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Absraksi

Tujuan dari penelitian ini adalah pertama untuk mengetahui faktor faktor
apa saja yang menyebabkan seorang memilih melakukan investasi di pasar
modal dengan menggunakan teori perilaku yang direncanakan (Theory
Planned Behavior), kedua untuk mengetahui apakah perilaku investor muslim
dalam memilih saham syariah untuk kegiatan investasi dilakukan dengan
pertimbangan yang matang atau sekedar mengikuti orang lain.

Penelitian ini menggunakan data primer dengan membagikan kuesioner
pada para responden. Responden diambil dengan menggunakan metode
purposive sampling dari investor di pasar modal yang melakukan investasi
disaham syariah di Jakarta. Analisis data menggunakan metode analisis
Strucural Equation Modelling

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel gender, sikap perilaku,
norma subyektif, kontrol perilaku dan biaya oportunitas berpengaruh secara AC F A
signifikan terhadap variabel intensi berinvestasi di pasar modal. Hanya J—
variabel sikap perilaku dan variabel gender yang berpengaruh terhadap | Journal
perilaku berinvestasi di saham syariah, sedangkan variabel lainnya tidak | Advancement
berpengaruh. Center for Flpance

. L. . . . . . and Accounting

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa investor ritel di Indonesia | jggn:.
bertindak terlalu percaya diri dalam berinvestasi dan melakukan | (e)2776-3781
pembingkain informasi. Hal ini mengakibatkan investor saham syariah di | (P)-
bursa efek Indonesia mengalami bias konvensional/conventional bias dan Volume : 03
bias pengaitan diri/self atribution bias. Number : 01
Keywords: Theory Planned Behavior, Structural Equation Modelling Analysis, | january2023

Investor Muslim, Saham Syariah, overconfidence, conventional bias
and self atribution bias
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PENDAHULUAN

Indonesia adalah pasar potensial untuk pasar investasi syariah baik
untuk pasar modal syariah maupun perbankan syariah. Indonesia adalah
negara dengan penduduk muslim terbesar di dunia, berdasakan data dari
Biro Pusat Statsitik jumlah penduduk Indonesia berdasarkan hasil sensus
tahun 2010 adalah sebanyak 237 641 326 jiwa dengan jumlah penduduk
muslim sebesar 87,18% dari total penduduk Indonesia ( Indonesia Cetral
Statistic Agency: Oct. 2019) dan jumlah penduduk Indonesia diprediksi
akan menjadi 271 juta pada tahun 2020 dan naik menjadi 285 juta pada
tahun 2030. Dilihat dari sisi ekonomi makro, Indonesia adalah negara
dengan pertumbuhan ekonomi cukup bagus. Laju pertumbuhan ekonomi
Indonesia pada tahun 2015 adalah sebesar 4,79%. Pada saat yang sama
banyak negara di dunia yang mengalami pertumbuhan ekonomi negatif
karena lemahnya perekonomian dunia. Pertumbuhan ekonomi naik
menjadi 5,3% pada tahun 2016 ( World Bank: Indonesia’s Economic
quarterly report, April 2015) laju pertumbuhan ekonomi Indonesia relatif
stabil pada kisaran 5 %, pada tahun 2017 menjadi 5,07
% dan naik menjadi 5,17% pada tahun 2018 (Indonesia Cetral Statistic
Agency:Feb. 2019). Dilihat dari pendapatan perkapita rata rata penduduk
Indonesia adalah sebesar $ 3.563 (World Bank: Dec2015). Indonesia di
prediksi akan menjadi salah satu pemimpin dunia pada tahun 2020 dengan
pendapatan perkapita akan diprediksi sebesar lebih dari $7.000

Prosentase nilai investasi yang dilakukan oleh investor lokal

perorangan dari total kapitalisasi pasar di Bursa Efek Indonesia dari
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tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 sangat kecil. Berdasarkan data dari
Otoritas Jasa Keuangan dari tahun 2014 sampai tahun 2018,perkembangan
investor ritel selalu mengalami kenaikan, tetapi prosentasi kenaikan yang
terjadi sangat kecil. Selama kurun waktu 5 tahun proporsi pembelian
saham oleh investor ritel atau perorangan tidak lebih dari 6 % dari total

nilai kapitalisasi pasar saham di lantai bursa.

Penelitian tentang perilaku investor muslim di sektor keuangan baik
pasar modal (bursa efek), maupun pasar uang (perbankan dan money
changer) telah banyak dilakukan. Penelitian yang dilakukan oleh Hassan Al
Tammimi (2005) menunjukkan bahwa faktor yang mempengaruhi seorang
investor adalah persepsi si investor tentang kondisi perusahaan yang
sahamnya akan di beli. Faktor ini berkaitan dengan persepsi keuntungan
dan resiko yang dihadapi serta norma norma religiusitas yang dianut oleh
seorang investor. Kedua informasi akuntansi, seperti harapan di pasar
modal, harapan besarnya deviden yang akan diterima dari perusahaan.
Ketiga Informasi yang sifatnya netral. informasi dari pemerintah tentang
kondisi ekonomi makro yang bisa mempengaruhi keuntungan perusahaan.
Keempat rekomendasi yang terpercaya, ini merupakan rekomendasi dari
teman, keluarga atau dari perusahaan sekuritas yang sangat di percaya
oleh investor. Ke lima adalah target keuangan personal, ini merupakan
target atau keinginan individual seorang investor dari investasi yang

dilakukan seperti keinginan
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meminimalkan resiko, kemudahan memperoleh dana, diversifikasi

investasi dan sebagainya.

Menurut Muhammad Reza Tavakoli Baghdadabad ( 2011)
menyatakan bahwa dari 13 ( tiga belas) faktor yang diajukan ternyata ada
6 ( enam) faktor penentu tertinggi keputusan investor perorangan dalam
memilih saham di bursa efek Kuala Lumpur. Ke enam faktor tersebut
adalah,laporan keuangan perusahaan, instrumen akuntansi, harga saham
periode sebelumnya, informasi publik, variabel profitabilitas (Return on
Asset, Return Equity) konsultasi dengan investor lain. Jadi dalam keputusan
berinvestasi seorang investor masih memerlukan saran dari pihak lain.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ambrose
Jagongo (2014) bahwa faktor yang mempengaruhi keputusan investor
perorangan/individu dalam melakukan investasi di pasar saham
adalah,reputasi perusahaan, status perusahaan dalam industri,pendapatan
yang diharapkan dari perusahaankeuntungan dan laporan keuangan
perusahaan di masa lalu, kinerja saham perusahaan di masa lalu, harga per
saham, harapan/ekspektasi terhadap kondisi perekonomian dan harapan
besarnya deviden yang akan di terima oleh investor dimasa depan.

Selain faktor faktor di atas, keputusan investasi juga dipengaruhi oleh
faktor gender, menurut penelitian yang dilakukan oleh Brad M Barber
(2001) hasilnya menunjukkan bahwa investor laki laki lebih berani
mengambil resiko/over convidance dengan membeli saham saham

yang punya peluang mendapatkan keuntungan tinggi tetapi memiliki
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resiko yang besar untuk merugi. Sedangkan investor wanita cenderung
lebih berhati hati. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan Elizabeth Lucky Maretha S (2013) yang menyatakan bahwa
memang laki laki lebih percaya diri dalam melakukan keputusan investasi
di lantai bursa dibandingkan wanita. Hasil penelitian ini juga menunjukkan
bahwa perilaku investor sangat di pengaruhi oleh informasi
akuntansi/keuangan yang dimiliki oleh investor. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Sushil Bikhchandani dan Sunil Sarma (2001) menyatakan
bahwa ada investor di pasar modal bertindak hanya mengikuti perilaku
dari investor yang di anggap ahli/kelompok panutan yang di anggap ahli di
bidangnya.

Faktor religiusitas dan etika dari investor juga berpengaruh terhadap
perilaku investor di pasar modal. Alexis Guyot (2011) menyatakan bahwa
perilaku investor yang menganut prinsip syariah cenderung menanggung
inefisiensi pasar yang lebih rendabh, tetapi portofolio sahamnya cenderung
lebih sensitif terhadap perubahan isu isu atau peristiwa goepolitik yang
berkaitan dengan sentimen terhadap islam. Penelitian yang dilakukan
oleh Khaled A Hussein dengan membandingkan indek saham konvensional
/FTSE all world indexs ( Financial Time Stock Exchange ) dengan indek
saham syariah dunia/FTSE Global Islamic Index dengan membandingkan
dua (2) periode yaitu periode bullish (periode untung ) dan periode bearish
(periode merugi). Pada masa bullish menunjukkan bahwa saham saham

syariah memperoleh keuntungan di atas rata rata saham konvensional

70



Journal Advancement Center for Finance and Accounting
ISSN 2776-3781 (Online)

Volume 03
Number 01
January 2023

sedangkan pada masa bearish saham syariah kinerjanya sama dengan
saham konvensional. Jedrzej Bialkowsky dan Ahmad Etabari (1989)
melakukan penelitian selama bulan puasa terhadap 14 negara islam dari
tahun 1989 sampai dengan 2007 hasilnya menunjukkan bahwa pada
periode bulan ramadhan tingkat keuntungan investor di pasar modal
sangat tinggi dan fluktuasi/volatilitas harga saham cenderung rendah. Hal
ini menunjukkan bahwa pengaruh suasana religius di bulan ramadhan
membuat investor bertindak lebih hati hati dan lebih rasional.

Penelitian yang dilakukan oleh Bhattacherje ( 2000), Hailu et all
(2005), Hite (1998) dan Shin et all (1995) menunjukkan bahwa norma
subyektif yang di anut seseorang akan berpengaruh terhadap niat untuk
melakukan pengambilan keputusan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Tan and Theo ( 2000 ), Hartwick and Barki ( 1994), serta penelitian yang
dilakukan oleh Hsiu and Ciu ( 2004) membuktikan bahwa norma subyektif
tidak berpengaruh terhadap niat untuk melakukan keputusan. Ketidak
konsistenan hasil penelitian tentang variabel variabel yang mempengaruhi
niat untuk pengambilan keputusan, menunjukkan bahwa masih perlu
dilakukan penelitian lebih lanjut untuk mengetahui perbedaan tersebut.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor yang mempengaruhi
keputusan investor dalam berinvestasi di saham syariah, dengan
mengembangkan TPB dengan memasukkan variabel demografi responden,

religiusitas dan biaya kesempatan atau cost of being Moslem.
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TINJAUAN PUSTAKA

Theory of Planned Behavior dikembangkan oleh Ajzen pada tahun 1985, teori
ini merupakan pegembangan dari Theory of Reasoned Action atau sering disebut
dengan teori tindakan yang beralasan.Model dari Teori Perilaku yang

direncanakan dapat digambarkan sebagai berikut:

::I Normative Subjective \ Behavior Behavior
Beliefs Norm Intention

v

—f

> Behavior Attitud

Control .| Perceived
Beliefs | Behavior

—

Gambar 2.1: Theory of Planned Behavior
Sumber: Jogiyanto: 2007,69.

Menurut Ajzen yang dikutip oleh sumarwan(2011) menyatakan bahwa
perilaku/behavior manusia di pengaruhi oleh minat/behavior
intention,sedangkan minat ini dipengaruhi oleh tiga faktor yaitu sikap terhadap
perilaku ( attitude toward behavior), norma subyektif (Subjective norm) yang
dianut oleh individu tersebut serta kontrol terhadap perilaku (perceived behavior
Control) yang menjelaskan bagaimana individu tersebut mempunyai kemampuan
untuk mengendalikan perilakunya.

Komponen dari Teori perilaku yang direncanakan (Theory of Planned
behavior) Attitude toward behavior).adalah sebagai berikut:
Sikap terhadap perilaku /atittude toward behavior.
Fishbein dan Azjen mendifinisikan sikap sebagai jumlah dari afeksi atau perasaan
untuk menerima atau menolak suatu suatu obyek atau perilaku tertentu. Faktor
faktor yang mempengaruhi perilaku adalah:

a. Gaya Hidup (sangadji and sopiah: 2013).
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b. Pengetahuan (Sangadji and Sopiah :2013).

c. Pengalaman Pribadi (azwar:2013).

d. Media Massa (azwar:2013).

e. Tingkat Religiusitas.
Norma Subyektif.
Norma subyektif adalah persepsi atau pandangan seseorang terhadap
kepercayaan atau keyakinan orang lain yang mempengaruhi minat untuk
melakukan atau tidak melakukan perilaku yang sedang dipertimbangkan
(ALFahm:2012).
Norma subyekti pada dasarnya adalah tekanan sosial yang dirasakan oleh
individu untuk terlibat atau tidak terlibat dalam perilaku. Norma subyektf ini
bersifat eksternal atau dari luar diri individu. Norma ini menjadi penentu kedua
dari minat yang berhubungan langsung dengan individu atau kelompok yang
menjadi acuan atau referensi dalam berperilaku.
Faktor faktor norma subyektif yang dianggap mempengaruhi minat untuk
berperilaku adalah:

a.  Keluarga (sumarwan:2011).

b.  Kelompokacuan/referensi(sumarwan:2011).

c. Teman (umar:2003).

Kajian yang dilakukan oleh Alam (2011) meyatakan bahwa norma subyektif
berpengaruh positif terhadap minat/intensi membeli produk halal. Hasil
penelitian ini juga diperkuat oleh Kalabi (2014) yang menyatakan bahwa
norma subyektif yang di proksikan dengan komitmen bersama antar teman
/friends role berpengaruh positif terhadap minat/intensi melakukan pembelian

secara daring/online.
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Kontrol Perilaku / Perceived Behavior Control.

Kontrol perilaku adalah keyakinan bahwa seseorang dapat mencapai hasil
yang diinginkan lewat tindakan sendiri. Kontrol perilaku dapat dipengaruhi oleh
keadaan dan situasi serta pribadi individu itu sendiri.Kontrol perilaku ditentukan
oleh kontrol keyakinan yaitu keyakinan tentang adanya faktor yang dapat
membantu atau menghambat perilaku serta kekuatan dari keyakinan tersebut
untuk melakukan atau tudak melakukan suatu perilaku tertentu.

Faktor faktor yang mempengaruhi control terhadap perilaku adalah
(smet:1994);

a. Locus of Control.

b. Persepsi Pribadi.

c. SelfEfficacy.

Intensi/ Behavior Intention.

Niat atau intensi adalah rencana untuk melakukan tindakan atau perilak
secara spesifik untuk mencapai tujuan. Minat juga menjadi variabel
perantara/moderating variable terhadap perilaku. Penelitian yang dilakukan oleh
Robert (2014) dengan mengambil sampel mahasiswa di Kenya menunjukkan
bahwa minat/intensi pembelian (purchase intention) dipengaruhi oleh sikap
terhadap perilaku secara langsung. Sedangkan norma subyektif dan gender
sebagai variabel moderasi tidak pengaruh terhadap intensi pembelian.

Penelitian yang dilakukan oleh Shwu Ing Yu (2017) hasilnya menunjukkan
bahwa sikap terhadap perilaku yang diproksikan dengan persepsi resiko, persepsi
nilai serta variabel norma subyektif perpengaruh terhadap intensi/minat.
Variabel minat/intensi berpengaruh terhadap actual behavior |/ perilaku

sesungguhnya.
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Biaya Oportunitas/Cost of Being Moslem.

Semua biaya yang muncul karena keterbatasan pilihan atau tambahan biaya
dalam berinvestasi yang sesuai dengan syari’ah islam ini disebut dengan
persepsi biaya untuk menjadi muslim/perceived cost of being moslem
(Boss:2017).

Menurut Zinser ( 2014) yang mengkaji faktor yang mempengaruhi
minat/intensi umat islam di Amerika serikat untuk menggunakan jasa
perbankan dan keuangan syariah menunjukkan bahwa persepsi biaya yang
murah atau rendah berpengaruh positif terhadap intensi menggunakan jasa
perbankan dan keuangan syariah. Amin (2011) mengkaji faktor faktor yang
mempengaruhi minat/intensi nasabah bank mengggunakan pendanaan pribadi
di perbankan syariah menunjukkan variabel biaya berpengaruh terhadap
minat/intensi penggunaan pendanaan pribadi di perbankan syariah.. Biaya ini
meliputi persepsi biaya bagi hasil, administrasi dan sebagainya.

Gender/Androgini

Konsep gender dalam kata sifat yaitu feminin,maskulin dan androgini/netral
pertama kali di kemukan oleh Bem(1974) konsep ini kemudian banyak
digunkaan oleh para peneliti untuk melihat bagaimana konsep gender
bepengaruh terhadap perilaku seseorang. walaupun konsep feminine dan
maskulin di arahkan kepada sifat atau perilaku tetapi secara umum sifat feminin
di arahkan kepada kaum wanita dan maskulin diarahkan ke kaum pria.

Penelitian yang dilakukan oleh Lisa F Carver dan kawan kawan ( 2013) yang
mengukur aspek feminine, maskulin dengah mengambil sampel sebanyak 80
laki laki dan 198 perempuan hasilnya menyatakan bahwa konsep BEM SRI 12 (

BEM Sex Role Inventory 12 ) sangat akurat dalam memprediksi sifat perilaku
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responden. Feminin cenderung kepada gender wanita dan maskulin cenderung
kearah gender laki laki/pria.
Perilaku Investor di Pasar Modal
Perilaku investor ini sangat dipengaruhi oleh informasi tentang kondisi makro
ekonomi maupun kondisi mikro perusahaan.Menurut marcus (2014) Perilaku
investor di pasar modal akan akan membentuk tingkat efisiensi pasar modal itu
sendiri. Menurut Fama (1970) tingkat efisiensi pasar modal dapat di kategorikan
menjadi tiga; yang pertama pasar modal dengan efisiensi lemah, kedua Pasar
modal dengan efisiensi setangah kuat. Dan ketiga Efisiensi pasar yang kuat.

Beberapa penelitian tentang efisiensi pasar modal di asia meliputi
Hongkong, Malaysia, Singapura, Philipina, Tahiland dan Korea Selatan
menunjukkan bahwa efisiensi pasar modal di negara tersebut paska terjadinya
krisis ekonomi tahun 1997 menunjukkan bahwa terjadi in efisiensi pasar modal
yang sangat kuat/weak efficiency (Lim at all:2008). Hasil penelitian in diperkuat
lagi oleh penelitian yang dilakukan oleh Kasilingam Mangaraja (2014) yang
melakukan penelitian di delapan (8) Negara yang di anggap berkembang yaitu
China, India, Korea Selatan, Malaysia, Philipina, Taiwan dan Thailand dengan
menggunakan data transaksi harian selama sepuluh tahun dari tahun 2004
sampai 2014 hasilnya konsistesi dengan penelitian sebelumnya bahwa tidak
ada efisiensi /weak efficiency dipasar modal Negara tersebut.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan di pasar
modal Amerika Serikat yang dilakukan oleh Dodd (1981) dan Seyhun (1986)
menunjukkan bahwa ada efisiensi setengah kuat di pasar modal Amerika

Serikat. Tingkat efisiensi pasar modal ini akan berubah tergantung pada
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kondisi ekonomi global dan makro dan negara yang bersangkutan. Penelitian
yang dilakukan oleh Fama dan French yang dilakukan dai Amerika Serikattahun
1992 menunjukkan pada Tahun 1992 di pasar modal Amerika Serikat terjadi
efisiensi pasar modal yang lemah/weak efficiency.

Dari perbedaan hasil penelitian atau lack di atas maka dikembangkan
hipotesis penelitian berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan literatur reviews
sebagai berikut:

1. Ha; = Diduga ada pengaruh positif gender terhadap sikap perilaku.

2. Haz = Diduga variabel gender berpengaruh positif terhadap variabel
norma subyektif.

3.Ha3 = Diduga variabel gender berpengaruh positif terhadap variabel
kontrol perilaku.

4.Ha4 = Diduga ada Pengaruh negative variabel gender terhadap
variabel biaya oportunitas.

5.Ha5 = Diduga variabel gender berpengaruh positif terhadap perilaku
investasi di pasar modal

6. Ha6 = Diduga variabel sikap terhadap perilaku berpengaruh positif
terhadap intensi berinvestasi

7.Ha7 = Diduga ada pengaruh positif dari variabel sikap perilaku

terhadap variabel perilaku investasi di saham Syariah

8. Ha8 = Diduga ada pengaruh positif variabel norma subyektif terhadap
intensi berinvestasi.

9. Ha9 = Diduga norma subyektif berpengaruh positif terhadap perilaku
berinvestasi.

10. Ha1l0 = Diduga control perilaku berpengaruh positif terhadap intensi

berinvestasi.
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11. Hall = Diduga ada pengaruh positif variabel control perilaku terhadap
perilaku berinvestasi
12. Hal2 = Diduga ada pengaruh negative biaya oportunitas terhadap
intensi berinvestasi di saham syariah.
13. Hal3 = Diduga ada pengaruh positif intensi berinvestasi dengan
perilaku berinvestasi di saham syariah.
Metodologi Penelitian

Jenis dan Rancangan Penelitian.
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian eksplanatoris dengan
rancangan penelitian non eksperimental. Penelitian eksplanatoris karena
menjelaskan hubungan kausalitas antara variabel tergantung/indogen (Y) yaitu
perilaku memilih saham saham syrariah dengan variabel intensi terhadap
perilaku/behavioral intens, sikap terhadap perilaku / Attitude toward behavior,
norma subyektif/subjective norm, kontrol terhadap perilaku
persepsian/perceived behavioral control sebagai variabel bebas/eksogen (X).
Sehingga penelitian ini masuk kedalam kategori penelitian penjelasan dari
persepsi atau eksplanatory perseptional research (Sekaran:2003).Metode
penelitian yang digunakan adalah metode survey, yaitu mengumpulkan data
primer yang dilakukan dengan menyebarkan kuesioner kepada para responden.
Unit analisis
Dalam penelitian ini yang menjadi unit analisis adalah individu dari investor
yang melakukan investasi saham syariah di Bursa Efek Indonesia.
Jenis dan sumber data
Sumber data dalam penelitian ini adalah data primer, yaitu data yang
dikumpulkan langsung oleh peneliti dengan cara menyebarkan kuesioner kepada

para responden.
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Populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel.
Populasi.

Populasi adalah sekumpulan obyek penelitian dengan karakteristik/ciri ciri
yang sama (Coopeer and Scneider:2001,242). Populasi dalam penelitian ini adalah
Semua Investor yang melakukan investasi saham syariah di Bursa efek Indonesia
secara individu (investor ritel).

Sampel Penelitian.

Menurut Heir dan kawan kawan jumlah sampel adalah 5-10 x jumlah item
pertanyaan dalam kuesioner. Sedangkan menurut Ferdinand dengan
menggunakan Maximum likelihood estimation (MLE), jumlah sampel yang
diperlukan adalah 100-200 responden (Hair & Anderson:1998,185). Dalam
penelitian ini jumlah sampel yang di gunakan adalah 178 responden
Teknik Pengambilan Sampel.

Teknik Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan non probability
sampling, teknik ini digunakan apabila jumlah populasi tidak diketahui atau
kriteria dari subyek penelitian telah ditentukan terlebih dahulu ( Sekaran: 2013),
dengan metode purposive sampling yaitu teknik menggambil sampel yang
bersifat non probability sampling . Kriteria yang digunakan untuk sampel dalam
penelitian ini adalah:

1) Investor perorangan aktif dibursa efek Indonesia.

2) Menjadi investor di Bursa Efek minimal satu tahun (=1 tahun).
Kerangka Pikir Penelitian

Model kerangka pikir penelitian yang digunakan dalam penelitian ini
dikembangkan dari teori perilaku yang direncanakan (TPB) yang dibuat oleh

Ajzen seperti dalam gambar di bawah ini:
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Gambarl.1: Model penelitian

Sumber: Di adopsi dari Theory of Planned Behavior ( Francis; 2014)
Metode Analisis Data
Analisisa data menggunakan Structural Equation Modelling dengan

tahapan untuk mengetahui apakah data yang digunakan memenuhi persyaratan
yang diperlukan untuk analisis SEM.
Difinisi Operasional variabel dan pengukuran variabel

Penelitian ini menggunakan pendekatan teori perilaku yang di rencanakan (TPB)
yang dikembangkan oleh Azjen. Variabel dan indikator penelitan di kembangkan
dan dimodifikasi dari model penelitian Brian Arthur Zinser (2015),

Seethaletchumy Tambiah (2012) dan Dong Liang Zhang (2015) . Variabel dan

alat ukur sebagai berikut:
a. Sikap terhadap Saham Syariah / Attitude Toward Behavior (X1).
Sikap terhadap saham syariah dilihat dari persepsi responden
terhadap kualitas laporan keuangan, keterbatasan informasi dalam

laporan keuangan dan kemampuan laporan keuangan untuk
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memprediksi kinerja di masa depan. Tingkat religiusitas respinden
diukur dengan menggunakan The Religion Commitment Inventory -10
b. Norma Subyektif terhadap Saham Syariah /Subjective Norm ( Xz).

Norma subyektif terhadap Saham Syariah merupakan norma yang di
anut oleh individu yang akan mempengaruhi perilakunya dalam
berinvestasi disaham Syariah. Bentuk dari norma subyektif adalah tekanan
sosial/informasi untuk melakukan atau tidak melakukan sesuatu,pengaruh
sosial dan pertimbangannya (Jogiyanto:2007). Norma subyektif bisa
berasal dari keluarga , kelompok acuan, media masa atau bahkan pimpinan
agama atau organisasi keagamaan.

¢. Kontrol Perilaku Persepsian terhadap saham Syariah /Perceived
Behavioral Control (X3).

Kontrol perilaku persepsian terhadap saham syariah ini dapat
diartikan sebagai kemudahan atau Kkesulitan dari individu untuk
melakukan kontrol terhadap persepsi perilakunya sehingga investor
tersebut tetap memutuskan untuk berinvestasi walaupun ada tekanandari
luar. Faktor yang mempengaruhi kontrol perilaku persepsian yaitu factor
dari internal individu atau self efficacy dan faktor diluar individu atau locus
of Control.

d. Biaya kesempatan/ oportunitas / Cost of being Moslem (X4).

Variabel ini mengukur persepsi biaya /opportunities cost yang harus
dikeluarkan oleh seorang muslim karena keterbatasan pilihan atau karena
batasan syariah sehingga tidak bisa memilih investasi yang memberikan
keuntungan yang lebih tinggi karena investasi tersebut tidak syariah.

Indikator ini adopsi dari Hanuddin Amien et.all (2011)
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e. Gender (Xs).

Faktor Demografis dalam hal ini adalah gender (Feminin dan
maskulin), sangat bepengaruh terhadap perilaku seseoran dalam
bertindak dan mengambil keputusan. Konsep gender menggunakan
pendekatan Bem SRI 12 bahwa gender maskulin cenderung lebih agresif,
betindak sebagai pengambi keputusan sedangkan feminine cenderung
ramah berhati hati dan sebaginya ( Lisa F.Carver at.all : 2013).

f.  Intensi Terhadap Perilaku Investasi atau Behavioral Intention atau Z.

Intensi terhadap perilaku investasi saham syariah dapat diartikan
sebagai keinginan untuk melakukan investasi saham syariah. Intensi ini
sifatnya tidak statis, tetapi berubah seiring dengan berjalannya waktu.
Menurut Chiffman dan Kanuk dalam Riska Septifani (2014) intensi untuk
membeli adalah perasaan psikis yang timbul karena adanya perasaan
(afektif) dan pikiran (kognitif) terhadap barang atau jasa yang ingin di beli.

g. Perilakuinvestasi / behavior atau Y.
Perilaku investor ini meliputi pengetahuan pengenalan kebutuhan untuk
berinvestasi, pencarian informasi tentang saham syariah, keputusan
investasi serta perilaku investor paska melakukan investasi.

Hasil dan Pembahasan

dari hasil analisis data, hasil dari analisis menggunakan SEM adalah

sebagai berikut:
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Tabel 1: Hasil Analisis Data

Esti
S.E. C.R. P
mate
OPORTUNITY COST GENDER -,428 ,175 -2,450 ,014
ATITTUDE TO 1,43
GENDER ,256 5,621 *okok
BEHAVIOR 9
SUBJECTIVE NORM GENDER ,284 ,193 1,472 , 141
BEHAVIOR CONTROL GENDER ,542 ,196 2,764 ,006
INTENTION TO BEHAVIOR
,705 ,346 2,040 ,041
INVESTMENT CONTROL
INTENTION TO ATITUDE TO
,574 ,251 2,286 ,022
INVESTMENT BEHAVIOR
INTENTION TO OPPORTUNITY
-,837 ,385 -2,172 ,030
INVESTMENT COST
INTENTION TO SUBJECTIVE
,688 276 2,489 ,013
INVESTMENT NORM
INTENTION
INVESTMEN
TO ,261 ,195 1,340 ,180
BEHAVIOR
INVESTMENT
INVESTMEN 2,62 1,11
GENDER 2,348 ,019
BEHAVIOR 9 9
INVESTMEN ATITUDE -
,656 -2,127 ,033
BEHAVIOR TO BEHAVIOR 1,394
INVESTMEN SUBJECTIV
,140 222 ,633 ,527
BEHAVIOR E NORM
INVESTMEN BEHAVIOR
,173 ,254 ,683 ,495
BEHAVIOR CONTROL

Dari hasil analisis data penelitian dan pembahasan yang dilakukan ada

beberapa temuan penelitian yang menarik tentang perilaku investor

berinvestasi di saham syariah yaitu:
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Pengaruh variabel Gender Terhadap Variabel Lainnya Dalam
Penelitian.

Berdasarkan kerangka pikir penelitian variabel gender berpengaruh
terhadap lima (5) variabel bebas yaitu:

Pengaruh variabel gender terhadap variabel sikap perilaku.

Dalam penelitian ini hipotesis yang diajukan adalah ada pengaruh positif
dari variabel gender terhadap variabel sikap perilaku. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa hipotesis tersebut terbukti diterima. Hasil penelitian
ini mendukung penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Schubert
(2009) dan kawan kawan ada pengaruh positif antar gender dengan sikap
perilaku terhadap resiko, hal ini menunjukkan bahwa semakin ke arah
maskulin, semakin berani mengambil resiko.

Penelitian yang dilakukan oleh Chanes dan Gneezy (2012), juga
menunjukkan hal yang sama, bahwa wanita cenderung lebih berhati hari
dalam berinvestasi. Menurut Lewellen dan kawan kawan (1977). Pria
cenderung untuk lebih (1)memerlukan waktu dan uang lebih banyak
dalam melakukan analisis saham, (2) Lebih percaya diri dan tidak terlalu
tergantung pada broker atau analis sekuritas perusahaan, (3) lebih berani
untuk melakukan transaksi adalam jumlah dan frekuensi yang lebih
banyak, (4) lebih percaya diri bahwa tingkat keruntungan saham bisa
diprediski serta (5) lebih optimis bahwa akan memperoleh keuntungan

yang cukup tinggi dibandingkan dengan wanita.
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Pengaruh Gender terhadap Variabel Norma Subyektif.

Hipotesis yang di ajukan dalam penelitian ini adalah, ada pengaruh positif
variabel gender terhadap variabel norma subyektif. Dari hasil analisis
penelitian ternyata secara statistik terbukti tidak ada pengaruh variabel
gender terhadap variabel norm asubyektif. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kowalczyk (2018),
bahwa tidak ada pengaruh antara variabel gender terhadap variabel
norma subyektif. Penelitian ini juga mendukung penelitian yang dilakukan
oleh oleh Teo (2012)dan kawan kawan yang telah dilakukan sebelumnya,
bahwa tidak ada pengaruh antara variabel gender terhadap variabel
norma subyektif dalam mengadopsi penggunaan e banking di Malaysia.
Dalam penelitian ini, bisa dijelaskan mengapa gender tidak berpengaruh
terhadap variabel norma subyektif. Hasil analisis data menunjukkan
bahwa rata rata investor dalam penelitian ini adalah investor baru,
sehingga dari segi pengalaman berinvestasi belum sebanyak yang dimiliki
oleh kelompok acuan, sehingga gender tidak mempengaruhi norma
subyektif.

Pengaruh Gender terhadap Variabel Kontrol Perilaku.

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah, ada pengaruh
variabel gender terhadap variabel kontrol perilaku. Dari hasil analisis
penelitian dan pembahasan diketahui bahwa hipotesis diterima. Jadi ada

pengaruh positif variabel gender terhadap variabel kontrol perilaku.
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Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh dilakukan
oleh Widya Astari dan Agung Widagda (2014) menunjukkan bahwa
responden wanita cenderung melakukan kurang mempunyai kontrol
perilaku dalam berbelanja produk parfum. Pembelian parfum lebih
karena faktor diskon dan sebagainya. Selain itu Estes dan Hosseini (1988)
mengatakan wanita memiliki rasa percaya diri yang rendah dalam
berinvestasi di pasar modal sehingga mereka lebih berhati hati dan
cenderung membeli saham dengan resiko yang kecil

Pengaruh Gender terhadap Variabel Biaya Oportunitas.

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah, ada pengaruh negatif
pengaruh gender terhadap variabel biaya oportunitas. Hasil analisis
penelitian menunjukkan bahwa secara statitik ada pengaruh negatif
variabel gender terhadap variabel biaya oportunitas. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi skor gender atau semakin ke arah maskulin maka
persepsi biaya investasi semakin rendah, atau menganggap biaya
oportunitas semakin kecil.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumya yang dilakukan oleh
Kufepaksi (2010) menjelaskan hubungan antara gender dan persepsi
biaya oportunitas bahwa laki laki cenderung mengatakan biaya transaksi
adalah relative rendah. Sedangkan Koncinski (2014) dalam penelitiannya
mengatakan bahwa biaya transaksi ini sangat mempengaruhi kinerja
portofolio investor, sehingga menjadi salah satu pertimbangan investor

khususnya dalam transaksi jual dan beli.
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Pengaruh Gender terhadap Variabel Perilaku Berinvestasi.

Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa hipotesis diterima, jadi ada ada
pengaruh antara gender dan perilaku berinvestasi. Dengan kata lain
semakin kearah maskulin maka semakin tinggi investasi yangdilakukan
oleh investor.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Iowa State
University (2006) di Amerika,menunjukkan bahwa proporsi laki laki yang
mengatakan investasi adalah menarik lebih besar dibandingkandengan
proporsi wanita. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Chavan
(2018) dan kawan kawan terhadap para profesor di India menunjukkan
bahwa profesor wanita lebih suka melakuan investasi yang lebih aman
seperti dalam bentuk deposito atau emas dibandingkan dengan investasi
di pasar modal.

Hal ini bisa dipahami karena keputusan dalam berinvestasi adalah
keputusan yang beresiko, gender maskulin lebih berani menghadapi
resiko dibandingkan dengan gender feminin. Penelitian yang dilakukan
oleh Blease dan Sohl (2011) terhadap perusahaan modal ventura di
Amerika Serikat, dengan melihat proporsi jumlah analis keuangan wanita
dan pria. Hasil analisis menunjukkan bahwa proporsi jumlah analisis
wanita berpengaruh negatif terhadap kredit yang diberikan kepada

debitur.
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Pengaruh variabel Sikap Perilaku Terhadap Variabel Lainnya Dalam
Penelitian. berinvestasi.

Pengaruh Variabel Sikap Perilaku Terhadap Variabel Intensi
Berinvestasi.

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah, ada pengaruh positif
variabel sikap perilaku terhadap intensi berinvestasi di saham syari’ah.
Hasil analisis data menunjukkan bahwa terbukti ada pengaruh variabel
sikap perilaku terhadap intensi berinvestai saham syari’ah. Hal ini
menunjukkan bahwa semakain ke arah maskulin maka intensi untuk
berinvestasi semakin tinggi.

Penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan sebelumnya
oleh Ali (2011) sikap perilaku yang diproksikan dengan persepsi resiko
dan persepsi keuntungan dari pengalaman di masa lalu dan informasi
laporan keuangan perusahaan serta nama perusahaan mempengaruhi
intensi untuk berinvestasi. Hal ini juga diperkuat oleh penelitian Njuguna
(2016) yang menyatakan bahwa sikap perilaku yang di cirikan oleh
pengetahuan subyektif investor tentang investasi, tingkat keuntungan
yang diharapkan, kompatibiltas serta kontriol perilaku berpengaruh
secara signifikan terhadap intensi untuk berinvestasi.

Hal ini bisa dimengerti, bahwa semakin banyak pengetahuan dan
informasi yang dimiliki oleh seorang investor semakin membuat dia yakin

dengan keputusan yang akan dibuat dalam berinvestasi.Sikap
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perilaku ini bisa terus berkembang seiring dengan bertambahnya
pengalaman dan pengetahuan dari seorang investor.

Pengaruh Variabel Sikap Perilaku Terhadap Variabel Perilaku
Berinvestasi

Hasil analisis data secara statistik menolak hipotesis ini yang dajukan,

sehingga tidak ada pengaruh psotif variabel sikap perilaku terhadap
variabel perilaku berinvestasi. Hal yang menarik dari hasil penelitian ini,
ternyata memunculkan hipotesis baru yaitu ada pengaruh negatif variabel
sikap perilaku terhadap perilaku berinvestasi

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya oleh Nilsson (2008) yang mengatkan bahwa ada pengaruh
positif variaebl sikap perilaku berpengaruh positif terhadap perilaku
berinvestasi yang bertanggung jawab sosial/socially Responsible
Investment behavior di Swedia.

Pengaruh negatif menunjukkan bahwa investor saham syariah tidak
terlalu memperhatikan kinerja keuangan perusahaan dalam bentuk
laporan keuangan.

Pengaruh Variabel Norma Subyektif Terhadap Variabel lainnya
Dalam Penelitian. berinvestasi.

Pengaruh variabel norma subyektif terhadap variabel bebas berdasarkan
hipotesis yang dibuat ada dua (2) yaitu:

Pengaruh Norma Subyek Terhadap Variabel Intensi Berinvestasi.
Dari hasil analisis data terbukti bahwa norma subyektif berpengaruh

secara positif terhadap intensi berinvestasi di saham syariah. Hal ini
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menunjukkan bahwa norma subyketif dalam hal ini kelompok acuan
mempengaruhi intensi dari seorang investor dalam berinvestasi saham
syari’ah. Hal ini bisa dipahami, karena 61,2% investor dalam penelitian
ini adalah investor yang relatif baru dengan pengalaman investasi kurang
dari setahun sehingga mereka menganggap informasi dari kelompok
acuan sangat menjadi pertimbangan untuk memilih saham syari’ah.
Penelitian lebih lanjut yang dilakukan oleh Alleyne dan Broome (2011)
dan Saravanan dan Satish (2017) hasilnya menyatakan bahwa norma
subyektif berpengaruh terhadap intensi berinvestasi. Di Indonesia
penelitian yang dilakukan oleh Pahlevi dan Indri (2018) meyatakan hal
yang sama bahwa ada pengaruh positif antara norma subyektif
terhadap intensi berinvesasi di pasar modal Indonesia, tetapi tidak ada
pengaruh antara persepsi resiko terhadap intensi berinvestasi
Pengaruh Norma Subyek Terhadap Variabel Perilaku Berinvestasi
Hasil analisis data menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh positif
norma subyektif terhadap perilaku berinvestasi. Hal ini menunjukkan
bahwa walaupun investor sangat dipengaruhi oleh norma subyektif
dalam intensi berinvestasi, tetapi pada saat membuat keputusan
investasi, keputusan tersebut bebas dari pengaruh norma subyektif.
Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Armitage dan
Coner (2001) yang mengatakan bahwa tidak ada pengaruh antara norma
subyektif terhadap perilaku. Penelitian ini secara tidak langsung juga

mendukung penelitian yang dilakukan oleh Bashir (2013) dan
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kawan serta peneilitian ady (2013) dan kawan kawan bahwa investor
pemula, cenderung untuk overconfidance, kurang pengalaman, dan
cenderung melakukan adalah informasi yang sesuai dengan yang
diinginkan investor. Selain itu sifat serakah /greedy ingin mendapatkan
keuntungan jangka pendek yang besar, takut mengalami kerugian,
menurut Sajjadi dan Lothfi (2017) membuat investor pemula
mengabaikan saran dari teman atau keluarga walaupuin saran tersebut
benar.

Pengaruh Variabel Kontrol Perilaku Terhadap Variabel Lainnya
Dalam Penelitian. berinvestasi.

Pengaruh variabel kontroil perilaku terhadap variabel bebas, dalam
penelitian ini ada dua (2) yaitu:

Pengaruh Variabel Kontrol Perilaku Terhadap Variabel Intensi
Berinvestasi.

Pada penelitian ini hipotesis yang diajukan adalah, ada pengaruh
positif variabel kontrol perilaku terhadap variabel intensi berinvestasi.
Hasil analisis data menunjukkan bahwa terbukti ada pengaruh psotif
variabel kontrol perilak terhadap intensi berinvestasi. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan seseoranag untuk
mengendalikan diri, maka semakin besar intensi untk berinvestasi.

Penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan
Alleyne dan Broome (2011) pada tahun 2011, Ali (2014) dan diperkuat
lagi oleh penelitian Raut (2018), hasilnya menunjukkan bahwa control

perilaku berpengaruh terhadap intensi berinvestasi.
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Pengaruh Variabel Kontrol Perilaku Terhadap Variabel Perilaku
Berinvestasi.

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah, ada pengaruh
positif variabel kontrol perilaku terhadap varaibel perilaku berinvestasi.
Hasil analisis data menunjukkan bahwa hipotesis ditolak, jadi tidak ada
pengaruh variabel kontrol perilaku terhadap perilaku berinvestasi.

Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sriatun dan Indarto (2017), bahwa tidak ada pengaruh variabel kontrol
perilaku terhadap perlaku berinvestasi di saham Syariah. Menurut Ryu
dan Ko (2019) kontrol perilaku yang rendah dari investor, sementara
tekanan dari dalam diri untuk berinvestasi sangat tinggi, maka investor
cenderung melakukan spekulasi dalam investasinya. Perilaku terlalu
percaya diri/overcondfidance ini salah satu faktor yang menyebabkan
variabel kontrol perilaku tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
perilaku berinvestasi.

Pengaruh Variabel Biaya Oportunitas Terhadap Variabel Intensi
Berinvestasi.

Hipotesis yang diajukan pada penelitian ini adalah, ada pengaruh
negatif biaya oportunitas terhadap intensi berinvestasi. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi persepsi biaya oportunitas bagi
investor, maka intensi untuk berinvestasi semakin rendah. Semakin tinggi
biaya oportunitas, maka tingkat keuntungan yang akan diperoleh menjadi

lebih rendah.
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Hasil penelitian ini mendukung penelitan yang dilakuan
sebelumnya oleh Penelitian Mayshar (2020) dan Constantinides (1986),
biaya transaksi yang rendah akan meningkatkan jumlah saham yang di
pegang oleh investor semakin besar biaya transaksi maka akan
menurunkan volume transaksi yang dilakukan oleh investor. Zinser
(2019) yang mengkaji faktor yang mempengaruhi minat/intensi umat
islam di Amerika serikat untuk menggunakan jasa perbankan dan
keuangan syariah menunjukkan bahwa persepsi biaya yang murah atau
rendah berpengaruh positif terhadap intensi menggunakan jasa
perbankan dan keuangan syariah.

Pengaruh Variabel Intensi Berinvestasi Terhadap Variabel Perilaku
Berinvestasi.

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah, ada pengaruh intensi
berinveeswtasi terhadap perilaku berinvestasi.dari hasil analisi data
terbukti bahwa intensi berimnvestai tidak mempengaruhi perilaku
berinvestasi. Hal ini menunjukkan bahwa perilak berinvestasi tidak
dipengaruhi oleh intensi berinvestasi, ini terjadi karena investor membuat
keputusan berinvestasi secara mandiri tanpa, melihat informasi dari
kelompok acuan ( norma subyektif ) maupun control perilaku.

Investasi yang dilakukan oleh investor di bursa saham syariah ini jangka
pendek/harian, sehingga informasi dari luar diangap tidak terlalu relevan,
karena kecepatan dalam membuat keputusan berinvestasisangat penting.

Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang
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dilakukan oleh Sriatun dan Indarto (2017), yang menyatakan bahwa

intensi berinvestasi tidka berpengrauh terhadap perilaku berinvestasi.

Variabel intensi berinvestasi juga tidak memediasi variabel sikap perilaku,

norma subyektif, control perilaku terhadap perilaku berinvestasi di pasar

modal bagi pegawai negeri di Semarang.

Saran dan Rekomendasi

Karena hanya variabel gender yang berpengaruh positif terhadap

perilaku berinvestsai dan variabel sikap perilaku yang berpengauh negatif
terhadap perilaku berinvestasi, sedangkan variabel norma subyektif dan
variabel kontrol perilaku tidak berpengaruh, maka penelitian ini
mengindikasikan:
Investor saham terlalu percaya diri/overconfidence dalam melakukan
investasi.

Tingkat percaya diri yang tinggi dari investor dapat dilihat dari
pengaruh gender yang positif dan signifikan, sedangkam variable sikap
perilaku berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perilaku investasi.
Hal ini menunjukkan bahwa investor tidak menggunakan informasi
keuangan dari perusahaan dalam pengambilan keputusan berinvestasi.
Semakin tinggi tingkat pengetahuan investor tentang kinerja perusahaan
justru semakin membuat perilaku berinvestasinya menurun.

Menurut Mishra dan Methilda (2015) tingkat percaya diri yang berlebihan
disebabkan oleh pengalaman berinvestasi, tingkat pendidikan dan gender
dari investor. Sedangkan menurut Park (2010) dan kawan kawan

informasi tentang pergerakan saham dari papan transaksi yang
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diterima oleh investor secara virtual akan menyebakan bias informasi dan
membuat investor lebih percaya diri. Selain itu faktor lingkunganinvestor
juga mempengaruhi, menurut Huang dan Goo (2015), kondisi lingkungan
yang membuat investor lebih bahagia, membuta investor tersebut lebih
percaya diri, sedankan menurut Durand (2013) dan kawan kawan
mengatakan bahwa tingkat percaya diri yang berlebihan dan reaksi
terhadap pasar yang berlebihan/overreaction erat hubungannya dengan
kepribadian investor.
Melakukan pembingkain informasi/framing

Pembingkaian informasi/framing mengacu pada fenomena dimana
seorang investor akan bertindak yang berbeda apabila diberikan informasi
yang sama tetapi dengan format yang berbeda. Investor yang selalu
memperoleh keuntungan dalam investasi yang dilakukan, selalu
beranggapan bahwa informasi yang dimiliki adalah yang paling benar,
sehingga hanya memperhatikan informasi informasi yang mendukung
keyakinannya dan mengabaikan informasi yang lainnya.
Menurut Steul (2006) pembingkaian informasi ini dilakukan oleh investor
yang memounyai portofolio yang berkorelasi positif. Sedangkan menurut
Druckman dan McDermott (2008) pembingkaian sangat dipengaruhi oleh
faktor emosional seorang investor. Pembingkain informasi baik positif
maupun negatif menurut Kirchler (2005) dan kawan kawan akan
mengarahkan pergerakan saham ke arah tertentu. Menurut Cheng dan

Chiou (2008) perilaku framing yang dilakukan oleh investor adalah untuk
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menghindari resiko pada saat kondisi pasar naik/bulish dan mencari resiko
terkecil pada saat pasr turun/bearish.

Investor yang melakukan pembingkaian informasi biasanya mengalami
bias konservatif dan bias pengaitan diri. Bias konservatif terjadi kalau
investor beranggapan bahwa informasi yang dimiliki adalah yang paling
benar dan mengabaiakan informasi yang baru, walaupun informasi
tersebut benar. Sedangkan bias atribut diri/self atribution/pengaitan diri
yang menganggap bahwa kesuksesan atau hasil yang baik sebagai
kemampuan dan pengetahuan mereka sendiri, sementara menganggap
kegagalan sebagai pengaruh eksternal yang berada di luar kendali mereka
atau merupakan ketidak beruntungan sehingga mereka tidak melakukan
evaluasi terhadap investasi yang dilakukan
Menurut Kichler (2005) dan kawan kawan, investor yang melakukan
pembingkaian informasi akan mengalami efek disposisi/disposition effect
yaitu keadaan dimana investor menjual saham yang harganya tinggi terlalu

cepat dan menahan saham yang harganya rendah terlalu lama.
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