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This study aims to identify the character of Acehnese entrepreneurs and Iswadi®, Mar zuki?
the model of introducing capital markets that are right for entrepreneurs. This Yunina®> Muhammad

study was analyzed using a quantitative descriptive approach. The research Haykal*
sample consisted of Aceh Taxable Personable Entrepreneurs, Aceh
representative stock exchange leaders, exchange gallery managers, and
lecturers who took care of investment courses. The research data was collected
using questionnaires, interviews, and discussions. The results of the study show *Correspondent: :

that Acehnese entrepreneurs are risk averse and consider Sharia principlesin iswadi@unimal.ac.id
choosing the type of investment. The right model for introducing capital
markets was introduced involving capital markets, local governments,
securities companies, educational institutions, and the National Sharia Council
of the Indonesian Ulama Council. The right capital market introduced for
Acehnese entrepreneursis the Islamic capital market.
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PENDAHULUAN

Aktivitas perdagangan di pasar saham ditentukan
oleh jumlah masyarakat yang berinvestas di pasar
saham. Saat ini, keinginan masyarakat Indonesia
untuk berinvestasi di pasar modal masih rendah
dibandingkan dengan negara tetangga seperti
Singapura dan Malaysia. Dari 240 juta penduduk
Indonesia, hanya sekitar satu juta yang berinvestas di
surat-surat berharga, di antaranya 400 ribu di pasar
modal, 500 ribu di Reksadana, dan sisanya di ORI
(obligasi negara ritail). Keinginan masyarakat yang
rendah untuk berinvestasi di pasar modal diakibatkan
oleh pemahaman dan pengetahuan masyarakat yang
rendah tentang pasar modal serta sosialisasi tentang
pasar modal yang minim, (Khatimah, dkk, 2016).
Minat investass masyarakat Indonesia di pasar modal
masih hanya sekitar 0,5 % dari total penduduk
(Tarigan,2013).

Kecenderungan masyarakat untuk berinvestasi di
pasar modal tidak meningkat secara proporsional
seiring dengan pertumbuhan masyarakat kelas
menengah di Indonesia. Menurut Muklis (2016), hal
ini terjadi karena pertumbuhan masyarakat kelas
menengah tidak didukung oleh pengetahuan yang
memadai tentang tata cara investas di pasar modal.
Akibatnya, masyarakat lebih memilih investasi jangka
pendek seperti menabung di bank dibandingkan
dengan berinvestass dalam financial assets yang
bersifat jangka panjang.

Selain faktor pemahaman dan pengetahuan
masyarakat tentang pasar modal, perilaku juga
menentukan keinginan seseorang untuk berinvestasi di
pasar modal. Perilaku seseorang ditentukan oleh
persepsi dan preferens terhadap risiko, (Septyanto
dan Adhikara,2014), dan karakteristik personal
individu, (Holden,2010). Individu/investor yang tidak
menyukai risiko, cenderung memilih instrumen
investass yang minim risiko. Preferens investor
terhadap risiko meliputi risk averter, risk seeker, dan
risk indifference, (Iramani,2011).

Perseps dan preferensi investor terhadap risiko
dapat dirubah melalui edukasi. Untuk itu, perlu
diberikan edukasi yang berkesinambungan untuk
masyarakat tentang investas pasar modal
(Tarigan,2013) agar memiliki pengetahuan tentang
pasar modal dan perubahan perilaku investasi.

Aceh yang posisinya terletak di ujung paling barat
Indonesia, masyarakatnya tidak memiliki pemahaman
yang bak tentang pasar moda. Sebagai
konsekuensinya, mereka tidak mau menginvestasikan
dananya di pasar modal. Oleh karena itu, penelitian
ini mencoba mengidentifikasi karakter pengusaha
aceh dan model pengenalan pasar modal yang tepat
bagi mereka. Pengusaha dipilih sebaga objek
penelitian karena pengusaha merupakan masyarakat
kelas menengah yang diduga memiliki kas yang
memadai untuk berinvestasi di pasar sekuritas. Hasll
pendlitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai
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dasar  pengambilan  keputusan  bagi  pihak
berkepentingan tentang model yang tepat yang dapat
digunakan untuk memperkenalkan pasar moda ke
pengusaha sehingga meningkatkan jumlah pengusaha
terutama pengusaha yang di daerah untuk berinvestasi
di sekuritas di pasar modal.

TINJAUAN PUSTAKA

Perilaku dan Pemahaman tentang Pasar M odal

Investor adalah individu yang secara rasional
bertindak untuk memaksimalkan kesgahteraan
(Jagongo & Mutswenje, 2014). Investor yang sukses
adalah investor yang cerdas, percaya diri, dan
bersikap positif terhadap kegagalan. Keputusan
investasi didasarkan pada pengetahuan yang cukup
tentang return, risiko, dan produk investasi
(Siahaan,2011).  Pengetahuan  penting  untuk
mempertimbangkan return dan kerugian investas
(Malik,2017; Kusmawati,2011). Pengetahuan yang
tidak memadai tentang pasar modal membuat investor
tidak tertarik untuk berinvestasi (Miazee et al,2014)
sehingga minat mereka berinvestas di pasar modal
rendah (Supriadi dan Haryanto,2017; Acquah-Sam
dan Salami,2013).

Pengetahuan investor tentang pasar modal belum
menjamin keputusannya untuk berinvestas di pasar
modal. Keputusan investasi juga ditentukan oleh
preferensi investor terhadap risiko. Preferensi investor
terhadap risiko meliputi risk averse,risk seeker, dan
risk neutral. Preferensi investor terhadap risiko tidak
konsisten, selalu berubah-rubah,tergantung tujuan
yang ingin dicapai yaitu keamanan atau hasil yang
maksimum,(Qawi, 2010). Tujuan investor risk averse
adalah keamanan dan tujuan investor risk taker adalah
hasi| yang maksimum,(Qawi, 2010).

Risk Averse

Sikap investor terhadap risiko ditentukan oleh
infformasi yang diterimanya dari berbagai sumber.
Informasi mempengaruhi persepsi investor terhadap
risiko, (Septyanto dan Adhikara,2014). Investor
merubah perilaku dan keputusan investasi berdasarkan
hasil belgar, pengenadlan terhadap perusahaan,
lingkungan, dan informasi yang diprosesnya, (Lovric
et a., 2008). Informasi tentang perusahaan dan aset
yang dimilikinya menjadikan investor mengenal
dengan baik perusahaan yang menjadi tujuan
investasinya. Investor memiliki kecenderungan untuk
berinvestasi pada aset-aset yang sudah dikenal dengan
baik karena aset yang sudah dikenal dengan baik
memiliki risko yang rendah,(Byrne & Utkus, 2013).
Faktor yang menentukan investor menghindari risiko
biasanya berada pada tahapan menentapkan harga
asset, prospek pertumbuhan ekonomi, ukuran risiko
ekuitas dan kredit pasar, fluktuasi nilai tukar dan
sentimen negative yang terjadi pada pasar modal.
Investor akan bereaks pada situasi tingkat suku bunga
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rendah dengan mengurangi kesediaan mereka
terhadap resko yang muncul. Jka investor
mengharapkan iklim usaha membaik, mereka akan
mengalihkan beberapa aset mereka dari instrumen
jangka pendek ke dalam obligas jangka
panjang,(Scheicher, 2003). Sebaliknya, Huang (2001)
menyatakan impilkasi investor dalam menghindari
resiko karena investor menerapkan prinsip kehati-
hatian.

Informasi merubah preferensi investor terhadap
risiko. Investor, ketika tidak memahami dan memiliki
infformas  yang memadai tentang perusahaan
cenderung bersikap risk averter dan irrational dalam
pengambilan keputusan investas serta mengambil
pilihan dengan risko yang rendah, (Septyanto dan
Adhikara,2014). Investor yang tidak memiliki
infformasi  bersikap risk averse dan mengurangi
memperdagangkan aset invesatsinya,(Barber &
Odean, 2001). Investor yang risk averse cenderung
menghindari berinvestasi pada proyek-proyek yang
diperkirakan memiliki peluang rugi lebih besar
dibandingkan dengan peluang untung, (Alquraan et al,
, 2016). Dalam kondisi ketidakpastian dan risiko yang
tinggi, investor lebih sensitif terhadap kerugian
daripada  keuntungan sehingga  berperilaku
menghindari rsisko dan kerugian dalam pengambilan
keputusan investasi, (Lovric et a., 2008). Investor
overconfident terhadap keuntungan dan oversensitive
terhadap kerugian, (Byrne & Utkus, 2013). Investor
yang sudah pernah mengalami kerugian dalam
investasi biasanya merubah perilaku risk averter
menjadi risk seeker guna memperoleh kembali laba
atas kerugian yang dialaminya,(Byrne & Utkus,
2013). Ini disebabkan oleh efek ganda dari tolerans
risiko: di satu sisi, reaksi emosional investor terhadap
kerugian dapat dikurangi dengan tingkat toleransi
risikko yang lebih tinggi, namun di sisi lain tingkat
tolerans risiko lebih tinggi dikaitkan dengan
portofolio berisiko sehingga menimbulkan eksposur
yang lebih tinggi terhadap kerugian aktual dalam
penurunan pasar,(Corter & Corter, 2010).

Ketika risk aversion meningkat, toleransi risiko
menurun, (Outreville, 2014). Individu dengan tingkat
risk aversion yang tinggi, memilih strategi investasi
yang berisko rendah, (Gordon et al, 1997). Jika
seseorang mengalami peningkatan kekayaan, dalam
kaitan dengan relative risk avversion, orang tersebut
mengambil tindakan untuk menghindari risiko guna
mendapatkan utilitas investass yang diharapkan,
(Outreville, 2014). Investor dengan preferens risiko
yang lebih rendah lebih sensitif terhadap deviasi yang
besar, (Gaus & Sinha, 2017). Sebaliknya, Investor
yang memiliki toleransi risiko lebih tinggi, bersedia
menerima risiko yang lebih besar untuk mendapatkan
investasi dari investor yang tidak sabar, (Sokolowska
& Makowiec, 2017). Risko lebih besar biasanya
bersedia diterima oleh investor ketika dia mengetahui
sumber dayanya,(Andersson, 2012).
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Risk Seeker

Perilaku investor terhadap risiko akan berbeda
ketika investor bergabung dalam kelompok. Investor
kelompok lebih berani berhadapan dengan risiko
dibandingkan dengan investor individua. Investor
individual dimungkinkan untuk merubah
keputusannya, dari kurang berani mengambil risiko
menjadi lebih berani untuk mengambil risiko ketika
bergabung dalam kelompok, (Qawi, 2010). Dengan
berkelompok, investor akan menghadapi risiko
investasi secara bersama-sama dan melalui kelompok
pula investor dapat memahami dengan lebih baik
proyek-proyek investas yang dilakukan atau
perusahaan-perusahaan yang menjadi tujuan investasi.
Dengan demikian, tipikal perilaku investor terhadap
risko (risk averter atau risk seeker) tergantung
kepada referensi, (Qawi, 2010). Investor individual
tidak gegabah dalam pengambilan keputusan investasi
jika tidak memiliki informasi yang memadai,
(Alquraan et al,2016).

Investor kelompok mempunyai  keunggulan
dibandikan dengan investor yang lain, keunggulan
tersebut antara lain, kerjasama tim, penggabungan
informasi dan pengetahuan, dan pengalaman investasi
diantara mereka sendiri. Investor kelompok lebih
mampu menilai pasar, dan mengidentifikasikan
instrumen investas yang berkualitas, sehingga
kelompok ini lebih mungkin untuk mencapai return
yang lebih tinggi dari rata-rata pasar, (Li et a, 2016).
Investor yang menyukai resiko biasanya bersifar
agresif dan spekulatif dalam merencanakan keputusan
investasinya. Secara psikologisinvestor yang meyukai
resiko lebih emosional dalam menghadapi perubahan
harga saham berdasarkan sikap overoptimism,
optimism dan pesimisme yang dapat mengakibatkan
kenaikan dan penurunan harga saham. Biasanya bulan
Januari setiap tahun optimisme yang terkait dengan
pergantian tahun mungkin berimplikasi pada pasar
saham (Ciccone, 2011).

Risk Neutral

Perilaku investor ini tidak peduli terhadap adanya
resiko yang ditimbulkan oleh adanya investasi yang
mereka lakukan , investor ini menempatkan diri
ditengah-tengah spectrum antara investas yang
beresiko tinggi dengan investass yang tidak
berisiko,(Gai & Vause, 2006). Investor ini cenderung
untuk memaksimalkan nilai yang sudah pasti dan
menghindari sesuatu yang tidak pasti. Investor jenis
ini adalah investor yang cukup menerima adanya
risiko, tetapi tidak akan mau mengambil risiko lebih
untuk mencoba mendapatkan tingkat return yang lebih

tinggi (Tauni, et a, 2016). Tingkat return yang
mereka  harapkan biasanya  lebih  tinggi
daripadainvestor yangrisk  averse, dan  tentunya

mereka juga telah memiliki riskko minimal yang dapat
diterima.

Pemahaman terhadap resiko investor menjadi hal
yang penting untuk diketahui oleh investor yang
neutral terhadap resiko. Resiko investasi mereka ukur
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dengan menemukan penyimpangan antara tingkat
pengembalian yang diharapkan (expected return)
dengan tingkat pengembalian yang dicapai secara
nyata (actual return). Semakin besar
penyimpangannya berarti semakin besar tingkat
risikonya,(Jarrow, 1986). Penilaian tingkat prospek
saham berisko hanya dari imba hasil yang
diharapkannya. Tingkat risiko tidak relevan bagi
investor yang netral terhadap risiko yang berarti tidak
ada tuntutan imbalan dari risiko yang ditanggung.
Bagi investor ini, tingkat ekuivalen kepastian suatu
portofolio sama sgja dengan tingkat imbal hasil yang
diharapkan,(Guiso & Paiella, 2004). Para investor
yang meilih sikap neutral terhadap resiko tidak
memiliki informasi  yang memadai, ataupun
mengidikasikan mereka tidak mempunyai informasi
yang maha dari harga asset yang ada pada pasar
modal yang kompetitif (Diego & Work, 2005).

METODE PENELITIAN

Sampel

Unit observasi penelitian ini adalah Pengusaha
Kena Pgjak (PKP) Aceh. Teknik pengambilan sampel
yang digunakan adalah judgement sampling. Jumlah
sampel 150 pengusaha dengan distribusi 15
pengusaha per kabupaten/kota. Selanjutnya, pengujian
model pengenalan pasar modal untuk pengusaha aceh
dilakukan dengan wawancara dan diskus mendalam
dengan pimpinan bursa efek perwakilan aceh, teman
sejawat yang mengasuh mata kuliah investasi dan
pengelola galeri bursa Fakultas Ekonomi Universitas
Madlikussaleh dan Institute Agama Islam Almuslim
Aceh.

Teknik Pengumpulan Data

Data penelitian ini diperoleh melaui kuisioner
yang diedarkan kepada Pengusaha Kena Pajak Aceh.
Peneliti tidak mendapatkan data penelitian Pengusaha
Kena Pagjak (PKP) melalui sumber sekunder seperti
kantor pajak dan Badan Pusat Statistik (BPS) baik di
tingkat kabupaten/kota maupun provins. Untuk
mengatas masalah tersebut, peneliti mengumpulkan
data dengan cara mengunjungi langsung pengusaha
yang menjadi target responden penelitian. Langkah
awa yang dilakukan peneliti untuk memastikan
responden penelitian termasuk Pengusaha Kena Pajak
(PKP) adalah dengan cara menanyakan apakah
responden sudah dikukuhkan sebagai Pengusaha Kena
Pajak. Jika responden yang dituju sudah ditetapkan
sebagai PKP, langkah berikutnya yang peneliti
lakukan adalah meminta kesediaannya untuk mengisi
kuisioner penelitian. Jika calon responden yang dituju
belum dikukuhkan sebagai PKP, responden tersebut
tidak dijadikan sebagai sampel penelitian ini dan
pendliti mencari calon responden lainnya. Selain
kuisioner, wawancara dan diskusi mendalam dengan
pihak-pihak berkompeten seperti telah diuraikan di
atas digunakan untuk menguji model pengenalan
pasar modal kepada pengusaha Aceh.
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Metode Analisis Data

Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif
kuantitatif. Peneliti  berupaya mengidentifikasi
perilaku dan pemahaman pengusaha Aceh tentang
pasar modal. Dari hasil identifikas ini kemudian
dirumuskan model yang tepat untuk memperkenalkan
pasar modal kepada pengusaha Aceh. Mode
pengenalan pasar modal yang telah dirumuskan
kemudian diuji dengan pihak yang telah ditentukan
guna mendapatakan model yang tepat dan efektif
untuk memperkenalkan pasar modal  kepada
pengusaha Aceh.

HASIL PENELITIAN

Perilaku dan Pemahaman
terhadap Pasar M odal

Preferensi investor terhadap risiko mencakup risk
aversgrisk seeker, dan risk neutral. Preferens
investor terhadap risiko bisa berubah-
rubah,tergantung tujuan investasi yang ingin dicapai.
Penelitian ini membuktikan pengusaha Aceh memiliki
preferensi yang risk averse terhadap risiko investas
di pasar modal. Akibatnya pengusaha Aceh enggan
untuk berinvestasi pada sekuritas di pasar modal.
Mereka tertarik untuk berinvestasi hanya pada aset ril
dan malas berpindah ke aset keuangan. Sikap risk
averse ini disebabkan oleh pemahaman dan
pengetahuan pengusaha Aceh tentang pasar modal
rendah. Hal ini konsisten dengan Miazee et a (2014)
yang menyatakan pengetahuan yang tidak memadai
tentang pasar modal membuat investor tidak tertarik
untuk berinvestasi di pasar modal. Sikap risk averse
ini dapat berubah, tergantung pada tujuan investasi.
Tujuan investor risk averse adalah keamanan dan
tujuan investor risk taker adalah hasil yang
maksimum,(Qawi, 2010).

Hasil penelitian ini juga membuktikan pengusaha
Aceh mempertimbangkan prinsip-prinsip syari’ah
dalam memilih aset investasinya. Sikap demikian
membentuk perilaku pengusaha untuk menghindari
investasi di pasar modal karena khawatir investasi
pada saham dan obligasi di pasar modal haram,
memiliki unsur gharar dan riba. Pemahaman
pengusaha Aceh tentang investas di pasar modal yang
tidak sesuai syari’at menjadikan pengusaha
menghindari untuk berinvestasi di pasar modal.

Pengusaha Aceh

Model Pengenalan Pasar M odal

Pemahaman pengusaha Aceh yang rendah
terhadap pasar modal yang disertai dengan perilaku
risk averse dan orientas produk investas yang sesuai
prinsip syari’ah mengharuskan untuk dirancang model
pengenalan pasar modal yang tepat bagi pengusaha
Aceh. Model pengenalan pasar modal yang tepat bagi
pengusaha Aceh dijelaskan pada gambar 1 berikut:
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PEMERINTAH
DAERAH

PASAR
MODAL (BEI)

Lembaga
Pendidikan,
Dewan Syariah
Nasional MUI

PERUSAHAAN
SEKURITAS

Sosialisasi Pasar M odal:

Saham Syariah
Reksa Dana Syariah
l J
Karakter Pengusaha Aceh:
Menghindari Risiko
Berprinsip Syariah
J
\
INVESTOR
PASAR MODAL
SYARIAH
J
PEMBAHASAN
Pasar Modal.
Pasar perlu terus meningkatkan kegiatan

memperkenalkan pasar modal ke pengusaha terutama
pengusaha-pengusaha yang berada di daerah.
Kegiatan memperkenalkan pasar modal ke pengusaha
perlu dilakukan dengan bekerja sama dengan
perusahaan-perusahaan sekuritas dan pemerintah.

Pemerintah Daer ah.

Pemerintah daerah perlu juga bekerja sama dengan
lembaga pendidikan dan Dewan Syari’ah Nasional
Magjelis  Ulama  Indonesia  (MUI) dalam
memperkenalkan pasar moda kepada pengusaha. Ini
penting dilakukan dalam rangka mengurangi
ketergantungan  pengusaha terhadap  Anggaran
Pendapatan dan Belanja Pemerintah. Sekurang-
kurangnya ini diperlukan ketika Anggaran Pendapatan
dan Belanja Pemerintah belum disahkan. Pada kondisi
seperti itu, pengusaha dimungkinkan menggunakan
dananya untuk berinvesatasi di pasar modal syari’ah
yang menyediakan saham syari’ah dan reksadana
syari’ah. Situasi ini secara bertahap
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menumbuhkembangkan minat pengusaha untuk
berinvestas di pasar modal.

Perusahaan Sekuritas. Lembaga Pendidikan, dan
Dewan Syari’ah Nasional MUI.

Pengusaha Aceh memiliki karakter penghindar
risiko dan cenderung memilih sekuritas yang sesuai
dengan prinsip-prinsip syari’ah. Untuk itu, kerja sama
perusahaan sekuritas dengan lembaga pendidikan dan
Dewan Syari’ah Nasional Majelis Ulama Indonesia
penting dalam rangka memperkenalkan saham
syari’ah dan reksadana syari’ah kepada pengusaha
Aceh. Magjelis Ulama Indonesia telah mengeluarkan
fatwa Nomor 80 Tahun 2011 tentang perdagangan
saham. Dengan diperkenalkan fatwa ini kepada
pengusaha, diharapkan tingkat partisipasi pengusaha
Aceh untuk berinvestass di pasar modal akan
meningkat. Perusahaan sekuritas dan lembaga
pendidikan mengambil peran menjelaskan tentang
tentang pasar modal, produk-produk invesatasi yang
ditawarkan dan lembaga terkait yang dapat menjadi
medias bagi masyarakat untuk menginvestasikan
dananya pada produk sekuritas, return dan risiko
investass di pasar moda. Sosiadisas ini akan
mendorong pengusaha menjadi semakin berani untuk
berinvestas di pasar modal.

KESIMPULAN

Penelitian ini berusaha mengidentifikasi perilaku
pengusaha Aceh dalam rangka menentukan model
yang tepat untuk digunakan dalam memperkenalkan
pasar modal kepada para pengusaha. Hasil penelitian
membuktikan pengusaha Aceh merupakan pengusaha
yang tidak menyukai risiko (risk averse). Selain itu,
pengusaha Aceh juga mempertimbangkan prinsip-
prinsip syari’ah dalam memilih jenis investasi. Oleh
karena itu, sosialisas pasar modal kepada pengusaha
Aceh harus difokuskan pada saham syari’ah dan
reksadana syari’ah. Pasar modal yang tepat untuk
diperkenalkan kepada pengusaha Aceh adalah pasar
modal syari’ah. Model pengenalannya adalah dengan
melibatkan pasar modal, perusshaan sekuritas,
pemerintah daerah, dan lembaga pendidikan serta
Dewan Syari’ah Nasional Majelis Ulama Indonesia
(MUI).

Penelitian ini hanya dilakukan pada pengusaha
Aceh yang telah ditetapkan sebagai Pengusaha Kena
Pajak (PKP). Pendlitian berikutnya diharapkan dapat
memperluas objek penelitian ke segmen yang lain
seperti guru, dosen, dan masyarakat luas untuk
memperoleh gambaran yang lebih komprehensif
tentang karakter dan perilaku masyarakat Aceh.
Model yang dijelaskan dalam penelitian ini juga
masih perlu diuji kembali untuk mendapatkan model
pengenalan pasar modal yang lebih sempurna untuk
pengusaha dan masyarakat lainnya baik di wilayah
Aceh maupun di luar Aceh.
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