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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi faktor-faktor 

intensi Generasi Z di Indonesia dalam berinvestasi pada pasar 

modal syariah dengan menggunakan robo-advisor. Pendekatan 

Technology-Organism-Environment (TOE) diadopsi dalam 

penelitian ini untuk mempertimbangkan faktor-faktor teknologi, 

individu, dan lingkungan pada intensi Generasi Z. Total sampel 

dalam penelitian ini mencapai 288 sampel yang kemudian 

dieksplorasi dengan menggunakan Structural Equation 

Modelling Partial Least Square (SEM-PLS). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa pada konstruk teknologi faktor yang paling 

berpengaruh dalam mendorong intensi adalah perceived value. 

Pada konstruk organism diketahui bahwa faktor yang paling 

berpengaruh adalah innovativeness. Sedangkan pada konstruk 

environment diketahui bahwa terdapa dua faktor yang 

dipertimbangkan oleh Generasi Z, antara lain facilitating 

condition dan social influence. Terakhir penelitian ini memberi 

saran teoritis untuk mengadopsi TOE dalam menggambarkan 

perilaku investasi dan dapat mempertimbangkan beberapa faktor 

dalam penelitian ini. Selain itu, dampak praktis juga disarankan 

kepada pemangku kepentingan terkait.  

Kata Kunci: Robo-advisor, Intensi investasi, Generasi Z Muslim. 
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ABSTRACT 

This study focusses on exploring the intention factors of 

Generation Z in Indonesia to invest in the Islamic capital market 

using a robo-advisor. The Technology-Organism-Environment 

(TOE) approach is adopted in this study to consider 

technological, individual, and environmental factors on 

Generation Z's intention. The total sample in this study reached 

288 samples which were then explored using Structural Equation 

Modeling Partial Least Square (SEM-PLS). The results showed 

that in the technology construct, the most influential factor in 

driving intention was perceived value. In the organism construct, 

it is known that the most influential factor is innovativeness. 

While in the environment construct, it is known that there are two 

factors considered by Generation Z, including facilitating 

conditions and social influence. Finally, this study provides 

theoretical advice to adopt TOE in describing investment 

behavior and can consider several factors in this study. In 

addition, practical impacts are also suggested to relevant 

stakeholders. 

Keywords: Robo-advisor, Investment Intention, Generation Z 

Muslim. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Investasi menjadi salah satu cara pengelolaan keuangan 

yang dapat dilakukan individu (Aren & Aydemir, 2015; 

Chavali et al., 2021). Perilaku individu dalam berinvestasi 

akan didasarkan pada aspek objektif dan subjektif. Isu klasik 

investasi menjelaskan bahwa rasionalitas individu menjadi 

bagian utama yang berdampak pada harapan mereka 

terhadap imbal hasil  dan kecenderungan menghindari risiko 

(H. K. Baker & Filbeck, 2013; H. K. Baker & Ricciardi, 

2014; T.-K. Lee & Koshoev, 2023). Sehingga, portofolio 

investasi dilakukan oleh investor untuk meminimalisir risiko 

dan meningkatkan imbal hasil. Pemahaman teoritis 

portofolio investasi yang diusulkan Markowitz (1991) 

menjelaskan bahwa seluruh investor dapat memperkecil 

risiko imbal hasil investasi dengan melakukan proses 

diversifikasi.  

Dalam proses portofolio investasi seorang investor 

dituntut untuk memiliki pemahaman keuangan dasar, seperti 

pengelolaan risiko, perhitungan fundamental investasi, 

hingga analisa teknikal. Teknik analisa fundamental 

mempertimbangkan kondisi keuangan perusahaan, 

perbandingan antara kinerja perusahaan dengan industri, 

perbandingan harga sama dengan harga pasar, serta kondisi 



2 
 
 

 

makroekonomi (Hoffmann et al., 2010; Parveen et al., 2023). 

Selain mengukur kinerja keuangan perusahaan, analisa 

investor dalam mendorong minat berinvestasi juga didorong 

menggunakan analisa teknikal (Berakon et al., 2023; 

Hartono, 2017). Analisa teknikal memandang aset investasi 

berdasarkan sudut pandang volume perdagangan atau 

indikator divergensi. Serta sudut pandang pergerakan harga 

untuk melakukan pembelian atau penjualan dan dikenal 

dengan indikator momentum (Nuzula et al., 2019).  Pada 

konteks sukuk misalnya, seorang investor dituntut memiliki 

pemahaman menyeluruh terkait dengan tingkat imbal hasil 

dan membandingkan dengan surat hutang yang lainnya. 

Dalam konteks reksa dana seorang investor juga perlu 

melakukan hal yang serupa dengan harapan mendapatkan 

imbal hasil maksimal. 

Lebih lanjut, bagi investor muslim, aspek kepatuhan 

syariah juga dipertimbangkan pada pasar modal (Qizam et 

al., 2015). Islam secara ketat mengatur sebuah transaksi 

untuk terhindar dari aspek ribawi, aspek ketidakpastian 

(gharar), dan judi (maisir) (Abdul Karim et al., 2010; 

Qoyum et al., 2022). Pada indeks saham syariah, segala 

bentuk proses bisnis perusahaan yang tidak sesuai dengan 

hukum Islam (seperti mengandung pornografi, adanya 

daging babi, penjualan senjata, perjudian, dan berkaitan 

dengan rokok) akan dikeluarkan dari indeks saham tersebut, 
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sebab dianggap tidak memenuhi syarat (Abdul Karim et al., 

2010).  

Sehingga, dalam melakukan investasi seorang investor 

dituntut memiliki pemahaman akan teori investasi dan 

portofolio (Yusfiarto et al., 2023). Bagi investor muslim, 

berinvestasi dalam memilih instrumen investasi syariah akan 

masuk dalam pertimbangan investasi, selain mengukur 

tingkat pengembalian (Qizam et al., 2015). Keterbatasan 

kemampuan investor dalam memahami hal tersebut yang 

disebabkan dari latar belakang bidang keuangan dan 

manajemen menjadikan investor cenderung menggunakan 

jasa konsultan investasi atau manajemen investasi untuk 

mengelola investasi mereka (Hoffmann, 2007; Sachse et al., 

2012). Namun, bagi investor individual mengalokasikan 

dana untuk membayar jasa konsultasi atau manajemen 

investasi akan cenderung mahal. Sehingga, pada era ini 

digitalisasi telah mendorong hadirnya robo-advisor atau 

penasihat investasi dalam bentuk robot yang mulai diadopsi 

pada aplikasi investasi (Uhl & Rohner, 2018). 

Robo-advisor menjadi fitur unggulan yang membantu 

investor melalui proses konsultasi secara otomatis, cerdas, 

dan informatif (Adam et al., 2019). Kecerdasan buatan atau 

Artificial Inteligence (AI) yang digunakan dalam robo-

advisor menawarkan keunggulan berupa analisa kinerja 

instrumen investasi secara teknikal dan fundamental 

berdasarkan pada tingkat toleransi risiko setiap investor. 
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Selanjutnya, robo-advisor akan memberikan saran kepada 

investor untuk mengambil keputusan terhadap instrumen 

investasi tertentu (Filiz et al., 2022). Sistem ini akan menjadi 

solusi dalam memberikan saran investasi kepada para 

investor dengan rendah biaya, pelayanan real time online, 

kemampuan otomasi tindakan investasi yang didasarkan 

pada profil investor, dan pemberian saran yang humanis (Hou 

et al., 2023). 

Sejalan dengan hal tersebut, penggunaan robo-advisor 

diharapkan meningkatkan minat investasi. Sejumlah temuan 

empiris menunjukkan bahwa penggunaan robo-advisor akan 

meningkatkan keberhasilan portofolio investasi (D’Acunto 

& Rossi, 2021; J. Y. Park et al., 2016; Shanmuganathan, 

2020). Temuan lain juga menunjukkan bahwa perilaku 

investor dalam berinvestasi akan dipengaruhi oleh 

penggunaan robo-advisor (Back et al., 2023; Loos et al., 

2020). Investor memiliki kecenderungan untuk menerima 

saran yang diberikan oleh robo-advisor dalam upaya 

meningkatkan pengembalian atas investasi mereka atau 

setidaknya mereduksi risiko pada tingkat imbal hasil tertentu 

(D’Acunto & Rossi, 2021; Rossi & Utkus, 2020). 

Sejumlah perusahaan sekuritas di Indonesia juga mulai 

mengadopsi robo-advisor dalam meningkatkan minat 

investasi, antara lain Bibit, Stockbit, Bareksa, Bambu, 

Reliance, Ajaib, dan Maybank (Burhan, 2021). Sejalan 

dengan hal tersebut, temuan empiris di Indonesia juga 
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menjelaskan bahwa penggunaan robo-advisor dapat 

meningkatkan intensi berinvestasi, selain itu aspek perilaku 

keuangan, sikap keuangan,dan literasi juga menunjukkan 

pengaruh terhadap intensi berinvestasi  (Rahardjo & Atmaji, 

2023). Temuan ini memperjelas bahwa eksplorasi intensi 

investasi dengan adopsi robo-advisor menjadi penting di 

Indonesia. Terbatasnya literatur yang membahas terkait 

keputusan investasi pada pasar modal syariah dengan 

dukungan robo-advisor menjadikan penelitian ini penting 

dilakukan. Mengingat bahwa pada sejumlah negara adopsi 

robo-advisor telah menunjukkan pengaruh penting terhadap 

keputusan investasi (Abdi, 2021; Kilic & Turkan, 2023; Yu 

& AlSaud, 2021). 

Dengan didasarkan pada data The Royal Islamic 

Strategic Studies Centre (RISSC) bahwa Indonesia pada 

tahun 2023 memiliki populasi muslim mencapai 240 juta 

jiwa atau setara dengan 86% dari keseluruhan populasi 

(RISSC, 2024). Hal ini akan menunjukkan pasar potensial 

atas saham dengan indeks syariah. Selain itu, Generasi Z juga 

menunjukkan potensi penting dengan dominasi sebanyak 

75,49 juta jiwa di Indonesia (BPS, 2020). Generasi ini juga 

disebutkan sebagai generasi digital native yang memiliki 

kecenderungan mudah beradaptasi dengan teknologi baru 

(Bhalla et al., 2021). Kemampuan digital yang mereka miliki 

tersebut mendorong mereka melakukan eksperimen terhadap 

investasi pada pasar modal (Pandurugan & Al Shammakhi, 
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2024). Hasil survei Sacchitello & Baker (2023) juga 

menunjukkan bahwa robo-advisor cenderung digunakan 

oleh individu dengan rentang usia 20 dan 30 tahun (Lihat 

Gambar 1).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar I. 1. Usia Pengguna Robo-Advisor 

Sumber: Sacchitello & Baker (2023) 

 

Berdasarkan pemaparan di atas penelitian ini bertujuan 

untuk mengeksplorasi faktor-faktor yang mempengaruhi 

Generasi Z Muslim di Indonesia untuk berinvestasi pada 

pasar modal syariah dengan dukungan robo-advisor. 

Penelitian ini mengadopsi sejumlah prediktor dari teori 

Unified Theory of Acceptance and Use of Technology 

(UTAUT), seperti performance expectancy, effort 

expectancy, social influence, dan facilitating condition. 

Penggunaan UTAUT ini akan memberi pemahaman atas 

penggunaan robo-advisor dalam intensi investasi pada pasar 
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modal syariah. Hal serupa juga telah dilakukan oleh para ahli 

(Adam et al., 2019; Adji et al., 2024; Roongruangsee & 

Patterson, 2023; Yeh et al., 2023). Selain itu, penelitian ini 

juga menguji prediktor technostress inhibitors, 

innovativeness, government support, perceived value dan 

Islamic financial literacy. Pendekatan konseptual 

Technology-Organization-Environment (TOE) untuk 

mengklasifikasikan anteseden minat investasi pasar modal 

syariah dengan menggunakan robo-advisor.  

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pemaparan latar belakang tersebut, 

penelitian ini merumuskan beberapa pertanyaan penelitian 

yang dieksplorasi lebih jauh: 

1. Apakah performance expectancy berpengaruh terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor? 

2. Apakah perceived value berpengaruh terhadap intention 

to invest on Islamic capital market using robo-advisor? 

3. Apakah effort expectancy berpengaruh terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor? 

4. Apakah Islamic financial literacy berpengaruh terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor? 
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5. Apakah technostress inhibitors berpengaruh terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor? 

6. Apakah innovativeness berpengaruh terhadap intention 

to invest on Islamic capital market using robo-advisor? 

7. Apakah  government support berpangaruh terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor? 

8. Apakah social influence berpengaruh terhadap intention 

to invest on Islamic capital market using robo-advisor? 

9. Apakah facilitating condition berpengaruh terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian rumusan masalah tersebut maka 

setidaknya tujuan penelitian ini, meliputi: 

1. Mengetahui pengaruh performance expectancy terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor. 

2. Mengetahui pengaruh perceived value terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor. 

3. Mengetahui pengaruh effort expectancy terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor. 



9 
 
 

 

4. Mengetahui pengaruh Islamic financial literacy terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor. 

5. Mengetahui pengaruh technostress Inhibitors terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor. 

6. Mengetahui pengaruh innovativeness terhadap intention 

to invest on Islamic capital market using robo-advisor. 

7. Mengetahui pengaruh government support terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor. 

8. Mengetahui pengaruh social influence terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor. 

9. Mengetahui pengaruh facilitating conditions terhadap 

intention to invest on Islamic capital market using robo-

advisor. 

D. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini menawarkan dua manfaat utama, 

meliputi: 

1. Manfaat teoritis 

Penelitian ini akan berkontribusi dalam memperluas 

cakupan teoritis terkait eksplorasi intensi investasi pada 

pasar modal syariah dengan memanfaatkan teknologi. 

Hasil temuan tersebut dapat memberi gambaran atas 

perilaku Generasi Z di Indonesia dalam berinvestasi 



10 
 
 

 

pada pasar modal syariah. Sisi lain, pendekatan TOE 

yang diadopsi dalam penelitian ini juga memperjelas 

bahwa konstruk tersebut tidak terbatas diterapkan pada 

penelitian empiris yang berkaitan dengan bisnis, Usaha 

Mikro Kecil dan Menengah (UMKM), dan perusahaan. 

Melainkan juga dapat diadopsi pada penelitian 

keperilakuan individu. 

 

2. Manfaat praktis 

Hasil penelitian ini akan memberikan saran praktis 

kepada 3 pemangku kebijakan utama, antara lain: 

a) Bagi penulis 

Penelitian ini menambah wawasan serta 

pengetahuan bagi penulis. Penelitian ini juga 

menjadikan langkah awal bagi penulis untuk 

memahami investasi pada paar modal syariah 

dengan konteks penggunaan robo-advisor.  

b) Bagi pemerintah 

Pemerintah dapat berfokus dalam penguatan 

regulasi dan infrastruktur untuk mendorong 

peningkatan penggunaan digital. Regulasi akan 

mengacu pada legalitas perlindungan investor 

dalam penggunaan sistem investasi digital, seperti 

robo-advisor dan memberi jaminan atas keamanan 

data investor yang terkait pada sistem digital. Pada 

aspek infrastruktur berkaitan dengan perluasan 
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jaringan yang dapat mencakup seluruh daerah di 

Indonesia untuk meningkatkan intensi investasi 

pada pasar modal syariah dengan menggunakan 

robo-advisor. 

c) Bagi Universitas Islam 

Universitas berperan penting dalam mendorong 

peningkatan literasi dan edukasi terkait pasar modal 

syariah. Adanya minat investasi Generasi Z 

terhadap pasar modal syariah perlu didorong dengan 

peningkatan literasi dan edukasi guna mengubah 

minat menjadi perilaku investasi. Hal ini akan 

memerlukan peran penting universitas untuk 

melakukan edukasi terkait pasar modal syariah 

hingga literasi terkait pasar modal syariah. 

d) Bagi Komunitas investasi  

Komunitas investasi adalah forum bagi para 

investor pemula untuk belajar terkait investasi. 

Peran krusial komunitas investasi akan mengacu 

pada pembiasaan penggunaan robo-advisor dalam 

proses investasi, utamanya pada pasar modal 

syariah. 

 

E. Sistematika Pembahasan 

Penelitian ini terdiri dari lima bab yang disusun dengan 

sistematis, pembahasan metodologis dalam penelitian ini 
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akan merepresentasikan alur berpikir daripada penulis. 

Adapun elemen utama dalam penelitian ini meliputi: 

Bab I Pendahuluan, peneliti akan menjelaskan fenomena 

dan problematika utama terkait penelitian ini. Secara khusus, 

peneliti akan mengelaborasi problematika penelitian dengan 

sejumlah data faktual yang kemudian diidentifikasi. 

Selanjutnya, bagian ini akan dijelaskan terkait rumusan 

masalah yang menjadi fokus daripada penelitian ini dengan 

disertai tujuan penelitian hingga manfaat penelitian ini. 

Bagian pendahuluan ini akan menjadi elemen penting untuk 

memahami pokok masalah yang akan dibahas dalam 

penelitian ini. 

Bab II Kajian Pustaka, peneliti menyajikan hasil 

penelitian terdahulu dan melakukan review atas setiap 

literatur yang digunakan. Sisi lain, pendekatan teoritis juga 

dijelaskan dalam bab ini secara sistematis dan dilanjutkan 

dengan penjelasan hipotesis penelitian yang akan dijawab. 

Bab III Metode Penelitian, peneliti menjelaskan tentang 

jenis data, metode penelitian, dan teknik analisis data. 

Sebelumnya, peneliti juga menjelaskan terkait definisi 

operaesional variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

Aitem pernyataan kuesioner yang diadopsi dari penelitian 

terdahulu juga disebutkan pada bagian ini. 

Bab IV Hasil dan Pembahasan, peneliti akan menjawab 

pertanyaan penelitian dalam bagian ini. Pada bagian hasil 

peneliti akan memaparkan hasil statistik pengujian yang 



13 
 
 

 

berkaitan dengan penelitian ini dan melakukan interpretasi 

hasil statistik. Penjelasan lebih lanjut akan dijelaskan pada 

aspek pembahasan. Sehingga, bagian ini juga akan mencoba 

mengelaborasi hasil temuan ini dalam mendukung hasil 

temuan sebelumnya atau menolak penelitian sebelumnya. 

Bab V Kesimpulan dan Saran, peneliti merangkup 

interpretasi dari hasil empiris yang ada. Bagian kesimpulan 

akan menyampaikan tujuan dari penelitian ini dan bagaimana 

hasil temuan empiris mampu mencapai tujuan penelitian 

tersebut. Selanjutnya pada bagian saran, peneliti akan 

memberi saran terkait untuk penelitian berikutnya. 

  



81 
 
 

 

BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi faktor-

faktor yang mempengaruhi Generasi Z di Indonesia 

berinvestasi pada pasar modal syariah dengan menggunakan 

robo-advisor. Dalam memastikan penerimaan robo-advisor 

pada Generasi Z, penelitian ini menggunakan beberapa 

variabel UTAUT. Sisi lain, dalam fokus untuk memberikan 

pemahaman yang mendalam terkait tujuan penelitian ini 

pendekatan teoritis TOE diadopsi. Dimana pendekatan 

tersebut mensyaratkan klasifikasi beberapa konstruk secara 

lebih jelas, antara lain konstruk technology diidentifikasi 

dengan performance expectancy, perceived value, dan effort 

expectancy, pada konstruk organization diidentifikasi dengan 

Islamic financial literacy, technostress inhibitors, dan 

innovativeness, sedangkan konstruk environment 

diidentifikasi dengan social influence, government support, 

dan facilitating condition.  

Selanjutnya, dalam penelitian ini hasil menunjukkan 

bahwa pada aspek teknologi Generasi Z memiliki 

kecenderungan untuk melihat nilai moneter, kenyamanan, 

dan kebaruan dari robo-advisor untuk menunjang intensi 

investasi mereka pada pasar modal syariah. Generasi ini juga 

menilai bahwa pada aspek organism, kecenderungan mereka 

untuk melakukan eksplorasi dan eksploitasi atas teknologi 
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cenderung mendorong mereka untuk berinvestasi pada pasar 

modal dengan menggunakan robo-advisor. Sedangkan pada 

aspek environment mereka juga menunjukkan tendensi 

dimana keterlibatan lingkungan sekitar mereka memiliki 

pengaruh penting dalam keputusan investasi mereka. Sisi 

lain, generasi ini juga mempertimbangkan aspek fasilitas 

yang ditawarkan dalam robo-advisor untuk menunjang 

investasi mereka pada pasar modal syariah. 

Secara keseluruhan hasil dari penelitian ini dapat 

menjelaskan bahwa pendekatan teoritis TOE relevan untuk 

diadopsi pada konteks individu. Pendekatan ini dalam 

konteks adopsi robo-advisor dapat memperjelas variabel 

yang masuk dalam beberapa konstruk tersebut. Dalam 

penelitian ini dapat diketahui bahwa terdapat 3 variabel dari 

setiap konsktruk. Dengan pendekatan teoritis TOE peneliti 

dapat mengetahui aspek yang paling dominan dan penting 

dalam menumbuhkan intensi investasi pada pasar modal 

syariah dengan menggunakan robo-advisor. Lebih lanjut, 

hasil temuan dari penelitian ini juga dapat memberi implikasi 

bahwa, perusahaan sekuritas yang mengakomodasi investasi 

digital perlu mempertimbangkan robo-advisor, dengan 

berfokus pada peningkatan kondisi fasilitas seperti 

peningkatan fitur-fitur pada saran investasi pada instrument 

investasi syariah. Pihak online broker juga perlu 

menambahkan fitur terkait informasi analisa pasar seperti 

ritel besar yang masuk pada suatu saham, sebab hal tersebut 
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menjadi salah satu aspek sosial yang juga mempengaruhi 

perilaku investasi bagi investor. Sisi lain, penting bagi 

universitas dan komunitas investasi untuk meningkatkan 

keterlibatan mereka dalam melakukan sosialisasi dan literasi 

terkait robo-advisor dan pasar modal syariah untuk 

meningkatkan intensi investasi generasi ini. 

  



84 
 
 

 

B. Keterbatasan dan Saran 

 

Keterbatasan penelitian ini mengacu pada klasifikasi 

demografi wilayah responden yang tidak disebutkan oleh 

peneliti secara langsung. Sehingga, disarankan untuk 

penelitian berikutnya menambahkan aspek demografi 

wilayah responden untuk memberi informasi terkait 

keterwakilan sampel dari setiap daerah di Indonesia. Sisi 

lain, penelitian ini hanya berfokus pada Generasi Z sehingga 

hasil temuan tidak dapat digeneralisir pada populasi 

masyarakat muslim di Indonesia. Disarankan kepada 

penelitian berikutnya untuk dapat melakukan uji dengan 

konteks masyarakat muslim di Indonesia secara umum untuk 

mengetahui perilaku investasi mereka pada pasar modal 

syariah dengan menggunakan robo-advisor. Terakhir, 

penelitian dengan konteks perbandingan atau uji beda 

generasi juga menarik untuk dilakukan, mengingat 

perbedaan generasi memiliki perbedaan perilaku dalam 

mengadopsi teknologi dan berinvestasi. 
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