapat meminimalisisr terjadinya risiko dimasa yang akan
datang. Hasil penelitian ini memberikan kontribusi terhadap hasil penelitian
sebelumnya yang menyatakan bahwa keputusan investasi tidak dapat dipengaruhi
oleh financial knowledge. Selanjutnya dengan perilaku keuangan yang dilandasi
nilai-nilai Islam dapat berdampak positif pada keputusan investasi. Hal ini tidak

terlepas dari kontribusi pengetahuan keuangan yang dimiliki oleh investor.
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5. Islamic Ethics Financial Behavior berpengaruh positif signifikan terhadap
Investment Decision

Hipotesis kelima yang diajukan dalam studi ini adalah bila Islamic ethics financial
behavior semakin tinggi maka dapat mendorong Investment decision menjadi baik.
Islamic ethics financial behavior dibangun oleh indikator yakni Sikap tenang dalam
mengontrol keuangan berdasarkan nilai Islam, Stabilitas emosional melalui rasa
syukur, sikap kehati-hatian, dan Sikap tawakal dalam menetapkan tujuan keuangan.
Sedangkan Investment decision dibangun oleh indikator memilih investasi yang
lebih aman, mendapatkan pengembalian atas keputusan investasi yang dilakukan,
Menentukan toleransi risiko dari keputusan investasi yang dilakukan, dan
Cenderung menjual saham berisiko untuk membeli saham yang lebih aman.
Parameter estimasi antara- Islamic ethics financial behavior dengan Investment
decision menunjukan hasil yang signifikan dengan nilai CR = 3,275 atau CR > +
2,00 dengan taraf signifikan sebesar 0,001. Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa hipotesis kelima diterima, yang artinya bahwa bila Islamic ethic financial
behavior tinggi, maka Investment decision semakin baik.

Islamic ethics financial behavior yang tinggi akan membentuk sikap tenang dalam
mengontrol keuangan berdasarkan nilai Islam. Dalam hal perilaku tersebut
ditunjukkan melalui sikap kehati-hatian dalam memperuntukan tujuan keuangan
yang sesuai dengan anjuran Islam. Selain itu ditunjukkan melalui sikap mengelola
keuangan yang dapat memberi manfaat dunia dan akhirat. Dalam Al-Qur’an surat
Al-Hasyr : 18: “Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan

hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuat nya untuk hari esok
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(akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha mengetahui
apa yang kamu kerjakan.”

Berdasarkan ayat tersebut mengandung ajakan untuk berinvestasi untuk bekal hidup
di dunia maupun di akhirat. Karena dalam Islam segala bentuk aktivitas atau
kegiatan yang diniati dengan ibadah akan memberikan nilai ibadah seperti halnya
dalam kegiatan investasi. Investor yang dengan tenang dalam melakukan kontrol
keuangan yang tinggi yakni dengan mengelola keuangan yang dapat memberikan
manfaat bagi dirinya baik manfaat duniawi maupun manfaat ukhrawi. Dengan
perilaku keuangan tersebut dapat mendorong investor untuk mengambil keputusan
yang tepat dalam berinvestasi.

Islamic ethics financial behavior yang tinggi dapat membentuk sikap tawakkal
dalam menetapkan tujuan- keuangan. Responden merespon dalam menetapkan
tujuan keuangan jangka panjang untuk mendapatkan keberkahan dengan
memperoleh nilai manfaat ekonomi sebagai imbalan dari investasi yang dilakukan.
Hal ini dapat dilakukan dengan cara ikhtiar agar setiap keputusan keuangan
memberikan manfaat baginya. Dan juga membentuk sikap sabar dan selalu optimis
bahwa segala sesuatu yang diperoleh adalah keberkahan baginya. Dengan sikap
tawakkal melalui jalan ikhtiar yang tinggi dapat mendorong seseorang untuk
memilih instrumen keuangan yang tepat yaitu dengan memilih investasi yang lebih
aman dan dapat memperoleh nilai return atas keputusan investasi yang dilakukan.
Islamic Ethics Financial Behavior merupakan konsep perilaku keuangan yang etis
dan dilandasi dengan nilai-nilai Islam. Islamic ethics financial behavior termasuk

sikap kontrol individu dalam mengelola keuangan sebelum melakukan keputusan
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keuangan. Investor yang memiliki Islamic ethics financial behavior yang baik,
cenderung akan memilih instrumen investasinya pada saham-saham yang
dianjurkan oleh dewan saham syariah saja misalnya di Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI), Jakarta Islamic Indeks, dan Jakarta Islamic Indeks 70. Dengan
demikian penghasilan yang diperoleh dari hasil investasinya tidak bertentangan
dengan nilai-nilai Islam. Al-Qur’an Surat Al Hasyr ayat 18: “Hai orang-orang yang
beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah setiap diri memperhatikan apa
yang telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah,

sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan”.

Ayat diatas menjelaskan terkait dengan perintah Allah SWT kepada hambanya
untuk selalu berhati-hati dalam melakukan setiap perbuatan sebab Allah SWT maha
mengetahui segalanya. Begitu pula dalam aktivitas investasi untuk melakukan
aktivitas investasi pada saham-saham yang memiliki label syariah sehingga
investasi tersebut tidak bertentangan dengan nilai-nilai Islam.

6. Unsystematic Risk Management berpengaruh positif signifikan terhadap

Investment Decision

Hipotesis keenam yang diajukan dalam studi ini adalah bila unsystematic risk
management semakin tinggi maka dapat mendorong Investment decision menjadi
baik. Unsystematic risk management dibangun oleh indikator melakukan
diversifikasi saham, Teliti dalam menilai saham, melakukan rencana tindakan jika
risiko terburuk akan terjadi, dan Mencermati nilai saham sebelumnya. Sedangkan
Investment decision dibangun oleh indikator memilih investasi yang lebih aman,

mendapatkan pengembalian atas keputusan investasi yang dilakukan, Menentukan
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toleransi risiko dari keputusan investasi yang dilakukan, dan Cenderung menjual
saham berisiko untuk membeli saham yang lebih aman.

Parameter estimasi antara unsystematic risk management dengan Investment decision
menunjukan hasil yang signifikan dengan nilai CR = 3.571 atau CR >+ 2,00 dengan
taraf signifikan sebesar 0,000. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa hipotesis
keenam diterima, yang artinya bahwa bila unsystematic risk management tinggi,
maka Investment decision semakin baik.

Untuk melakukan unsystematic risk management yang baik maka
seseorang/investor perlu melakukan diversifikasi saham untuk meminimalisir
terjadinya risiko yang tinggi. Diversifikasi yang dimaksud disini adalah dengan cara
membagi investasi pada instrumen yang berbeda. Tujuannya untuk menghindari
jika ada salah satu instrumen investasi yang mengalami kerugian maka akan
ditutupi instrumen investasi lain yang dalam posisi untung atau laba. Sehingga
dengan demikian risiko yang ditanggung oleh investor menjadi kecil. Seseorang
yang melakukan tindakan diversifikasi investasi berupa menentukan target aset
yang siap diinvestasikan, memahami kapasitas risiko, dan fokus pada tujuan
keuangan. Dengan melakukan diversifikasi portofolio yang baik maka mendorong
investor dapat memperoleh keuntungan dari hasil investasi yang dilakukan. Selain
itu, untuk mempertahankan keuntungan yang diperoleh investor hendaknya
memilih investasi yang lebih aman dari risiko saat mengambil keputusan investasi.
Untuk melakukan unsystematic risk management yang baik maka
seseorang/investor perlu teliti dalam menilai setiap instrumen investasi saham.

Kemampuan dalam memanajemeni setiap risiko dapat memberikan manfaat pada
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investor dalam memilih instrumen saham. Nilai saham suatu perusahaan tidak
memberikan jaminan memiliki nilai trend yang baik pada periode tertentu, namun
kadang memiliki trend yang menurun dan trend fluktuatif. Oleh karena itu,
pentingnya investor untuk teliti dalam memilih instrumen investasi saham dari
suatu perusahaan.

Melakukan unsystematic risk management yang tepat seseorang dapat melakukan
rencana tindakan dengan cepat jika terjadi risiko yang dapat merugikan investor.
Tindakan investor jika terjadi risiko yang dapat memberi kerugian yang sangat
besar maka dia dapat menjual atau mempertahankan saham tersebut dengan
harapan akan mendapatkan pembayaran dividen saat perusahaan tersebut akan
membagikan keuntungan kepada para investor sebagai imbal hasil yang
diperolehnya. Ketika saham akan dijual maka investor saat itu akan mengalami
kerugian akan tetapi jika tidak dilakukan maka selisih antara harga beli dan harga
jual akan semakin jauh, namun ini bersifat fluktuatif. Dan solusi lainnya adalah
menambah jumlah saham pada perusahaan tersebut ketika mengalami penurunan
harga sehingga rata-rata harganya dapat menurun.

Melakukan unsystematic risk management yang baik yaitu dengan selalu
mencermati data historis saham sebelum mengambil keputusan. Hal ini merupakan
salah satu aspek penting sebelum mengambil keputusan investasi. Mencermati data
historis saham sebelum mengambil keputusan dilakukan dengan cara membuat
trend saham suatu perusahaan yang ditarik pada periode sebelumnya, dan aktivitas
jual beli saham di perusahaan tersebut. Pada umumnya hal ini dilakukan pada

investor yang mengharapkan keuntungan dari selisih harga jual dan harga beli
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saham. Oleh karena itu, pada investasi ini investor membutuhkan ketenangan dan
kontrol diri yang besar sehingga akan terhindar dari risiko yang tinggi.

7. Pengaruh Tidak Langsung

Pengaruh tidak langsung menunjukkan hubungan antar konstruk yang dimediasi
oleh konstruk lain dalam model penelitian yang dibangun. Pengaruh tidak langsung
antar kontruk dapat dijelaskan sebagai berikut: Financial knowledge berpengaruh
tidak langsung terhadap Investment decision dengan nilai pengaruh sebesar 0,243
kemudian Financial skill berpengaruh tidak langsung terhadap Investment Decision
dengan nilai pengaruh sebesar 0,116. Selanjutnya financial attitude berpengaruh
tidak langsung terhadap Investment decision dengan nilai pengaruh 0,419. Dan
Islamic ethics financial behavior berpengaruh tidak langsung terhadap Investment
decision dengan nilai pengaruh 0,402. Berdasarkan hasil uji pengaruh tidak
langsung ketiga variabel financial knowledge, Financial skill dan financial attitude
terhadap Investment decision terbukti financial attitude memiliki pengaruh tidak
langsung paling signifikan dan dominan dengan nilai pengaruh sebesar 0,419.

8. Pengaruh Total

Penjumlahan antara pengaruh langsung antar konstruk dan pengaruh tidak langsung
antar konstruk akan menghasilkan pengaruh total antar konstruk. Adapun besarnya
pengaruh total antar konstruk tampak pada Tabel 4.19.

Tabel 4.19. Ringkasan Pengaruh Langsung, Tidak Langsung dan Total

N Variabel Pengaruh Financial Financi  Financial IEFB URM
0 knowledg  al Skill attitude
e
1 IEFB Langsung 0,289 0,138 0,499 0,000 0,000
Tidak 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Langsung
Total 0,289 0,138 0,499 0,000 0,000
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2 URM Langsung 0,000 0,000 0,000 0,832 0,000
Tidak 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Langsung
Total 0,000 0,000 0,000 0,832 0,000
3 Investment Langsung 0,000 0,000 0,000 0,438 0,483
Decision Tidak 0243 0116 0419 0,402 0,000
Langsung
Total 0,243 0,116 0,419 0,840 0,483

Sumber: Data primer diolah, 2023

Hasil analisis pengaruh total, ditunjukkan besarnya total pengaruh variabel
financial knowledge terhadap Investment decision sebesar 0,243, kemudian
Financial Skill terhadap Investment decision sebesar 0,116, financial attitude
terhadap Investment decision sebesar 0,419, unsystematic risk management
terhadap Investment decision sebesar 0,483, Islamic ethics financial behavior
terhadap Investment decision sebesar 0,840, Islamic ethics financial behavior
terhadap unsystematic risk management sebesar 0,832, unsystematic risk
management terhadap Investment decision sebesar 0,483.

Berdasarkan hasil uji pengaruh total menunjukkan bahwa Islamic ethics financial
behavior memiliki pengaruh paling dominan terhadap Investment decision yaitu
sebesar 0,840 kemudian diikuti oleh variabel oleh variabel unsystematic risk
management terhadap Investment decision sebesar 0,483, financial attitude
terhadap Investment decision sebesar 0,419, financial knowledge terhadap
Investment decision sebesar 0,243 dan pengaruh total terkecil adalah Financial skill
terhadap Investment decision sebesar 0,116. Oleh karena itu upaya peningkatan
Investment Decision di Bursa Efek Indonesia (BEI) diutamakan melalui dari

Islamic ethics financial behavior.
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BAB V

KESIMPULAN

Bab penutup menguraikan tentang kesimpulan mencakup kesimpulan masalah
menjawab tentang rumusan masalah dan kesimpulan hipotesis yang menjawab
hipotesis yang diajukan dan Secara piktografis rangkaian Bab penutup ini tersaji

Gambar 5.1.

KESIMPULAN

Kesimpulan Kesimpulan
Rumusan Masalah Hipotesis

Gambar 5. 1 Sistematika Kesimpulan

5.1.Kesimpulan Rumusan Masalah

Rumusan masalah studi ini “Bagaimana model pengembangan Islamic Ethics Financial
Behavior berbasis Financial Literacy dapat mendorong investment decision di Bursa Efek
Indonesia (BEI)

Beradasarkan pengujian hipotesis financial knowledge, Financial skill, dan financial

attitude mampu mendorong peningkatan Islamic ethics financial behavior. Kemudian
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Islamic ethics financial behavior mampu mendorong peningkatan investment decision
secara langsung maupun melalui unsystematic risk management.  Maka model

pengembangan Islamic ethics financial behavior tersaji Gambar 5.2. berikut ini.

r \ _( Unsystematic
Financial H4 1 Risk

knowledae
fa
Islamic Ethics Inves_tment
Financial Decision

Financial Skills

Financial
Attitude

Gambar 5. 2 Model pengembangan Islamic ethics financial behavior

Financial knowledge yang terimplementasi dengan baik dalam aktivitas investasi
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat mendorong terciptanya kemudahan investor
dalam memahami informasi keuangan, kemudahan dalam memahami laporan
keuangan, dan kemudahan dalam -melakukan investasi. Investor dengan
kemampuan pengetahuan keuangan yang tinggi dapat mempengaruhi perilaku
keuangannya dalam hal ini dapat mendorong Islamic ethics financial behavior yang
tinggi. Islamic ethics financial behavior telah mendorong investor untuk Sikap
tenang dalam mengontrol keuangan berdasarkan nilai Islam, Stabilitas emosional
melalui rasa syukur, sikap kehati-hatian, dan Sikap tawakal dalam menetapkan
tujuan keuangan. akan mampu meningkatkan Investment decision yang didorong

dengan memilih investasi yang lebih aman, mendapatkan keuntungan atas investasi

149



yang dilakukan, menentukan toleransi risiko, dan Cenderung menjual saham
berisiko.

Financial skill yang diimplementasikan dengan baik akan mampu mendorong
peningkatan Islamic ethics financial behavior. Jika investor memiliki Financial
Skill dengan baik yang ditandai dengan kemampuan dalam melakukan analisis
laporan keuangan, kemampuan dalam mengelola keuangan, kemampuan dalam
melakukan analisis investasi, hal ini dapat mempengaruhi Islamic ethics financial
behavior. Financial skill merupakan suatu keharusan yang dimiliki oleh investor
dalam mengelola keuangan hal ini dapat mempengaruhi perilaku investor itu sendiri
yang pada gilirannya dapat memberikan dampak positif terhadap Islamic ethics
financial behavior. Jika ini dapat diimplementasikan dengan baik maka investor
dengan mudah dalam memutuskan instrumen keuangan.

Financial attitude yang diimplementasikan dengan baik akan mampu mendorong
peningkatan Islamic Ethics Financial Behavior. Jika investor memiliki financial
attitude yang baik yang ditandai- dengan pentingnya perencanaan keuangan,
pentingnya mengontrol keuangan, dan pentingnya untuk berinvestasi, dapat
mempengaruhi  Islamic  ethics financial — behavior. Financial attitude
menggambarkan kesadaran individu akan mengimplementasikan keuangan yang
dimiliki, sehingga jika kesadaran individu tinggi dalam mengimplementasikan
keuangannya maka dapat mendorong perilaku individu tersebut untuk mengelola
keuangannya dengan baik. Hal ini dapat berdampak positif terhadap Islamic ethics

financial behavior. Jika hal ini dapat terimplementasi dengan baik maka investor
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dapat dengan mudah menentukan keputusan keuangannya dalam hal ini Investment
decision
Islamic ethics financial behavior memiliki peran penting pada unsystematic risk
management investor di Jawa Timur. Investor yang memiliki kekuatan spiritual
yang tinggi tentunya dapat memberikan ketenangan bagi dirinya untuk mengelola
keuangannya. Islamic Ethics Financial Behavior telah mendorong investor untuk
Sikap tenang dalam mengontrol keuangan berdasarkan nilai Islam, Stabilitas
emosional melalui rasa syukur, sikap kehati-hatian, dan Sikap tawakal dalam
menetapkan tujuan keuangan. akan mampu meningkatkan unsystematic risk
management. Selanjutnya untuk mewujudkan unsystematic risk management yang
didorong oleh dengan melakukan diversifikasi saham, teliti dalam menilai saham,
melakukan rencana tindakan jika risiko terburuk akan terjadi, mencermati nilai
saham sebelumnya.
5.2.Kesimpulan Hipotesis
Berdasarkan pembahasan dan analisis data dapat disimpulkan hasil penelitian
sebagaimana berikut :
1. Financial knowledge memiliki peran penting pada Islamic ethics financial
behaviour
Semakin tinggi kontribusi financial knowledge maka semakin kuat Islamic
ethics financial behaviour. Financial knowledge yang tinggi mampu
mendorong terwujudnya Islamic ethics financial behaviour. Financial
knowledge didorong oleh kemudahan investor dalam memahami informasi,

memahami laporan keuangan, dan kemudahan dalam berinvestasi sehingga
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berdampak positif pada Islamic ethics financial behaviour yaitu investor dengan
tenang dalam mengelola keuangan, tidak emosional dalam setiap mengambil
keputusan, teliti atau berhati-hati dalam setiap pengambilan keputusan, serta
sikap tawakkal melalui jalan ikhtiar dalam tujuan keuangan jangka panjang
Financial Skill memiliki peran penting pada Islamic ethics financial behaviour
Financial Skill memiliki peran penting pada Islamic ethics financial behaviour
Semakin tinggi kontribusi Financial Skill maka semakin kuat Islamic ethics
financial behaviour. Financial Skill yang tinggi mampu mendorong
terwujudnya Islamic ethics financial behaviour. Financial skill didorong oleh
kemampuan investor dalam menganalisis laporan keuangan, mengelola
keuangan dengan baik, melakukan analisis investasi, dan mampu melakukan
evaluasi keuangan, sehingga berdampak positif pada Islamic ethics financial
behaviour yaitu investor dengan tenang dalam mengelola keuangan, tidak
emosional dalam setiap mengambil keputusan, teliti atau berhati-hati dalam
setiap pengambilan keputusan, serta sikap tawakkal melalui jalan ikhtiar dalam
tujuan keuangan jangka panjang.

Financial attitude memiliki peran penting pada Islamic ethics financial
behaviour

Semakin tinggi kontribusi financial attitude maka semakin kuat Islamic ethics
financial behaviour. Financial attitude yang tinggi mampu mendorong
terwujudnya Islamic ethics financial behaviour. Kontribusi financial attitude
didorong oleh merencanakan keuangan, mengontrol pengeluaran, menetapkan

tujuan keuangan, dan penting untuk berinvestasi. Sehingga berdampak positif
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pada Islamic ethics financial behaviour yaitu investor dengan tenang dalam
mengelola keuangan, tidak emosional dalam setiap mengambil keputusan, teliti
atau berhati-hati dalam setiap pengambilan keputusan, serta sikap tawakkal
melalui jalan ikhtiar dalam tujuan keuangan jangka panjang dapat menguatkan
Islamic ethics financial behaviour

Islamic ethics financial behaviour memiliki peran penting pada unsystematic
risk management

Semakin tinggi kontribusi Islamic ethics financial behaviour maka semakin
kuat unsystematic risk management. Islamic ethics financial behaviour yang
tinggi mampu mendorong terwujudnya unsystematic risk management.
Kontribusi Islamic ethics financial behaviour didorong oleh sikap tenang dalam
mengontrol keuangan berdasarkan nilai Islam; stabilitas emosional melalui rasa
syukur, sikap kehati-hatian, dan sikap tawakkal dalam menetapkan tujuan
keuangan. Hal ini dapat berdampak positif dalam peningkatan unsystematic risk
management melalui sikap teliti dalam menilai saham, melakukan diversifikasi
portofolio, selalu mencermati saham sebelumnya.

Islamic ethics financial behaviour memiliki peran penting pada Investment
Decision

Semakin tinggi kontribusi Islamic ethics financial behaviour maka semakin
kuat Investment Decision. Islamic ethics financial behaviour yang tinggi
mampu mendorong terwujudnya Investment Decision. Kontribusi Islamic ethics

financial behaviour didorong oleh sikap tenang dalam mengontrol keuangan
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berdasarkan nilai Islam, stabilitas emosional melalui rasa syukur, sikap kehati-
hatian, dan sikap tawakkal dalam menetapkan tujuan keuangan..

Hal ini dapat berdampak positif dalam peningkatan Investment Decision yaitu
memilih investasi yang lebih aman, memberikan keuntungan investasi, dan
menjual saham yang memiliki risiko untuk membeli saham yang lebih aman.
Unsystematic risk management memiliki peran penting pada Investment
Decision

Semakin tinggi kontribusi Unsystematic risk management maka semakin kuat
Investment Decision. Unsystematic risk management yang tinggi mampu
mendorong terwujudnya Investment Decision. Kontribusi Unsystematic risk
management didorong oleh sikap teliti dalam menilai saham, melakukan
diversifikasi portofolio, selalu mencermati saham sebelumnya,. Hal ini dapat
berdampak pada invesior yang selalu memilih investasi yang lebih aman,
mendapatkan manfaat ekonomi dan tetap menentukan toleransi risiko yang
terjadi, serta dapat meminimalisir risiko. Dengan demikian Unsystematic risk

management dapat menguatkan Investment Decision.
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BAB VI
IMPLIKASI DAN AGENDA PENELITIAN MENDATANG
Implikasi dan agenda penelitian mendatang menguraikan tentang konsekuensi teori
dan empiris. Implikasi menguraikan implikasi teori yang menjawab konsekuensi
kontribusi teori yang di bangun dan implikasi manajerial merupakan konsekuensi
praktis dari hasil studi. Mengenali studi ini nampak di keterbatasan, berdasarkan
keterbatasan muncul agenda penelitian mendatang. Secara piktografis rangkaian

bab penutup ini tersaji Gambar 6.1

IMPLIKASI DAN AGENDA
PENELITIAN MENDATANG

. |
Implikasi Keterb:fttasan
Penelitian
v v JV
Implikasi Implikasi Agenda Penelitian
Teoritis Manajerial Mendatang

Gambar 6. 1 Piktografis Bab Implikasi dan Agenda Penelitian Mendatang

6.1.Implikasi Teoritis

Studi penelitian ini merekonstruksi Prospect Theory yang dibangun dalam dua
dimensi keilmuan vyaitu psikologi dan ekonomi yang digabung menjadi
psikoekonomi. Selanjutnya Prospect Theory berkaitan dengan gagasan bahwa

orang tidak selalu berperilaku rasional. Teori ini berpendapat bahwa ada bias yang
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terus-menerus dimotivasi oleh faktor psikologis yang mempengaruhi pilihan orang
dalam kondisi ketidakpastian. Individu yang berperilaku irasional cenderung lebih
overconfidence yang berakibat pada kesalahan dalam pengambilan keputusan.
Overconfidence memiliki risiko yang tinggi dikarenakan individu bermain diatas
risiko. Dari beberap riset terkait dampak dari overconfidence terhadap keputusan
dan Kinerja investasi. Dari beberapa riset tersebut menyebutkan bahwa perilaku
overconfidence memberikan dampak negatif terhadap keputusan dan Kkinerja
investasi, selain itu, perilaku ini memiliki kinerja portofolio yang buruk, dan senang
bermain di atas risiko sehingga berdampak pada keuntungan yang rendah. Dari
beberapa penelitian tersebut menunjukan bahwa perilaku irasional yanng
merupakan bagian dari prospect theory dapat memberikan dampak negatif terhadap
pengelolaan dan pengambilan keputusan keuangan. Perilaku irasional juga dapat
ditunjukan melalui perilaku yang memiliki hasrat yang tinggi untuk memperoleh
kekayaan sehingga dapat menyebabkan dirinya rentan terhadap risiko investasi dan
penipuan dalam aktivtas investasi. Dari uraian tersebut menunjukan adanya
kelemahan dari prospect theory yaitu adanya perilaku irasional yang salah satunya
adalah overconfidence. Hal tersebut menjadi bentuk interfensi penulis terhadap
teori tersebut dalam pengambilan keputusan keuangan.

Penelitian Islamic Ethics Financial Behavior memiliki implikasi teoritis yang dapat
membantu dalam memperluas pemahaman kita tentang konsep ini dalam konteks
perilaku individu dalam mengambil keputusan. Penelitian tentang Islamic Ethics
Financial Behavior dapat membantu seseorang dalam memahami konsep secara

lebih baik serta memperluas pemahaman kita tentang konsep tersebut. Penelitian
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tentang Islamic Ethics Financial Behavior dapat membantu pengembangan theory

tentang perilaku individu yang berfokus pada kontrol individu yang didasarkan

pada nilai-nilai Islam dalam mengambil keputusan keuangan.

Hasil studi ini menemukan bahwa Islamic ethics financial behavior memiliki peran

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap peningkatan keputusan investasi.

Dan mampu menjadi solusi tepat dalam menjawab kelemahan dari Prospect theory

dan juga research gap yang telah melatarbelakangi penelitian ini.

1. Sikap tenang dalam mengontrol keuangan berdasarkan nilai Islam
Sikap tenang ditunjukkan dengan cara bersikap jujur dan penuh kehati-hatian
untuk tidak diperuntukkan pada tujuan yang tidak dibenarkan dalam Islam.
Dalam hal ini selalu mengontrol keuangan mereka untuk tidak dipergunakan
pada hal-hal yang tidak memberikan manfaat. Selalu berfikir rasional, serta
mampu menciptakan keseimbangan dalam dirinya, dan memiliki jiwa yang
tentram. Hal ini seperti yang dijelaskan dalam Al-Qur’an Surat Al-Fajr (89):
27-28: “Wahai jiwa yang tenang tenteram! Kembalilah kepada Tuhanmu,
merasa senang (kepada Allah) dan Allah senang pula kepadanya. Masuklah
dan berkumpul bersama-sama hamba-Ku dan masuklah ke dalam surga-Ku”
Maksud ayat di atas menjelaskan bahwa ketenangan yang tercipta karena
menjadi buah dari keimanan yang kuat dan mengesahkan Allah sampai dalam
lubuk terdalam hingga tidak ada keraguan sedikitpun didalam hatinya

2. Stabilitas emosional melalui rasa syukur
Dapat menahan diri dari perilaku emosional dari hawa nafsu yang tinggi dalam

aktivitas investasi mendorong seseorang untuk meningkatkan kontrol saat
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melakukan keputusan keuangan khususnya dalam melakukan aktivitas
investasi. Menahan diri dari perilaku emosional ditunjukkan melalui sikap tidak
serakah akan tetapi selalu mensyukuri apa yang diperoleh saat itu, tidak
memiliki hawa nafsu yang tinggi terhadap target keuntungan yang tinggi, dan
tetap berpikir positif pada setiap nilai manfaat yang diperoleh yang merupakan
keberkahan bagi dirinya. Dalam Al-Qur’an surat An-Nazi’at ayat 40
menjelaskan: “Dan adapun orang-orang yang takut kepada kebesaran
tuhanNya dan menahan diri dari keinginan hawa nafsunya”

Ayat ini menjelaskan pada seseorang bahwa kesenangan dunia hanyalah
sementara oleh karena itu, janganlah mengikuti hawa nafsu kalian
sesungguhnya orang-orang yang selalu mengikuti hawa nafsunya adalah orang
yang merugi.

Berhati-hati untuk memilih instrumen investasi dengan memilih investasi
halal

Berhati-hati/teliti untuk memilih instrumen iInvestasi sesuai anjuran dewan
syariah dalam berinvestasi dengan tujuan agar setiap manfaat investasi yang
diterima, akan memperoleh keberkahan bagi dirinya dan tidak terjerumus pada
dunia investasi yang sifatnya merugikan dirinya baik di dunia ataupun diakhirat
nanti. Kehati-hatian atau ketelitian dalam berinvestasi oleh investor ditunjukkan
melalui memilih produk halal yang menjadi sasaran investasinya, menanamkan
modalnya atau berinvestasi pada saham-saham syariah dan menghindari saham
yang memiliki produk yang bertentangan dengan nilai-nilai syariat Islam.

Dengan demikian, akan terbentuk dalam dirinya kehati-hatian dalam

158



menetapkan tujuan keuangannya. Imam Al-Ghazali menjelaskan tentang
kontrol diri yang baik akan mengantar seseorang pada perilaku-perilaku yang
baik. Kontrol diri selalu membutuhkan kematangan spritual yang disertai sifat
disiplin diri (Alaydrus, 2017). Sebagai implementasi dari kontrol yang balik
maka seyogyanya dalam setiap aktivitas harus dilandasi dengan niat yang tulus
dalam menjalankan suatu pekerjaan tertentu. Sebagaimana dalam al-Qur’an
menjelaskan

“Jika kamu bersyukur, pasti akan-Ku tambah lagi nikmat,” (Quran: surah 14,
Ayat 7).

Dari penjelasan ayat-ayat diatas dapat disimpulkan bahwa manusia dianjurkan
untuk memiliki sikap sabar, tidak mengikuti hawa nafsunya, serta setiap
aktivitas dilandasi dengan niat yang tulus agar setiap pekerjaan atau kegiatan
dapat memberikan keberkahan pada diri sendiri, keluarga maupun orang lain.

. Sikap tawakal dalam menetapkan tujuan keuangan

Sikap tawakkal dalam menetapkan tujuan keuangan dilakukan dengan cara
selalu berdoa agar setiap keputusan keuangan memberikan manfaat bagi diri
saya. Selain itu, Bersabar dan selalu optimis bahwa segala sesuatu yang
diperoleh adalah keberkahan. Individu dalam menetapkan tujuan keuangan hal
yang terpenting adalah memiliki tujuan yang realistis artinya sesuai dengan
manfaatnya dan dapat memberikan keberkahan bagi dirinya. Bersikap tawakal
melalui jalan ikhtiar dalam mengelola tujuan keuangan dapat meminimalisir
adanya kegelisahan dalam dirinya terhadap setiap keputusan keuangan yang

diambil. Sehingga sangat diperlukan seseorang yang memiliki karakter yang
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berfikir rasional, serta mampu menciptakan keseimbangan dalam dirinya, dan
memiliki jiwa yang tentram, tenang sehingga dalam memutuskan tujuan
keuangan.
6.2.Implikasi Manajerial
Pengambilan keputusan pada investor di Jawa Timur menjadi perhatian dalam
penelitian ini. Berdasarkan hasil uji pengaruh langsung, tidak langsung maka dapat
dibuat model pengembangan Islamic Ethics Financial Behavior berbasis financial
literacy untuk meningkatkan keputusan investasi yang tepat pada investor di Jawa
Timur, dapat dirumuskan beberapa implikasi manajerial sebagai berikut:
Pertama, Investment decision dapat ditingkatkan melalui  unsystematic risk
management, selanjutnya unsystematic risk management dapat dibangun dengan

pengimplementasian Islamic ethics financial behavior yang kuat.

Islamic Ethics Unsystematic risk Investment Decision
Financial Behavior management

Investasi yang dibangun dengan melibatkan Allah SWT dalam segala bentuk dan

tindakan yang berkaitan dengan keputusan keuangan. Tindakan yang dimaksud
tersebut diantaranya adalah membuat keputusan keuangan, selain dapat
mendapatkan manfaat ekonomi dan juga sebagai sarana ibadah kepada Allah SWT.
Melaksanakan pengelolaan keuangan dengan mengedepankan ajaran Islam dan
menjauhi segala larangan Nya. Segala sesuatu yang melibatkan Allah selain
mendapat keuntungan duniawi juga akan meningkatkan amal kebaikan di akhirat.

Dengan melibatkan Allah SWT dalam segala aktivitas keuangan, maka selalu

160



konsisten untuk mengelola keuangannya dengan baik dan benar. Selain itu,
mengelola keuangan dengan harapan untuk mendapatkan ridha Allah SWT
cenderung berperilaku tenang, tidak emosional, serta berhati-hati dalam mengambil
setiap keputusan keuangan. Dengan perilaku tersebut, seseorang akan lebih teliti
dalam mengelola keuangannya sehingga berimplikasi pada pengurangan tingkat
risiko karena seiring dengan pengawasan pada diri sendiri. Risiko keuangan dapat
terjadi jika seseorang dalam mengelola keuangannya tidak dilakukan kontrol diri
yang ketat, atau memiliki kepercayaan diri yang tinggi. Dengan ini, pentingnya
mengontrol diri sehingga risiko dapat terminimalisir dengan baik sehingga dapat
berimplikasi pada keputusan investasi yang dapat memberikan keuntungan bagi
dirinya.

Kedua, Investment decision dapat dikembangkan melalui Islamic ethics financial

behavior

UnsystemajfQeb Investment Decision
management

Unsystematic risk management merupakan manajemen risiko dengan tujuan untuk

meminimalisir terjadinya risiko dalam setiap keputusan keuangan. Seseorang yang
dapat memanajemeni suatu risiko dengan baik dapat mempermudah dirinya dalam
mengelola keuangan investasi dengan melakukan diversifikasi portofolio, teliti

dalam menilai setiap pergerakan saham, serta dapat lebih tangkas dalam
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menghadapi risiko yang akan terjadi. Hal ini dapat memberikan implikasi yang baik
terhadap setiap pengambilan keputusan keuangan dalam hal ini keputusan investasi.
Ketiga, Investment decision dapat ditingkatkan melalui Islamic ethics financial
behavior, selanjutnya Islamic ethics financial behavior dapat dibangun dengan

pengimplementasian financial attitude yang kuat.

Financial attitude . Islamlc ethlcs_ Investment Decision
financial behavior

Financial attitude berkaitan dengan sikap =~ seseorang dalam mengelola

keuangannya. Seseorang yang memiliki financial attitude yang baik, maka akan
dengan mudah mengelola keuangannya dengan ditunjukkan melalui perilaku
pentingnya perencanaan keuangan, pentingnya mengontrol setiap pengeluaran,
pentingnya penetapan tujuan keuangan, dan pentingnya untuk menginvestasikan
sebagian modal atau uang diberbagai instrumen investasi. Investor yang memiliki
penilaian keuangan diaplikasikan kedalam sikap yang baik dapat mendorong untuk
dirinya untuk berperilaku baik terhadap keuangan yang dimilikinya. Sehingga dapat
dikatakan seseorang yang memiliki sikap keuangan yang baik dapat mempengaruhi
sikapnya dalam mengelola keuangan. Oleh karena itu, penting untuk memiliki
kontrol individu yang tinggi sehingga dapat memberikan keputusan keuangan yang
benar dan mendapatkan manfaat bagi dirinya pada keputusan tersebut. Untuk itu,
menjadi investor dengan memiliki perilaku keuangan yang baik, maka perlu

didasari dengan nilai ajaran Islam yang benar sehingga setiap keputusan keuangan

162



yang diambil tidak hanya mendapatkan keuntungan materi di dunia tetapi manfaat
ukhrawi yang dapat nanti dirasakan.

Keempat, Investment decision dapat ditingkatkan melalui Islamic ethics financial
behavior, selanjutnya Islamic ethics financial behavior dapat dibangun dengan

pengimplementasian financial knowledge yang kuat.

. i Islamic ethics L.
Financial knowledge . : . Investment Decision
financial behavior

Financial knowledge merupakan satu hal yang penting bagi investor dalam

berinvestasi. Seseorang yang memiliki financial knowledge yang tinggi akan
mempermudah dirinya dalam memahami setiap informasi keuangan yang
dibutuhkan. Selain itu, pengetahuan keuangan menjadi modal dasar dalam
mengelola keuangan dengan baik sehingga modal atau keuangan yang dimilikinya
dapat dimanfaatkan sesuai dengan kebutuhan individu tersebut. Pengetahuan
keuangan yang tinggi dapat meningkatkan kontrol individu saat mengambil
keputusan keuangan. Hal ini dapat berimplikasi pada perilaku keuangan individu
dalam mengelola keuangannya. Investor yang memiliki perilaku yang baik dalam
mengelola keuangan dapat memiliki kontrol keuangan yang tinggi. Melaksanakan
pengelolaan keuangan dengan mengedepankan ajaran Islam dan menjauhi segala
laranganNya merupakan bentuk kontrol yang baik. Hal ini tidak hanya memikirkan
aspek duniawi nya tetapi aspek ukhrawi nya juga. Setiap aktivitas dalam mengelola

keuangan dijadikan sebagai sarana ibadah kepada Allah SWT, dengan terpenuhinya
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aspek tersebut setiap keputusan investasi tidak bertentangan dengan nilai-nilai
Islam dan memperoleh hasil yang berkah bagi dirinya.

Kelima, Investment decision dapat ditingkatkan melalui Islamic ethics financial
behavior, selanjutnya Islamic ethics financial behavior dapat dibangun dengan

pengimplementasian Financial skill yang kuat.

. . . Islamic ethics o
Financial skill . . . Investment Decision
financial behavior

Financial skill berkaitan dengan keterampilan investor dalam mengelola keuangan

sebelum mengambil keputusan keuangan. Investor yang memiliki Financial skill
yang memadai dapat dengan mudah melakukan berbagai analisis keuangan maupun
analisis investasi. Financial skill sangat efektif untuk memecahkan permasalahan
keuangan, memberikan keputusan yang cepat, tepat. Hal ini dapat mendorong
investor untuk memiliki perilaku keuangan dan memiliki kontrol yang baik dalam
melakukan praktek-praktek keuangan. Setiap aktivitas dalam mengelola keuangan
dijadikan sebagai sarana ibadah kepada Allah SWT. Hal ini juga dapat mendorong
investor dalam setiap pengambilan keputusan keuangan selalu melibatkan Allah
SWT. Dengan demikian segala keputusan yang diambil selain mendapatkan
manfaat ekonomi juga mendapatkan nilai ibadah dalam kehidupannya.
6.3.Keterbatasan Penelitian

Studi penelitian ini mengambil objek dari investor di Jawa Timur memiliki
keterbatasan yaitu dari hasil perhitungan dengan software AMOSS menunjukkan

bahwa pengaruh financial knowledge dan Financial Skill terhadap Islamic ethic
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financial behavior memiliki pengaruh yang terbilang kecil yaitu dengan nilai
standardized direct effects 0,289 atau 28,9% dan 0,138 atau 13,8%.
6.4.Agenda Penelitian Mendatang
1. Penelitian ini menemukan bahwa financial knowledge dan Financial Skill
terhadap Islamic ethic financial behavior standardized direct effects
memiliki kualifikasi yang rendah, sehingga merupakan area studi yang
menarik untuk dilakukan explorasi dalam penelitian berikutnya.
2. Pengaruh financial knowledge dan Financial Skill terhadap Islamic Ethics
Financial Behavior yang rendah dapat bersumber dari indicator yang
dibangun, oleh karena itu diperlukan eksplorasi yang mendalam dan

komprehensif terhadap ketiga variabel tersebut.
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