
 
 

DETERMINAN PERILAKU INVESTOR DALAM MENGADOPSI 

PLATFORM SECURITIES CROWDFUNDING SYARIAH DI INDONESIA 

 

 

 

 

 

 

 

PROPOSAL PENELITIA 

 

 

 

TESIS 

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR  

MAGISTER EKONOMI ISLAM 

 

 

OLEH: 

LAILATUL NUR AFIFAH 

NIM. 20208011025 

 

 

 

PROGRAM STUDI MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA  

YOGYAKARTA 

2022



 
 

i 
 

DETERMINAN PERILAKU INVESTOR DALAM MENGADOPSI 

PLATFORM SECURITIES CROWDFUNDING SYARIAH DI INDONESIA 

 

 

 

 

 

 

 

PROPOSAL PENELITIA 

 

TESIS 

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

SEBAGAI SALAH SATU SYARAT MEMPEROLEH GELAR  

MAGISTER EKONOMI ISLAM 

 

OLEH: 

LAILATUL NUR AFIFAH 

NIM. 20208011025 

 

 

DOSEN PEMBIMBING: 

Dr. ABDUL QOYUM, S.E.I., M.Sc.Fin. 

NIP. 19850630 201503 1 007 

 

PROGRAM STUDI MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA  

YOGYAKARTA 

2022



 
 

ii 
 

  

  



 
 

iii 
 

 

  



 
 

iv 
 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN 

 

Saya yang bertanda tangan di bawah ini: 

Nama     : Lailatul Nur Afifah 

NIM     : 20208011025 

Jurusan Program Studi  : Magister Ekonomi Syariah  

Menyatakan bahwa Tesis yang bejudul “Determinan Perilaku Investor dalam 

Mengadopsi Platform Securities Crowdfunding Syariah di Indonesia” adalah 

benar-benar merupakan karya hasil penyusunan sendiri, bukan duplikasi atau 

saduran dari karya orang lain kecuali pada bagian yang telah dirujuk dan disebut 

dalam bodynote dan daftar pustaka. Apabila dilain waktu terbukti adanya 

penyimpangan dalam karya ini, maka tanggung jawab sepenuhnya ada pada 

penyusun.  

Demikian surat pernyataan ini saya buat agar dapat dimaklumi: 

 

 

Yogyakarta, 30 Juni 2022 

Penyusun, 

 

 

 

 

 

Lailatul Nur Afifah 

            NIM. 20208011025 

 

  



 
 

v 
 

HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI 

UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIK 

 

Sebagai civitas akademika UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, saya yang bertanda 

tangan dibawah ini: 

Nama    : Lailatul Nur Afifah 

NIM    : 20208011025 

Program Studi   : Magister Ekonomi Syariah 

Fakultas    : Ekonomi dan Bisnis Islam 

Jenis Karya   : Tesis  

Demi pengembangan ilmu pengetahuan, menyetujui untuk memberikan kepada 

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta Hak Bebas Royalti Non Ekslusif (non-exclusive 

royalty free right) atas karya ilmiah saya yang berjudul:  

“Determinan Perilaku Investor dalam Mengadopsi Platform Securities 

Crowdfunding Syariah di Indonesia” 

Beserta perangkat yang ada (jika diperlukan). Dengan Hak Bebas Royalti Non 

Ekslusif ini, UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta berhak menyimpan, 

mengalihmedia/formatkan, mengelola, dalam bentuk pangkalan dara (database), 

merawat dan mempublikasikan tugas akhir saya selama tetap mencantumkan 

nama saya sebagai penulis/pencipta dan sebagai pemilik hak cipta.  

Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya. 

 

Dibuat di Yogyakarta  

    Pada tanggal 30 Juni 2022  

 

 

 

 

(Lailatul Nur Afifah) 

  



 
 

vi 
 

HALAMAN MOTTO 

 

"Life is a journey to be experienced, not a problem to be solved."  

Winnie The Pooh 

 

  

  



 
 

vii 
 

HALAMAN PERSEMBAHAN 

 

 

“Tesis ini saya persembahkan untuk kedua orang tua dan keluarga besar tercinta 

serta untuk almamater saya UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta” 

 

  



 
 

viii 
 

PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN 

 

Transliterasi kata-kata arab yang dipakai dalam penyusunan tesis ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 

0543b/U/1987. 

A. Konsonan Tunggal  

Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Nama 

 Alif ا
Tidak 

dilambangkan 
Tidak dilambangkan 

 Ba’ B Be ب

 Ta’ T Te ت

 Sa’ Ś Es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ha’ H Ha (dengan titik di bawah) ح

 Kha’ Kh Ka dan ha خ

 Dal D De د

 Dzal Z Zet ذ

 Ra’ R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy Es dan ye ش

 Shad Sh Es (dengan titik di bawah) ص

 Dhad Dh De (dengan titik di bawah) ض



 
 

ix 
 

 Tha’ Th Te (dengan titik di bawah) ط

 Zha’ Zh Zet (dengan titik di bawah) ظ

 ain ‘ Koma terbalik di atas‘    ع

 Gain Gh Ge dan ha غ

 Fa’ F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Min M Em م

 Nun N En ن

 Waw W We و

 Ha’ H Ha ه

 Hamzah ‘ Apostrof ء

 Ya Y Ye ي

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap  

 

 Ditulis Mawaddah مَودَّة

 Ditulis Iddah ةعد ّ

 

C. Ta’ Marbuthah 

 

Semua ta’ marbuthah ditulis dengan h, baik berada pada kata tunggal 

ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh 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. 

 



 
 

x 
 

 Ditulis Hikmah حكمة

 Ditulis ‘illah عل ة

 ’Ditulis Karamah al auliya كرامةالأولياء

 

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 

ََّ- - --- Fathah Ditulis A 

        ---  َّ --- Kasrah Ditulis I 

---  ّ َ --- Dammah Ditulis U 

 Fathah Ditulis Fa’ala فعل

 Kasrah Ditulis Zukira ذكر

 Dammah Ditulis Yazhabu يدهب

 

E. Vokal Panjang 

 

 

 

 

1. fathah + alif Ditulis A 

 Ditulis Jahiliyyah جهلية

2. fathah + ya’mati Ditulis A 

 Ditulis Tansa تنس

3. kasrah + ya’ mati Ditulis I 

 Ditulis Karim كريم

4. dhammah + wawu mati Ditulis U 

 Ditulis Furud فرود



 
 

xi 
 

F. Vokal Rangkap 

 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata yang Dipisahkan 

dengan Apostrof 

 Ditulis a’antum أأنتم

 Ditulis ’iddat أعد ت

 Ditulis la’in syakartum لءنّشكرتم

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf qamariyyah maka ditulis menggunakan huruf awal 

“al” 

 

 

 

 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah maka ditulis sesuai dengan huruf pertama 

Syamsiyyah tersebut 

 

 ’Ditulis As-sama الس ماء

 Ditulis Asy-syams الش مس

 

I. Penulisan Kata-Kata dalam Rangkaian Kalimat 

 

 Ditulis Zawi al-furud اىفسوضّذوي

 Ditulis Ahl as-sunnah أهلّالسن ة

 

 

1. fathah + ya’ mati Ditulis Ai 

 Ditulis Bainakum بينكم

2. fathah + wawu mati Ditulis Au 

 Ditulis Qaul قول

 Ditulis Al-Quran القرأن

 Ditulis Al-Qiyas القياس



 
 

xii 
 

KATA PENGANTAR 

 

Segala Puji bagi Allah SWT atas segala rahmat, taufiq, dan hidayah-Nya 

sehingga penulis dapat menyelesaikan tesis ini dengan lancar dan sesuai dengan 

yang diharapkan. Sholawat serta Salam senantiasa tetap tercurahkan kepada Nabi 

Agung Muhammad SAW. Beliau adalah nabi yang patut kita teladani akhlaknya 

sampai datangnya hari kiamat. Semoga kita semua dapat mengikuti teladan beliau, 

aamiin. 

Tesis ini merupakan karya tulis yang digunakan sebagai prasyarat untuk 

memperoleh gelar Magister Ekonomi di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN 

Sunan Kalijaga Yogyakarta. Penulisan tugas akhir ini tidak mungkin dapat penulis 

selesaikan sendiri, pasti ada banyak sekali bantuan dari pihak lain selain diri 

sendiri. Untuk itu penulis ingin mengucapkan terima kasih kepada: 

1. Bapak Prof. Dr. Phil Al Makin, S.Ag., M.A selaku Rektor Universitas Islam 

Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

2. Bapak Dr. Afdawaiza, S.Ag., M.Ag. selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Islam, UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

3. Bapak Dr. Muhammad Ghafur Wibowo, S.E., M.Sc. selaku Ketua Program 

Studi Magister Ekonomi Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam, 

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

4. Bapak Dr. Ibnu Muhdir, M.Ag. selaku Dosen Pembimbing Akademik selama 

penulis menjadi mahasiswa di Program Studi Magister Ekonomi Syariah 

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam, Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga 

Yogyakarta. 

5. Bapak Dr. Abdul Qoyum, S.E.I., M.Sc.Fin. selaku Dosen Pembimbing tesis 

yang yang telah memberikan bimbingan, arahan, perbaikan dengan penuh 

kesabaran serta memberi dukungan dari awal proses tesis sampai tahap akhir 

tesis ini. 

6. Seluruh Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Universitas Islam Negeri 

Sunan Kalijaga Yogyakarta yang telah memberikan pengetahuan dan 

wawasan untuk penulis selama menempuh pendidikan. 



 
 

xiii 
 

7. Seluruh pegawai dan staff Tata Usaha Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

8. Orang tua tercinta Bapak Samsuri M.pd dan Ibu Sriatun S.pd, kakak 

Muhammad Afton Muhandis S. ST dan adik Dzakiyyah Talita Fahrina, serta 

seluruh keluarga besar yang senantiasa memberikan doa dan dukungan.  

9. Kepada seluruh keluarga besar yang memberikan semangat dan doa kepada 

penulis untuk menyelesaikan tesis ini. 

10. Semua teman-teman yang telah memotivasi dan banyak membantu 

pengumpulan data dan berbagai pihak yang tidak dapat penulis sebutkan satu 

persatu. 

Penulis berdoa semoga Allah SWT membalas semua kebaikan mereka. 

Penulis juga berharap semoga tesis ini dapat bermanfaat bagi kehidupan, terutama 

bagi pengembangan ilmu pengetahuan. 

 

Yogyakarta, 30 Juni 2022  

Penulis, 

 

 

(Lailatul Nur Afifah)  

  



xiv 

DAFTAR ISI 

HALAMAN JUDUL .............................................................................................. i 

HALAMAN PENGESAHAN TUGAS AKHIR ..................................................ii 
HALAMAN PERSETUJUAN TESIS.................................................................iii 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN ............................................................... iv 

HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI ...................................................... v 

UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIK ............................................................ v 

HALAMAN MOTTO .......................................................................................... vi 

HALAMAN PERSEMBAHAN ......................................................................... vii 

PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN ............................................. viii 

KATA PENGANTAR ......................................................................................... xii 

DAFTAR ISI ....................................................................................................... xiv 

DAFTAR TABEL ............................................................................................. xvii 

DAFTAR GAMBAR ........................................................................................ xviii 

DAFTAR LAMPIRAN ...................................................................................... xix 

ABSTRAK ........................................................................................................... xx 

ABSTRACT ......................................................................................................... xxi 

BAB I ...................................................................................................................... 1 

PENDAHULUAN .................................................................................................. 1 

A. Latar Belakang ............................................................................................. 1 

B. Rumusan Masalah ........................................................................................ 7 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian .................................................................... 8 

D. Sistematika Pembahasan ............................................................................ 10 

BAB II .................................................................................................................. 12 

LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA............................................. 12 

A. Landasan Teori ........................................................................................... 12 

B. Kajian Pustaka ............................................................................................ 30 

C. Pengembangan Hipotesis ........................................................................... 41 

D. Kerangka Teoritis ....................................................................................... 55 

BAB III ................................................................................................................. 56 



 
 

xv 
 

METODE PENELITIAN ................................................................................... 56 

A. Jenis Penelitian ........................................................................................... 56 

B. Populasi dan Sampel .................................................................................. 56 

C. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan ..................................................... 58 

D. Variabel dan Definisi Operasional Variabel Penelitian ............................. 59 

E. Teknik Analisis Data .................................................................................. 69 

BAB IV ................................................................................................................. 77 

HASIL DAN PEMBAHASAN ........................................................................... 77 

A. Gambaran Umum Objek Penelitian ........................................................... 77 

B. Analisis Deskriptif ..................................................................................... 79 

C. Analisis Statistik Deskriptif ....................................................................... 86 

D. Konstruk dan Indikator Penelitian ............................................................. 91 

E. Hasil Penelitian .......................................................................................... 99 

F. Pembahasan Hasil Penelitian ................................................................... 110 

BAB V ................................................................................................................. 141 

PENUTUP .......................................................................................................... 141 

A. Kesimpulan .............................................................................................. 141 

B. Implikasi ................................................................................................... 143 

C. Keterbatasan dan Saran ............................................................................ 144 

DAFTAR PUSTAKA ........................................................................................ 146 

LAMPIRAN ....................................................................................................... 158 

 

  



 
 

xvi 
 

DAFTAR TABEL 

 

Tabel 3.1 Skala Likert ......................................................................................  58 

Tabel 3.2 Instrumen Penelitian ........................................................................  62 

Tabel 4.1 Data Responden Pengguna Platform SCF Syariah Berdasarkan  

Provinsi Domisili .............................................................................................  79 

Tabel 4.2 Karakteristik Responden Pengguna Platform SCF Syariah  

Berdasarkan Jenis Kelamin ..............................................................................  81 

Tabel. 4.3 Karakteristik Responden Pengguna Platform SCF Syariah  

Berdasarkan Usia  ............................................................................................  81  

Tabel 4.4 Karakteristik Responden Pengguna Platform SCF Syariah  

Berdasarkan Tingkat Pendidikan .....................................................................  82 

Tabel 4.5 Karakteristik Responden Pengguna Platform SCF Syariah  

Berdasarkan Jenis Pekerjaan ............................................................................  83 

Tabel 4.6 Karakteristik Responden Pengguna Platform SCF Syariah  

Berdasarkan Jumlah Pendapatan ......................................................................  84 

Tabel 4.7 Karakteristik Responden Pengguna Platform SCF Syariah  

Berdasarkan Pengalaman Menggunakan .........................................................  84 

Tabel 4.8 Karakteristik Responden Pengguna Platform SCF Syariah  

Berdasarkan Keinginan Menggunakan ............................................................  85 

Tabel 4.9 Statistik Deskripsi Data Penelitian ...................................................  86 

Tabel 4.10 Deskripsi Interval Variabel Performance Expectancy ...................  88 

Tabel 4.11 Deskripsi Interval Variabel Effort Expectancy ..............................  88 

Tabel 4.12 Deskripsi Interval Variabel Social Influence .................................  89 

Tabel 4.13 Deskripsi Interval Variabel Religiosity ..........................................  89 

Tabel 4.14 Deskripsi Interval Variabel Facilitating Condition .......................  90 

Tabel 4.15 Deskripsi Interval Variabel Behavioral Intention ..........................   91 

Tabel 4.16 Deskripsi Interval Variabel Use Behavior .....................................  91 

Tabel 4.17 Item Pernyataan Variabel Performance Expectancy dan  

Frekuensi Jawaban Responden ........................................................................  92 

Tabel 4.18 Item Pernyataan Variabel Effort Expectancy dan Frekuensi  



 
 

xvii 
 

Jawaban Responden .........................................................................................  93 

Tabel 4.19 Item Pernyataan Variabel Social Influence dan Frekuensi  

Jawaban Responden .........................................................................................  94 

Tabel 4.20 Item Pernyataan Variabel Reigiosity dan Frekuensi  

Jawaban Responden .........................................................................................  95 

Tabel 4.21 Item Pernyataan Variabel Facilitating Condition dan Frekuensi  

Jawaban Responden .........................................................................................  96 

Tabel 4.22 Item Pernyataan Variabel Behavioral Intention dan Frekuensi  

Jawaban Responden .........................................................................................  97 

Tabel 4.23 Item Pernyataan Variabel Use Behavior dan Frekuensi  

Jawaban Responden .........................................................................................  98 

Tabel 4.24 Hasil Uji Convergent Validity ........................................................  100 

Tabel 4.25 Hasil Uji Reabilitas ........................................................................  101 

Tabel 4.26 Hasil Uji Fit ....................................................................................  103 

Tabel 4.27 Hasil Uji Koefisien Determinasi ....................................................  104 

Tabel 4.28 Hasil Uji Q-Square.........................................................................  104 

Tabel 4.29 Path Coefficients Direct Effect ......................................................  105 

Tabel 4.30 Path Coefficients Variabel Moderasi .............................................  107 

 

 



 
 

xviii 
 

DAFTAR GAMBAR 

 

Gambar 1.1 Pertumbuhan Pengguna Internet di Indonesia ..............................  2 

Gambar 2.1 Model UTAUT .............................................................................  12 

Gambar 2.2 Model UTAUT 2 ..........................................................................  17 

Gambar 2.3 Islamic Crowdfunding Platform Process .....................................  26 

Gambar 2.4 Model Penelitian ..........................................................................  55 

Gambar 4.1 Hasil Uji Hipotesis .......................................................................  105 

 

 



 
 

xix 
 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

Lampiran 1 Kuesioner Penelitian .....................................................................  157         

Lampiran 2 Karakteristik Responden...............................................................    164 

Lampiran 3 Hasil Olah Data WarpPLS 7.0 ......................................................   183 

  



 
 

xx 
 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui determinan perilaku investor 

dalam mengadopsi platform securities crowdfunding syariah di Indonesia dengan 

menggunakan model Unified Theory Of Acceptance And Use Of Technology 

(UTAUT). Metode berupa penelitian kuantitatif dengan pendekatan survey. 

Populasi pada penelitian ini ialah pria dan wanita berusia dari 17 tahun sampai 60 

tahun dan memahami serta menggunakan platform securities crowdfunding 

syariah di Indonesia. Pengambilan sampel sebanyak 110 responden. Metode 

pengumpulan data yang digunakan yaitu kuesioner. Teknik pengumpulan sampel 

menggunakan sampling convenience. Teknik analisis berupa analisis Structural 

Equation Modeling-Partial Least Squares (SEM-PLS).   

Temuan penelitian menunjukan bahwa performance expectancy 

berpengaruh positif terhadap behavioral intention investor dalam mengadopsi 

platform securities crowdfunding syariah. Effort expectancy, social influence, dan 

religiosity tidak berpengaruh terhadap behavioral intention investor dalam 

mengadopsi platform securities crowdfunding syariah. Behavioral intention 

berpengaruh positif terhadap use behavior investor dalam mengadopsi platform 

securities crowdfunding syariah. Facilitating condition tidak berpengaruh 

terhadap use behavior investor dalam mengadopsi platform securities 

crowdfunding syariah. Moderasi gender tidak mempengaruhi performance 

expectancy, effort expectancy, dan social influence terhadap behavioral intention 

investor. Sedangkan, moderasi gender memperkuat pengaruh religiosity terhadap 

behavioral intention investor. Moderasi age tidak mempengaruhi performance 

expectancy, effort expectancy, social influence, dan religiosity terhadap 

behavioral intention investor. Sedangkan, moderasi age memperkuat pengaruh 

facilitating conditions terhadap use behavior investor. Moderasi experience tidak 

mempengaruhi effort expectancy, social influence, dan facilitating conditions 

terhadap behavioral intention dan use behavior investor. Moderasi voluntariness 

of use tidak mempengaruhi social influence terhadap behavioral intention investor 

mengadopsi platform securities crowdfunding syariah.  

 

Kata Kunci: UTAUT, Platform Securities Crowdfunding Syariah, SEM  

 

 



 
 

xxi 
 

ABSTRACT 

 

This study aims to determine the behavioral determinants of investors in 

adopting the sharia securities crowdfunding platform in Indonesia using the 

Unified Theory Of Acceptance And Use Of Technology (UTAUT) Model. The 

method is in the form of quantitative research with a survey approach. Population 

in this study are men and women aged from 17 to 60 years and understand and 

use the sharia securities crowdfunding platform in Indonesia. Sampling of 110 

respondents. Data collection method used is a questionnaire. The sampling 

technique used was convenience sampling. Analysis technique is in the form of 

Structural Equation Modeling-Partial Least Squares (SEM-PLS) analysis. 

The results of this study show that performance expectancy has a positive 

effect on the behavioral intention of investors in adopting the sharia securities 

crowdfunding platform. Effort expectancy, social influence, and religiosity have 

no effect on the behavioral intention of investors in adopting the sharia securities 

crowdfunding platform. Behavioral intention has a positive effect on the use 

behavior of investors in adopting the sharia securities crowdfunding platform. 

Facilitating conditions do not affect the use behavior of investors in adopting the 

sharia securities crowdfunding platform. Gender moderation does not affect 

performance expectancy, effort expectancy, and social influence on behavioral 

intention of investors. Meanwhile, gender moderation strengthens the influence of 

religiosity on the behavioral intention of investors. Moderation age does not affect 

performance expectancy, effort expectancy, social influence, and religiosity on the 

behavioral intention of investors. Meanwhile, moderation age strengthens the 

effect of facilitating conditions on investor use behavior. Experience moderation 

does not affect effort expectancy, social influence, and facilitating conditions on 

the behavioral intention and use behavior of investors. Moderation of 

volunteerism of use does not affect social influence on the behavioral intention of 

investors to adopt the sharia securities crowdfunding platform. 

 

Keywords: UTAUT, Sharia Securities Crowdfunding Platform, SEM 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Kemajuan teknologi pada transaksi keuangan telah membantu 

membawa ekonomi global semakin meningkat dari sebelumnya. Tidak hanya 

pada aspek ekonomi saja, namun kemajuan teknologi juga dapat 

mempermudah segala kebutuhan kehidupan manusia baik dari aspek 

pendidikan, bisnis atau kesehatan (Kadir, 2021; Majid, 2021). Perkembangan 

sektor ekonomi ini memicu munculnya financial technology dengan berbagai 

fitur canggih dan beragam variasi layanan yang ditawarkan kepada para 

penggunanya (BPS, 2021).  

The National Digital Research Centre (NDRC) mendefinisikan fintech 

sebagai sebuah inovasi di sektor keuangan yang memfasilitasi 

penggunaannya dalam menyelesaikan transaksi keuangan (Safitri & 

Andriansyah, 2020). Penggunaan teknologi pada masyarakat dapat 

mencerminkan ketergantungan dalam menggunakan internet, yang tentunya 

berguna untuk menjembatani kenyamanan mereka dalam menggunakan suatu 

teknologi (Soliha, 2015). Dalam hal ini, menurut Asosiasi Jasa Internet 

Indonesia (APJII) bahwa presentase pertumbuhan pengguna internet di 

Indonesia mengalami peningkatan dari sepuluh tahun terakhir, seperti gambar 

grafik dibawah ini: 
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   Gambar 1.1 Grafik Pertumbuhan Pengguna Internet di Indonesia 

Sumber: (APJII, 2021) 

Dengan melihat fenomena banyaknya masyarakat yang menggunakan 

internet, menjadikan beberapa perusahaan startup melakukan inovasi 

khususnya pada sektor ekonomi. Belakangan ini, crowdfunding menjadi 

alternatif bentuk pendanaan yang dapat digunakan oleh startup maupun 

UMKM yang ingin memperluas pangsa pasar mereka (Akbar, 2016). 

Securities crowdfunding syariah merupakan platform penerbitan efek bagi 

UMKM atau perusahaan rintisan untuk bisa memperoleh pendanaan guna 

melakukan ekspansi bisnis yang tentunya berbasis syariah dengan investor 

baru yang ingin mencoba berinvestasi dengan sedikit uang melalui platform 

online (Miftahudin, 2021). 

Jumlah investor ritel di Indonesia diperkirakan meningkat 56,2 persen 

pada 2020, dari 2,5 juta menjadi 3,9 juta. Kenaikan investor ritel tersebut 

seiring dengan kenaikan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang ditutup 

pada level 5.979,7 pada 30 Desember 2020. Dimana pada 2020 saat pandemi 
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melanda Indonesia, IHSG sempat menyentuh level terendah 3.937,6 pada 24 

Maret 2020. Hal ini sejalan dengan upaya strategis OJK untuk memperluas 

basis investor domestik dan mengembangkan pasar keuangan (OJK, 2021).  

Di Indonesia terdapat beberapa perusahaan Securities Crowdfunding 

(SCF) syariah yang telah memperoleh izin usaha dari OJK dan rekomendasi 

Dewan Pengawas Syariah dari DSN-MUI antara lain PT. Shafiq Digital 

Indonesia (Shafiq), sedangkan platform full syariah yang masih dalam proses 

mendapatkan izin dari OJK antara lain; PT. Syirkah Dana Investama (E-

Syirkah), PT. Urun Bangun Negeri (UrunRI.id), dan PT. Halalvestor Global 

Asia (Vestora) (OJK, 2021).  

Pada umumnya perusahaan startup dalam skala kecil akan kesulitan 

mendapatkan pinjaman modal dari bank, dikarenakan reputasi peminjam, 

kemampuan membayar yang rendah, dan kurangnya jaminan aset jika 

mengalami gagal bayar. Selain itu, crowdfunding biasanya mengenakan biaya 

yang lebih rendah dibandingkan meminjam di bank, dan tentunya dapat 

memperbanyak UMKM untuk menciptakan lapangan kerja yang lebih besar 

pula (Akbar, 2016).  

Di sisi investor, apabila berinvestasi melalui platform securities 

crowdfunding syariah terdapat beberapa keuntungan yang akan diperoleh 

yaitu kemudahan berinvestasi, dimana investor tidak perlu bertemu langsung 

dengan UMKM penggalang dana karena memakai platform online. Serta 

keuntungan psikologis karena telah membantu pengembangan UMKM yang 
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ditambah dengan  mendapatkan keuntungan berupa dividen saham 

(Anggreini, 2021).   

Tidak dapat dipungkiri, berinvestasi melalui platform securities 

crowdfunding syariah memiliki risiko diantaranya: risiko proyek tidak 

berjalan, risiko efek tidak likuid, risiko kegagalan operasional penyelenggara, 

dan risiko tidak mendapatkan dividen atau besaran nisbah bagi hasil 

(Pratama, 2021). Maka dari itu investor harus memahami dengan cermat, jika 

berinvestasi pada platform securities crowdfunding syariah.  

Menurut Williams et al. (2011) metode UTAUT merupakan metode 

yang paling tepat digunakan dalam penelitian pada bidang IT maupun 

penerimaan sebuah produk baru berbasis teknologi pada suatu kelompok 

karena telah andal dan banyak dipergunakan dalam berbagai penelitian 

terdahulu yang bertujuan untuk melihat faktor-faktor yang memengaruhi 

behavioral intention dan use behavior seseorang terhadap suatu produk baru 

yang telah terdampak teknologi atau telah dielektronifikasi. 

Perilaku investor diukur menggunakan variabel behavioral intention 

dan use behavior. Dimana behavioral intention merupakan minat pengguna 

untuk terus menggunakan sistem, selama mereka memiliki akses terhadap 

sistem tersebut (Venkatesh et al., 2003; Indrawati et al., 2017). Sedangkan, 

use behavior dimaknai sebagai frekuensi atau intensitas seseorang 

menggunakan atau memanfaatkan sistem (Venkatesh et al., 2003; Jogiyanto, 

2007). Pengguna platform securities crowdfunding syariah akan merasa 
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nyaman dan terus menggunakannya, apabila platform tersebut menawarkan 

manfaat yang menguntungkan bagi mereka.  

Teori penerimaan teknologi sebagai analisis determinan perilaku 

investor dalam mengadopsi platform securities crowdfunding syariah di 

Indonesia. Model Unified Theory of Acceptance and Use of Technology 

(UTAUT) Venkatesh et al. (2003); Rahman dan Dewi (2020); dan Meuthia et 

al. (2020), dengan menggunakan variabel performance expectancy, effort 

expectancy, social influence, dan facilitating condition, dengan 

menambahkan variabel baru yaitu religiosity yang diadopsi dari penelitian 

(Agag & El-Masry, 2016; Purbowisanti et al., 2021). Serta, variabel moderasi 

yang digunakan adalah gender, age, experience, dan voluntariness of use.   

Faktor pertama dari model UTAUT yaitu performance expectancy 

(PE). Menurut Venkatesh et al. (2003) performance expectancy mengukur 

seberapa yakin seseorang bahwa menggunakan suatu sistem dapat membantu 

mencapai prestasi kerja. Sesuai dengan penelitian Pangaribuan dan Wulandari 

(2019); Diniyah (2021); Xie et al. (2021) bahwa performance expectancy 

mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap behavioral intention.     

Faktor kedua, effort expectancy (EE) mengacu pada kemudahan 

seseorang berpikir dalam menggunakan suatu sistem (Adenan, 2015). Dimana 

persepsi seseorang terhadap kemudahan sebuah teknologi dapat menimbulkan 

behavioral intention untuk mengadopsi platform securities crowdfunding 

syariah dalam meningkatkan diri seseorang untuk berinvestasi. Diperkuat 

dengan penelitian Li et al. (2018) dan Moon dan Hwang (2018) menunjukkan 
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bahwa effort expectancy berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

behavioral intention.  

Faktor ketiga, social influence (SI) menurut Venkatesh et al. (2003) 

sejauh mana seseorang menganggap penting untuk orang lain meyakinkan 

dirinya dalam menggunakan sistem baru. Dapat diterima bahwa seseorang 

yang dipengaruhi oleh lingkungan sosialnya mengamati persepsi yang ada di 

lingkungannya pula. Hal ini sesuai dengan penelitian Moon dan Hwang 

(2018) dan Sulaeman dan Ninglasari (2020) yang menjelaskan bahwa social 

influence berpengaruh positif dan signifikan terhadap behavioral intention.  

Faktor keempat, religiosity (R) individu yang memiliki keyakinan 

terhadap agamanya, serta merefleksikan sikap dan perilaku individu tersebut 

(Hashim & Musa, 2014). Semakin baik religiosity pengguna, semakin banyak 

pula sikap positif yang dibentuk dalam penggunaan teknologi. Diperkuat 

dengan penelitian Agag dan El-Masry (2016) dan Purbowisanti et al. (2021) 

yang memaparkan bahwa religiosity berpengaruh terhadap behavioral 

intention.  

Faktor terakhir yaitu facilitating condition (FC), dianggap sebagai 

keyakinan seseorang terhadap fasilitas di lingkungannya untuk menjadikan 

keyakinan seseorang menerima sebuah teknologi (Venkatesh et al., 2003; 

Jogiyanto, 2007). Keandalan dapat diekspresikan oleh pemahaman seseorang 

tentang perangkat yang membantu kesediaan mereka untuk menggunakan 

teknologi. Dibuktikan dari penelitian Pangaribuan dan Wulandari (2019) dan 
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Diniyah (2021) yang menyatakan bahwa facilitating condition berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap use behavior.  

Serta, penelitian ini memasukkan empat variabel moderasi dalam 

model UTAUT, yaitu gender, age, experience, dan voluntariness of use. 

Penggunaan empat variabel moderasi ini dikarenakan penelitian ini ingin 

menguji apakah terdapat perbedaan dan pengaruh antara variabel moderasi 

gender, age, experience dan voluntariness of use yang mungkin 

mempengaruhi faktor pendukung pengadopsian teknologi dalam memahami 

kepuasan pengguna, khususnya mengadopsi platform securities crowdfunding 

syariah di Indonesia.  

Berdasarkan fenomena diatas, peneliti tertarik melakukan penelitian 

mengenai penerimaan teknologi menggunakan model UTAUT dengan 

menambahkan variabel religiosity, serta menggunakan semua variabel 

moderasi model UTAUT dengan judul: “Determinan Perilaku Investor dalam 

Mengadopsi Platform Securities Crowdfunding Syariah di Indonesia”.  

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang permasalahan diatas, maka yang akan 

menjadi rumusan masalah pada penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah performance expectancy berpengaruh terhadap behavioral 

intention?  

2. Apakah effort expectancy berpengaruh terhadap behavioral intention? 

3. Apakah social influence berpengaruh terhadap behavioral intention? 

4. Apakah religiosity berpengaruh terhadap behavioral intention? 
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5. Apakah behavioral intention berpengaruh terhadap use behavior? 

6. Apakah  facilitating condition berpengaruh terhadap use behavior? 

7. Apakah gender dapat memoderasi pengaruh performance expectancy, 

effort expectancy, social influence, dan religiosity terhadap behavioral 

intention? 

8. Apakah age dapat memoderasi pengaruh performance expectancy, effort 

expectancy, social influence, religiosity dan facilitating condition 

terhadap behavioral intention dan use behavior? 

9. Apakah experience dapat memoderasi pengaruh effort expectancy, social 

influence, dan facilitating condition terhadap behavioral intention dan 

use behavior?  

10. Apakah voluntariness of use dapat memoderasi pengaruh social influence 

terhadap behavioral intention? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian  

Adapun tujuan penelitian yang ingin diperoleh sebagai berikut: 

1. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh performance expectancy 

terhadap behavioral intention.  

2. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh effort expectancy terhadap 

behavioral intention.  

3. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh social influence terhadap 

behavioral intention.  

4. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh religiosity terhadap behavioral 

intention.  
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5. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh behavioral intention terhadap 

use behavior.  

6. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh  facilitating condition 

terhadap use behavior.  

7. Untuk menguji dan menjelaskan peran gender dalam memoderasi 

pengaruh performance expectancy, effort expectancy, social influence, 

dan religiosity terhadap behavioral intention.  

8. Untuk menguji dan menjelaskan peran age dalam memoderasi pengaruh 

performance expectancy, effort expectancy, social influence, religiosity 

dan facilitating condition terhadap behavioral intention dan use behavior. 

9. Untuk menguji dan menjelaskan peran experience dalam memoderasi 

pengaruh effort expectancy, social influence, dan facilitating condition 

terhadap behavioral intention dan use behavior. 

10. Untuk menguji dan menjelaskan peran voluntariness of use dalam 

memoderasi pengaruh social influence terhadap behavioral intention.  

Manfaat penelitian yang diharapkan sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis  

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan kajian 

keilmuan terkait dengan penerimaan teknologi model Unified Theory of 

Acceptance and Use of Technology (UTAUT), serta determinan perilaku 

investor dalam mengadopsi platform securities crowdfunding syariah. 

2. Manfaat Praktis 
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Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman kepada investor 

mengenai determinan perilaku dalam mengadopsi platform securities 

crowdfunding syariah berbasis investasi, sehingga pengguna dapat 

mempertimbangkan peluang dan risiko dari penggunaannya. Serta dapat 

menjadi acuan rekomendasi bagi pemerintah khususnya lembaga 

keuangan dalam menangani permasalahan penggunaan platform 

securities crowdfunding syariah di Indonesia.  

3. Manfaat Bagi Penelitian Selanjutnya  

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber referensi untuk 

penelitian selanjutnya, khususnya dalam model Unified Theory of 

Acceptance and Use of Technology (UTAUT) pada penggunaan platform 

securities crowdfunding syariah di Indonesia.  

D. Sistematika Pembahasan  

Penulisan tesis ini dibagi menjadi 5 bagian, dengan harapan agar lebih 

sistematis dan mudah dipahami. Sistem pembelajarannya adalah:  

BAB I : PENDAHULUAN  

Bab ini menjelaskan latar belakang insiden yang sedang diselidiki, 

pergerakan pengguna internet dan data investor ritel, masalah dengan 

penggunaan platform securities crowdfunding syariah, dan faktor-faktor yang 

mempengaruhi perilaku investor mengadopsi platform securities 

crowdfunding syariah di Indonesia. Serta berisi rumusan masalah, tujuan dan 

manfaat dari penyelidikan sistematis, dan sistematika penulisan. 

BAB II : LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA  
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Bab ini menjelaskan teori dan penelitian terdahulu yang menjadi dasar 

untuk penelitian ini. Serta menjelaskan tentang hipotesis dan kerangka teori 

penelitian. Adapun yang dibahas pada bab ini adalah teori yang berkaitan 

dengan model penerimaan teknologi UTAUT dan pembahasan lebih luas 

tentang platform securities crowdfunding syariah.  

BAB III : METODE PENELITIAN  

Bab ini menjelaskan jenis penelitian, populasi dan sampel penelitian, 

teknik perolehan data, definisi operasional variabel penelitian, dan metode 

analisis penelitian yang digunakan. 

BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

Bab keempat berisi pembahasan mengenai analisis data dan hasil 

penelitian meliputi pembahasan yang mencakup interpretasi hasil.  

BAB V : PENUTUP  

Bab kelima ialah penutup, berisi hasil analisis penelitian, kesimpulan 

serta saran bagi peneliti selanjutnya mengenai analisis determinan perilaku 

investor dalam mengadopsi platform securities crowdfunding syariah di 

Indonesia. 

 

 



 
 

141 
 

BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis pengujian hipotesis dan pembahasan 

sebelumnya dapat ditarik beberapa kesimpulan. Pertama, performance 

expectancy berpengaruh positif  signifikan terhadap behavioral intention 

investor mengadopsi platform securities crowdfunding syariah. 

Mengidentifikasikan bahwa mayoritas investor yang menjadi responden 

penelitian merasakan bahwa dengan mengadopsi platform securities 

crowdfunding syariah dapat meningkatkan aktivitas investasi dan 

memudahkan mereka dalam menyelesaikan pekerjaannya dengan lebih cepat. 

Kedua, effort expectancy tidak berpengaruh terhadap behavioral intention 

investor mengadopsi platform securities crowdfunding syariah. Di era digital 

ini, kemudahan akses informasi merupakan hal yang lumrah di kalangan 

millennial atau pekerja muda, maka dari itu dapat dikatakan bahwa 

kemudahan akses tidak sepenuhnya mempengaruhi behavioral intention 

investor.  

Ketiga, social influence tidak berpengaruh terhadap behavioral 

intention investor mengadopsi platform securities crowdfunding syariah. Hal 

ini diduga bahwa keputusan investor untuk menggunakan sebuah platform 

tidak berasal dari lingkungan sekitar misalnya keluarga, teman, ataupun figur 

tertentu, tetapi dari keyakinan mereka sendiri yang dipengaruhi oleh faktor 

tertentu dari penggunaan internal. Keempat, religiosity tidak berpengaruh 
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terhadap behavioral intention investor mengadopsi platform securities 

crowdfunding syariah. Dikarenakan pengetahuan dan pemahaman religiosity 

tiap investor berbeda, maka praktik pemahaman agama juga berbeda. Kelima, 

behavioral intention berpengaruh positif signifikan terhadap use behavior 

investor mengadopsi platform securities crowdfunding syariah. 

Mengindikasikan bahwa mayoritas investor yang mengadopsi platform 

securities crowdfunding syariah berkeinginan menggunakan platform secara 

terus-menerus, serta dengan menggunakan platform ini para investor dapat 

dengan mudah memantau aktivitas investasinya. Keenam, facilitating 

condition tidak berpengaruh terhadap use behavior investor mengadopsi 

platform securities crowdfunding syariah. Hal ini diduga meski adanya 

sumber daya (smartphone, jaringan) dalam penggunaan platform securities 

crowdfunding syariah, investor platform ini cenderung tidak 

menggunakannya apabila tidak didukung dengan kondisi yang lain.  

Ketujuh, moderasi gender tidak mempengaruhi hubungan performance 

expectancy, effort expectancy, dan social influence terhadap behavioral 

intention investor. Sedangkan, moderasi gender memperkuat pengaruh 

religiosity terhadap behavioral intention investor mengadopsi platform 

securities crowdfunding syariah. Kedelapan, moderasi age tidak 

mempengaruhi hubungan performance expectancy, effort expectancy, social 

influence, dan religiosity terhadap behavioral intention investor. Sedangkan, 

moderasi age memperkuat pengaruh facilitating conditions terhadap use 

behavior investor mengadopsi platform securities crowdfunding syariah. 
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Kesembilan, moderasi experience tidak mempengaruhi hubungan effort 

expectancy, social influence, dan facilitating conditions terhadap behavioral 

intention dan use behavior investor mengadopsi platform securities 

crowdfunding syariah. Kesepuluh, moderasi voluntariness of use tidak 

mempengaruhi hubungan social influence terhadap behavioral intention 

investor mengadopsi platform securities crowdfunding syariah.  

B. Implikasi 

Berdasarkan temuan penelitian ini, terdapat beberapa implikasi baik 

secara teoritik maupun kebijakan: 

1. Secara teoritik, temuan pada penelitian ini dapat memberikan informasi 

kepada pembaca, berkontribusi pada literatur ilmiah, dan menjadi 

referensi penelitian masa depan tentang penerimaan teknologi Unified 

Theory of Acceptance and Use of Technology (UTAUT) disertai dengan 

religiosity, dan faktor penentu perilaku investor dalam mengadopsi 

platform securities crowdfunding syariah.  

2. Secara praktik atau kebijakan, temuan penelitian ini dapat digunakan 

sebagai acuan bagi pemangku kebijakan, khususnya di bidang investasi 

pada platform securities crowdfunding syariah terkait penanganan 

permasalahan pemanfaatan platform securities crowdfunding syariah di 

Indonesia. Penyelenggara securities crowdfunding syariah diharapkan 

telah memperoleh izin operasional dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

sebelum memulai kegiatan operasionalnya untuk menghindari terjadinya 

praktik transaksi keuangan yang dilarang dan yang merugikan investor. 
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C. Keterbatasan dan Saran  

Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain meliputi: 

1. Meskipun seluruh provinsi di Indonesia memiliki perwakilan responden 

yang representatif, namun jumlah perwakilan dari setiap daerah 

berbeda-beda. 

2. Penelitian ini terbatas pada pengujian pilot (pilot test) untuk 

keseluruhan instrumen penelitian.  

3. Variabel yang digunakan untuk mengetahui behavioral intention dan 

use behavior investor dalam mengadopsi platform securities 

crowdfunding syariah meliputi performance expectancy, effort 

expectancy, social influence, religiosity, dan facilitating condition yang 

dimoderasi oleh gender, age, experience, dan voluntariness of use. 

Berikut beberapa saran untuk penelitian selanjutnya antara lain:  

1. Penentuan jumlah perwakilan sampel yang representatif di setiap 

provinsi di Indonesia dilakukan secara proporsional. Akibatnya, jumlah 

sampel didistribusikan secara merata.   

2. Penelitian selanjutnya dapat melakukan pilot test terlebih dahulu untuk 

menguji kelayakan instrumen penelitian.  

3. Penelitian yang akan datang dapat menambahkan dimensi lain yang 

sekiranya bisa mempengaruhi behavioral intention dan use behavior, 

dapat pula menggunakan teori penerimaan teknologi model Unified 

Theory of Acceptance and Use of Technology 2 (UTAUT 2). Namun, 

belum tentu dimensi yang terkandung dalam teori penerimaan teknologi 
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dapat diterapkan pada objek penelitian yang akan diselidiki. Sehingga, 

peneliti di masa depan akan dapat mengidentifikasi dimensi mana yang 

dapat diterima untuk objek penelitiannya. 
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