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ABSTRAK

Reksa dana merupakan suatu instrumen investasi pasar modal yang mengelola dana
investor melalui manajer investasi. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan mengetahui
faktor internal dan faktor eksternal individu yang memengaruhi pengambilan keputusan
untuk berinvestasi di reksa dana. Metode pengumpulan data menggunakan metode
purposive sampling dengan kriteria sebagai investor reksa dana setidaknya dalam jangka
waktu 2 bulan dan populasi penelitian ini, yakni masyarakat Indonesia yang berinvestasi
di reksa dana. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 215 responden yang
tetkumpul dari hasil penyebaran kuesioner. Pengolahan data yang terkumpul
menggunakan analisis Structured Equation Modelling-Partial Least Square (SEM)
dengan software Smart PLS 3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa, financial literacy,
modal minimal investasi, return investasi dan norma subyektif memiliki pengaruh positif
terthadap keputusan investasi reksa dana. Sehingga dapat disimpulkan, semakin baik
literasi keuangan, semakin murah modal minimal investasi, semakin tinggi return
investasi, semakin tinggi norma subyektif yang dimiliki seseorang, maka akan

meningkatkan keputusan investasi reksa dana pada masyarakat Indonesia.

Kata kunci : financial literacy, modal minimal investasi, return investasi, norma subyektif, keputusan

investasi reksa dana, SEM PLS
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sejak terjadinya pandemi Covid-19 di awal 2020, perekonomian Indonesia mulai
melemah seiring dengan terhambatnya mobilitas masyarakat akibat penyebaran virus
Covid-19. Penurunan kegiatan produktivitas ekonomi Indonesia tersebut tercermin
pada tingkat pertumbuhan ekonomi indonesia yang mengalami kontraksi hingga -2,07%
pada triwulan IV (Oktober-Desember) tahun 2020. Namun berbanding terbalik dengan
sektor investasi, Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) mencatat adanya
kenaikan realisasi investasi sebesar 3,1% senilai Rp214,7 triliun pada triwulan IV tahun
2020 dibandingkan periode yang sama di tahun 2019 (BKPM, 2021).

Investasi adalah salah satu bentuk komitmen dalam menyisihkan sejumlah uang
atau suatu aset yang dilakukan saat ini dengan harapan memperoleh manfaat di masa
depan (Tandelilin, 2010). Kesadaran investasi yang terjadi pada masyarakat terbentuk
karena adanya dorongan keinginan untuk mendapatkan kenaikan nilai aset di masa depan
dari dana yang diinvestasikan, motif berjaga-jaga dan antisipasi untuk menghindari
penurunan nilai aset karena adanya inflasi. Selain itu, dana investor yang ditempatkan
pada beberapa aset akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Dalam praktiknya,
penempatan dana investasi dapat disalurkan pada berbagai jenis investasi, yaitu investasi
riil asset dan investasi dalam bentuk financial asset. Investasi tiil aset merupakan
penempatan dana dalam bentuk properti, bangunan, tanah dan emas, sementara itu
investasi dalam bentuk financial asset yaitu investasi dalam bentuk surat-surat berharga
(Halim, 2005).

Menurut Undang-Undang Republik Indonesia No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar
Modal Pasal 1 Ayat 27, reksa dana merupakan wadah investasi yang digunakan untuk
menghimpun dana investor dalam bentuk portofolio efek yang dikelola oleh Manajer
Investasi. Portofolio efek tersebut kemudian disalurkan pada produk investasi lain
berupa saham, pasar uang, dan obligasi. Pemilihan investasi yang disalurkan dalam reksa
dana bukan tanpa sebab. Reksa dana banyak dipilih para investor sebagai wadah
investasinya karena reksa dana memudahkan investor yang memiliki keterbatasan waktu,

pengetahuan, dan modal dalam pelaksanaannya. Bagi kalangan investor awam, reksa



dana menjadi instrumen investasi paling cocok karena dikelola oleh manajer investasi
yang profesional, sehingga dapat menguntungkan investor yang memiliki keterbatasan
waktu dan pengetahuan.

Kebutuhan minimal modal yang diperlukan dalam investasi reksa dana juga
relatif murah. Reksa dana dapat dibeli dengan harga minimal Rp10.000 — Rp100.000
yang menguntungkan kalangan pelajar yang ingin mulai berinvestasi. Reksa dana juga
dapat dibeli melalui perbankan ataupun melalui aplikasi di gadget yang sudah terdaftar
di OJK sebagai APERD (Agen Penjual Reksa dana).

Keuntungan lainnya yang dimiliki reksa dana dapat dilihat berdasarkan jenis dan
tingkat risikonya yang variatif. Masing-masing reksa dana memiliki tingkat imbal hasil
dan risiko yang beragam (Otoritas Jasa Keuangan, 2014). Diversifikasi risiko terbagi ke
dalam beberapa profil risiko. Profil risiko agresif dapat dimiliki oleh investor yang berani
menghadapi risiko tinggi dengan harapan imbal hasil yang akan diperoleh pun tinggi.
Pada profil risiko agresif, investor dapat menempatkan dananya pada reksa dana saham
sebagai pilihan utamanya.

Kemudian, terdapat profil risiko moderat yang dimiliki oleh investor yang hanya
dapat menoleransi sebagian risiko. Pada profil risiko moderat, investor dapat
memperoleh imbal hasil yang cukup sesuai dengan risiko yang dihadapinya. Investor
yang berada pada profil risiko moderat dapat memilih reksa dana campuran yang
sebagian asetnya terbagi atas saham, obligasi dan pasar uang. Terakhir, terdapat profil
risiko konservatif yang dimiliki investor dengan kemampuan menanggung risiko yang
kecil atau cenderung menghindari risiko tinggi. Investor pada profil risiko ini dapat
memilih reksa dana pasar uang dan reksa dana pendapatan tetap yang sebagian besar
asetnya ditempatkan pada obligasi.

Instrumen reksa dana mulai dikenalkan kepada publik oleh PT. Dana Reksa pada
tahun 1976. Kemudian, pada 1995 PT. BDNI Reksa Dana mulai menerbitkan reksa dana
perseroan, diikuti oleh Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) atau yang sekarang
dikenal dengan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengeluarkan peraturan mengenai
pelaksanaan investasi reksa dana berbentuk kontrak investasi kolektif. Sejak 1995 hingga
1997 OJK telah mengizinkan penerbitan reksa dana sebanyak 76 izin penerbitan.
Diperoleh data statistik investor pasar modal berdasarkan website Otoritas Jasa Keuangan

(2021), bahwa investasi reksa dana memiliki jumlah investor terbanyak sejumlah 5,38



juta/SID (Single Investor Identification) dibandingkan jumlah investor saham dan Surat
Berharga Negara (SBN) masing masing sebanyak 2,66 juta dan 538 ribu investor pada
akhir agustus 2021. Dilihat dati pertumbuhan investor/SID di pasar modal, peningkatan
investor tertinggi ditempati reksa dana sebanyak 73% atau sejumlah 2.22 juta investor,
ditkuti dengan pertumbuhan investor saham sebanyak 60,8% atau sejumlah 1,08 juta
investor, dan pertumbuhan investor SBN sejumlah 22% atau sebanyak 97 ribu investor
pada akhir Desember 2020 — akhir Agustus 2021.
Gambar 1.1
Statistik Pasar Modal Desember 2020 — Agustus 2021
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Berdasarkan data yang diambil dari Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI)
pada November 2019-2022 terdapat kenaikan signifikan sebesar 432.5% selama 3 tahun
berjalan. Secara tidak langsung, hal tersebut menunjukkan bahwa setiap tahunnya
investor reksa dana mengalami peningkatan lebih dari 100%. Kenaikan jumlah investor
reksa dana selama pandemi covid-19 dapat disebabkan oleh rendahnya tingkat bunga
yang ditawarkan perbankan ketika investor menempatkan dananya pada produk
deposito, schingga investor memutuskan untuk mencari alternatif investasi lain yang
dapat memberikan keuntungan investasi lebih besar dibandingkan produk perbankan.

Dibandingkan dengan jumlah keseluruhan investor pasar modal sebanyak
10.000.628 investor pada November 2022, dari angka ini dapat terlihat bahwa reksa dana
menjadi instrumen investasi penyumbang terbanyak di pasar modal. Dari 9.4 juta

investor reksa dana, sebanyak 2.47 juta investor mendominasi reksa dana pasar uang

(Kustodian Sentral Efek Indonesia, 2022).



Gambar 1.2
Perkembangan Investor Reksa dana November 2019-2022
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Pertumbuhan jumlah investor tidak lepas berasal dari kemudahan bertransaksi
investasi berbasis finansial teknologi. Kecanggihan teknologi yang berkembang
mendukung para investor untuk meningkatkan literasi keuangannya agar tercapai
keputusan investasi yang optimal. Berdasarkan penelitian Deviyanti et al. (2017),
diperoleh kesimpulan terdapat pengaruh positif baik secara simultan ataupun parsial
antara variabel norma subyektif, modal minimal, dan persepsi return terhadap minat
investasi mahasiswa berinvestasi saham. Pada penelitian Upadana & Herawati (2020)
dengan metode uji regresi linear berganda, diperoleh hasil secara parsial variabel literasi
keuangan dan perilaku keuangan berpengaruh positif terhadap keputusan investasi
mahasiswa Universitas Pendidikan Ganesha dan Udayana.

Pada realitanya, berdasarkan hasil Survei Literasi dan Inklusi Keuangan 2019
yang dilakukan Otoritas Jasa Keuangan (OJK), secara umum tingkat literasi keuangan
masyarakat sudah mencapai 38,03% dari indeks sebelumnya sebesar 29,7% pada tahun
2016. Angka tersebut menunjukkan bahwa masih banyak masyarakat yang belum
memahami karakteristik produk dan layanan jasa keuangan yang disediakan lembaga
keuangan. Di sisi lain, pada hasil Survei Literasi dan Inklusi Keuangan 2019 terdapat
reaksi positif pada masyarakat yang mulai sadar akan pentingnya pemahaman keuangan
masyarakat yang melebihi target pemerintah sebesar 35% sesuai dengan ketetapan
Peraturan Presiden Republik Indonesia No. 50 Tahun 2017 Tentang Strategi Nasional

Perlindungan Konsumen.



Namun, faktanya jika dilihat berdasarkan sektor jasa keuangan, literasi keuangan
masyarakat di sektor keuangan pasar modal memiliki indeks literasi terendah dengan
hasil 4,92%, berbeda jauh dengan posisi teratas yang ditempati sektor perbankan dan
perasuransian yang memiliki indeks literasi keuangan sebesar 36,12% dan 19,04% pada
2019 (Otoritas Jasa Keuangan, 2020). Dengan adanya indikasi literasi keuangan yang
rendah pada sektor pasar modal memungkinkan masyarakat mengambil keputusan
investasi bukan berdasarkan faktor pengetahuan melainkan faktor perilaku di luar
individu tersebut yang dikenal dengan istilah norma subyektif. Norma Subyektif adalah
faktor yang memengaruhi keputusan seseorang berdasarkan persepsi pribadinya atas
persetujuan atau ketidaksetujuan yang ditunjukkan orang lain terhadap perilaku yang
ditampilkan dirinya (Baron & Byrne, 2005). Artinya, persepsi seseorang dapat menjadi
lebih kuat dalam membuat keputusan ketika keputusan tersebut didukung oleh keluarga
atau kerabat terdekat (norma subyektif) dalam membentuk perilaku tertentu untuk
berinvestasi reksa dana.

Perilaku yang dimaksud dapat berupa keputusan investasi, yaitu keputusan yang
mendasari pembelian, penjualan atau mempertahankan kepemilikan atas suatu efek
(Vyas, 2012). Keputusan investasi tersebut terbentuk karena adanya keinginan terlebih
dahulu sebelum memutuskan untuk melakukan investasi. Hal tersebut tertuang dalam
Theory of Planned Behaviour oleh Ajzen (1991), bahwa norma subyektif memengaruhi
keinginan yang dilandasi oleh preferensi, kebutuhan dan keyakinan seseorang sebelum
orang tersebut membuat keputusan.

Pengambilan keputusan ditentukan oleh perolehan informasi mengenai
pengetahuan investasi, sementara setiap informasi yang diterima oleh setiap investor
berbeda-beda. Informasi yang dibutuhkan dapat diperoleh melalui laporan keuangan
berupa prospektus yang disediakan penerbit reksa dana. Setelah menerima informasi
yang ada pada prospektus, selanjutnya investor akan mengevaluasi informasi yang
didapatkan dengan analisis fundamental dan teknikal sebagai bahan pertimbangan
sebelum memutuskan jenis investasi yang cocok untuk dirinya (Ali, 2011). Qureshi,
(2012) menyatakan bahwa investor harus memiliki pemikiran yang kritis dan mendalam,
serta keputusan di pasar modal membutuhkan wawasan yang luas dan pemahaman yang

baik.



Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan di atas, penulis ingin
memodifikasi penelitian menggunakan sampel masyarakat indonesia dengan variabel
dependen keputusan investasi reksa dana dan variabel independen yang melibatkan
faktor internal individu seperti literasi keuangan, modal minimal, dan faktor eksternal
mencakup return investasi dan norma subyektif. Dengan demikian, penelitian ini
menggunakan judul “Analisis Faktor Internal dan Eksternal Individu dalam

Keputusan Investasi Reksa Dana Masyarakat di Indonesia”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang yang sudah dijelaskan di atas, maka dibuat
rumusan masalah sebagai berikut.

1. Bagaimana pengaruh literasi keuangan secara parsial terhadap keputusan
investasi reksa dana?
2. Bagaimana pengaruh modal investasi secara parsial terhadap keputusan investasi
reksa dana?
3. Bagaimana pengaruh return investasi secara parsial terhadap keputusan investasi
reksa dana?
4. Bagaimana pengaruh norma subyektif secara parsial terhadap keputusan
investasi reksa dana?
1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti secara empiris mengenai
pengaruh literasi keuangan, modal investasi, return investasi, dan norma subyektif
terhadap keputusan investasi reksa dana. Berdasarkan perumusan masalah di atas, tujuan
penelitian ini, yaitu.
1. Untuk menganalisis pengaruh literasi keuangan terhadap keputusan investasi
reksa dana
2. Untuk menganalisis pengaruh modal investasi, secara parsial terhadap keputusan
investasi reksa dana
3. Untuk menganalisis pengaruh return investasi secara parsial terhadap keputusan
investasi reksa dana

4. Untuk menganalisis pengaruh norma subyektif secara parsial terhadap keputusan

investasi reksa dana



1.4 Manfaat penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian di atas, penelitian ini diharapkan dapat memberi
manfaat sebagai berikut.
1. Bagi Penulis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi pengetahuan dan wawasan
bagi penulis dalam melakukan investasi pada reksa dana dan
mengimplementasikan ilmu perkuliahan yang didapatkan.
2. Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan para
investor dalam mempertimbangkan reksa dana yang akan dipilih sebagai wadah
investasi.
3. Bagi manajer investasi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi dalam
mengelola reksa dana agar kinerja reksa dana dapat berjalan baik.
4. Bagi peneliti selanjutnya
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi peneliti yang ingin

memperluas dan mengembangkan penelitian pada instrumen investasi lainnya.

1.5 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan dibuat berdasarkan susunan isi penelitian yang dirangkum dari
5 Bab sebagai berikut.
I. Bab I Pendahuluan
Bab ini menjelaskan dasar-dasar pembentukan masalah yang ingin diteliti
dengan menjelaskan latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian
II. Bab II Landasan Teori dan Kajian Pustaka
Bab ini berisi landasan teori yang dapat menjelaskan variabel secara teoritis dan
kerangka pikiran yang dapat menjelaskan keterkaitan antar variabel yang diteliti
berdasarkan penelitian terdahulu
II1. Bab III Metodologi Penelitian
Bab ini memaparkan rancangan penelitian berkaitan jenis data, metode analisis
data, dan teknik pengumpulan data untuk mendapatkan data yang memiliki va/ue

dan dapat dipertanggungjawabkan.



IV. Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan
Bab ini memaparkan perolehan data yang sudah diolah menggunakan metode
tertentu, hingga dapat memberikan arti dari variabel yang sudah diteliti.
V. Kesimpulan dan Saran
Bab terakhir berisi kesimpulan dari hasil penelitian dan saran bagi peneliti

selanjutnya.



BAB II
Kajian Pustaka dan Landasan Teori

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Investasi

Investasi adalah salah satu bentuk komitmen dalam menyisihkan sejumlah uang
atau suatu aset yang dilakukan saat ini dengan harapan memperoleh manfaat di masa
depan (Herlianto, 2013). Dalam praktiknya, bentuk investasi biasanya berkaitan dengan
kegiatan penempatan dana pada berbagai aset, baik aset riil seperti tanah, emas, dan
properti ataupun financial asset seperti saham, obligasi, dan reksa dana. Financial asset
memiliki arti sebagai klaim kepemilikan surat berharga atas sejumlah aset yang dimiliki
pihak sekuritas. Kemudian, berdasarkan sifatnya investasi terbagi atas investasi langsung
dan tidak langsung. Investasi langsung adalah investasi yang dilakukan dengan membeli
produk keuangannya baik secara langsung di pasar uang, pasar modal, dan pasar derivatif
maupun melalui perantara seperti bank komersial. Sementara, investasi tidak langsung
merupakan investasi yang dilakukan dengan membeli surat berharga atau saham yang
diterbitkan suatu perusahaan melalui pihak sekuritas.

Pihak yang melakukan investasi disebut investor. Investor dapat digolongkan
menjadi dua, investor individual dan investor institusional (Tandelilin, 2010). Investor
individual melibatkan dirinya seorang dalam kegiatan investasi. Investor individu
menempatkan dananya di sektor finansial berharap agar memperoleh imbal hasil berupa
kenaikan keuntungan (capital gain) di masa depan (Hardiwinoto, 2018). Sedangkan
investor institusional melibatkan perusahaan atau lembaga dalam berinvestasi. Lembaga
ini biasanya mencakup lembaga penyimpanan dana yang berperan mengumpulkan dana
nasabah dan menyalurkan dananya kepada sektor ekonomi produktif ataupun surat
berharga sebagai modal investasi, contohnya bank, perusahaan sekuritas, perusahaan
asuransi, dan perusahaan dana pensiun.

1. Motif dan Tujuan Investasi
Motif seseorang melakukan investasi biasanya dilatarbelakangi adanya
kesempatan untuk mendapatkan keuntungan dari dana yang diinvestasikan. Secara
sederhana, tujuan seseorang melakukan investasi yakni untuk menghasilkan

sejumlah uang di kemudian hari. Namun, secara luas tujuan investasi adalah untuk



10

menyejahterakan  investor. Kesejahteraan yang  dimaksud merupakan
kesejahteraan ekonomi yang dapat diukur dari penambahan jumlah pendapatan
dengan nilai pendapatan di masa depan (Tandelilin, 2010).
Adapun, tujuan investasi ini didasarkan hal-hal berikut.
a. Untuk meningkatkan taraf kehidupan yang lebih baik dan mempertahankan
tingkat pendapatan agar tidak mengurangi aset di masa yang akan datang.
b. Untuk menjaga nilai aset dari dampak inflasi yang dapat mengurangi nilai aset
. Risiko Investasi
Di konsep keuangan, risiko investasi adalah kemungkinan yang dapat terjadi
ketika imbal hasil yang diharapkan dalam kegiatan investasinya tidak sesuai dengan
imbal hasil aktualnya (Hakim, 2010). Sebelum melakukan keputusan investasi,
investor harus mempertimbangkan toleransi risiko yang dapat dihadapinya sesuai
dengan profil risiko yang ada agar terhindar dari kesalahan pengambilan
keputusan. Berikut merupakan beberapa macam risiko investasi yang dapat terjadi.
a. Risiko Bisnis
Risiko bisnis adalah risiko yang dapat terjadi ketika suatu perusahaan
mengalami  kegagalan dalam operasional atau sistem bisnisnya yang
menyebabkan perusahaan tidak dapat dana yang cukup untuk melangsungkan
kegiatan operasionalnya
b. Risiko Finansial
Risiko finansial adalah risiko yang terjadi akibat perusahaan tidak dapat
memanfaatkan modal usahanya secara aktiva ataupun pasiva dengan efektif,
hingga menyebabkan permasalahan kondisi keuangan dalam perusahaan.
c. Risiko Suku Bunga
Berdasarkan (Case & Fair, 2001) suku bunga adalah bentuk keuntungan
secata persentase per tahun yang diperoleh nasabah/investor dati hasil
penempatan dananya. Menurut Bodie et al. (2008), suku bunga adalah faktor
ckonomi yang diperhitungkan dalam kegiatan investasi, salah satunya ketika
suku bunga tinggi dapat menurunkan minat investasi.
Kenaikan suku bunga akan menurunkan harga aset seperti saham, obligasi,
dan reksa dana, karena saat suku bunga tinggi harga suatu efek akan menurun

karena banyaknya investor yang menjual kepemilikan efek dan mengalihkannya
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pada investasi deposito untuk mendapatkan bunga yang tinggi. Misal, pada
kepemilikan obligasi, adanya kenaikan suku bunga akan menurunkan harga
pasar obligasi karena imbal hasil berupa kupon yang telah ditetapkan bersifat
tetap. Artinya tidak ada kenaikan return walaupun suku bunga yang berlaku
sudah bertambah (Handini & Astawinetu, 2020).
. Risiko Inflasi

Adanya kenaikan inflasi akan mengurangi daya beli masyarakat di sektor
ekonomi. Penurunan daya beli tersebut akan ikut mengurangi pertumbuhan
ekonomi yang pada akhirnya berdampak pada depresiasi rupiah. Oleh karena
itu, sebagai bentuk kompensasi akibat terjadinya inflasi, investor pada
umumnya mengajukan premi inflasi, yaitu suatu metode untuk melakukan
perhitungan imbal hasil riil dari aset yang diinvestasikan ketika terjadi inflasi
. Risiko Pasar

Adanya perubahan kondisi pasar disebabkan oleh beberapa faktor, seperti
resesi, dinamika politik, atau kerusuhan. Pada umumnya, perubahan kondisi
pasar dapat dilihat ketika terdapat perubahan indeks nilai saham secara

keseluruhan.

. Risiko Likuiditas

Risiko likuiditas terjadi ketika aset sekuritas sulit untuk diperjualbelikan di
pasar sekunder. Ketika suatu aset bersifat tidak likuid, maka akan menghambat
pemilik aset untuk mendapatkan potensial dananya dan terjadi risiko likuiditas.
. Risiko Nilai Tukar Mata Uang

Current exchange risk dapat terjadi ketika nilai mata uang domestik melemah
atau mengalami depresiasi. Ketika rupiah terdepresiasi, maka nilai uang yang
sudah diinvestasikan akan berkurang mengikuti nilai rupiah saat ini.

. Risiko Negara

Risiko negara dapat berasal dari adanya perubahan dinamika sosial politik
yang tidak beraturan pada suatu negara. Perubahan dinamika sosial politik
tersebut akan berpengaruh pada kestabilan dan keamanan negara yang menjadi
pertimbangan investor untuk menempatkan dananya. Investor akan cenderung

menghindari negara yang memiliki konflik sosial yang tinggi.
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2.1.2 Keputusan Investasi

Keputusan investasi adalah kegiatan penempatan sejumlah dana pada suatu aset
berharga yang dilakukan investor individu atau perusahaan dengan harapan
mendapatkan imbal hasil di kemudian hari. (Martono & Harjito, 2014). Menurut Nela
Safelia (2012), keputusan investasi didasarkan dua hal berikut.

1. Imbal Hasil (Return)

Motif dasar seseorang berinvestasi yakni untuk memperoleh return atau
keuntungan. Berdasarkan konteks manajemen investasi, rezzrm dibagi menjadi
imbal hasil yang diharapkan (expected return) dan imbal hasil yang terjadi (realized
return). Pada awalnya, investor akan memperkirakan imbal hasil yang didapatkan
dari kegiatan investasinya. Namun, ketika kegiatan investasinya sudah berjalan,
investor akan dihadapkan pada tingkat resurn yang sesungguhnya. Perbedaan antara
expected return dan  actwal retwrn itu mungkin saja terjadi, sehingga sebelum
memutuskan untuk berinvestasi, investor harus mempertimbangkan segala risiko
yang akan dihadapinya.

Return reksa dana dapat dikalkulasi menggunakan perhitungan keuntungan

per unit penyertaan, sesuai dengan rumus Bodie et al. (2008) yaitu :

NABt-NABt-1
Ro=————
NABt-1

R: = rate of return portofolio selama periode t
NAB; = nilai aktiva bersih per unit pada akhir periode
NAB.: = nilai aktiva bersih per unit pada awal periode
2. Risiko

Risiko investasi adalah kemungkinan kerugian yang dimiliki suatu aset
investasi yang menyebabkan perbedaan antara expected return dan realized return
akibat ketidakpastian suatu kondisi. Risiko juga bisa diartikan actual return
berbeda dengan expected return. Investor sebagai makhluk rasional, memiliki sikap
ketidaksukaan pada risiko yang dimiliki pada suatu investasi. Sikap investor
terhadap risiko akan bergantung pada preferensi investor dalam memilih risiko.
Investor yang berani akan memilih risiko yang tingei demi mendapatkan return

yang tinggi. Sementara, investor yang tidak ingin menanggung risiko tinggi,
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memilih risiko yang tergolong aman, sehingga return yang didapatpun tidak terlalu
tinggi.

Proses keputusan investasi merupakan tahapan yang dibuat investor
sebelum memutuskan untuk berinvestasi. Sebelum melakukan investasi, investor
harus mengetahui dasar-dasar investasi guna membantu dalam pembuatan
keputusan dalam melakukan investasi (Tandelilin, 2010). Hal yang menjadi
pengetahuan dasar investasi yakni berkaitan dengan imbal hasil yang diharapkan
dan risiko yang dimiliki dalam suatu aset investasi. Secara umum, antara imbal hasil
dan risitko memiliki hubungan yang positif, artinya apabila suatu aset memiliki
keuntungan yang tinggi, maka semakin tinggi juga risiko investasi yang harus
dihadapi.

Berdasarkan Husnan (2002), sebelum melakukan investasi seorang investor
harus menentukan jenis efek yang akan dipilih dan besarnya dana investasi yang
akan dialokasikan. Selain itu, investor harus memperhatikan langkah-langkah
berikut sebelum memulai investasi.

a. Menentukan Tujuan Investasi
Langkah awal saat merencanakan sebuah keputusan untuk berinvestasi,
yaitu menetapkan tujuan investasi yang akan dilakukan. Setiap individu
memiliki perbedaan tujuan investasi. Tujuan investasi dapat bersifat jangka
pendek atau jangka panjang, hal tersebut bergantung pada kebutuhan investor
Menetapkan Kebijakan Investasi
b. Menetapkan Kebijakan Investasi
Tahap ini dilakukan ketika investor sudah menentukan tujuan
investasinya. Pada tahap ini Seorang investor harus mengetahui tujuan utama
penempatan dananya dalam suatu efek serta jumlah dana yang akan
ditempatkan dalam suatu efek. Hal dasar yang perlu diketahui investor sebelum
berinvestasi, yakni adanya korelasi positif antara risiko investasi dengan
keuntungan investasi. Artinya, suatu investasi yang dapat menghasilkan
keuntungan besar akan selaras dengan risiko investasi yang dihadapinya
Analisis efek dapat dilakukan melalui zechnical analysis dan fundamental
analysis. Analisis fundamental dilakukan dengan mempelajari kondisi atau

kinerja suatu perusahaan yang dapat dianalisis berdasarkan laporan keuangan
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perusahaan, tujuannya agar dapat memperkirakan nilai saham perusahaan
secara akurat pada saat ini ataupun pada masa yang akan datang. Sementara,
technical analysis dilakukan dengan mengamati pergerakan harga suatu efek dan
volume pembelian efek yang dapat membentuk suatu pola atau trend sebagai
cerminan dari kinerja efek tersebut.
. Memilih Strategi Portofolio

Penentuan strategi portofolio dapat memilih antara strategi portofolio
aktif dan portofolio pasif. Strategi portofolio aktif dilakukan dengan
memanfaatkan data dan informasi keuangan perusahaan yang tersedia di
prospektus agar dapat memperkirakan nilai saham perusahaan secara akurat.
Strategi portofolio pasif dilakukan dengan mengamati pergerakan indeks pasar
dan volume pembelian efek yang dapat membentuk suatu pola atau trend
sebagai cerminan dari kinerja efek tersebut.
Pemilihan Aset

Tahap berikutnya adalah menentukan aset yang akan dipilih untuk
menjadi bagian dari portofolio. Salah satu tahap ini dilakukan diversifikasi, yaitu
tahap pembentukan portofolio investasi dengan mengombinasikan sejumlah
efek untuk meminimalisasi risiko. Diversifikasi dilakukan dengan membagi unit
penyertaan investasi dengan instrumen investasi lain sehingga disebut
portofolio. Diversifikasi portofolio menjaga keamanan unit reksa dana dari
berbagai risiko yang dapat mengurangi return investasi dengan
menggabungkan penyertaan efek pada beragam instrumen investasi (Bodie et
al. 2014).
Evaluasi Kinerja Portofolio

Tahap ini diawali dengan mengukur dan membandingkan kinerja
portofolio berdasarkan tingkat imbal hasil yang didapatkan dan tingkat risiko
yang dihadapi investor. Apabila kedua aspek tersebut tidak sesuai dengan
preferensi investor, maka investor dapat mengubah portofolio yang dimiliki
dengan menjual suatu efek kemudian membeli efek lain yang sesuai dengan

preferensi return dan risiko investor.
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2.1.3 Reksa Dana

Berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia No. 8 Tahun 1995 Tentang
Pasar Modal Pasal 1 Ayat 27, reksa dana adalah salah satu instrumen investasi untuk
menghimpun dana masyarakat dalam bentuk portofolio atau sekumpulan efek yang
dikelola oleh manajer investasi. Manajer investasi membantu para investor awam akan
pengetahuan investasi, dan menempatkan dana investor pada berbagai portofolio efek

yang dinilai dapat memberikan return positif.

Pemilihan reksa dana oleh investor pemula didorong oleh beberapa karakteristik
reksa dana yang tidak dimiliki aset investasi lain. Pertama, transaksi jual beli reksa dana
tidak terbatas oleh waktu. Investor dapat menjual atau membeli reksa dana kapan saja
sesuai harga yang berlaku. Sementara dari sisi modal, reksa dana memberi keuntungan
kepada investor yang memiliki modal terbatas karena reksa dana dapat dibeli dengan

minimal pembelian Rp 10.000 sampai Rp 100.000 per unit reksa dana.

Kedua, proporsi dana yang terkandung dalam reksa dana dialokasikan ke dalam
beberapa surat berharga lainnya. Hal tersebut bermanfaat bagi investor untuk
menghindari risiko penurunan nilai pada salah satu efek yang menjadi tempat alokasi
dana. Ketiga, karakteristik reksa dana yang terbagi dalam beberapa jenis reksa dana
memberikan kemudahan bagi investor untuk memilih produk reksa dana sesuai dengan
profil risiko yang mampu dihadapinya. Risiko yang dihadapi dalam berinvestasi tentunya
sebanding dengan refurn investasi yang akan diperoleh investor. Maka dari itu, investor
harus memiliki pertimbangan yang matang sebelum memilih produk investasi yang

sesuai dengan kebutuhannya (Andi Wibowo, 2011).

Selain itu, pencairan imbal hasil reksa dana tidak membutuhkan waktu lama,
umumnya pencairan hanya memakan waktu 4 sampai 7 hari kerja. Terkait imbal hasil
dan harga reksa dana pun dapat dilihat secara transparan melalui aplikasi investasi online
yang tersedia atau website investasi. Terakhir, perolehan imbal hasil reksa dana terbebas
dari unsur pajak, sesuai dengan Undang-Undang Republik Indonesia No. 36 Tahun 2008
Tentang Pajak Penghasilan Pasal 4 Ayat 3 yang menjelaskan bahwa investasi reksa dana

tidak termasuk objek pajak (Mumpuni & Sitohang, 2018).
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Penerbitan reksa dana yang tersebar dalam pasar modal melibatkan pihak-pihak
penting yang memiliki peran dan tugas masing-masing hingga bisa dimiliki oleh investor.

Pihak-pihak tersebut di antaranya.

1. Manajer Investasi
Manajer investasi adalah pihak profesional yang menjalankan tugasnya
dengan mengelola sekumpulan efek atas penempatan dana yang dipercayakan
sejumlah investor. Selain itu, manajer investasi bertugas mewakili kepentingan
investor untuk mengelola portofolio efek, mengelola reksa dana, mengadakan
riset atas efek, dan menganalisa kelayakan investasi. Selanjutnya, manajer
investasi bekerja sama dengan bank kustodian untuk melakukan Kontrak
Investasi Kolektif (KIK). Kontrak Investasi Kolektif adalah kontrak yang
dilakukan antara manajer investasi dengan bank kustodian yang mengatur
kewenangan manajer investasi dalam mengelola portofolio efek dan bank
kustodian sebagai lembaga penitipan dana investasi (Undang-Undang Republik
Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, 1995).
2. Bank Kustodian
Bank kustodian adalah pihak ketiga yang menyediakan wadah penitipan efek
dan aset dan mencatat transaksi efek termasuk menerima dividen, bunga, dan
hak lain serta mewakili pemegang rekening yang menjadi nasabahnya (UU Pasar
Modal No.8 Tahun 1995). Selain itu, bank kustodian bertugas menyimpan
sertifikat atau dokumen yang dibutuhkan dalam administrasi penyertaan reksa
dana; mengelola administrasi yang dilakukan manajer investasi dalam transaksi
jual beli surat berharga, dan melayani administrasi investor dalam mencatat
riwayat transaksi investor dalam menjual, membeli, atau mengalihkan portofolio
efek yang dimiliki investor serta melakukan perhitungan aset investor yang
kemudian tersimpan dalam laporan keuangan yang dibutuhkan investor.
Terakhir, bank kustodian juga ikut serta dalam mengawasi kinerja manajer
investasi dalam mengelola dana investor (Mumpuni & Sitohang, 2018).
3. Agen Penjual Efek Reksa Dana
Agen penjual reksa dana adalah pihak yang melakukan penjualan efek reksa

dana berdasarkan kontrak kerjasama dengan manajer investasi pengelola reksa
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dana. Pihak ini dapat bersifat perseroan atau lembaga yang diberi izin oleh Badan
Pengawas Pasar Modal (Bapepam) atau Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sebagai
perwakilan dari perusahaan suatu efek untuk menjual reksa dana, misalnya pihak

sekuritas dan bank umum.

Di antara instrumen investasi lainnya, reksa dana memiliki berbagai jenis reksa
dana yang terbagi atas reksa dana konvensional dan reksa dana tidak konvensional

(Soetiono, 2016). Macam-macam reksa dana konvensional, di antaranya.

1. Reksa Dana Pasar Uang
Reksa dana pasar uang adalah reksa dana yang keseluruhan dananya
ditempatkan pada instrumen surat utang atau surat berharga dengan jangka waktu
1 tahun (Meilinda, 2010). Reksa dana ini mengutamakan investasinya pada
deposito berjangka, obligasi atau surat utang lainnya yang memberikan
keuntungan dalam jangka waktu pendek. Reksa dana ini cocok untuk investor yang
bersifat sangat konservatif, karena risiko yang dihadapi reksa dana ini tergolong
rendah, sehingga imbal hasil yang didapatkan pun lebih rendah dari reksa dana
lain.
2. Reksa Dana Pendapatan Tetap
Reksa dana pendapatan tetap merupakan reksa dana yang mengalokasikan
dananya minimal 80% pada efek yang dapat memberikan pendapatan stabil atau
tetap, misalnya surat utang dan obligasi. Berbeda dengan reksa dana pasar uang,
reksa dana pendapatan tetap ditujukan untuk pemenuhan keuangan jangka
menengah, antara 1-3 tahun. Reksa dana ini sangat cocok untuk tipe investor yang
konservatif dalam menghadapi risiko yang tidak tetlalu tinggi seperti reksa dana
saham, sehingga return yang dihasilkan pun cenderung lebih stabil dibandingkan
reksa dana saham dan lebih tinggi dibandingkan reksa dana pasar uang,.
3. Reksa Dana Saham
Reksa dana saham adalah reksa dana yang proporsi pembagian dananya
minimal 80% ke dalam efek yang bersifat ekuitas dan 20% sisa dananya
ditempatkan pada instrumen efek lain. Karena komposisi utama reksa dana ini
berada pada efek saham, maka harga atau NAB reksa dana saham akan lebih

berfluktuasi yang menyebabkan tingkat risiko reksa dana saham menjadi tinggi
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dibandingkan reksa dana jenis lain. Namun, sejalan dengan tingkat risiko yang
dihadapi, dalam jangka panjang reksa dana saham akan memberikan peluang
capital gain atau kenaikan NAB yang tinggi. Biasanya, reksa dana ini memiliki
jangka waktu di atas 5 tahun.

4. Reksa Dana Campuran

Reksa dana campuran, yaitu reksa dana yang komposisi alokasi dananya
fleksibel untuk ditempatkan pada efek saham, surat utang dan pasar uang. Alokasi
dana yang fleksibel ini ditujukan agar terjadi diversifikasi investasi yang dapat
menyesuaikan kondisi pasar dengan melakukan aktivitas trading. Trading adalah
salah satu usaha untuk meningkatkan hasil atau menurunkan risiko dengan
menjual efek. Reksa dana ini cocok untuk investor dengan profil moderat, karena
potensi risiko dan hasil yang dimiliki reksa dana campuran berada di antara reksa
dana pendapatan tetap dan reksa dana saham.

Melihat komposisinya yang bervariasi, sebelum memilih reksa dana
campuran, investor harus mengetahui komposisi investasi reksa dana campuran
dengan mempelajari prospektus efek. Prospektus adalah setiap informasi tertulis
berkaitan dengan kondisi perusahaan kepada calon investor, sehingga calon
investor mengetahui prospek perusahaan di masa depan. yang berisi kegiatan
penawaran efek yang dilakukan emiten agar investor membeli efek.

Sementara reksa dana tidak konvensional mencakup.
1. Reksa Dana Indeks

Reksa dana indeks adalah reksa dana yang portofolio investasinya mengacu
pada indeks tertentu, seperti indeks saham atau obligasi. Reksa dana indeks
dikelola dengan strategi investasi pasif, yaitu menyimpan saham sampai dan
menjualnya pada saat jatuh tempo. Hal tersebut dilakukan agar reksa dana indeks
dapat memperoleh return sesuai dengan return indeks yang menjadi acuannya.
Reksa dana ini dapat dibeli secara terus menerus, tidak seperti reksa dana
terproteksi.

2. Reksa Dana Terproteksi

Menurut Peraturan Bapepam — LK No.IV.C.4. Reksa dana terproteksi

adalah reksa dana yang dijamin keamanan nilai pokok investasinya sesuai dengan

jumlah investasi awal pada saat reksa dana jatuh tempo. Hal ini karena adanya
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ketentuan yang mempersyaratkan bahwa aset dari portofolio reksa dana
terproteksi sebanyak 70% diinvestasikan pada instrumen obligasi dan sisanya di
instrumen pasar uang.

Jaminan keamanan nilai pokok investasi dapat tidak berlaku apabila
investor melakukan redemption atau pencairan dana investasi sebelum jatuh
tempo. Imbal hasil reksa dana terproteksi dibayarkan secara periodik setiap 3
bulan dan imbal hasil ditentukan sesuai besaran yield Surat Utang Negara maupun
obligasi korporasi yang ditawarkan. Reksa dana terproteksi cocok untuk investor
bersifat moderat agresif, karena tingkat risiko reksa dana terproteksi berada di
tingkat menengah sampai tinggi.

3. Reksa Dana Penjaminan

Reksa dana yang menjamin secara penuh sesuai nilai investasi awal investor
pada saat jatuh tempo. Pihak yang menjamin berasal dari bank, asuransi dan
sebagainya. Hingga saat ini reksa dana penjaminan belum ada diterbitkan pada
pasar modal di Indonesia, karena belum adanya mekanisme penjaminan dan return
yang didapatkan akan berkurang untuk membayar biaya premi asuransi yang akan
diberikan.

2.1.4 Literasi Keuangan (Financial Literacy)

Literasi keuangan merupakan sebuah kemampuan dan wawasan yang petlu
dimiliki seseorang dalam mengambil keputusan yang tepat guna menciptakan
pengelolaan dan pengalokasian dana secara terarah dan efektif (Kristanto & Gusaptono,
2021). Literasi keuangan dapat menyadarkan perilaku keuangan seseorang agar bersikap
bijak dalam menggunakan dan mengelola finansialnya untuk memenuhi kebutuhan
hidupnya sechari-hari. Minimnya literasi keuangan dapat memicu suatu individu
berperilaku konsumtif yang memiliki dampak negatif pada kehidupannya di masa tua.
Oleh karena itu, adanya literasi keuangan dapat menghindarkan seseorang dari
permasalahan keuangannya yang dipicu dari sifat konsumtif, membantu seseorang dalam
mengatur keuangan berdasarkan skala prioritasnya dan menciptakan kesadaran untuk

berinvestasi sedini mungkin.

Para ekonom berpendapat bahwa literasi keuangan dapat dijangkau dengan

memberikan pendidikan yang berorientasi dan fokus pada pendalaman keuangan yang
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mengacu pada pertumbuhan penyedia jasa keuangan. Adanya pertumbuhan penyedia
layanan keuangan akan meningkatkan potensial perkembangan lembaga keuangan yang
dapat mempercepat rasio jumlah uang yang beredar diikuti dengan penyebaran informasi
yang dapat memicu dampak positif terhadap peluang investasi (Kristanto & Gusaptono,
2021). Setiap orang berhak memiliki akses dan mendapatkan layanan keuangan agar
dapat menjadi warga negara yang bertanggung jawab yang mampu mengelola
keuangannya, mulai dari menyiapkan dana untuk kebutuhan sehari-hari, menabung

hingga berinvestasi untuk mencapai kesejahteraan ekonomi.

Keberagaman produk keuangan yang tersedia di era saat ini mengharuskan
masyarakat untuk memiliki literasi keuangan yang baik. Tujuan dari penguasaan ilmu
keuangan yang disertai dengan kemampuan di bidang keuangan dapat membantu
seseorang untuk terlibat langsung dalam sistem keuangan. Apabila literasi keuangan yang
dimiliki seseorang tidak memadai, maka akan mendorong orang tersebut dalam jurang
ckonomi. Artinya, kesempatan seseorang untuk mencapai kemakmuran akan sulit

dicapai karena adanya hambatan untuk masuk dalam sistem keuangan (Selvi, 2018).

Berdasarkan survei Master Card dalam jurnal penelitian Akmal & Saputra (2017),
Indonesia menduduki peringkat ke-3 terendah di negara Asia Pasifik dalam tingkat
literasi keuangan. Sementara World Bank , menyatakan setengah warga negara Indonesia
tidak dapat mengakses layanan lembaga keuangan yang tersedia. Hal tersebut
menunjukkan bahwa sektor layanan keuangan di Indonesia masih belum bekerja secara
menyeluruh, sehingga adanya perbaikan dalam pelayanan lembaga keuangan sangat

dibutuhkan untuk tercapainya ruang akses masyarakat dalam sistem keuangan.

Sebagai upaya untuk mendorong indeks literasi keuangan yang tinggi disertai
pengembangan akses keuangan yang berkelanjutan, Pemerintah Indonesia menerapkan
program Strategi Nasional Literasi dan Inklusi Keuangan melalui 3 aspek penting, yaitu
Cakap Keuangan, Sikap dan Perilaku Keuangan yang Bijak, serta Akses Keuangan.
Aspek Cakap Keuangan diharapkan dapat menambah kesadaran dan memberi
pengetahuan mendalam masyarakat terkait konsep keuangan, seperti produk, layanan

dan lembaga keuangan yang tersedia.
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Kemudian, Sikap dan Perilaku Keuangan yang Bijak berawal dari visi keuangan
yang telah direncanakan oleh individu. Dari visi tersebut selanjutnya dapat membantu
setiap individu untuk bertahan apabila terjadi perubahan kondisi keuangan ataupun
guncangan ekonomi. Selain itu, dengan menetapkan visi keuangan dapat mengarahkan
individu untuk menyiapkan dan mengatur keuangannya dalam jangka waktu singkat
ataupun jangka waktu lama. Terakhir, dengan melibatkan akses keuangan memudahkan
masyarakat untuk menikmati berbagai produk dan layanan keuangan sesuai dengan

kebutuhan dan kemampuannya masing-masing (OJK, 2021).
2.1.5 Modal Investasi

Modal investasi adalah sejumlah dana yang dikeluarkan oleh investor untuk
memperoleh suatu aset atau surat berharga dalam kegiatan investasi (Hermanto, 2017).
Salah satu keunggulan reksa dana yakni memudahkan investor yang memiliki modal
terbatas untuk dapat membeli produk-produk reksa dana. Artinya, investor tidak harus
mengumpulkan modal dalam jumlah besar terlebih dahulu untuk memiliki satu unit

reksa dana.

Pada umumnya, reksa dana dapat dijangkau mulai dari harga Rp 10.000 hingga Rp
100.000. Hal tersebut tergantung ketentuan dan persyaratan perusahaan penerbit reksa
dana. Contohnya, pada produk reksa dana pendapatan tetap yang diterbitkan PT
Manulife Aset Manajemen Indonesia yang menetapkan modal awal pembelian Rp
10.000, kemudian produk reksa dana pendapatan tetap yang diterbitkan PT Syailendra
Capital dengan modal awal pembelian Rp 50.000, dan modal awal pembelian Rp 100.000
yang ditetapkan PT Sucorinvest Asset Management pada produk reksa dana yang

diterbitkannya.

Adanya pilihan beragam modal minimal yang ditawarkan emiten reksa dana
memberikan kesempatan pada investor kecil untuk membeli produk reksa dana sesuai
dengan kemampuan finansialnya. Selain itu, hal tersebut diharapkan dapat menjangkau

investor kecil lebih luas lagi.
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2.1.6 Return Investasi

Secara umum, return adalah tingkat pengembalian yang diperoleh seseorang dari
pemanfaatan dananya dalam kegiatan ekonomi. Return investasi adalah sejumlah dana
yang diperoleh investor dari hasil pengembalian dananya yang digunakan untuk
berinvestasi selama kurun waktu tertentu. Dana yang dialokasikan ke dalam kegiatan
investasi tersebut secara nominal mata uang akan bertambah dan dapat tercermin dalam
bentuk persentase yang memperhitungkan nilai investasi semula dengan nilai investasi
saat ini setelah terjadi perubahan harga. Artinya, return investasi merupakan nilai yang
terbentuk akibat adanya perubahan harga aset dan investasi dalam beberapa jangka
waktu. Selain itu, return investasi dapat disebut sebagai laba bersih setelah perhitungan
rasio laba, yakni hasil pendapatan setelah dikurangi beban biaya, seperti pajak.
Sebaliknya, ketika pendapatan investasi tidak mengurangi perhitungan apapun, hal

tersebut termasuk ke dalam laba kotor dalam return investasi (Hakim, 2010).

Tingkat pengembalian yang positif memiliki arti nilai investasi yang sudah dilalui
memberikan keuntungan bagi investor. Dalam studi kasus reksa dana, investor dapat
memetik keuntungan ketika harga reksa dana per unit yang tercermin dalam Nilai Aktiva
Bersih (NAB) saat ini lebih besar daripada harga reksa dana semula. Sementara tingkat
pengembalian negatif terjadi ketika harga reksa dana saat ini lebih kecil daripada harga
reksa dana pada saat awal beli, sehingga dari perubahan harga reksa dana tersebut
investor akan mengalami kerugian akibat adanya penurunan nilai atau harga reksa dana
yang dimiliki. Berdasarkan Hakim (2010), return terbagi menjadi beberapa kategori, di

antar: anya.

1. Real Return
Real return adalah tingkat pengembalian yang sudah menyesuaikan adanya
taktor eksternal, seperti perubahan harga atau inflasi. Bukan hanya inflasi, tetapi
juga pengenaan biaya pajak tentunya akan mengurangi tingkat pengembalian
investasi. Oleh karena itu, sebagai investor harus memahami secara mendalam
pertimbangan apa saja yang dapat memengaruhi tingkat keuntungan yang
diperoleh nantinya, karena risiko inflasi tidak dapat terlepas dalam pengembalian

riil investasi.
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2. Nominal Return
Nominal return adalah tingkat pengembalian investasi yang dapat dikatakan
sebagai laba bersih yang tertuang dalam bentuk nominal setelah menghitung
perubahan nilai investasi selama waktu berjalan dan dikurangi beban biaya yang

sudah dikeluarkan untuk membeli, menjaga, dan menjual aset investasinya.

Return yang diperoleh dari kegiatan investasi di reksa dana dapat berasal dari yzeld
dan capital gain. Yield adalah bagian keuntungan yang menggambarkan perolehan dana
secara berkala dari kegiatan investasi. Misalnya ketika investor membeli suatu saham,
besaran yield tercermin pada dividen yang diberikan perusahaan. Sementara di obligasi,
besaran yield tercermin pada bunga yang diberikan penerbit obligasi. Sedangkan, capital
gain adalah bagian dari keuntungan yang berasal dari investasi akibat adanya kenaikan

harga pada aset sekuritas (Handini & Astawinetu, 2020).

Karakteristik investasi yang memungkinkan investor menghadapi risiko kerugian
yang ada, mengharuskan investor memiliki pengetahuan yang cukup terkait faktor apa
saja yang dapat memengaruhi return. Faktor tersebut dapat datang dari mikroekonomi
seperti kondisi keuangan perusahaan ataupun faktor makroekonomi yang terdiri dari
suku bunga dan inflasi. Menurut Hidayat (2019), faktor-faktor yang harus

dipertimbangkan untuk memperoleh return investasi, yaitu.

1. Suku Bunga
Suku bunga yang dapat dipertimbangkan investor ketika ingin berinvestasi
ketika suku bunga yang berlaku sedang menurun. Ketika suku bunga menurun,
maka pengembalian yang dihasilkan dari deposito menjadi tidak menarik.
Hasilnya, nasabah yang menempatkan dananya pada deposito beralih investasi
pada produk pasar modal. Sesuai dengan hukum permintaan dan penawaran,
ketika suatu efek mengalami banyak permintaan, maka penawaran efek akan
berkurang, sehingga harga dari suatu efek akan naik.
2. Hasil Selama Periode Investasi Ditanamkan
Sebelum merencanakan untuk melakukan investasi dalam jangka panjang,

imbal hasil selama periode investasi yang sudah terealisasi ataupun yang masih
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bersifat potensial, baik secara positif atau negatif harus diperhitungkan secara
matang agar dapat memberi keputusan yang tepat dalam kegiatan investasi
3. Nilai Waktu dari Uang
Melihat risiko inflasi akan datang sewaktu-waktu, nilai waktu dari uvang
menjadi salah satu hal yang harus dipertimbangkan dalam berinvestasi. Nilai waktu
dari uang terbagi menjadi nilai vang mendatang (future value) dan nilai vang
sekarang (present value). Future value adalah jumlah uang yang digunakan untuk
investasi akan bertambah dalam jangka waktu tertentu apabila disimpan dalam
tabungan yang memberikan bunga majemuk, yaitu bunga yang diberikan di setiap
periode masa simpanan.
Sementara present value adalah nilai uang yang diterima saat ini lebih besar
daripada nilai vang di masa depan. Present valne membantu investor dalam
mempertimbangkan apakah biaya yang dikeluarkan untuk kegiatan investasinya
sesuai dengan harapan atau tidak.
2.1.7 Norma Subyektif

Segala tindakan yang dilakukan seseorang didasarkan pada alasan tertentu yang
sebelumnya dibentuk oleh sebuah niat yang kemudian dari niat tersebut menghasilkan
sebuah sikap dan norma subyektif (Marhaini, 2018). Berdasarkan Theory Reasoned of
Action, dijelaskan bahwa niat individu untuk melakukan sebuah tindakan yang
dipengaruhi oleh dua faktor, yaitu sikap berperilaku dan norma subyektif. Sikap
berperilaku juga dipengaruhi oleh faktor luar yang kemudian berhubungan dengan faktor
internal individu hingga membentuk sebuah perilaku. Faktor luar tersebut bisa berasal
dari faktor demografi, sikap dan keyakinan terhadap objek, dan situasional (Septyanto,
2013).

Menurut Ajzen (1988), norma subyektif merupakan suatu pandangan seseorang
yang menjadi dorongan sosial bagi individu lain agar melakukan atau tidak melakukan
suatu tindakan. Hal tersebut memiliki arti bahwa norma subyektif didasari pada
keyakinan normatif dan pengaruh dari orang lain hingga pada akhirnya seseorang
menunjukkan sebuah perilaku. Keyakinan normatif, yaitu bentuk persetujuan atau
ketidaksetujuan suatu kelompok masyarakat yang memiliki pengaruh penting terhadap

suatu tindakan yang dilakukan seseorang.
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Tindakan yang dilakukan seseorang dapat berawal dari pemikiran yang didukung
oleh orang lain yang memiliki peranan penting dalam hidupnya, seperti orang tua,
sahabat, pasangan. Semakin yakin suatu individu bahwa lingkungan sosial
menyarankannya untuk melakukan suatu tindakan, maka semakin kuat dorongan sosial
bagi orang tersebut untuk melakukan suatu tindakan. Adanya motivasi dan persetujuan
orang lain akan mendorong suatu individu untuk melakukan sebuah perilaku (Tung,

2011).

2.2 Penelitian Terdahulu

dul dan Teknik
No Judu 2 Variabel Analisis Hasil
Peneliti
Data
Hasil
. — dari penelitian ini
Faktor-Faktor Variabel Terikat Structural menunjukkan bahwa
Keputusan ; o
Yang ) Egquation financial literacy, locus of
. Investasi Saham . . .
Memengaruhi . Modeling control, dan Financial
. Variabel Bebas: . . ey s
Pengambilan . S Partial Experience memiliki
1 Financial literacy, .
Keputusan . Least hubungan positif terhadap
. financial . .
Investasi Saham experience. locus Squares keputusan investasi saham,
(Suprasta & Iz e ’1 d rlll (SEM sedangkan
Nuryasman, 2020) OF control ca PLS) experience Regret memiliki
experience regret .
hubungan negatif terhadap
keputusan investasi saham.
Faktor-Faktor
Yang Hasil studi menunjukkan
Memengaruhi Variabel Terikat: bahwa manfaat informasi
Investor Individu | Niat Berinvestasi keuangan tidak
Dalam di BEI mempunyai pengaruh
5 Pengambilan Variabel Bebas: SEM terhadap keputusan investasi.
Keputusan Manfaat Informasi PLS Norma
Investasi Sekuritas | Keuangan, Norma subyektif dan revisi
Di Subyektif, Revisi keyakinan berpengaruh
Bursa Efek Keyakinan positif terhadap keputusan
Indonesia (Bei) investasi.
(Septyanto, 2013)
Kemampuan Hasil penelitian
Pelatihan Pasar Variabel Terikat: menunjukkan bahwa
Modal Variabel Bebas: Analisis pengetahuan investasi dan
3 Memoderasi pengetahuan Regresi pendapatan memiliki efek
Pengaruh investasi dan Berganda | positif pada niat siswa untuk
Pengetahuan pendapatan menanamkan modalnya di
Investasi Dan pasar modal. Sebaliknya,
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Penghasilan Pada | Variabel Moderat: menurut uji interaksi
Minat Berinvestasi | Pelatihan Pasar pelatihan pasar modal sebagai
Mahasiswa Modal variabel moderasi tidak
(Merawati & menunjukkan efek yang

Putra, 2015) signifikan.
Pengaruh
Pengetahuan
Investasi dan
Motivasi Investasi
Tthadap Mmat Yanabel Ter1kat: . Hasil menunjukkan bahwa
Berinvestasi Pada | Minat Berinvestasi noetahuan investasi dan
Mahasiswa Variabel Bebas: Path pengetanuan mnvestast dan
.. . motivasi investasi memiliki
Pendidikan Pengetahuan Analysis enoaruh sienifikan terhada
Ekonomi Fakultas Investasi dan peng lrilin %in tasi P
Ekonomi Motivasi Investasi at mvestast.
Universitas
Padang
(Amhalmad &
Irianto, 2019)
Pengaruh
Pengetahuan, Variabel Terikat: Hasil penelitian
Motivasi Belajar Minat Investasi menunjukkan bahwa
Dan Sosialisasi Pasar Modal pengetahuan pasar modal,
Pasar Modal Variabel Bebas: motivasi belajar tentang pasar
Terhadap Minat | pengetahuan pasar | Analisis modal,
Mahasiswa modal, Regresi dan sosialisasi pasar modal
Akuntansi motivasi belajar berpengaruh positif terhadap
Berinvestasi Di pasar modal, dan minat mahasiswa akuntansi
Pasar Modal sosialisasi pasar dalam
(Pratama & modal berinvestasi di pasar modal.
Lastiati, 2021)
Hasil penelitian
menunjukkan bahwa
ekspektasi ekonomi
. ' berpengarub positif terhadap
Factors Afficting Variabel Terikat: keputusan 1nvest351', namun.
e Keputusan ketika pengetahuan informasi
Investment Decision . .. o .
: : Investasi Analisis dilibatkan sebagai variabel
Making Bebavior: . . . . o
o Variabel Bebas: Regresi mediator, hasilnya menjadi
The Mediating Role ) . . .
. Bias Kepercayaan Linear tidak berpengaruh. Bias
of Information L S
Coarches Diri dan Berganda | kepercayaan diri berpengaruh
e Ekspektasi positif terhadap perilaku
(Gill et al. 2018) . . .
Ekonomi keputusan investasi dan

ketika pengetahuan informasi
dimasukkan sebagai variabel
mediator, hasilnya tetap
signifikan
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Variabel Terikat: Hasil penelitian
A Study of Factors Pengambilan menunjukkan bahwa umur,
Affecting Investment | Keputusan Risiko tidak memiliki hubungan
Decisions: With Investasi Analisi signifikan dengan
) ) nalisis .
Special Reference to Variabel Bebas: Reoresi kemampuan pengambilan
Spiritual Intelligence Informasi Bergan da risiko investasi. Sementara
(Gakhar & Demografis & gender dan kecerdasan
Prakash, 2013) (umur, gender, spiritual memiliki hubungan
kecerdasan signifikan terhadap
spiritual) pengambilan risiko investasi.
Hasil penelitian
menunjukkan bahwa literasi
Variabel Tetikat: keuangan berpengaruh positif
Keputusan terhadap toleransi risiko,
Factors Affecting Investasi pengalaman investasi
Investment Decisions: Variabel Bebas: Partial berpengaruh negatif terhadap
Studies on Y oung Literasi Keuangan Least toleransi risiko. Toleransi
Investors dan Pengalaman Square risiko tidak berpengaruh
(Kusumaningrum Investasi Analysis | terhadap keputusan investasi
et al. 2019) Variabel dan risiko investasi tidak
intervening: dapat menjadi mediator
toleransi risiko literasi keuangan dan
pengalaman investasi
terhadap keputusan investasi.
Variabel Tetikat:
Predicting individual Nigt Investasi Investor individu umumnya
investors intention o Varlabel Bebas: kurang mampu menge.valu.asl
ivest An Permz?)ed Tr.mz‘, perusahaar} secara ob)ektlf.
experimental analysis Percerved Risk, SEM Keputusan investor dibentuk
. Perceived Return, PLS sebagai akibat dari risiko dan
of attitude as a Ay :
. itude Towards return yang dirasakan dan
pediator Brand, Brand dipengaruhi oleh citra
(Ali, 2011) : pens

Familiarity

perusahaan
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The Influence of Secara Simultan variabel
Tnvestment motivasi investasi,
Motivation, pengetahuan investasi, modal
Minimum ) ) minimal dan risiko investasi
) Variabel Terikat: ..
Capital, Investiment . . . berpengaruh signifikan
) Minat Berinvestasi . ) L
Risk and Investment . terhadap minat investasi di
di Pasar Modal .. )
Knowledge on . Analisis pasar modal. Secara parsial,
. Variabel bebas: . oL !
10 | Investment Interest in .. Regresi motivasi investasi dan modal
. Modal Minimum, . ..
the Capital Market o Berganda | minimal berpengaruh positif
. Motivasi, Risiko ; ; .
in Students of terhadap minat berinvestasi
dan Pengetahuan .
the Faculty of . di pasar modal, sedangkan
i Investasi .
Economics, State risiko dan pengetahuan
University of Medan investasi tidak berpengaruh
(Puddin et al. terhadap minat investasi di
2021) pasar modal.

2.3 Kerangka Pemikiran

Pada penelitian ini digambarkan hubungan antara variabel terikat (Y) dengan

variabel bebas (X). Variabel terikat diisi oleh keputusan investasi reksa dana yang
dipengaruhi oleh faktor internal dan faktor eksternal sebagai variabel bebas. Faktor
internal merupakan faktor yang berasal dari diri sendiri, terdiri dari variabel literasi
keuangan dan modal minimal investasi. Sedangkan faktor eksternal merupakan faktor

yang berasal dari kondisi di luar lingkungan, mencakup return investasi dan norma

Faktor Eksternal

N

Return
Investasi

Norma
Subyektif

subyektif.
Gambar 2.1 Kerangka Pikiran
Keputusan
Investasi Reksa
Dana
Faktor Internal
Literasi Modal
Keuangan Investasi
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2.4 Pengembangan Hipotesis
2.4.1 Pengaruh Literasi Keuangan Terhadap Keputusan Investasi Reksa Dana
Adanya risiko di setiap kegiatan investasi mengharuskan investor untuk memiliki
pengetahuan dasar mengenai konsep keuangan untuk membantu investor meminimalisir
kegagalan dan mengambil keputusan produk investasi yang akan dibeli. Pengetahuan
dasar tersebut dapat ditunjang melalui kegiatan literasi keuangan yang disediakan dalam
buku, artikel berita, jurnal, dan tulisan bermanfaat lainnya yang dapat diakses melalui
internet. Adanya kegiatan literasi di bidang keuangan membantu mengumpulkan
beberapa informasi yang dibutuhkan serta menambah wawasan pengetahuan investor
yang bermanfaat bagi investor sebelum mengambil keputusan investasi (Hidayat, 2019).
Organization for Economic Cooperation and Development atau Organisasi Kerja
Sama dan Pembangunan Ekonomi mengartikan bahwa financial literacy (literasi keuangan)
sebagai gabungan dari kesadaran, pengetahuan, kemampuan, sikap dan perilaku yang
dibutuhkan untuk membuat keputusan keuangan dan membantu individu untuk
mencapai tujuan keuangannya. Literasi keuangan membantu individu untuk
meningkatkan pemahaman akan pentingnya sistem keuangan yang memungkinkan
individu tersebut untuk memproses informasi keuangan. Berdasarkan penelitian
Bhushan & Medury (2013), individu dengan literasi keuangan yang rendah cenderung
menghadapi permasalahan yang berkaitan dengan keuangan pribadinya, seperti halnya
tabungan, pinjaman, investasi dan hal-hal lain terkait perencanaan keuangannya.
Penelitian Cole et al. (2010) mengukur tingkat dan variabel prediksi literasi
keuangan dan hubungannya terhadap permintaan jasa keuangan di India dan Indonesia.
Data survey dari India dan Indonesia menunjukkan bahwa literasi keuangan memiliki
hubungan yang kuat dengan perilaku keuangan rumah tangga dan kesejahteraan rumah
tangga. Berdasarkan penelitian Agarwal et al. (2017) literasi keuangan yang baik dapat
membantu perencanaan keuangan di masa depan, seperti dana pensiun, investasi
properti, dan dana asuransi. Penelitiannya menunjukkan adanya hubungan positif antara
literasi keuangan dengan keputusan investasi.
Selanjutnya, menurut Putra et al. (20106) literasi keuangan memiliki korelasi kuat
dengan keputusan investasi yang berkaitan manajemen keuangan, seperti pendanaan,
pembiayaan, dan pengelolaan keuangan. Literasi keuangan juga memiliki peran penting

guna meningkatkan kesejahteraan hidup yang ditopang dengan perencanaan keuangan
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masa depan yang baik. Misalnya, dengan menginvestasikan sebagian pendapatan ke aset
tertentu, seperti saham, obligasi, reksa dana, properti, emas, dll.

Penelitian Upadana & Herawati (2020) yang menunjukkan bahwa literasi
keuangan memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi, artinya dengan adanya
literasi keuangan dapat membantu individu mengambil keputusan keuangan.
Berdasarkan uraian d iatas, dibentuk hipotesis penelitian sebagai berikut.

H1 : Secara parsial, literasi keuangan memiliki pengaruh positif signifikan

terhadap keputusan investasi reksa dana

2.4.2 Pengaruh Modal Investasi Terhadap Keputusan Investasi Reksa Dana

Keringanan syarat yang diberikan oleh pemerintah dengan menawarkan pilihan
modal investasi yang kecil agar dapat meningkatkan jumlah investor pasar modal yang
memiliki keterbatasan modal. Khususnya pada instrumen investasi reksa dana yang
memiliki modal minimal terkecil, yakni Rp10.000 sampai Rp100.000 di antara instrumen
investasi lainnya, seperti saham yang dapat dibeli mulai dari Rp100.000 dan obligasi atau
Surat Utang Negara yang menetapkan modal investasi dari kisaran Rp1.000.000 sampai
Rp2.000.000.

Modal yang dikeluarkan investor tentu diharapkan dapat memberi sejumlah imbal
hasil tertentu. Modal tersebut nantinya akan diputar untuk membiayai kegiatan ekonomi
yang memberikan sejumlah pendapatan bagi investor. Menurut penelitian yang
dilakukan Nisa & Zulaika (2017), modal investasi memiliki pengaruh positif terhadap
minat mahasiswa dalam berinvestasi. Hal tersebut menunjukkan semakin kecil modal
investasi, semakin berminat mahasiswa berinvestasi di pasar modal karena jumlah modal
yang dibutuhkan masih sesuai dengan kemampuan mahasiswa.

Sesuai dengan teori yang ada, instrumen investasi yang membutuhkan modal
sedikit dapat menarik masyarakat untuk berinvestasi, sehingga pada akhirnya keputusan
masyarakat yang mulai berinvestasi dengan modal yang kecil membentuk sebuah
persepsi bahwa berinvestasi tidak selalu membutuhkan modal besar yang hanya dapat
dilakukan oleh orang-orang yang memiliki modal banyak. (Ketut et al., 2022).

Demikian seperti halnya yang dijelaskan oleh Wibowo, (2019), syarat investasi
yang membutuhkan modal kecil memberikan dampak langsung terhadap masyarakat

yang merasa modal minimal yang dibutuhkan cukup terjangkau, sehingga jumlah
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masyarakat yang berminat untuk investasi semakin meningkat. Ketika harga awal yang
dibutuhkan dalam investasi semakin terjangkau atau murah, maka minat investasi akan
semakin besar Hal tersebut menunjukkan adanya pengaruh positif antara modal minimal
investasi terhadap minat investasi.

H2 : Secara parsial, modal minimal investasi memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap keputusan investasi reksa dana

2.4.3 Pengaruh Return Investasi Terhadap Keputusan Investasi Reksa Dana

Return adalah imbal hasil berbentuk dividen atau capital gain yang diperoleh dari
kegiatan investasi di suatu aset surat berharga yang diterbitkan oleh perusahaan
(Setyowati et al., 2020). Menurut Jogiyanto (2010), return merupakan hasil dari
penyaluran modal dalam kegiatan investasi yang dapat berbentuk actual return, yaitu imbal
hasil yang sudah diperoleh dan dihitung berdasarkan data dalam kurun waktu yang
terjadi, serta expected return, yaitu imbal hasil yang diharapkan dapat diperoleh di suatu
hari nanti.

Return juga sudah pasti menjadi suatu target yang diharapkan investor dalam
menanamkan dananya. Hal tersebut dijelaskan pada penelitian (Christianti & Mahastanti,
2011) yang menjelaskan bahwa kebutuhan keuangan personal mendorong investor
untuk mempertimbangkan pilihannya dalam berinvestasi. Dari kebutuhan tersebut maka
timbul rasa ingin memperoleh pendapatan pribadi dari investasi berupa keuntungan.
Menurut Al-Tamimi (2014) yang melakukan penelitian pada investor di Dubai
mendapatkan hasil bahwa expected return menjadi salah satu variabel yang berpengaruh
terhadap pengambilan keputusan investasi.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Tandio & Widanaputra (2016), variabel
return investasi memiliki pengaruh positif terhadap minat investasi, artinya semakin besar
return investasi, maka semakin banyak masyarakat yang berminat untuk melakukan
investasi. Penelitian tersebut sejalan dengan hasil yang diperoleh Wahyudi et al. (2021)
dan Hermanto (2017) yang mendapatkan variabel rezurn investasi memiliki pengaruh
positif dalam minat investasi mahasiswa yang memberikan penghasilan tambahan dari
dividen atau capital gain suatu saham. Sehingga, dari penjelasan di atas dibentuk hipotesis
sebagai berikut.

H3 : Secara parsial, return investasi memiliki pengaruh positif signifikan

terhadap keputusan investasi reksa dana
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2.4.4 Pengaruh Norma Subyektif Terhadap Keputusan Investasi Reksa Dana

Norma subyektif adalah sebuah keyakinan yang terbentuk karena adanya
dorongan atau persetujuan orang lain di sekitarnya untuk melakukan atau tidak
melakukan suatu perilaku (Ajzen, 1991). Norma subyektif yang terbentuk merupakan
pengaruh dari pertimbangan persepsi orang lain dalam melakukan atau tidak melakukan
suatu sikap yang akan berakhir pada penentuan sebuah keputusan. Sikap tersebut dapat
dipengaruhi oleh dua faktor, yakni faktor interpersonal dan faktor eksternal. Faktor
interpersonal datang dari orang-orang terdekat yang memiliki peran penting dalam
kehidupan suatu individu, seperti teman, keluarga, dan kerabat yang memiliki
pengalaman untuk merekomendasikan suatu keputusan. Sementara faktor eksternal
datang dari pihak luar lingkungan, seperti sosial media, media informasi, dan analis yang
berkompetensi dalam menentukan sebuah tindakan.

Norma subyektif membentuk persepsi individu atas kepercayaan orang lain yang
memengaruhi niat untuk melakukan atau tidak melakukan suatu perilaku. Investor
mendapatkan dorongan dan motivasi dalam pemilihan keputusan investasi dari pakar
atau analis yang sudah berpengalaman. Motivasi yang tinggi tercipta karena adanya
dorongan sosial pada individu untuk melakukan suatu keputusan atas rekomendasi dan
persetujuan seorang pakar (Adhikara et al., 2017). Berdasarkan penelitiannya, didapatkan
bahwa norma subyektif memiliki pengaruh positif terhadap keputusan pemilihan saham.
Peneliti menemukan bahwa pengaruh terbesar yang menentukan keputusan pemilihan
saham berasal dari teman.

Diperoleh juga hasil penelitian yang menjelaskan bahwa keputusan pemilihan
investasi yang dilakukan investor dipengaruhi oleh norma subyektif yang mengikuti
persepsi dan saran teman. Artinya, banyak investor yang belum paham dan belum bisa
menganalisis portofolio investasinya sendiri menggunakan pengetahuan dasar investasi
yang dimilikinya (Bursa Efek Jakarta, 1997). Berdasarkan penelitian Septyanto (2013),
norma subyektif secara positif berpengaruh terhadap niat investasi. Pengambilan
keputusan yang dilakukan suatu individu dapat berasal dari pengalaman dan
pengetahuan diri sendiri ataupun orang lain yang memengaruhi persepsi individu untuk
mengikuti arahan tindakan orang lain, seperti teman, analis, dan regulator.

H4 : Secara parsial, norma subyektif memiliki pengaruh positif signifikan

terhadap keputusan investasi reksa dana



BAB III
Metodologi Penelitian

3.1 Desain Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan metode statistika deskriptif
dan analisis Structural Equation Modeling SEM) menggunakan software SPSS dan Smart
PLS. Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang membutuhkan data berbentuk
numerik untuk kemudian diolah secara statistik dan memberikan hasil penelitian dalam
bentuk kumpulan angka (Amir et al., 2009). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
ada tidaknya pengaruh variabel bebas (X) pada variabel terikat (Y). Variabel bebas
(independen) mencakup literasi keuangan, modal minimal investasi, ref#m investasi, dan
norma subyektif. Sementara variabel terikat (dependen) diisi oleh keputusan investasi

reksa dana.

Jenis data yang digunakan bersifat data primer, yaitu data yang terkumpul dari
sumber utama penelitian melalui penyebaran kuesioner yang dituangkan dalam bentuk
google form dan berisi beberapa item pernyataan. Data primer tersebut diperoleh dari
sejumlah responden yang berperan sebagai objek penelitian untuk memberikan suatu
informasi atau tanggapan mengenai hal yang ingin dianalisis oleh peneliti (Digdowiseiso,
2017). Subjek penelitian ini melibatkan masyarakat umum yang melakukan investasi
reksa dana di Indonesia baik secara online melalui layanan aplikasi yang tersedia di gadger

ataupun offline melalui bank.
3.2 DPopulasi dan Sampel

Populasi merupakan keseluruhan elemen yang menjadi objek penelitian (Amir et
al., 2009). Populasi yang ditetapkan dari penelitian ini mencakup investor pasar modal

di Indonesia yang menempatkan dananya pada reksa dana.

Agar mendapatkan data secara efisien dan efektif, peneliti melakukan proses
sampling, yaitu kegiatan mengambil data yang dapat mewakili sebagian populasi. Jadi,
sebagian populasi yang terlibat dalam proses pengambilan data tersebut disebut sampel
(Amir et al., 2009). Sampel yang digunakan pada penelitian ini mencakup masyarakat

Indonesia yang sudah berinvestasi di reksa dana, baik secara offline maupun online.
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Metode sampling yang digunakan, yaitu metode purposive sampling. Purposive
sampling merupakan metode mengambil sampel yang mempertimbangkan kriteria
khusus agar sampel yang terpilih dapat mewakili populasi yang akan diteliti. Penetapan
jumlah ukuran sampel yang digunakan untuk analisis Structural Equation Modelling
(SEM) harus memenuhi ukuran minimum 100-200 sampel atau dengan mengalikan 5-

10 observasi untuk setiap indikator (Digdowiseiso, 2017).
Jumlah minimal sampel = Jumlah item indikator x 10
=19x10
=190

Jadi, jumlah sampel minimal yang dibutuhkan dalam penelitian setidaknya

mencapai 190 unit sampel.

3.3 Metode Pengumpulan Data

Proses pengumpulan data melalui penyebaran kuesioner dilakukan baik secara
pribadi maupun melalui komunitas umum dan investor reksa dana yang tergabung secara
online di media sosial dengan melampirkan tautan google form yang telah disediakan.
Penyebaran dilakukan secara 2 tahap, tahap pertama dilakukan pada kelompok sampel
kecil sejumlah 50 responden untuk diuji validitas dan reliabilitasnya terlebih dahulu pada
setiap item pernyataan. Ketika setiap item pernyataan sudah teruji secara baik, kemudian
disebarkan pada sampel besar dengan mendapatkan responden sejumlah 215 orang.

Penyebaran kuesioner tersebut dilakukan selama 14 hari sejak tahap pertama.

Kriteria pengisian kuesioner terbagi menjadi 2, yakni pertanyaan seputar
demografi dan item pernyataan yang telah disusun berdasarkan indikator variabel yang
telah digunakan oleh peneliti terdahulu. Bagian demografi berkaitan dengan latar
belakang profil responden, misalnya usia, pekerjaan, pendapatan, lama berinvestasi, dll.
Sementara item pernyataan disusun sesuai skala likert 1 untuk sangat tidak setuju hingga

5 untuk pernyataan sangat setuju.

Skala likert disusun untuk menyatakan sikap pro dan kontra, positif dan negatif,
setuju dan tidak setuju terhadap suatu pernyataan sikap. Terhadap setiap pernyataan

sikap yang sudah tersusun, responden memberi respons dengan lima kategori berikut.
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a) Point 1 untuk kategori sangat tidak setuju (STS)
b)Point 2 untuk kategori tidak setuju (TS)

c) Point 3 untuk kategori netral (N)

d)Point 4 untuk kategori setuju (S)

e) Point 5 untuk kategori sangat setuju (SS)

3.4 Definisi Variabel Operasional dan Pengukuran Variabel

Setiap variabel yang digunakan dalam penelitian harus terukur dan dapat
dinyatakan secara kuantitatif. Pengukuran terhadap variabel membutuhkan instrumen
atau alat ukur. Data yang sebelumnya berbentuk kualitatif dilakukan proses kuantifikasi

dengan memberikan angka identitas sesuai kriteria yang ada.

Berdasarkan struktur pengaruhnya, variabel penelitian dibagi menjadi variabel

terikat dan variabel tidak terikat.
1. Variabel Terikat (Dependen)

Variabel terikat adalah variabel yang menjadi inti penelitian yang sifat atau
keragamannya bergantung pada variabel bebas. Variabel terikat berfungsi untuk
mengetahui seberapa besar efek perubahan yang terjadi akibat adanya variabel lain
(Azwar, 2017). Variabel terikat pada penelitian ini adalah keputusan investasi reksa dana.

Tabel 3.1
Definisi Variabel Terikat dan Indikator

Jenis
No Definisi Item Pertanyaan
Variabel

1. Saya memilih Reksa dana untuk

investasi jangka panjang
Keputusan untuk
2. Saya selalu mencari informasi
Keputusan | membeli, menjual, atau
pasar terkait dengan Nilai Aktiva

1 Investasi mempertahankan
Bersih (NAB) reksa dana

Reksa dana | kepemilikan atas

3. Saya memilih reksa dana karena
asetnya (Vyas, 2012)

menawarkan instrumen (pilihan)

investasi yang beragam
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4. Saya melihat informasi pada
prospektus yang disediakan emiten
Reksa dana sebagai bahan
pertimbangan pengambilan

keputusan.

2. Variabel Bebas (Independen)

Variabel bebas merupakan variabel yang kehadirannya dapat memengaruhi atau

menimbulkan efek atau perubahan di variabel lain. Variabel bebas digunakan untuk

mengetahui seberapa besar efek atau pengaruh variabel tersebut terhadap variabel

terikat (Azwar, 2017). Adapun variabel bebas yang digunakan pada penelitian ini,

mencakup financial literacy, modal minimal investasi, return investasi dan norma

subyektif.
Tabel 3.2
Definisi Variabel Bebas dan Indikator
Jenis
No Definisi Item Pertanyaan
Variabel

1. Saya memiliki pengetahuan
mengenai konsep investasi reksa
dana
2. Saya mampu memahami

Keterampilan individu
konsep investasi reksa dana

dalam mengelola
3. Saya memiliki kecerdasan

Financial keuangannya yang
1 dalam mengelola investasi Reksa
Literacy mencakup pengeluaran,

dana

simpanan dan investasi .
4. Saya ahli dalam membuat

(Hananto, 2011)
keputusan investasi secara tepat
5. Saya memahami analisis
teknikal dan fundamental dalam
investasi Reksa dana
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Sejumlah uang yang

harus diperhitungkan

1. Saya mengetahui saat ini
banyak emiten Reksa dana yang

menerapkan modal investasi

Modal minimum sebesar Rp10.000
investor sebelum
Minimal 2. Modal awal untuk berinvestasi
mengambil keputusan
Investasi di Reksa dana relatif murah
investasi (Maulida & FW
3. Dengan adanya modal
Pospos, 2021)
minimal Rp10.000, Saya tertarik
untuk mulai berinvestasi
1. Saya berinvestasi Reksa dana
dengan harapan mendapatkan
keuntungan yang berlipat
2. Investasi Reksa dana
memberikan keuntungan yang
Sejumlah hasil yang
menarik dan kompetitif
didapatkan investor
3. Jumlah keuntungan yang
Return akibat adanya kegiatan
diperoleh dari investasi Reksa
Investasi investasi dalam jangka
dana menjadi pertimbangan saya
waktu tertentu (Wahyudi
untuk berinvestasi
et al., 2021)
4. Saya mengetahui bahwa
return dan capital gain
merupakan keuntungan yang
didapat dari investasi Reksa
dana
keputusan perilaku yang | 1. Saya sering mencari
dilakukan seseorang rekomendasi analis pasar modal
Norma akibat adanya persepsi sebelum memilih reksa dana
Subyektif orang lain atas suatu 2. Saya memilih produk Reksa

tindakan tertentu

(Hermanto, 2017)

dana berdasarkan rekomendasi

investor lain
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3. Saya selalu mencari berita
terkini tentang Reksa dana yang

sedang menjadi hot issue

3.5 Metode Analisis Data
1. Statistika Deskriptif

Statistika deskriptif merupakan metode statistik yang berfungsi dalam
mengumpulkan data untuk disusun dan diolah dalam bentuk sajian data
kemudian dianalisis sehingga menghasilkan suatu informasi dan gambaran suatu
keadaan berbentuk angka-angka untuk ditarik kesimpulan. Kesimpulan tersebut
berisi informasi data yang diambil dari sampel-sampel yang mewakili populasi
(Sholikhah, 2016). Data yang dideskripsikan dalam penelitian ini mencakup jenis
kelamin, usia, pekerjaan, pendidikan terakhir, pendapatan, status menikah, media
dan lama investasi, serta domisili

2. Structural Equation Modeling Partial Least Square

Structural Equation Modeling adalah generasi kedua metode analisis data
multivariat yang digunakan untuk mengetahui hubungan atau sebab-akibat
dalam suatu model (Kwong, 2013). Menurut Sholiha & Salamah (2015),
Structural Equation Modeling adalah teknik analisis multivariat yang berfungsi
menjelaskan hubungan searah secara simultan antara variabel pengamat dengan
variabel laten, yaitu variabel yang tidak dapat diamati atau diukur secara langsung
kecuali terdapat indikator untuk mengukurnya. Variabel laten terbagi menjadi
endogen (variabel dependen) dan eksogen (variabel independen).

Metode SEM yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu SEM PLS
(Partial Least Square). Partial least square adalah metode analisis multivariat yang
dapat digunakan pada saat data tidak berdistribusi normal, dengan sampel kecil
dan teori yang lemah guna memprediksi pengaruh variabel independen (X)
terhadap variabel dependen (Y) dan memberikan informasi teoritis antar variabel
(Sholiha & Salamah, 2015). Teknik PLS memiliki dua langkah analisis, yaitu
analisis model pengukuran (outer model) dan analisis model struktural (inner

model)
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a) Analisis Outer Model (Model Pengukuran)

Menurut (Haryono, 2016) outer model adalah salah satu model
SEM yang mencakup variabel laten (konstruk) dan beberapa item
indikator yang bertujuan untuk mengetahui apakah item indikator dapat
menjelaskan variabel laten atau tidak. Artinya, dalam outer model, semua
variabel (konstruk) diperlakukan sebagai variabel independen.

Outer model adalah model pengukuran yang digunakan untuk
mengetahui hubungan variabel indikator dengan variabel laten melalui
uji validitas dan uji reliabilitas. Uji validitas berguna untuk mengukur
ketepatan beberapa instrumen pernyataan dari setiap variabel. Uji
reliabilitas digunakan untuk mengukur konsistensi responden dalam
menjawab item pertanyaan dalam kuesioner atau instrumen penelitian.
Model pengukuran dilakukan dengan memperhatikan, composite
reliability, convergent validity atau average variance extracted (A1E), dan
discriminant validity (Marliana, 2020)

1)  Composite Reliability dinilai lebih baik dalam menjelaskan construct
reliability dibanding Cronbach’s Alpha, karena Cronbach’s Alpha
cenderung memiliki nilai yang lebih kecil dibanding Composite
Reliability. Kriteria nilai yang memenuhi keduanya setidaknya
sebesar 0.7 dapat diterima dan dan lebih dari 0.8 artinya sangat
baik

2)  Convergent validity, dapat dilihat melalui nilai average variance extracted
(AV'E) setidaknya sebesar 0.5 dan nilai outer loading lebih dari
0.7 untuk memenuhi kriteria convergent validity yang baik.
Convergent validity menunjukkan rata-rata sebagian penuh atau
lebih dari 50% varian indikator dapat menjelaskan variabel laten.

3) Discriminant validity, dapat dilihat melalui nilai ¢cross loading. Caranya
dengan membandingkan setiap blok indikator yang harus
memiliki nilai loading tinggi pada suatu variabel dengan nilai

loading pada setiap indikator variabel lainnya.
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b) Analisis Inner Model (Model Struktural)

Inner Model adalah model yang menjelaskan hubungan antar
variabel laten yang terdiri atas variabel eksogen (variabel bebas) dengan
variabel endogen (variabel terikat) dalam sebuah konstruk. Inner model
menunjukkan hubungan linear di antara variabel laten yang terlibat
dengan sebuah persamaan regresi linear.

Analisis model struktural dilakukan dengan melihat path
coefficient yang menjelaskan seberapa besar hubungan antar variabel.
Nilai path coefficient terdapat dalam rentang -1 hingga +1. Nilai path
coefficient -1 artinya terdapat hubungan negatif antar variabel, sementara
+1 menunjukkan hubungan positif antar variabel (Marliana, 2020). Nilai
signifikansi path coefficient dapat dilihat melalui nilai T Statistics atau P
Values yang dihasilkan dari tahap bootstrapping. Ketika T Statistics lebih
besar dari T hitung, maka terdapat pengaruh signifikan antara variabel
independen (variabel eksogen) terhadap variabel dependen (variabel
endogen).

Langkah analisis kedua dilakukan dengan memperhatikan nilai R
Square (R). Nilai R atau koefisien determinasi menjelaskan seberapa
besar variabel eksogen (independen) dapat menjelaskan pengaruhnya
terhadap variabel endogen (dependen). Semakin besar nilai R? artinya
semakin baik variabel prediktor yang digunakan dalam model penelitian
(Haryono, 2016). Nilai R*dengan kriteria sebesar 0.75 mengindikasikan
akurasi variabel prediksi tinggi, 0.5 sedang, dan 0.25 menunjukkan model
prediksi rendah (Marliana, 2020)

Pengujian hipotesis

Hipotesis adalah pernyataan mengenai keadaan atau parameter
populasi yang akan diuji kebenarannya secara empiris menggunakan data
yang didapatkan melalui sampel penelitian (Radjab & Jam’an, 2017).

1) Pengujian validitas variabel indikator
Pertama, nilai outer loading setiap indikator harus
melebihi = 0.7 supaya memenuhi kriteria validitas dan bersifat

valid. Kemudian validitas konvergen dapat dilihat berdasarkan
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nilai AVE dengan nilai = 0.5, nilai tersebut menunjukkan
besarnya varian indikator yang dimiliki konstruk. Terakhir,
validitas diskriminan dilihat dari nilai cross loading setiap
indikator variabel laten yang memiliki nilai tertinggi
dibandingkan indikator dari variabel laten lainnya.
2) Pengujian reliabilitas variabel laten
Evaluasi terhadap nilai reliabilitas variabel laten dapat
diukur melalui Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability yang
keduanya harus memiliki hasil = 0.7, sehingga dapat disimpulkan
indikator konsisten dalam mengukur konstruknya
3) Evaluasi model struktural
Evaluasi model struktural dilakukan dengan melihat T
Statistics dan P Value untuk mengetahui signifikansi hubungan
antara variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel
independen dengan nilai T Statistics = 1,96 berarti berpengaruh
signifikan dan P Value < tingkat signifikansi 5% (a=0.05) berarti
terdapat pengaruh signifikan (Haryono, 2010) .

Adapun rumusan hipotesis pada penelitian seperti berikut.

HO : variabel independen tidak memiliki pengaruh terhadap variabel dependen

Ha : variabel independen memiliki pengaruh terhadap variabel dependen
Kriteria untuk menerima hipotesis penelitian sebagai berikut.

T hitung < T Kiritis atau P Value < Tingkat Signifikansi, maka menolak HO

T hitung = T Kiritis atau P Value = Tingkat Signifikansi, maka gagal menolak HO



BAB IV
Hasil Penelitian dan Pembahasan

4.1 Hasil Penelitian
Data responden yang terkumpul dalam penelitian ini berasal dari data primer yang
diperoleh melalui penyebaran kuesioner berisi instrtumen pernyataan dan profil data
responden. Kriteria responden merupakan masyarakat Indonesia yang telah berinvestasi
reksa dana selama 2 bulan secara offline melalui bank ataupun online melalui aplikasi
investasi yang tersedia di gadget. Dari penyebaran kuesioner yang telah dilakukan
kemudian diperoleh 215 responden yang sesuai kriteria. Selanjutnya, sebaran data yang
terkumpul dilakukan pengolahan data menggunakan metode SEM-PLS dengan aplikasi
Smart PLS 3 untuk mendapatkan suatu gambaran data yang merujuk pada kesimpulan.
4.1.1 Karakteristik Responden
1. Jenis Kelamin
Berdasarkan jenis kelamin, responden dalam penelitian ini didominasi oleh
investor reksa dana perempuan dengan jumlah 123 orang (57.2%), sedangkan

investor laki-laki berjumlah 92 orang (42.8%)

Tabel 4.1

Karakteristik Responden Berdasarkan Jenis Kelamin

Kategori Frekuensi Persentase Cumulative
(orang) (%) Percent
(%)
Laki-laki 92 42.8 42.8
Perempuan 123 57.2 100
Total 215 100

2. Usia
Dari tabel di bawah, investor reksa dana didominasi oleh investor berusia
18- 23 tahun sebanyak 152 orang (70.7%), diikuti dengan investor reksa dana
berusia 24-30 tahun sebanyak 51 orang (23.7%), investor berusia 31- 40 tahun

sejumlah 8 orang (3.7%), dan jumlah terendah diisi oleh investor berusia di

42
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bawah 18 tahun serta investor berusia 40-50 tahun masing-masing sejumlah 2

orang (0.9%).
Tabel 4.2
Karakteristik Responden Berdasarkan Usia
Kategori Frekuensi Persentase Cumulative
(orang) (%) Percent
%)
<18 tahun 2 0.9 0.9
18-23 tahun 152 70.7 71.6
24-30 tahun 51 23.7 95.3
31-40 tahun 8 3.7 99.1
40-50 tahun 2 0.9 100
Total 215 100

3. Pekerjaan

Berdasarkan tabel 4.3, terdapat 3 kategori status pekerjaan, meliputi

pelajar/mahasiswa, sudah bekerja dan jobseeker. Investor reksa dana pada

penelitian ini didominasi oleh pelajar/mahasiswa sebanyak 84 orang (56.3%).

Kedua, diikuti oleh investor yang sudah bekerja sebanyak 84 orang (39.1%) di

antaranya bekerja sebagai wirausaha, karyawan swasta, tenaga pendidikan,

tenaga kesehatan, pegawai pemerintahan, dan ibu rumah tangga. Sisanya

sejumlah 10 orang diisi oleh investor yang sedang mencari pekerjaan

(jobseeker).
Tabel 4.3
Karakteristik Responden Berdasarkan Pekerjaan
Kategori Frekuensi Persentase Cumulative
(orang) (%) Percent
(%)
pelajar/mahasiswa 121 56.3 56.3
sudah bekerja 84 39.1 95.3
jobseeker 10 4.7 100
Total 215 100
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4. Riwayat Pendidikan

Berdasarkan tabel 4.4, pada posisi terbanyak diisi oleh investor dengan
riwayat pendidikan terakhir SMA/SMK sebanyak 116 orang (54%), kemudian
kalangan investor bergelar sarjana sebanyak 78 orang (36.3%), dan investor
yang mengenyam pendidikan diploma sejumlah 17 orang (7.9%). Di posisi
terakhir ditempati oleh investor dari kalangan magister sejumlah 4 orang
(1.9%).

Tabel 4.4
Karakteristik Responden Berdasarkan Riwayat Pendidikan

Kategori Frekuensi Persentase Cumulative
(orang) (%) Percent
(%)
SMA/K 116 54 54
Diploma 17 7.9 61.9
Sarjana 78 36.3 98.1
Magister 4 1.9 100
Total 215 100

5. Pendapatan
Berdasarkan kategori pendapatan, mayoritas responden sebanyak 76 orang
memiliki pendapatan sebesar Rp500.000-Rp2.000.000, 54 orang memiliki
pendapatan sebesar Rp2.000.001 — Rp.5.000.000, 46 orang memiliki
pendapatan di bawah Rp.500.000, 17 orang memiliki pendapatan Rp5.000.000-
Rp8.000.000, 14 orang memiliki pendapatan di atas Rp10.000.000 dan 8 orang
berpendapatan Rp8.000.001-Rp10.000.000.

Tabel 4.5
Karakteristik Responden Berdasarkan Pendapatan

. Cumulative
. Frekuensi Persentase
Kategori (orang) (%) Percent
(%)
<Rp500.000 46 21.4 21.4
Rp500.000 - Rp2.000.000 76 35.3 56.7
Rp2.000.001 - Rp5.000.000 54 25.1 81.9
Rp5.000.001 - Rp8.000.000 17 7.9 89.8
Rp8.000.001 - Rp10.000.000 8 3.7 93.5
>Rp10.000.000 14 6.5 100

Total 215 100
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6. Status Menikah
Berdasarkan tabel 4.6 menjelaskan bahwa mayoritas investor reksa dana
belum menikah sebanyak 194 orang (90.2) dan investor yang sudah menikah
hanya sejumlah 21 orang (9.8%)
Tabel 4.6

Karakteristik Responden Berdasarkan Status Menikah

Kategori Frekuensi  Persentase = Cumulative
(orang) (%) Percent
(%)
Belum Menikah 194 90.2 90.2
Sudah Menikah 21 9.8 100
Total 215 100

7. Media Investasi
Berdasarkan kategori media investasi, diperoleh sebanyak 120 orang
investor reksa dana berinvestasi melalui aplikasi online, seperti Bareksa, dan
Bibit. Selain melalui aplikasi, investor reksa dana yang berinvestasi melalui
perbankan sebanyak 20 orang, kemudian investor yang berinvestasi baik

melalui aplikasi dan bank sebanyak 75 orang.

Tabel 4.7

Karakteristik Responden Berdasarkan Media Investasi

Kategori Frekuensi  Persentase Cumulative
(orang) (%) Percent
(%)
Aplikasi Online 120 55.8 55.8
Bank 20 9.3 05.1
Keduanya 75 34.9 100
Total 215 100

8. Lama Investasi
Diketahui dari tabel 4.8, responden yang sudah berinvestasi paling lama
setidaknya 3 tahun berjumlah sebesar 10.2% (22 orang), paling sebentar yakni
kurang dari 6 bulan sebesar 24.2% (52 orang). Mayoritas responden sebesar

34% (73 orang) sudah berinvestasi kurang dari 1 tahun, di posisi kedua



46

ditempati responden yang berinvestasi 1-2 tahun sebesar 26% (56 orang), dan
posisi terendah sejumlah 5.6% (12 orang) sudah berinvestasi selama 2-3 tahun.
Tabel 4.8

Karakteristik Responden Berdasarkan I.ama Investasi

Kategori Frekuensi Persentase Cumulative
(orang) (%) Percent

(%)

<6 bulan 52 24.2 24.2

<1 tahun 73 34 58.1

1-2 tahun 56 26 84.2

2-3 tahun 12 5.6 89.8

>3 tahun 22 10.2 100

Total 215 100
Domisili

Pada penelitian ini, mayoritas responden sebanyak 32.1% (69 orang)
tinggal di Provinsi Jawa Barat. Di Jawa Tengah terdapat 37 investor reksa dana
yang menjadi sampel penelitian, 33 orang berasal dari DKI Jakarta, 21 orang
berasal dari Jawa Timur, 19 orang berasal dari DI Yogyakarta. Dari pulau
Sumatera yang terdiri dari Provinsi Lampung, Sumatera Utara dan Sumatera
Selatan terdapat 19 investor yang menjadi responden penelitian ini. Kemudian
10 responden berasal dari pulau Kalimantan, 5 orang dari Nusa Tenggara Barat
dan Nusa Tenggara Timur, dan 2 orang berasal dari pulau Bali.

Tabel 4.9

Karakteristik Responden Berdasarkan Domisili

Kategori Frekuensi Persentase Cumulative
(orang) (%) Percent

(%)
DKI Jakarta 33 15.3 15.3
Jawa Barat 69 32.1 47.4
Jawa Tengah 37 17.2 64.7
Jawa Timur 21 9.8 74.4
DI Yogyakarta 19 8.8 83.3
Sumatera 19 8.8 92.1
Kalimantan 10 4.7 96.7
Nusa Tenggara 5 2.3 99.1
Bali 2 0.9 100

Total 215 100
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4.1.2 Evaluasi Outer Model

Sebelum memasuki analisis data, dilakukan pengolahan data untuk dianalisis
hasilnya melalui beberapa tahap pengujian. Pertama, setelah mendapatkan kumpulan
data hasil dari penyebaran kuesioner dilakukan uji instrumen yang melibatkan uji
validitas dan uji reliabilitas.

1. Uji Validitas

Uji validitas dilakukan untuk mengukur ketepatan sebuah indikator
variabel yang digunakan peneliti untuk menyusun instrumen penelitian
a. Uiji Validitas Konvergen

Uji validitas konvergen dilakukan guna mengetahui besaran
korelasi yang dimiliki oleh indikator dengan variabel laten. Kriteria
validitas konvergen dapat dilihat berdasarkan nilai outer loading dan nilai
Average Variance Extracted (AVE). Nilai outer loading yang memenuhi
syarat validitas harus melebihi 0.7, sementara nilai AVE yang mencapai
> 0.5 dapat dikatakan valid (Junianto & Sabtohadi, 2020).

Berdasarkan tabel 4.10, diperoleh nilai outer loading setiap
indikator konstruk memenubhi syarat validitas melebihi 0.7 dengan nilai
terkecil sebesar 0.702 pada item pernyataan KI 1 dan nilai outer loading
terbesar senilai 0.887 pada item pernyataan MI 2. Kemudian diperoleh
nilai AVE variabel independen, meliputi variabel financial literacy sebesar
0.640, variabel modal minimal investasi 0.725, variabel return investasi
0.600, dan variabel normal subyektif sebesar 0.699, serta variabel
keputusan investasi sebagai variabel dependen sebesar 0.530. Dari semua
nilai AVE tersebut sudah sesuai dengan kriteria validitas konvergen yang
mengharuskan nilai AVE > 0.5. Artinya, setiap item pernyataan dan

variabel yang digunakan dalam penelitian sudah bersifat valid.
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Tabel 4.10
Uji Validitas Konvergen

Variabel Perﬁ;;’aan L?:C;ie;g AVE Hasil
FL 1 0.808 Valid

Financial FL 2 0.847 Valid
Literacy FL 3 0.855 0.640 Valid
FL 4 0.758 Valid

FL 5 0.722 Valid

Modal MI 1 0.810 Valid
Minimal MI 2 0.887 0.725 Valid
Investasi MI 3 0.855 Valid
RI 1 0.750 Valid

Return. RI2 0.800 0.600 Valid
Investasi RI 3 0.800 Valid
RI 4 0.748 Valid

NS 1 0.875 Valid

Slj]fyriz ; NS 2 0.767 0.699 Valid
NS 3 0.861 Valid

KI 1 0.702 Valid

Keputusan KI2 0.729 Valid
Inzestasi KI 3 0.752 0530 Valid
KI 4 0.728 Valid

b. Uiji Validitas Diskriminan

Uji validitas diskriminan dilakukan untuk melihat besaran
perbedaan korelasi suatu konstruk dengan konstruk lainnya. Uji validitas
diskriminan dapat dilihat melalui nilai cross loading dan akar AVE
(Fornell-Larcker Criterion). Nilai cross loading menunjukkan nilai
korelasi suatu konstruk atau variabel lebih tinggi daripada nilai konstruk
lainnya. Artinya, nilai cross loading menunjukkan korelasi pada setiap
konstruk tidak lebih tinggi dari satu konstruk tertentu dengan nilai setiap
indikator lebih dari 0.7. Demikian juga melalui akar AVE, syarat validitas

diskriminan terpenuhi ketika nilai akar AVE yang dimiliki suatu konstruk
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lebih besar dari nilai koefisien korelasi pada konstruk lain (Hamid &
Anwar, 2019).

Berdasarkan tabel 4.11, dapat dilihat secara horizontal hanya ada
satu variabel yang terdiri dari beberapa indikator yang memiliki nilai
loading terbesar. Kemudian secara vertikal dan menyilang, nilai loading
terbesar dimiliki oleh variabel berikutnya secara berurutan. Selain itu,
nilai loading yang dimiliki setiap indikator pun memenuhi kriteria
validitas di atas 0.7. Artinya, berdasarkan nilai cross loading, indikator
yang digunakan penelitian ini sudah memenuhi kriteria valid.

Tabel 4.11
Nilai Cross Loading

Variabe Modal
Financial . Return Norma  Keputusan
Literacy Minimal = 0o Gtasi  Subyektif Investasi

Ttem Investasi

FL1 0,808 0,482 0,298 0,161 0,492
FL 2 0,847 0,483 0,393 0,130 0,509
FL 3 0,855 0,366 0,359 0,183 0,423
FL 4 0,758 0,228 0,355 0,275 0,363
FL 5 0,722 0,201 0,368 0,311 0,389
MI1 0,393 0,810 0,407 0,168 0,429
MI 2 0,445 0,887 0,388 0,134 0,447
MI 3 0,341 0,855 0,436 0,239 0,547
RI1 0,242 0,188 0,750 0,394 0,388
RI 2 0,303 0,310 0,800 0,334 0,456
RI 3 0,332 0,400 0,800 0,281 0,495
RI 4 0,461 0,549 0,748 0,182 0,516
NS1 0,210 0,259 0,357 0,875 0,358
NS 2 0,135 0,041 0,192 0,767 0,202
NS 3 0,269 0,188 0,349 0,861 0,328
KI1 0,405 0,401 0,390 0,144 0,702
KI 2 0,385 0,393 0,406 0,281 0,729
KI 3 0,396 0,474 0,455 0,358 0,752

KI 4 0,422 0,371 0,503 0,273 0,728
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2. Uji Reliabilitas

Uiji reliabilitas dilakukan untuk menguji stabilitas suatu indikator variabel
yang digunakan guna memperoleh informasi yang dapat dipercaya. Uiji
reliabilitas menggunakan smart PLS 3 dapat ditentukan melalui nilai cronbach’s
alpha dan composite reliability. Suatu variabel bersifat dapat dipercaya atau
diandalkan (reliable) ketika memiliki nilai cronbach’s alpha dan composite
reliability > 0.7. Nilai composite realibility lebih dipertimbangkan untuk
digunakan dibandingkan nilai cronbach’s alpha, karena nilai composite
reliability menghasilkan nilai yang lebih besar daripada cronbach’s alpha
(Hamid & Anwar, 2019).

Berdasarkan tabel di bawah semua variabel yang digunakan dalam
penelitian ini sudah bersifat reliable, karena nilai cronbach’s alpha pada setiap
variabel sudah melebihi batas nilai 0.7 dengan nilai terendah 0.705 yang dimiliki
variabel keputusan investasi dengan nilai cronbach’s alpha tertinggi dimiliki
variabel financial literacy sebesar 0.859.

Sementara berdasarkan nilai composite reliability, nilai terkecil sebesar
0.818 dan nilai terbesar 0.898. Namun demikian, setiap nilai composite
reliability yang dimiliki semua variabel sudah menunjukkan sifat reliable yang

dibuktikan dengan nilai yang dihasilkan melebihi syarat batas nilai sebesar 0.7.

Tabel 4.12
Uiji Reliabilitas
. Cronbach’s | Composite .
Variabel Alpha Reliability Hasil
Financial Literacy (FL) 0,859 0,898 Reliable
Modal Minimal Investasi 0,811 0,887 Reliable
(MI)

Return Investasi (RI) 0,779 0,857 Reliable
Norma Subyektif (NS) 0,790 0,874 Reliable
Keputusan Investasi (KI) 0,705 0,818 Reliable
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4.1.3 Evaluasi Inner Model
Pada evaluasi inner model atau model struktural ini melibatkan beberapa
komponen hasil yang perlu dianalisis, seperti R-Square (R?), path coefficient dan Model
Fit. Hal tersebut diperoleh melalui tahap bootstrapping setelah setiap indikator variabel
penelitian memenuhi syarat validitas dan reliabilitas.
1. R-Square (R? atau Koefisien Determinasi
Analisis koefisien determinasi (R?) bertujuan untuk mengukur persentase
total variabel dependen (Y) yang dapat dijelaskan oleh variabel independen (X).
Nilai R2 terdiri dari rentang O hingga 1, semakin angkanya mendekati 1 maka
model yang digunakan semakin baik. Begitupun sebaliknya, jika angka
mendekati 0 maka model yang digunakan kurang baik (Widarjono, 2018).
Berdasarkan tabel di atas diperoleh hasil koefisien determinasi (R”) sebesar
0.530. Artinya, variabel independen yang digunakan, meliputi financial literacy,
modal minimal investasi, return investasi, dan norma subyektif dapat
menjelaskan variabel dependen keputusan investasi sebesar 53%. Sementara
sisanya sebanyak 47% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian.
Sebagai tambahan, R* memiliki level penetimaan tertentu menurut besaran
angkanya, yakni 0.75 termasuk kuat, 0.50 termasuk moderat, dan 0.25 berarti
akurasi model prediksi tergolong lemah (Hair et al., 2014). Pada penelitian ini,
R? bernilai 0.53 yang mengartikan bahwa akurasi model yang digunakan sudah

tergolong moderat.

Tabel 4.13
Nilai R®
R Square R Square Adjusted
Y 0,530 0,521

2. Fit Model
Fit Model berfungsi untuk menguji seberapa baik model yang digunakan
dalam penelitian, baik itu outer model maupun inner model. Model fit yang
terdapat dalam penelitian ini meliputi, Standardized Root Mean Square
Residual (SRMR), The squared Euclidean distance (d_ULS), the geodesic
distance (d_G), Chi-Square (%), RMS Theta dan Normed Fit Index (NFI).
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SRMR digunakan untuk menentukan nilai rata-rata perbedaan antara
korelasi data yang diobservasi dengan korelasi yang diharapkan agar kriteria
model sesuai (Widarjono, 2019). Ketika SRMR semakin mendekati 0,
menunjukkan antara data yang diobservasi dengan model yang diuji berkorelasi
dan tidak memiliki perbedaan. Nilai SRMR yang dapat diterima, yaitu 0.08
sampai = 0.10, sechingga hal tersebut menunjukkan bahwa model yang
digunakan sudah baik (Sudarsono et al., 2020).

d_ULS dan d_G adalah dua tahap pengujian yang ditujukan untuk

mengetahui adanya error pada model. Kriteria model yang baik berdasarkan
d_ULS dan d_G, yaitu ketika derajat kepercayaan yang digunakan o = 0.05
tidak lebih besar atau o (0.05) kurang dari nilai d_ULS dan d_G.

Chi-Square digunakan untuk menguji apakah terdapat perbedaan antara
frekuensi yang diobservasi melalui sampel penelitian dengan frekuensi yang
diharapkan yang berasal dari distribusi probabilitas teoritis. Semakin kecil nilai
Chi-Square, artinya model semakin baik (Widarjono, 2019).

NFI digunakan untuk mengukur kebaikan model dengan cara mengurangi
angka 1 dengan Chi-Square. Berdasarkan nilai NFI, model dikatakan baik
ketika NFI mendekati angka 1. RMS Theta digunakan untuk mengukur
seberapa besar residu outer model berkorelasi. Residu outer yang dimaksud,
yaitu perbedaan antara nilai indikator yang diperkirakan dan nilai indikator yang
diobservasi. Model yang baik berdasarkan RMS Theta, ketika RMS Theta
bernilai < 0.12 (Nabilah et al., 2020).

Tabel 4.14
Pamater Fit Model
Parameter Kriteria
SRMR 0.08 hingga < 0.10
d_ULS > o (0.05)
d_G > o (0.05)
Chi-Square Semakin kecil nilainya
NFI Semakin mendekati 1
RMS Theta <0.12
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Berdasarkan hasil SRMR yang diperoleh sebesar 0.090, model yang
digunakan sudah sangat baik karena bernilai < 0.10. Kemudian, berdasarkan
hasil d_ULS diperoleh nilai sebesar 1.530 dan d_G 0.461. Artinya, kriteria
model yang baik sudah dipenuhi oleh d_G dan d_ULS, karena nilai masing-

masing parameter tersebut melebihi derajat kepercayaan yang digunakan.

Selain itu untuk hasil Chi-Square sebesar 593.604 tidak memenuhi kriteria
model yang baik. Namun demikian, Chi-square (x*) bukanlah satu- satunya
parameter fit model, karena hasil yang diperoleh Chi-square ()”) sangat
bergantung pada jumlah sampel. Ketika jumlah sampel penelitian yang

digunakan besar, maka nilai Chi-square ()°) akan meningkat (Haryono, 2016).

RMS Theta tidak memenuhi kriteria model yang baik, karena nilai RMS
Theta melebihi batas kriteria 0.12. Terakhir, nilai NFI yang mencapai 0.695

melebihi setengahnya dari angka 1 menunjukkan bahwa model yang digunakan

sudah fit.

Tabel 4.15
Nilai Fit Model
Saturated Model
SRMR 0,090
d _ULS 1,530
d G 0,461
Chi-Square 593,604
NFI 0,695
RMS Theta 0.182

. Path Coefficient

Tahap terakhir pada analisis data ini dengan memperhatikan tabel Path
Coefficient atau Path Analysis. Path analysis (analisis jalur) digunakan untuk
menguji adanya pengaruh atau tidak pada variabel yang digunakan, yakni
variabel eksogen dengan variabel endogen dalam suatu model. Nilai yang dapat
menjelaskan pengaruh atau tidak adanya pengaruh suatu variabel independen

terhadap variabel dependen tersebut dapat ditentukan melalui kolom P Value.



Tabel 4.16
Hasil Path Coefficient
(;nfllnlal Sample Standard T P Val
a( Ol)) € | Mean (M) | Deviation | Statistics ates
X1->Y 0,259 0,262 0,073 3,554 0,000
X2->Y 0,266 0,265 0,073 3,043 0,000
X3->Y 0,315 0,318 0,070 4,472 0,000
X4->Y 0,127 0,129 0,061 2,076 0,038

a. Hasil Uji Hipotesis Pertama (H1)

54

Hipotesis pertama pada penelitian ini menggunakan financial literacy
sebagai variabel independen yang merumuskan hipotesis alternatif berisi
“financial literacy memiliki pengaruh positif signifikan terhadap keputusan
investasi reksa dana”. Sesuai dengan hasil pengujian yang telah dilakukan
melalui metode SEM PLS, diperoleh T hitung sebesar 3.554 lebih besar
daripada T Tabel sebesar 1.97 dan P Value sebesar 0.000 yang memiliki nilai
lebih kecil dari derajat kepercayaan (a0 = 5%) yang digunakan sebesar 0.05.
Apabila P Value < a (0.05) dan T hitung > T tabel, maka hasil penelitian
harus menerima Ha atau menolak HO, artinya terdapat pengaruh positif
signifikan antara variabel independen financial literacy terhadap variabel
dependen keputusan investasi reksa dana.

. Hasil Uji Hipotesis Kedua (H2)

Hipotesis 2 melibatkan modal minimal investasi sebagai variabel
independen dengan rumus hipotesis alternatif “modal minimal investasi
berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan investasi reksa dana”.
Sesuai dengan hipotesis alternatif yang sudah dirumuskan, didapatkan nilai P
Value sebesar 0.000 yang lebih kecil daripada o (0.05) dan T hitung 3.643
lebih besar dari T tabel 1.97, artinya hipotesis alternatif diterima. Sehingga,
variabel independen modal minimal investasi memiliki pengaruh positif

signifikan terhadap variabel dependen keputusan investasi reksa dana.
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c. Hasil Uji Hipotesis Ketiga (H3)

Hipotesis ketiga meneliti variabel independen return investasi yang
menyatakan bahwa return investasi memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap variabel dependen keputusan investasi reksa dana. Menurut tabel
4.17, diperoleh T Hitung senilai 4.472 lebih besar dari T Tabel 1.97 dan P
Value sebesar 0.00 menunjukkan bahwa return investasi berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan investasi reksa dana. Hal tersebut disebabkan
nilai P Value < o (0.05), artinya peneliti harus menolak hipotesis nol dan
menerima hipotesis alternatif. Sehingga hasil penelitian ini sejalan dengan
hipotesis yang telah dirumuskan

d. Hasil Uji Hipotesis Keempat (H4)

Hipotesis keempat menggunakan variabel norma subyektif sebagai
variabel independen yang menyatakan bahwa “norma subyektif memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap keputusan investasi reksa dana”.
Berdasarkan T hitung 2.076 lebih besar dari T tabel 1.97 dan P Value sebesar
0.038 yang terdapat pada tabel 4., mengartikan bahwa norma subyektif secara
positif berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi reksa dana. Hal
tersebut terjadi karena nilai signifikansi (o = 0.05) > P Value, artinya hipotesis
nol ditolak dan menerima hipotesis alternatif. Sehingga, hasil penelitian ini
sesuai dengan hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya.

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Financial Literacy terhadap Keputusan Investasi Reksa Dana
Literasi keuangan mencakup pengetahuan individu dalam mengelola keuangannya
yang mencakup pengeluaran, simpanan dan investasi untuk mencapai kesejahteraan
ckonomi. Penelitian ini memperoleh hasil bawah financial literacy memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap keputusan investasi reksa dana, artinya semakin banyak
informasi keuangan yang dimiliki seseorang, maka keputusan investasinya di reksa dana
akan semakin tepat. Adanya pengaruh positif pada variabel financial literacy terhadap
keputusan investasi reksa dana ditunjukkan berdasarkan nilai original sampel variabel X1

sebesar 0.259.
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Keputusan investasi yang tepat tersebut terjadi ketika seseorang sudah mendalami
informasi yang dimilikinya, sehingga secara cerdas dapat menerapkan pengetahuan
keuangannya ke dalam investasi yang tepat. Hal tersebut dibuktikan pada indikator FL. 3
yang memiliki nilai outer atau kontribusi terbesar di variabel Financial Literacy sebesar
0.855 atau 85.5%, artinya kecerdasan investor menjadi unsur terpenting untuk
menunjang literasi keuangan yang baik guna membantu investor untuk mengelola
keuangannya secara efektif, salah satunya dengan memutuskan alokasi keuangannya ke
dalam instrumen investasi reksa dana.

Hasil ini sesuai dengan penelitian (Suprasta & Nuryasman, 2020) yang meneliti
faktor yang memengaruhi keputusan investasi saham dengan temuan bahwa literasi
keuangan berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan investasi saham di pasar
modal Indonesia. Selain itu, penelitian ini sejalan dengan penelitian Azhar et al. (2017)
yang menjelaskan bahwa financial literacy ditemukan secara positif signifikan
berpengaruh terhadap kesadaran investasi. Kesadaran investasi didukung oleh informasi
yang dimiliki investor mengenai konsep dasar dan bagaimana cara berinvestasi, serta
jenis-jenis investasi yang menjadi landasan utama seseorang sebelum merencanakan
keuangannya dalam berinvestasi.

Adanya literasi keuangan sangat bermanfaat dalam keputusan investasi reksa dana,
misalnya menentukan besaran alokasi dana investasi pada reksa dana yang akan menjadi
tolak ukur besaran toleransi risiko yang dapat ditanggung oleh investor ketika
berinvestasi di reksa dana. Selain itu, literasi keuangan dapat membantu investor dalam
melakukan diversifikasi portofolio reksa dana yang akan bermanfaat bagi investor untuk
menghindari risiko penurunan nilai investasi. Pada akhirnya, literasi keuangan sendiri
sangatlah penting dan berguna pada pengambilan keputusan investasi.

4.2.2 Pengaruh Modal Minimal Investasi terhadap Keputusan Investasi Reksa

Dana

Pada penelitian ini diperoleh nilai original sampel pada variabel X2 senilai 0.266
menunjukkan adanya korelasi positif antara modal minimal investasi dengan keputusan
investasi. Korelasi positif antara modal minimal investasi dengan keputusan investasi
menunjukkan, semakin murah modal minimal investasi yang dibutuhkan, maka semakin

banyak masyarakat yang memutuskan untuk berinvestasi di reksa dana.
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Tidak hanya dukungan motivasi dan literasi keuangan saja yang diperlukan
seseorang untuk terlibat dalam kegiatan investasi di pasar modal. Di luar itu dibutuhkan
juga hal utama sebelum berinvestasi, yakni dana investasi atau yang biasa disebut modal.
Penggunaan modal dibutuhkan di awal kegiatan siklus ekonomi dengan harapan
mendapatkan keuntungan atas modal yang telah ditempatkan dalam suatu aset investasi.

Keringanan modal yang ditawarkan reksa dana dapat bermanfaat bagi masyarakat
yang ingin menjadi investor pasar modal namun terdapat hambatan modal awal investasi.
Secara luas, dengan adanya penurunan modal investasi yang dibutuhkan dapat
menjangkau lebih banyak lagi masyarakat indonesia terutama masyarakat yang berasal
dari kalangan ekonomi menengah ke bawah dan pelajar yang belum memiliki pendapatan
tetap namun secara literasi sudah melek finansial. Dengan demikian, modal minimal
investasi yang terjangkau dapat menimbulkan dampak positif terhadap keputusan
investasi masyarakat di Indonesia khususnya pada instrumen investasi Reksa dana.

Hasil temuan tersebut selaras dengan penelitian Nisa & Zulaika (2017), Wibowo
(2019) dan Ketut et al. (2022) yang menyatakan bahwa modal minimal investasi
berpengaruh positif signifikan terhadap minat investasi di pasar modal. Modal investasi
yang kecil menjadi daya tarik sendiri bagi masyarakat yang memiliki modal sedikit dan
diharapkan dapat mendorong sebuah persepsi dalam masyarakat bahwa seseorang tidak
harus memiliki modal yang banyak untuk dapat berinvestasi di pasar modal. Melalui
reksa dana, bermodalkan minimal Rp 10.000 masyarakat sudah dapat menjadi investor
dan turut mengembangkan sektor investasi Indonesia
4.2.3 Pengaruh Return Investasi terhadap Keputusan Investasi Reksa Dana

Adanya korelasi positif antara return investasi dan keputusan investasi reksa dana
memiliki arti bahwa semakin baik (stabil/meningkat) return yang dihasilkan oleh reksa
dana, maka semakin banyak masyarakat yang memutuskan untuk menjadi investor reksa
dana. Return investasi menjadi faktor pendorong seseorang melakukan investasi. Tujuan
dari sebuah investasi, yakni investor mendapatkan return investasi berupa capital gain,
bunga, atau dividen. Secara implikasinya, keuntungan yang dihasilkan reksa dana berupa
capital gain, yaitu adanya kenaikan harga Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana pada saat
ini dibandingkan dengan harga NAB semula. Semakin tinggi selisih NAB reksa dana saat

ini, maka keuntungan yang dapat dinikmati investor akan semakin banyak.
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Naik turunnya NAB reksa dana dapat ditentukan oleh faktor faktor internal
maupun faktor eksternal. Faktor internal yang memengaruhi harga suatu reksa dana
dapat berasal dari kondisi mikroekonomi atau kondisi emiten reksa dana dan
karakteristik reksa dana, seperti umur reksa dana, tahun terbit reksa dana, dana kelolaan
reksa dana. Sementara faktor eksternal dapat berasal dari kondisi makroekonomi, seperti
adanya inflasi, fluktuasi nilai kurs rupiah, suku bunga, pertumbuhan ekonomi (Utami &
Dharmastuti, 2014). Berikut perkembangan nilai NAB bulan November 2018-2022
berdasarkan data yang diambil berdasarkan (Kustodian Sentral Efek Indonesia 2022).

Data yang ditampilkan pada gambar di bawah menunjukkan NAB sebagai dana
kelolaan reksa dana. Walaupun pada November 2021-2022 NAB reksa dana mengalami
penurunan dana kelolaan, namun hal tersebut tidak berdampak pada penurunan jumlah
investor. Penurunan dana kelolaan dari 826.7 Triliun menjadi 807.92 Trilliun, artinya
dalam satu tahun dana kelolaan reksa dana di Indonesia mengalami penurunan sebesar
2.27%, sementara pada saat yang sama dapat dilihat melalui gambar 1.2, jumlah investor
tahun 2021-2022 mengalami kenaikan sebesar 38.14%.

Gambar 4.2
Perkembangan Jumlah Produk dan NAB Reksa Dana
November 2019-2022
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Sumber: KSEI, 2022

Dilihat dari sisi jumlah produk reksa dana, dari tahun 2019 produk reksa dana
terus menurun hingga -10.15%. Namun, pada tahun 2021 penurunan jumlah produk
reksa dana sebesar -5.38% tidak memengaruhi NAB reksa dana yang mengalami
kenaikan aset sebesar 2.35%. Meski demikian, hal tersebut tidak selalu terjadi dan

penurunan nilai reksa dana harus diperhatikan secara serius oleh manajer investasi agar
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kinerja reksa dana tetap terjaga. Sebab, secara tidak langsung NAB reksa dana hadir
sebagai wujud cerminan dari kesehatan suatu aset yang dikelola manajer investasi.
Semakin sehat perputaran uang yang dikelola manajer investasi, maka semakin baik
kinerja reksa dana. Semakin baik kinerja suatu reksa dana, peluang return yang dihasilkan
akan semakin besar. Semakin besar return yang dihasilkan, maka semakin banyak
masyarakat yang tertarik untuk berinvestasi di reksa dana.

Temuan Deviyanti et al. (2017), Wahyudi et al. (2021), Wahyudi et al. (2021) yang
ketiganya meneliti variabel return sebagai variabel eksogen dan variabel minat investasi
saham sebagai variabel endogen searah dengan hasil penelitian ini. Ketiga peneliti
tersebut menyatakan bahwa return investasi memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap minat investasi saham di pasar modal. Artinya, semakin besar return yang
dihasilkan saham, maka minat mahasiswa untuk berinvestasi saham di pasar modal akan
semakin meningkat.

4.2.4 Pengaruh Norma Subyektif tethadap Keputusan Investasi Reksa Dana

Nilai original sampel dari variabel X4 sebesar 0.127 yang mengartikan bahwa
terdapat korelasi positif antara norma subyektif dengan keputusan investasi reksa dana.
Hasil penelitian ini sesuai dengan temuan (Deviyanti et al., 2017) yang menyatakan
bahwa norma subyektif berpengaruh positif terhadap intensi investor dalam
berinvestasi. Korelasi positif yang ditunjukkan oleh nilai original sampel menjelaskan
bahwa semakin tinggi norma subyektif yang diyakini seseorang dari orang lain, maka
semakin besar dorongan orang tersebut untuk memutuskan berinvestasi di reksa dana.
Norma subyektif terbentuk dari tekanan yang diterima seseorang dari orang yang
dianggapnya penting, sehingga seseorang akan mempertimbangkan untuk melakukan
sesuatu atau tidak melakukan sesuatu sesuai saran orang terpenting.

Pada hal pengambilan keputusan investasi, norma subyektif dapat menjadi faktor
pendorong seseorang untuk berinvestasi. Ketika seseorang mendapatkan dorongan
sebuah keyakinan yang berasal dari lingkungan terdekatnya, maka nantinya akan
terbentuk sebuah motivasi yang berakhir dengan keputusan. Keputusan tersebut sudah
dipengaruhi oleh pendapat orang terdekat, sehingga seseorang bisa saja tidak bertindak
rasional. Pada halnya kegiatan investasi, tindakan rasional sangat dibutuhkan seseorang
ketika ingin mengambil keputusan investasi sebelum mengalokasikan dananya pada

suatu aset.
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Sifat rasional tersebut tentunya akan membantu investor untuk menghindari hal-
hal yang dapat merugikan dirinya di kemudian hari. Sebagai contoh kasus irasional
investasi, ketika terjadi iming-iming kegiatan investasi yang memberikan keuntungan
sebesar 10% setiap bulannya atau bahkan 1% per hari, maka hal tersebut sudah
selayaknya patut dicurigai. Sebab, pada dasarnya keuntungan wajar yang dihasilkan oleh
jenis investasi tidaklah lebih dari 10% tahun. Misalnya saja pada keuntungan yang
dihasilkan dari reksa dana reksa dana dengan profil risiko konservatif yang dimiliki reksa
dana pasar uang menghasilkan keuntungan 4-7% per tahun, moderat diisi reksa dana
pendapatan tetap 7-9% dan profil risiko agresif, seperti reksa dana saham dan campuran
menghasilkan keuntungan 9-10% per tahun. Semakin tinggi risiko, maka semakin besar
kemungkinan return yang dapat dihasilkan, begitupun sebaliknya.

Sama halnya dengan sifat reksa dana saham, walaupun probabilitas keuntungannya
lebih besar daripada reksa dana jenis lain, namun keuntungan yang dihasilkan reksa dana
saham bersifat tidak tetap, akan tetapi bersifat mengambang atau fluktuatif. Sehingga,
sebagai investor yang cermat, adanya keputusan investasi yang dilatarbelakangi
keyakinan normatif oleh orang terdekat, perlu diikuti dengan literasi yang mendukung,.
Dengan demikian, suatu proses pengambilan keputusan untuk berinvestasi di pasar

modal dapat bersifat efektif.
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BABV
Kesimpulan dan Implikasi

5.1 Kesimpulan

Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel
independen yang mencakup financial literacy, modal minimal investasi, return investasi
dan norma subyektif terhadap variabel dependen keputusan investasi reksa dana pada
masyarakat Indonesia. Oleh demikian, penelitian ini memperoleh temuan sebagai
berikut.

1. Financial literacy memiliki pengaruh positif signifikan terhadap keputusan
investasi reksa dana pada masyarakat Indonesia, artinya semakin tinggi literasi
keuangan masyarakat, maka pengambilan keputusan investasi reksa dana
semakin baik dan efektif

2. Modal minimal investasi memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
keputusan investasi reksa dana pada masyarakat Indonesia, artinya semakin
kecil modal investasi yang dibutuhkan, maka semakin banyak orang yang
memutuskan untuk berinvestasi di reksa dana

3. Return investasi memiliki pengaruh positif signifikan terhadap keputusan
investasi reksa dana pada masyarakat Indonesia, artinya semakin tinggi return
investasi yang diperoleh investor, maka semakin banyak masyarakat yang
memutuskan untuk investasi di reksa dana

4. Norma subyektif memiliki pengaruh positif signifikan terhadap keputusan
investasi reksa dana pada masyarakat Indonesia, artinya semakin tinggi norma
subyektif yang diyakini masyarakat, maka dorongan seseorang untuk
memutuskan berinvestasi di reksa dana semakin tinggi.

5.2 Implikasi Penelitian

Dari kesimpulan yang ada, diketahui bahwa variabel return investasi memiliki
pengaruh paling kuat dibandingkan variabel independen lainnya. Hal tersebut sesuai
dengan tujuan investasi yang dilakukan untuk mendapatkan keuntungan, sebagai
manajer investasi yang memiliki peran penting dalam kinerja reksa dana, diharapkan

manajer investasi dapat menganalisis hal-hal yang berpengaruh pada kinerja reksa dana
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secara luas agar aset yang dikelolanya dapat menghasilkan return yang stabil, sehingga
semakin banyak masyarakat yang tertarik investasi reksa dana. Selanjutnya, sebagai
emiten reksa dana dapat mempertimbangkan untuk menerbitkan produk reksa dana
dengan modal minimal investasi yang murah agar dapat mendorong seseorang yang
memiliki keterbatasan modal tetap dapat berinvestasi di reksa dana. Adanya penawaran
harga reksa dana yang terjangkau bagi masyarakat berimplikasi memperluas segmentasi

investor reksa dana di kalangan masyarakat.

Kemudian adanya pengaruh norma subyektif terhadap keputusan investasi
masyarakat mengartikan bahwa dalam keputusan investasi reksa dana di masyarakat
Indonesia masih dipengaruhi oleh keyakinan normatif yang dibentuk oleh masyarakat
luas dan mendorong individu tersebut untuk ikut berinvestasi di reksa dana yang

dipengaruhi oleh lingkungan terdekat.

Keputusan awam yang dipengaruhi oleh lingkungan terdekat memungkinkan
suatu individu akan mengalami hal kerugian karena kurangnya literasi keuangan yang
dimilikinya. Oleh karena itu, sebagai masyarakat yang ingin menjadi investor reksa
dana, sebaiknya dapat menggali informasi mengenai keuangan terlebih dahulu sebelum
menempatkan dananya dalam suatu aset investasi. Informasi keuangan tersebut dapat
digali melalui artikel berita, jurnal, kemudian tidak lupa mengamati prospektus yang

diterbitkan emiten reksa dana sebelum memilih suatu reksa dana.

Terakhir, sebagai pemerintah yang mendukung peningkatan financial literacy
pada masyarakat, pemerintah dapat menciptakan program melek keuangan secara
strategis dan merata agar terjangkau oleh masyarakat yang memiliki kelebihan modal
namun pengetahuan keuangan yang dimilikinya kurang. Sehingga, upaya pemerintah
dalam meningkatkan literasi keuangan masyarakat dapat berdampak baik pada

kenaikan jumlah investor di Indonesia.
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LAMPIRAN 1

Kuesioner Penelitian

Kuesioner Analisis Keputusan Masyarakat dalam Investasi Reksa dana
Assalamualaikum Wr.Wb.
Yth. Bapak/Ibu/Saudara/Saudari.

Saya Annis Fadhiilah Mahasiswi Universitas Islam Indonesia Jurusan
Ekonomi Pembangunan 2018 sedang melakukan penelitian tentang analisis faktor
yang memengaruhi keputusan investor dalam menempatkan dananya pada Reksa
dana. Tujuan dari penelitian ini ditujukan untuk mengetahui faktor apa saja yang
dapat berpengaruh dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi di Reksa dana,
schingga pada tahap selanjutnya dapat dijadikan sebagai acuan untuk
mengembangkan kebutuhan pasar modal khususnya Reksa dana. Dengan demikian,
saya memohon kesediaan Bapak, Ibu, dan Teman-Teman sebagai investor Reksa
dana dapat mengisi kuesioner yang tersedia. Segala informasi pribadi responden akan
saya jamin kerahasiaan dan keamanannya. Dengan sepenuh hati, saya mengucapkan
terima kasih telah meluangkan waktu untuk mengisi kuesioner ini.
Wassalamualaikum Wr.Wb

Hormat,
Annis Fadhiilah

Bagian 1
1. Nama Lengkap *

2. Nomer handphone
Nomer handphone ini bersifat optional dan digunakan untuk keperluan pemberian

reward dengan total Rp400.000 untuk 16 responden yang beruntung.

3. Jenis Kelamin *
Perempuan

Laki-Laki



4. Usia *
<18 tahun
18-23 tahun
24-30 tahun
31-40 tahun
40-50 tahun
51-60 tahun

>060 tahun

5. Pekerjaan *
Pelajar/Mahasiswa
Wirausaha
Karyawan Swasta
Pegawai BUMN
PNS/TNI/POLRI Ibu Rumah Tangga
Other:

6. Pendidikan Terakhir *
SD
SMP
SMA/K
Diploma
Sarjana
Magister
Doktor
7. Pendapatan/Bulan *
<Rp500.000
Rp500.000 - Rp2.000.000
Rp2.000.001 - Rp5.000.000
Rp5.000.001 - Rp8.000.000
Rp8.000.001 - Rp10.000.000
>Rp10.000.000
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8. Status
Belum Menikah
Menikah
9. Media Investasi *
Bank
Aplikasi Online
Keduanya

10. Lama Berinvestasi *
<6 bulan
<1 tahun
1-2 tahun
23 tahun
>3 tahun

11. Domisili
Aceh
Bali
Banten
Bengkulu
D.I Yogyakarta
DKI Jakarta
Gorontalo
Jawa Barat
Jawa Tengah
Jawa Timur
Jambi
Kalimantan Barat
Kalimantan Selatan
Kalimantan Tengah

Kalimantan Timur



Kalimantan Utara
Kep. Bangka Belitung
Kep. Riau Lampung
Maluku

Maluku Utara

Nusa Tenggara Barat
Nusa Tenggara Timur
Papua

Papua Barat

Riau

Sulawesi Barat
Sulawesi Selatan
Sulawesi Tengah
Sulawesi Utara
Sulawesi Tenggara
Sumatera Barat Sumatera Utara

Sumatera Selatan

Bagian 2

Pertanyaan yang tersedia bersifat objektif, artinya tidak ada jawaban
yang benar atau salah. Silahkan Anda pilih jawaban yang sesuai dengan
kriteria anda dengan memberikan tanda ceklis pada salah satu kolom.
Ket :
1: Sangat Tidak Setuju

Keputusan 2 : Tidak Setuju
3 Netral
4 : Setuju
5: Sangat Setuju

Keputusan Investasi

12. Saya memilih Reksa dana untuk investasi jangka panjang*

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju
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13. Saya selalu mencari informasi pasar terkait dengan Nilai Aktiva Bersih (NAB)

reksa dana* (NAB menggambarkan total nilai investasi dalam produk reksa dana)

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

14. Saya memilih reksa dana karena menawarkan instrumen (pilihan) investasi yang
beragam* (Contoh RD. Pendapatan Tetap, RD. Pasar Uang, RD. Saham, RD.

Campuran)

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

15. Saya melihat informasi pada prospektus yang disediakan emiten Reksa dana

sebagai bahan pertimbangan pengambilan keputusan*

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

Financial Literacy

16. Saya memiliki pengetahuan mengenai konsep investasi reksa dana

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

17. Saya mampu memahami konsep investasi reksa dana*

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju
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18. Saya memiliki kecerdasan dalam mengelola investasi Reksa dana*

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

19. Saya ahli dalam membuat keputusan investasi secara tepat*

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

20. Saya memahami analisis teknikal dan fundamental dalam investasi Reksa dana*

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

Modal Minimum
21. Saya mengetahui saat ini banyak emiten Reksa dana yang menerapkan modal *

investasi minimum sebesar Rp10.000*

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

22. Modal awal untuk berinvestasi di Reksa dana relatif murah*

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

23. Dengan adanya modal minimal Rp10.000, Saya tertarik untuk mulai berinvestasi

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju
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Return Investasi

28. Saya berinvestasi Reksa dana dengan harapan mendapatkan keuntungan yang

berlipat*

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

29. Investasi Reksa dana memberikan keuntungan yang menarik dan kompetitif*
1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

30. Jumlah keuntungan vyang diperoleh dari investasi Reksa dana menjadi
pertimbangan saya untuk berinvestasi*

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

31. Saya mengetahui bahwa return dan capital gain merupakan keuntungan yang
didapat dari investasi Reksa dana*

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

Norma Subyektif
32. Saya sering mencari rekomendasi analis pasar modal sebelum memilih reksa dana*
1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju
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33. Saya memilih produk Reksa dana berdasarkan rekomendasi investor lain*

1 2 3 4 5

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju

34. Saya selalu mencari berita terkini tentang Reksa dana yang sedang menjadi hot

issue

Sangat Tidak Setuju Sangat Setuju



Lampiran 2

Tabulasi Profil Responden
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o 2 pemov [ | s | e | i |
Laki-Laki tZ:}j?l Karyawan Swasta Sarjana 1}{;2508 g 005) Ol O_ A/l[sei?g h Keduanya t';lin Jawa Barat
Perempuan :ﬁjﬁ Karyawan Swasta Sarjana 1}{;250(? (;)00(?(}0_ Nl[sei?g h Bank bilfm Jawa Barat
T 2450 s s | 2001 | B 6
Laki-Laki f:};ig Karyawan Swasta | SMA/K 11{31325000 é) OO(? (} O— Menikah | Keduanya ta?ulm Jawa Barat
T |05 | g | sk | 2| B | | 6
Laki-Laki tzatig Karyawan Swasta Sarjana Egg%%g%% (_) Menikah Bank tazllin TJe ?;h
Laki-Laki | 31-40 Wirausaha Sarjana | >Rp10.000.000 | Menikah | Keduanya >3 Jawa Barat
tahun tahun
e e v b R R
Lalki-Lakd ::;ii Pelajar/Mahasiswa | Satjana 155;%008%% (_) 1\/1[3:1111112 h Keduanya tazljn Jawa Barat
T | 309 | ey e | st | i, | 30 | o5 o
Perempuan :ﬁjﬁ Pelajar/Mahasiswa | SMA/K 1}53250(? (;)OOOO 010_ 1\/][3:1132 h Bank ¢ ;ulm Jawa Barat
T 2450 s || 00| 0 T | <6 | o
Perempuan :f}ji Wirausaha Sarjana llzgg%%g%% (_) I\fei?g h Keduanya ta?ulm Jawa Barat
Perempuan 338};52 Pelajar/Mahasiswa | SMA/K Egg%%goo% (_) I\/}Eeililg h Keduanya tazlfm Jawa Barat
P | 85 | g | s | o | B [l | S
Laki-Laki tlaiii Pelajar/Mahasiswa | SMA/K ﬁgg%%g%%(—) N}[geerl:ilg h Keduanya bljlflﬁ Jawa Timur
Perempuan :;;—ii Pelajar/Mahasiswa | SMA/K RI{DPZSO(?(?OO(?(}O— 1\/113;‘11?1:2 h Keduanya tal}jn DKI Jakarta
P s |00 | o | o | | T
o ot [ | iy || ot | |




78

P | 5 | o s | S0 | B [ |55
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Perempuan | 18-23 . . . Rp500.000 - Belum | Aplikasi <1 Kep. Riau,
tahun | Deldjar/Mahasiswa | Satjana | p 5 600000 | Menikah | Online | tahun Riau
Perempuan | 24-30 . Belum | Aplikasi >3
cahun Karyawan Swasta Sarjana | >Rp10.000.000 Menikah | Online cahun DKI Jakarta
Perempuan | 31-40 . Rp500.000 - . Aplikasi <6 Jawa
tahun | (0% Rumah Tangga | Diploma | ) 05 o9 | Mentkah |5 b | pian | Tengah
Laki-Laki | 18-23 . . Rp500.000 - Belum 1-2
tahun Pelajar/Mahasiswa | SMA/K Rp2.000.000 | Menikah Keduanya tahun Jawa Barat
Laki-Laki | 18-23 . . Rp500.000 - Belum | Aplikasi <1 .
tahun | L ojar/Mahasiswa | SMA/K T g5 000,000 | Menikah | Online | tahun | J2W2 Timur
Laki-Laki | 24-30 K Swast Sari Rp2.000.001 - | Belum | Aplikasi <1 D.I
tahun | CYAWAROWASE 1 SAAA | Ro5000.000 | Menikah | Online | tahun | Yogyakarta
Laki-Laki | 18-23 . . Belum <6 DI
ahun Pelajar/Mahasiswa | SMA/K | <Rp500.000 Menikah Keduanya bulan | Yogyakarta
Laki-Laki | 18-23 . . Rp8.000.001 - | Belum | Aplikasi 2-3 D.I
tahun | L cjar/Mahasiswa | SMA/KC 1 p16,600,000 | Menikah | Online | tahun | Yogyakarta
Laki-Laki | 18-23 . . Rp500.000 - Belum <1 Jawa
tahun | | cjar/Mahasiswa | SMA/K g5 000,000 | Menikah | <%%™? | hun | Tengah
Laki-Laki | 18-23 . . Rp500.000 - Belum <1 Jawa
tahun Pelajar/Mahasiswa | SMA/K Rp2.000.000 | Menikah Keduanya tahun Tengah
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Lampiran 3

Tabulasi Jawaban Responden

KI3 | KI4| FL 1| FL2| FL3| FL 4| FL5 MI1f MI2 MI3 RI1| RI2| RI3| RI4| NS1| NS2 | NS3

K12

KI1
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H47

Lampiran 4

Model Uji Bootstrapping
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Lampiran 5
Fit Model
Saturated
Model
SRMR 0,090
d_ULS 1,530
dG 0,461
Chi-Square 593,604
NFI 0,695
Rms Theta 0.182
Lampiran 6
Nilai R Square
R Square | R Square Adjusted
Y 0,530 0,521

X15

®31

x32

X34

X35
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Lampiran 7

Nilai Outer Loading

X1

X2

X3

X4

X11

0,808

X12

0,847

X13

0,855

X14

0,758

X15

0,722

0,810

0,887

0,855

0,750

0,800

0,800

0,748

0,875

0,767

0,861

0,702

0,729

0,752

0,728
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Lampiran 8

Construct Reliability and Validity

94

Cronbach's Composite Ave'rage
Aloh tho_A Reliabili Variance
pha AP | Extracted (AVE)
X1 0,859 0,870 0,898 0,640
X2| 081 | 0823 | 0,887 0,725
X3| 0,779 | 0,183 | 0,857 0,600
X4 | 0,790 | 0,832 | 0,874 0,699
Y | 0,705 | 0,707 | 03818 0,530
Lampiran 9
Path Coefficient
Original Sample (O) | Sample Mean (M) | Standard Deviation (STDEV) (lTOS/tS"’_‘;iDng/T) P Values
X1> Y 0.259 0.262 0.073 3.554 0.000
X2 > 0.266 0.265 0.073 3.643 0.000
X3 > Y 0.315 0.318 0.070 2.472 0.000
X4 ->Y 0.127 0.129 0.061 2.076 0.038




Nilai Cross Loading

Lampiran 10

X1 [ X2 [ X3 [ x4 [ Y
X11 | 0,808 | 0,482 | 0,298 | 0,161 | 0,492
X12 | 0,847 | 0,483 | 0,393 | 0,130 | 0,509
X13 | 0,855 | 0,366 | 0,359 | 0,183 | 0,423
X14 | 0,758 | 0,228 | 0,355 | 0,275 | 0,363
X15 | 0,722 | 0,201 | 0,368 | 0,311 | 0.389
X21 | 0393 | 0,810 | 0,407 | 0,168 | 0,429
X22 | 0,445 | 0,887 | 0,388 | 0,134 | 0,447
X24 | 0,341 | 0,855 | 0,436 | 0,239 | 0,547
X31 | 0,242 | 0,188 | 0,750 | 0,394 | 0,388
X32 | 0303 | 0,310 | 0,800 | 0,334 | 0,456
X34 | 0332 0,400 | 0,800 | 0,281 | 0,495
X35 | 0461 | 0,549 | 0,748 | 0,182 | 0,516
X45 | 0210 | 0,259 | 0,357 | 0,875 | 0,358
X46 | 0,135 | 0,041 | 0,192 | 0,767 | 0,202
X47 | 0269 | 0,188 | 0,349 | 0,861 | 0,328
Y1 |0,405| 0,401 | 0,390 | 0,144 | 0,702
Y2 0385 0,393 | 0,406 | 0,281 | 0,729
Y3 | 0396 | 0,474 | 0,455 | 0358 | 0,752
Y7 | 0422 0371 | 0,503 | 0,273 | 0,728
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Lampiran 11

Statistika Deskripstif Responden

No Faktor Demografi Toral | %
Dimensi Indikator
1 Jenis Laki-Laki 92 42.8
Kelamin Perempuan 123 | 57.2
<18 tahun 2 0.9
18-23 152 | 70.7
2 Umur 24-30 51 23.7
31-40 8 3.7
40-50 2 0.9
Pelajar 121 | 56.3
3 Pekerjaan | beketja 84 | 39.1
jobseeker 10 4.7
SMA/K 116 54
4 Riwayat Diploma 17 7.9
Pendidikan | Satjana 78 36.3
Magister 4 1.9
<Rp500.000 46 | 214
Rp500.000-
Rp2.000.000 76 353
Rp2.000.001- sa | 251
5 | Pendapatan Rp>.000.000
Rp5.000.001- 17 70
Rp8.000.000
Rp8.000.001-
Rp10.000.000 8 37
>Rp10.000.000 14 6.5
6 1\4522112:}1 Belum Menikah 194 | 902
Sudah Menikah 21 9.8
. Media Aplikasi Online 120 | 55.8
Investasi Bank 20 9.3
Keduanya 75 | 34.9
<6 bulan 52 | 242
Lama <1 tahun 73 34
8 . 1-2 tahun 56 26
Investasi
2-3 tahun 12 5.6
>3 tahun 22 10.2
DKI Jakarta 33 15.3
Jawa Barat 69 | 321
Jawa Tengah 37 [ 172
Jawa Timur 21 9.8
9 Domisili | DI Yogyakarta 19 8.8
Sumatera 19 8.8
Kalimantan 10 4.7
Nusa Tenggara 5 2.3
Bali 2 0.9




