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ABSTRAK 

Dominasi generasi millennial dalam berinvestasi di pasar modal 

menunjukkan kesadaran para generasi millennial tentang financial freedom. 

Beberapa kesalahan dalam investasi dapat menyebabkan kerugian kepada 

investor. Ketika investor mengalami kerugian, harus segera bangkit dan kembali 

pada kondisi semula. Data yang digunakan pada penelitian ini berjumlah 109 

responden generasi milenial di indonesia yang melakukan investasi saham pada 

masa pandemi covid19. Metode pengujian data menggunakan SEM-PLS dengan 

software WarpPLS 7.0. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa faktor 

kepribadian Openness to Experience, Extraversion dan Neuroticism berpengaruh 

terhadap pengambilan risiko investasi, namun resiliensi belum terbukti mampu 

memoderasi hubungan faktor kepribadian dengan pengambilan risiko. Model 

secara keseluruhan terjelaskan dengan besaran nilai R-Squared 35,8% yang 

tergolong pada posisi lemah. 

 

Kata kunci: Investasi, Kepribadian, Risk taking, Milenial, Covid-19 
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ABSTRACT 

The dominance of the millennial generation in investing in the capital 

market shows the awareness of the millennial generation about financial 

freedom. Some mistakes in investing can cause losses to investors. When 

investors experience losses, they must immediately get up and return to their 

original condition. The data used in this study amounted to 109 millennial 

generation respondents in Indonesia who made stock investments during the 

COVID-19 pandemic. The data testing method uses SEM-PLS with WarpPLS 

7.0 software. The results of this study indicate that personality factors 

Openness to Experience, Extraversion and Neuroticism affect investment risk 

taking, but resilience has not been proven to be able to moderate the 

relationship between personality factors and risk taking. The overall model is 

explained with an R-Squared value of 35.8% which is classified as a weak 

position. 
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B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 مـتعدّدة

 عدّة 

Ditulis 

Ditulis 

Muta‘addidah 

‘iddah 

 

C. Tᾱ’ marbūṭah 

Semua tᾱ’ marbūṭahditulis dengan h, baik berada pada akhir kata 

tunggal ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh 
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kata sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang 

sudah terserap dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya 

kecuali dikehendaki kata aslinya. 
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 علّـة

 كرامةالأولياء
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ditulis 
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Ḥikmah 

‘illah 

karᾱmah al-auliyᾱ’ 
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2. fatḥah + yā’ mati  

 تـَنسى

3. Kasrah + yā’ mati 

 كريـم
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ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 
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4. Ḍammah + wāwu mati 

 فروض 

ditulis 

ditulis 

ū 

furūḍ 

 

F. Vokal Rangkap 

1. fatḥah + yā’ mati 

 بـينكم

2. fatḥah + wāwu mati  

 قول 

Ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

Ai 

bainakum 

au 

qaul 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan 

Apostrof 

 أأنـتم

 اعُدّت

 لئنشكرتـم 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

a’antum 

u‘iddat 

la’in syakartum 

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan menggunakan huruf 

awal “al” 

 القرأن 

 القياس 

ditulis 

ditulis 

al-Qur’ᾱn 

al-Qiyᾱs 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf pertama 

Syamsiyyah tersebut 



xv 

 

 السّماء

 الشّمس 

Ditulis 

Ditulis 

as-Samᾱ 

asy-Syams 

 

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

Ditulis menurut penulisannya 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A.  Latar Belakang Masalah 

Sejak bulan Oktober 2019 sampai dengan September 2020, data jumlah 

investor menurut KSEI meningkat sebesar 42%. Pengamat pasar modal dari 

Universitas Indonesia, Budi Frensidy menjelaskan bahwa terjadi peningkatan 

jumlah investor di pasar modal yang disebabkan oleh kebijakan pembatasan 

sosial berskala besar (PSBB). Kebijakan ini berdampak banyaknya 

masyarakat yang beraktivitas di rumah demi memutus rantai penyebaran virus 

corona (katadata.com). Adapun data KSEI yang menunjukkan bahwa semakin 

banyak investor generasi milenial atau yang berusia di bawah 40 tahun. 

Bahkan, investor di pasar modal dengan usia 18-40 tahun mendominasi 

dengan persentase sebesar 70,03%. Nilai portfolio dari kelompok milenial 

sebesar Rp. 44,01 triliun. 

Bukan hanya di Indonesia, berdasarkan laporan dari CNBC menunjukkan 

bahwa investor di Amerika juga meningkat pada masa pandemi. Investor 

dalam arus pesanan ekuitas AS meningkat 20% pada 2020. Padahal pada 

tahun sebelumnya di 2019 peningkatan hanya terjadi sebesar 15%. 

Perkembangan aplikasi perdagangan membuat setiap orang yang memiliki 

smartphone dapat melakukan perdagangan saham. Hal ini juga yang 

mendorong peningkatan jumlah investor di pasar saham. Broker online eToro 

misalnya, mereka mencatatkan 380.000 pengguna baru dalam sebelas hari 

pertama tahun 2021. 
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Dominasi generasi milenial dalam berinvestasi di pasar modal 

menunjukkan kesadaran para generasi milenial tentang financial freedom 

melalui investasi. Berinvestasi bukanlah hal yang mudah. Investor harus 

memiliki pengetahuan yang luas tentang investasi agar dapat mengambil 

keputusan yang tepat. Generasi milenial dikenal dekat dengan teknologi. Hal 

ini membuat generasi milenial mampu mendapatkan pengetahuan dengan 

cepat. Dengan pengetahuan tersebut, investor milenial memiliki kesempatan 

untuk membuat alokasi dan melakukan seleksi aset yang akan menjadi 

pertimbangan dalam penyusunan portofolio mereka (Bodie et al, 2014). 

Meskipun investasi pada instrumen saham sendiri sebenarnya memiliki risiko 

yang tinggi (Dzakiyah, 2020). 

Sikap investor yang memiliki preferensi terhadap risiko dapat 

dikelompokkan menjadi tiga jenis yaitu, risk averse, risk neutral, dan risk 

seeker (Setiadi, 2018). Risk averse adalah kondisi ketika investor lebih 

mempertimbangkan risiko yang didapatkan daripada keuntungan. Risk seeker 

adalah kondisi ketika investor lebih mempertimbangkan keuntungan yang 

akan didapatkan daripada risiko. Sedangkan ketika investor tidak begitu 

mempertimbangkan risiko dan keuntungan maka dapat disebut risk neutral. 

Pengambilan risiko pada tiap investor dapat berbeda-beda tergantung 

faktor-faktor yang mempengaruhi investor dalam melakukan perilaku 

tersebut. 

Secara umum, investor dibedakan menjadi dua perilaku yaitu rasional dan 

irasional. Mengacu pada teori keuangan klasik yang menjelaskan bahwa 
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setiap investor akan bertindak secara rasional dengan memanfaatkan 

kemampuannya untuk mengolah informasi yang diterima (Widoatmojo, 2010). 

Perilaku rasional didasarkan pada analisis fundamental, seperti mempelajari 

laporan keuangan perusahaan dan mengevaluasi kinerja bisnis perusahaan. 

Tujuan analisis tersebut untuk mendapatkan imbal hasil yang lebih optimal. 

Sedangkan perilaku irasional bertindak berdasarkan faktor psikologis.  

Sebagai negara dengan penduduk muslim terbanyak di Dunia, Indonesia 

dihuni oleh banyak masyarakat yang taat kepada agama Islam, termasuk 

investor generasi milenial yang ada di Indonesia. Tidak hanya berkaitan 

dengan tindakan rasional, investor yang taat beragama juga akan mengaitkan 

segala hal yang dilakukannya sesuai dengan ajaran agama yang dianutnya, 

termasuk dalam melakukan investasi (Purbowisanti, 2021). Al-Qur’an dalam 

QS. Al-Hasyr ayat 18: 

دٍ ۖ    لِغَ مَتْ  دَّ قَ مَا  فْسٌ  نَ تَنْظُرْ  وَلْ  َ اللََّّ اتَّقُوا  آمَنُوا  ذِينَ  الَّ هَا  أَيُّ ا  يَ

مَا تَعْمَلُونَ  يرٌ بِ َ خَبِ َ ۚ إِنَّ اللََّّ  وَاتَّقُوا اللََّّ

yang artinya “Hai orang-orang yang beriman, bertaqwalah kepada Allah 

dan hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk 

hari esok (akhirat); dan bertaqwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah maha 

mengetahui apa yang kamu kerjakan”. Ayat tersebut secara tersirat 

menjelaskan kepada kita bahwa setiap kegiatan yang kita lakukan di dunia 

merupakan suatu investasi untuk kehidupan di akhirat. 
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Trend investasi sebagai masa depan sedang populer di Indonesia. Banyak 

investor milenial yang melakukan investasi berdasarkan situasi yang sedang 

populer. Tidak sedikit investor milenial yang tidak memiliki dasar keilmuan 

dalam investasi. Kegiatan investasi yang dilakukan didasarkan pada insting, 

perasaan, rumor yang ada, serta mengikuti investor yang sudah cukup terkenal. 

Banyak juga publik figur yang sudah lebih lama melakukan investasi 

dijadikan sebagai panutan oleh investor milenial. Faktor psikologis 

memainkan peran penting dalam menentukan perilaku investor milenial. 

Salah satu faktor yang perlu diperhatikan dalam menentukan perilaku investor 

adalah kepribadian (Dzakiyah, 2020). 

Banyak peneliti yang menggunakan big five theory dari Goldberg sebagai 

ukuran kepribadian. Dimensi kepribadian menurut Goldberg yaitu openness 

to experience (keterbukaan atas pengalaman), conscientiousness (ketelitian), 

extraversion (ekstraversi), agreeableness (kesepakatan), neuroticism (emosi 

negatif) (Ramdhani, 2012). Begitu dekatnya investor milenial dengan 

teknologi menyebabkan informasi tentang kondisi pasar yang diterima begitu 

deras. Sayangnya, derasnya informasi terkadang tidak disertai dengan 

kemampuan analisis yang matang. Hal ini dapat menimbulkan beberapa 

kesalahan investasi. Secara umum, terdapat beberapa kesalahan yang 

dilakukan berkaitan dengan investasi yaitu 1) Investor yang melakukan 

transaksi secara berlebihan karena keyakinan mereka yang memiliki 

pengetahuan khusus meski sebenarnya tidak mereka miliki; 2) Overestimate 

atau dikenal dengan menaksir terlalu tinggi terhadap kemampuannya dalam 
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mengevaluasi suatu investasi; 3) Underestimate atau menaksir terlalu rendah 

terhadap adanya risiko dan cenderung mengabaikan risiko; dan 4) Memiliki 

kecenderungan yang tidak mendiversifikasi investasinya (Pompian, 2006). 

Beberapa kesalahan dalam investasi dapat menyebabkan kerugian kepada 

investor. Hal ini dapat memberikan efek jera sehingga investor berhenti dalam 

berinvestasi. Charney dalam Mahmood dan Ghaffar (2014) menjelaskan 

bahwa resiliensi merupakan proses adaptasi yang baik dalam situasi trauma, 

tragedi, atau peristiwa yang dapat menyebabkan stres lainnya. Sebenarnya 

resiliensi bukan merupakan ciri kepribadian melainkan perilaku, pikiran, atau 

tindakan yang dapat dipelajari oleh semua individu. Terdapat dua konsep 

yang berkaitan dengan resiliensi berupa resiliensi sebagai hasil dan resiliensi 

sebagai proses. Resiliensi sebagai hasil merupakan resiliensi yang 

membandingkan dua kelompok karena salah satu kelompok didefinisikan 

sebagai memiliki hasil yang buruk seperti kerugian dalam investasi sehingga 

berhenti berinvestasi. Sedangkan kelompok lainnya diklasifikasikan sebagai 

memiliki hasil positif seperti memperoleh keuntungan dalam berinvestasi 

sehingga semakin semangat dalam berinvestasi. Konsep yang kedua ialah 

resiliensi sebagai suatu proses yang berkaitan faktor yang mempengaruhi 

yang dapat memberikan hasil yang positif maupun negatif. Resiliensi juga 

dapat dianggap sebagai konstruk yang memoderasi hubungan antara faktor 

risiko dan variabel hasil (McCubin, 2001).  

Pendapat lainnya dikemukakan oleh Connor dan Davidson (2003) dimana 

mendefinisikan resiliensi dengan lima hal, sebagai berikut: (1) Kompetensi 
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personal dengan memiliki standar yang tinggi dan keuletan. Hal ini 

menunjukkan bahwa individu merasa mampu mencapai tujuannya dalam 

situasi kemunduran atau kegagalan. (2) Kepercayaan terhadap diri sendiri 

dimana individu memiliki toleransi terhadap dampak negatif dan kuat 

menghadapi stres. Hal ini berkaitan dengan ketenangan yang dibangun dan 

terus berpikir dengan hati-hati serta fokus. (3) Menerima perubahan secara 

positif serta menjalin hubungan yang baik dengan orang lain. Individu ini 

memiliki kemampuan beradaptasi dengan perubahan yang dihadapinya (4) 

pengendalian diri dalam pencapaian tujuan dan tidak sungkan untuk meminta 

bantuan pada orang lain (5) Pengaruh spiritual yang yakin keberadaan Tuhan 

dan penentu nasib. 

Berdasarkan fenomena yang sudah dijelaskan, maka peneliti tertarik 

untuk meneliti pengaruh faktor kepribadian terhadap risk taking investor 

milenial yang dimoderasi oleh resiliensi pada masa pandemi covid-19. 

Variabel kepribadian akan menggunakan indikator big five theory dari 

Goldberg. Sedangkan variabel resiliensi diukur menggunakan teori dari 

Reivich dan Shatte. 

B.  Rumusan Masalah 

1. Apakah openness to experience (keterbukaan atas pengalaman) 

berpengaruh terhadap risk taking investor milenial pada masa pandemi 

covid-19? 
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2. Apakah openness to experience (keterbukaan atas pengalaman) yang 

dimoderasi dengan variabel resiliensi berpengaruh terhadap risk taking 

investor milenial pada masa pandemi covid-19? 

3. Apakah conscientiousness (ketelitian) berpengaruh terhadap risk taking 

investor milenial pada masa pandemi covid-19? 

4. Apakah conscientiousness (ketelitian) yang dimoderasi dengan variabel 

resiliensi berpengaruh terhadap risk taking investor milenial pada masa 

pandemi covid-19? 

5. Apakah extraversion (ekstraversi) berpengaruh terhadap risk taking 

investor milenial pada masa pandemi covid-19? 

6. Apakah extraversion (ekstraversi) yang dimoderasi dengan variabel 

resiliensi berpengaruh terhadap risk taking investor milenial pada masa 

pandemi covid-19? 

7. Apakah agreeableness (kesepakatan) berpengaruh terhadap risk taking 

investor milenial pada masa pandemi covid-19? 

8. Apakah agreeableness (kesepakatan) yang dimoderasi dengan variabel 

resiliensi berpengaruh terhadap risk taking investor milenial pada masa 

pandemi covid-19? 

9. Apakah neuroticism (emosi negatif) berpengaruh terhadap risk taking 

investor milenial pada masa pandemi covid-19? 

10. Apakah neuroticism (emosi negatif) yang dimoderasi dengan variabel 

resiliensi berpengaruh terhadap risk taking investor milenial pada masa 

pandemi covid-19?  
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C.  Tujuan Penelitian 

1. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh openness to experience terhadap 

risk taking investor milenial pada masa pandemi covid-19. 

2. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh conscientiousness terhadap risk 

taking investor milenial pada masa pandemi covid-19. 

3. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh extraversion terhadap risk taking 

investor milenial pada masa pandemi covid-19. 

4. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh agreeableness terhadap risk 

taking investor milenial pada masa pandemi covid-19. 

5. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh neuroticism terhadap risk taking 

investor milenial pada masa pandemi covid-19. 

6. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh openness to experience yang 

dimoderasi dengan resiliensi terhadap risk taking investor milenial pada 

masa pandemi covid-19. 

7. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh conscientiousness yang 

dimoderasi dengan resiliensi terhadap risk taking investor milenial pada 

masa pandemi covid-19. 

8. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh extraversion yang dimoderasi 

dengan resiliensi terhadap risk taking investor milenial pada masa 

pandemi covid-19. 

9. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh agreeableness yang dimoderasi 

dengan resiliensi terhadap risk taking investor milenial pada masa 

pandemi covid-19. 
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10. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh neuroticism yang dimoderasi 

dengan resiliensi terhadap risk taking investor milenial pada masa 

pandemi covid-19. 

D.  Manfaat Penelitian 

1.  Manfaat Praktis 

a.  Penelitian ini diharapkan dapat menjawab anomali yang terjadi di 

dunia investasi, dimana faktor kepribadian dan psikologis dapat 

digunakan untuk mempelajari perilaku investor, sehingga tidak hanya 

mempelajari fundamental saja. 

b.  Penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar pertimbangan investor 

milenial dalam mengambil keputusan. Investor milenial dapat 

mempertimbangkan faktor psikologis yang dimilikinya sehingga dapat 

berinvestasi sesuai risk taking yang dimilikinya. 

2. Manfaat Teoritis 

Menambah wawasan pengetahuan keilmuan tentang perilaku 

pengambilan risiko oleh investor milenial pada masa pandemi. Selain itu, 

penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian lanjutan 

yang relevan dengan tema Big Five personality, Resilience dan Risk 

Taking Investor. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan intrepretasi data hasil penelitian yang telah dibahas 

sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa variable resiliensi tidak 

dapat menjadi faktor pemoderasi hubungan antara variable kepribadian dan 

pengambilan risiko. Factor kepribadian yang sudah dimiliki seseorang yang 

dibagi ke dalam lima kategori besar, yaitu openness to experience, 

conscientiouseness, agreeableness, extraversion, dan neuroticism masih 

menjadi factor utama pengambilan keputusan risiko seseorang. 

B. Keterbatasan dan Saran 

Dalam penelitian ini, terdapat banyak keterbatasan yang dialami oleh 

penulis, salah satunya adalah pemilihan sample yang kurang mengerucut, 

sehingga akan lebih sulit untuk menggeneralisir hasil penelitian. Saran untuk 

keterbatasan ini adalah pemilihan sampel dan pengambilan sample lebih 

dikhususkan pada kelompok tertentu , sehingga dapat diambil kesimpulan 

kesimpulan yang lebih spesifik. 

Keterbatasan selanjutnya dari penelitian ini adalah sulitnya mendapatkan 

sample yang sesuai dengan kriteria dalam jumlah banyak, yang akhirnya proses 

penelitian akan jauh lebih lama. Investor milenial masih jarang dan agak sulit 

ditemui untuk diminta menjadi responden. 

Saran bagi penelitian selanjutnya adalah untuk lebih memaksimalkan 

kajian pada telaah penelitian primer, karena kajian tentang risiko dan resiliensi 
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yang masih sangat jarang ditemukan. Perlu juga bagi peneliti selanjutnya untuk 

menemukan komposisi yang tepat, di manakah resilience ini seharusnya berada. 

Diperlukan kajian lebih lanjut mengenai variable resilience ini. 

Bagi para praktisi, baik investor milenial, emiten atau yang bergerak di 

bidang investasi, kaum milenial adalah sasaran yang masih perlu banyak 

diedukais dan memeiliki kepribadian yang sangat fleksibel. Akan sangat 

mudah tergoyah oleh isu dan mudah terpengaruhi faktor eksternal. Diharapkan 

untuk meningkatkan kedewasaan dalam berinvestasi sehingga kepribadian 

yang dimiliki tidak menimbulkan efek negatif dalam berinvestasi.  
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