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ABSTRAK

Behavioral finance banyak menjadi fokus utama dalam kajian keuangan yang menitikberatkan
kepada bagaimana investor dapat memperoleh keuntungan dengan menekan tingkat risiko
seminimal mungkin, serta bagaimana korelasi antara karakteristik demografi, bias perilaku
terhadap keputusan dan keinginan dalam berinvestasi. Theory of Planned Behavior merupakan
teori yang berperan penting di dalam mendefinisikan perilaku tersebut. Penelitian ini akan
memberikan pemahaman yang komprehensif terkait faktor fundamental yang mempengaruhi
perilaku generasi milenial terhadap keinginan untuk berinvestasi, serta akan ditelusuri terkait
efek mediasi sikap terhadap perilaku dan norma subjektif untuk menelusuri terkait niat individu
dari sisi psikologis calon investor generasi milenial. Studi ini menggunakan teknik purposive
sampling dengan metode snowball sampling kepada generasi milenial yang belum pernah
berinvestasi di pasar modal. Data yang terkumpul dianalisis menggunakan Structural Equation
Modelling. Hasil menunjukkan bahwa literasi keuangan tidak terbukti berpengaruh langsung
terhadap keinginan berinvestasi. Di sisi lainnya, sikap terhadap perilaku dan norma subjektif
terbukti memediasi pengaruh antara literasi keuangan terhadap keinginan berinvestasi.

Kata Kunci: Theory of Planned Behavior, Literasi Keuangan, Sikap terhadap Perilaku, Norma
Subjektif, Keinginan Berinvestasi.
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PENDAHULUAN

Di dalam kajian keuangan pada umumnya terdapat tiga topik besar yang menarik untuk
dikaji, antara lain topik terkait keuangan perusahaan (corporate finance), penilaian terhadap
tingkat pengembalian asset (asset pricing), dan perilaku keuangan (behavioral finance). Riset
yang mengangkat topik terkait keuangan perusahaan (corporate finance) dan penilaian
terhadap tingkat pengembalian asset (asset pricing) dianggap telah mencapai titik jenuhnya
dikarenakan banyaknya peneliti yang telah mengkaji terkait topik tersebut (Gerrans, 2021;
Korkmaz et al., 2021; Paraboni & da Costa, 2021). Saat ini perilaku keuangan (behavioral
finance) menjadi salah satu topik primadona yang menarik untuk dikaji lebih lanjut. Di dalam
konteks perilaku keuangan atau yang sering dikenal dengan istilah behavioral finance,
mayoritas berfokus kepada bagaimana investor dapat memperoleh keuntungan dengan
menekan tingkat risiko seminimal mungkin (Fama & French, 2015; French & Fama, 1989),
serta bagaimana Kkorelasi antara karakteristik demografi (usia, jenis kelamin, tingkat
pendidikan, tempat kerja, pengalaman) (Filbeck et al., 2017; Kumar et al., 2022) dan bias
perilaku (overconfidence, overreaction, underreaction, herd behavior, representativeness,
anchoring) terhadap keputusan dan keinginan dalam berinvestasi (Fang et al., 2022; Singh et
al., 2021). Secara umum fokus dari perilaku keuangan tidak hanya terbatas pada pembahasan
mengenai imbal hasil (return), risiko (risk) dan perilaku tidak rasional (bias), akan tetapi juga
meliputi perilaku lainnya seperti sikap terhadap perilaku (attitude toward behavior), norma
subjektif (subjective norms), dan persepsi kontrol atas perilaku (perceived behavioral control)
dimana ketiga aspek diatas merupakan bagian dari suatu teori yang dikenal dengan istilah
Theory of Planned Behavior (TPB).

Theory of Planned Behavior (TPB) merupakan suatu teori yang menyatakan bahwa
perilaku individu dapat mempengaruhi perilaku orang lain, dimana secara sederhana dapat
dijelaskan bahwa perilaku yang dilakukan seorang individu muncul karena adanya niat untuk
melakukan suatu tindakan tertentu (Zemore & Ajzen, 2014). TPB secara umum dapat
diterapkan pada berbagai bidang peneitian terkait perilaku seperti perilaku keselamatan lalu
lintas (traffic safety behavior), perilaku pengurangan emisi (emission reduction behavior),
perilaku penghematan energi (energy saving behavior), perilaku keuangan (behavior finance)
dan masih banyak lagi (Xie et al., 2022). Teori ini menjelaskan bahwa niat individu dalam
menunjukan sesuatu ditentukan oleh tiga faktor, yaitu sikap terhadap perilaku (attitude toward
behavior), norma subjektif (subjective norms), dan persepsi kontrol atas suatu perilaku tertentu
(perceived behavioral control). Zemore & Ajzen (2014) menjelaskan bahwa sikap terhadap
perilaku (attitude toward behavior) merupakan determinan pertama dalam model TPB yang
memiliki arti sejauh mana individu tersebut memiliki evaluasi yang menguntungkan atau tidak
dari perilaku yang dilakukan. Di samping itu, determinan kedua adalah norma subjektif
(subjective norms) yang memiliki peran sebagai pengaruh tekanan sosial yang dirasakan oleh
individu (keyakinan normatif) yang diukur melalui motivasi untuk mematuhi suatu tindakan
tertentu. Determinan ketiga yaitu persepsi kontrol atas perilaku (perceived behavioral control)
mengacu kepada persepsi individu tentang kemudahan atau kesulitan melakukan perilaku
tertentu yang dianggap menarik untuk dilakukan.

Theory of Planned Behavior pada umumnya banyak digunakan dalam penelitian di
bidang Psikologi dan Sumber Daya Manusia, namun seiring perkembangan keilmuan yang
semakin modern, TPB juga banyak digunakan dalam berbagai bidang penelitian salah satunya
dalam bidang Keuangan. Warsame & Ireri (2016) melakukan penelitian dengan menggunakan
model TPB untuk menyelidiki penggunaan sukuk di Qatar, hasil penelitian menunjukan bahwa
sikap terhadap perilaku (attitude toward behavior) berpengaruh positif signifikan terhadap
penggunaan sukuk. Hasil yang sama juga didapat dalam peneltian Raut (2020), dimana dalam



PRIMANOMICS : JURNAL EKONOMI DAN BISNIS - VOL. 21. No. 2 (2023)
Versi Online Tersedia di : https://jurnal.ubd.ac.id/index.php/ds
| 1412-632X (Cetak) | 2614-6789 (Online) |

penelitian tersebut meneliti model TPB dengan literasi keuangan (financial literacy) terhadap
keputusan investasi. Hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa sikap terhadap perilaku
(attitude toward behavior), norma subjektif (subjective norms) serta literasi keuangan
(financial literacy) terbukti berpengaruh terhadap keputusan investasi. Di sisi lain Nugraha &
Rahadi (2021) menemukan hasil yang berbeda dari penelitian sebelumnya, dimana hasil
penelitian dengan menggunakan model TPB menunjukan bahwa tidak semua aspek dalam TPB
berpengaruh terhadap keinginan untuk berinvestasi. Sejalan dengan penelitian diatas, Gamel et
al. (2022) menemukan bahwa tidak semua aspek TPB berpengaruh terhadap keinginan untuk
berinvestasi, dimana sikap terhadap perilaku (attitude toward behavior) terbukti tidak
berpengaruh terhadap keinginan untuk berinvestasi.

Pada dasarnya keinginan untuk berinvestasi tidak hanya dinilai melalui adanya niat
sebagaimana yang dikemukakan dalam TPB, keinginan berinvestasi yang hanya didasarkan
pada niat hanya akan meningkatkan potensi risiko kerugian, oleh karena itu dibutuhkan aspek
lainnya yakni literasi keuangan (financial literacy) yang memiliki arti keahlian dan
kemampuan yang memungkinkan individu untuk membuat keputusan yang tepat dan efektif
dengan semua sumber informasi keuangan yang dimiliki (Liu & Zhang, 2021). Keputusan yang
dimaksud mencakup bagaimana menghasilkan, menginvestasikan, membelanjakan, dan
menghemat uang. Penelitian terkait literasi keuangan terhadap keinginan untuk berinvestasi
telah banyak dilakukan (Adil et al., 2021; Garg & Singh, 2018; Raut, 2020; Sathiyamurthi et
al., 2021), namun masih terdapat gap antara hasil penelitian yang diperoleh.

Saat ini minat generasi milenial untuk berinvestasi di pasar modal cukup meningkat.
Hal tersebut dilansir dalam berita pada CNN Indonesia bulan Oktober 2021 bahwa persentase
investor muda dengan usia di bawah 40 tahun kini mencapai 1,91 juta orang atau setara 78,4%
dari total investor. Di samping itu investor berusia 18 sampai 25 tahun berjumlah 375 ribu atau
setara dengan 47,4% dari total investor baru pada tahun 2021. Kondisi ini menggambarkan
bahwa semakin banyak generasi milenial yang sadar akan pentingnya berinvestasi. Akan tetapi
perlu ditelusuri kembali terkait minat berinvestasi di kalangan generasi milenial tersebut. Tidak
sedikit pula jumlah generasi muda yang terjebak dengan investasi bodong. Oleh karena itu,
sangat penting untuk memahami kajian terkait literasi keuangan serta motif yang mendasari
generasi milenial di dalam berinvestasi.

Penelitian dengan menggunakan model TPB dan literasi keuangan terhadap keinginan
untuk berinvestasi telah banyak dilakukan, namun masih relatif sedikit penelitian yang
membahas dari aspek psikologis calon investor generasi milenial khusus nya di Indonesia.
Penelitian ini bertujuan untuk mengisi gap yang terjadi dari hasil beberapa penelitian
sebelumnya. Selain itu tujuan utama dalam penelitian ini adalah untuk memberikan
pemahaman yang komprehensif tentang faktor fundamental yang mempengaruhi perilaku
generasi milenial terhadap keinginan untuk berinvestasi. Didalam penelitian ini juga menguji
efek mediasi sikap terhadap perilaku (attitude toward behavior) dan norma subjektif
(subjective norms) untuk membuat pemahaman yang lebih komprehensif terkait niat individu
dari sisi psikologis calon investor khususnya generasi milenial.

TINJAUAN LITERATUR
Theory of Planned Behavior

Theory Planned Behavior (TPB) merupakan salah satu teori model perilaku yang
dianggap sebagai salah satu yang paling berpengaruh dan telah banyak digunakan dalam
berbagai bidang penelitian (Ahmad et al., 2020). TPB merupakan teori model perilaku dimana
landasan teoritis utamanya merupakan pengembangan dari theory of reasoned action (TRA)
yang diperkenalkan oleh Ajzen dan Fishbein pada tahun1980. TPB telah menjadi salah satu
teori yang banyak diacu oleh banyak peneliti sebagai teori utama dalam konteks pengkajian

3


https://jurnal.ubd.ac.id/index.php/ds

AUTHORS / PRIMANOMIS : JURNAL EKONOMI DAN BISNIS - VOL. 21. No. 2 (2023)

model perilaku individu (Grilli & Notaro, 2019). Hu et al. (2021) menambahkan bahwa saat
ini TPB telah banyak berkontribusi dalam perluasan dan pengembangan diberbagai bidang
kajian ilmu. Ajzen menjabarkan TPB kedalam tiga aspek utama yaitu sikap terhadap perilaku
(attitude toward behavior), norma subjektif (subjective norms), dan persepsi kontrol atas
perilaku (perceived behavioral control) yang secara Kkolektif berkontribusi terhadap
pembentukan niat berperilaku. Sikap terhadap perilaku (attitude toward behavior) secara
sederhana mengacu pada sejauh mana seorang individu memiliki pandangan yang
menguntungkan atau tidak menguntungkan dari tindakan yang akan dilakukan. Norma
subjektif (subjective norms) didefinisikan sebagai perspektif atau pandangan sosial yang dapat
mempengaruhi niat seorang individu untuk melakukan atau tidak melakukan perilaku yang
sedang dipertimbangkan. Persepsi kontrol atas perilaku (perceived behavioral control)
didefinisikan sebagai pandangan seorang individu tentang kemudahan atau kesulitan dalam
melakukan perilaku yang akan dilakukan (Zemore & Ajzen, 2014).

Attitude toward Behavior \

Subjective Norms Intention » Behavior

Perceived Behavioral Control /

Gambar 1. Theory of Planned Behavior

Sejak diperkenalkan, TPB telah banyak digunakan dan berkontribusi dalam berbagai
bidang penelitian salah satunya dalam bidang keuangan. Penelitian dan implikasi dari model
TPB dalam bidang keuangan khususnya investasi menghasilkan temuan yang beragam.
Partridge & Ho (2003) mengaplikasi model TPB untuk memprediksi perilaku investasi dari
291 responden di Singapura terhadap keinginan untuk mengadopsi perdagangan saham secara
online. Hasil penelitian memberikan bukti kuat hubungan positif antara sikap terhadap perilaku
(attitude toward behavior), norma subjektif (subjective norms), dan persepsi kontrol atas
perilaku (perceived behavioral control) terhadap keinginan untuk melakukan perdagangan
saham secara online. Kemudian Gopi & Ramayah (2007) melakukan penelitian dengan
menggunakan model TPB untuk mengidentifikasi faktor yang mempengaruhi keinginan
individu untuk melakukan trading saham secara online di Malaysia, dimana hasil penelitian
menemukan bahwa sikap terhadap perilaku, norma subjektif, dan persepsi kontrol atas perilaku
memiliki pengaruh secara langsung terhadap keinginan individu untuk melakukan trading
saham secara online. Sementara itu, Lai (2019) berusaha memperluas cakupan penerapan
model TPB dengan menggunakan lima dimensi utama kepribadian (big five personality
taxonomies) untuk menyelidiki pengaruh ciri-ciri kepribadian individu terhadap keinginan
berinvestasi saham. Hasil penelitian secara empiris menunjukkan bahwa keinginan seorang
individu dalam berinvestasi saham secara signifikan dipengaruhi oleh sikap terhadap perilaku,
norma subjektif, dan persepsi kontrol atas perilaku.

Penelitian lain terkait penerapan model TPB pada bidang keuangan dan investasi dalam
konteks Indonesia juga dilakukan oleh Mahastanti & Hariady (2014) yang melakukan
penelitian untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi keinginan untuk
berinvestasi, khususnya bagi wanita di Indonesia dengan menerapkan TPB sebagai teori utama.
Hasil penelitian menemukan bahwa keinginan wanita untuk berinvestasi hanya dipengaruhi
oleh aspek persepsi kontrol atas perilaku, tetapi tidak berpengaruh terhadap aspek sikap
terhadap perilaku dan norma subjektif. Kemudian, Octarina et al. (2019) menguji penerapan
model TPB terhadap keinginan individu untuk berinvestasi reksadana Syariah dari 164
responden. Hasil penelitian menunjukan bahwa aspek sikap terhadap perilaku dan norma
subjektif memiliki pengaruh terhadap keinginan individu dalam berinvestasi reksadana
Syariah, sedangkan aspek persepsi kontrol atas perilaku tidak terbukti memiliki pengaruh.
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Literasi Keuangan & Keinginan Berinvestasi

Rahman (2022) menjelaskan literasi keuangan (financial literacy) sebagai kemampuan
untuk memahami dan secara efektif dapat menggunakan berbagai keterampilan keuangan,
seperti manajemen keuangan pribadi, penganggaran, dan investasi. Zou & Deng (2019)
memaparkan literasi keuangan sebagai kemampuan untuk dapat mengelola keuangan secara
pribadi dimana kemampuan tersebut dapat diperoleh melalui pengalaman. Keinginan
berinvestasi (investment intention) merupakan dorongan untuk melakukan investasi dalam
pasar modal baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang (Nugraha & Rahadi, 2021).
Individu dengan tingkat literasi keuangan yang baik paham akan pentingnya berinvestasi,
sehingga cenderung memiliki minat yang tinggi untuk mulai melakukan investasi. Hal ini
terjadi karena individu tersebut memahami manfaat jangka panjang yang dapat diperoleh
dengan melakukan investasi sejak usia muda.
H1: Literasi keuangan berpengaruh positif terhadap keinginan berinvestasi.

Literasi Keuangan, Sikap terhadap Perilaku & Norma Subjektif

Feng et al. (2019) berpendapat bahwa literasi keuangan merupakan pendidikan serta
pemahaman untuk mengetahui bagaimana uang dibuat, dibelanjakan, dan disimpan, serta
keterampilan dan kemampuan untuk menggunakan sumber daya keuangan dalam membuat
keputusan. Secara sederhana sikap terhadap perilaku (attitude toward behavior) memiliki arti
sejauh mana individu tersebut memiliki evaluasi yang menguntungkan atau tidak dari perilaku
yang akan dilakukan (Zemore & Ajzen, 2014). Kemudian norma subjektif (subjective norms)
dikatakan sebagai tekanan sosial yang dapat berdampak pada individu sedemikian rupa
sehingga mereka berniat untuk melakukan perilaku tertentu dengan mengabaikan preferensi
mereka sendiri (Fu et al., 2006).

Jika literasi keuangan dikaitkan dengan konteks sikap terhadap perilaku (attitude
toward behavior), maka individu dengan tingkat literasi keuangan yang baik paham akan risiko
yang dihadapi dari suatu investasi, sehingga individu tersebut mampu untuk menentukan secara
tepat instrumen investasi mana yang akan dipilih untuk berinvestasi. Disisi lain hubungan
antara literasi keuangan dengan norma subjektif menjelaskan bahwa individu yang memiliki
tingkat literasi keuangan yang baik cenderung tidak akan mudah terpengaruh terhadap perilaku
dan preferensi individu lainnya.

H2: Literasi keuangan berpengaruh positif terhadap sikap terhadap perilaku.
H3: Literasi keuangan berpengaruh terhadap norma subjektif.

Norma Subjektif & Keinginan Berinvestasi

Phan & Zhou (2014) memaparkan bahwa norma subjektif (subjective norms)
merupakan aspek penentu dalam menjelaskan perilaku tertentu dari seorang individu. Hal ini
bermakna bahwa perilaku seorang individu tidak hanya ditentukan oleh keinginan individu
tersebut, tetapi juga dipengaruhi oleh persepsi dari lingkungan sosialnya. Sehingga dapat
dikatakan bahwa persepsi sosial dapat berdampak pada tindakan yang akan dilakukan oleh
individu, artinya seorang individu dapat melakukan perilaku tertentu dengan mengabaikan
preferensi mereka sendiri (Coskun & Yetkin Ozbiik, 2020).
H4: Norma subjektif berpengaruh terhadap keinginan untuk berinvestasi.

Sikap terhadap Perilaku & Keinginan Berinvestasi
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Dalam model TPB, keinginan memainkan peranan sangat penting sebagai faktor utama
yang menentukan seorang individu akan bertindak atau tidak bertindak (Tseng et al., 2022).
Sejalan dengan peranan penting tersebut keinginan juga akan di pengaruhi oleh faktor untung
atau tidak menguntungkannya suatu tindakan jika dilakukan, dimana hal tersebut terkait
dengan aspek sikap terhadap perilaku (attitude toward behavior). Hal ini secara sederhana
bermakna bahwa individu hanya akan melakukan tindakan yang dianggap akan memberikan
keuntungan dan sebaliknya akan menolak melakukan tindakan yang dianggap akan
memberikan kerugian bagi dirinya. Jika dihubungkan dalam konteks keinginan untuk
berinvestasi, maka seorang individu akan melakukan investasi jika hal tersebut
menguntungkan baginya dan sebaliknya. Terdapat beberapa hasil penelitian yang menunjukan
dampak signifikan sikap terhadap perilaku (attitude toward behavior) terhadap keinginan
untuk berinvestasi (Ali et al., 2015; Gopi & Ramayah, 2007; Raut, 2020).
H5: Sikap terhadap perilaku (attitude toward behavior) berpengaruh terhadap keinginan untuk
berinvestasi.

Peran Mediasi Sikap terhadap Perilaku & Norma Subjektif

Seperti yang telah dipaparkan sebelumnya bahwa berinvestasi merupakan suatu hal
yang sangat penting untuk dilakukan ketika seorang individu memiliki literasi keuangan yang
baik. Individu tersebut paham akan manfaat yang dapat diperoleh dalam jangka pendek
maupun jangka panjang dari berinvestasi. Seseorang yang memiliki literasi keuangan yang baik
cenderung akan mengevaluasi setiap alternatif investasi yang akan dipilihnya. Hal ini membuat
individu tersebut hanya akan berinvestasi pada instrumen investasi yang sesuai dengan profil
risikonya.

Norma subjektif juga memegang peranan penting terhadap minat berinvestasi
seseorang. Seseorang yang paham akan pentingnya berinvestasi cenderung memiliki minat
yang tinggi untuk mulai berinvestasi. Akan tetapi faktor preferensi orang sekitar seperti
keluarga, kerabat, maupun public figure dapat memiliki dampak terhadap preferensi individu
tersebut di dalam berinvestasi.

H6: Literasi keuangan berpengaruh terhadap keinginan berinvestasi dimediasi oleh sikap
terhadap perilaku.

H7: Literasi keuangan berpengaruh terhadap keinginan berinvestasi dimediasi oleh norma
subjektif.

METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui dua hal, yakni pertama adalah
pengaruh langsung antara literasi keuangan terhadap keinginan untuk berinvestasi generasi
millennial, dan yang kedua adalah untuk mengetahui pengaruh dari literasi keuangan terhadap
keinginan untuk berinvestasi generasi millenial jika dimediasi oleh attitude towards behavior
dan subjective norms. Berdasarkan tujuan dari penelitian tersebut maka dilakukan studi
eksplanatori dengan menggunakan data primer, dimana di dalam model penelitian yang telah
terbentuk akan dilakukan pengujian lebih lanjut terkait hubungan antara variabel prediktif
dengan variabel dependen di dalam penelitian ini. Data primer diperoleh melalui hasil
penyebaran kuesioner kepada responden. Pernyataan kuesioner pengukur setiap variabel yang
dirancang di dalam penelitian ini mengacu pada beberapa penelitian terdahulu sebagai berikut:

Tabel 1. Pengukuran Variabel & Sumbernya

Variabel Indikator Sumber
Literasi Keuangan FLL Van Rooij et al.
(Financial Literacy) FL2 (2011), Raut
FL3 (2020)
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FL4
ATB1
Sikap terhadap Perilaku ATB2 Raut (2020),
(Attitude Towards ATB3 Nugraha &
Behavior) ATB4 Rahadi (2021)
ATB5
SN1
SN2 Chen (2007),
Norma Subjektif SN3 Raut (2020),
(Subjective Norms) SN4 Nugraha &
SN5 Rahadi (2021)
SN6
i1 Raut (2020
Keinginan Berinvestasi 12 aut ( )
(Investment Intention) 13 Nugr_aha &
14 Rahadi (2021)

Sumber: Kompilasi Peneliti (2022)

Populasi, Sampel, dan Teknik Pengumpulan Data

Di dalam penelitian ini data dikumpulkan melalui penyebaran kuesioner langsung
kepada responden dengan menggunakan teknik purposive sampling yang dilanjutkan dengan
metode snowball sampling. Responden yang dituju adalah generasi millennial yang belum
pernah berinvestasi di pasar modal. Mengacu pada pemaparan Hair et al. (1988) dimana ukuran
sampel yang sesuai berkisar antara 200 sampai dengan 400 responden, sehingga dalam
penelitian ini jumlah responden yang mengisi kuesioner terkumpul sebanyak 232 responden.

Teknik Analisis Data

Sebelum melanjutkan ke dalam tahap analisis data dan pengujian hipotesis, kami
melakukan pilot test terlebih dahulu untuk menguji validitas dan reliabilitas dari setiap
konstruk yang ada dalam model penelitian ini. Pada tahap pilot test, kami menyebarkan
kuesioner kepada 30 responden yang kemudian dilanjutkan kepada tahap pengujian validitas
dan reliabilitas konstruk dengan menggunakan software SPSS 24.0. Hasil pilot test
menunjukkan bahwa terbukti seluruh indikator pengukur konstruk dalam penelitian ini valid
dan reliabel, terkecuali salah satu indikator pengukur konstruk Literasi Keuangan yaitu FL4
yang harus di drop dalam model penelitian.

Setelah melakukan pengujian pilot test dilanjutkan dengan pengujian full data yang
terkumpul di dalam penelitian ini dengan menggunakan metode Structural Equation Modelling
melalui software SmartPLS-3.0. Alasan digunakannya SmartPLS dalam menganalisis data
dalam penelitian ini adalah untuk menguji reliabilitas dan validitas indikator pengukur variabel
serta hubungan hipotesis antara variabel eksogen dan endogen di dalam model penelitian (Hair
etal., 2006). Terdapat dua proses pengujian yang dilakukan terhadap model di dalam penelitian
ini antara lain pengujian measurement model yang bertujuan untuk menguji validitas dan
reliabilitas variabel di dalam model penelitian, dan structural model yang bertujuan untuk
menguji signifikansi dan koefisien jalur hubungan hipotesis di dalam model penelitian (Hair et
al., 2006).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Profil Demografi Responden
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Profil demografi responden di dalam penelitian ini dapat terlihat pada tabel 2. Mayoritas
responden dalam penelitian ini berjenis kelamin perempuan yakni sebesar 57%. Dilihat dari
segi usia, responden didominasi oleh usia 26 sampai 30 tahun, atau dapat disimpulkan
responden di dalam penelitian ini masuk kedalam kategori generasi milenial. Responden dalam
penelitian ini sebagian besar memiliki latar belakang pendidikan di jenjang Strata 1 (S1) yakni
sebesar 42% dan berstatus sebagai mahasiswa (33%).

Tabel 2. Profil Demografi Responden

Variabel Kategori Frekuensi Persentase
(n) (%)
Jenis Kelamin Laki-laki 100 43
Perempuan 132 57
<20 tahun 59 25
Usia 21 — 25 tahun 54 23
26 — 30 tahun 76 33
31— 35 tahun 43 19
SMA/SMK 56 24
Diploma 28 12
Lagz;;‘fj'iﬂ;ing Strata 1 (S1) 08 42
Strata 2 (S2) 28 12
Strata 3 (S3) 22 9
Siswa/Pelajar 22 9
Mahasiswa/i 76 33
Pekerjaan Karyawan 62 27
Dosen/Guru 33 14
Wirausaha 16 7
Lainnya 23 10
Domisili Tempat Jakarta 135 58
Tinggal Luar Jakarta 97 42

Sumber: Data Diolah (2022)

Pengujian Measurement Model

Sebelum melakukan pengujian structural model dan hipotesis, perlu dilakukannya
pengujian terhadap kesesuaian pengukuran model (measurement model) untuk melihat
validitas dan reliabilitas indikator pengukur variabel di dalam penelitian ini. Dalam tahap ini
dilakukan pengujian convergent validity, discriminant validity, dan reliability internal
consistency.

Tabel 3. Hasil Pengujian Measurement Model
Internal Consistency Reliability

Variabel Indikator  Factor AVE Cronbach’s ~ Composite
Loadings Alpha Reliability
Literasi FL1 0,766
Kehg;‘z’s;n FL2 0,784 0,558 0,718 0,791
FL3 0,689
ATB1 0,664
Sikap ATB2 0,855
terhadap  ATB3 0,850 0,656 0,867 0,905
Perilaku ATB4 0,795
ATB5 0,870
SN1 0,619 0,542 0,848 0,875
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SN2 0,632
Norma SN3 0,798
Subjektif >N 0,764
SN5 0,755
SN6 0,823
i 0,900
Keinginan 112 0,820
Berinvestasi 113 0,834 0,762 0,896 0,929
114 0,940

Sumber: Data Diolah (2022)
Jika dilihat dari sisi hasil pengujian validitas konvergen, berdasarkan Lai (2019) jika nilai
factor loading suatu objek lebih signifikan dari 0,6 menunjukkan bahwa reliabilitas indikator
dapat diterima. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa reliabilitas dari seluruh item
indikator di atas dapat diterima karena memiliki nilai factor loading melebihi 0,6.

Pengujian konsistensi internal dari model penelitian dapat ditinjau melalui nilai
cronbach’s alpha, composite reliability, serta nilai dari average varians extracted (AVE) dari
setiap konstruk (Nunnally & Bernstein, 1994). Nilai cronbach’s alpha dan composite
reliability harus melebihi 0,7, sedangkan nilai AVE harus melebihi 0,5 (Fornell & Larcker,
1981). Tabel 3 diatas memaparkan bahwa nilai cronbach’s alpha dan composite reliability dari
semua konstruk dalam model penelitian ini sudah memenuhi kriteria yang ditetapkan. Selain
itu, nilai AVE dari semua konstruk sudah mememenuhi kriteria yang ditetapkan yakni 0,5. Hal
tersebut menandakan bahwa seluruh konstruk dalam penelitian ini telah memiliki validitas
konvergen yang memadai.

Tabel 4. Hasil Pengujian Validitas Diskriminan

Sikap Literasi Keinginan Norma
terhadap . . o
. Keuangan Berinvestasi Subjektif

Perilaku

Slkgp terhadap 0,810

Perilaku

Literasi Keuangan 0,473 0,747

Keinginan 0,698 0,306 0,875

Berinvestasi

Norma Subjektif 0,520 0,316 0,501 0,736

Sumber: Data Diolah (2022)

Validitas diskriminan konstruk diindikasikan dari nilai akar kuadrat AVE untuk setiap
konstruk melebihi daripada korelasinya dengan konstruk lainnya (Fornell & Larcker, 1981).
Dengan kata lain pengujian ini memberikan wawasan sejauh mana suatu konstruk berbeda
dengan konstruk lainnya (Nunnally & Bernstein, 1994). Tabel 4 menyajikan informasi bahwa
semua nilai diagonal (akar kuadrat dari nilai AVE) melampaui nilai non-diagonalnya (korelasi
suatu konstruk dengan konstruk lainnya). Hasil tersebut menandakan bahwa validitas
diskriminan dari semua konstruk terbukti telah memadai, dimana model pengukuran yang
diterapkan dalam penelitian ini memiliki reliabilitas yang cukup dan validitas konvergen serta
validitas diskriminan yang memadai.
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Pengujian Structural Model

ATB1 ATB2 ATB3 ATB4 ATBS

0.000 Attitude 0.000
FL1 Towards 11

\ Behavior /
FL2 — 052 N il 2
h o / ~ =
\ Investment

114

Financial

Literacy Intention

SN1 SN5 SN6

Gambar 1. Hasil Pengujian Model

Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis

Path T- P-

Hipotesis Coefficient ~ Statistics ~ Values Kesimpulan

Direct Effect

1 the_ra5| Keqangan - Keinginan 0,048 8,436 0,555 Tidak _
Berinvestasi Terbukti

Hp Literasi Keuangan = Sikap 0473%* 6469 0000  Terbukti
terhadap Perilaku

ng Literasi Keuangan = Norma 0,316%** 3743 0000  Terbukti
Subjektif

Ha NOrma Subjektif > Keinginan 0,93** 2288 0023  Terbukti
Berinvestasi

Hs  Stkap terhadap Perilaku = 0,620%** 8436 0000  Terbukti

Keinginan Berinvestasi

Indirect Effect

Literasi Keuangan - Sikap

H6 terhadap Perilaku - Keinginan 0,294*** 5,379 0,000 Terbukti
Berinvestasi
Literasi Keuangan - Norma

H7  Subjektif = Keinginan 0,061** 2,198 0,028 Terbukti
Berinvestasi

Keterangan:
***signifikan pada tingkat keyakinan 1%
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**signifikan pada tingkat keyakinan 5%
*signifikan pada tingkat keyakinan 10%

Sumber: Data Diolah (2022)

Berdasarkan hasil analisis diatas diperoleh bahwa literasi keuangan (financial literacy)
terbukti tidak memiliki pengaruh (0,555) terhadap keinginan berinvestasi (investment
intention). Hasil tersebut bertentangan dengan penelitian Zou & Deng (2019) yang
memaparkan bahwa pemahaman literasi keuangan yang baik dapat mendorong individu dalam
suatu kelompok (keluarga) untuk ikut berpartisipasi dalam berinvestasi dipasar keuangan.
Akan tetapi, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa individu yang memiliki pemahaman
literasi keuangan yang baik belum tentu memiliki keinginan untuk berinvestasi. Terdapat
beberapa faktor yang menyebabkan hal tersebut seperti ketersediaan modal dan profil risiko
individu itu sendiri. Sejalan dengan hasil diatas, Raut (2020) dalam penelitiannya memaparkan
bahwa literasi keuangan hanya membantu individu membangun cara berpikir dalam
berinvestasi, tetapi tidak membangun motivasi maupun kepercayaan diri untuk mulai
berinvestasi.

Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa literasi keuangan (financial
literacy) signifikan berpengaruh positif terhadap sikap terhadap perilaku (attitude towards
behavior). Dalam konteks sikap terhadap perilaku (attitude toward behaviour) individu
dihadapkan pada faktor-faktor kompleks seperti risiko, ambiguitas, dan banyaknya pilihan
dalam berinvestasi. Dalam situasi seperti itu, literasi keuangan memainkan peran penting. Jika
individu melek finansial, maka individu tersebut akan memiliki posisi yang lebih baik untuk
membuat penilaian mengenai risiko investasinya berdasarkan informasi yang diterima dan
kemampuan untuk memprosesnya dengan cara yang lebih baik. Hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Grohmann (2018) dimana literasi keuangan signifikan
berpengaruh positif terhadap sikap terhadap perilaku.

Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa literasi keuangan (financial
literacy) signifikan berpengaruh positif terhadap norma subjektif (subjective norms). Menurut
Fu et al. (2006), norma subjektif dikatakan sebagai tekanan sosial yang dapat mempengaruhi
individu sehingga mereka berniat untuk melakukan perilaku tertentu dengan mengabaikan
preferensi mereka sendiri. Pengaruh tersebut dapat berasal dari ajakan maupun rekomendasi
dari kerabat dekat maupun public figure yang ternama. Individu yang memiliki lebih banyak
pengetahuan keuangan, perilaku pasar, serta akses informasi keuangan akan cenderung
mengutamakan pengetahuan dan informasi tersebut dalam berinvestasi dibandingkan dengan
pengaruh dari lingkungan sekitarnya. Namun hasil penelitian ini membuktikan bahwa
pengaruh dari pihak eksternal seperti public figure maupun kerabat dekat sangat berperan
penting terhadap minat investasi seseorang khususnya dikalangan generasi milenial. Kondisi
tersebut juga diperkuat melalui hasil pengujian hipotesis keempat yang menyatakan bahwa
norma subjektif (subjective norms) signifikan berpengaruh positif terhadap keinginan untuk
berinvestasi (investment intention) (Nugraha & Rahadi, 2021).

Hasil pengujian hipotesis kelima menunjukkan bahwa sikap terhadap perilaku (attitude
towards behavior) signifikan berpengaruh positif terhadap keinginan berinvestasi (investment
intention). Hal tersebut konsisten dengan penelitian Raut (2020) yang menjelaskan bahwa
individu hanya akan melakukan tindakan yang dianggap akan memberikan keuntungan bagi
dirinya dan sebaliknya akan menolak melakukan tindakan yang dianggap akan memberikan
kerugian bagi dirinya. Dalam konteks keinginan untuk berinvestasi, seorang individu akan
melakukan investasi jika hal tersebut dianggap akan mendatangkan keuntungan baginya dan
begitu pula sebaliknya. Ali et al. (2015) dan Gopi & Ramayah (2007) juga menunjukan terdapat
pengaruh signifikan sikap terhadap perilaku (attitude toward behaviour) terhadap keinginan
untuk berinvestasi (investment intention)
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Hasil pengujian hipotesis keenam menunjukkan peran mediasi dari konstruk sikap
terhadap perilaku (attitude towards behavior). Di lihat pada tabel bahwa terbukti literasi
keuangan signifikan berpengaruh positif terhadap keinginan berinvestasi dimediasi oleh sikap
terhadap perilaku. Telah dijelaskan sebelumnya bahwa berinvestasi merupakan suatu hal yang
sangat penting untuk dilakukan ketika seorang individu memiliki literasi keuangan yang baik,
karena individu tersebut paham akan manfaat yang dapat diperoleh dalam jangka pendek
maupun jangka panjang dari berinvestasi. Individu yang tergolong well literate akan
mengevaluasi setiap alternatif investasi yang dipilihnya. Hal ini membuat individu tersebut
hanya akan berinvestasi pada instrumen investasi yang sesuai dengan profil risikonya.

Hasil pengujian hipotesis ketujuh menunjukkan peran mediasi dari konstruk norma
subjektif (subjective norms). Pada tabel terbukti bahwa literasi keuangan signifikan
berpengaruh positif terhadap keinginan berinvestasi ketika dimediasi oleh norma subjektif.
Individu yang paham akan pentingnya berinvestasi cenderung memiliki minat yang tinggi
untuk memulai berinvestasi. Akan tetapi generasi milenial cenderung takut kehilangan momen
tertentu atau sering dikenal dengan istilah “FOMO” (Fear of Missing Out), yakni suatu
perasaan takut dari dalam diri individu akibat ketinggalan sesuatu tren maupun berita yang
baru. Hal tersebut yang dapat mempengaruhi individu di dalam berinvestasi, dikarenakan lebih
cenderung mempercayai preferensi orang lain di dalam berinvestasi.

KESIMPULAN
Tujuan di dalam penelitian ini adalah untuk memberikan pemahaman yang

komprehensif terkait faktor fundamental yang mempengaruhi perilaku generasi milenial
terhadap keinginan untuk berinvestasi. Selain itu, penelitian ini juga menguji efek mediasi
sikap terhadap perilaku (attitude toward behaviour) dan norma subjektif (subjective norms)
untuk membuat pemahaman yang lebih komprehensif terkait niat individu dari sisi psikologis
calon investor khususnya generasi milenial. Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa:

1. Literasi keuangan tidak memiliki pengaruh langsung terhadap keinginan untuk
berinvestasi.
Literasi keuangan signifikan berpengaruh positif terhadap sikap terhadap perilaku.
Literasi keuangan signifikan berpengaruh positif terhadap norma subjektif.
Norma subjektif signifikan berpengaruh positif terhadap keinginan berinvestasi.
Sikap terhadap perilaku signifikan berpengaruh positif terhadap keinginan berinvestasi.
Literasi keuangan signifikan berpengaruh positif terhadap keinginan berinvestasi
dimediasi oleh sikap terhadap perilaku.
7. Literasi keuangan signifikan berpengaruh positif terhadap keinginan berinvestasi

dimediasi oleh norma subjektif.

ok wn
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