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ABSTRAK

Pertumbuhan pesat crowdfunding di Indonesia belum diimbangi partisipasi
masyarakat yang sepadan, terlebih setelah kasus gagal bayar platform Dana Syariah
Indonesia (DSI) menurunkan kepercayaan publik. Penelitian ini menganalisis
pengaruh Perceived Ease of Use, Perceived Usefulness, Perceived Risk, Social
Influence, Trust, Facilitating Conditions, dan Ekspektasi Return terhadap minat
investasi masyarakat kelas menengah pada platform Bizhare.

Menggunakan pendekatan kuantitatif berbasis integrasi TAM dan UTAUT,
data dikumpulkan dari 200 responden kelas menengah di Pulau Jawa melalui
purposive sampling dan dianalisis dengan PLS-SEM (SmartPLS 4). Hasil
menunjukkan Perceived Risk, Social Influence, Trust, Facilitating Conditions, dan
Ekspektasi Return berpengaruh signifikan terhadap minat investasi, sedangkan
Perceived Ease of Use dan Perceived Usefulness tidak signifikan. Menariknya,
Perceived Risk berpengaruh positif (bukan negatif), sementara Trust justru
berpengaruh negatif — mencerminkan sikap skeptis masyarakat kelas menengah
yang mengutamakan tata kelola konkret. Model ini menjelaskan 88,5% varians
minat investasi.

Temuan ini memperluas model adopsi teknologi finansial dan menyarankan
penyelenggara crowdfunding memprioritaskan transparansi risiko dan tata kelola
kredibel.

Kata kunci: minat investasi, securities crowdfunding, TAM, UTAUT, perceived
risk, trust, PLS-SEM
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ABSTRACT

The rapid growth of crowdfunding in Indonesia has not been matched by
proportionate public participation, particularly after default cases in financial
platforms, such as Dana Syariah Indonesia (DSI), undermined public trust. This
study analyzes the influence of Perceived Ease of Use, Perceived Usefulness,
Perceived Risk, Social Influence, Trust, Facilitating Conditions, and Return
Expectations on middle-class investment intention in the Bizhare platform. Using an
integrated quantitative Technology Acceptance Model (TAM) and Unified Theory of
Acceptance and Use of Technology (UTAUT) approach, data were collected from
200 middle-class respondents in Java via purposive sampling and analyzed using
Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) with SmartPLS 4.

The results indicate that Perceived Risk, Social Influence, Trust,
Facilitating Conditions, and Return Expectations significantly affect investment
intention, whereas Perceived Ease of Use and Perceived Usefulness show no
significant effect. Intriguingly, Perceived Risk exhibits a positive effect, while Trust
has a negative effect—reflecting the skeptical attitude of the middle class, which
prioritizes concrete governance over basic trust. Overall, the model explains 88.5%
of the variance in investment intention ($R 2 = 0.885$). These findings expand
financial technology adoption frameworks and suggest that crowdfunding
providers prioritize risk transparency and credible governance.

Keywords: investment intention, securities crowdfunding, TAM, UTAUT, perceived
risk, trust, PLS-SEM.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Mencapai kemandirian finansial merupakan cita-cita banyak orang
yang dapat diwujudkan melalui berbagai cara, salah satunya dengan
berinvestasi. Selain untuk memupuk kekayaan, investasi berfungsi sebagai
langkah strategis dalam mengantisipasi ketidakpastian ekonomi pada masa
mendatang. Nugroho (2021), menjelaskan bahwa investasi merupakan
komitmen pengalokasian dana saat ini untuk memperoleh keuntungan ekonomi
di kemudian hari. Pengertian ini menegaskan bahwa investasi tidak sekadar
transaksi keuangan biasa, melainkan sebuah keputusan ekonomi yang
memperhitungkan rasio risiko dan harapan hasil pada masa depan. Persepsi
masyarakat terhadap investasi sangat beragam. Sebagian orang
menganggapnya sebagai suatu kebutuhan mutlak guna menjaga stabilitas
finansial dan menjamin kesejahteraan jangka panjang. Sebaliknya, kelompok
masyarakat lain menilai investasi hanya sebatas keinginan atau pilihan
sekunder yang baru dilakukan jika seluruh kebutuhan pokok telah terpenuhi.

Pandangan ini sejalan dengan pendapat Setiawan (2021), yang
mendefinisikan investasi sebagai penundaan konsumsi saat ini demi
mengarahkan sumber daya menuju keuntungan yang lebih besar di masa depan,
yang tentu melibatkan dimensi waktu dan risiko. Dalam era ekonomi modern,
aktivitas investasi telah bertransformasi menjadi bagian dari gaya hidup,

khususnya bagi kelompok masyarakat kelas menengah yang kian sadar akan



pentingnya pengelolaan keuangan yang berkelanjutan. Menurut Agus et al.
(2021), tingkat literasi keuangan (financial literacy) memegang peranan kunci
dalam membentuk kemampuan seseorang mengambil keputusan finansial.
Individu dengan pemahaman literasi keuangan yang baik cenderung lebih
matang dalam menganalisis potensi keuntungan, risiko, serta peluang dari
beragam instrumen investasi. Di sisi lain, pesatnya kemajuan teknologi digital
turut mendorong transformasi jenis-jenis instrumen investasi. Di samping
pilihan konvensional seperti tabungan, deposito, obligasi, dan saham,
masyarakat kini disuguhkan dengan instrumen berbasis teknologi, seperti reksa
dana daring, aset kripto, peer-to-peer lending, hingga crowdfunding.

Perkembangan ini menandai pergeseran perilaku masyarakat modern
yang semakin optimal memanfaatkan sarana digital untuk mengelola aset dan
menangkap peluang finansial (DashDevs, 2024). Salah satu bentuk investasi
digital yang kini berkembang pesat adalah crowdfunding, yaitu model
penggalangan dana dari sejumlah besar individu melalui platform daring untuk
membiayai proyek usaha, kegiatan sosial, maupun inovasi tertentu. Dalam
kajian teknologi finansial, crowdfunding dianggap sebagai solusi pendanaan
alternatif yang lebih inklusif dibandingkan sistem perbankan tradisional,
karena memberikan akses yang lebih luas kepada masyarakat dan pelaku usaha
kecil (DashDevs, 2024).

Secara umum, crowdfunding dibedakan menjadi empat jenis utama: (1)
donation-based crowdfunding, di mana para donatur tidak memperoleh

imbalan dan biasanya digunakan untuk kegiatan sosial atau amal; (2) reward-



based crowdfunding, di mana pendukung proyek memperoleh hadiah atau
produk tertentu sebagai bentuk apresiasi; (3) debt-based crowdfunding, yang
mirip dengan sistem pinjaman dengan imbal hasil berupa bunga; dan (4) equity-
based crowdfunding, di mana dana yang diinvestasikan dianggap sebagai
ekuitas atau bagian kepemilikan usaha dengan potensi imbal hasil berupa
dividen (Halim, 2024). Model ini memungkinkan masyarakat untuk
berpartisipasi dalam proyek produktif dengan modal yang relatif kecil tetapi
memberikan dampak ekonomi yang signifikan.

Menurut laporan DashDevs (2024), nilai pasar crowdfunding global
pada tahun 2024 diperkirakan mencapai USD 17,87 miliar, meningkat dari
USD 15,42 miliar pada tahun 2023, dengan tingkat pertumbuhan tahunan
majemuk (Compound Annual Growth Rate atau CAGR) sekitar 15,9%.
Bahkan, pada tahun 2028, pasar crowdfunding diproyeksikan mencapai USD
32,93 miliar jika tren pertumbuhan ini berlanjut. Pertumbuhan pesat ini
didorong oleh inovasi teknologi digital, meningkatnya kepercayaan
masyarakat terhadap sistem keuangan daring, serta kesadaran akan pentingnya
diversifikasi sumber pendanaan.

Fenomena pertumbuhan investasi digital tersebut juga tercermin di
Indonesia melalui  peningkatan signifikan pada platform securities
crowdfunding seperti Bizhare. Berdasarkan laporan Bizhare (2022), tercatat
sebanyak 36 bisnis berhasil didanai sepanjang tahun 2022, dengan total 97
bisnis yang memperoleh pendanaan sejak 2018 hingga 2022. Dalam periode

yang sama, terdapat 174.566 investor terdaftar yang aktif berpartisipasi dalam



pendanaan proyek usaha produktif. Dari sisi pendanaan, total dana yang
berhasil dihimpun pada tahun 2022 mencapai Rp62,67 miliar, sedangkan total
akumulasi dana sejak 2018 hingga 2022 mencapai Rp133,7 miliar. Selain itu,
Bizhare juga mencatat distribusi dividen sebesar Rp4,36 miliar pada tahun
2022 dan total pembagian dividen sebesar Rp10,13 miliar selama periode
2018-2022.

Data tersebut menunjukkan bahwa crowdfunding di Indonesia
mengalami pertumbuhan pesat, baik dari sisi jumlah investor, nilai pendanaan,
maupun pembagian keuntungan. Fakta ini menandakan meningkatnya minat
masyarakat, khususnya kalangan kelas menengah, terhadap investasi berbasis
digital yang menawarkan kemudahan akses, transparansi, serta peluang
kepemilikan usaha secara kolektif melalui platform daring.

Crowdfunding di Indonesia mulai berkembang setelah diterbitkannya
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor 37/POJK.04/2018 tentang
Layanan Urun Dana Melalui Penawaran Saham Berbasis Teknologi Informasi
(Equity Crowdfunding). Regulasi ini memberikan dasar hukum bagi platform
crowdfunding untuk beroperasi secara legal, transparan, dan aman.
Berdasarkan regulasi tersebut, terdapat tiga pihak utama dalam mekanisme
crowdfunding, yaitu penerbit (badan hukum berbentuk perseroan terbatas yang
menawarkan saham), penyelenggara (platform digital yang mengelola layanan
urun dana), dan pemodal (investor individu atau badan hukum yang membeli

saham secara daring) (OJK, 2018).



Skema crowdfunding menjadi alternatif penting bagi pembiayaan
startup dan UMKM karena memberikan akses pendanaan tanpa perlu melalui
proses perbankan yang panjang dan membutuhkan jaminan. Selain itu, biaya
pendanaan melalui crowdfunding relatif lebih rendah, sementara potensi imbal
hasil bagi investor lebih tinggi meskipun disertai dengan risiko tertentu
(Abdeldayeme et al 2023). Crowdfunding juga diharapkan mampu
memberikan efek positif terhadap perekonomian, terutama dalam mendorong
semangat kewirausahaan dan menumbuhkan investor baru di sektor digital
yang bisa diakses dengan mudah.

di balik potensi pertumbuhan yang masif tersebut, industri ini
menghadapi hantaman realitas yang berat, salah satunya ditandai oleh
runtuhnya platform Dana Syariah Indonesia (DSI). Sebagai salah satu pelopor
property crowdfunding berbasis syariah dengan skema penggalangan dana
kolektif, DSI mengalami gagal bayar massal akibat lonjakan tingkat
wanprestasi (TWP90) yang tidak terkendali, yang berujung pada sanksi tegas
OJK hingga gugatan hukum Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang
(PKPU) oleh para investor. Kasus kebangkrutan terselubung ini menjadi alarm
keras yang membongkar fakta bahwa label "Syariah", janji bagi hasil tinggi,
maupun klaim adanya agunan aset properti tidak serta-merta menjamin
keamanan modal investor ketika manajemen risiko platform tersebut rapuh.

Fenomena tumbangnya DSI ini menegaskan adanya celah besar antara
ekspektasi teknologi yang instan dengan pemahaman risiko nyata di kalangan

masyarakat. Oleh karena itu, penelitian ini menjadi sangat krusial untuk



dilakukan. Melalui evaluasi mendalam terhadap faktor-faktor keperilakuan dan
psikologis investor digital, penelitian ini diharapkan dapat menjadi instrumen
edukasi ilmiah serta sistem peringatan dini (early warning system). Dengan
memetakan faktor apa saja yang benar-benar memengaruhi minat dan
keputusan investasi masyarakat, studi ini bertujuan agar investor retail
khususnya kelas menengah dapat berpikir lebih kritis, rasional, dan tidak
mudah terjerumus atau terjebak dalam bias optimisme buta saat menghadapi
tawaran investasi crowdfunding di masa depan.

Selain hal itu dalam perkembangannya, Indonesia mulai menunjukkan
kemajuan pesat dalam pemanfaatan crowdfunding sebagai alternatif investasi
digital. Model ini membuka peluang bagi masyarakat untuk menanamkan
modal pada berbagai sektor usaha, termasuk properti, UMKM, dan industri
kreatif, dengan modal relatif kecil dengan potensi imbal hasil yang kompetitif.
Crowdfunding bekerja dengan cara menghimpun dana dari banyak individu
melalui platform daring untuk membiayai proyek tertentu, seperti
pembangunan properti, pengembangan bisnis rintisan, hingga pendanaan sosial
(Baswedan, 2025), Model investasi ini dinilai mampu memperluas akses
pendanaan dan meningkatkan partisipasi masyarakat, khususnya bagi
kelompok menengah yang sebelumnya terkendala keterbatasan modal dan
informasi.

Crowdfunding juga memberikan alternatif bagi pelaku usaha kecil
untuk memperoleh modal tanpa harus melalui proses kredit perbankan yang

panjang dan penuh persyaratan. Meskipun demikian, tingkat partisipasi



masyarakat terhadap platform crowdfunding masih tergolong rendah jika
dibandingkan dengan potensi pasarnya yang besar. Beberapa penelitian
menunjukkan bahwa rendahnya minat masyarakat berinvestasi melalui
crowdfunding disebabkan oleh kurangnya literasi keuangan digital, rendahnya
kepercayaan terhadap platform, serta kekhawatiran terhadap risiko gagal
proyek atau transparansi pengelolaan dana (Pratama et al., 2021)

Selain itu, faktor sosial dan psikologis seperti persepsi terhadap
keamanan transaksi daring serta kurangnya pemahaman mengenai mekanisme
pembagian hasil investasi juga menjadi penghambat utama bagi calon investor
(Halim, 2024). Kondisi tersebut menunjukkan adanya kesenjangan antara
potensi ekonomi digital yang tinggi dengan rendahnya minat investasi aktual
masyarakat, terutama dari kalangan kelas menengah yang sebenarnya memiliki
daya beli dan akses teknologi yang memadai. Oleh karena itu, penting untuk
meneliti lebih lanjut faktor-faktor yang memengaruhi minat investasi
masyarakat kelas menengah terhadap platform crowdfunding di Indonesia,
agar pengembang platform, regulator, dan pelaku pasar yang dapat
merumuskan strategi yang efektif dalam memperluas partisipasi publik serta
mendorong pertumbuhan sektor keuangan digital nasional.

Berdasarkan berbagai data dan temuan hasil penelitian yang tersedia
menunjukkan bahwa fenomena minat investasi masyarakat kelas menengah
terhadap platform crowdfunding perlu diteliti dan dianalisis secara mendalam
menggunakan teori perilaku konsumen yang relevan. Hal ini disebabkan

karena crowdfunding telah menjadi salah satu instrumen investasi yang



mengalami pertumbuhan signifikan di era digital, tingkat partisipasi
masyarakat di Indonesia.

beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa faktor literasi
keuangan, kepercayaan, dan persepsi risiko memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap minat investasi digital. Misalnya, studi yang dilakukan oleh Al-
Roubaie (2023) menunjukkan bahwa masyarakat dengan tingkat literasi
keuangan yang tinggi dan persepsi manfaat yang kuat cenderung lebih
berminat berinvestasi pada platform crowdfunding. penelitian lain oleh
Nguyen et al., (2024) serta Halim (2024) menemukan bahwa kepercayaan
terhadap platform dan keamanan transaksi justru menjadi faktor paling
dominan dalam menentukan keputusan investasi, bukan semata-mata literasi
keuangan.

Penelitian terdahulu di Indonesia juga memperlihatkan hasil yang
beragam (inkonsisten). Misalnya, Yulya et al., (2021) dan Putra (2023)
menemukan bahwa persepsi risiko berpengaruh negatif terhadap minat
investasi crowdfunding, sedangkan Rendy Pratama et al., (2022) menemukan
pengaruhnya positif tidak signifikan. Sementara itu, variabel kepercayaan dan
literasi keuangan dalam penelitian Halim (2024) terbukti berpengaruh positif,
walaupun hasilnya tidak selalu kuat karena faktor eksternal seperti regulasi dan
transparansi platform ikut memediasi hubungan tersebut. Kondisi ini
menandakan bahwa variabel-variabel penentu minat investasi belum memiliki
konsistensi empiris yang kuat dan masih bergantung pada konteks sosial-

ekonomi masyarakat.



penelitian ini penting dilakukan untuk menjawab kesenjangan
penelitian (research gap) yang muncul dari hasil-hasil terdahulu. Pertama,
sebagian besar penelitian internasional masih berfokus pada crowdfunding
yang secara umum, bukan perilaku investor di negara berkembang seperti
Indonesia yang memiliki karakteristik sosial dan digitalisasi yang berbeda
Wang & Othman, (2024). Kedua, penelitian sebelumnya lebih menekankan
pada faktor teknologi dan kinerja platform Kajian mengenai investasi pada
platform digital seperti crowdfunding di Indonesia umumnya masih berfokus
pada aspek teknologi dan kinerja platform, sementara faktor psikologis dan
perilaku investor, khususnya dari kalangan kelas menengah, belum banyak
diteliti secara mendalam (Halim 2024). Padahal, pemahaman terhadap
determinan psikologis ini sangat penting untuk menjelaskan mengapa individu
memutuskan untuk berinvestasi di platform digital tertentu.

Selain itu, model penerimaan teknologi klasik seperti Technology
Acceptance Model (TAM) dan Unified Theory of Acceptance and Use of
Technology (UTAUT) masih jarang diaplikasikan secara integratif dalam
konteks perilaku investor crowdfunding. Padahal, kedua teori ini sangat relevan
untuk menjelaskan bagaimana dimensi teknologi dan psikologis memengaruhi
minat serta keputusan investasi masyarakat. Melalui lensa TAM, minat
investor dapat diprediksi melalui persepsi kemudahan penggunaan (perceived
ease of use) dan persepsi kemanfaatan (perceived usefulness) dari platform

crowdfunding.
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Sementara itu, teori UTAUT memperluas analisis tersebut dengan
memasukkan dimensi sosial dan kontekstual yang lebih komprehensif, seperti
ekspektasi kinerja (performance expectancy), ekspektasi usaha (effort
expectancy), pengaruh sosial (social influence), serta kondisi fasilitas yang
mendukung (facilitating conditions). Penggabungan TAM dan UTAUT ini
tidak hanya memperkaya perspektif keuangan keperilakuan (behavioral
finance), tetapi juga mampu memotret secara sosiopsikologis bagaimana
masyarakat kelas menengah beradaptasi, mempercayai, dan mengadopsi
platform digital untuk melakukan tata kelola keuangan serta investasi mereka.
Kelas menengah sendiri merupakan kelompok sosial ekonomi yang
memiliki peranan strategis dalam pembangunan nasional. Dalam konteks
Indonesia, keberadaan kelas menengah tidak hanya menjadi indikator
kesejahteraan ekonomi, tetapi juga menjadi penopang utama dalam menjaga
stabilitas ekonomi dan sosial. Menurut Badan Pusat Statistik (2024), kelas
menengah berkontribusi besar terhadap pertumbuhan ekonomi nasional
melalui konsumsi rumah tangga yang mencapai lebih dari 60% dari Produk
Domestik Bruto (PDB). Artinya, perilaku ekonomi kelompok ini sangat
menentukan arah pertumbuhan ekonomi Indonesia.

Lebih lanjut, World Bank (2022) menyebutkan bahwa meningkatnya
proporsi masyarakat kelas menengah menandakan keberhasilan pembangunan
karena kelompok ini cenderung memiliki tingkat pendidikan, literasi finansial,
dan partisipasi ekonomi yang lebih tinggi dibanding kelompok berpendapatan

rendah. Kelas menengah juga berperan sebagai motor penggerak transformasi
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sosial dan ekonomi menuju masyarakat yang lebih produktif, adaptif, dan
inovatif. Oleh karena itu, penelitian ini menjadi penting untuk mengkaji minat
investasi masyarakat kelas menengah pada platform securities crowdfunding
Penelitian ini secara khusus mengambil PT Nasional Nusantara (Bizhare)
sebagai objek studi yang merepresentasikan praktik crowdfunding nasional
berbasis ekuitas. Dengan menggunakan integrasi pendekatan Technology
Acceptance.

Model (TAM) dan Unified Theory of Acceptance and Use of
Technology (UTAUT), penelitian ini berupaya menjelaskan bahwa minat
investasi pada platform crowdfunding merupakan hasil dari proses adopsi
teknologi yang berinteraksi secara simultan dengan faktor psikologis, sosial,
dan infrastruktur keperilakuan pengguna dalam mengambil keputusan
ekonomi.

Melalui lensa TAM, penelitian ini membedah bagaimana persepsi
pengguna terhadap kemudahan operasional (perceived ease of use) dan
kebermanfaatan fitur investasi digital (perceived usefulness) membentuk sikap
penerimaan awal mereka terhadap sistem urun dana. Selanjutnya, proses
tersebut diperluas secara komprehensif menggunakan model UTAUT untuk
memetakan bagaimana ekspektasi kinerja (performance expectancy) dan
ekspektasi usaha (effort expectancy) berinteraksi dengan pengaruh sosial
(social influence) serta kondisi fasilitas yang mendukung (facilitating
conditions) dalam mendorong penerimaan teknologi secara utuh. Integrasi ini

juga memungkinkan analisis yang lebih tajam mengenai bagaimana faktor
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eksternal seperti persepsi risiko (perceived risk) dan kepercayaan (trust) dapat

memoderasi atau mengintervensi hubungan tersebut.

Pendekatan integratif antara TAM dan UTAUT ini diharapkan dapat
memberikan pemahaman yang lebih mendalam dan holistik mengenai
bagaimana interaksi antara kesiapan adopsi teknologi, pengaruh lingkungan
sosial, dan persepsi keamanan sistem saling memengaruhi dalam membentuk
minat serta keputusan investasi masyarakat kelas menengah di era digital.
Rumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi variabel di atas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah Perceived Ease of Use dan Perceived Usefulness berpengaruh
terhadap investment interest (minat investasi) pada platform securities
crowdfunding?

2. Apakah Perceived Risk, Social Influence, Trust, dan Facilitating
Conditions berpengaruh terhadap investment interest (minat investasi)
pada platform securities crowdfunding?

3. Apakah besaran ekspektasi return berpengaruh terhadap investment
interest (minat investasi) pada platform securities crowdfunding?

Tujuan Penelitian

Adapun tujuan yang ingin dicapai dari pelaksanaan penelitian ini adalah

sebagai berikut:
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1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Perceived Ease of Use dan
Perceived Usefulness terhadap investment interest (minat investasi) pada
platform securities crowdfunding.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Perceived Risk, Social
Influence, Trust, dan Facilitating Conditions terhadap investment interest
(minat investasi) pada platform securities crowdfunding.

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh besaran ekspektasi return
terhadap investment interest (minat investasi) pada platform securities
crowdfunding.

D. Manfaat Penelitian
bagi akademisi dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan

kontribusi signifikan bagi perkembangan ilmu pengetahuan, khususnya di

bidang manajemen keuangan, perilaku konsumen keuangan (financial

consumer behavior), dan teknologi informasi. Secara teoretis, studi ini
memperkaya literatur ilmiah terkait financial technology (FinTech) dengan
menghadirkan model konseptual baru yang mengintegrasikan Technology

Acceptance Model

(TAM) dan Unified Theory of Acceptance and Use of Technology

(UTAUT). Integrasi ini memberikan paradigma baru yang lebih utuh bahwa

pembentukan minat investasi digital tidak hanya dipengaruhi oleh faktor

internal sistem secara personal, melainkan juga secara simultan didorong oleh
stimulasi sosial dan kondisi fasilitas. Selain itu, temuan serta model empiris

dalam studi ini dapat dijadikan sebagai rujukan akademis, pijakan teoretis,
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maupun referensi pembanding bagi peneliti selanjutnya yang tertarik untuk
mengeksplorasi lebih dalam mengenai fenomena adopsi instrumen investasi
digital, khususnya pada ekosistem securities crowdfunding.

Secara praktis, penelitian ini memberikan manfaat langsung bagi
beberapa pihak, dimulai dari peneliti sendiri sebagai sarana untuk
memperdalam pemahaman empiris mengenai implementasi teori adopsi
teknologi yang dikombinasikan dengan variabel perilaku keuangan seperti
trust, perceived risk, dan ekspektasi return. Proses studi ini juga berfungsi
meningkatkan keterampilan metodologis peneliti dalam merancang instrumen
riset multivariabel serta menganalisis dinamika psikologis konsumen keuangan
secara ilmiah. Bagi pelaku industri FinTech khususnya penyelenggara
platform, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar strategis untuk
memahami karakteristik investor kelas menengah, sehingga mereka dapat
merancang strategi komunikasi, peningkatan kualitas sistem, transparansi, dan
manajemen risiko yang lebih efektif guna meningkatkan kepercayaan dan
minat investasi masyarakat.

Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan tesis ini disusun secara terstruktur ke dalam lima
bab utama untuk memberikan gambaran yang menyeluruh mengenai alur
penelitian. Bab I berisi pendahuluan yang memaparkan latar belakang masalah
beserta fenomena mendasar yang menjadi pijakan penelitian, rumusan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan. Bab |1

menguraikan landasan teori dan pengembangan hipotesis, yang mencakup
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penjelaskan teori-teori relevan, tinjauan pustaka dari penelitian terdahulu yang
sejalan dengan model penelitian, penataan kerangka pemikiran, hingga proses
pembentukan hipotesis penelitian.

Bab Il membahas metodologi penelitian secara terperinci, meliputi
pemilihan pendekatan penelitian, penentuan populasi dan sampel, definisi
operasional variabel, teknik pengumpulan data, serta prosedur analisis dan
pengujian hipotesis. Bab IV menyajikan hasil analisis data dan pembahasan
yang mendalam, mencakup analisis deskriptif responden, hasil pengujian data
empiris, pembuktian diterima atau ditolaknya hipotesis yang diajukan, serta
pembahasan komprehensif atas temuan tersebut. Rangkaian tesis ini diakhiri
oleh Bab V sebagai penutup, yang memuat empat poin penting yaitu
kesimpulan penelitian, implikasi teoritis maupun praktis, keterbatasan dalam

pelaksanaan studi, dan saran relevan bagi peneliti selanjutnya.



BAB V

KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan pada bab
sebelumnya mengenai faktor-faktor yang memengaruhi minat investasi
masyarakat kelas menengah pada platform Securities Crowdfunding (SCF),
maka kesimpulan penelitian ini adalah sebagai berikut: Perceived Ease of
Use X1 tidak berpengaruh signifikan terhadap Minat Investasi (Y1).
Ditunjukkan oleh nilai original sample (O) = 0,101, t-statistics = 0,985, dan
p-value = 0,327 (> 0,10). Hal ini berarti bahwa kemudahan penggunaan
aplikasi atau kejelasan interaksi teknologi bukan lagi menjadi pendorong
utama yang menggerakkan niat alokasi invesatsi bagi kelompok masyarakat
kelas menengah.

Perceived Usefulness (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap
Minat Investasi (Y1). Ditunjukkan oleh nilai original sample (O) = 0,119, t-
statistics = 0,983, dan p-value = 0,328 (> 0,10). Temuan ini mengindikasikan
bahwa fungsional platform digital dalam mempercepat transaksi hanya
dipandang sebagai media transaksional umum, bukan penentu mutlak
tindakan investasi tanpa adanya performa fundamental bisnis yang jelas dari
umkm yang menggalang dana di crowdfungding bizhare.

Perceived Risk (X3) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Minat Investasi (Y1). Ditunjukkan oleh nilai original sample (O) = 0,439, t-

statistics = 3,103, dan p-value = 0,002 (< 0,10). Secara kontra intuitif,
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semakin tinggi persepsi risiko yang dievaluasi, minat investasi masyarakat
kelas menengah justru menguat. Hal ini mencerminkan rasionalitas investor
yang melihat risiko tinggi sebagai indikator high return yang dapat dimitigasi
dan ditransparansikan yang harus dijalankan oleh crowdfunding. Social
Influence (X4) tidak berpengaruh signifikan terhadap Minat Investasi (Y1),
Ditunjukkan oleh nilai original sample (O) = 0,086, t-statistics = 1,061, dan
p-value = 0,291 (> 0,10). Hasil ini menegaskan bahwa dorongan dari
lingkungan sosial, rekan kerja, maupun fenomena fear of missing out
(FOMO) yang sedang populer saat ini , hal ini juga tidak memengaruhi
keputusan finansial investor kelas menengah yang memiliki independensi
berpikir serta literasi keuangan yang relatif matang.

Trust (X5) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Minat
Investasi (Y1). berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel Trust (X5) ditemukan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Minat Investasi (Y1). Pengaruh
ini ditunjukkan oleh nilai original sample (O) sebesar -0,182, t-statistics
sebesar 1,944, dan p-value sebesar 0,052 (signifikan pada taraf alpha = 10%).

Hubungan kausalitas yang berbanding terbalik ini mengindikasikan
bahwa kepercayaan yang bersifat umum (generalized trust) justru mereduksi
minat masyarakat dalam melakukan investasi yang bersifat selektif.
Fenomena ini mengonfirmasi adanya kecenderungan di kalangan masyarakat
kelas menengah untuk mengedepankan skeptisisme profesional; mereka

lebih mengutamakan bukti yang nyata terkait tata kelola platform yang
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konkret (concrete governance) daripada sekadar reputasi atau janji manis
pemasaran.

Facilitating Conditions (X6) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Minat Investasi (Y1). Ditunjukkan oleh nilai original sample (O) =
0,124, t-statistics = 1,667, dan p-value = 0,098 (< 0,10). Kondisi ini
membuktikan bahwa ketersediaan infrastruktur teknis, operasional,
keandalan layanan pelanggan, serta kepatuhan pada regulasi ekosistem
keuangan digital terbukti memberikan stimulus penentu minat investasi.

Ekspektasi Return (X7) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Minat Investasi (Y1). Ditunjukkan oleh nilai original sample (O) = 0,242, t-
statistics = 2,125, dan p-value = 0,035 (< 0,10). Temuan ini menegaskan
bahwa orientasi pertumbuhan kekayaan secara rasional dan perolehan imbal
hasil yang kompetitif tetap menjadi lokomotif ekonomi utama yang paling
kuat dalam menarik minat investasi segmen kelas menengah pada skema
crowdfunding.

Implikasi Penelitian

Pertama, Hasil penelitian ini memberikan kontribusi teoretis yang
sangat penting bagi literatur perilaku adopsi teknologi finansial, khususnya
dalam memperluas batasan model adopsi tradisional. Temuan empiris
menunjukkan bahwa variabel seperti kemudahan penggunaan (perceived
ease of use) dan pengaruh sosial (social influence) kehilangan signifikansinya
ketika dihadapkan pada keputusan alokasi modal finansial yang berisiko

tinggi pada platform Securities Crowdfunding (SCF). Hal ini sejalan dengan
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kritik Rifa'i et al., (2026) bahwa adopsi sistem keuangan digital memerlukan
perluasan variabel kontekstual di luar fungsional teknologi dasar.

Lebih lanjut, pengaruh positif dan signifikan dari Perceived Risk
mendukung argumen teoretis James et al., (2026), di mana pada negara
berkembang, keterbukaan informasi risiko (risk disclosure) justru bertindak
sebagai sinyal transparansi positif yang dihargai oleh calon investor,
sehingga memicu perilaku pemantauan aktif alih-alih penolakan investasi.
Temuan ini juga mendefinisikan ulang peran trust dan tata kelola platform
melalui hubungan negatif variabel Trust yang memperkaya temuan Douglas
etal., (2024) bahwa dalam ekosistem fintech, keberlanjutan minat pendanaan
masyarakat kelas menengah tidak dibangun atas dasar kepercayaan
emosional superfisial atau "janji manis" platform, melainkan atas dasar
kriteria tata kelola yang bagus ( good governance)

Kedua, secara praktis hasil penelitian ini memberikan implikasi
strategis bagi penyelenggara platform SCF dalam menyusun manajemen
operasional dan strategi pemasaran mereka. Hasil ini menegaskan bahwa
strategi penetrasi pasar tidak boleh lagi sekadar bertumpu pada keindahan
tampilan aplikasi atau estetika kemudahan dan kegunaan aplikasi semata
(Perceived Ease of Use dan Perceived Usefulness). Fokus utama industri
harus dialihkan secara menyeluruh pada transparansi manajemen risiko,
penyajian dokumen fundamental dan rekam jejak (track record) UMKM

yang jujur dan mempunya manjemen yang bagus.
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Penawaran struktur imbal hasil (return) yang kompetitif untuk
merangsang motivasi ekonomi rasional investor. Selain itu, manajemen
platform harus melakukan penguatan infrastruktur dan pendampingan teknis
mengingat signifikansinya pengaruh Facilitating Conditions, platform wajib
memastikan ketersediaan infrastruktur digital yang prima selama 24/7 serta
responsivitas layanan bantuan yang andal, sebagaimana direkomendasikan
oleh Madani et al., (2014) serta Imam et al.,(2023) untuk mengamankan
partisipasi aktif serta memberikan rasa nyaman bagi para funders.

Ketiga, Selain itu, hasil penelitian ini memberikan implikasi
kebijakan yang kuat bagi penguatan regulasi oleh otoritas keuangan dan
lembaga terkait dalam ekosistem finansial di Indonesia. Secara kelembagaan,

hasil ini mendesak pentingnya sinergi regulasi yang aman, adaptif, dan
terpercaya dari otoritas penentu kebijakan (seperti OJK dan DSN-MUI).
Mengingat bahwa investor kelas menengah menuntut adanya transparansi
risiko yang jelas dan jaminan hukum yang konkret, agar kasus seperti PT DSI
tidak terulang Kembali, maka intervensi regulasi tidak boleh terlalu longgar.

Sejalan dengan studi Muhammad et al.,(2026), kerangka institusional
yang kuat dan kepatuhan regulasi yang ketat merupakan pilar fasilitas
eksternal utama (facilitating conditions) yang paling efektif dalam
memberikan rasa aman (sense of security). Regulasi yang kokoh inilah yang
pada akhirnya mampu menumbuhkan keyakinan masyarakat kelas menengah
untuk mengalokasikan modal finansial pribadi mereka ke dalam sektor

produktif UMKM melalui skema crowdfunding secara berkelanjutan.
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C. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini  memiliki beberapa Kketerbatasan yang perlu
diperhatikan dalam interpretasi hasilnya: Keterbatasan Cakupan Geografis
dan Sektor Karakteristik responden dalam penelitian ini terbatas pada
masyarakat kelas menengah yang ada di pulau jawa yang mengakses
platform finansial tertentu, sehingga belum mampu memotret dinamika
kultural investor di wilayah suburban atau perdesaan secara komprehensif.
D. Saran
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan di atas, saran yang
diajukan untuk penelitian mendatang adalah Penyertaan Variabel Moderasi
Budaya Finansial dan Tata Kelola Peneliti selanjutnya disarankan untuk
memasukkan variabel Governance Quality platform atau Cultural Context
(seperti tingkat individualisme atau power distance) sebagai variabel
pemoderasi, guna mendalami mengapa rasa percaya umum (trust)
berkorespondensi negatif terhadap intensi perilaku investasi, Penggunaan
Metode Kombinasi (Mixed Methods) Mengingat adanya temuan kontra-
intuitif pada variabel risiko dan kepercayaan, penggunaan pendekatan
kualitatif (seperti wawancara mendalam) berdampingan dengan metode
kuantitatif sangat dianjurkan untuk menggali motif psikologis dan

rasionalitas ekonomi investor secara lebih mendalam.
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