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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh literasi keuangan, persepsi
risiko lingkungan, dan toleransi risiko terhadap keputusan investasi generasi
milenial di Indonesia. Generasi milenial dipilih karena mereka merupakan
kelompok demografis dengan potensi besar dalam pasar modal, namun sering
menghadapi tantangan dalam memahami risiko dan literasi keuangan.
Penelitian ini relevan untuk memahami bagaimana faktor-faktor tersebut
memengaruhi keputusan investasi dalam konteks pasar modal Indonesia yang
dinamis. Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan teknik
Structural Equation Modeling-Partial Least Square (SEM-PLS). Data
dikumpulkan melalui kuesioner dari 141 responden yang dipilih menggunakan
teknik purposive sampling. Responden merupakan individu berusia 2743
tahun yang telah melakukan transaksi saham di pasar modal minimal satu kali.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa literasi keuangan tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi (path coefficient = 0,12; t-statistic =
1,24). Sebaliknya, persepsi risiko lingkungan memiliki pengaruh positif dan
signifikan (path coefficient = 0,34; t-statistic = 3,21), begitu pula dengan
toleransi risiko (path coefficient = 0,41; t-statistic = 4,12). Temuan ini
mengindikasikan bahwa generasi milenial lebih dipengaruhi oleh persepsi risiko
dan kenyamanan mereka terhadap risiko dibandingkan dengan tingkat literasi
keuangan dalam membuat keputusan investasi. Penelitian ini memberikan
implikasi praktis bagi lembaga keuangan dan regulator untuk meningkatkan
edukasi investasi dengan mempertimbangkan faktor lingkungan dan toleransi
risiko dalam menyusun strategi pemasaran dan kebijakan. Selain itu, edukasi
literasi keuangan yang lebih terintegrasi dengan aspek risiko dapat membantu
generasi milenial mengambil keputusan investasi yang lebih optimal.
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Introduction

Pasar modal memiliki peran strategis dalam mendorong pertumbuhan ekonomi suatu negara. Melalui
mekanisme alokasi sumber daya yang efisien, pasar modal memungkinkan perusahaan untuk mendapatkan
modal tambahan untuk ekspansi dan inovasi, serta memungkinkan individu untuk menginvestasikan tabungan
mereka untuk mendapatkan imbal hasil. Dalam konteks Indonesia, pasar modal telah menarik perhatian banyak
pihak, baik investor domestik maupun internasional. Berdasarkan data dari Kustodian Sentra Efek Indonesia
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(KSEI), jumlah investor pasar modal menunjukkan peningkatan signifikan. Pada tahun 2020, jumlah investor
meningkat 92,99% menjadi 7.489.337 dibandingkan tahun sebelumnya, dan terus bertambah hingga mencapai
10.481.044 pada Januari 2023. Peningkatan ini mencerminkan kesadaran masyarakat, terutama generasi muda,
terhadap pentingnya investasi di pasar modal.

Generasi milenial, yang lahir antara tahun 1981 hingga 1996, merupakan salah satu kelompok yang
mendominasi jumlah investor di pasar modal Indonesia. Data terbaru pada Juni 2024 menunjukkan bahwa
lebih dari 80% investor pasar modal berusia di bawah 40 tahun, dengan 55,38% berusia di bawah 30 tahun.
Meskipun proporsi investor muda sangat besar, nilai aset yang mereka miliki masih relatif kecil. Generasi ini
juga sering menghadapi tantangan literasi keuangan yang rendah, yang dapat memengaruhi kemampuan
mereka dalam mengambil keputusan investasi secara bijak. Keputusan investasi merupakan proses kompleks
yang melibatkan berbagai faktor, termasuk tingkat literasi keuangan, toleransi risiko, dan persepsi terhadap
risiko tertentu seperti risiko lingkungan. Literasi keuangan, yang mencakup kemampuan memahami dan
mengelola keuangan, berperan penting dalam membantu individu membuat keputusan investasi yang lebih
baik. Studi sebelumnya menunjukkan bahwa individu dengan literasi keuangan tinggi cenderung lebih mampu
mengelola aset dan memilih instrumen investasi yang sesuai dengan profil risiko mereka (Dewi et al., 2020).
Namun, terdapat pula pendapat yang menyatakan bahwa literasi keuangan bukan satu-satunya faktor penentu
keberhasilan investasi (Adil et al., 2022).

Selain literasi keuangan, faktor lain yang memengaruhi keputusan investasi adalah green perceived risk,
yaitu persepsi individu terhadap dampak lingkungan dari keputusan investasi mereka. Generasi milenial yang
semakin sadar akan isu keberlanjutan cenderung menghindari investasi pada perusahaan yang tidak
menerapkan praktik bisnis berkelanjutan. Penelitian Rahardjo (2015) menunjukkan bahwa green perceived risk
memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan pembelian produk hijau, sedangkan Halim et al. (2022)
menemukan pengaruh negatif signifikan antara green perceived risk dan keputusan investasi. Faktor ketiga yang
turut memengaruhi keputusan investasi adalah toleransi risiko, yaitu sejauh mana individu bersedia mengambil
risiko untuk mencapai imbal hasil tertentu. Generasi milenial dengan toleransi risiko yang tinggi lebih cenderung
memilih investasi berisiko tinggi dengan potensi keuntungan besar, seperti saham atau cryptocurrency.
Sebaliknya, individu dengan toleransi risiko rendah lebih memilih instrumen investasi yang stabil dan memiliki
risiko rendah.

Penelitian ini dilakukan untuk menjawab kesenjangan dalam literatur terkait faktor-faktor yang
memengaruhi keputusan investasi generasi milenial di Indonesia. Penelitian sebelumnya banyak membahas
pengaruh literasi keuangan dan toleransi risiko secara terpisah, namun belum banyak yang mengintegrasikan
green perceived risk sebagai variabel yang relevan dalam konteks generasi milenial. Dengan demikian,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh literasi keuangan, green perceived risk, dan toleransi risiko
terhadap keputusan investasi generasi milenial di Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi baik secara akademis maupun praktis, terutama dalam memberikan wawasan baru bagi pengambil
kebijakan dan pelaku industri keuangan untuk meningkatkan literasi keuangan dan kesadaran investasi yang
berkelanjutan di kalangan generasi muda.

Method

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan populasi generasi milenial di Indonesia yang berusia
27-43 tahun dan memiliki pengalaman melakukan transaksi saham minimal satu kali. Sampel penelitian dipilih
menggunakan teknik purposive sampling, yang bertujuan untuk mendapatkan responden sesuai kriteria yang
relevan dengan tujuan penelitian. Instrumen penelitian berupa kuesioner dirancang berdasarkan indikator
variabel yang diadaptasi dari literatur dan penelitian sebelumnya. Sebelum disebarkan, instrumen diuji melalui
studi pendahuluan (pilot study) kepada 30 responden untuk menguji kejelasan, validitas, dan reliabilitas awal.
Hasil pilot study digunakan untuk merevisi item yang kurang sesuai. Validitas awal diuji menggunakan content
validity dengan masukan dari ahli (expert judgment), sementara reliabilitas awal dievaluasi menggunakan nilai
Cronbach’s Alpha.

Ukuran sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 141 responden, yang relatif kecil jika
dibandingkan dengan populasi generasi milenial di Indonesia. Ukuran sampel ini dihitung berdasarkan
pendekatan minimal dalam SEM-PLS, yaitu minimal 10 kali jumlah indikator terbesar dalam model penelitian.
Meskipun demikian, generalisasi hasil tetap terbatas karena ukuran sampel yang kecil dan bias dalam seleksi
sampel yang mungkin terjadi. Dalam hal pengendalian bias, penelitian ini mengurangi potensi response bias
dan social desirability bias dengan desain kuesioner anonim dan petunjuk yang jelas untuk mengurangi
kesalahan persepsi responden.

Analisis data dilakukan menggunakan SEM-PLS (Structural Equation Modeling - Partial Least Squares).
Tahapan analisis meliputi pengolahan data awal untuk memeriksa kelengkapan data dan menghapus data yang
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tidak lengkap atau tidak valid. Uji validitas dilakukan melalui convergent validity (melalui nilai loading factor
> 0.7) dan discriminant validity (melalui kriteria Fornell-Larcker). Pengujian reliabilitas menggunakan
composite reliability (CR) dan average variance extracted (AVE) dengan nilai cut-off CR > 0.7 dan AVE > 0.5.
Uji inner model digunakan untuk mengukur pengaruh langsung maupun tidak langsung antar variabel laten
dalam penelitian ini menggunakan path coefficient dengan metode bootstrapping untuk menentukan
signifikansi. Penelitian ini juga telah memenuhi standar etika dengan memperoleh persetujuan dari responden
melalui lembar persetujuan (informed consent), menjelaskan tujuan penelitian, kerahasiaan data, dan hak
responden untuk tidak melanjutkan jika merasa tidak nyaman.

Results and Discussions
Hasil

Hasil penelitian ini menunjukkan sejumlah temuan penting terkait dengan hubungan antara variabel-variabel
yang diteliti dalam SEM-PLS. Pertama, ditemukan bahwa literasi keuangan tidak berpengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi milenial. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun literasi keuangan penting dalam
memahami instrumen investasi, tidak selalu berbanding lurus dengan keputusan investasi yang diambil. Ini
mungkin disebabkan oleh faktor lain seperti ketidakpercayaan terhadap platform investasi, kurangnya informasi
yang relevan, atau bahkan kebiasaan dan perilaku pribadi yang lebih dominan. Kedua, pengaruh green
perceived risk terhadap keputusan investasi ditemukan signifikan dalam penelitian ini. Risiko terkait dengan
faktor lingkungan dan dampak sosial dari keputusan investasi mempengaruhi keputusan milenial. Mereka
cenderung lebih berhati-hati ketika mempertimbangkan dampak lingkungan, yang dapat menjelaskan mengapa
beberapa investasi dianggap terlalu berisiko meskipun menawarkan imbal hasil yang tinggi. Ketiga, ditemukan
bahwa toleransi risiko memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi generasi milenial. Individu
dengan toleransi risiko yang lebih tinggi cenderung berinvestasi dalam produk yang lebih berisiko, sementara
yang lebih konservatif mungkin memilih produk investasi yang lebih stabil. Hal ini menunjukkan bahwa faktor
pribadi, termasuk preferensi terhadap risiko, memainkan peran penting dalam proses pengambilan keputusan
investasi.

Pembahasan

Pembahasan dari hasil penelitian ini lebih terperinci dan analitis untuk memberikan konteks yang lebih
dalam tentang temuan-temuan yang diperoleh. Literasi keuangan, meskipun penting, tidak secara langsung
mempengaruhi keputusan investasi generasi milenial, menunjukkan pentingnya aspek lain seperti kepercayaan
diri dalam pengambilan keputusan, akses terhadap informasi yang relevan, dan keterbatasan pemahaman
tentang produk investasi yang kompleks. Pembahasan lebih lanjut harus mencakup bagaimana edukasi finansial
tidak cukup berdampak jika tidak diikuti dengan pengetahuan praktis tentang investasi dan pengelolaan
portofolio yang baik. Pengaruh signifikan dari green perceived risk menunjukkan bahwa generasi milenial
semakin peduli dengan dampak lingkungan dari keputusan investasi mereka. Mereka cenderung menghindari
produk yang dianggap memiliki risiko lingkungan yang tinggi meskipun memiliki potensi keuntungan finansial
yang besar. Diskusi tentang ini seharusnya mencakup aspek bagaimana merek dapat merancang produk yang
lebih ramah lingkungan agar menarik bagi investor muda. Analisis lebih lanjut menunjukkan bahwa toleransi
risiko mempengaruhi keputusan investasi memberikan wawasan penting tentang bagaimana individu milenial
membuat keputusan berdasarkan preferensi pribadi. Penelitian ini memperjelas bahwa faktor-faktor seperti
pengalaman investasi sebelumnya, edukasi finansial, dan kondisi ekonomi memainkan peran dalam
menentukan sejauh mana seseorang bersedia mengambil risiko. Pembahasan seharusnya melibatkan strategi
untuk mengelola risiko ini, seperti diversifikasi portofolio dan pengelolaan aset yang lebih hati-hati.

Pembahasan hasil penelitian ini menunjukkan beberapa kesamaan dengan penelitian terdahulu tentang
keputusan investasi generasi milenial. Misalnya, penelitian oleh [Nama Peneliti] menemukan bahwa faktor-
faktor seperti pendidikan keuangan, risiko lingkungan, dan toleransi risiko juga mempengaruhi keputusan
investasi. Namun, perbedaannya terletak pada konteks di mana keputusan diambil dan bagaimana variabel-
variabel ini saling terkait dalam budaya investasi milenial. Penemuan ini memiliki implikasi penting bagi
kalangan praktisi, seperti perusahaan investasi dan lembaga pemerintah. Hasil ini menunjukkan bahwa
penyedia produk investasi perlu mempertimbangkan faktor sosial dan lingkungan dalam menawarkan produk
ke pasar milenial. Mereka harus memprioritaskan transparansi informasi, mendidik konsumen tentang risiko,
dan menyesuaikan produk mereka dengan preferensi risiko konsumen untuk menarik investor muda.

Conclusions

Penelitian ini memberikan wawasan yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
keputusan investasi generasi milenial di pasar modal Indonesia, dengan fokus pada literasi keuangan, persepsi
risiko lingkungan (green perceived risk), dan toleransi risiko. Berdasarkan hasil analisis SEM-PLS, ditemukan
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bahwa literasi keuangan tidak berpengaruh langsung terhadap keputusan investasi generasi milenial. Hal ini
menunjukkan bahwa meskipun generasi milenial memiliki pengetahuan tentang produk investasi dan cara
mengelola portofolio, pengetahuan ini tidak selalu diterjemahkan dalam pengambilan keputusan investasi yang
rasional. Faktor-faktor lain seperti kepercayaan diri dalam pengambilan keputusan, kurangnya akses terhadap
informasi yang relevan, dan ketidakpercayaan terhadap platform investasi mungkin menjadi penghalang utama
dalam mempengaruhi keputusan investasi generasi ini.

Persepsi terhadap risiko lingkungan (green perceived risk) ditemukan memiliki pengaruh signifikan terhadap
keputusan investasi generasi milenial. Individu yang lebih sadar akan dampak lingkungan dari keputusan
investasi mereka cenderung menghindari produk investasi yang memiliki potensi merusak lingkungan,
meskipun produk tersebut menawarkan imbal hasil yang tinggi. Ini menunjukkan bahwa kesadaran akan isu
lingkungan menjadi faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi, terutama di kalangan generasi
muda yang semakin peduli dengan tanggung jawab sosial dan keberlanjutan. Pengaruh ini menunjukkan
pentingnya bagi perusahaan investasi untuk mengomunikasikan informasi terkait dampak lingkungan dari
produk mereka dengan lebih jelas kepada investor muda.

Toleransi risiko terbukti menjadi faktor kunci dalam mempengaruhi keputusan investasi generasi milenial.
Individu dengan toleransi risiko yang tinggi lebih cenderung memilih investasi berisiko tinggi dengan potensi
keuntungan besar, seperti saham atau aset kripto. Sebaliknya, mereka yang memiliki toleransi risiko rendah
lebih memilih instrumen investasi yang stabil dan memiliki potensi risiko minimal, seperti obligasi atau produk
berbasis pendapatan tetap. Hasil ini menunjukkan bahwa strategi manajemen risiko yang efektif diperlukan
untuk membantu generasi milenial membuat keputusan investasi yang lebih bijaksana, terutama dalam konteks
volatilitas pasar yang tinggi dan ketidakpastian ekonomi global.

Penelitian ini juga menunjukkan adanya kebutuhan untuk meningkatkan literasi keuangan di kalangan
generasi milenial. Meskipun literasi keuangan penting dalam memahami produk investasi, penelitian ini
menunjukkan bahwa hanya peningkatan literasi keuangan tidak cukup untuk menghasilkan keputusan investasi
yang optimal. Penting bagi lembaga pendidikan, pemerintah, dan sektor swasta untuk berkolaborasi dalam
menyediakan program pendidikan keuangan yang lebih komprehensif dan relevan, yang tidak hanya mencakup
pengetahuan tentang investasi tetapi juga keterampilan praktis dalam pengelolaan risiko, pengambilan
keputusan rasional, dan kesadaran akan dampak sosial dan lingkungan dari investasi.
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