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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of cryptocurrency tax collection on cryptocurrency investment
decisions in Indonesia moderated by financial literacy. The population of this study consists of
cryptocurrency investors in Indonesia. This study employed a quantitative approach using Partial
Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) assisted by SmartPLS 4 software.
Sampling was conducted using a simple random sampling technique, and data were obtained
through distributing questionnaires to 118 respondents through Slovin formula sampling
measurement technique with a 10% error rate (it was found that the minimum number of
respondents required was 100 respondents). The results show that cryptocurrency tax collection
has a positive and significant effect on investment decisions. This indicates that the existence of
taxes is not only perceived as a burden, but also as a factor that increases legitimacy and investor
confidence in investing. Meanwhile, financial literacy was not proven to significantly moderate the
effect of cryptocurrency tax collection on cryptocurrency investment decisions, although investors
with higher financial literacy tend to consider various investment aspects more rationally. These
findings provide theoretical implications that tax policy can be viewed not only as a transaction
burden, but also as a form of legitimacy that influences cryptocurrency investment decisions.
Practically, the results of this study can serve as input for the government in designing tax policies
that are able to increase investor confidence and support the development of the cryptocurrency
investment ecosystem in Indonesia.
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PENDAHULUAN

Teknologi keuangan yang terus mengalami perkembangan mendorong lahirnya berbagai
macam instrumen investasi, yang salah satunya adalah aset cryptocurrency. Pada awalnya,
cryptocurrency dikembangkan sebagai alternatif sistem pembayaran berbasis teknologi blockchain,
namun dalam praktiknya lebih banyak dimanfaatkan sebagai instrumen investasi yang bersifat
spekulatif. Cryptocurrency di Indonesia termasuk sebagai aset yang bisa diperjualbelikan serta juga
diawasi Badan Pengawas Perdagangan Berjangka Komoditi atau dikenal juga dengan Bappebti,
yang menunjukkan bahwasanya aset ini menjadi bagian ekosistem keuangan yang terus
berkembang dan memperoleh legitimasi dari pemerintah.

Pertumbuhan investasi cryptocurrency di Indonesia beberapa tahun terakhir memperlihatkan
tren signifikan. Jumlah investor dan nilai transaksi yang meningkat mencerminkan tingginya minat
masyarakat terhadap aset ini. Fenomena ini didorong oleh mudahnya akses teknologi, tingginya
potensi keuntungan, serta meningkatnya literasi digital masyarakat, khususnya di kalangan generasi
muda. Namun, karakteristik cryptocurrency yang memiliki volatilitas tinggi menjadikannya
sebagai instrumen investasi yang punya tingkat risiko besar. Oleh sebab itu, keputusan investasi
pada cryptocurrency tak hanya dipengaruhi peluang keuntungan, namun juga oleh berbagai faktor
eksternal, seperti regulasi dan juga kebijakan pemerintah.

Salah satu kebijakan yang berpengaruh dalam investasi cryptocurrency adalah kebijakan
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perpajakan. Pemerintah Indonesia telah menetapkan pajak atas transaksi cryptocurrency lewat
Peraturan Menteri Keuangan (PMK) Nomor 68 Tahun 2022, kemudian disempurnakan melalui
PMK Nomor 50 Tahun 2025. Kebijakan terbaru tersebut meniadakan Pajak Pertambahan Nilai
(PPN) atas transaksi cryptocurrency dengan menyamakannya sebagai surat berharga. Perubahan
ini mencerminkan upaya pemerintah dalam menyesuaikan kebijakan fiskal dengan dinamika global
serta memberikan kepastian hukum bagi investor. Dari sisi penerimaan negara, sektor
cryptocurrency juga mulai memberikan kontribusi yang signifikan terhadap penerimaan pajak.

Penerapan pajak atas cryptocurrency berpotensi mempengaruhi perilaku investor. Pajak yang
dikenakan pada setiap transaksi dapat meningkatkan biaya transaksi dan menurunkan keuntungan
bersih, sehingga berpotensi memengaruhi keputusan investasi. Data menunjukkan adanya
penurunan nilai transaksi cryptocurrency di Indonesia pada periode awal penerapan pajak, yaitu
dari Rp859.4 triliun di 2021 jadi Rp306,4 triliun di 2022. Penurunan ini berlanjut pada tahun 2023
sebelum kembali mengalami pemulihan pada tahun 2024 (Bappebti, 2024). Meskipun kondisi
tersebut juga dipengaruhi faktor eksternal seperti fluktuasi harga global, hal ini memperlihatkan
bahwa kebijakan pajak merupakan salah satu faktor yang jadi pertimbangan investor ketika
mengambil keputusan investasi.

Keputusan investasi dipengaruhi juga oleh faktor individu, yang mana literasi keuangan adalah
salah satunya. Literasi keuangan berperan dalam meningkatkan kapabilitas investor dalam
memahami risiko, mengevaluasi keuntungan, serta menilai implikasi kebijakan secara rasional
(Agarwal et al., 2025; Kumar et al., 2023). Seseorang yang literasi keuangannya tinggi bisa
membuat keputusan investasi cenderung lebih tepat dibanding seseorang yang literasi keuangannya
rendah. Hal ini jadi semakin penting mengingat tingginya partisipasi generasi muda dalam investasi
cryptocurrency, yang tak selalu diikuti tingkat literasi keuangan yang memadai.

Hubungan pemungutan pajak dan juga keputusan investasi dapat dijelaskan melalui Theory of
Planned Behavior (Ajzen, 1991) dan Prospect Theory (Kahneman & Tversky, 1979). Kedua teori
ini menekankan bahwa keputusan seseorang dipengaruhi persepsi terhadap risiko, keuntungan,
serta faktor psikologis lain. Literasi keuangan dalam konteks ini memiliki peran sebagai faktor yang
membantu investor pada saat mengevaluasi informasi dan kebijakan secara lebih rasional.

Meskipun penelitian terkait literasi keuangan dan keputusan investasi telah banyak dilakukan,
hasil penelitian sebelumnya masih menunjukkan temuan yang beragam. Penelitian Seraj et al.
(2022), Sa’diyah et al. (2024), serta Hayashi dan Routh (2025) menunjukkan bahwa literasi
keuangan berpengaruh terhadap keputusan investasi cryptocurrency dan perilaku investasi
individu. Selain itu, penelitian Bai et al. (2025), Mahmood et al. (2024), dan Adil et al. (2022)
menemukan bahwa literasi keuangan juga dapat berperan sebagai variabel moderasi dalam
hubungan berbagai faktor terhadap keputusan investasi. Di sisi lain, penelitian Tauda et al. (2023)
dan Lazea et al. (2025) menjelaskan bahwa regulasi dan kebijakan pajak cryptocurrency dapat
mempengaruhi legitimasi pasar serta kepercayaan investor.

Namun, sebagian besar penelitian sebelumnya lebih berfokus pada faktor perilaku, bias
psikologis, literasi keuangan, dan toleransi risiko, sementara penelitian yang mengintegrasikan
pemungutan pajak cryptocurrency terhadap keputusan investasi dengan literasi keuangan sebagai
variabel moderasi masih sangat terbatas, khususnya dalam konteks investor cryptocurrency di
Indonesia. Selain itu, penelitian terdahulu juga belum banyak mengkaji bagaimana investor
memandang pajak cryptocurrency tidak hanya sebagai biaya investasi, tetapi juga sebagai bentuk
legitimasi dan kepastian hukum. Oleh sebab itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh pemungutan pajak terhadap keputusan investasi cryptocurrency dengan literasi keuangan
sebagai variabel moderasi.

Penelitian ini diharap bisa memberi kontribusi pada pengembangan literatur di sektor keuangan
dan perpajakan, khususnya berhubungan dengan investasi crypfocurrency. Selain itu, hasil
penelitian ini juga diharap bisa jadi masukan ke pemerintah dalam membuat kebijakan pajak yang
lebih efektif serta adil, serta untuk investor dalam meningkatkan kualitas keputusan investasi yang
diambil.
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STUDI LITERATUR
Theory of Planned Behavior (TPB)

Theory of Planned Behavior (TPB) dikenalkan Ajzen (1991) dan menekankan perilaku
seseorang dipengaruhinya oleh niat, dibentuk sikap terhadap perilaku, norma subjektif, serta juga
perceived behavioral control. Sikap pada investasi cryptocurrency tercermin dari penilaian investor
terhadap keuntungan dan risiko, norma subjektif berasal dari pengaruh sosial seperti komunitas dan
lingkungan, sedangkan perceived behavioral control berkaitan dengan kapabilitas seseorang dalam
memahami dan mengendalikan keputusan investasi. Pemungutan pajak dalam penelitian ini punya
peran dalam membentuk sikap investor terhadap investasi cryptocurrency, karena pemungutan
pajak mempengaruhi persepsi biaya dan legitimasi kebijakan. Sementara itu, literasi keuangan
berhubungan dengan perceived behavioral control, dimana makin tinggi literasi keuangan, makin
besar pula kapabilitas investor dalam memahami risiko dan juga implikasi kebijakan. Dengan
demikian, TPB digunakan untuk menjelaskan bagaimana faktor fiskal dan juga kemampuan
individu mempengaruhi keputusan investasi cryptocurrency.

Prospect Theory

Penelitian ini juga menggunakan Prospect Theory yang disampaikan Kahneman & Tversky
(1979), yang menerangkan sikap seseorang tak selalu rasional ketika memutuskan sesuatu,
terutama dalam kondisi yang mengandung risiko dan ketidakpastian. Teori ini menekankan bahwa
individu mengevaluasi keputusan berdasarkan potensi untung dan rugi relatif terhadap titik acuan,
dengan kecenderungan /loss aversion, yaitu kerugian dirasakan lebih kuat dibandingkan
keuntungan. Pajak dalam konteks investasi cryptocurrency dapat dipersepsikan sebagai bentuk
kerugian yang mengurangi keuntungan, sehingga berpotensi mempengaruhi keputusan investasi.
Selain itu, persepsi terhadap pajak juga dipengaruhi oleh cara individu memahami informasi, di
mana investor dengan literasi keuangan lebih tinggi cenderung menilai pajak sebagai bagian dari
biaya investasi yang rasional, sedangkan investor dengan literasi rendah lebih cenderung
memandangnya sebagai kerugian. Dengan demikian, Prospect Theory ini dipergunakan untuk
menjelaskan bagaimana persepsi risiko serta juga kerugian mempengaruhi keputusan investasi
pada aset cryptocurrency.

Keputusan Investasi Cryptocurrency

Keputusan investasi cryptocurrency ialah keputusan seseorang terkait pengalokasian dana yang
mereka miliki ke aset digital dengan mempertimbangkan ekspektasi refurn dan risiko yang
dihadapi. Investasi ini umumnya didasarkan pada trade-off antara risiko dan keuntungan, yang
dipengaruhi oleh informasi, persepsi ketidakpastian, serta konteks institusional yang melekat pada
instrumen tersebut (Tauda et al., 2023). Karakteristik pasar cryptocurrency yang fluktuatif
mendorong investor untuk mengejar potensi capital gain yang tinggi, namun juga menghadapi
volatilitas sebagai sumber risiko utama yang mempengaruhi perilaku investasi (Tjondro et al.,
2023).

Selain risiko pasar, keputusan investasi cryptocurrency juga dipengaruhi oleh risiko regulasi dan
keamanan digital yang dapat mempengaruhi nilai investasi (Bajwa, 2025; Sa’diyah et al., 2024). Di
sisi lain, arus informasi melalui media sosial dan komunitas daring turut membentuk norma
subjektif dan mendorong perilaku kolektif seperti herding (Tjondro et al., 2023). Regulasi dan
pemungutan pajak dalam hal ini dapat dipersepsikan sebagai sinyal legitimasi sekaligus biaya
tambahan yang mempengaruhi return bersih (Tauda et al., 2023). Oleh sebab itu, keputusan
investasi cryptocurrency ini merupakan hasil hubungan antara pertimbangan secara rasional,
persepsi risiko, faktor psikologis, dan pengaruh sosial.

Pemungutan Pajak atas Cryptocurrency

Pemungutan pajak atas cryptocurrency berkaitan dengan pengenaan kewajiban fiskal terhadap
aktivitas transaksi aset digital berbasis blockchain yang bersifat desentralisasi dan memiliki
volatilitas tinggi. Di Indonesia, cryptocurrency masuk dalam kategori komoditas yang
diperdagangkan di bawah pengawasan Bappebti, sehingga memiliki legitimasi hukum sebagai
instrumen investasi (Tauda et al., 2023). Pertumbuhan jumlah investor yang signifikan
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menunjukkan bahwa cryptocurrency telah menjadi alternatif investasi yang kompetitif, meskipun
memiliki karakteristik sebagai high risk speculative asset yang sensitif terhadap risiko, biaya
transaksi, dan kebijakan regulasi.

Secara umum, pemungutan pajak bertujuan untuk meningkatkan penerimaan negara serta
menjaga netralitas ekonomi, meskipun implementasinya menghadapi tantangan akibat sifat
cryptocurrency yang lintas yurisdiksi dan pseudonim (Lazea et al., 2025). Dari perspektif ekonomi,
pajak dipandang sebagai transaction cost yang dapat menurunkan return bersih investor, namun
dalam konteks kebijakan publik juga fungsinya sebagai sinyal legitimasi yang meningkatkan
kepercayaan dan kepastian hukum (Hadiyantina et al., 2024; Lazea et al., 2025). Jadi, peran
pemungutan pajak tak hanya sebagai beban, namun sebagai instrumen regulasi juga yang dapat
mempengaruhi keputusan investasi cryptocurrency.

Literasi Keuangan

Literasi keuangan ialah kapabilitas seseorang terkait pengetahuan konsep keuangan serta
manajemen keuangan mereka untuk mendukung pengambilan keputusan yang efektif. Individu
yang punya literasi keuangan baik cenderung dapat mengevaluasi risiko dan juga return secara lebih
tepat serta memilih keputusan investasi yang lebih rasional (Masruroh & Perwita Sari, 2021;
Prameswary & Muslimin, 2025). Literasi keuangan mencakup pengetahuan fundamental seperti
inflasi, diversifikasi, dan nilai waktu uang, serta kemampuan menerapkannya dalam konteks
investasi, terutama pada aset berisiko tinggi seperti cryptocurrency.

Literasi keuangan juga dapat dibedakan menjadi objective dan subjective financial literacy,
dimana ketimpangan keduanya dapat memicu overconfidence yang mempengaruhi keputusan
investasi (Carbo-Valverde et al., 2025; Merter & Balcioglu, 2025; Xin et al., 2024). Investor
dengan literasi tinggi cenderung lebih rasional ketika memproses informasi, menilai risiko, serta
memilih instrumen investasi yang sesuai (Putri & Andayani, 2022; Seraj et al., 2022). Literasi
keuangan merupakan variabel moderasi di penelitian ini, yang mana tingkat literasi yang tinggi
dapat memperkuat pemahaman terhadap kebijakan pajak, sedangkan literasi yang rendah
cenderung meningkatkan pengaruh bias dan spekulasi dalam mengambil keputusan investasi (Bai
et al., 2025; Carbo-Valverde et al., 2025).

Pengaruh Pemungutan Pajak Cryptocurrency terhadap Keputusan Investasi pada
Cryptocurrency

Pemungutan pajak cryptocurrency bertujuan untuk meningkatkan penerimaan negara sekaligus
mengatur aktivitas transaksi aset digital (Bhullar et al., 2025; Hadiyantina et al., 2024). Di
Indonesia, cryptocurrency diperlakukan sebagai komoditas yang dikenakan pajak sesuai regulasi
yang berlaku, sehingga transaksi atas aset ini menjadi objek pajak(Alhakim & Tantimin, 2024).
Pajak dalam perspektif ekonomi dipandang sebagai biaya yang mengurangi return bersih, sehingga
berpotensi menurunkan minat investasi. Peningkatan biaya tersebut pada Theory of Planned
Behavior (Ajzen, 1991) dapat menumbuhkan perilaku negatif yang mempengaruhi intensi serta
juga keputusan investasi.

Selain itu, berdasarkan Prospect Theory(Kahneman & Tversky, 1979), pajak dapat dipersepsikan
sebagai bentuk kerugian yang lebih sensitif dibandingkan keuntungan, sehingga mempengaruhi
keputusan investasi, khususnya pada aset berisiko tinggi seperti cryptocurrency. Namun, dalam
konteks Indonesia, pajak juga berfungsi sebagai sinyal legitimasi dan kepastian hukum yang dapat
meningkatkan kepercayaan investor (Tauda et al., 2023). Dengan demikian, pemungutan pajak
memiliki dua peran, yaitu sebagai biaya yang menekan return dan sebagai mekanisme legitimasi
yang memperkuat kepercayaan, sehingga diasumsikan berpengaruh terhadap keputusan investasi
cryptocurrency.

HI: Pemungutan pajak atas cryptocurrency berpengaruh terhadap keputusan investasi
cryptocurrency di Indonesia.

Pengaruh Pemungutan Pajak terhadap Keputusan Investasi pada Cryptocurrency dengan
Moderasi Literasi Keuangan
Literasi keuangan ialah kapabilitas seseorang ketika mempelajari konsep keuangan serta
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mengevaluasi risiko, return, dan konsekuensi kebijakan pajak dalam pengambilan keputusan
investasi (Masruroh & Perwita Sari, 2021). Literasi keuangan dalam kerangka Theory of Planned
Behavior (Ajzen, 1991) terkait perceived behavioral control, yaitu kepercayaan investor terhadap
kemampuannya dalam memahami dan mengendalikan keputusan investasi. Dengan demikian,
literasi keuangan diduga memoderasi pengaruh pemungutan pajak terhadap keputusan investasi,
dimana pihak yang berinvestasi dengan literasi tinggi cenderung merespons pajak secara lebih
rasional dibandingkan pihak yang berinvestasi dengan literasi rendah.

Selain itu, berdasarkan Prospect Theory (Kahneman & Tversky, 1979), pajak dapat
dipersepsikan sebagai bentuk kerugian yang mengurangi keuntungan bersih investor. Investor
dengan literasi keuangan tinggi cenderung mampu mengevaluasi kerugian tersebut secara
proporsional, sehingga tidak terlalu menghindari investasi, sedangkan investor dengan literasi
rendah lebih sensitif terhadap beban pajak. Namun, peran moderasi literasi keuangan dapat
bervariasi tergantung pada konteks aset dan karakteristik investor (Masruroh & Perwita Sari, 2021).
Dengan demikian, literasi keuangan diasumsikan memoderasi pengaruh pemungutan pajak
terhadap keputusan investasi cryptocurrency.

H2: Literasi keuangan mampu memoderasi pengaruh pemungutan pajak atas cryptocurrency
terhadap keputusan investasi cryptocurrency di Indonesia.

B

~ - o _-"\_
|'/ Pemungutan Pajak atas \'I e _ 2 Keputusan Investasi pada \.'
i Cryptocurrency (X1) / T '-\ Cryptocurrency (Y) /

; [

\
Literasi Kenangan (M) )
e v

Gambar 1 Kerangka Konseptual
Sumber: Data diolah penulis (2026)

METODE

Penelitian ini mempergunakan pendekatan kuantitatif untuk menganalisis pengaruh pemungutan
pajak cryptocurrency terhadap keputusan investasi cryptocurrency dengan literasi keuangan
sebagai variabel moderasi. Data penelitian berupa data primer yang diperoleh melalui penyebaran
kuesioner daring menggunakan Google Form kepada investor cryptocurrency di Indonesia kurang
lebih satu bulan (mulai 2 Maret 2026 sampai 20 Maret 2026). Populasi penelitian adalah investor
cryptocurrency di Indonesia yang berjumlah 19,5 juta investor (Otoritas Jasa Keuangan, 2026).
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria responden berusia
minimal 17 tahun, berdomisili di Indonesia, pernah atau sedang berinvestasi cryptocurrency
minimal 6 bulan terakhir, dan memiliki pengalaman transaksi cryptocurrency melalui exchange
terdaftar/aktif. Untuk memastikan responden merupakan investor cryptocurrency, pada awal
kuesioner diberikan pertanyaan penyaringan terkait pengalaman investasi, frekuensi transaksi, serta
platform cryptocurrency yang digunakan. Jumlah sampel sebanyak 118 responden ditentukan
menggunakan rumus Slovin dengan tingkat kesalahan 10% dan jumlah tersebut dinilai memadai
untuk analisis PLS-SEM karena telah memenuhi aturan minimum sampel menurut Hair et al.
(2017). Indikator keputusan investasi cryptocurrency diukur berdasarkan literatur terdahulu yang
mengkaji mengenai perilaku investasi dan pengambilan keputusan investor cryptocurrency serta
terdiri dari 5 item (Almeida & Gongalves, 2023; Carbd-Valverde et al., 2025; Sa’diyah et al., 2024).
Indikator pemungutan pajak atas cryptocurrency diukur berdasarkan persepsi investor terhadap
kebijakan pajak cryptocurrency, yang dikembangkan dari literatur kebijakan pajak dan perilaku
investasi dan terdiri dari 5 item (Baer et al., 2023; Bhullar et al., 2025). Indikator literasi keuangan
diukur berdasarkan ringkasan dimensi literasi keuangan OECD/INFE dan studi empiris literasi
keuangan pada investor cryptocurrency serta terdiri dari 5 item (Carbd-Valverde et al., 2025;
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Sa’diyah et al., 2024). Seluruh item diukur menggunakan skala Likert lima poin, dimana skor 1
menunjukkan “sangat tidak setuju” dan skor 5 menunjukkan “sangat setuju”. Data dianalisis
menggunakan metode Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) dengan
bantuan software SmartPLS 4 melalui pengujian outer model dan inner model, sedangkan
pengujian hipotesis didasarkan pada nilai path coefficient, t-statistic, dan p-value.

HASIL
Karakteristik Responden
Berdasarkan hasil dari penyebaran kuesioner dengan jumlah 118 responden, berikut didapatkan
gambaran responden berdasarkan jenis kelamin, usia, pengalaman investasi, dan juga frekuensi
transaksi.
Tabel 1 Karakteristik Responden

Karakteristik Kategori Jumlah | Persentase

. . Laki-Laki 83 70.3%
Jenis Kelamin

Perempuan 35 29.7%

< 25 tahun 52 44.1%

Usia 25 tahun - 30 tahun 47 39.8%

> 30 tahun 19 16.1%

6 bulan - <1 tahun 20 16.9%

Pengalaman | 15 tahun 57| 483%

nvestasi

> 2 tahun 41 34.7%

Frekuensi Jarang (< 1 kali per bulan) 8 6.8%

Trmecst Sedang (2—4 kali per bulan) 44 37.3%

Sering (> 1 kali per minggu) 66 55.9%

Sumber: Data diolah penulis (2026)

Jika dilihat pada Tabel 1 bisa didapati karakteristik responden pada penelitian kebanyakan adalah
laki-laki sebesar 70,3%, sedangkan perempuan sebesar 29,7%. Dari segi usia, kebanyakan
responden ada di rentang kurang dari 25 tahun (44,1%) dan 25-30 tahun (39,8%), yang
menunjukkan bahwa investor cryptocurrency didominasi oleh kalangan usia muda. Dari sisi
pengalaman investasi, sebagian besar responden memiliki pengalaman 1-2 tahun (48,3%), diikuti
oleh pengalaman lebih dari 2 tahun (34,7%). Selain itu, mayoritas responden tergolong sebagai
investor aktif dengan frekuensi transaksi yang tinggi (55,9%), serta menggunakan berbagai
platform cryptocurrency seperti Indodax, Tokocrypto, Triv, Binance, dan lain-lain. Selain itu,
responden juga berasal dari beragam daerah di Indonesia dengan didominasi kota-kota besar seperti
Surabaya dan Jakarta, serta didukung oleh sebaran responden dari kota lainnya.

Uji Outer Model
Convergent Validity

Uji validitas konvergen dijalankan guna memastikan indikator dapat merefleksikan konstruk
yang dilakukan pengukurannya. Validitas ini dinilai lewat nilai outer loading, dimana indikator
valid bila punya loading factor lebih dari 0,708 (Ghozali & Kusumadewi, 2023:98).

Tabel 2 Nilai Outer Loading

M X1 Y| MxXl1
M1 0.740
M2 0.829
M3 0.732
M4 0.725
M35 0.754
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X1.1 0.788

X1.2 0.724

X1.3 0.745

X1.4 0.806

X1.5 0.766

Y1 0.787
Y2 0.774
Y3 0.752
Y4 0.736
YS 0.766
M x X1 1.000

Sumber: Data diolah SmartPls 4 (2026)

Jika dilihat di Tabel 2, indikator dalam variabel literasi keuangan (M), pemungutan pajak
cryptocurrency (X1), dan keputusan investasi (Y) punya outer loading lebih dari 0,708 yang
memperlihatkan keseluruhan indikator memenuhi kriteria convergent validity dan juga bisa
dipergunakan untuk analisis berikutnya.

Tabel 3 Nilai AVE

Average variance extracted (AVE)
M 0.573
X1 0.587
Y 0.583

Sumber: Data diolah SmartPls 4 (2026)

Validitas konvergen penilaiannya juga lewat Average Variance Extracted (AVE), dimana
konstruk itu valid bila punya AVE di atas 0,50 (Ghozali & Kusumadewi, 2023:98). Berdasarkan
Tabel 3, seluruh variabel punya AVE di atas 0,50, sehingga terpenuhinya kriteria convergent
validity.

Discriminant Validity

Uji discriminant validity dilaksanakan guna membuktikan tiap konstruk punya pembeda jelas
dengan konstruk yang lainnya. Uji ini melihat Fornell-Larcker Criterion serta juga cross loading
(Ghozali & Kusumadewi, 2023:98).

Tabel 4 Nilai Fornell-Lacker Criterion

M X1 Y
M 0.757
X1 0.572 0.766
Y 0.661 0.683 0.763

Sumber: Data diolah SmartPls 4 (2026)

Jika dilihat di Tabel 4, akar kuadrat AVE tiap variabel lebih besar dibanding korelasi antar
variabel lain. Jadi, keseluruhan konstruk memenubhi kriteria discriminant validity.

Tabel S Nilai Cross-Loading
M X1 Y
M1 0.740 0.410 0.514

M x X1
-0.381
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M2 0.829 0.422 0.526 | -0.474
M3 0.732 0.426 0.445 -0.403
M4 0.725 0.486 0469 | -0.418
MS5 0.754 0.429 0.539 | -0.458
X1.1 0.510 0.788 0.637 | -0.428
X1.2 0.371 0.724 0.433 -0.225
X1.3 0.422 0.745 0.516 | -0.247
X1.4 0.406 0.806 0.498 -0.257
X1.5 0.460 0.766 0.496 | -0.313
Y1 0.562 0.594 0.787 1 -0.372
Y2 0.431 0.549 0.774 | -0.331
Y3 0.390 0.474 0.752| -0.199
Y4 0.506 0.461 0.736 | -0.380
YS 0.602 0.515 0.766 | -0.422
Mx X1 -0.565 -0.394 | -0.454 1.000

Sumber: Data diolah SmartPls 4 (2026)

Selain itu, jika dilihat dari Tabel 5, tiap-tiap indikator paling tinggi nilai loadingnya dalam
konstruk yang diukur dibanding konstruk lain. Hasill ini artinya keseluruhan indikator memenuhi
syarat discriminant validity.

Composite Reliability

Uji ini dipergunakan dengan tujuan mengukur konsistensi internal suatu konstruk. Reliabilitas bisa
dilihat lewat Cronbach’s Alpha serta juga Composite Reliability. Konstruk dibilang reliabel bila
punya Cronbach’s Alpha serta juga Composite Reliability di atas 0,70. (Ghozali & Kusumadewi,
2023:98).

Tabel 6 Nilai Cronbach's Alpha dan Composite Reliability

Cronbach's Composite Composite

alpha | reliability (rho_a) | reliability (rho _c)

M 0.813 0.816 0.870
X1 0.825 0.834 0.877
Y 0.822 0.826 0.875

Sumber: Data diolah SmartPls 4 (2026)

Jika diilhat pada Tabel 6, keseluruhan variabel punya Cronbach’s Alpha serta juga Composite
Reliability di atas 0,70, berarti konstruk punya reliabilitas baik serta juga layak dipergunakan di
analisis berikutnya.

Uji Inner Model

Coefficient of Determination (R?)

R-square ini dipergunakan tujuannya guna mengukur kapabilitas variabel bebas (independen)
dalam menjelaskan variabel terikat (dependen). R-square nilainya 0,75 maknanya model kuat, 0,50
maknanya model moderat, serta 0,25 maknanya model lemah (Hair et al., 2017:223).

Tabel 7 Nilai R?
R-square R-square adjusted
Y 0.579 0.568

Sumber: Data diolah SmartPls 4 (2026)
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Jika dilihat di Tabel 7, nilai R-square variabel keputusan investasi senilai 0,579, artinya variabel
pemungutan pajak cryptocurrency dan literasi keuangan dapat menjelaskan sebesar 57,9% variasi
keputusan investasi, kemudian sisanya dijelaskan variabel lainnya di luar dari model. Nilai tersebut
menunjukkan model punya tingkat penjelasan moderat.

Predictive Relevance (Q?)

Nilai Q-square dipergunakan dalam mengukur kemampuan prediktif model saat menjelaskan
variabel endogen. Model dibilang mempunyai predictive relevance bila Q*> > 0 (Hair et al.,
2017:222).

Tabel 8 Nilai )2

Q?predict
Y 0.550
Sumber: Data diolah SmartPls 4 (2026)

Jika dilihat pada Tabel 8, Q-square dalam variabel keputusan investasi senilai 0,550, yang berarti
model punya kemampuan prediktif yang bagus terhadap variabel endogen.

Effect Size (f?)

Effect size (f?) dipergunakan dalam mengukur besaran pengaruh tiap-tiap variabel eksogen
terhadap variabel endogen. f* nilainya 0,02 berarti pengaruhnya kecil, nilainya 0,15 pengaruhnya
sedang, serta nilainya 0,35 pengaruhnya besar (Hair et al., 2017:223).

Tabel 9 Nilai f*
M X1 Y Mx X1
M 0.170
X1 0.313
Y
M x X1 0.008

Sumber: Data diolah SmartPls 4 (2026)

Jika dilihat di Tabel 9, nilai effect size (f) menandakan literasi keuangan serta pemungutan pajak
cryptocurrency punya pengaruh sedang terhadap keputusan investasi, sedangkan M (literasi
keuangan) x X1 (pemungutan pajak cryptocurrency) tidak memiliki pengaruh.

Uji Multikolinearitas (VIF)
Uji ini dilaksanakan guna memahami ada atau tidak adanya korelasi tinggi antar variabel
independen. Model terbebas dari multikolinearitas bila nilai VIF nya < 5 (Hair et al., 2017:223).

Tabel 10 Nilai VIF

VIF
M1 1.516
M2 2.059
M3 1.647
M4 1.617
M5 1.601
X1.1 1.607
X1.2 1.628
X1.3 1.652
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X1.4 1.957
X1.5 1.757
Y1 1.727
Y2 1.781
Y3 1.770
Y4 1.588
YS 1.577
M x X1 1.000

Sumber: Data diolah SmartPls 4 (2026)

Jika dilihat dari Tabel 10, keseluruhan indikator punya VIF kurang dari 5, yang berarti tidak
adanya masalah multikolinearitas di model penelitian.

Uji Hipotesis

Uji hipotesis di penelitian ini dilakukan guna menguji hubungan antar variabel menggunakan
metode bootstrapping di SmartPLS 4. Pengujian didasarkan pada nilai p-value, di mana p-value <
0,05 berarti hipotesis diterima, sedangkan p-value > 0,05 berarti hipotesis ditolak. Berikut disajikan
hasil pengujian hipotesis.

Tabel 11 Nilai Uji Hipotesis

Original Standard

sample Sample deviation T statistics P Status
(0) mean (M) (STDEV) (|JO/STDEYV)) | values
X1=>Y 0.446 0.453 0.080 5.549 | <0,001 | Diterima
MxX1=Y -0.030 -0.015 0.052 0.580 | 0.562 | Ditolak

Sumber: Data diolah SmartPls 4 (2026)

Jika dilihat dari Tabel 11, pemungutan pajak cryptocurrency berpengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan investasi ( = 0,446; p < 0,05), jadi H1 diterima. Selanjutnya, literasi keuangan
tidak mampu memoderasi pengaruh pemungutan pajak terhadap keputusan investasi (p =-0,030; p
> 0,05), jadi H2 ditolak.

PEMBAHASAN
Pengaruh Pemungutan Pajak Cryptocurrency terhadap Keputusan Investasi pada
Cryptocurrency di Indonesia

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa pemungutan pajak cryptocurrency berpengaruh positif
dan signifikan terhadap keputusan investasi. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan persepsi
investor terhadap pemungutan pajak diikuti dengan meningkatnya keputusan untuk berinvestasi
pada cryptocurrency. Secara teoritis, pajak umumnya dipandang sebagai biaya tambahan yang
dapat menurunkan keuntungan bersih (affer-tax return), sebagaimana dijelaskan dalam Prospect
Theory (Kahneman & Tversky, 1979), dimana individu cenderung lebih sensitif terhadap potensi
kerugian (/oss) dibandingkan keuntungan. Namun, dalam konteks penelitian ini, pajak tidak hanya
dipersepsikan sebagai beban ekonomi, melainkan juga sebagai bentuk legitimasi pemerintah
terhadap aktivitas investasi cryptocurrency. Kondisi ini menunjukkan bahwa keberadaan kebijakan
pajak mampu memberikan rasa aman dan kepastian hukum bagi investor dalam melakukan
aktivitas investasi aset digital.

Keberadaan pajak dan regulasi yang jelas dalam kerangka Theory of Planned Behavior (Ajzen,
1991) dapat meningkatkan perceived behavioral control investor karena adanya kepastian
mengenai legalitas dan pengawasan terhadap transaksi cryptocurrency. Kepastian tersebut
mendorong terbentuknya sikap positif investor terhadap investasi cryptocurrency, terutama di
tengah karakteristik pasar cryptocurrency yang memiliki tingkat volatilitas dan risiko tinggi. Selain
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itu, investor cryptocurrency umumnya memiliki orientasi terhadap potensi keuntungan yang tinggi,
sehingga faktor return cenderung lebih dominan dibandingkan sensitivitas terhadap tambahan biaya
transaksi berupa pajak. Dengan demikian, investor tetap mempertimbangkan cryptocurrency
sebagai instrumen investasi yang menarik meskipun terdapat kewajiban pajak dalam setiap
transaksi.

Hasil penelitian ini searah dengan penelitian Tauda et al. (2023) serta juga Lazea et al. (2025)
yang memperlihatkan bahwa kebijakan pajak dapat meningkatkan legitimasi pasar dan
kepercayaan investor terhadap cryptocurrency. Temuan ini juga menunjukkan bahwa
perkembangan regulasi cryptocurrency di Indonesia mulai mendorong perubahan persepsi investor,
dimana pajak tidak lagi hanya dipandang sebagai pengurang keuntungan, tetapi juga sebagai
indikator pengakuan negara terhadap keberadaan crypfocurrency sebagai instrumen investasi yang
legal. Oleh karena itu, pemungutan pajak tidak hanya berfungsi sebagai sumber penerimaan negara,
namun juga sebagai instrumen regulasi yang mampu meningkatkan kepercayaan investor serta
mendukung perkembangan ekosistem investasi cryptocurrency yang lebih stabil dan terstruktur.

Peran Literasi Keuangan dalam Memoderasi Pengaruh Pemungutan Pajak terhadap
Keputusan Investasi pada Cryptocurrency di Indonesia

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa literasi keuangan tidak mampu memoderasi secara
signifikan pengaruh pemungutan pajak terhadap keputusan investasi cryptocurrency. Walaupun
arah hubungan menunjukkan koefisien negatif, secara statistik pengaruh tersebut tidak cukup kuat
untuk memperkuat maupun memperlemah hubungan antara pemungutan pajak dan keputusan
investasi. Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat literasi keuangan investor belum menjadi faktor
utama yang menentukan bagaimana investor merespons kebijakan pajak dalam aktivitas investasi
cryptocurrency.

Secara teoritis, literasi keuangan dalam kerangka Theory of Planned Behavior (Ajzen, 1991)
berkaitan dengan perceived behavioral control, dimana individu yang memiliki pemahaman
keuangan lebih baik seharusnya mampu mengevaluasi risiko, return, dan konsekuensi kebijakan
pajak secara lebih rasional. Akan tetapi, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan
literasi keuangan tidak secara langsung mempengaruhi cara investor memandang pemungutan
pajak dalam keputusan investasi cryptocurrency. Kondisi tersebut dapat terjadi karena karakteristik
investasi cryptocurrency yang cenderung spekulatif dan dipengaruhi oleh ekspektasi keuntungan
jangka pendek, sehingga faktor potensi return lebih dominan dibandingkan pertimbangan terkait
pajak maupun pemahaman keuangan.

Meskipun tidak signifikan, arah koefisien negatif mengindikasikan bahwa investor dengan
literasi keuangan yang lebih tinggi cenderung tidak terlalu sensitif terhadap keberadaan pajak
karena mampu mempertimbangkan berbagai faktor lain seperti volatilitas harga, risiko pasar,
peluang keuntungan, dan kondisi investasi secara lebih komprehensif. Hal ini searah dengan
Prospect Theory (Kahneman & Tversky, 1979), dimana pemahaman yang lebih baik terhadap
risiko dan keuntungan dapat mengurangi persepsi negatif terhadap potensi kerugian, termasuk
tambahan biaya berupa pajak. Dengan demikian, investor yang memiliki literasi keuangan lebih
tinggi cenderung lebih rasional dalam mengevaluasi dampak pajak terhadap investasi
cryptocurrency.

Hasil penelitian ini juga searah dengan penelitian Bai et al. (2025) dan Mahmood et al. (2024)
yang menunjukkan bahwa peran moderasi literasi keuangan tidak selalu signifikan, terutama pada
instrumen investasi yang bersifat spekulatif seperti cryptocurrency. Temuan tersebut
mengindikasikan bahwa meskipun investor memiliki tingkat literasi keuangan yang baik,
keputusan investasi cryptocurrency tetap banyak dipengaruhi oleh faktor psikologis, tren pasar, dan
ekspektasi return yang tinggi. Oleh karena itu, literasi keuangan dalam penelitian ini belum terbukti
mampu memoderasi secara signifikan pengaruh pemungutan pajak terhadap keputusan investasi
cryptocurrency di Indonesia.

KESIMPULAN
Penelitian ini tujuannya menganalisis pengaruh pemungutan pajak cryptocurrency terhadap
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keputusan investasi cryptocurrency dimoderasi literasi keuangan. Hasil penelitian memperlihatkan
bahwa pemungutan pajak cryptocurrency punya pengaruh signifikan dengan arah positif terhadap
keputusan investasi, yang menunjukkan bahwa pajak tak hanya dipersepsikan menjadi beban,
namun juga menjadi bentuk legitimasi dan kepastian hukum yang meningkatkan kepercayaan
investor. Di sisi lain, literasi keuangan terbukti tidak secara signifikan memoderasi pengaruh
pemungutan pajak cryptocurrency terhadap keputusan investasi. Meskipun investor yang literasi
keuangannya lebih tinggi cenderung memperhitungkan beragam faktor seperti risiko dan return
dengan lebih rasional, pengaruh tersebut tidak cukup kuat untuk memperkuat atau memperlemah
hubungan pajak dan juga keputusan investasi cryptocurrency. Secara keseluruhan, hasil ini
menekankan bahwa faktor regulasi, khususnya pemungutan pajak, punya peran penting dalam
mendorong keputusan investasi cryptocurrency di Indonesia, sementara literasi keuangan belum
menjadi faktor moderasi yang signifikan dalam hubungan tersebut. Hasil ini memberi implikasi
bahwa kebijakan pajak yang jelas dan terstruktur dapat meningkatkan kepercayaan serta partisipasi
investor di pasar cryptocurrency. Namun, penelitian ini masih memiliki keterbatasan, yaitu jumlah
responden yang relatif terbatas, pengumpulan data yang dilakukan secara daring, serta penggunaan
variabel penelitian yang belum mencakup seluruh faktor yang dapat mempengaruhi keputusan
investasi cryptocurrency. Oleh sebab itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas
jumlah sampel, menggunakan metode penelitian yang berbeda, serta menambahkan variabel lain
seperti risiko investasi, return, dan faktor psikologis investor agar memperoleh hasil yang lebih
komprehensif terkait keputusan investasi cryptocurrency di Indonesia.
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