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Abstrak 

Tujuan dalam penelitian ini, penulis meneliti faktor yang mempengaruhi perilaku investor muslim dalam 

memutuskan investasi saham Syariah. Kajian ini bertujuan untuk memberikan gambaran menyeluruh tentang 

perilaku investor dalam mengambil keputusan. Desain / metodologi / pendekatan menggunakan database Scopus 

dan Google Scholar, penulis menganalisis 10 artikel publikasi tahun 2018-2023 untuk memetakan pola perilaku 

investor muslim dalam memutuskan investasi saham Syariah dalam literatur review. Data dikumpulkan, ditinjau 

sebelum melakukan analisis review, tinjauan sistematis literatur review untuk mendukung penelitian selanjutnya. 

Temuan hasil menyoroti bahwa perilaku investor muslim dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti etika investor, 

motivasi, pola investasi dan faktor religius. Sedangkan faktor yang mempengaruhi pengambilan keputusan 

investasi di saham Syariah adalah tingkat pengembalian dan resiko investasi. Implikasi penelitian ini, 

memberikan pemahaman tentang faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investor muslim dalam memilih 

investasi saham Syariah, memberikan pandangan tentang pengalaman investasi sebelumnya dapat 

mempengaruhi keputusan investor muslim, sehingga meningkatkan persepsi tentang risiko investasi saham 

Syariah agar investor mampu mengurangi risiko dan memperoleh hasil yang lebih baik dari investasi mereka. 

Selain itu juga Lembaga Keuangan Syariah dapat memberikan layanan yang baik untuk investor muslim dan 

pemerintah dapat mengambil langkah-langkah yang lebih tepat dalam mengembangkan pasar keuangan Syariah. 
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1. PENDAHULUAN  

Pertumbuhan industry keuangan Syariah di 

Indonesia berkembang dengan baik. Konsep keuangan 

berbasis Syariah saat ini telah diterima secara luas di 

dunia menjadi alternative pasar yang baik, Salah satu 

industry keuangan Syariah yang berkembang di 

Indonesia adalah industry pasar modal Syariah (Irton 

et al., 2021). Guna mencapai tujuan investasi 

diperlukan suatu pengambilan keputusan yang telah 

dipertimbangkan ekspektasi return dan dampak risiko 

yang diterima. Dalam melakukan kegiatan investasi 

tersebut tentunya investor saham memerlukan 

pertimbangan pengambilan keputusan investasi untuk 

membeli, menjual ataupun dengan mempertahankan 

kepemilikan sahamnya (Rivo & Ratnasari, 2020) 

Dalam pengambilan keputusan, manusia 

dipandang mampu dalam membuat keputusan-

keputusan dengan mempertimbangkan transparan dan 

logis. Hal ini sebagai dasar bahwa manusia 

menyangkutkan rasionalitas dalam keputusan 

berinvestasi. Selain itu investor harus memiliki nilai-

nilai etika dan moral dalam proses pengambilan 

keputusan, kondisi tersebut menunjukan bahwa 

investor harus menghindari saham tidak baik, yaitu 

saham perusahaan yang melakukan aktivitas tidak etis 

atau tidak bermoral, seperti perjudian, produksi 

alcohol atau senjata api (Purbowisanti, 2021) 

Pergerakan investasi muslim terlihat cukup 

menggeliat, beberapa penelitian terdahulu telah 

meneliti perilaku investor di pasar modal Syariah. 

Hasil penelitian menunjukan investor pasar modal 

Syariah memiliki keyakinan yang baik terhadap 

keabsahan saham yang diperdagangkan di pasar 

modal Syariah (Irton et al., 2021). Penelitian tentang 

https://jurnal.stie-aas.ac.id/index.php/jie
mailto:ghofar.taufik@mhs.unsoed.ac.id
http://dx.doi.org/10.29040/jiei.v9i2.8943


Jurnal Ilmiah Ekonomi Islam, 9(02), 2023, 2106 

Jurnal Ilmiah Ekonomi Islam, ISSN: 2477-6157; E-ISSN 2579-6534 

perilaku dibidang investasi islam masih sangat 

terbatas. Referensi penelitian perilaku dibidang 

pengelolaan keuangan dan investasi Syariah 

khususnya di Indonesia masih jarang. Dengan melihat 

kondisi tersebut, kajian perilaku dibidang Syariah 

sangat diperlukan, peneliti ingin melihat 

perkembangan perilaku investor muslim dari tahun 

2018-2023 yang dapat mempengaruhi keputusan 

dalam berinvestasi di pasar modal Syariah. Oleh 

karena itu, melalui eksplorasi dan pemahaman 

berbagai perspektif penelitian (A. R. S. R. M. 

Mubarok, 2022). Penelitian ini berusaha menjawab 

dua pertanyaan penelitian utama (RQ), sebagai 

berikut: 

RQ1. Apa saja faktor yang mempengaruhi perilaku 

investor saham Syariah?  

RQ2. Apa saja faktor yang mempengaruhi 

pengambilan keputusan investor untuk 

berinvestasi saham Syariah? 

Dalam upaya untuk mengatasi RQ ini, kami 

menganalisis bukti penelitian tentang topik ini dengan 

menggunakan teknik Sistematis literatur review 

(SLR) dari 10 artikel yang di publikasi di jurnal 

Scopus dan Google Scholar dari tahun 2018 hingga 

2023. Tujuan dari analisis ini adalah untuk 

memahami, secara mendalam, pola, metodologi, 

landasan teori, jurnal terkemuka dan topik spesifik 

dibidang penelitian ini (A. Mubarok, 2022). Penelitian 

ini memiliki tujuan untuk mengetahui faktor yang 

mempengaruhi perilaku investor muslim dalam 

memutuskan investasi saham Syariah. Tinjauan 

sistematis literatur review ini mengkaji penelitian-

penelitian yang berhubungan dengan karakterisitik 

investor muslim. Penelitian tentang perilaku dibidang 

investasi islam masih terbatas, padahal di Indonesia 

jumlah penduduk terbesar adalah beragama Islam. 

Referensi penelitian mengenai perilaku dan 

karakteristik dibidang pengelolaan keuangan dan 

investasi Syariah khususnya di Indonesia masih 

jarang. Dengan melihat kondisi tersebut kajian 

mengenai perilaku dan karakteristik investor muslim 

masih sangat diperlukan. Dalam penelitian ini penulis 

mencoba menghimpun dan menganalisis faktor yang 

mempengaruhi perilaku investor muslim dalam 

pengambilan keputusan berinvestasi saham Syariah 

melalui literature review. Penelitian ini diharapkan 

dapat berkontribusi untuk memberikan gambaran 

menyeluruh tentang perilaku investor dan masukan 

kepada investor muslim dalam mempertimbangkan 

pengambilan keputusan berinvestasi pada saham 

Syariah. 

 

2. METODE PENELITIAN 

2.1. Literatur Review 

Behavioural Finance Theory 

Teori perilaku keuangan tidak lepas dari 

karakteristik investor muslim, yang banyak dikenal 

dengan istilah behavioural finance adalah implikasi 

ilmu psikologi yang diterapkan dalam fokus disiplin 

ilmu keuangan, tujuan dari kajian teori perilaku 

keuangan digunakan untuk memberikan pemahaman 

serta memperhitungkan implikasi dari sistematis pasar 

finansial dari sudut pandang ilmu psikologi (Rivo & 

Ratnasari, 2020). Pendapat lain menyebutkan bahwa 

perilaku adalah tindakan rasionalitas manusia yang 

memiliki ciri-ciri seperti selalu berfikir sebelum 

memutuskan, memiliki preferensi, mampu memilih 

alternative terbaik diantara pilihan yang tersedia, 

mampu memperhatiakan semua informasi, mampu 

mengevaluasi dan membandingkan informasi, serta 

mampu menemukan jawaban berdasarkan hasil 

analisis informasi yang rasional (Irton et al., 2021). 

Theory of Reasoned Action 

Teori ini menjelaskan bahwa perilaku dilakukan 

karena individu berniat melakukannya dan terkait 

dengan aktivitas yang dilakukan atas kemauannya 

sendiri (Fishbein and Ajzen, 1975) dalam (Septyanto 

et al., 2021). Teori ini berasumsi bahwa manusia pada 

umumnya melakukan sesuatu dengan cara yang 

masuk akal, manusia mempertimbangkan semua 

informasi yang tersedia dan juga memperhitungkan 

dari tindakan mereka, sikap ini mengevaluasi 

keyakinan perasaan positif atau negative seseorang 

dalam melakukan aktivitas tertentu yang diinginkan. 

Sikap dan niat investor merupakan salah satu 

karaketistik investor muslim yang merupakan faktor 

predisposisi atau faktor yang ada dalam diri seseorang 

yang dipelajari untuk merespon secara konsisten, 

apakah dia suka atau tidak suka menilai objek tertentu 

(Septyanto et al., 2021). Sikap positif terhadap 

perilaku terjadi ketika individu mempersepsikan 

bahwa konsekuensi dari perilaku tersebut adal positif. 

Sebaliknya jika memandang bahwa akibat perbuatan 

itu negative, maka sikap negative akan melekat pada 

individu tersebut.  

Berbeda dengan tinjauan naratif, pendekatan 

yang kami gunakan untuk menganalisis literatur yang 

relevan dalam penelitian ini adalah SLR, yang 
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menggunakan prosedur ilmiah, transparan, dan dapat 

diulang. SLR memungkinkan sistematisasi dan 

klasifikasi temuan kunci diarea penelitian, 

menekankan karakteristik yang tidak diketahui 

sehingga dapat mengembangkan arah untuk penelitian 

di masa mendatang (Di Vaio et al., 2023). Metodologi 

penelitian ini terdiri dari dua tahap penelitian yang 

berbeda: a) mengidentifikasi, membaca, dan 

menafsirkan publikasi terkait; dan b) melakukan 

evaluasi dari artikel yang dipilih. Sejalan dengan 

prosedur yang direkomendasikan oleh Preferred 

Reporting Items for Systematic Review and Meta-

Analyses (PRISMA), penulis melakukan empat 

langkah pada tahap awal. Langkahnya adalah: (1) 

identifikasi artikel yang diterbitkan dari jurnal; (2) 

penyaringan artikel; (3) pemilihan artikel yang relevan 

berdasarkan kelayakan; dan (4) finalisasi dan 

pencantuman artikel untuk di analisis gambar 1 

mengilustrasikan prosedur pengumpulan dan analisis 

data yang diikuti pada setiap tingkat penelitian ini 

untuk memastikan metodologi yang dipercaya. 

 

 
Gambar 1. Desain penelitian 

Penulis mulai dengan pemilihan database pada 

tahap pertama. Sesuai dengan prosedur selaksi 

diakhiri dengan pemilihan database Scopus dan 

Google Scholar. Scopus adalah database abstrak dan 

kutipan paling komprehensif yang tersedia untuk para 

sarjana, Lembaga pemerintah, dan organisasi bisnis 

(Di Vaio et al., 2023). Ini memiliki lebih dari 1,8 

miliar sumber yang dikutip sejak tahun 1970-an. Ini 

mencakup 84 juta rekaman dari tujuh ribu penerbit, 

17,6 juta profil penulis dan hamper Sembilan puluh 

lima ribu profil afiliasi. Ini juga berguna karena indeks 

-h-nya, skor yang mencerminkan kualitas artikel, 

penulis, atau jurnal. Penulis memilih menggabungkan 

hasil pencarian database Scopus penulis dengan 

pencarian manual kami di situs Google Cendekia 

untuk meningkatkan cakupan topik yang dipilih, 

karena Scopus memiliki cakupan yang lebih luas 

dibandingkan dengan database lainnya. 

Untuk mengumpulkan semua karya tentang 

karakteristik dan perilaku investor muslim penulis 

memilih periode studi yang luas selama 6 tahun dari 

2018 hingga 2023. Selain itu, untuk menemukan 

semua artikel yang relevan, penulis menjalankan 

banyak penelusuran melalui kategori seperti yang 

disebutkan di bawah ini: 

a. “sharia stock” scopus 35 artikel 

b. “jenis kelamin and pemilihan saham syariah” 

google scolar 7 artikel 

c. “ethical investment and sharia stock” google 

scolar 42 artikel 

d. “behavior” and sharia stock” scopus 4 artikel 

Pemilihan publikasi yang relevan berfokus pada 

penggabungan kategori di atas untuk menyoroti 

kemungkinan hubungan antara hasil yang diperoleh 

dalam empat kelompok, dari pada membuang 

kontribusi penting untuk masalah yang sedang 

diperiksa. Kata kunci spesifik yang digunakan pada 

PRISMA FLOW DIAGRAM 

DETAILS 

Records identified through 

Scopus and Google Scholar 

Searching (n=88) 

Records Screened 

(n=76) 

Full-text articles assessed for 

eligibility 

(n=10) 

Data Inclusion 

(n=10) 

DATA COLLECTION 

AND PROCESSING 

Search Identification 

Data screening 

Data Eligibility 

Data Inclusion 
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tahap pertama dikombinasikan dengan tema penelitian 

termasuk “perilaku investor”, “persepsi investor 

Syariah”, “keputusan investasi saham Syariah”. 

Dengan mencari istilah-istilah ini dalam judul artikel, 

abstrak, atau kata kunci, saham Syariah, faktor-faktor 

keputusan investasi saham Syariah, perilaku investor 

muslim untuk dapat diidentifikasi. Eksplorasi kata 

kunci awal menghasilkan 88 artikel, yang kemudian di 

saring untuk artikel yang sama author dan judul artikel 

sehingga mengurangi jumlah artikel menjadi 76. 

Pada tahap kedua, publikasi yang relevan dipilih 

berdasarkan kriteria penelitian penulis dan analisis isi 

dari abstrak artikel. Menganalisis konten abstrak 

dengan cermat memungkinkan penulis untuk 

mengatur data secara berulang, dan selanjutnya, 

menekankan relevansi setiap artikel dengan tema yang 

disajikan dalam penelitian kami. Mempertimbangkan 

kemungkinan bahwa database Scopus tidak memuat 

semua artikel yang ada terkait dengan penelitian ini, 

penulis juga mencari artikel secara manual di Google 

Scholar, menggunakan parameter pencarian yang 

identic untuk menjelajah jurnal terkemuka yang 

diketahui menerbitkan artikel tentang perilaku 

investor muslim, keputusan investasi saham Syariah, 

karakteristik investor muslim. 

Tahap akhir dari studi ini berpusat pada setiap 

karya ilmiah, dimana penulis secara menyeluruh 

memeriksa setiap makalah untuk menentukan bidang-

bidang penting yang terkait dengan tema yang diteliti. 

Penulis meninjau dan mendownload file artikel guna 

mendalami isi dari artikel, menghasilkan daftar akhir 

10 artikel. 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1. Hasil Penelitian 

Penelitian ini dilakukan untuk menjawab dua 

pertanyaan penelitian yaitu Faktor-faktor apa saja 

yang mempengaruhi perilaku investor saham Syariah 

dan Faktor apa saja yang mempengaruhi pengambilan 

keputusan investor untuk berinvestasi saham Syariah. 

Berikut adalah penilaian kualitas artikel yang sesuai 

dengan tujuan penelitian. Investasi etis dapat di 

artikan sebagai investasi yang dalam pembentukan 

keputusan portofolio investasi mendasarkan integrasi, 

ada beberapa dasar pertimbangan non-finansial dalam 

pengambilan keputusan investasi etis yaitu faktor 

etika, social, lingkungan corporate governance dan 

religius. Mendasarkan definisi investasi etis tersebut, 

pendekatan yang sering dilakukan investor dalam 

kegiatan investasi etis antara lain portofolio skrining 

(skrining positif) dan aktivisme pemegang saham 

(Shareholder activism) (A. Mubarok, 2022). 

Sejauh ini, ada setidaknya empat tema utama 

kajian etika investasi menurut (A. R. S. R. M. 

Mubarok, 2022) yaitu: 1) kajian perilaku investor, 

tema penelitian ini berfokus pada mengkaji 

karakteristik investor yang beretika seperti motivasi, 

pola investasi dan dasar pengambilan keputusan. 2) 

pengembangan studi investasi etis, tema studi kedua 

menekankan pada deskripsi investasi etis diarea 

tertentu, argumen untuk teori investasi etis dan peran 

peserta dalam pasar investasi etis, termasuk 

mekanisme investasi etis, yaitu penyaringan dan 

aktivisme pemegang saham. 3) studi kinerja investasi 

etis, tema kajian berfokus pada kinerja yang dihitung 

dengan membandingkan return on ethcal investment 

dengan tolak ukurnya non ethical investment. 4) 

Kajian investasi berbasis etika dan agama (kategori 

saham non halal). 

Tumbuhnya investasi etis telah menarik minat 

para akademisi untuk melakukan kajian dan 

penelitian. Argumensi mengenai pentingnya 

penelitian investasi etis yang disorot oleh penulis 

adalah; pertama, yaitu tujuan investor dalam kegiatan 

investasi etis jelas menyimpang dari tujuan ekonomi 

rasional untuk memaksimalkan keuntungan. Investor 

etis yang memiliki kesadaran sosial akan memperoleh 

utilitas non-finansial dengan memiliki asset yang 

sesuai dengan nilai etika sosial. Kedua, investor tetap 

mau berinvestasi pada jenis tersebut dan tidak 

mengalihkan dananya untuk amal. Hal tersebut 

menunjukan bahwa mereka menginginkan 

peningkatan utilitas keuangan mereka dalam bentuk 

imbal hasil positif yang disesuaikan dengan resiko (A. 

R. S. R. M. Mubarok, 2022). 

Investasi etis merupakan praktik investasi yang 

muncul karena pengaruh agama (Paranque & 

Erragragui, 2016). Penelitian yang dilakukan oleh 

(Purbowisanti, 2021) berhasil menemukan temuan 

yang menarik terkait religiusitas. Meskipun 

religiusitas mempengaruhi niat muslim untuk 

berinvestasi di saham Syariah, namun data di lapangan 

menemukan bahwa sebagian besar investor muslim 

yang berinvestasi disaham Syariah juga berinvestasi 

disaham konvensional. Ini adalah temuan yang 

kontradiktif dimana investor muslim yang religius 

harus menghindari investasi yang dilarang islam. 

Namun kenyataannya investor muslim yang 

berinvestasi disaham Syariah pada penelitian ini 

mereka juga berinvestasi disaham non-syariah. Hal ini 
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menunjukan bahwa investor muslim dalam penelitian 

ini adalah investor yang rasional. Mereka berinvestasi 

tidak hanya sesuai dengan ajaran islam tetapi juga 

profil keuntungan dan kerugian yang diperoleh. 

(Rivo & Ratnasari, 2020) dalam penelitiannya 

menyampaikan faktor yang mempengaruhi keputusan 

investasi pada investor muslim adalah: 1) faktor 

Analisa teknikal tren harga saham, 2) faktor 

menghindari investasi pada bisnis non halal, 3) fator 

rekomendasi forum komunitas, 4) faktor pembagian 

deviden oleh perusahaan/emiten, 5) faktor takut akan 

kerugian hasil investasi terhadap kabar buruk 

perusahaan/emiten. Kesimpulan penelitian tersebut 

dalam keputusan investasi saham Syariah investor 

muslim yang tergabung dalam komunitas 

mempertimbangkan aspek rasionalitas, aspek 

psikologi dan faktor religiusitas. Investor muslim 

tidak hanya mempertimbangkan aspek rasionalitas 

dalam keputusan investasinya, melainkan harus 

mempertimbangkan aspek moral spiritual yang akan 

menyaring kegiatan yang dilarang dalam investasi. 

Prinsip islam dalam berinvestasi setidaknya tidak 

mencari rezeki pada hal yang haram, tidak saling 

mendzalimi satu dengan lainnya, keadilan dalam 

distribusi pendapatan dan bebas dari berbagai macam 

unsur maysir, gharar dan riba (Agustin & Mawardi, 

2014). 

Fakta bahwa banyak faktor yang mempengaruhi 

minat investor telah menarik perhatian para peneliti 

seperti (Yanto & Masrurun, 2015), (Mariappanadar & 

Kairouz, 2017), (Pratama et al., 2020) dan (Septyanto 

et al., 2021) mereka menyebutkan bahwa norma 

subjektif berpengaruh positif terhadap minat investasi 

pada saham serta religiusitas berpengaruh terhadap 

minat investor untuk berinvestasi pada saham Syariah. 

Persepsi tentang resiko juga berperan aktif dalam 

mempengaruhi perilaku investor untuk berinvestasi di 

pasar saham Indonesia. Kesimpulan dari penelitian 

(Septyanto et al., 2021) faktor-faktor yang 

mempengaruhi minat investor muslim untuk 

berinvestasi pada produk Syariah di Bursa Efek 

Indonesia adalah sikap, persepsi kontrol perilaku, dan 

religiusitas menunjukan bahwa variable tersebut 

dalam menjelaskan minat investor muslim dalam 

berinvestasi produk syariah relative tinggi sebesar 

85% dilihat dari koefisien determinasinya. Angka 

tersebut memberikan kita informasi bahwa peluang 

variable lain dalam menjelaskan minat investor 

muslim dalam berinvestasi produk Syariah di Bursa 

Efek Indonesia relative rendah. 

Studi empiris membuktikan bahwa keputusan 

investasi didasarkan pada beberapa hal yaitu informasi 

akuntansi, persepsi investor terhadap keuntungan dan 

resiko perusahaan dimasa mendatang 

(Puspitaningtyas, 2021), (Irton et al., 2021). Dari 

kajian yang dilakukan dapat diperoleh gambaran 

bahwa pada dasarnya investor pasar modal Syariah 

memiliki karakteristik risk seeker dan risk averse. 

Risk seeker berarti berani mengambil keputusan 

investasi tanpa berbelit-belit, penuh percaya diri, 

memahami bahwa dalam setiap investasi pasti ada 

potensi kegagalan, dan percaya bahwa investasi yang 

ingin memperoleh keuntungan besar juga dihadapkan 

pada resiko kerugian. Sedangkan risk averse 

cenderung berhati-hati dan banyak pertimbangan 

dalam mengambil keputusan investasi, ketika akan 

membeli dan menjual saham mereka melakukan 

analisa terlebih dahulu, berkonsultasi dengan teman 

atau rekanan yang memiliki informasi dan 

pengalaman, biasa tipe ini akan memiliki sifat tidak 

siap jika dihadapkan dengan kerugian. Tipe risk 

averse akan memilih membeli saham-saham unggulan 

yang sudah ada sejak lama dibandingkan dengan 

saham-saham yang baru tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (Irton et al., 2021). 

(SURYADI et al., 2021) menyatakan bahwa 

investasi yang lebih beresiko akan mendorong 

investor untuk mengharapkan pengembalian yang 

lebih tinggi. Investor yang memiliki kesempatan 

untuk berinvestasi berharap peningkatan nilai asset 

atau return yang positif (Endri, 2019). Selain itu ada 

pula investor yang dalam kegiatan investasinya tidak 

hanya mempertimbangkan aspek financial tetapi nilai-

nilai religius juga. Investor akan menolak berinvestasi 

di perusahaan yang memproduksi produk atau terlibat 

kegiatan bisnis yang bertentangan dengan prinsip 

agama. Penelitian sebelumnya banyak yang 

membandingkan risk dan return pada saham Syariah 

dengan konvensional seperti penelitian yang di 

lakukan oleh (Abbes, 2012) menyatakan bahwa tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan antara risk dan 

return saham Syariah dan konvensional. Penelitian 

lainnya (Jawadi et al., 2014), (Tas et al., 2016), 

(Hersugondo et al., 2020) menghasilkan kesimpulan 

saham Syariah lebih efisien dibandingkan saham 

konvensional. Hasil penelitian yang berbeda dengan 

(SURYADI et al., 2021) berdasarkan data yang 

dihasilkan dan diolah selama Januari 2017 hingga Juli 

2019, tingkat pengembalian saham konvensional lebih 

besar dibandingkan tingkat pengembalian saham 
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Syariah pada Mei 2019. Hal ini menunjukan bahwa 

kinerja saham konvensional lebih baik dibandingkan 

saham Syariah. Dari sisi resiko yang timbul, saham 

Syariah dan saham konvensional selama Januari 2017 

hingga Juli 2019 cukup stabil. Nilai return dan resiko 

saham Syariah dengan saham konvensional dapat kita 

gunakan untuk mengukur kinerja perusahaan, 

sehingga dalam berinvestasi investor disarankan agar 

memperhatikan tingkat resiko dan return. 

Kenaikan dan penurunan harga saham di bursa 

dapat dilihat dari penurunan dan kenaikan IHSG 

(Indeks Harga Saham Gabungan). Kenaikan IHSG 

tersebut menyatakan bahwa harga saham yang tercatat 

di bursa cenderung mengalami kenaikan dan lenih 

besar dari pada harga saham yang mengalami 

penurunan, begitu juga sebaliknya. Sedangkan untuk 

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks saham 

yang mencerminkan keseluruhan saham Syariah 

tercatat di BEI. Saham-saham yang ikut serta dalam 

perdagangan diperlakukan menggunakan prinsip 

Syariah. Penelitian yang dilakuakn oleh (AL-NISA, 

2018) melakukan perbandingan return saham syariah 

dan saham konvensional di Bursa Efek Indonesia. 

Menunjukan bahwa nilai return saham Syariah yang 

diwakili oleh JII dan nilai return saham konvensional 

yang diwakili oleh IHSG menghasilkan rata-rata hasil 

indeks JII jauh lebih baik dari return saham IHSG. 

Dilihat dari hasil return dimana kedua indeks tersebut 

unggul dibidangnya masing-masing seperti dalam 

indeks JII lebih baik dalam rata-rata return dan tidak 

begitu berisiko, dalam hal hasil uji keruncingan IHSG 

memiliki nilai yang tidak berfluktuasi dan lebih stabil. 

jika dilihat hasil Analisa jangka Panjang maupun 

jangka pendek maka potensi pasar modal Syariah 

dinilai baik dan masih akan mengalami pertumbuhan. 

Pasar modal Syariah ini merupakan salah satu 

instrument ekonomi yang dibutuhkan negara 

Indonesia dalam membantu pembangunan yang 

dilakukan oleh pemerintah ataupun swasta (AL-NISA, 

2018). 

(Sumarmo et al., 2019) membandingkan kinerja 

investasi saham Syariah dan konvensional dalam 

menentukan kebijakan investasi. Peneliti mengambil 

sampel dari saham di indeks JII sebagai perwakilan 

saham Syariah dan saham dari indeks LQ45 sebagai 

perwakilan dari saham konvensional. Rentan waktu 

yang diambil adalah tahun 2014-2015 dengan 

menggunakan metode indeks sharpe, treynoe dan 

alpha Jensen untuk menentukan saham Syariah atau 

saham konvensional yang dapat memberikan tingkat 

keuntungan lebih baik. Hasil penelitian menunjukan 

untuk tahun 2014 menunjukan berinvestasi di LQ45 

lebih menguntungkan dibandingkan JII. Dibuktikan 

dengan nilai ketiga indeks (sharpe, treynor dan alpha 

jensen menunjukan nilai yang tinggi) jika di 

bandingkan dengan JII. Sedangkan untuk tahun 2015, 

berinvestasi di JII lebih menguntungkan karena 

saham-saham Syariah lebih kuat dalam menghadapi 

resesi/krisis ekonomi. Hasil itu juga didukung dengan 

pengujian menggunakan indeks sharpe, treynir dan 

alpha jensen menunjukan saham-saham JII lebih 

tinggi dibandingkan LQ45 pada tahun 2015. 

Penghitungan 2 tahun berturut-turut juga di lakukan 

dan menghasilkan perhitungan sharpe dan alpha 

Jensen menunjukan lebih baik berinvestasi disaham 

LQ45, sedangkan penghitungan treynor menunjukan 

lebih baik berinvestasi di saham JII. 

Banyak penelitian telah dilakukan untuk 

mencoba membandingkan kinerja indeks harga saham 

Syariah dengan saham konvensional seperti penelitian 

yang di lakukan oleh (Chiadmi & Ghaiti, 2014), 

(Ahmad & Ibrahim, 2020), (Ben Rejeb & Arfaoui, 

2019), (Hersugondo et al., 2020), (Azakia et al., 2020) 

menunjukan hasil yang mixed, dimana volatilitas 

indeks harga saham Syariah pada satu penelitian bisa 

lebih rendah namun penelitian lain lebih tinggi dari 

konvensional. Volatilitas pasar terkait dengan tingkat 

risiko, karena volatilitas merupakan ukuran statistik 

dari fluktuasi data selama periode tertentu. Volatilitas 

yang rendah menunjukan risiko yang rendah, 

sedangkan volatilitas tinggi menujukan risiko yang 

tinggi (Ridha & Wibowo, 2020). 

Penelitian (Widodo, 2022) menggambarkan 

kondisi indeks saham Syariah dan saham 

konvensional dimasa pandemic Covid-19, 

menyebutkan bahwa sistem keuangan islam 

merupakan bagian dari sistem keuangan global. 

Sehingga apa yang terjadi pada sistem keuangan 

global akan mempengaruhi sistem keuangan islam. 

Dampak krisis secara global tidak terlalu 

mempengaruhi sistem keuangan islam jika di 

bandingkan sistem keuangan konvensional. 

Dimungkinkan karena keuangan islam melarang 

penggunaan bunga, sedangkan keuangan 

konvensional menggunakan bunga. Prinsip 

pembagian risiko adalah prinsip dasar keuangan 

islam. Melalui instrument akad yang di lakukan pada 

transaksi Syariah seperti kemitraan kerja dan 

pemodalan membuat transaksi kedua belah pihak 

menjadi aktif karena ada skema pembagian resiko 
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didalamnya. Kesimpulan dari penelitian nya adalah 

sistem keuangan Syariah yang berdasarkan prinsip 

pembagian risiko lebih mampu keluar dari krisis lebih 

cepat, hal ini dapat dilihat dari pergerakan indeks 

keuangan Syariah mengalami pergerakan yang 

relative lebih baik jika di bandingkan dengan indeks 

keuangan konvensioanl selama pandemic Covid-19 

(Widodo, 2022). 

3.2. Pembahasan 

Berdasarkan analisis yang dilakukan ditemukan 

bahwa dalam perilaku investor muslim faktor-faktor 

yang dapat mempengaruhinya antara lain kajian etika 

investasi berfokus mengkaji karakteristik investor 

yang beretika seperti motivasi, pola investasi dan 

dasar pengambilan keputusan investasi (A. Mubarok, 

2022) (A. R. S. R. M. Mubarok, 2022). Temuan yang 

lain nya menyebutkan tentang faktor religius yang 

bisa mempengaruhi perilaku investor muslim karena 

ketika dia mampu mendekatkan diri terhadap sang 

pencipta maka dia akan melakukan transaksi yang 

halal seperti membeli saham dengan produksi barang-

barang halal dengan kata lain menghindari produk non 

halal (Purbowisanti, 2021) (Rivo & Ratnasari, 2020). 

Resiko menjadi pertimbangan penting dalam 

berinvestasi pada saham Syariah (Widodo, 2022) 

karenanya dapat mempengaruhi perilaku investor 

muslim dalam memutuskan investasi pada saham 

Syariah. Selain itu tingkat pengembalian return dapat 

di jadikan pertimbangan pula (AL-NISA, 2018) 

menyebutkan bahwa indek saham Syariah lebih baik 

dalam hal rata pergerakan nya dibandingkan dengan 

indeks saham konvensional yang menandakan bahwa 

saham Syariah lebih baik dalam pengembalian return 

nya. Pendapat tersebut berbeda dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh (SURYADI et al., 

2021) menyebutkan bahwa selama tahun 2019 tingkat 

pengembalian return saham konvensional lebih besar 

dibandingkan dengan saham Syariah. Jadi investor 

yang akan berinvestasi pada perusahaan disarankan 

untuk lebih memperhatikan tingkat risiko dan return 

yang mempengaruhi indeks harga saham sebagai 

acuan kelayakan investasi dimasa mendatang agar 

tidak mengalami capital loss (Sumarmo et al., 2019) . 

Investor juga diharapkan untuk selalu mencari 

informasi terkini mengenai saham yang akan di 

investasikan, mengingat faktor eksternal mampu 

mempengaruhi harga saham di pasar (Irton et al., 

2021) (SURYADI et al., 2021). 

 

4. KESIMPULAN 

Investor pasar modal Syariah memiliki 

keyakinan yang baik terhadap keabsahan saham yang 

diperdagangkan di pasar modal Syariah. Berdasarkan 

kajian di atas dan temuan yang diperoleh dapat 

disimpulkan bahwa perilaku investor muslim dapat 

dipengaruhi oleh beberpa faktor-faktor seperti: etika 

investor, motivasi, pola investasi dan faktor religius. 

Sedangkan faktor yang mempengaruhi pengambilan 

keputusan investasi di saham Syariah adalah tingkat 

pengembalian dan resiko investasi merupakan 

pertimbangan penting investor muslim. Oleh karena 

itu sebelum melakukan investasi di pasar modal 

Syariah baiknya memperhitungkan tingkat risiko dan 

tingkat pengembalian nya, karena risiko setiap orang 

berbeda-beda. 

Keterbatasan penelitian terdapat pada data yang 

tersedia, karena masih sangat sedikit penelitian 

tentang perilaku investor muslim dalam memutuskan 

investasi saham Syariah. Kemungkinan terdapat 

interpretasi yang berbeda-beda dari data yang sama 

karena interpretasi data dapat dipengaruhi oleh 

interpretasi peneliti. Untuk saran penelitian 

selanjutnya, investasi saham Syariah memiliki 

karakteristik dan sifat yang unik oleh karena itu masih 

dibutuhkan bukti empiris untuk mengukur perilaku 

investor muslim dalam pengambilan keputusan 

berinvestasi saham Syariah.  
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