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Abstract 
This study aims to examine the influence of minimum capital, religiosity, 
and Islamic financial literacy on the demand for Islamic mutual fund 
investment with trust as a mediating variable among Generation Z in 
Indonesia. This study uses a quantitative research type with an associative 
approach. The population of this study is Generation Z in Indonesia, and 
the sample was obtained using the Isaac and Michael formula, yielding 405 
respondents. The data are primary, and the analysis is performed using 
CB-SEM. This study shows that minimum capital requirements impact 
trust, with higher requirements leading to greater public confidence in 
Islamic investment. Religiosity enhances trust; the more religious a person 
is, the more they adhere to Islamic principles. Additionally, better Islamic 
financial literacy increases trust in fundraisers. Trust also influences 
interest in Islamic mutual fund investments, suggesting emotional factors 
play a role. Minimum capital and religiosity both affect investment 
interest, with trust acting as a mediator. Islamic financial literacy 
significantly shapes investment intentions, again mediated by trust.  
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh modal minimum, religiusitas, dan literasi 
keuangan Islam terhadap permintaan investasi reksa dana Islam dengan kepercayaan sebagai 
variabel mediasi pada Generasi Z di Indonesia. Penelitian ini menggunakan jenis penelitian 
kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. Populasi penelitian ini adalah Generasi Z di Indonesia, 
dan sampel diperoleh menggunakan rumus Isaac dan Michael, dengan jumlah responden 
sebanyak 405 orang. Data yang digunakan bersifat primer, dan analisis dilakukan menggunakan 
SEM-PLS. Penelitian ini menunjukkan bahwa persyaratan modal minimum memengaruhi 
kepercayaan, dengan persyaratan yang lebih tinggi menghasilkan keyakinan publik yang lebih 
besar terhadap investasi Islam. Religiusitas meningkatkan kepercayaan; semakin religius 
seseorang, semakin mereka berpegang teguh pada prinsip-prinsip Islam. Selain itu, literasi 
keuangan Islam yang lebih baik meningkatkan kepercayaan pada penggalang dana. Kepercayaan 
juga memengaruhi minat terhadap investasi reksa dana Islam, menunjukkan bahwa faktor 
emosional berperan. Modal minimum dan religiusitas keduanya memengaruhi minat investasi, 
dengan kepercayaan bertindak sebagai mediator. Literasi keuangan Islam secara signifikan 
membentuk niat investasi, yang juga dimediasi oleh kepercayaan.  
 
Pernyataan Kepentingan Publik  

Temuan ini menyoroti pentingnya kepercayaan dalam meningkatkan minat investasi reksa dana 
syariah di kalangan Generasi Z. Oleh karena itu, strategi edukasi literasi, transparansi produk, dan 
modal awal yang terjangkau sangatlah penting. 
 
Kata Kunci: Minimum capital; religiosity; Islamic financial literacy; trust; Islamic mutual fund 
investment. 

 

PENDAHULUAN 

Investasi pada hakikatnya merupakan penanaman modal dengan tujuan memperoleh keuntungan 

dan peningkatan kualitas hidup (Purwantini et al., 2022). Instrumen investasi secara umum 

terbagi menjadi aset riil dan aset keuangan (Sunarsih et al., 2023). Di antara pilihan aset keuangan, 

reksa dana menjadi instrumen yang diminati, khususnya bagi investor pemula, karena 

keunggulannya seperti modal awal yang terjangkau, diversifikasi yang dikelola profesional, biaya 

yang relatif rendah, dan risiko yang lebih terkendali dibandingkan instrumen lain (Ariswanto, 

2020; Sunarsih et al., 2023). 

Perkembangan teknologi digital telah mendorong pertumbuhan industri reksa dana 

secara signifikan dengan memfasilitasi transaksi online (Sunarsih et al., 2023). Data menunjukkan 

peningkatan jumlah investor reksa dana yang pesat, dari 3.175.429 pada 2020 menjadi 

14.033.037 pada 2024 (ksei.co.id). Pertumbuhan ini menjadikan investor reksa dana sebagai 

kontributor terbesar dan yang tumbuh paling cepat di pasar modal (Rapini et al., 2021). Secara 

demografis, kelompok usia di bawah 30 tahun mendominasi kepemilikan reksa dana sebesar 

56,43%, yang termasuk dalam Generasi Z (lahir 1997-2012) (Silalahi, 2018). Generasi ini dikenal 

mahir teknologi dan memiliki kemampuan tinggi dalam mengakses serta mengolah informasi dari 

berbagai sumber, baik online maupun offline (Rahmi et al., 2022; Sunarsih et al., 2023). Dengan 

populasi mencapai 74,93 juta jiwa (27,94% penduduk Indonesia), Generasi Z dipandang sebagai 

potensi besar untuk investasi jangka panjang (https://data.goodstats.id). 

Dalam perspektif ekonomi Islam, berkembang reksa dana syariah yang operasionalnya 

wajib sesuai prinsip syariah dan diatur oleh Fatwa DSN-MUI No. 20/DSN-MUI/IV/2001 (Addury 

https://ksei.co/
https://data.goodstats.id/
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et al., 2020; Inayah, 2020). Minat investasi pada produk ini dipengaruhi oleh beberapa faktor. 

Pertama, modal minimum investasi. Beberapa penelitian menyatakan bahwa modal awal yang 

rendah dapat meningkatkan minat investasi karena mempertimbangkan kestabilan keuangan 

investor (Addury et al., 2020; Sunarsih et al., 2023; Burhanudin et al., 2021), meskipun ada 

temuan yang bertolak belakang (Pratiwi et al., 2023). Kedua, religiusitas, yang didefinisikan 

sebagai komitmen individu dalam menjalankan perintah agama. Religiusitas diduga 

mempengaruhi minat investasi syariah karena mendorong pertimbangan yang lebih mendalam 

terhadap informasi produk (Purbowisanti et al., 2021; Septyanto et al., 2021; Lamaday, 2021), 

walau penelitian lain menyatakan hal ini tidak berpengaruh signifikan (Nabila et al., 2020). Ketiga, 

literasi keuangan syariah, yaitu pengetahuan, keyakinan, dan keterampilan untuk membuat 

keputusan keuangan yang sesuai syariah guna mencapai kesejahteraan (OJK, 2016). Literasi ini 

dianggap mampu meningkatkan efektivitas keputusan investasi syariah (Ramadhani & Cahyono, 

2020; Rahmi et al., 2022; Sunarsih et al., 2023), namun ada pula yang berpendapat bahwa 

pengetahuan justru dapat menimbulkan keraguan dan kehati-hatian (Sunarsih & Wijayantie, 

2021; Puspitasari et al., 2021; Addury et al., 2020). 

Ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya mengindikasikan bahwa pengaruh 

faktor-faktor tersebut terhadap minat investasi mungkin tidak langsung. Teori trust 

(kepercayaan) dari Morgan dan Hunt (1994) menawarkan penjelasan, bahwa kepercayaan adalah 

variabel kunci yang memediasi hubungan antara faktor pendorong dengan minat atau niat suatu 

pihak. Dalam konteks investasi, kepercayaan terhadap instrumen atau lembaga menjadi prasyarat 

utama sebelum minat investasi muncul. Beberapa penelitian mendukung peran mediasi trust 

dalam hubungan antar variabel (Saputro & Sukirno, 2013; Rakhmawati & Isharijadi, 2013). 

Penelitian mengenai minat investasi reksa dana syariah telah banyak dilakukan, namun 

masih terdapat beberapa keterbatasan. Misalnya, Saputri (2023) hanya menguji satu variabel 

bebas dan satu variabel moderasi, sementara Sunarsih et al. (2023) menguji lima variabel bebas 

tanpa variabel mediasi. Penelitian ini bertujuan untuk melengkapi kajian sebelumnya dengan: (1) 

menambahkan variabel religiusitas sebagai faktor determinan, (2) mengusung trust sebagai 

variabel mediasi utama, dan (3) menggunakan teknik analisis SEM-PLS untuk pengolahan data. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, rumusan masalah penelitian ini adalah: (1) Apakah modal 

minimum, religiusitas, dan literasi keuangan syariah berpengaruh terhadap trust? (2) Apakah 

trust berpengaruh terhadap minat investasi reksa dana syariah? (3) Apakah trust memediasi 

pengaruh modal minimum, religiusitas, dan literasi keuangan syariah terhadap minat investasi 

reksa dana syariah? Secara paralel, tujuan penelitian ini adalah untuk menguji ketiga pengaruh 

tersebut. 

Secara praktis, temuan penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

berbagai pemangku kepentingan. Bagi manajer investasi dan industri reksa dana syariah, hasil 

penelitian dapat menjadi acuan dalam merancang strategi pemasaran dan pengembangan 

produk, khususnya dengan menawarkan skema modal yang menarik, menyajikan informasi yang 

transparan untuk membangun trust, serta mendesain program edukasi yang meningkatkan 

literasi keuangan syariah. Bagi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan regulator, penelitian ini dapat 

menjadi bahan pertimbangan dalam menyusun kebijakan dan kampanye literasi keuangan yang 

efektif untuk menjangkau Generasi Z. Bagi calon investor, khususnya dari Generasi Z, temuan ini 

dapat memberikan panduan tentang faktor-faktor penting yang perlu dipertimbangkan sebelum 

mengambil keputusan investasi syariah, sehingga mendorong investasi yang lebih rasional dan 

sesuai dengan prinsip keyakinan mereka. 
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KERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS  

Theory of Planned Behavior (TPB) dikembangkan oleh Ajzen (1985) sebagai perluasan dari Theory 

of Reasoned Action dengan menambahkan elemen kontrol perilaku yang dirasakan (perceived 

behavioral control). Teori ini menyatakan bahwa niat (intention) seseorang untuk melakukan 

suatu perilaku dibentuk oleh tiga faktor utama: (1) sikap terhadap perilaku (attitude toward the 

behavior), (2) norma subjektif (subjective norm), dan (3) kontrol perilaku yang dirasakan (Ajzen, 

1985). Sikap merujuk pada evaluasi positif atau negatif individu terhadap perilaku tertentu. 

Norma subjektif mencerminkan tekanan sosial yang dirasakan untuk melakukan atau tidak 

melakukan perilaku tersebut. Sementara itu, kontrol perilaku yang dirasakan berkaitan dengan 

persepsi individu mengenai kemudahan atau kesulitan dalam melakukan perilaku, yang sering 

kali didasarkan pada pengalaman masa lalu dan antisipasi hambatan. Dalam konteks penelitian 

ini, TPB memberikan kerangka untuk memahami bagaimana sikap (yang dapat dibentuk oleh 

faktor seperti religiusitas dan literasi), norma sosial, dan persepsi kontrol (misalnya, terkait 

kemudahan modal) bersama-sama membentuk niat atau minat individu untuk berinvestasi pada 

reksa dana syariah. Teori atribusi, yang diperkenalkan oleh Fritz Heider, berfokus pada 

bagaimana individu menafsirkan penyebab suatu peristiwa atau perilaku. Teori ini 

menggambarkan proses kognitif di mana seseorang berusaha menelaah, menilai, dan 

menyimpulkan alasan di balik suatu kejadian berdasarkan persepsinya sendiri. Menurut Baron 

dan Byrne (2003), atribusi sosial adalah proses yang dilakukan untuk mencari penjelasan atas 

perilaku orang lain guna memahami karakteristik yang stabil dari orang tersebut. Atribusi sosial 

bersifat abstrak, ambigu, dan normatif. Sifat abstrak merujuk pada upaya mental untuk mengubah 

informasi yang konkret dan kontekstual menjadi pemahaman yang lebih umum. Dalam konteks 

keputusan investasi, teori atribusi membantu menjelaskan bagaimana calon investor membentuk 

persepsi dan penilaian terhadap kredibilitas suatu platform atau instrumen investasi berdasarkan 

informasi yang tersedia, yang pada akhirnya mempengaruhi tingkat kepercayaan (trust) mereka. 

Pengembangan hipotesis 

Pengaruh modal minimum terhadap trust 

Modal minimum investasi merupakan salah satu faktor pertimbangan penting bagi investor. 

Semakin rendah dana yang dibutuhkan, semakin tinggi minat seseorang untuk berinvestasi 

(Dwiputri et al., 2022). Berdasarkan Teori Signaling (Spence, 1973), besaran modal minimum 

dapat berfungsi sebagai sinyal yang menyampaikan informasi tentang kredibilitas dan kualitas 

suatu platform investasi. Modal minimum yang terjangkau dapat menciptakan persepsi positif 

mengenai selektivitas, stabilitas keuangan, dan profesionalitas manajemen. Persepsi ini 

mengurangi asimetri informasi dan meredam kekhawatiran mengenai risiko penipuan atau salah 

kelola, sehingga pada akhirnya meningkatkan kepercayaan (trust). Sebaliknya, modal minimum 

yang terlalu tinggi berpotensi memicu persepsi negatif. Temuan dari Addury et al. (2020), 

Sunarsih et al. (2023), Burhanudin et al. (2021), Firdhausa dan Apriani (2021), serta Rahmi et al. 

(2022) mendukung bahwa modal minimal berpengaruh terhadap minat investasi reksa dana 

syariah, meskipun penelitian Pratiwi et al. (2023) menunjukkan hasil yang bertolak belakang. 

Berdasarkan uraian tersebut, dirumuskan hipotesis pertama: 

H1: Modal minimal berpengaruh positif terhadap trust. 
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Pengaruh religiusitas terhadap trust 

Religiusitas didefinisikan sebagai komitmen seseorang untuk mematuhi dan menjalankan 

perintah agama (Purbowisanti et al., 2021). Investor muslim yang memiliki religiusitas tinggi 

cenderung menghindari kegiatan investasi yang dilarang agama dan akan mencari lembaga 

investasi yang diyakini tidak menyimpang dari prinsip Islam (Aziz & Afaq, 2018). Religiusitas 

dapat menjadi pertimbangan utama dalam memilih produk keuangan syariah. Ketika suatu 

lembaga menunjukkan kepatuhan terhadap prinsip syariah, misalnya dengan adanya Dewan 

Pengawas Syariah (DPS), hal tersebut memberikan sinyal positif yang dapat membangun 

kepercayaan (trust) investor religius. Penelitian oleh Purbowisanti et al. (2021), Septyanto et al. 

(2021), dan Lamaday (2021) menyatakan bahwa religiusitas berpengaruh positif terhadap minat 

berinvestasi. Namun, penelitian Nabila et al. (2020) menemukan bahwa religiusitas tidak menjadi 

alasan khusus untuk berinvestasi. Berdasarkan argumentasi tersebut, dirumuskan hipotesis 

kedua: 

H2: Religiusitas berpengaruh positif terhadap trust. 

Pengaruh Literasi Keuangan Syariah terhadap Trust 

Literasi keuangan syariah merupakan pengetahuan, keyakinan, dan keterampilan yang 

diperlukan untuk membuat keputusan keuangan yang sesuai syariah, termasuk dalam 

berinvestasi (Ramadhani & Cahyono, 2020; OJK, 2016). Cruijsen et al. (2021) menunjukkan bahwa 

investor dengan pemahaman finansial yang lebih tinggi cenderung memiliki kepercayaan yang 

lebih besar terhadap penggalang dana, karena mereka mampu mengevaluasi informasi investasi 

secara lebih akurat dan mandiri. Literasi keuangan syariah mengurangi ketergantungan pada 

pihak ketiga dan meminimalisir persepsi risiko yang tidak berdasar, sehingga membangun 

keyakinan intrinsik terhadap integritas investasi syariah. Dengan kata lain, literasi berfungsi 

sebagai fondasi rasional yang memperkuat kepercayaan (trust) (Kusumantari, 2024). Penelitian 

Ramadhani dan Cahyono (2020), Rahmi et al. (2022), dan Sunarsih et al. (2023) mendukung 

pengaruh positif literasi keuangan terhadap minat investasi syariah. Oleh karena itu, dirumuskan 

hipotesis ketiga: 

H3: Literasi keuangan syariah berpengaruh positif terhadap trust. 

Pengaruh trust terhadap minat investasi reksa dana Syariah 

Trust merupakan aspek kritis dalam pengambilan keputusan investasi. Keputusan investasi pada 

reksa dana syariah juga dapat dipengaruhi oleh faktor emosional seperti kepercayaan investor 

(Alharbey & Van Hemmen, 2021; Kim et al., 2020). Alharbey dan Van Hemmen (2021) 

menjelaskan bahwa kepercayaan investor berdampak pada niat untuk berinvestasi pada suatu 

platform. Semakin kuat kepercayaan yang dimiliki, semakin besar niat untuk berinvestasi. Hasil 

serupa diungkapkan Kim et al. (2020), yang menunjukkan bahwa kepercayaan investor pada 

platform crowdfunding secara signifikan mempengaruhi kesediaan untuk berinvestasi. Penelitian 

lain oleh Adiwijaya (2018), Nawangasari dan Putri (2020), serta Pratama dan Yuliafitri (2023) 

mengungkapkan bahwa trust berpengaruh positif terhadap minat penggunaan suatu aplikasi atau 

layanan. Badir dan Andjarwati (2020), Pratama dan Yuliafitri (2023), serta Silva Rahayu dan 

Theresia Purbandari (2020) juga menyatakan bahwa trust berpengaruh substansial terhadap 

keputusan berinvestasi. Berdasarkan hal tersebut, dirumuskan hipotesis keempat: 

H4: Trust berpengaruh positif terhadap minat investasi reksa dana syariah. 
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Pengaruh modal minimum terhadap minat investasi yang dimediasi oleh trust 

Modal minimum investasi merupakan salah satu pertimbangan penting investor (Dwiputri et al., 

2022; Sunarsih et al., 2023). Trust berperan sebagai perantara kunci dalam membangun 

hubungan antara pelanggan dan perusahaan (Morgan & Hunt, 1994). Saputro dan Sukirno (2013) 

menyatakan bahwa ketika kepercayaan telah terbangun, maka lebih mudah untuk meningkatkan 

minat pemakai. Dalam konteks ini, trust dapat menjadi mediator yang mentransformasikan 

persepsi positif terhadap modal minimum menjadi minat investasi. Investor dengan tingkat 

kepercayaan tinggi terhadap manajer investasi dan mekanisme reksa dana syariah cenderung 

mengabaikan kekhawatiran tentang hambatan modal, sehingga minat investasi meningkat. 

Dengan demikian, modal minimum dapat mempengaruhi minat investasi secara tidak langsung 

melalui trust. Penelitian Rakhmawati dan Isharijadi (2013) serta Saputro dan Sukirno (2013) 

mendukung peran kepercayaan dalam meningkatkan minat. Oleh karena itu, dirumuskan 

hipotesis kelima: 

H5: Trust memediasi pengaruh modal minimal terhadap minat investasi reksa dana syariah. 

Pengaruh Religiusitas terhadap Minat Investasi yang Dimediasi oleh Trust 

Religiusitas merupakan komitmen untuk taat pada ajaran agama (Purbowisanti et al., 2021). 

Individu dengan religiusitas tinggi cenderung menerapkan nilai-nilai syariah dalam kehidupan, 

termasuk berinvestasi (Nugroho & Simajuntak, 2018). Mereka akan mencari lembaga yang 

diyakini menjalankan prinsip syariah dengan benar, dan keberadaan Dewan Pengawas Syariah 

(DPS) dapat menjadi sinyal yang membangun kepercayaan (Septyanto et al., 2021; Lamaday, 

2021; Wijayanto & Maesarach, 2024; Sunarsih et al., 2023). Trust, sebagai keyakinan terhadap 

karakteristik pihak lain (Rahayu & Purbandari, 2020), menjadi jembatan yang 

mentransformasikan religiusitas menjadi tindakan konkrit. Tanpa kepercayaan terhadap 

kepatuhan syariah suatu lembaga, investor religius mungkin menghindari investasi meskipun 

produk berlabel syariah. Dengan demikian, religiusitas dapat mempengaruhi minat investasi 

melalui trust. Berdasarkan penelitian sebelumnya, dirumuskan hipotesis keenam: 

H6: Trust memediasi pengaruh religiusitas terhadap minat investasi reksa dana syariah. 

Pengaruh literasi keuangan syariah terhadap minat investasi yang dimediasi oleh trust 

Literasi keuangan syariah merupakan faktor penting sebelum melakukan investasi (Ramadhani 

& Cahyono, 2020; Sunarsih et al., 2023). Literasi keuangan memungkinkan investor untuk 

mengevaluasi platform investasi secara lebih baik, mempercayai transparansi yang ditawarkan, 

dan membuat keputusan yang lebih terinformasi (Ammari et al., 2023). Kim et al. (2020) 

menegaskan bahwa kepercayaan terhadap platform crowdfunding memediasi hubungan antara 

literasi keuangan dan niat berinvestasi. Investor dengan literasi keuangan yang tinggi cenderung 

lebih percaya pada mekanisme dan transparansi platform, yang kemudian meningkatkan niat 

berinvestasi. Dengan demikian, trust memainkan peran sebagai variabel mediasi dalam hubungan 

antara literasi keuangan syariah dengan minat investasi reksa dana syariah. Oleh karena itu, 

dirumuskan hipotesis ketujuh: 

H7: Trust memediasi pengaruh literasi keuangan syariah terhadap minat investasi reksa dana 

syariah. 

 



AKURASI, 7(3), 293-312 

Uun Sunarshi & Zainal Umaaya.   Minimum capital; religiosity; Islamic financial literacy. 
 

299 
 

METODE 
Prosedur sampel penelitian 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Data dalam penelitian 

ini adalah data primer dengan menyebarkan kuesioner. Populasi dalam penelitialln ini adalah 

generasi Z yang bertempat tinggal di Indonesia dan teknik pengambilan sampel menggunakan 

metode purposive sampling dengan kriteria (1) Generasi Z yang bertempat tinggal di Indonesia, 

(2) Memiliki penghasilan, (3) Memiliki usia 20-30 tahun. Sampel ditentukan dengan 

menggunakan rumus Issac dan Michael dengan tingkat kesalahan 5% dan diperoleh sebanyak 405 

responden.  

Tallbel 1  
Deskripsi Responden  

Karakteristik Jumlah Persen 

Usia   

   20-25 tahun 164 40% 

   >25-30 tahun 241 60% 

Pendidikan   

   SLTA/Sederajat 80 20% 

   D3 62 15% 

   S1 238 59% 

   S2 25 6% 

 
Tabel 1 mendeskripsikan karakteristik responden. Berdasarkan pengelompokan usia, 20-25 

tahun sebanyak 164 responden  dengan persentase 40% responden dan >25-30 tahun sebanyak 

241 responden dengan persentase 60% responden. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar 

responden memiliki usia >25-30 tahun dengan persentase 60%. Karakteristik responden 

berdasarkan tingkat pendidikan. Pendidikan. Pendidikan SLTA/Sederajat sebanyak 80 responden 

dengan persentase 20% responden, pendiidkan D3 sebanyak 62 responden dengan persentase 

15% responden, pendidikan S1 sebanyak 238 responden dengan persentase 59% responden, 

Pendidikan S2 sebanyak 25 responden dengan persentase 6% responden. Hal ini menunjukkan 

bahwa sebagian besar pendidikan responden memiliki tingkat pendidikan S1 dengan persentase 

59%. 

Tabel 2 mendeskripsikan karakteristik responden berdasarkan wilayah domisili sebagai 

berikut yaitu wilayah DKI Jakarta sebanyak 137 orang dengan persentase 34% responden, Jawa 

Barat sebanyak 74 orang dengan persentase 18% responden, Banten sebanyak 17 orang dengan 

persentase 4% responden, Jawa Tengah sebanyak 37 orang dengan persentase 9% responden, 

Daerah Istimewa Yogyakarta sebanyak 4 orang dengan persentase 1 % responden, Jawa Timur 

sebanyak 7 orang dengan persentase 2% responden, Bali sebanyak 2 orang dengan persentase 

0% responden, Nusa Tenggara Barat sebanyak 2 orang dengan persentase 0% responden, 

Bengkulu sebanyak 2 orang dengan persentase 0% responden, Jambi 6 orang dengan persentase 

1% responden, Lampung sebanyak 12 orang dengan persentase 3% responden, Sulawesi Utara 

sebanyak 1 orang dengan persentase 0% responden, Kalimantan Selatan sebanyak 3 orang 

dengan persentase 1% responden, Kalimantan Timur sebanyak 1 orang dengan persentase 0,% 

responden, Sumatra Utara sebanyak 5 orang dengan persentase 1% responden, Sumatra Selatan 

sebanyak 22 orang dengan persentase 5% responden, Sulawesi Tenggara sebanyak 2 orang 

dengan presentasi 0%, Sulawesi Selatan sebanyak 1 orang dengan presentasi 0%, Aceh sebanyak 
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11 orang dengan presentasi 3%, Kepulauan Riau sebanyak 16 orang dengan presentasi 4%, Riau 

sebanyak 2 orang dengan presentasi 0%, Maluku Utara sebanyak 35 orang dengan presentasi 9%, 

Papua Barat sebanyak 4 orang dengan presentasi 1%, Papua Barat Daya sebanyak 2 orang dengan 

presentasi 0%. 

 

Tabel 2.   

Data responden berdasarkan wilayah domisili 

No Wilayah domisli Jumlah 

(Orang) 

 Persentase 

1 DKI Jakarta 137  34% 

2 Jawa Barat 74  18% 

3 Banten 17  4% 

4 Jawa Tengah 37  9% 

5 Daerah Istimewa Yogyakarta 4  1% 

6 Jawa Timur 7  2% 

7 Bali 2  0% 

8 Nusa Tenggara Barat 2  0% 

9 Bengkulu 2  0% 

10 Jambi 6  1% 

11 Lampung 12  3% 

12 Sulawesi Utara 1  0% 

13 Kalimantan Selatan 3  1% 

14 Kalimantan Timur 1  0% 

15 Sumatera Utara 5  1% 

16 Sumatera Selatan 22  5% 

17 Sulawesi Tenggara 2  0% 

18 Sulawesi Selatan 1  0% 

19 Aceh 11  3% 

20 Kepulauan Riau 16  4% 

21 Riau 2  0% 

22 Maluku Utara 35  9% 

23 Papua Barat 4  1% 

24 Papua Barat Daya 2  0% 

Jumlah 405  100% 

 

 
Pengukuran 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah investasi reksa dana syariah. Minat berinvestasi 

ialah suatu sikap yang menunjukkan adanya kemauan seseorang yang kuat untuk menguasai atau 

mempelajari atau sampai dengan mempraktikannya terhadap banyak hal yang kaitannya dengan 

investasi. Dalam penelitian ini menggunakan empat item pertanyaan (Ladamay et. al., (2021). 

Variabel independen dalam penelitian ini yaitu modal minimum, religiusitas, Literasi Keuangan 

Syariah dan trust. Modal minimal investasi ialah satu dari banyaknya faktor yang harus ditinjau 

ulang oleh seseorang sebelum melakukan pengambilan keputusan akan berinvestasi dan modal 

minimum menjadi pertimbangan investor (Nasution et al., 2022). Dalam penelitian ini 
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menggunakan empat item pertanyaan (Pangestu & Bagana, 2022). Khoerunissah et al., (2022) 

religiusitas secara konseptual merupakan kepercayaan kepada tuhan, kaidah-kaidah moral 

tentang benar dan salah, serta kaidah-kaidah dalam menjalani hidup dengan baik dan semua itu 

diterapkan atau diamalkan dalam kehidupan sehari-hari. Dalam penelitian ini menggunakan lima 

item pertanyaan (Septyanto et al., (2021). Literasi keuangan ialah wawasan yang berkaitan 

dengan prinsip, konsep, fakta, dan alat teknologi yang melandasi untuk bersikap cerdas dalam 

menggunakan dan mengatur keuangan. Dalam penelitian ini menggunakan lima item pertanyaan 

(Puspitasari, 2020; Remund, (2010). Trust merupakan perantara kunci dalam membangun 

keberhasilan hubungan pelanggan dengan perusahaan (Morgan & Hunt, 1994). Dalam penelitian 

ini menggunakan enam item pertanyaan (Ali, 2021). 

 

Teknis Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan pendekatan Covariance-Based Structural Equation Modeling (CB-

SEM) yang dianalisis dengan bantuan perangkat lunak JAMOVI. Berbeda dengan metode Partial 

Least Square (PLS) yang berfokus pada memaksimalkan varians yang dijelaskan (variance 

explained), CB-SEM bertujuan untuk meminimalkan perbedaan antara matriks kovarians sampel 

dan matriks kovarians yang diimplikasikan oleh model teoretis (Hair et al., 2014). Pendekatan ini 

sangat sesuai untuk penelitian yang bertujuan mengonfirmasi atau menguji suatu teori (theory 

testing) dan memerlukan evaluasi goodness-of-fit (kesesuaian model) secara keseluruhan. Metode 

CB-SEM dipilih karena beberapa pertimbangan. Pertama, penelitian ini didasarkan pada kerangka 

teoretis yang telah mapan (Theory of Planned Behavior dan Teori Atribusi), sehingga 

membutuhkan analisis yang bersifat konfirmatori. Kedua, CB-SEM memungkinkan pengujian 

simultan terhadap seluruh hubungan dalam model struktural dan model pengukuran. Ketiga, 

metode ini memberikan indikator statistik yang komprehensif untuk menilai kesesuaian model 

dengan data observasi, seperti Chi-Square, RMSEA, CFI, dan TLI. 

Analisis dengan CB-SEM melalui JAMOVI dilakukan dalam dua tahap utama. Tahap 

pertama adalah penilaian model pengukuran (measurement model) untuk memastikan bahwa 

indikator-indikator yang digunakan secara valid dan reliabel mengukur konstruk laten yang 

dimaksudkan. Tahap kedua adalah pengujian model struktural (structural model) untuk 

menganalisis hubungan kausal antar konstruk dan menguji signifikansi hipotesis penelitian, 

termasuk pengaruh mediasi dari trust. 

 

HASIL DAN DISKUSI 

Evaluasi model pengukuran 

Model pengukuran yaitu digunakan untuk menguji validitas konstruk dan realibilitas instrumen. 

Peneliti menggunakan teknik analisis Partial Least Square (PLS) dengan aplikasi SmartPLS 4. 

Berikut ini merupakan skema outer model dalam program PLS yang telah dilakukan pengujian.  

Berdasarkan Tabel 3. hasil uji kebaikan model atau Goodness of Fit PLS pada tabel 4.diatas 

menunjukan bahwa nilai SRMR yaitu sebesar 0,054. Nilai SRMR dibawah atau < 0,08, maka model 

PLS (Paricial Least Square) dalam penelitian ini dikatakan perfect fit, oleh karena itu layak 

digunakan untuk menguji hipotesis penelitian. Sementara nilai RMSEA (Root Mean Square Error 

of Approximation) adalah salah satu indeks yang digunakan dalam Structural Equation Modeling 

(SEM) untuk mengukur kesesuaian model dengan data yang diobservasi. Nilai RMSEA sebesar 

0.065 dengan interval kepercayaan 90% antara 0.054 hingga 0.071. Ini menunjukkan good fit 

karena masih di bawah 0.08, meskipun uji signifikansi RMSEA (p < 0.001) mengonfirmasi bahwa 
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model tidak sempurna. Namun, hal ini wajar dalam analisis SEM karena model teoritis jarang 

mencapai kesempurnaan mutlak.   

 

Tabel 3.  

Evaluasi goodness of fit 

Parameter Nilai 

Cut-off 

value Kesimpulan 

SRMR 0.054 < 0.06 Good fit 

RMSEA 0.071 < 0,08 Good fit 

Comparative Fit Index (CFI) 0.919 0.90 Good fit 

Tucker-Lewis Index (TLI) 0.909 0.90 Good fit 

Bentler-Bonett Non-normed Fit Index (NNFI) 0.909 0.90 Good fit 

Relative Noncentrality Index (RNI) 0.919 0.90 Good fit 

Bollen's Incremental Fit Index (IFI) 0.919 0.90 Good fit 

Sumber: Hasil Olahdata JAMOVI versi 2.6 

 
Dari segi incremental fit indices, nilai Comparative Fit Index (CFI) sebesar (0.919), Tucker-Lewis 

Index (TLI)/Bentler-Bonett Non-normed Fit Index (NNFI) (0.909), Bollen's Incremental Fit Index 

(IFI) sebesar (0.919), dan Relative Noncentrality Index (RNI) sebesar (0.919) semuanya melebihi 

atau mendekati 0.90, mengindikasikan bahwa model ini memiliki kesesuaian yang lebih baik 

dibandingkan model baseline. Meskipun NFI (0.884) dan RFI (0.869) sedikit di bawah 0.90, hal ini 

masih dapat diterima mengingat kedua indeks ini cenderung lebih konservatif dan sensitif 

terhadap ukuran sampel. Sementara itu, PNFI (0.784) menunjukkan bahwa model relatif efisien, 

meskipun tidak ada cutoff pasti untuk indeks ini.  Secara keseluruhan, dapat disimpulkan bahwa 

model ini memiliki goodness of fit yang memadai untuk analisis lebih lanjut. Namun, jika ingin 

penyempurnaan, dapat dilakukan evaluasi ulang terhadap indikator dengan loading factor rendah 

atau mempertimbangkan modifikasi model berdasarkan modification indices. Selain itu, 

membandingkan model ini dengan alternatif lain atau menambah ukuran sampel (jika 

memungkinkan) dapat membantu meningkatkan kualitas fit model. Dengan demikian, hasil ini 

mendukung penggunaan model dalam penelitian, meskipun masih ada ruang untuk perbaikan 

jika diperlukan. 

Evaluasi berikutnya dalam penelitian ini yaitu evaluasi model pengukuran. Berdasarkan 

Tabel 4 nilai loading factor untuk semua indikator berada di atas 0.5, dengan beberapa indikator 

seperti REL3, REL4, KNW1, dan KNW2 bahkan mencapai nilai di atas 0.8, menunjukkan kontribusi 

yang sangat kuat terhadap konstruk latennya. Meskipun terdapat beberapa indikator dengan 

loading factor yang relatif lebih rendah seperti MOD3 (0.578), LIT5 (0.645), dan KNW4 (0.674), 

nilai-nilai tersebut masih berada dalam batas yang dapat diterima. Dari segi reliabilitas, seluruh 

konstruk memiliki nilai Cronbach's Alpha di atas 0.7, dengan Religiusitas (0.914) dan Trust 

(0.892) mencatat nilai yang sangat tinggi, menunjukkan konsistensi internal yang sangat baik. 

Untuk validitas konvergen yang diukur melalui Average Variance Extracted (AVE), sebagian besar 

konstruk memenuhi kriteria dengan nilai di atas 0.5. Religiusitas (0.687), Trust (0.585), dan Minat 

Investasi (0.662) menunjukkan nilai AVE yang cukup baik, sementara Modal (0.506) dan Literasi 

(0.533) berada pada batas minimal. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun kedua konstruk 

terakhir masih dapat diterima, terdapat ruang untuk perbaikan guna meningkatkan kualitas 

pengukurannya.  
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Secara keseluruhan, model pengukuran ini telah memenuhi persyaratan statistik untuk 

validitas dan reliabilitas, sehingga dapat digunakan dalam analisis lebih lanjut. Namun, untuk 

penyempurnaan lebih lanjut, dapat dipertimbangkan untuk merevisi atau menghilangkan 

indikator dengan loading factor yang relatif rendah serta mengeksplorasi kemungkinan 

penambahan indikator guna meningkatkan nilai AVE, khususnya untuk konstruk Modal dan 

Literasi. Dengan demikian, model ini telah memadai untuk tahap analisis selanjutnya. 

 

Tabel 4   
Evaluasi model pengukuran 

Latent Observed Loading 
α AVE 

Modal MOD1 0.748 0.801 0.506 
MOD2 0.804   
MOD3 0.578   
MOD4 0.715   

Religiusitas REL1 0.816 0.914 0.687 
REL2 0.813   
REL3 0.884   
REL4 0.864   
REL5 0.759   

Literasi LIT1 0.675 0.848 0.533 
LIT2 0.665   
LIT3 0.816   
LIT4 0.829   
LIT5 0.645   

Trust TRS1 0.736 0.892 0.585 
TRS2 0.806   
TRS3 0.742   
TRS4 0.78   
TRS5 0.686   
TRS6 0.829   

Minat Investasi KNW1 0.904 0.883 0.662 
KNW2 0.944   
KNW3 0.693   
KNW4 0.674   

Sumber: Hasil Olahdata JAMOVI versi 2.6 

 
Nilai Heterotrait-Monotrait (HTMT) ratio of correlations digunakan untuk mengevaluasi validitas 

diskriminan dengan membandingkan korelasi antar-konstruk (heterotrait) terhadap korelasi 

dalam konstruk yang sama (monotrait). Berdasarkan kriteria umum, nilai HTMT di bawah 0.85 

(atau lebih konservatif, 0.90). Berdasarkan table 4.8. menunjukkan bahwa konstruk-konstruk 

tersebut memiliki validitas diskriminan yang baik, artinya setiap konstruk benar-benar berbeda 

dan tidak tumpang tindih secara berlebihan. Dalam hasil yang diperoleh, seluruh nilai HTMT 

berada dalam kisaran 0.240 hingga 0.756, yang jauh di bawah batas kritis 0.85. Hal ini 

mengindikasikan bahwa semua konstruk (Modal, Religiusitas, Literasi, Trust, dan Minat Investasi) 

memenuhi syarat validitas diskriminan. Korelasi tertinggi terjadi antara Literasi dan Trust 

(0.756), namun masih dalam batas aman. Sementara itu, korelasi terendah adalah antara Modal 
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dan Minat Investasi (0.240), menunjukkan bahwa kedua konstruk ini memiliki diskriminasi yang 

sangat jelas. 

 
Tabel 5.  
Validitas Diskriminan -Heterotrait-monotrait (HTMT) ratio of correlations 

 MOD REL LIT TRS MNT 

MOD 1.000 0.567 0.655 0.609 0.240 

REL 0.567 1.000 0.636 0.700 0.382 

LIT 0.655 0.636 1.000 0.756 0.278 

TRS 0.609 0.700 0.756 1.000 0.506 

MNT 0.240 0.382 0.278 0.506 1.000 

Sumber: Hasil Olahdata JAMOVI versi 2.6 

 
Secara keseluruhan, hasil HTMT ini memperkuat temuan sebelumnya bahwa model pengukuran 

tidak hanya memiliki validitas konvergen dan reliabilitas yang baik, tetapi juga memastikan 

bahwa setiap konstruk bersifat unik dan secara empiris dapat dibedakan satu sama lain. Dengan 

demikian, model ini layak digunakan untuk analisis struktural lebih lanjut (SEM/path analysis) 

tanpa masalah serius terkait multikolinearitas atau tumpang tindih konseptual. Jika ingin 

penerapan yang lebih ketat, nilai HTMT antara Literasi-Trust (0.756) dapat dipantau, meskipun 

belum melanggar threshold. 

Hasil analisis jalur mengungkapkan hubungan signifikan antara modal minimu, literasi 

keuangan, dan minat investasi melalui peran mediasi kepercayaan. Pada efek langsung, literasi 

keuangan (β=0.42, p<0.001) menunjukkan pengaruh paling kuat terhadap pembentukan 

kepercayaan, diikuti oleh religiusitas (β=0.34, p<0.001) dan modal Islam (β=0.14, p=0.02). 

Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun ketiga faktor berkontribusi terhadap 

pembangunan kepercayaan dalam keuangan syariah, pemahaman keuangan memainkan peran 

paling krusial hampir tiga kali lebih berpengaruh dibanding modal Islam dasar. 

Analisis secara khusus menyoroti peran mediasi kunci dari kepercayaan, yang 

menunjukkan efek langsung yang kuat terhadap minat investasi syariah (β=0.44, p<0.001). 

Koefisien yang substansial ini menunjukkan bahwa kepercayaan menjelaskan hampir setengah 

dari varian dalam keputusan investasi dalam model ini. Efek tidak langsung semakin memperjelas 

jalur mediasi ini: efek total literasi keuangan menggabungkan pengaruh langsungnya yang kuat 

pada kepercayaan dengan efek termediasi yang signifikan terhadap minat investasi (β=0.19, 

p<0.001), mengindikasikan bahwa sekitar 45% dampak literasi beroperasi melalui pembangunan 

kepercayaan. Demikian pula, sekitar 44% pengaruh religiusitas (β=0.15, p<0.001) dan 43% efek 

modal Islam (β=0.06, p=0.02) pada keputusan investasi dimediasi oleh kepercayaan. 

Temuan ini secara kolektif menggambarkan bahwa kepercayaan berfungsi sebagai 

mekanisme sentral yang mengkonversi nilai-nilai religius dan kapabilitas keuangan menjadi 

minat investasi aktual. Hasil penelitian menekankan bahwa meskipun prinsip-prinsip Islam 



AKURASI, 7(3), 293-312 

Uun Sunarshi & Zainal Umaaya.   Minimum capital; religiosity; Islamic financial literacy. 
 

305 
 

memberikan nilai-nilai dasar, transformasinya ke dalam perilaku ekonomi sangat bergantung 

pada pembentukan kepercayaan terutama ketika dipasangkan dengan literasi keuangan. Hal ini 

memiliki implikasi penting bagi lembaga keuangan syariah, yang menunjukkan bahwa program 

pendidikan yang meningkatkan baik prinsip keuangan religius maupun literasi praktis dapat 

secara sinergis meningkatkan kepercayaan dan akibatnya, partisipasi investasi. Peran yang relatif 

lebih kecil namun tetap signifikan dari modal Islam dasar mengindikasikan bahwa orientasi 

religius umum memang penting, tetapi membutuhkan pengetahuan tambahan untuk sepenuhnya 

terwujud dalam keputusan keuangan. 

 

Pengujian hipotesis dan pembahasan 

Model struktural (inner model) merupakan model struktural untuk memprediksi hubungan 

kausalitas antar variabel laten (Ghozali, 2018). 

 

Tabel 6  
Hasil pengujian hipotesis 

  Estimate SE β p 
Modal -> Trust 0.13 0.05 0.14 0.02 
Literasi -> Trust 0.44 0.07 0.42 <.001 
Religiusitas -> Trust 0.28 0.05 0.34 <.001 
Trust --> Minat investasi 0.73 0.09 0.44 <.001 
Modal -> Trust -> Minat investasi Syariah 0.09 0.04 0.06 0.02 
Literasi -> Trust -> Minat investasi Syariah 0.32 0.06 0.19 <.001 
Religiusitas -> Trust -> Minat investasi 
Syariah 0.20 0.04 0.15 <.001 
Sumber: Hasil Olahdata JAMOVI versi 2.6 

 

Pengujian hipotesis dan pembahasan 

Hipotesis pertama studi ini menguji pengaruh modal minimum terhadap trust. Berdasarkan hasil 

analisis, diperoleh nilai p-value sebesar 0,02, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil 

ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama diterima, artinya modal minimum memiliki pengaruh 

yang positif dan signifikan terhadap trust. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin rendah 

atau terjangkau modal awal yang ditetapkan, semakin tinggi tingkat kepercayaan calon investor 

terhadap platform reksa dana syariah. Hasil ini dapat dijelaskan melalui Teori Sinyal (Signaling 

Theory) (Spence, 1973). Modal minimum yang terjangkau berfungsi sebagai sinyal positif yang 

menyampaikan informasi tentang kredibilitas dan keterbukaan platform. Sinyal ini menciptakan 

persepsi bahwa manajemen bersifat selektif, stabil secara finansial, dan profesional. Persepsi ini 

pada gilirannya mengurangi asimetri informasi dan meredam kekhawatiran investor terkait 

risiko penipuan (fraud) atau salah kelola (mismanagement), sehingga membangun kepercayaan. 

Sebaliknya, persyaratan modal yang terlalu tinggi dapat dipersepsikan sebagai penghalang dan 

menimbulkan keraguan. Temuan ini konsisten dengan penelitian Addury et al. (2020), Sunarsih 

et al. (2023), Burhanudin et al. (2021), Firdhausa dan Apriani (2021), serta Rahmi et al. (2022), 

yang menyatakan bahwa kemudahan dan keterjangkauan modal awal merupakan faktor penarik 

minat investasi. 
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Hipotesis kedua menguji pengaruh religiusitas terhadap trust. Hasil pengujian 

menghasilkan nilai p-value di bawah 0,001 (<0,01), yang jauh lebih kecil dari 0,05. Dengan 

demikian, hipotesis kedua diterima. Hal ini membuktikan bahwa tingkat religiusitas yang lebih 

tinggi pada investor berkorelasi positif dengan tingkat kepercayaan mereka terhadap lembaga 

keuangan syariah. Argumentasi ini didukung oleh logika bahwa investor muslim yang religius 

akan memiliki komitmen untuk menerapkan nilai-nilai Islam dalam seluruh aspek kehidupan, 

termasuk aktivitas ekonomi (Aziz & Afaq, 2018; Purbowisanti et al., 2021). Mereka cenderung 

lebih mempercayai dan memilih institusi yang diyakini secara konsisten menjalankan prinsip-

prinsip syariah, yang seringkali ditandai dengan keberadaan Dewan Pengawas Syariah (DPS). 

Oleh karena itu, kepatuhan institusi terhadap prinsip syariah menjadi prasyarat utama untuk 

membangun trust dari segmen investor religius ini (Ibrahim & Arshad, 2017). Temuan ini sejalan 

dengan penelitian Purbowisanti et al. (2021), Septyanto et al. (2021), dan Lamaday (2021), 

meskipun berbeda dengan hasil Nabila et al. (2020) yang tidak menemukan pengaruh signifikan. 

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa literasi keuangan syariah berpengaruh terhadap 

trust. Nilai p-value yang diperoleh dari pengujian adalah <0,001, sehingga hipotesis ketiga juga 

diterima. Artinya, individu dengan pemahaman yang lebih baik tentang konsep, akad, dan risiko 

keuangan syariah cenderung memiliki tingkat kepercayaan yang lebih tinggi terhadap produk 

investasi syariah. Penjelasan atas temuan ini merujuk pada Teori Pemrosesan Informasi 

(Bettman, 1979) dan argumen dari Cruijsen et al. (2021). Pengetahuan khusus dalam domain 

keuangan syariah meningkatkan kemampuan individu untuk mengevaluasi informasi investasi 

secara lebih akurat, kritis, dan mandiri. Kemampuan ini mengurangi ketergantungan pada pihak 

ketiga dan meminimalisasi persepsi risiko yang tidak berdasar. Dengan kata lain, literasi 

berfungsi sebagai fondasi rasional yang memperkuat keyakinan atau trust secara emosional 

terhadap integritas suatu produk atau platform (Kusumantari, 2024). Hasil ini diperkuat oleh 

penelitian Ramadhani dan Cahyono (2020), Rahmi et al. (2022), dan Sunarsih et al. (2023), 

meskipun beberapa penelitian lain seperti Sunarsih dan Wijayantie (2021) dan Addury et al. 

(2020) menunjukkan bahwa literasi yang tinggi justru dapat memunculkan keraguan yang lebih 

kritis. 

Hipotesis keempat menguji pengaruh langsung trust terhadap minat investasi reksa dana 

syariah. Hasil analisis menunjukkan nilai p-value <0,001, sehingga hipotesis keempat diterima. Ini 

membuktikan bahwa trust merupakan prediktor kuat dari minat berinvestasi. Temuan ini 

memperkuat proposisi dalam Theory of Planned Behavior (Ajzen, 1985) bahwa keyakinan dan 

sikap (dalam hal ini, kepercayaan) membentuk niat berperilaku. Dalam konteks investasi syariah 

yang kompleks dan memerlukan keyakinan tinggi terhadap prinsip dan integritas penyelenggara, 

trust tidak hanya menjadi faktor pendukung, melainkan prasyarat utama (Alharbey & Van 

Hemmen, 2021; Kim et al., 2020). Investor cenderung memiliki minat yang lebih besar ketika 

mereka percaya bahwa platform tersebut dapat dipercaya, transparan, dan mampu mengelola 

dana mereka secara bertanggung jawab. Konsistensi hasil ini juga terlihat dalam penelitian 

Adiwijaya (2018), Nawangasari dan Putri (2020), serta Badir dan Andjarwati (2020). 

Selanjutnya, hipotesis kelima, keenam, dan ketujuh menguji peran trust sebagai variabel 

mediasi. Hasil pengujian untuk ketiga hipotesis mediasi menunjukkan nilai p-value yang 

signifikan (semua <0,05), sehingga ketiga hipotesis diterima. Pertama, trust secara signifikan 

memediasi pengaruh modal minimum terhadap minat investasi. Artinya, modal minimum yang 

terjangkau tidak serta-merta langsung meningkatkan minat, melainkan dengan terlebih dahulu 

membangun persepsi positif dan kepercayaan investor. Setelah trust terbentuk, kekhawatiran 

mengenai hambatan modal menjadi berkurang. Kedua, trust juga memediasi pengaruh 
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religiusitas terhadap minat investasi. Temuan ini menunjukkan bahwa nilai-nilai religius yang 

abstrak perlu ditransformasikan terlebih dahulu menjadi keyakinan spesifik (trust) terhadap 

kepatuhan syariah sebuah lembaga sebelum akhirnya mewujud dalam niat investasi yang konkrit. 

Tanpa trust ini, religiusitas tinggi tidak secara otomatis mengarah pada minat investasi syariah. 

Ketiga, trust terbukti memediasi hubungan antara literasi keuangan syariah dan minat investasi. 

Pengetahuan yang tinggi memampukan calon investor untuk menilai kredibilitas platform secara 

lebih baik. Penilaian positif ini kemudian membangun kepercayaan, yang pada akhirnya 

mendorong niat untuk berinvestasi. Temuan ini selaras dengan model literasi OECD (2016) yang 

menempatkan kepercayaan sebagai salah satu hasil (outcome) dari literasi sekaligus pendorong 

perilaku keuangan. Secara keseluruhan, temuan mediasi ini menegaskan peran sentral trust 

dalam model penelitian. Variabel-variabel independen (modal minimum, religiusitas, literasi) 

tidak cukup hanya memengaruhi minat secara langsung; pengaruhnya menjadi lebih kuat dan 

bermakna ketika mampu membangun fondasi kepercayaan terlebih dahulu pada calon investor. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, penelitian ini menyimpulkan bahwa minat investasi 

reksa dana syariah pada Generasi Z di Indonesia dibentuk oleh mekanisme yang melibatkan faktor 

instrumental, spiritual, dan kognitif, dengan kepercayaan (trust) sebagai faktor kunci yang 

memediasi. Pertama, temuan mengonfirmasi bahwa modal minimum, religiusitas, dan literasi 

keuangan syariah masing-masing memiliki pengaruh positif dan signifikan secara langsung 

terhadap pembentukan trust. Modal yang terjangkau berfungsi sebagai sinyal kredibilitas, 

religiusitas menciptakan kecocokan nilai, dan literasi memberikan fondasi evaluasi yang 

rasional—ketiganya berkontribusi pada peningkatan kepercayaan calon investor terhadap 

platform reksa dana syariah. Kedua, trust terbukti merupakan determinan langsung yang kuat 

dari minat investasi. Hal ini menegaskan bahwa dalam konteks keuangan syariah, yang 

menekankan prinsip etika dan transparansi, kepercayaan bukan sekadar pelengkap melainkan 

prasyarat dasar dalam pengambilan keputusan. Ketiga, dan yang paling krusial, penelitian ini 

mengungkap bahwa pengaruh ketiga variabel independen (modal minimum, religiusitas, dan 

literasi keuangan syariah) terhadap minat investasi tidak sepenuhnya bersifat langsung. Trust 

berperan secara penuh sebagai mediasi dalam ketiga hubungan tersebut. Artinya, modal yang 

rendah, komitmen religius yang tinggi, atau pemahaman keuangan yang baik akan efektif 

mendorong minat investasi hanya jika terlebih dahulu berhasil membangun dan memperkuat 

kepercayaan investor terhadap integritas dan kepatuhan syariah dari lembaga dan produk yang 

ditawarkan. Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan kerangka teoritis yang 

mengedepankan trust sebagai pusat. Implikasi teoritis utama adalah bahwa model penerimaan 

investasi syariah, khususnya bagi Generasi Z, perlu mempertimbangkan jalur tidak langsung 

melalui pembangunan kepercayaan. Faktor-faktor pendorong konvensional seperti kemudahan 

akses modal, motivasi religius, dan kompetensi kognitif, meskipun penting, daya pengaruhnya 

terhadap niat untuk bertindak akan optimal jika disertai dengan strategi yang secara sengaja dan 

sistematis membangun kredibilitas dan transparansi. 

 
Keterbatasan penelitian dan agenda riset selanjutnya 

Meskipun penelitian ini memberikan kontribusi penting, terdapat beberapa keterbatasan yang 

perlu diakui. Pertama, studi ini berfokus pada Generasi Z di Indonesia, sehingga generalisasi 

temuan kepada generasi lain atau konteks negara dengan karakteristik sosio-ekonomi dan 
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regulasi keuangan syariah yang berbeda mungkin terbatas. Kedua, penelitian ini bersifat cross-

sectional, di mana data dikumpulkan pada satu titik waktu tertentu. Desain ini membatasi 

kemampuan untuk menyimpulkan hubungan kausal secara definitif atau mengamati evolusi trust 

dan minat investasi dari waktu ke waktu. Ketiga, meskipun CB-SEM digunakan, pengukuran 

variabel seperti religiusitas dan trust sebagian bergantung pada persepsi diri (self-reported 

measures) yang dapat mengandung bias. 

Berdasarkan keterbatasan tersebut, beberapa agenda untuk penelitian mendatang dapat 

diusulkan. Pertama, penelitian longitudinal sangat disarankan untuk dapat lebih kuat menelusuri 

hubungan kausal dan melihat dinamika pembentukan trust serta keputusan investasi yang 

sebenarnya (actual behavior) pada populasi yang sama. Kedua, replikasi studi dengan sampel 

yang lebih beragam, misalnya dengan membandingkan Generasi Z dengan Milenial atau menguji 

model di negara-negara Muslim non-Indonesia, akan sangat berharga untuk menguji robustnes 

temuan. Ketiga, penelitian di masa depan dapat memperkaya model dengan memasukkan 

variabel lain yang mungkin relevan, seperti perceived risk, brand image lembaga keuangan, 

pengaruh media sosial atau influencer, serta kualitas layanan digital (user experience) dari 

platform investasi. Eksplorasi terhadap variabel moderasi, misalnya tingkat penghasilan atau 

pengetahuan teknologi, juga dapat memberikan nuansa yang lebih dalam. Keempat, pendekatan 

metodologi mixed-methods yang mengombinasikan survei kuantitatif dengan wawancara 

mendalam dapat digunakan untuk menggali makna dan proses di balik konstruk trust dan 

religiusitas pada investor syariah pemula dengan lebih kaya. 
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