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ABSTRACT 

This study examines the effect of herding behavior and risk aversion on young investors' participation in mutual 

funds, with fintech as a mediating variable. A quantitative survey was conducted using a questionnaire distributed 

to 130 young investors aged 30 years or younger who had invested in mutual funds through fintech applications, 

selected by purposive sampling. The data were analyzed using Partial Least Squares-Structural Equation Modeling 

(PLS-SEM) with SmartPLS 4. The results show that herding behavior has no significant direct effect on young 

investors' participation, whereas risk aversion has a positive and significant direct effect. Fintech positively and 

significantly affects participation and is positively influenced by herding behavior and risk aversion. Fintech fully 

mediates the effect of herding behavior on participation and partially mediates the effect of risk aversion. These 

findings indicate that fintech is a mechanism that channels the behavioral tendencies of young investors into actual 

participation in mutual fund investment. 

Keywords: Herding Behavior; Risk Aversion; Fintech; Young Investors; Mutual Funds. 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh herding behavior dan risk aversion terhadap partisipasi investor 

muda di reksa dana dengan fintech sebagai variabel mediasi. Penelitian kuantitatif ini menggunakan kuesioner yang 

disebarkan kepada 130 investor muda berusia 30 tahun ke bawah yang pernah berinvestasi di reksa dana melalui 

aplikasi fintech, dengan teknik purposive sampling. Data dianalisis menggunakan Partial Least Squares-Structural 

Equation Modeling (PLS-SEM) dengan SmartPLS 4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa herding behavior tidak 

berpengaruh signifikan secara langsung terhadap partisipasi investor muda, sedangkan risk aversion berpengaruh 

positif dan signifikan. Fintech berpengaruh positif dan signifikan terhadap partisipasi investor muda serta 

dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh herding behavior dan risk aversion. Fintech memediasi penuh 

pengaruh herding behavior dan memediasi parsial pengaruh risk aversion terhadap partisipasi investor muda. 

Temuan ini menunjukkan bahwa fintech menjadi mekanisme yang menyalurkan kecenderungan perilaku investor 

muda menjadi partisipasi nyata dalam investasi reksa dana. 

Kata kunci: Herding Behavior; Risk Aversion; Fintech; Investor Muda; Reksa Dana. 
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PENDAHULUAN 

Investasi kini tidak lagi dipandang sebagai aktivitas eksklusif kalangan berpenghasilan tinggi. 

Generasi muda mulai mengelola keuangan sejak dini dan tidak hanya mengandalkan tabungan di bank, 

tetapi juga memanfaatkan berbagai instrumen investasi yang sebelumnya dianggap kompleks (Pradhana, 

2025). Kemajuan teknologi yang memudahkan transaksi dan pemantauan investasi, serta hadirnya aplikasi 

investasi yang menawarkan beragam produk secara komprehensif, turut meningkatkan ketertarikan anak 

muda untuk berinvestasi (Awaluddin et al., 2023). Laporan Statistik Pasar Modal Indonesia Agustus 2025 

dari Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) mencatat jumlah investor pasar modal mencapai 18,01 juta. 

Kelompok usia ≤ 30 tahun memiliki aset yang relatif lebih kecil, tetapi menunjukkan tren pertumbuhan 

yang konsisten dan dominan, dengan peningkatan minat investasi generasi muda sebesar 54,12%. Jumlah 

investor reksa dana juga terus bertambah: pertumbuhan tertinggi terjadi pada tahun 2022 sebesar 40,41%, 

stabil pada kisaran 18–22% pada 2023–2024, dan meningkat setiap bulan pada 2025, yaitu 2,59% pada 

Juni, 2,76% pada Juli, dan 3,81% pada Agustus (Kustodian Sentral Efek Indonesia, 2025). 

Reksa dana terdiri atas reksa dana saham, campuran, pendapatan tetap, dan pasar uang, dengan 

komposisi portofolio, tingkat risiko, dan kinerja yang berbeda; reksa dana saham berisiko lebih tinggi, 

sedangkan reksa dana pasar uang cenderung berisiko lebih rendah (Azis & Purnamasari, 2017). Reksa dana 

juga fleksibel, dapat diakses dengan nominal yang relatif terjangkau, dan dikelola secara profesional oleh 

manajer investasi, dengan kemudahan yang diperkuat oleh platform digital (Mahyuda et al., 2021). 

Perkembangan teknologi finansial (fintech) turut mendorong partisipasi investor muda, yang akrab dengan 

teknologi sehingga lebih nyaman berinvestasi melalui aplikasi dan memperoleh beragam referensi untuk 

pengambilan keputusan (Gunawan & Aryati, 2025). 

Di sisi lain, sebagian investor muda mengambil keputusan terlalu cepat tanpa analisis mendalam 

karena terbawa perasaan atau emosi. Mereka cenderung mengabaikan laporan keuangan dan lebih 

memperhatikan tindakan orang lain di pasar, lalu mengikuti arus tersebut, baik ketika banyak yang membeli 

maupun ketika mayoritas menjual (Mahanthe & Sugathadasa, 2018). Perilaku ini diperkuat oleh maraknya 

influencer keuangan di ruang digital. Perwakilan Bursa Efek Indonesia menyoroti konten viral yang 

mengajak membeli saham tertentu dengan janji keuntungan besar dalam waktu singkat, sehingga investor 

pemula meyakini bahwa mengikuti mereka akan mengurangi risiko (Rismayeti, 2025). Dalam menghadapi 

risiko, investor terbagi menjadi mereka yang tidak khawatir terhadap risiko dan mereka yang berusaha 

menghindarinya (Santoso & Liu, 2023). Investor muda disebut memiliki toleransi risiko yang lebih tinggi 

daripada investor dewasa (Bayar et al., 2020), tetapi banyak di antaranya masih berada pada tahap awal 

karier dengan pengalaman dan kondisi finansial yang terbatas sehingga cenderung konservatif, bahkan 

dapat kehilangan minat berinvestasi kembali setelah mengalami kerugian. 

Kajian ini berlandaskan Theory of Planned Behavior (Ajzen, 1991), yang menjelaskan bahwa 

perilaku dipengaruhi oleh sikap, norma subjektif, dan kontrol perilaku yang dipersepsikan (Paramita et al., 

2018), serta Technology Acceptance Model (Davis, 1989), yang menempatkan persepsi kemanfaatan dan 

kemudahan penggunaan sebagai penentu penerimaan teknologi (Sharma et al., 2024). Partisipasi investor 

muda dalam penelitian ini dipahami sebagai keterlibatan aktif investor berusia 30 tahun ke bawah dalam 

aktivitas investasi di pasar modal (Colline et al., 2024). 

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh herding behavior terhadap partisipasi investor 

menunjukkan hasil yang beragam. Herding behavior adalah kecenderungan investor meniru keputusan 
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investor lain tanpa analisis fundamental (Akinkoye & Bankole, 2020; Fityani & Arfinto, 2015). Banyen 

(2022) menemukan bahwa herding behavior meningkatkan partisipasi investor di pasar saham Ghana. 

Agustina et al. (2022) menemukan bahwa semakin tinggi kecenderungan mengikuti keputusan investor 

lain, semakin besar intensi berinvestasi, dan Kusuma dan Theadora (2024) menunjukkan bahwa investor 

reksa dana pengguna aplikasi Bibit cenderung dipengaruhi tren atau keputusan investor lain. Hasil positif 

juga dilaporkan oleh Zafar et al. (2024). Sebaliknya, Santoso dan Liu (2023) menemukan pengaruh negatif 

terhadap keputusan investasi karena investor ragu antara mengikuti orang lain atau pilihannya sendiri, 

sedangkan Adiputra et al. (2023) menemukan pengaruh yang tidak signifikan karena investor lebih 

mengandalkan pertimbangan rasional dan analisis pribadi. Berdasarkan sebagian besar temuan tersebut, 

dirumuskan hipotesis berikut. 

H1: Herding behavior berpengaruh positif dan signifikan terhadap partisipasi investor muda. 

Risk aversion adalah kecenderungan individu menghindari ketidakpastian dan memilih opsi 

investasi yang lebih aman meskipun imbal hasilnya lebih rendah (Claudia & Nuryasman, 2019; Zhang et 

al., 2014). Claudia dan Nuryasman (2019), Farooq dan Sajid (2015), serta Oehler et al. (2024) menemukan 

bahwa risk aversion berpengaruh negatif terhadap partisipasi atau keputusan investasi, terutama pada aset 

berisiko. Namun, Zafar et al. (2024) serta Hunjra dan Rehman (2016) melaporkan pengaruh positif karena 

investor yang menghindari risiko bersikap rasional dan selektif serta memilih alternatif yang lebih aman, 

sedangkan Santoso dan Liu (2023) menemukan pengaruh yang tidak signifikan. Oleh karena itu, hipotesis 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

H2: Risk aversion berpengaruh negatif dan signifikan terhadap partisipasi investor muda. 

Fintech adalah pemanfaatan teknologi dalam sistem keuangan untuk menghasilkan produk, 

layanan, atau model bisnis baru (Bank Indonesia, 2017). Di bidang investasi, fintech memudahkan 

masyarakat berinvestasi pada reksa dana, saham, emas, hingga pendanaan peer-to-peer lending (Pradipa et 

al., 2023). Penelitian terdahulu secara konsisten menunjukkan pengaruh positif fintech terhadap partisipasi 

dan keputusan investasi. Arwana et al. (2025) menemukan bahwa adopsi fintech yang mudah diakses 

meningkatkan partisipasi mahasiswa dalam investasi syariah, Chotimah et al. (2024) menegaskan peran 

fintech dalam keputusan investasi mahasiswa, Dubey et al. (2023) menunjukkan bahwa fintech 

meningkatkan literasi keuangan dan memengaruhi keputusan investasi reksa dana, dan Rao dan Bhanotu 

(2025) menemukan bahwa platform yang aman dan ramah pengguna meningkatkan partisipasi investor 

ritel. 

H3: Fintech berpengaruh positif dan signifikan terhadap partisipasi investor muda. 

Dalam adopsi teknologi, herding behavior muncul ketika ketidakpastian informasi membuat 

seseorang meniru tindakan pihak lain sebagai acuan (Wang et al., 2019). Jain et al. (2023), dalam survei 

terhadap 411 responden di wilayah ibu kota nasional India, menemukan bahwa individu dengan herding 

behavior lebih cepat mengadopsi layanan keuangan digital karena cenderung mengikuti orang lain. 

Sebaliknya, individu yang risk averse mengkhawatirkan kerugian finansial, informasi yang tidak lengkap 

atau terdistorsi pada platform digital, serta risiko privasi akibat keharusan membagikan data pribadi kepada 

penyedia fintech, sehingga enggan mengadopsi teknologi baru. Jain et al. (2023) dan Aftab et al. (2025) 

sama-sama menemukan hubungan negatif antara risk aversion dan adopsi fintech. 

H4: Herding behavior berpengaruh positif dan signifikan terhadap fintech. 

H5: Risk aversion berpengaruh negatif dan signifikan terhadap fintech. 
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Fintech menyediakan infrastruktur digital yang mempermudah akses, meningkatkan literasi 

keuangan, dan mengurangi hambatan psikologis maupun struktural dalam berinvestasi (Dubey et al., 2023). 

Dorongan sosial dari herding behavior yang cenderung emosional dapat disalurkan menjadi partisipasi 

yang lebih terarah melalui platform yang transparan, aman, dan mudah diakses (Arwana et al., 2025; 

Chotimah et al., 2024; Jain et al., 2023; Rao & Bhanotu, 2025). Bagi investor yang risk averse, antarmuka 

yang ramah pengguna, transparansi, dan informasi real-time dapat menurunkan resistensi serta 

meningkatkan persepsi kontrol dan keamanan (Aftab et al., 2025; Setiawan et al., 2025). Peran mediasi 

fintech juga telah ditemukan pada pengaruh literasi keuangan (Julita, 2024; Pebriyanti et al., 2024) dan 

persepsi risiko (Setiawan et al., 2025) terhadap keputusan investasi. 

H6: Fintech memediasi pengaruh herding behavior terhadap partisipasi investor muda. 

H7: Fintech memediasi pengaruh risk aversion terhadap partisipasi investor muda. 

Penelitian terdahulu masih menunjukkan hasil yang belum konsisten mengenai pengaruh herding 

behavior dan risk aversion terhadap partisipasi investor. Selain itu, sejauh ini belum ada penelitian yang 

secara khusus menempatkan fintech sebagai mediator pengaruh herding behavior dan risk aversion 

terhadap partisipasi investor muda di reksa dana. Kedua variabel perilaku tersebut juga berbeda dasarnya, 

herding berkaitan dengan kecenderungan mengikuti keputusan pihak lain, sedangkan risk aversion 

berkaitan dengan penilaian investor terhadap risiko yang dihadapi (Adil et al., 2022; Zafar et al., 2024). Hal 

ini menunjukkan adanya celah penelitian (research gap) yang perlu dikaji. Kerangka konseptual penelitian 

disajikan pada Gambar 1. 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian 

(Sumber: Peneliti, 2026) 

 

Berdasarkan uraian tersebut, rumusan masalah penelitian ini mencakup pengaruh langsung herding 

behavior, risk aversion, dan fintech terhadap partisipasi investor muda di reksa dana, pengaruh herding 
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behavior dan risk aversion terhadap fintech, serta peran fintech sebagai mediator. Penelitian ini bertujuan 

menganalisis ketujuh h tersebut. Penelitian ini berbeda dari penelitian sebelumnya karena menguji kedua 

bias perilaku secara bersamaan dengan fintech sebagai mediator pada investor muda reksa dana di 

Indonesia. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode survei. Populasinya adalah 

investor muda di Indonesia yang berpartisipasi dalam investasi reksa dana, yang jumlah pastinya tidak 

diketahui. Sampel dipilih dengan teknik non-probability sampling jenis purposive sampling (Sugiyono, 

2019) berdasarkan tiga kriteria: (1) berusia ≤ 30 tahun, (2) pernah berinvestasi di reksa dana minimal satu 

kali, dan (3) menggunakan aplikasi fintech yang menyediakan produk reksa dana, seperti Bibit, Bareksa, 

dan Ajaib. Ukuran sampel ditentukan dengan pedoman Hair et al. (2010), yaitu jumlah indikator dikalikan 

10, sehingga dengan 13 indikator diperlukan minimal 130 responden. Jumlah responden dalam penelitian 

ini adalah 130 orang. 

Data primer dikumpulkan pada tahun 2026 melalui kuesioner yang disebarkan kepada investor 

muda di Indonesia. Pernyataan kuesioner diukur dengan skala semantik 10 poin, dari 1 (sangat tidak setuju) 

sampai 10 (sangat setuju), dan disusun berdasarkan lima kajian empiris terdahulu (Tabel 1). Kuesioner juga 

memuat pertanyaan terbuka mengenai pertimbangan responden dalam berinvestasi. Instrumen dinilai oleh 

ahli dan diuji coba pada 30 responden sejenis. Seluruh item dinyatakan valid (signifikansi < 0,05) dan 

seluruh variabel reliabel dengan Cronbach’s alpha antara 0,763 dan 0,799 (> 0,60). 

Tabel 1. Variabel, Indikator, dan Sumber Pengukuran 

Variabel Indikator Sumber 

Partisipasi Investor 

Muda (Y) 

Frekuensi partisipasi dalam investasi; besaran dana 

yang diinvestasikan; arah tujuan keuangan yang ingin 

diwujudkan 

Arwana et al. (2025) 

Herding Behavior (X1) 

Memilih jenis produk reksa dana yang sama dengan 

investor lain; mengikuti keputusan investor yang 

dipercaya atau berpengalaman; kecepatan mengikuti 

reaksi investor lain; dampak mengikuti keputusan 

investor lain 

Carolina & Wiyanto (2023); 

Ngoc (2013) 

Risk Aversion (X2) 

Menghindari risiko dalam investasi; memilih 

investasi berisiko rendah; memilih perusahaan dengan 

kinerja stabil 

Saraswati & Rusmanto (2022) 

Fintech (M) 

Persepsi kemudahan penggunaan fintech; efektivitas 

penggunaan fintech; risiko yang dihadapi dalam 

penggunaan fintech 

Marisa (2020) 

(Sumber: Diolah dari kajian empiris terdahulu, 2026) 

 

Data dianalisis dengan Partial Least Squares-Structural Equation Modeling (PLS-SEM) 

menggunakan SmartPLS 4, karena metode ini lebih fleksibel, tidak menuntut banyak asumsi, dan dapat 
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digunakan pada ukuran sampel yang relatif kecil (Yudaruddin, 2021). Model pengukuran (outer model) 

dievaluasi melalui convergent validity (loading factor ≥ 0,70), discriminant validity (cross loading), 

composite reliability (≥ 0,70), dan average variance extracted (AVE > 0,50). Model struktural (inner 

model) dievaluasi melalui R-square dan koefisien jalur. Hipotesis diuji dengan bootstrapping pada taraf 

signifikansi 5%; pengaruh dinyatakan signifikan jika t-statistik ≥ 1,96 dan p-value ≤ 0,05. Mediasi 

dinyatakan penuh apabila pengaruh tidak langsung signifikan sedangkan pengaruh langsung tidak 

signifikan, dan parsial apabila keduanya signifikan. 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis Karakteristik Responden 

A. Karakteristik Responden Berdasarkan Usia  

       Perolehan data responden untuk penelitian berdasarkan usia dilakukan peneliti dengan melihat 

tanggapan responden dalam mengisi lembar kuesioner pada bagian usia. Hasil dari pengamatan yang telah 

dilakukan oleh peneliti dapat dilihat dalam tabel berikut ini. 

Tabel 2. Karakteristik Responden Berdasarkan Usia 

No Usia Frekuensi Persentase 

1 17-20 tahun 22 16,9% 

2 21-25 tahun 77 59,2% 

3 26-30 tahun 31 23,8% 

Total 130 100% 

              Sumber: Data Primer diolah, 2026 

Berdasarkan data dalam tabel 2. maka dapat diketahui dari 130 responden yang berinvestasi reksa 

dana, responden terbanyak dalam penelitian ini adalah responden berusia 21-25 tahun dengan persentase 

sebesar 59,2% atau sebanyak 77 orang, selanjutnya responden 26-30 tahun dengan persentase sebesar 

23,8% atau sebanyak 31 orang, dan responden berusia 17-20 tahun dengan persentase sebesar 16,9% atau 

sebanyak 22 orang. 

 

B. Karakterisktik Responden Berdasarkan Jenis Kelamin 

Perolehan data responden untuk penelitian berdasarkan jenis kelamin dilakukan peneliti dengan melihat 

tanggapan responden dalam mengisi formulir kuesioner pada bagian jenis kelamin. Hasil dari pengamatan 

yang telah dilakukan peneliti dapat dilihat dalam tabel berikut ini. 

 

Tabel 3. Karakteristik Responden Berdasarkan Jenis Kelamin 

      

 

Sumber:Data Primer diolah, 2026 

No Jenis Kelamin Frekuensi Persentase 

1 Perempuan 87 66,9% 

2 Laki-Laki 43 33,1% 

        Total 130 100% 
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Berdasarkan data dalam Tabel 3. maka dapat diketahui bahwa dari 130 responden yang berpatisipasi 

dalam investasi reksa dana, responden terbanyak dalam penelitian ini adalah responden berjenis kelamin 

perempuan dengan persentase sebesar 66,9% atau sebanyak 87 orang, sedangkan responden dengan jenis 

kelamin laki-laki memiliki persentase sebesar 33,1% atau sebanyak 43 orang. 

 

C. Karakteristik Responden Berdasarkan Pendidikan Terakhir 

Perolehan data responden untuk penelitian berdasarkan pendidikan terakhir dilakukan dengan melihat 

tanggapan responden dalam mengisi formulir kuesioner pada bagian pendidikan terakhir. Hasil dari 

pengamatan yang telah dilakukan peneliti dapat dilihat dalam tabel berikut ini. 

 

Tabel 4. Karakteristik Respoonden Berdasarkan pendidikan Terakhir 

No Pendidikan Terakhir Frekuensi Persentase 

1 SMA/SMK 59 45,4% 

2 Diploma 11 8,5% 

3 S1 56 43,1% 

4 S2 4 3,1% 

             Total 130 100% 

             Sumber: Data Primer diolah, 2026 

Berdasarkan data dalam Tabel 4. maka dapat diketahui bahwa dari 130 responden yang berpatisipasi 

dalam investasi reksa dana, responden terbanyak dalam penelitian ini adalah responden yang memiliki 

tingkat pendidikan terakhir SMA/SMK dengan persentase sebesar 45,4% atau sebanyak 59 orang, 

selanjutnya responden pada tingkat pendidikan terakhir S1 memiliki persentase sebesar 43,1% atau 

sebanyak 56 orang, selanjutnya, responden dengan tingkat pendidikan terakhir diploma memiliki persentase 

sebesar 8,5% atau sebanyak 11 orang, dan responden yang memiliki tingkat pendidikan terakhir S2 dengan 

persentase sebesar 8,5% atau sebanyak 4 orang. 

 

D. Karakteristik Responden Berdasarkan Profil Risiko 

Perolehan data responden untuk penelitian berdasarkan profil risiko dilakukan dengan melihat 

tanggapan responden dalam mengisi formulir kuesioner pada pada bagian profil risiko apa yang sesuai bagi 

responden yang melakukan investasi reksa dana. Hasil dari pengamatan yang telah dilakukan peneliti dapat 

dilihat dalam tabel berikut ini. 

 
Tabel 5. Karakteristik Responden Berdasarkan Profil Risiko 

 

 

Sumber: Data Primer diolah, 2026 

Berdasarkan data dalam Tabel 5. maka dapat diketahui bahwa dari 130 responden yang berpatisipasi 

dalam investasi reksa dana, responden terbanyak dalam penelitian ini adalah responden yang memiliki 

No Profil Risiko Frekuensi Persentase 

1 Konservatif 42 32,3% 

2 Moderat 65 50% 

3 Agresif 23 17,7% 

Total 130 100% 
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profil risiko moderat, risiko ini menunjukkan investor yang bersedia menerima risiko pada tingkat sedang 

untuk memperoleh imbal hasil yang lebih tinggi. Responden yang memiliki risiko moderat sebesar 50% 

atau sebanyak 65 orang. Selanjutnya, responden yang memiliki profil risiko konservartif memiliki 

persentase sebesar 32,3% atau sebanyak 42 orang. Risiko konservatif adalah kecenderungan investor untuk 

mengutamakan keamanan investasi dengan tingkat risiko rendah. Terakhir, responden yang memiliki profil 

risiko agresif sebesar 17,7% atau sebanyak 23 orang. Risiko agresif adalah investor yang berani mengambil 

risiko tinggi guna memperoleh potensi keuntungan yang lebih besar. 

 

E. Karakteristik Responden Berdasarkan Pilihan Jenis Reksa Dana 

Perolehan data responden untuk penelitian berdasarkan pilihan jenis reksa dana dilakukan dengan 

melihat tanggapan responden dalam mengisi formulir kuesioner pada pada bagian pilihan jenis reksa dana 

yang dipilih responden dalam melakukan aktivitas investasi reksa dana. Pada bagian ini responden 

diperbolehkan untuk memilih lebih dari 1 atau multiple choice. Hasil dari pengamatan yang telah dilakukan 

peneliti dapat dilihat dalam tabel berikut ini. 

 

Tabel 6. Karakteristik Responden Berdasarkan Pilihan Jenis Reksa Dana 

No Pilihan Jenis Reksa Dana Frekuensi Persentase 

1 Reksa dana pasar uang 37 28,46% 

2 Reksa dana pendapatan tetap 42 32,31% 

3 Reksa dana campuran 11 8,46% 

4 Reksa dana saham 6 4,62% 

5 Reksa dana pasar uang dan Reksa dana saham 4 3,08% 

6 Reksa dana pasar uang dan Reksa dana campuran 3 2,31% 

7 Reksa dana pasar uang dan Reksa dana pendapatan tetap 14 10,77% 

8 Reksa dana pendapatan tetap dan Reksa dana campuran 7 5,38% 

9 Reksa dana pendapatan tetap dan Reksa dana saham 1 0,77% 

10 Reksa dana campuran dan Reksa dana saham 3 2,31% 

11 Reksa dana pasar uang, Reksa dana campuran, dan Reksa 

dana saham 1 0,77% 

12 Reksa dana pasar uang, Reksa dana pendapatan tetap, 

Reksa dana campuran, dan Reksa dana saham 1 0,77% 

Total 130 100% 

             Sumber: Data Primer diolah, 2026 

Berdasarkan data dalam Tabel 6. maka dapat diketahui bahwa dari 130 responden yang 

berpatisipasi dalam investasi reksa dana, jenis reksa dana yang paling banyak dipilih adalah reksa dana 

pendapatan tetap sebesar 32,31% atau sebanyak 42 orang, selanjutnya reksa dana pasar uang dipilih oleh 

sebesar 28,46% atau sebanyak 37 orang, sedangkan reksa dana campuran sebesar 8,46% atau sebanyak 11 

responden. Adapun reksa dana saham menjadi reksa dana yang paling sedikit dipilih secara tunggal, yaitu 

hanya 4,62% atau sebanyak 6 orang, 

Selain memilih satu jenis reksa dana, penelitian ini juga menunjukkan bahwa beberapa responden 

memiliki lebih dari satu jenis reksa dana dalam portofolionya. Kombinasi pilihan yang paling banyak dipilih 

adalah reksa dana pasar uang dan reksa dana pendapatn tetap, yaitu sebanyak 14 responden atau 10,77%. 

Sementara itu, kombinasi reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana campuran dipilih oleh 5,38% atau 
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sebanyak 7 orang, serta reksa dana pasar uang dan reksa dana saham dipilih sebanyak 4 orang atau 3,08%. 

Kombinasi jenis reksa dana lainnya memiliki persentase yang relatif kecil, yaitu di bawah 3% dari total 

responden. Hasil tersebut menunjukkan bahwa responden dalam penelitian ini cenderung memilih reksa 

dana pendapatan tetap dan reksa dana pasar uang, baik sebagai investasi tunggal maupun dikombinasikan 

dengan jenis reksa dana lainnya. Hal ini mengindikasikan bahwa sebagian besar responden lebih menyukai 

instrumen investasi yang menawarkan keseimbangan antara potensi imbal hasil dan tingkat risiko 

dibandingkan jenis reksa dana yang memiliki risiko lebih tinggi, seperti reksa dana saham. 

 

Hasil Analisis Data 

Partial Least Square (PLS) 

Analisis data dilakukan dengan menggunakan Partial Least Square (PLS) yang merupakan metode 

analisis yang mampu mengatasi berbagai keterbatasan dalam penelitian karena dapat diterapkan pada 

ukuran sampel yang tidak harus besar serta tidak memerlukan banyak asumsi dalam proses evaluasi model 

maupun landasan teori. Terdapat tiga tahap yang digunakan dalam analisis ini, yaitu Outer Model, inner 

model, dan pengujian hipotesis. Outer Model atau measurement model adalah penilaian terhadap validitas 

dan reliabilitas dari variabel yang digunakan dalam penelitian di mana terdapat kriteria penilaian. Penilaian 

dilakukan melalui beberapa kriteria, yakni convergent validity, discriminant validity, composite reliability, 

dan Average Variance Extracted (AVE).  Sedangkan, Inner model atau model struktural merupakan tahap 

penilaian yang dilakukan dengan melihat nilai indeks evaluasi Goodness of Fit, yang dijelaskan melalui 

nilai R-square untuk mengetahui hubungan antar konstruk serta tingkat signifikansi pada model penelitian. 

Kemudian, untuk pengujian hipotesis dengan melakukan uji statistik melalui nilai t-statistik dan 

probabilitasnya di mana nilai t-statistik > 1,96 dan p-value < 0,05. 

 

Analisis Outer Model 

Analisis outer model dilakukan untuk menguji keterkaitan antara variabel laten dengan indikator-

indikator yang merepresentasikannya. Tahapan ini mencakup pengujian  validitas dan reliabilitas pada 

setiap konstruk yang digunakan dalam penelitian. Pengujian validitas konstruk dilakukan dengan 

memperhatikan nilai convergent validity dan discriminant validity, sedangkan pengujian reliabilitas 

konstruk dilakukan berdasarkan nilai composite reliability dan  Average Variance Extracted (AVE). 

 

Convergent Validity 

Convergent validity memastikan bahwa indikator-indikator dalam satu konstruk saling berkorelasi 

kuat. Ukurannya adalah loading factor, dengan batas minimal 0,70. Pada Gambar 1. ditunjukkan hasil 

pengolahan data. Dari hasil pengolahan data tersebut dapat diketahui bahwa setiap indikator menunjukkan 

loading factor diatas 0,7, sehingga konstruk dinyatakan valid secara konvergen dan analisis dapat 

dilanjutkan. 
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Gambar 1. Convergent Validity 

(Sumber: Pengelohan Data SmartPLS4, 2026) 

Discriminant Validity 

Pengujian validitas diskriminan (discriminant validity) dilakukan untuk mengetahui sejauh mana 

suatu konstruk memiliki perbedaan yang jelas dari konstruk lainnya dalam penelitian. Pengujian ini dapat 

dilakukan dengan mengevaluasi nilai cross loading dari setiap indikator terhadap konstruk yang diukur 

maupun konstruk lainnya. Indikator dinyatakan memiliki validitas diskriminan yang baik apabila nilai cross 

loading tertinggi terdapat pada konstruk yang seharusnya diukur, bukan pada konstruk lain. 

 

Tabel 7. Cross Loading 

Variabel Herding Behavior Risk Aversion Fintech Partisipasi Investor Muda 

X1.1 

X1.2 

X1.3 

X1.4 

X2.1 

X2.2 

X2.3 

M1.1 

M1.2 

M1.3 

Y1.1 

Y1.2 

Y1.3 

0,886 0,357 0,357 0,278 

0,915 0,283 0,395 0,258 

0,837 0,174 0,192 0,109 

0,812 0,128 0,206 0,090 

0,239 0,888 0,578 0,547 

0,308 0,889 0,560 0,479 

0,257 0,875 0,540 0,510 

0,293 0,624 0,904 0,594 

0,380 0,603 0,918 0,634 

0,306 0,470 0,876 0,575 

0,178 0,454 0,546 0,850 

0,187 0,532 0,638 0,878 

0,266 0,507 0,536 0,852 

Sumber: Pengelohan Data SmartPLS4, 2026 

Pada tabel 7. memperlihatkan pola ini pada semua indikator, sehingga tiap konstruk terbukti terpisah 

dengan jelas dan indikatornya mampu membedakan serta mengukur konstruk dengan baik. 

 



 
 
 

 
 

 

 

----------------- 

Pengaruh Herding Behavior dan Risk Aversion terhadap Partisipasi Investor Muda di Reksa Dana dengan Peran 

Fintech sebagai Mediator (Rahma)  

        4616 

eISSN 3089-8374 & pISSN 3090-1022  

 

Composite Reliability dan Average Variance Extracted (AVE) 

Pengujian reliabilitas konstruk dilakukan dengan menggunakan nilai composite reliability untuk 

mengetahui tingkat konsistensi indikator dalam mengukur variabel penelitian. Konstruk dapat dikatakan 

memiliki reliabel apabila melebih 0,50.  Sedangkan AVE menunjukkan seberapa besar konstruk 

menjelaskan indikatornya. Nilai AVE yang lebih besar dari 0,5 menunjukkan bahwa konstruk telah 

memenuhi kriteria validitas konvergen. Berdasarkan Tabel 8., keempat konstruk memiliki nilai composite 

reliability dan AVE di atas 0,5, sehingga seluruhnya reliabel. 

 

Tabel 8. Nilai Composite Reliability dan AVE 

 Variabel Composite Reliability  

> 0,5 

Average Variance Extracted   

> 0,5 

Keterangan 

Herding behavior 0,921 0,745 Reliabel 

Risk aversion 0,915 0,782 Reliabel 

Fintech 0,927 0,809 Reliabel 

Partisipasi Investor Muda 0,895 0,740 Reliabel 

Sumber: Pengelohan Data SmartPLS4, 2026 

 

Analisis Inner Model 

Pengujian inner model bertujuan menggambarkan hubungan antarkonstruk, nilai signifikansi, dan 

R-Square model penelitian. Evaluasi struktural dilakukan dengan melihat persentase variasi variabel 

dependen yang dapat dijelaskan model melalui R-Square. 

 

 
Gambar 2. Model Struktural 

Sumber: Pengelohan Data SmartPLS4, 2026 
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Evaluasi Goodness of Fit Model 

Evaluasi goodness of fit dilakukan lewat R-Square, yang menunjukkan kekuatan hubungan 

antarkonstruk dan signifikansinya dalam model. Tabel 9. menyajikan estimasi R-Square untuk setiap 

variabel laten dependen dari SmartPLS. Nilai R-Square fintech sebagai mediator adalah 0,434, artinya 

herding behavior dan risk aversion menjelaskan 43,4% variasi pemanfaatan fintech, sedangkan 56,6% 

sisanya dijelaskan faktor lain di luar model. Adapun partisipasi investor muda memiliki R-Square 0,489, 

artinya herding behavior, risk aversion, dan fintech secara bersama menjelaskan 48,9% variasinya, dan 

51,1% sisanya berasal dari faktor lain di luar model. 

Tabel 9. R-Square 

Variabel R-Square 

Herding Behavior  

Risk Aversion  

Fintech 0,434 

Partisipasi Investor Muda 0,489 

  Sumber: Pengelohan Data SmartPLS4, 2026 

 

Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji statistik dengan melihat nilai t-statistic dan p-value. 

Pada tingkat signifikansi (alpha) sebesar 5%, nilai t-statistic yang dijadikan acuan adalah 1,96. Hipotesis 

dinyatakan diterima apabila nilai t-statistic lebih besar dari 1,96, sedangkan hipotesis ditolak apabila nilai 

t-statistic lebih kecil dari 1,96. Selain itu, berdasarkan nilai p-value, hipotesis diterima jika nilai p-value 

kurang dari 0,05 dan ditolak apabila nilai p-value lebih besar dari 0,05. 

 
Gambar 3. Tampilan Hasil PLS Bootstrapping 

Sumber: Pengelohan Data SmartPLS4, 2026 
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Sementara itu untuk melihat pengaruh dan signifikansi variabel dalam pengujian model struktural 

maka dapat dilihat melalui nilai t-statistic antara variabel dalam path coefficient. Pada penelitian ini terdapat 

pengaruh langsung (direct effect) dan pengaruh tidak langsung (indirect effect). 

Hasil bootstrapping (Gambar 3 dan Tabel 10) menunjukkan bahwa herding behavior tidak 

berpengaruh signifikan terhadap partisipasi investor muda (β = −0,022; t = 0,358; p = 0,721), sehingga H1 

ditolak. Risk aversion berpengaruh signifikan terhadap partisipasi investor muda (β = 0,263; t = 2,501; p = 

0,012), tetapi arahnya positif sehingga berlawanan dengan H2 dan H2 ditolak. Fintech berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap partisipasi investor muda (β = 0,511; t = 5,345; p < 0,001), sehingga H3 diterima. 

Herding behavior berpengaruh positif dan signifikan terhadap fintech (β = 0,190; t = 2,874; p = 0,004), 

sehingga H4 diterima, sedangkan risk aversion berpengaruh signifikan terhadap fintech dengan arah positif 

(β = 0,575; t = 10,307; p < 0,001), berlawanan dengan H5 sehingga H5 ditolak. Pada pengaruh tidak 

langsung, fintech memediasi pengaruh herding behavior (β = 0,097; t = 2,371; p = 0,018) dan risk aversion 

(β = 0,294; t = 4,887; p < 0,001) terhadap partisipasi investor muda, sehingga H6 dan H7 diterima. 

 

Tabel 10. Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis Jalur β t-statistik p-value Keputusan 

H1 
Herding Behavior → Partisipasi 

Investor Muda 
−0,022 0,358 0,721 Ditolak (tidak signifikan) 

H2 
Risk Aversion → Partisipasi 

Investor Muda 
0,263 2,501 0,012 Ditolak (arah positif) 

H3 
Fintech → Partisipasi Investor 

Muda 
0,511 5,345 < 0,001 Diterima 

H4 Herding Behavior → Fintech 0,190 2,874 0,004 Diterima 

H5 Risk Aversion → Fintech 0,575 10,307 < 0,001 Ditolak (arah positif) 

H6 
Herding Behavior → Fintech → 

Partisipasi Investor Muda 
0,097 2,371 0,018 Diterima (mediasi penuh) 

H7 
Risk Aversion → Fintech → 

Partisipasi Investor Muda 
0,294 4,887 < 0,001 

Diterima (mediasi 

parsial) 

Sumber: Data primer diolah dengan SmartPLS 4, 2026 

Pembahasan 

Pengaruh Herding Behavior terhadap Partisipasi Investor Muda 

Herding behavior berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap partisipasi investor muda (β 

= −0,022; p = 0,721), sehingga H1 yang memprediksi pengaruh positif ditolak. Hasil ini berbeda dengan 

Agustina et al. (2022), Banyen (2022), Kusuma dan Theadora (2024), serta Zafar et al. (2024) yang 

menemukan pengaruh positif dan signifikan, dan lebih dekat dengan Adiputra et al. (2023) yang 

menemukan pengaruh tidak signifikan. Secara teoretis, investor cenderung mengikuti orang lain untuk 

menghindari situasi yang rumit dan memanfaatkan analisis yang telah dilakukan investor lain (Hasnain & 

Subhan, 2023). Namun dalam hasil penelitian ini, keputusan investasi sebagian besar responden cenderung 

didasarkan pada evaluasi pribadi dibandingkan semata-mata mengikuti keputusan investor lain. 

Pernyataaan tersebut didukung dari jawaban terbuka responden mengenai pertimbangan yang dilakukan 
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sebelum memutuskan berinvestasi. Mayoritas jawaban responden dari pertanyaan tersebut adalah mereka 

lebih mempertimbangkan faktor pribadi dan analisis instrumen, seperti kondisi keuangan, profil risiko, 

potensi keuntungan, kinerja historis, tren pasar, legalitas, dan tujuan investasi. Meskipun demikian, indikasi 

herding behavior tetap ditemukan pada sebagian kecil responden yang mengaku mengikuti arahan, 

pergerakan, informasi, atau keputusan investor lain. Namun, pengaruh tersebut hanya menjadi salah satu 

pertimbangan dan tetap disertai analisis pribadi. Torrecillas et al. (2016) juga menyebutkan bahwa 

kemampuan menahan diri dari herding dan mengambil keputusan secara mandiri dapat meningkatkan 

kepercayaan diri investor. Dengan demikian, herding behavior bukan faktor utama yang mendorong 

partisipasi investor muda di reksa dana, dan arah negatif koefisien belum cukup kuat untuk dinyatakan 

sebagai hubungan yang nyata secara statistik. 

Pengaruh Risk Aversion terhadap Partisipasi Investor Muda 

Risk aversion berpengaruh positif dan signifikan terhadap partisipasi investor muda (β = 0,263; p 

= 0,012), berlawanan dengan arah H2 sehingga H2 ditolak. Temuan ini tidak sejalan dengan Claudia dan 

Nuryasman (2019), Farooq dan Sajid (2015), serta Oehler et al. (2024), tetapi sejalan dengan Zafar et al. 

(2024) serta Hunjra dan Rehman (2016) yang menemukan bahwa risk aversion mendorong keputusan 

investasi pada alternatif yang lebih aman. Dalam penelitian ini, kecenderungan menghindari risiko tidak 

menghentikan investor berinvestasi, tetapi mendorong mereka menyesuaikan keputusan dengan tingkat 

risiko yang dapat diterima. Hal ini tercermin dari profil responden, yang sebagian besar berprofil risiko 

moderat (50,0%) dan konservatif (32,3%) serta memilih reksa dana pasar uang dan pendapatan tetap yang 

sesuai bagi investor bertoleransi risiko rendah hingga moderat. Selain itu, hal ini juga didukung dengan 

jawaban terbuka responden dengan pertanyaan mengenai keputusan untuk tetap atau tidak berinvestasi pada 

reksa dana saat mengetahui adanya risiko, melalui pertanyaan tersebut maka mayoritas jawabannya 

menunjukkan bahwa mereka menyesuaikan investasi dengan profil risiko kondisi keuangan, tujuan, dan 

jangka waktu, serta menerapkan investasi bertahap, diversifikasi, dan penggunaan dana yang tidak 

diperlukan untuk kebutuhan sehari-hari. Dengan demikian, kehati-hatian terhadap kerugian mendorong 

investor muda lebih selektif memilih instrumen, bukan menjauhi investasi. 

Pengaruh Fintech terhadap Partisipasi Investor Muda 

Fintech berpengaruh positif dan signifikan terhadap partisipasi investor muda (β = 0,511; p < 

0,001), sejalan dengan Arwana et al. (2025), Chotimah et al. (2024), Dubey et al. (2023), serta Rao dan 

Bhanotu (2025). Menurut Technology Acceptance Model, penerimaan teknologi ditentukan oleh persepsi 

manfaat dan kemudahan penggunaan. Hal ini tercermin pada aplikasi investasi yang memungkinkan siapa 

pun memulai investasi dengan modal kecil dan proses yang lebih sederhana (Nur et al., 2025) serta 

menyediakan akses informasi dan fitur pendukung keputusan (Gunawan & Aryati, 2025). Fitur seperti 

penilaian profil risiko dan rekomendasi produk membantu pengguna memilih reksa dana yang sesuai 

dengan toleransi risikonya, sehingga partisipasi investor muda meningkat. 

Pengaruh Herding Behavior terhadap Fintech 

Herding behavior berpengaruh positif dan signifikan terhadap fintech (β = 0,190; p = 0,004), 

sejalan dengan Jain et al. (2023). Dalam adopsi teknologi, ketidakpastian informasi mendorong individu 

menjadikan tindakan pihak lain sebagai acuan (Wang et al., 2019). Ketika banyak investor menggunakan 

fintech untuk berinvestasi, investor muda terdorong ikut mengadopsinya, sehingga muncul efek herding 
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dalam adopsi fintech. Indikator herding dengan loading factor tertinggi adalah mengikuti keputusan 

investor yang dipercaya atau berpengalaman (0,915), sedangkan pada fintech adalah efektivitas penggunaan 

(0,918). Artinya, kecenderungan mengikuti investor lain berjalan seiring dengan penggunaan fintech 

sebagai sarana yang efektif untuk berinvestasi. Meskipun demikian, investor tetap perlu 

mempertimbangkan informasi dan kondisi keuangannya sendiri agar penggunaan fintech sesuai dengan 

kebutuhan dan tujuan investasinya. 

Pengaruh Risk Aversion terhadap Fintech 

Risk aversion berpengaruh positif dan signifikan terhadap fintech (β = 0,575; p < 0,001), 

berlawanan dengan H5 serta dengan Jain et al. (2023) dan Aftab et al. (2025) yang menemukan pengaruh 

negatif. Secara teoretis, investor yang risk averse mengkhawatirkan kerugian finansial, informasi yang tidak 

lengkap, dan risiko privasi (Aftab et al., 2025). Namun, dalam penelitian ini kehati-hatian justru mendorong 

investor menggunakan fintech sebagai alat bantu mengelola risiko, yakni fintech menyediakan informasi 

dan fitur untuk mengenali profil risiko, memahami karakteristik produk, membandingkan pilihan, dan 

memantau investasi (Gunawan & Aryati, 2025), sehingga memberi rasa kontrol yang lebih besar. Temuan 

ini konsisten dengan profil responden yang didominasi investor moderat dan konservatif serta pemilih reksa 

dana pasar uang dan pendapatan tetap. Bagi investor yang risk averse, fintech dipandang sebagai sarana 

memperoleh informasi dan mengelola risiko sebelum berinvestasi, bukan semata-mata penerimaan 

teknologi baru. 

Peran Fintech dalam Memediasi Pengaruh Herding Behavior terhadap Partisipasi Investor Muda 

Pengaruh tidak langsung herding behavior terhadap partisipasi investor muda melalui fintech 

signifikan (β = 0,097; p = 0,018), sedangkan pengaruh langsungnya tidak signifikan (p = 0,721), sehingga 

fintech memediasi penuh (full mediation). Herding behavior tidak secara langsung mendorong partisipasi, 

tetapi memengaruhi penggunaan fintech yang kemudian memudahkan investor merealisasikan keputusan 

investasinya. Hal ini sejalan dengan Jain et al. (2023) bahwa individu meniru penggunaan layanan oleh 

pengguna lain, Arwana et al. (2025) bahwa kemudahan akses dan fitur digital yang ramah pengguna 

menjadi faktor utama keterlibatan investor muda, serta Chotimah et al. (2024) bahwa fintech mempermudah 

investor memperoleh informasi terpercaya dan memastikan legalitas investasi sehingga pengaruh sosial 

berubah menjadi keputusan yang lebih rasional. Fintech dengan demikian menjadi sarana yang 

menghubungkan pengaruh sosial dengan partisipasi nyata, meskipun investor tetap perlu menimbang 

kondisi keuangan, profil risiko, dan tujuan investasinya secara mandiri. 

Peran Fintech dalam Memediasi Pengaruh Risk Aversion terhadap Partisipasi Investor Muda 

Pengaruh tidak langsung risk aversion terhadap partisipasi investor muda melalui fintech signifikan 

(β = 0,294; p < 0,001), dan pengaruh langsungnya juga signifikan (p = 0,012), sehingga fintech memediasi 

parsial (partial mediation). Individu dengan risk aversion cenderung mencari informasi tambahan dan 

menunda keputusan dalam kondisi tidak pasti (Jain et al., 2023). Namun, pada investor muda dalam 

penelitian ini kecenderungan tersebut tidak berujung pada penghindaran investasi, melainkan penyesuaian 

keputusan dengan tingkat risiko yang dapat diterima. Setiawan et al. (2025) menyatakan bahwa layanan 

fintech yang menyediakan informasi transparan, efisien, dan rasa aman melalui teknologi seperti AI, 

blockchain, dan robo-advisor membuat investor yang khawatir terhadap risiko memanfaatkan fintech untuk 

memitigasi ketidakpastian. Dengan demikian, investor muda yang mempertimbangkan risiko dapat tetap 
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berpartisipasi melalui dua jalur,yakni langsung, melalui penyesuaian pilihan instrumen dengan risiko yang 

dapat diterima, dan tidak langsung, melalui pemanfaatan fintech dalam proses pengambilan kep 

 

 

KESIMPULAN 

Partisipasi investor muda di reksa dana lebih ditentukan oleh pemanfaatan fintech dan 

kecenderungan menyesuaikan pilihan investasi dengan risiko yang dapat diterima daripada oleh 

kecenderungan mengikuti investor lain. Herding behavior tidak berpengaruh signifikan secara langsung 

terhadap partisipasi, tetapi berpengaruh positif terhadap fintech. Sebaliknya, risk aversion berpengaruh 

positif terhadap partisipasi sekaligus terhadap penggunaan fintech, berlawanan dengan arah hipotesis. 

Fintech berpengaruh positif terhadap partisipasi dan berperan sebagai mediator penuh pada pengaruh 

herding behavior serta mediator parsial pada pengaruh risk aversion. 

Bagi investor muda, temuan ini menunjukkan pentingnya analisis pribadi atas kondisi keuangan, 

profil risiko, dan tujuan investasi, serta pemanfaatan fitur fintech secara bijak sebagai sarana informasi dan 

pengelolaan risiko. Penelitian ini terbatas pada 130 responden yang dipilih secara purposif dan seluruhnya 

merupakan pengguna aplikasi fintech, sehingga generalisasi hasil perlu dilakukan dengan hati-hati. 

Penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain yang berkaitan dengan partisipasi investor 

muda, memperluas objek dan jumlah responden, serta menggunakan metode analisis yang berbeda. 
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