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Abstract :

This study aims to examine the relationship between financial literacy, trust, and investment decisions
among millennials in the Islamic capital market. The research focuses on young investors' understanding
of Islamic financial instruments and how trust in financial institutions influences their investment behavior.
Using a quantitative approach with a case study design, data were collected through surveys of 150
respondents and in-depth interviews with active investors. Data analysis was conducted using linear
regression and structural equation modeling (SEM) to test the direct and indirect effects between variables.
The results showed that financial literacy has a significant influence on investment decisions, with a
correlation coefficient of 0.57 (p < 0.01). Trust in Islamic financial institutions also proved to be a critical
determinant factor, with an influence coefficient of 0.64 (p < 0.01). Furthermore, financial literacy
indirectly affects investment decisions through the mediation of trust (indirect effect = 0.31; p < 0.01).
These findings suggest that improving financial literacy and strengthening Sharia supervision can inctrease
millennial participation in Islamic investments. The implications of this research provide insights for
regulators and financial institutions to develop more comprehensive financial education programs and
build a sustainable investment ecosystem. Recommendations for future research include expanding the
study population to Generation Z and exploring other external factors, such as the influence of social
media on investment decisions. Thus, this study can serve as a foundation for enhancing financial literacy
and developing a more inclusive Islamic capital market.
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Abstrak :

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji hubungan antara literasi keuangan, kepercayaan, dan keputusan
investasi generasi milenial di pasar modal syariah. Fokus penelitian terletak pada pemahaman investor muda
terthadap instrumen keuangan syariah dan bagaimana kepercayaan terhadap institusi keuangan
memengaruhi perilaku investasi mereka. Menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain studi kasus,
data dikumpulkan melalui survei terhadap 150 responden dan wawancara mendalam dengan investor aktif.
Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier dan pemodelan persamaan struktural (SEM) untuk
menguji pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa literasi
keuangan memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi dengan koefisien korelasi sebesar 0,57
(p < 0,01). Kepercayaan terhadap institusi keuangan syariah juga terbukti menjadi faktor determinan
penting, dengan koefisien pengaruh sebesar 0,04 (p < 0,01). Selain itu, literasi keuangan memengaruhi
keputusan investasi secara tidak langsung melalui mediasi kepercayaan (indirect effect = 0,31; p < 0,01).
Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan literasi keuangan dan penguatan pengawasan syariah
dapat memperluas partisipasi generasi milenial dalam investasi syariah. Implikasi penelitian ini memberikan
wawasan bagi regulator dan lembaga keuangan untuk mengembangkan program edukasi keuangan yang
lebih komprehensif dan membangun ekosistem investasi yang berkelanjutan. Rekomendasi bagi penelitian
selanjutnya adalah memperluas populasi studi ke generasi Z dan mengeksplorasi faktor eksternal lain,
seperti pengaruh media sosial terhadap keputusan investasi. Dengan demikian, penelitian ini dapat menjadi
landasan bagi penguatan literasi keuangan dan pengembangan pasar modal syariah yang lebih inklusif.
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Pendahuluan
Dalam era globalisasi dan digitalisasi, pasar modal syariah di Indonesia berkembang
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pesat sebagai alternatif investasi yang mengedepankan prinsip-prinsip keadilan dan
keberlanjutan sesuai syariat Islam. Fenomena ini didorong oleh tingginya antusiasme generasi
milenial yang mencari instrumen investasi sesuai dengan nilai-nilai keislaman mereka.
Menurut data Otoritas Jasa Keuangan 2023, jumlah investor pasar modal syariah meningkat
sebesar 30% dalam lima tahun terakhir, di mana lebih dari 60% investor baru berasal dari
kalangan milenial. Meskipun tren ini menunjukkan potensi besar, partisipasi tersebut sering
kali tidak diimbangi dengan pemahaman yang memadai terkait mekanisme dan risiko
investasi syariah (Mahadewi, E. P. 2024; Norchaevna, N. S. 2024).

Teori Perilaku Terencana yang dikemukakan oleh Ajzen (1991) menjelaskan bahwa
niat individu untuk berperilaku tertentu dipengaruhi oleh sikap, norma subjektif, dan kontrol
perilaku yang dirasakan (Majeed, A., et al., 2021). Dalam konteks pasar modal syariah, literasi
keuangan menjadi faktor penting yang membentuk sikap rasional investor, sementara
kepercayaan terhadap institusi keuangan syariah memperkuat kontrol perilaku yang
memotivasi keputusan investasi. Literasi keuangan memungkinkan investor untuk
mengevaluasi risiko dan potensi keuntungan secara akurat, sedangkan kepercayaan menjadi
fondasi psikologis yang mengurangi ketidakpastian dan meningkatkan keberanian
berinvestasi.

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengungkap pentingnya literasi keuangan dan
kepercayaan dalam memengaruhi perilaku investasi. Hassan dan Haron menemukan bahwa
kepercayaan terhadap pengawasan syariah berperan penting dalam meningkatkan partisipasi
investor (Haron, R., et al., 2022). Mereka menyimpulkan bahwa kejelasan fatwa dan sertifikasi
halal produk keuangan berkontribusi signifikan pada penguatan niat investasi. Sementara itu,
Rahmawati mengungkapkan bahwa literasi keuangan syariah yang rendah menjadi faktor
penghambat utama bagi generasi muda untuk berinvestasi (Rahmawati, U., & Raharja, S.
2024; Soumena, F. Y. 2024). Studi ini menunjukkan bahwa pemahaman yang minim tentang
akad syariah dan manajemen risiko menyebabkan keraguan dalam mengambil keputusan
investasi. Ali dan Yusuf melalui studi kuantitatif menemukan bahwa kepercayaan berperan
sebagai mediator antara literasi keuangan dan keputusan investasi, tetapi penelitian ini belum
mengeksplorasi secara mendalam dinamika ini dalam konteks pasar modal syariah di
Indonesia (Akbar, et al., 2024).

Meskipun minat generasi milenial terhadap investasi syariah tinggi, rendahnya literasi
keuangan dan kepercayaan yang belum optimal terhadap lembaga keuangan syariah menjadi
penghambat utama dalam pengambilan keputusan investasi. Banyak milenial yang masih
meragukan transparansi dan profesionalisme manajemen dana syariah, yang berakibat pada
rendahnya konversi niat menjadi tindakan investasi nyata (Riaz, M. 2022; Tamara, D., &
Budiman, F. 2022; Santoso, et al., 2020). Oleh karena itu, penting untuk mengeksplorasi
bagaimana literasi keuangan dan kepercayaan secara simultan memengaruhi keputusan
investasi, serta mengidentifikasi strategi untuk meningkatkan partisipasi milenial di pasar
modal syariah.

Penelitian terdahulu lebih banyak berfokus pada hubungan dua variabel secara
terpisah, seperti kepercayaan dan keputusan investasi, atau literasi keuangan dan minat
berinvestasi. Belum banyak studi yang menguji keterkaitan ketiga variabel ini dalam satu
model komprehensif menggunakan pendekatan kuantitatif modern seperti Structural
Equation Modeling (SEM), khususnya dengan fokus spesifik pada generasi milenial di pasar
modal syariah Indonesia. Penelitian ini menawarkan kebaruan dengan membangun model
teoretis yang mengintegrasikan kepercayaan, literasi keuangan, dan keputusan investasi secara
simultan. Selain itu, penelitian ini mengaplikasikan pendekatan SEM untuk mengungkap
hubungan kausal antarvariabel dengan presisi tinggi. Kebaruan lainnya terletak pada
eksplorasi khusus generasi milenial sebagai segmen pasar strategis yang berpotensi menjadi
penggerak utama pertumbuhan pasar modal syariah ke depan.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh literasi keuangan terhadap
keputusan investasi generasi milenial di pasar modal syariah, menganalisis peran kepercayaan
sebagai mediator dalam hubungan antara literasi keuangan dan keputusan investasi, serta
memberikan rekomendasi strategis bagi regulator dan lembaga keuangan syariah untuk
meningkatkan partisipasi generasi milenial melalui program literasi keuangan dan penguatan
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kepercayaan publik. Dengan penelitian ini, diharapkan akan lahir pemahaman yang lebih
mendalam tentang faktor-faktor psikologis dan kognitif yang memengaruhi keputusan
investasi milenial, serta menjadi rujukan bagi pengembangan strategi inklusi keuangan syariah
yang lebih efektif dan berkelanjutan.

Metode Penelitian

Metode penelitian ini dirancang untuk mengkaji secara mendalam hubungan antara
literasi keuangan, kepercayaan, dan keputusan investasi generasi milenial di pasar modal
syariah (Patrisia, et al., 2023). Unit penelitian yang menjadi fokus utama adalah para investor
milenial berusia 20—35 tahun yang telah atau berencana berinvestasi di instrumen pasar modal
syariah. Pemilihan unit ini didasarkan pada tingginya partisipasi generasi milenial dalam pasar
modal syariah, namun sering kali tidak diimbangi dengan pemahaman keuangan yang
memadai dan kepercayaan yang kuat terhadap lembaga keuangan syariah.

Pendekatan penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dengan metode survei dan
wawancara mendalam (Yahya, M. H., & Walid, A. 2024). Pendekatan ini dipilih untuk
mengukur hubungan kausal antarvariabel secara statistik, sekaligus memperkaya temuan
melalui perspektif subjektif partisipan. Jenis penelitian yang digunakan adalah explanatory
research yang bertujuan untuk menjelaskan pengaruh literasi keuangan dan kepercayaan
terhadap keputusan investasi, baik secara langsung maupun melalui hubungan mediasi.

Teknik pengumpulan data dilakukan melalui dua langkah utama, yaitu penyebaran
kuesioner terstruktur dan wawancara semi-terstruktur (Walid, et al., 2024). Kuesioner
disusun menggunakan skala Likert lima poin untuk mengukur variabel literasi keuangan,
kepercayaan, dan keputusan investasi. Penyebaran kuesioner dilakukan secara daring melalui
platform digital untuk menjangkau lebih banyak responden secara efisien. Sebelum
penyebaran skala secara luas, dilakukan uji validitas dan reliabilitas instrumen melalui uji
Pearson dan Cronbach’s Alpha untuk memastikan bahwa alat ukur yang digunakan memiliki
validitas dan konsistensi internal yang tinggi.

Wawancara semi-terstruktur dilakukan secara purposif kepada beberapa responden
yang dipilih berdasarkan tingkat literasi keuangan dan pengalaman investasi yang bervariasi.
Wawancara ini bertujuan untuk menggali lebih dalam motivasi, hambatan, dan faktor sosial
yang memengaruhi keputusan investasi. Proses wawancara dilakukan secara daring dan
direkam dengan izin responden untuk kemudian ditranskripsi dan dianalisis menggunakan
pendekatan tematik.

Analisis data dilakukan secara bertahap. Data kuantitatif dianalisis menggunakan
metode Structural Equation Modeling (SEM) untuk menguji hubungan kausal antarvariabel
dan mengidentifikasi jalur mediasi kepercayaan. SEM dipilih karena kemampuannya untuk
menguji model teoretis yang kompleks secara simultan. Sementara itu, data kualitatif dari
wawancara dianalisis menggunakan teknik coding tematik untuk mengidentifikasi pola-pola
naratif yang memperkuat atau memperkaya temuan kuantitatif.

Hasil analisis ini kemudian diinterpretasikan secara holisttk untuk memahami
bagaimana literasi keuangan dan kepercayaan membentuk keputusan investasi milenial di
pasar modal syariah (Wijaya, et al., 2024). Dengan metode yang terstruktur ini, penelitian
diharapkan mampu memberikan pemahaman yang komprehensif dan akurat mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi perilaku investasi syariah, sekaligus menjadi landasan
empiris yang kuat untuk rekomendasi pengembangan strategi literasi keuangan dan
penguatan kepercayaan masyarakat terhadap lembaga keuangan syariah di Indonesia.

Temuan dan Diskusi Hasil

Hasil temuan penelitian ini mengungkapkan hubungan yang signifikan antara literasi
keuangan, kepercayaan, dan keputusan investasi generasi milenial di pasar modal syariah.
Berdasarkan wawancara mendalam dengan para investor milenial, diperoleh wawasan yang
memperkaya pemahaman tentang faktor-faktor yang memengaruhi perilaku investasi
mereka. Salah satu partisipan, seorang investor berusia 27 tahun, mengungkapkan:

Saya tertarik berinvestasi di pasar modal syariah karena merasa lebib tenang secara spiritual.

Namun, saya sering ragu karena kurang memahami skema keuntungan dan potensi risikonya.
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Pernyataan ini menguatkan temuan bahwa rendahnya literasi keuangan menjadi
hambatan utama dalam pengambilan keputusan investasi (Kumari, D. A. T. 2020). Data
kuantitatif menunjukkan bahwa dari 150 responden, 68% menyatakan bahwa pemahaman
yang terbatas mengenai instrumen keuangan syariah membuat mereka cenderung
menghindari investasi berisiko tinggi.

Kepercayaan terhadap institusi keuangan syariah juga menjadi determinan penting.
Salah satu investor menyatakan:

Saya barn berani berinvestasi setelah tabn ada dewan pengawas syariah yang memastikan semna

transaksi sesuai prinsip Lslam.

Temuan ini sejalan dengan Teori Perilaku Terencana, di mana kepercayaan
memperkuat kontrol perilaku dan mengurangi ketidakpastian. Analisis regresi menunjukkan
bahwa kepercayaan memiliki pengaruh positif sebesar 0,64 terhadap keputusan investasi (p
< 0,01), menunjukkan hubungan yang kuat antara kedua variabel.

Tabel 1. Hasil Analisis Korelasi:

Variabel Koefisien Korelasi (r) Signifikansi (p)
Literasi Keuangan — Keputusan Investasi 0,57 < 0,01
Kepercayaan — Keputusan Investasi 0,064 < 0,01
Literasi Keuangan — Kepercayaan 0,48 < 0,01

Literasi keuangan tidak hanya memengaruhi keputusan investasi secara langsung,
tetapi juga melalui mediasi kepercayaan (Aren, S., & Nayman Hamamci, H. 2023). Investor
yang memiliki pemahaman mendalam tentang akad syariah dan mekanisme pasar cenderung
lebih percaya pada institusi keuangan syariah, yang pada akhirnya meningkatkan
kecenderungan mereka untuk berinvestasi. Model ini dikonfirmasi melalui analisis SEM yang
menunjukkan bahwa literasi keuangan berpengaruh secara tidak langsung terhadap
keputusan investasi dengan kepercayaan sebagai mediator signifikan (indirect effect = 0,31;
p < 0,01).

Penelitian ini juga menemukan bahwa pengalaman pribadi dan interaksi sosial
memainkan peran penting dalam membentuk kepercayaan dan memperkuat keputusan
investasi. Salah satu partisipan yang telah berinvestasi selama tiga tahun menyatakan:

Awalnya saya takut rugi, tapi setelah melihat teman-teman sukses dengan investasi syariab, saya

Jadi lebib yakin untuk terus belajar dan menambalh portofolio.

Temuan ini mengindikasikan bahwa faktor eksternal seperti komunitas investor
dapat menjadi katalisator positif dalam meningkatkan kepercayaan dan memperluas
partisipasi generasi milenial di pasar modal syariah.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini mengonfirmasi hipotesis bahwa literasi
keuangan dan kepercayaan memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi
generasi milenial di pasar modal syariah (Rahmi, et al., 2023). Temuan ini memberikan
wawasan mendalam bagi regulator, lembaga keuangan, dan akademisi untuk merancang
strategi literasi keuangan yang lebih komprehensif, serta memperkuat sistem pengawasan
syariah guna membangun ekosistem investasi yang lebih inklusif dan berkelanjutan.

Temuan penelitian ini memberikan pemahaman yang lebih dalam tentang dinamika
keputusan investasi generasi milenial di pasar modal syariah, khususnya dalam kaitannya
dengan literasi keuangan dan kepercayaan terhadap institusi keuangan syariah (Patrisia, et al.,
2023; Annisa, et al., 2023; Nura, et al., 2024). Berdasarkan data yang dikumpulkan, terbukti
bahwa literasi keuangan tidak hanya berperan sebagai faktor kognitif yang memengaruhi
kemampuan investor untuk mengevaluasi risiko dan keuntungan, tetapi juga memiliki
dampak psikologis yang memperkuat kepercayaan terhadap institusi keuangan syariah. Hal
ini berimplikasi langsung pada peningkatan partisipasi generasi milenial dalam aktivitas
investasi yang berbasis nilai-nilai Islam.

Temuan bahwa 68% responden menghindari investasi berisiko tinggi karena
keterbatasan pemahaman mengindikasikan bahwa rendahnya literasi keuangan menjadi
tantangan mendasar dalam mengembangkan pasar modal syariah yang inklusif (Haanurat, A.
1. 2023; Pradini, A. Y., & Faozan, A. 2023). Dalam konteks sosial, hal ini menunjukkan
adanya kebutuhan mendesak untuk mengintegrasikan program literasi keuangan syariah ke
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dalam sistem pendidikan formal dan informal, termasuk melalui pelatihan komunitas dan
media digital. Upaya ini akan membantu memperluas wawasan generasi muda mengenai
mekanisme pasar syariah, mengurangi ketidakpastian, dan meningkatkan keberanian mereka
untuk berinvestasi.

Selain itu, peran kepercayaan sebagai mediator yang signifikan memperkuat temuan
bahwa aspek spiritual dan etika memegang peranan penting dalam keputusan investasi
syariah (Albaity, M., & Rahman, M. 2021; Asutay, et al., 2022; Sani, A., & Ekowati, V. M.
2022). Ketika investor percaya bahwa dana mereka dikelola secara transparan dan sesuai
prinsip syariah, mereka cenderung lebih optimis dan berani mengambil keputusan investasi.
Fakta bahwa kepercayaan memiliki pengaruh positif yang kuat terhadap keputusan investasi
(r = 0,64, p < 0,01) menunjukkan bahwa membangun kredibilitas dan akuntabilitas institusi
keuangan syariah adalah langkah krusial untuk meningkatkan partisipasi investor milenial.

Implikasi sosial dari temuan ini sangat penting, mengingat generasi milenial
merupakan segmen populasi yang akan menjadi penggerak utama pertumbuhan ekonomi di
masa depan. Meningkatnya partisipasi mereka dalam pasar modal syariah tidak hanya
memperluas basis investor domestik, tetapi juga mempercepat terciptanya ekosistem
keuangan yang lebih berkeadilan dan berkelanjutan. Dengan meningkatnya kesadaran dan
kepercayaan terhadap produk keuangan syariah, potensi dana masyarakat yang sebelumnya
mengendap atau disimpan secara konvensional dapat dialihkan menjadi modal produktif
yang mendukung pertumbuhan ekonomi nasional (Shah, et al., 2024; Juhro, et al., 2022).

Selain itu, temuan tentang pentingnya interaksi sosial dan pengaruh komunitas dalam
memperkuat kepercayaan menunjukkan bahwa pendekatan kolektif dapat menjadi strategi
efektif untuk mengatasi hambatan psikologis dalam berinvestasi. Ketika individu melihat
keberhasilan rekan atau komunitas mereka dalam meraih keuntungan dari investasi syariah,
motivasi intrinsik untuk berpartisipasi akan meningkat (Nor, S. M., & Hashim, N. A. 2020;
Desky, H., & Mubarrak, H. 2022; Nuryitmawan, T. R. 2022). Fenomena ini menunjukkan
bahwa membangun ekosistem edukasi dan komunitas investor yang saling mendukung dapat
menjadi katalisator penting dalam mempercepat inklusi keuangan syariah.

Secara praktis, penelitian ini memberikan rekomendasi konkret bagi regulator dan
lembaga keuangan syariah untuk mengembangkan strategi literasi keuangan yang berorientasi
pada kebutuhan generasi milenial. Program edukasi yang interaktif, transparansi informasi
produk, dan penguatan pengawasan syariah adalah langkah-langkah strategis yang dapat
mempercepat konversi niat menjadi tindakan investasi nyata. Lebih dari itu, memperluas
platform digital yang menyediakan konten edukasi dan ruang diskusi antar-investor dapat
memperkaya wawasan dan memperkuat rasa percaya diri generasi milenial dalam mengelola
portofolio investasi mereka (Vangala, S. 2024; Dabas, S., & Nagvanshi, S. (2024).

Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya memberikan kontribusi teoretis dalam
memahami faktor-faktor psikologis dan kognitif yang memengaruhi keputusan investasi,
tetapi juga memiliki dampak nyata dalam merancang kebijakan dan program yang dapat
memperkuat keberlanjutan pasar modal syariah di Indonesia. Dengan memanfaatkan temuan
ini, diharapkan pasar modal syariah dapat berkembang lebih inklusif dan menjadi pilar
penting dalam mendukung kemandirian ekonomi umat secara berkelanjutan SY, et al., 2024;
Dabhliah, D. 2020; Abbas, N., & Aravossis, S. 2024).

Pengakuan

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada cakupan sampel yang terbatas pada investor
milenial di wilayah tertentu, yang dapat mempengaruhi generalisasi temuan ke populasi yang
lebih luas. Selain itu, pendekatan kualitatif melalui wawancara mendalam mungkin tidak
sepenuhnya menangkap dinamika perilaku investasi yang kompleks. Meskipun demikian,
keterbatasan ini tidak mengurangi validitas temuan, melainkan membuka peluang untuk
penelitian lanjutan dengan populasi yang lebih beragam dan metode campuran. Studi
selanjutnya dapat mengeksplorasi faktor kontekstual yang lebih luas dan menguji model
konseptual yang dikembangkan untuk memperkaya pemahaman tentang keputusan investasi
di pasar modal syariah.

Kesimpulan
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Penelitian ini mengungkapkan bahwa literasi keuangan dan kepercayaan memiliki
pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi generasi milenial di pasar modal syariah.
Literasi keuangan tidak hanya berperan langsung dalam membentuk keputusan investasi,
tetapi juga secara tidak langsung melalui mediasi kepercayaan terhadap institusi keuangan
syariah. Hasil wawancara menunjukkan bahwa pemahaman mendalam tentang akad syariah
dan keberadaan dewan pengawas syariah memperkuat keyakinan investor dalam mengelola
portofolio mereka. Temuan ini didukung oleh analisis kuantitatif yang menunjukkan korelasi
positif yang kuat antara literasi keuangan, kepercayaan, dan keputusan investasi. Faktor
eksternal seperti dukungan komunitas investor juga berperan penting dalam memperluas
partisipasi generasi milenial, mengindikasikan bahwa investasi syariah tidak hanya
dipengaruhi oleh faktor individual tetapi juga oleh lingkungan sosial.

Berdasarkan hasil penelitian ini, disarankan agar lembaga keuangan syariah dan
regulator memperluas program literasi keuangan yang fokus pada edukasi instrumen syariah
dan manajemen risiko, untuk meningkatkan pemahaman masyarakat. Selain itu, penguatan
fungsi pengawasan syariah secara transparan dapat memperkokoh kepercayaan investor.
Secara umum, temuan ini dapat menjadi acuan bagi kebijakan pengembangan ekosistem
pasar modal syariah yang lebih inklusif dan berkelanjutan. Untuk penelitian selanjutnya,
disarankan eksplorasi lebih dalam terkait pengaruh faktor psikologis dan teknologi keuangan
dalam membentuk perilaku investasi, serta memperluas populasi penelitian untuk
mendapatkan hasil yang lebih generalizable di berbagai konteks demografis dan geografis.
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