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ABSTRACT
Investment in MSME through the Equity Crowdfunding Platform was introduced and

implemented in Indonesia at the end of 2018. The number of investors and investment value on the
Equity Crowdfunding platform in Indonesia until 2019 experienced a drastic increase where the
percentage increase was more than 100%. However, research related to Equity Crowdfunding in
Indonesia has not been done much. This study has a general objective to analyze the effect of
MSME performance, trust and risk perception on investment intentions at MSME through the
Equity Crowdfunding Platform in Indonesia.

The population used in this study are investors of the Equity Crowdfunding Platform in
Indonesia. The sample used was 144 respondents. The sample collection method used was
purposive sampling. The data collection methods were used questionnaires. This research uses
Structural Equation Modeling (SEM) analysis with AMOS 24.0 analysis tools.

The results of this study indicate that the performance of MSMEs has a positive and
significant effect on trust and investment intentions. Then, trust has a positive and significant effect
on investment intentions. While trust has a negative and significant effect on risk perceived. In
addition, risk perceived also has a negative and significant effect on investment intentions. Trust
variables are found to have a dominant influence on investment intentions so it is important for
company managers to be able to maintain and even increase investor’s trust by building a
systematic evaluation mechanism.

Keywords: Equity Crowdfunding, Investment Intention, MSME Performance, Trust, Risk Perceived.

PENDAHULUAN
Usaha Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) di Indonesia mengalami peningkatan

perkembangan yang signifikan. Data dari Kementrian Koperasi dan Usaha Kecil Menegah
menunjukkan bahwa jumlahnya pada tahun 2018 mencapai 64,1 juta unit usaha atau sekitar 99,99%
dari total unit bisnis di Indonesia dengan tingkat penyerapan tenaga kerjanya mencapai 116,9 juta
orang atau sekitar 97% dari total tenaga kerja nasional.

Tabel 1 Perkembangan Data Usaha Mikro, Kecil, dan Menengah di Indonesia
Tahun Unit Usaha Tenaga Kerja

2013 56.534.592 107.657.509

2014 57.895.721 114.144.082

2015 59.262.772 123.229.387

2016 61.651.177 112.828.610

2017 62.922.617 116.431.224

2018 64.194.057 116.978.631

Sumber: Kementrian Koperasi dan Usaha Kecil Menengah
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UMKM memainkan peran utama dalam pertumbuhan ekonomi negara-negara berkembang
(Rosavina et al., 2019). Begitupula yang terjadi di Indonesia, UMKM menjadi tulang punggung
negara karena berkontribusi dalam meningkatkan pendapatan negara. Kontribusi UMKM dari
tahun ke tahun selalu mengalami peningkatan signifikan. Nilai kontribusi UMKM terhadap PDB
berdasarkan data pada tahun 2018 dari Badan Pusat Statistik mencapai Rp 5.721,1 milyar atau
57,24% dari total keseluruhan PDB dengan jumlah ekspor sebesar Rp 293,8 milyar atau 14,37%
dari total keseluruhan ekspor. Sedangkan investasi yang dilakukan oleh UMKM mencapai Rp
1.675,1 milyar atau 54,89% dari total keseluruhan investasi.

Grafik 1 Kontribusi UMKM dalam sektor perekonomian di Indonesia

Sumber: Badan Pusat Statistik

Terlepas dari kontribusi UMKM yang signifikan terhadap perekonomian negara, akses
pendanaan UMKM terhitung relatif terbatas dibandingkan dengan perusahaan besar. Survei Iklim
Investasi pada seluruh UMKM di negara-negara berkembang menunjukkan bahwa mayoritas
UMKM kesulitan mendapatkan akses ke pendanaan dan kecil kemungkinannya untuk menerima
pembiayaan bank formal (Rosavina et al., 2019). Kondisi ini dapat terjadi karena kebanyakan
UMKM dianggap tidak bankable dan berisiko tinggi. Begitu pula yang terjadi di Indonesia,
berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Pricewaterhouse Coopers (PwC), ditemukan bahwa
UMKM di Indonesia yang belum mendapatkan akses pendanaan mencapai 74%.

Beberapa tahun terakhir mulai berkembang beberapa cara baru pendanaan eksternal yang
dapat dijadikan solusi atas hambatan tersebut, salah satunya adalah pendanaan melalui Platform
Equity Crowdfunding. Platform Equity Crowdfunding berbasis teknologi informasi pertama di
dunia diluncurkan pada tahun 2007 di Australia, platform tersebut bernama Australian Small Scale
Offerings Board (ASSOB). Lalu pada tahun 2010, Inggris juga mulai mengenal konsep Equity
Crowdfunding ini melalui Platfrom Crowdcube. Sejak saat itu, konsep Equity Crowdfunding mulai
berkembang pesat ke negara-negara lain seperti China dan Amerika Serikat. Indonesia sendiri baru
memperkenalkan dan menerapkan konsep ini pada akhir tahun 2018 meskipun sudah banyak
negara yang menerapkan konsep Equity Crowdfunding sebelumnya. Platform Equity Crowdfunding
yang terdaftar dan telah mendapatkan ijin dari OJK hingga November 2019 hanya berjumlah dua
platform. Dua platform tersebut adalah Santara dari PT. Santara Daya Inspiratama yang
mendapatkan ijin pada 6 September 2019 dan Bizhare dari PT. Investasi Digital Nusantara yang
mendapatkan ijin pada 6 November 2019.

Equity Crowdfunding sudah diakui sebagai pendanaan yang efektif untuk mendukung
usaha baru, yang mewakili alternatif pembiayaan kewirausahaan tradisional (Barbi & Mattioli,
2019). Hal ini dapat dibuktikan pada Platform Equity Crowdfunding pertama di Inggris,
Crowdcube, dimana hingga tahun 2019 telah berhasil mendanai lebih dari 900 bisnis dan mencetak
sebesar 19% dari total unicorn di Inggris (Crowdcube.com). Di Indonesia sendiri, melalui platform
Santara dan Bizhare masing-masing juga sudah berhasil mendanai 19 dan 24 bisnis meskipun baru
beroperasi selama kurang lebih 2 tahun.

Meskipun Platform Equity Crowdfunding di Indonesia baru mulai beroperasi pada tahun
2018, jumlah investor dan nilai investasi pada UMKM melalui Platform Equity Crowdfunding
mengalami peningkatan drastis seperti yang ditampilkan pada Tabel 2 dimana presentase
peningkatannya lebih dari 100%. Pada Platform Santara, peningkatan jumlah investor dan nilai
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investasinya masing-masing sebesar 124% dan 641% pada tahun 2019. Sejalan dengan Platform
Santara, jumlah investor yang telah berinvestasi dan besaran nilai investasi pada Platform Bizhare
juga mengalami peningkatan masing masing sebesar 269% dan 245% pada tahun 2019.

Tabel 2 Pertumbuhan Investasi pada Platform Equity Crowdfunding di Indonesia

Tahun
Jumlah Investor (orang) Nilai Investasi (Rp Miliar)

Santara Bizhare Santara Bizhare

2018 920 219 2.273 3.290

2019 2063 869 16.851 11.366
Sumber: Santara.com dan Bizhare.id yang diolah penulis

Disamping itu, penelitian terkait niat untuk berinvestasi pada UMKM melalui Platform
Equity Crowdfunding masih belum banyak dilakukan eksplorasi terutama di Indonesia. Sehingga
perlu diekplor lebih dalam dan dilakukan penelitian untuk menambah refrensi dan literasi terkait
Equity Crowdfunding di Indonesia.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk meneliti pengaruh dari kinerja UMKM,
Kepercayaan, dan Persepsi Risiko terhadap niat investasi pada UMKM melalui Platform Equity
Crowdfunding di Indonesia.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Sumber: (Xu et al., 2019), (Listyarti, 2019), (Maziriri et al., 2019), (Zhao et al., 2017),
(Kontogiannidis et al., 2017)

Pengaruh Kinerja UMKM Terhadap Kepercayaan Investor dan Niat Investasi Pada
UMKM Melalui Platform Equity Crowdfunding di Indonesia
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Kinerja UMKM dapat memudahkan investor untuk menilai usaha tersebut dengan lebih
hati-hati. Kinerja UMKM yang dapat dilihat melalui laporan keuangan bermanfaat bagi investor
dalam mengambil keputusan terkait niat berinvestasi. Dalam (Listyarti, 2019), kinerja perusahaan
secara positif mempengaruhi niat berinvestasi. Hal ini memungkinkan karena laporan keuangan
memuat informasi yang dapat digunakan oleh investor dalam memprediksi return dan risiko atas
investasi tersebut.

Melalui kinnerja UMKM juga, kepercayaan investor terhadap UMKM dapat dibangun.
Jika kinerja UMKM yang dihasilkan memuaskan, investor menjadi lebih percaya akan kemampuan
UMKM dalam mengelola bisnisnya dan menghasilkan keuntungan finansial. Kinerja UMKM juga
memfasilitasi penilaian kredibilitas UMKM tersebut dengan menggambarkan seberapa serius, tulus
dan profesionalnya UMKM tersebut.
H1: Kinerja UMKM berpengaruh positif terhadap niat investasi pada UMKM melalui Platform
Equity Crowdfunding di Indonesia
H2: Kinerja UMKM berpengaruh positif terhadap kepercayaan investor pada Platform Equity
Crowdfunding di Indonesia.

Pengaruh Kepercayaan Terhadap Niat Investasi Pada UMKM Melalui Platform
Equity Crowdfunding di Indonesia

Kepercayaan pada platform dan pemilik usaha dapat membantu investor, secara subyektif,
menyingkirkan banyak perilaku yang tidak diinginkan dari pihak yang mereka percayai. Dalam
proses investasi pada Platform Equity Crowdfunding, investor akan percaya bahwa platform dan
pemilik usaha tersebut dapat dipercaya, dan bersedia bergantung untuk menentukan niat investasi
karena mereka merasakan kemampuan, kebajikan, dan kejujuran baik dari platform maupun
pemilik usaha. Dalam (Maziriri et al., 2019), kepercayaan dapat memengaruhi niat seseorang
untuk berinvestasi.
H3: Kepercayaan berpengaruh positif terhadap niat investasi pada UMKM melaui Platform Equity
Crowdfunding di Indonesia

Pengaruh Kepercayaan Terhadap Perspsi Risiko Investor Pada Platform Equity
Crowdfunding di Indonesia

Dalam melakukan investasi online pada Platform Equity Crowdfunding, investor akan
selalu mengalami beberapa tingkat risiko. Pada dasarnya, mereka bertaruh tentang ketidakpastian di
masa depan dan tindakan bebas orang lain seperti penipuan atau gagal bayar yang berpotensi
menghilangkan sebagian atau seluruh uang yang diinvestasikan. Dalam situasi yang tidak pasti ini,
ketika investor harus bertindak, kepercayaan muncul sebagai solusi untuk masalah risiko spesifik.
Kepercayaan menjadi strategi penting untuk menghadapi masa depan yang tidak pasti dan tidak
terkendali. Pada penelitian yang dilakukan oleh (Zhao et al., 2017), kepercayaan secara negatif
mempengaruhi persepsi risiko investor.
H4: Kepercayaan berpengaruh negatif terhadap persepsi risiko investor pada Platform Equity
Crowdfunding di Indonesia.

Pengaruh Persepsi Risiko Terhadap Niat Investasi Pada UMKM Melalui Platform
Equity Crowdfunding di Indonesia

Ketakutan akan kurangnya kapasitas terkait internet sebagai infrastruktur transaksi dapat
memicu persepsi risiko saat melakukan investasi menggunakan Platform Equity Crowdfunding.
Seperti kita ketahui bersama, internet merupakan suatu jaringan terbuka sehingga risiko potensial
dalam investasi online cukup tinggi. Risiko tersebut dapat berupa hilangnya privasi hingga
penipuan atau kegagalan membayar yang berpotensi menghilangkan sebagian atau seluruh uang
yang diinvestasikan investor. Dalam (Kontogiannidis et al., 2017), penerimaan risiko secara negatif
mempengaruhi niat investor.
H5: Persepsi risiko berpengaruh negatif terhadap niat investasi pada UMKM melaui Platform
Equity Crowdfunding di Indonesia.

METODE PENELITIAN
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Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah investor pada Platform Equity
Crowdfunding di Indonesia yang telah mendapatkan ijin dari OJK. Menurut Hair et al. (2014)
menggunakan teknik maximum likelihood estimation, dimana teknik ini membutuhkan sampel
sebanyak 100-200 sampel. Jumlah sampel yang digunakan adalah 144 responden.

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah melakukan survei
dengan alat bantu kuesioner. Kuesioner yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuesioner yang
terdiri dari pernyataan tertutup dan pertanyaan terbuka, dimana kuesioner dengan pernyataan
tertutup dan pertanyaan terbuka dapat mempermudah responden dan peneliti.

Dalam penelitian ini terdapat teknik skala pengukuran. skala penilaian yang digunakan
adalah skala Likert. Jawaban dari setiap instrumen yang menggunakan skala Likert mempunyai
gradasi dari dari 1 sampai dengan 7, dimana 1 untuk jawaban sangat tidak setuju dan 5 untuk
jawaban sangat setuju. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Structural
Equation Modeling (SEM) yang dioperasikan menggunakan program AMOS 24.0.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Sampel Penelitian

Berdasarkan pada hasil penelitian menunjukkan bahwa sebagian besar responden dalam
penelitian ini adalah responden dengan golongan usia antara 20-29 tahun sebanyak 88 orang
(61,1%), responden dengan jenis kelamin laki-laki sebanyak 84 orang (58,3%), responden dengan
profesi sebagai pegawai swasta sebanyak 52 orang (36,1%), serta responden dengan jumlah
pendapatan per bulan > Rp. 3.500.001 sebanyak 86 orang (59,7%).

Pembahasan Hasil Penelitian
Pengujian asumsi SEM pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Uji Normalitas
Uji normalitas data dapat diketahui melalui kriteria critical ratio skewness value yang
memiliki rentang nilai dibawah ± 2,58 pada tingkat signifikansi 0,01. Pada penelitian ini,
menunjukkan bahwa data telah terdistribusi normal secara multivariate karena memiliki
nilai critical ratio (cr) sebesar 2,402.

2. Uji Outlier
Untuk menentukan data outlier dapat diketahui melalui nilai mahalanobis distance dengan
memperhatikan nilai chi-square terhadap derajat kebebasan atau degree of freedom pada
tingkat signifikansi 0,001 (Ghozali, 2014).

3. Uji Multikolinieritas
Jika nilai determinan matriks kovarian adalah 0 mutlak maka data tersebut memiliki
masalah multikolinearitas atau singularitas. Pada penelitian ini, hasil output dengan
menggunakan AMOS 24.0 menunjukkan bahwa hasil determinant of sample covariance
matrix = 0,000000000925802865 (lebih besar dari 0 mutlak), sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas atau singularitas dan data layak untuk
digunakan dalam penelitian.

4. Uji residual
Uji residual dapat dilakukan dengan melihat nilai pada standardized residual covariances
dengan tingkat signifikansi dibawah 2,58. Dalam penelitian ini, hasil output menunjukkan
bahwa seluruh data telah memenuhi nilai yang disyaratkan yaitu tidak diluar ± 2,58.
Sehingga model penelitian dapat dikatakan sudah baik. Tidak terdapat masalah dalam
struktural model dan tidak diperlukan adanya modifikasi model.

5. Uji Validitas indikator pada tiap variabel dapat dikatakan valid apabila memiliki nilai
standardized loading estimate sebesar 0,50. Penelitian ini menunjukkan bahwa seluruh
indikator memiliki nilai standardized loading estimate diatas 0,50. Sehingga, indikator
yang digunakan dinyatakan valid sebagai alat ukur variabel.

6. Uji Reliabilitas
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Tingkat signifikansi nilai construct reliability yang dapat diterima adalah > 0,70 dan
tingkat signifikansi nilai variance extracted sebesar > 0,50 (Ferdinand, 2014). Pada
penelitian ini, nilai construct reliability dan variance extracted yang dihasilkan telah
memenuhi syarat cut-off value dimana nilai tersebut berada diatas tingkat signifikansi.
Sehingga, tiap indikator yang digunakan dalam penelitian ini dapat dikatakan reliabel.

Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini didasarkan pada nilai Critical Ratio (CR) dari

hubungan kausalitas sebagai berikut:

Tabel 4 Pengujian Hipotesis
Estimate S.E. C.R. P Label

Kepercayaan <--- Kinerja_UMKM 1.016 .063 16.057 *** par_14
Persepsi_Risik
o <--- Kepercayaan -.594 .073 -8.190 *** par_16

Niat_Investasi <--- Kepercayaan .612 .105 5.824 *** par_15
Niat_Investasi <--- Persepsi_Risiko -.139 .040 -3.499 *** par_17
Niat_Investasi <--- Kinerja_UMKM .270 .110 2.452 .014 par_18

Sumber: Data primer yang diolah, 2020

H1: Pengaruh Kinerja UMKM Terhadap Niat Investasi Pada UMKM Melalui Platform
Equity Crowdfunding di Indonesia.
Pengujian kemaknaan pengaruh diperoleh nilai C.R = 2,452 dengan probabilitas 0,014 < 0,05. Nilai
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa layanan pelanggan memiliki pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap niat investasi pada Platform Equity Crowdfunding di
Indonesia. Dengan demikian, H1 terbukti.
H2: Pengaruh Kinerja UMKM Terhadap Kepercayaan Investor Pada Platform Equity
Crowdfunding di Indonesia.
Pengujian kemaknaan pengaruh diperoleh nilai C.R = 16,057 dengan probabilitas *** < 0,05. Nilai
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa kinerja UMKM memiliki pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap kepercayaan investor pada Platform Equity Crowdfunding di
Indonesia. Dengan demikian, H2 terbukti.
H3: Pengaruh Kepercayaan Terhadap Niat Investasi Pada UMKM Melalui Platform Equity
Crowdfunding di Indonesia.
Pengujian kemaknaan pengaruh diperoleh nilai C.R = 5,824 dengan probabilitas *** < 0,05. Nilai
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa kepercayaan memiliki pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap niat investasi pada Platform Equity Crowdfunding di Indonesia, H3
terbukti.
H4: Pengaruh Kepercayaan Terhadap Perspsi Risiko Investor Pada Platform Equity
Crowdfunding di Indonesia.
Pengujian kemaknaan pengaruh diperoleh nilai C.R = -8,190 dengan probabilitas *** < 0,05. Nilai
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa kepercayaan memiliki pengaruh yang
negatif dan signifikan terhadap persepsi risiko investor pada Platform Equity Crowdfunding di
Indonesia. Dengan demikian, H4 terbukti.
H5: Pengaruh Persepsi Risiko Terhadap Niat Investasi Pada UMKM Melalui Platform Equity
Crowdfunding di Indonesia.
Pengujian kemaknaan pengaruh diperoleh nilai C.R = -3,449 dengan probabilitas *** < 0,05. Nilai
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa persepsi risiko memiliki pengaruh yang
negatif dan signifikan terhadap niat investasi pada Platform Equity Crowdfunding di Indonesia.
Dengan demikian, H5 terbukti.
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KESIMPULAN DAN KETERBATASAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Hubungan kinerja UMKM berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel
kepercayaan.

2. Hubungan kepercayaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel persepsi
risiko.

3. Hubungan variabel kinerja UMKM dan kepercayaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap niat investasi.

4. Hubungan variabel persepsi risiko berpengaruh negatif dan signifikan terhadap niat
investasi.

5. Variabel kepercayaan memiliki pengaruh yang dominan terhadap niat investasi.
6. Indikator integritas UMKM memiliki pengaruh dominan terhadap variabel kepercayaan.

Keterbatasan
1. Pencarian responden memerlukan waktu lebih lama dari yang sudah direncanakan karena

terkendala oleh keterbatasan akses data investor melalui Platform Equity Crowdfunding.
2. Domisili investor pada Platform Equity Crowdfunding tersebar di seluruh Indonesia

sehingga pengambilan data dengan menyebarkan kuesioner hanya dilakukan secara online
karena adanya keterbatasan dana dan waktu.
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