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ABSTRACT

The increasing participation of Generation Z in stock investment in the digital era presents
challenges related to the emergence of behavioral biases that may influence investment
decisions. This study aims to examine the effects of overconfidence bias, herding bias, and
anchoring bias on the intensity of investment decisions, as well as the role of financial literacy
as a moderating variable based on Behavioral Finance Theory. This study employed a
quantitative approach through a survey of 166 Generation Z investors in the Special Region of
Yogyakarta who met the research criteria. Data were collected using a Likert-scale
questionnaire and analyzed using the PLS-SEM method. The financial literacy variable in this
study was measured based on respondents’ perceptions of their understanding and ability to
manage financial information (perceived financial literacy). The results indicate that
overconfidence bias and herding bias have a positive and significant effect on the intensity of
investment decisions, whereas anchoring bias has a negative and significant effect on the
intensity of investment decisions, contrary to the direction of the initial hypothesis that
predicted a positive effect. Furthermore, financial literacy is unable to moderate the effects of
overconfidence bias, herding bias, or anchoring bias on the intensity of investment decisions.

Keywords: Overconfidence bias, herding bias, anchoring bias, financial literacy, intensity of
stock investment decisions, Gen Z Special Region of Yogyaka
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1. Latar Belakang
1.1 Pendahuluan

Perkembangan teknologi digital telah membawa perubahan dalam perilaku masyarakat dalam
mengelola keuangan, termasuk dalam aktivitas investasi. Kemudahan akses informasi dan
hadirnya layanan investasi berbasis teknologi mendorong peningkatan partisipasi masyarakat
dalam pasar modal, khususnya di kalangan generasi muda yang mulai menjadikan investasi
sebagai alternatif untuk mencapai tujuan keuangan jangka panjang (Rohyati et al., 2024; Fitria
et al., 2025). Fenomena tersebut tercermin dari peningkatan jumlah investor pasar modal
Indonesia yang berdasarkan data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) meningkat dari
10.311.152 investor pada tahun 2022 menjadi 20.347.147 investor pada Desember 2025.
Peningkatan serupa juga terjadi pada jumlah investor saham dan surat berharga lainnya yang
meningkat dari 4.439.933 menjadi 8.604.177 investor pada periode yang sama (KSEI, 2025).

Salah satu kelompok yang menunjukkan peningkatan keterlibatan dalam aktivitas investasi
adalah Generasi Z (Gen Z), yaitu individu yang lahir antara tahun 1997 hingga 2012 (Pattinaya
et al., 2025). Sebagai generasi yang tumbuh dalam perkembangan teknologi digital, Gen Z
memiliki karakteristik berupa kedekatan dengan media sosial, kemudahan memperoleh
informasi, serta kecenderungan menggunakan sumber informasi daring dalam membentuk
persepsi dan keputusan investasi (Abdullah, 2021). Namun, kemudahan akses informasi
tersebut tidak selalu diiringi dengan kemampuan analisis dan pemahaman risiko investasi yang
memadai, sehingga dapat meningkatkan kemungkinan munculnya keputusan investasi yang
dipengaruhi oleh faktor psikologis.

Dalam perspektif behavioral finance, keterbatasan kemampuan individu dalam memproses
informasi dapat menyebabkan investor menggunakan pendekatan heuristik yang memunculkan
berbagai bias perilaku dalam pengambilan keputusan investasi (Kahneman & Tversky, 1974).
Overconfidence bias menyebabkan investor memiliki keyakinan berlebihan terhadap
kemampuan dan prediksinya sehingga dapat meningkatkan intensitas transaksi. Herding bias
mendorong investor mengikuti keputusan mayoritas atau tren pasar, sedangkan anchoring bias
membuat investor terlalu bergantung pada informasi awal seperti harga beli atau harga historis
dalam menentukan keputusan investasi (Damayanti & Wirakusuma, 2025; Lazzini et al., 2022;
Liao et al., 2013). Ketiga bias tersebut berpotensi memengaruhi perilaku investor dalam
membeli, menjual, memilih, menahan, maupun menentukan volume investasi saham.

Salah satu faktor yang diperkirakan mampu mengurangi pengaruh bias perilaku tersebut adalah
financial literacy. Investor dengan tingkat literasi keuangan yang lebih baik cenderung
memiliki kemampuan dalam mengevaluasi informasi, memahami risiko, serta mengendalikan
keputusan yang dipengaruhi oleh faktor emosional maupun sosial (Yulianti et al., 2025).
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Sebaliknya, rendahnya literasi keuangan dapat meningkatkan kecenderungan investor dalam
mengambil keputusan berdasarkan intuisi, emosi, atau tekanan lingkungan sekitar (Iskandar &
Wicaksari, 2022). Kondisi ini menjadi perhatian karena hasil Survei Nasional Literasi dan
Inklusi Keuangan (SNLIK) 2024 menunjukkan indeks literasi keuangan masyarakat Indonesia
masih berada pada angka 65,43 persen, sehingga peningkatan pemahaman keuangan, terutama
pada kelompok usia muda, masih diperlukan (Santosa et al., 2024).

Meskipun kajian mengenai bias perilaku dalam keputusan investasi telah berkembang, hasil
penelitian sebelumnya masih menunjukkan temuan yang tidak konsisten. Beberapa penelitian
menemukan bahwa overconfidence bias, herding bias, dan anchoring bias berpengaruh
terhadap keputusan investasi (Bakar & Yi, 2016; Madaan & Singh, 2019; Liao et al., 2013),
sedangkan penelitian lain menunjukkan hasil yang berbeda, baik tidak berpengaruh maupun
berpengaruh negatif (Yesika & Handoyo, 2022; Kengatharan & Kengatharan, 2014; Sari &
Damingun, 2021). Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara bias perilaku
dan keputusan investasi masih perlu dikaji lebih lanjut, terutama dengan mempertimbangkan
faktor yang dapat memperkuat atau mengurangi pengaruh bias tersebut.

Selain itu, penelitian terdahulu umumnya belum banyak menguji overconfidence bias, herding
bias, dan anchoring bias secara simultan dengan financial literacy sebagai variabel moderasi.
Beberapa penelitian telah memasukkan financial literacy sebagai moderator dalam hubungan
antara bias perilaku dan keputusan investasi, tetapi belum secara komprehensif
menggabungkan ketiga jenis bias tersebut dalam satu model penelitian. Padahal, anchoring
bias memiliki mekanisme kognitif yang berbeda karena berkaitan dengan kecenderungan
investor menjadikan informasi awal sebagai titik acuan dan kurang menyesuaikan keputusan
terhadap informasi baru (Elhussein & Abdelgadir, 2020).

Dari sisi konteks penelitian, kajian mengenai perilaku investasi Gen Z di Daerah Istimewa
Yogyakarta masih relatif terbatas. Daerah Istimewa Yogyakarta merupakan salah satu wilayah
dengan konsentrasi mahasiswa yang tinggi, ditunjukkan melalui Angka Partisipasi Kasar
(APK) perguruan tinggi sebesar 73,9 persen pada tahun 2024, yang menjadi angka tertinggi
secara nasional (Badan Pusat Statistik, 2024). Kondisi tersebut menjadikan wilayah ini relevan
untuk mengkaji perilaku investasi Gen Z yang memiliki akses tinggi terhadap informasi dan
layanan investasi digital.

Berdasarkan kesenjangan empiris, konseptual, dan kontekstual tersebut, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis peran financial literacy dalam memoderasi pengaruh
overconfidence bias, herding bias, dan anchoring bias terhadap intensitas keputusan investasi
saham pada Gen Z Daerah Istimewa Yogyakarta. Penelitian ini memberikan kontribusi melalui
pengujian tiga bias perilaku secara simultan, penggunaan financial literacy sebagai variabel
moderasi, serta fokus pada investor Gen Z dewasa yang masih terbatas dalam kajian behavioral
finance di Indonesia.

2.1 Tinjauan Teori

2.1.1 Behavioral Finance Theory (Grand Theory)
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Behavioral finance theory merupakan pendekatan yang mengintegrasikan konsep psikologi
dan keuangan untuk menjelaskan bahwa keputusan finansial individu tidak selalu didasarkan
pada pertimbangan rasional, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor psikologis dan kognitif. Teori
ini berawal dari konsep prospect theory yang dikembangkan oleh Kahneman dan Tversky
(1979), yang menjelaskan bahwa individu cenderung mengambil keputusan berdasarkan
persepsi terhadap keuntungan dan kerugian, bukan hanya berdasarkan perhitungan probabilitas
secara objektif.

Shefrin (2000) mengembangkan perspektif behavioral finance melalui tiga aspek utama, yaitu
heuristic-driven bias, frame dependence, dan inefficient market. Heuristic-driven bias
menjelaskan kecenderungan individu menggunakan penyederhanaan proses kognitif dalam
mengambil keputusan, seperti overconfidence bias dan anchoring bias. Sementara itu, herding
bias dapat dijelaskan melalui mekanisme sosial ketika investor mengikuti keputusan mayoritas
akibat keterbatasan informasi dan ketidakpastian pasar (Bikhchandani et al., 2011). Meskipun
memiliki mekanisme pembentukan yang berbeda, ketiga bias tersebut sama-sama
menunjukkan adanya penyimpangan perilaku investor dari asumsi rasional dalam teori
keuangan klasik.

Dalam penelitian ini, behavioral finance theory digunakan sebagai dasar untuk menjelaskan
pengaruh overconfidence bias, herding bias, dan anchoring bias terhadap intensitas keputusan
investasi saham. Selain itu, teori ini juga mendukung peran financial literacy sebagai variabel
moderasi, karena tingkat literasi keuangan dapat memengaruhi kemampuan individu dalam
mengevaluasi informasi, memahami risiko, serta mengendalikan pengaruh bias perilaku dalam
pengambilan keputusan investasi (Wang & Zou, 2024). Dengan demikian, behavioral finance
theory menjadi landasan utama dalam menjelaskan hubungan antara bias perilaku, financial
literacy, dan keputusan investasi pada investor Gen Z.

2.1.2 Heuristics and Biases Theory (Supporting Theory)

Heuristics and biases theory dikembangkan oleh Tversky dan Kahneman (1974) yang
menjelaskan bahwa individu sering menggunakan pendekatan heuristik atau jalan pintas
kognitif ketika menghadapi kondisi ketidakpastian. Teori ini mengidentifikasi tiga bentuk
heuristik utama, yaitu representativeness, availability, dan adjustment from an anchor, yang
dapat menghasilkan kesalahan keputusan secara sistematis.

Dalam konteks investasi, teori ini menjelaskan mekanisme terbentuknya berbagai bias perilaku.
Overconfidence bias berkaitan dengan heuristic representativeness, ketika investor menilai
kemampuan dan ketepatan prediksinya berdasarkan pengalaman keberhasilan sebelumnya
sehingga muncul keyakinan berlebihan. Herding bias dapat dikaitkan dengan heuristic
availability, yaitu kecenderungan investor menggunakan informasi yang mudah diamati,
seperti keputusan mayoritas investor di media digital, sebagai dasar pengambilan keputusan.
Sementara itu, anchoring bias terjadi melalui mekanisme adjustment from an anchor, ketika
investor terlalu bergantung pada informasi awal seperti harga beli atau harga historis dan
melakukan penyesuaian yang tidak memadai terhadap informasi baru.

Teori ini relevan dengan karakteristik investor Gen Z Daerah Istimewa Yogyakarta yang
memiliki akses tinggi terhadap informasi digital, tetapi sebagian masih memiliki pengalaman
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investasi yang terbatas. Kondisi tersebut dapat meningkatkan kecenderungan penggunaan
heuristik dalam memproses informasi investasi. Oleh karena itu, heuristics and biases theory
digunakan sebagai teori pendukung untuk menjelaskan mekanisme kognitif yang mendasari
munculnya bias perilaku dalam keputusan investasi saham.

2.2 Pengembangan Hipotesis
2.2.1 Overconfidence Bias terhadap Intensitas Keputusan Investasi Saham

Overconfidence bias merupakan kondisi ketika investor memiliki keyakinan berlebihan
terhadap kemampuan, pengetahuan, dan ketepatan prediksinya dalam mengambil keputusan
investasi (Moore & Healy, 2008). Investor yang mengalami bias ini cenderung melebihkan
kemampuan analisisnya (overestimate) dan meremehkan risiko investasi (underestimate),
sehingga mendorong peningkatan aktivitas transaksi, frekuensi pengambilan keputusan, serta
volume investasi yang dilakukan (Zain et al., 2022; Fuadi et al., 2025).

Dalam perspektif behavioral finance, keyakinan berlebih tersebut menyebabkan investor lebih
mengandalkan penilaian pribadi dibandingkan evaluasi risiko yang objektif. Secara empiris,
Bakar & Yi (2016) serta Aristiwati & Hidayatullah (2021) menunjukkan bahwa overconfidence
bias berpengaruh positif terhadap perilaku keputusan investasi, karena semakin tinggi tingkat
kepercayaan diri investor maka semakin tinggi kecenderungan investor untuk aktif melakukan
transaksi saham. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:

H1: Overconfidence bias berpengaruh positif terhadap intensitas keputusan investasi
saham.

2.2.2 Herding Bias terhadap Intensitas Keputusan Investasi Saham

Herding bias merupakan kecenderungan investor untuk mengikuti keputusan mayoritas tanpa
melakukan evaluasi secara mandiri terhadap informasi investasi (Nada et al., 2025). Bias ini
muncul ketika investor menghadapi ketidakpastian dan menganggap keputusan kelompok
sebagai sumber informasi yang lebih dapat dipercaya dibandingkan analisis pribadi (Dar &
Hakeem, 2015).

Pada era digital, kecenderungan herding bias semakin meningkat karena investor dapat dengan
mudah mengamati tren pasar melalui media sosial dan berbagai platform investasi. Investor
muda yang memiliki pengalaman terbatas cenderung menjadikan perilaku mayoritas sebagai
referensi dalam menentukan pilihan saham, waktu transaksi, maupun jumlah investasi.
Penelitian Madaan & Singh (2019) dan Almansour et al. (2023) menunjukkan bahwa herding
bias berpengaruh positif terhadap intensitas keputusan investasi saham. Oleh karena itu,
hipotesis yang diajukan adalah:

H2: Herding bias berpengaruh positif terhadap intensitas keputusan investasi saham.
2.2.3 Anchoring Bias terhadap Intensitas Keputusan Investasi Saham

Anchoring bias merupakan kecenderungan individu untuk menggunakan informasi awal
sebagai titik acuan utama dalam mengambil keputusan, meskipun telah tersedia informasi baru
yang lebih relevan (Tversky & Kahneman, 1974). Dalam konteks investasi, bias ini dapat
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muncul ketika investor terlalu bergantung pada harga beli, harga historis, atau informasi awal
lainnya dalam menentukan keputusan investasi.

Investor yang mengalami anchoring bias cenderung mempertahankan keputusan berdasarkan
referensi awal sehingga kurang mampu menyesuaikan strategi ketika terjadi perubahan kondisi
pasar. Zhang et al. (2022) dan Liao et al. (2013) menemukan bahwa anchoring bias
berpengaruh positif terhadap intensitas keputusan investasi saham karena keterikatan pada
informasi awal dapat mendorong investor lebih aktif dalam melakukan transaksi berdasarkan
titik acuan tertentu. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:

H3: Anchoring bias berpengaruh positif terhadap intensitas keputusan investasi saham.

2.2.4 Peran Financial Literacy dalam Memoderasi Pengaruh Overconfidence Bias
terhadap Intensitas Keputusan Investasi Saham

Investor dengan tingkat overconfidence bias yang tinggi cenderung memiliki keyakinan
berlebihan terhadap kemampuan analisis dan prediksinya sehingga lebih aktif mengambil
keputusan investasi tanpa mempertimbangkan risiko secara memadai. Dalam kondisi tersebut,
financial literacy berperan sebagai mekanisme pengendalian kognitif yang membantu investor
memahami risiko, mengevaluasi informasi, dan membuat keputusan yang lebih rasional.

Investor dengan tingkat financial literacy yang tinggi diperkirakan lebih mampu mengenali
keterbatasan dirinya sehingga dapat mengurangi pengaruh keyakinan berlebihan dalam
keputusan investasi. Penelitian Mandiri & Sriwidharmanely (2024) serta Prasetyo et al. (2023)
menunjukkan bahwa financial literacy mampu memperlemah pengaruh overconfidence bias
terhadap keputusan investasi. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah:

H4: Financial literacy memperlemah pengaruh overconfidence bias terhadap intensitas
keputusan investasi saham.

2.2.5 Peran Financial Literacy dalam Memoderasi Pengaruh Herding Bias terhadap
Intensitas Keputusan Investasi Saham

Investor yang mengalami herding bias cenderung menggunakan keputusan mayoritas sebagai
dasar pengambilan keputusan investasi, terutama ketika menghadapi keterbatasan informasi
dan ketidakpastian pasar. Kondisi tersebut dapat meningkatkan intensitas keputusan investasi
karena investor lebih banyak merespons tren kolektif dibandingkan melakukan analisis secara
independen.

Financial literacy dapat membantu investor mengevaluasi informasi secara lebih kritis
sehingga mengurangi ketergantungan terhadap keputusan kelompok. Investor dengan literasi
keuangan yang lebih baik cenderung mampu membedakan informasi yang relevan dengan
sekadar tren pasar. Penelitian Kusuma (2025) dan Suprapto et al. (2026) menunjukkan bahwa
financial literacy berperan dalam memperlemah pengaruh herding bias terhadap keputusan
investasi. Oleh karena itu, hipotesis penelitian adalah:

H5: Financial literacy memperlemah pengaruh herding bias terhadap intensitas
keputusan investasi saham.
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2.2.6 Peran Financial Literacy dalam Memoderasi Pengaruh Anchoring Bias terhadap
Intensitas Keputusan Investasi Saham

Anchoring bias menyebabkan investor cenderung mempertahankan keputusan berdasarkan
informasi awal dan kurang menyesuaikan penilaian terhadap informasi baru yang tersedia.
Dalam investasi saham, kondisi tersebut dapat menyebabkan investor menentukan pilihan
saham atau waktu transaksi berdasarkan harga historis maupun harga beli sebelumnya.

Financial literacy berperan dalam membantu investor mengevaluasi informasi secara lebih
objektif dan menyesuaikan keputusan berdasarkan kondisi pasar terkini. Investor dengan
tingkat literasi keuangan yang lebih tinggi diperkirakan lebih mampu mengenali keterbatasan
informasi awal sehingga tidak mudah terpengaruh oleh anchor. Penelitian Suprapto et al.
(2026) menunjukkan bahwa financial literacy mampu memperlemah pengaruh anchoring bias
terhadap intensitas keputusan investasi saham. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang
diajukan adalah:

H6: Financial literacy memperlemah pengaruh anchoring bias terhadap intensitas
keputusan investasi saham.

2.3 Model Penelitian

Berikut adalah model penelitian yang dikembangkan dalam studi ini untuk menggambarkan
hubungan antar variabel yang diteliti.

”
Overconfidence Bias
X1 Hi+
r
- Intensitas Keputusan
Herding Bias || e Investasi
X2 o Saham
o Ha-
('
p
Anchoring Bias || we s
X3
J HE-

Financial Literacy

(2)

Gambar 2.1 Model Penelitian

3. Metode Penelitian
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3.1 Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode survei untuk menganalisis
pengaruh overconfidence bias, herding bias, dan anchoring bias terhadap intensitas keputusan
investasi saham dengan financial literacy sebagai variabel moderasi. Unit analisis penelitian
ini adalah individu, yaitu investor Gen Z yang berdomisili di Daerah Istimewa Yogyakarta dan
memiliki pengalaman melakukan investasi saham.

Penelitian ini berfokus pada perilaku pengambilan keputusan investasi saham dalam perspektif
behavioral finance, dengan menguji peran tiga bentuk bias perilaku sebagai variabel
independen dan financial literacy sebagai faktor yang dapat memperkuat atau memperlemah
hubungan antara bias perilaku dengan intensitas keputusan investasi saham. Pengumpulan data
dilakukan pada bulan Juli 2026 melalui penyebaran kuesioner secara daring kepada responden
yang memenuhi kriteria penelitian.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah investor Gen Z yang berdomisili di Daerah Istimewa Y ogyakarta
dan memiliki pengalaman melakukan investasi saham. Klasifikasi Gen Z mengacu pada Badan
Pusat Statistik (BPS), yaitu individu yang lahir pada tahun 1997 hingga 2012. Namun,
penelitian ini membatasi responden pada Gen Z dewasa dengan rentang usia 18-29 tahun untuk
memastikan bahwa responden telah mampu mengambil keputusan finansial secara mandiri.

Teknik pengambilan sampel menggunakan metode non-probability sampling dengan
pendekatan purposive sampling. Metode ini dipilih karena tidak tersedianya kerangka sampel
yang lengkap mengenai populasi investor Gen Z di Daerah Istimewa Yogyakarta, sehingga
responden dipilih berdasarkan karakteristik tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian.
Kriteria responden dalam penelitian ini meliputi: (1) berusia 18-29 tahun; (2) berdomisili di
Daerah Istimewa Yogyakarta minimal enam bulan terakhir; (3) pernah melakukan transaksi
saham minimal satu kali dalam enam bulan terakhir; dan (4) bersedia mengisi kuesioner secara
lengkap.

Data penelitian berupa data primer kuantitatif yang diperoleh melalui kuesioner daring
menggunakan Google Form. Pengukuran seluruh variabel penelitian menggunakan skala
Likert lima poin dengan rentang nilai 1 (sangat tidak setuju) hingga 5 (sangat setuju). Variabel
yang diukur terdiri atas overconfidence bias, herding bias, anchoring bias, financial literacy,
dan intensitas keputusan investasi saham.

Untuk mengurangi potensi common method bias (CMB), penelitian ini menerapkan beberapa
prosedur pengendalian, yaitu menjamin anonimitas responden, memberikan penjelasan bahwa
tidak terdapat jawaban benar atau salah, serta melakukan randomisasi urutan item pertanyaan
antarvariabel. Selain itu, pengujian statistik menggunakan Harman'’s single factor test
dilakukan untuk mengevaluasi kemungkinan keberadaan CMB sebagaimana disarankan oleh
Podsakoff et al. (2003).

Penentuan jumlah sampel mempertimbangkan kebutuhan analisis menggunakan pendekatan
Partial Least Square Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Berdasarkan 10-times rule,
jumlah minimum sampel ditentukan berdasarkan sepuluh kali jumlah indikator terbanyak
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dalam konstruk penelitian, yaitu 60 responden. Namun, karena penelitian ini melibatkan tiga
efek moderasi melalui interaction terms, kebutuhan sampel disesuaikan agar memiliki
kekuatan statistik yang memadai.

Oleh karena itu, penelitian ini menetapkan target sebanyak 200 responden. Jumlah tersebut

telah memenuhi

rekomendasi

ukuran sampel

untuk penelitian PLS-SEM dengan

mempertimbangkan kompleksitas model, jumlah konstruk, indikator, serta hipotesis yang diuji.
Selain itu, berdasarkan pendekatan inverse square root method dari Kock & Hadaya (2018),
dengan asumsi koefisien jalur minimum sebesar 0,20, tingkat signifikansi 5%, dan statistical
power 80%, kebutuhan minimum sampel adalah 155 responden, sehingga target 200 responden

dinilai telah memenuhi kecukupan sampel penelitian.

Tabel 3.1 Definisi Operasional Variabel

No Variabel Definisi Indikator Pernyataan dan Skala Sumber
operasional
1. | Overconfidence | Overconfidence bias | 1. OB1: Kemampuan OBL1: Saya yakin mampu Moore &
Bias merupakan memprediksi pergerakan | memprediksi pergerakan harga saham | Healy (2008);
(X1) kecenderungan instrumen saham secara | lebih akurat dibandingkan sebagian Humairo &
investor untuk akurat (Overprecision) besar investor lain. Panuntun
memiliki keyakinan | 2. OB2: Keyakinan OB2: Saya lebih percaya hasil (2022)
berlebihan terhadap | menganalisis harga analisis saham saya daripada
kemampuan, saham masa depan lebih informasi yang tersedia di pasar.
pengetahuan, dan baik dari kondisi aktual OB3: Saya merasa memiliki
ketepatan pasar (Overprecision) pengetahuan investasi yang lebih baik
penilaiannya dalam | 3. OB3: Persepsi dibandingkan sebagian besar investor
mengambil pengetahuan investasi di | lain.
keputusan investasi | atas rata-rata investor OB4: Saya yakin kemampuan saya
saham. Variabel ini | lain (Overplacement) memilih saham lebih baik
tidak mengukur 4. OB4: Persepsi dibandingkan investor lain.
kemampuan kemampuan prediksi OB5: Saya sangat yakin keputusan
keuangan aktual, saham lebih baik dari investasi saya akan menghasilkan
tetapi mengukur investor lain keuntungan sesuai target.
keyakinan berlebih, | (Overplacement)
superioritas relatif, 5. OB5: Keyakinan Skala Likert: 1=STS 2=TS 3=N 4=S
dan kepercayaan berlebih bahwa 5=SS
yang terlalu tinggi keputusan investasi akan
terhadap prediksi menghasilkan imbal hasil
pribadi. sesuai target
(Overestimation)
2. | Herding Bias Herding bias 1. HB1: Kecenderungan | HB1: Saya cenderung mengikuti (Banerjee,
(X2) merupakan mengikuti keputusan keputusan investasi investor lain. 1992);
kecenderungan investor lain (Intentional | HB2: Saya lebih yakin membeli Bikhchandani
investor untuk Herding) saham yang diminati mayoritas & Sharma
mengikuti 2. HB2: Mengikuti investor. (2001);
keputusan atau keputusan mayoritas HB3: Keputusan investor lain sering Humairo &
perilaku mayoritas pasar (Spurious Herding) | memengaruhi keputusan saya. Panuntun
investor lain dalam | 3. HB3: Pengaruh HB4: Saya ikut mengubah keputusan | (2022)

mengambil
keputusan investasi
saham. Variabel ini
mengukur
kecenderungan
investor
menggunakan
tindakan kolektif,
rekomendasi

keputusan investor lain
terhadap keputusan
sendiri (Informational
Herding)

4. HB4: Reaksi cepat
mengikuti perubahan
keputusan pasar
(Intentional Herding)

ketika mayoritas investor mengubah
keputusannya.

HB5: Saya mudah terpengaruh
rekomendasi saham yang viral.

Skala Likert: 1=STS 2=TS 3=N 4=
S5=SS
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komunitas, atau tren
pasar sebagai dasar
pengambilan
keputusan.

5. HB5: Terpengaruh
rekomendasi investasi
yang viral di media
sosial atau komunitas
investasi digital
(Informational Herding)

investasi, bukan
penilaian mengenai
benar atau salahnya
keputusan tersebut.
Dalam penelitian
ini, keputusan
investasi diukur
sebagai intensitas
perilaku membeli,
menjual, memilih
saham, menentukan
durasi kepemilikan,
dan menentukan
volume transaksi.

2. IK12: Mencerminkan
frekuensi investor dalam
memutuskan untuk
menjual saham yang
dimiliki (Selling
decisions)

3. IKI3: Mencerminkan
tindakan investor dalam
menentukan jenis saham
yang akan ditransaksikan
(Choice of stock to trade)
4. IK14: Mencerminkan
seberapa lama investor
menahan suatu saham
sebelum memutuskan
untuk menjualnya
(Length of time to hold
stock)

perubahan harga atau kondisi pasar.
IK13: Saya aktif menentukan jenis
saham yang akan ditransaksikan.
IK14: Saya menentukan sendiri lama
kepemilikan saham sebelum
menjualnya.

IKI5: Saya menyesuaikan volume
transaksi saham berdasarkan
keputusan investasi yang saya ambil.

Skala Likert: 1=STS 2=TS 3=N 4=S
5=SS

Anchoring Bias | Anchoring bias 1. AB1: Ketergantungan | AB1: Saya menggunakan Kinerja Tversky &
(X3) merupakan pada kinerja saham masa | saham masa lalu sebagai acuan Kahneman
kecenderungan lalu (Historical utama. (1974); Loris
investor untuk Anchoring) AB2: Saya tetap berpegang pada & Jayanto
menjadikan 2. AB2: Penetapan target | target harga yang telah ditetapkan. (2021)
informasi awal harga sebelum transaksi | AB3: Saya mempertahankan saham
sebagai acuan utama | dan tetap berpegang pada | yang nilainya menurun dengan
dalam mengambil target tersebut (Price harapan akan kembali naik.
keputusan investasi | Anchoring) ABA4: Saya enggan menjual saham di
saham, meskipun 3. AB3: bawah harga beli.
informasi baru yang | Mempertahankan saham | AB5: Saya tetap mempertahankan
lebih relevan telah yang mengalami target harga meskipun rekomendasi
tersedia. Informasi penurunan kinerja analis berbeda.
awal tersebut dapat | (Resistance to ABG6: Saya lebih mengandalkan data
berupa harga beli, Adjustment) historis daripada informasi terbaru.
harga historis, target | 4. AB4: Keengganan
harga, atau menjual saham ketika Skala Likert: 1=STS2=TS 3= N 4=
rekomendasi awal. harganya berada di S5=SS
bawah harga beli awal
(Price Anchoring)
5. AB5: Resistensi
terhadap rekomendasi
analis eksternal yang
berbeda dari target harga
yang ditetapkan sendiri
(Resistance to
Adjustment)
6. AB6: Penggunaan data
historis sebagai dasar
prediksi (Historical
Anchoring)
Intensitas Keputusan investasi | 1. IKI1: Mencerminkan IKI1: Saya sering memutuskan untuk | Waweru et al.
Keputusan saham merupakan frekuensi investor dalam | membeli saham dalam periode (2008) dan
Investasi intensitas perilaku memutuskan untuk tertentu. Luong & Ha
Saham investor dalam membeli saham tertentu | IKI2: Saya sering memutuskan untuk | (2011)
(Y) melakukan tindakan | (Buying decisions) menjual saham ketika melihat
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5. IKI5: Mencerminkan
jumlah saham yang
ditransaksikan investor
dalam setiap aktivitas
investasi (Volume of
stock to trade)

Financial
literacy

2)

Financial literacy
dalam penelitian ini
merujuk pada
perceived financial
literacy, yaitu
persepsi responden
mengenai tingkat
pemahaman dan
kemampuan dirinya
dalam memahami
konsep keuangan,
menilai risiko dan
imbal hasil, serta
mengevaluasi
informasi investasi
secara terukur.

1. FL1: Pengetahuan
terhadap konsep dasar
keuangan (Pengetahuan
Keuangan)

2. FL2: Kemampuan
mengelola dan
mengalokasikan dana
investasi secara
terencana dan terstruktur
(Keterampilan
Keuangan)

3. FL3: Konsistensi
mengevaluasi dan
menyesuaikan portofolio
berdasarkan perubahan
kondisi pasar (Perilaku
Keuangan)

4. FLA4: Sikap positif dan
disiplin terhadap
pentingnya berinvestasi
secara terukur untuk
tujuan keuangan jangka
panjang (Sikap
Keuangan)

5. FL5: Penilaian dan
toleransi risiko investasi
secara sadar dan terukur
(Literasi Risiko
Investasi)

FL1: Saya memahami konsep dasar
keuangan seperti inflasi, bunga,
risiko, dan diversifikasi.

FL2: Saya mampu mengalokasikan
dana investasi sesuai tujuan
keuangan.

FL3: Saya secara rutin mengevaluasi
portofolio investasi ketika kondisi
pasar berubah.

FL4: Saya menerapkan disiplin dalam
berinvestasi untuk tujuan jangka
panjang.

FL5: Saya mampu menilai risiko dan
potensi imbal hasil sebelum
berinvestasi.

Skala Likert; 1=STS 2=TS 3=N 4=S
5=SS

Atkinson &
Messy (2011);
Bongomin et
al. (2016);
Lusardi &
Mitchell
(2014)

3.2 Metode Analisis

Penelitian ini menggunakan metode Partial Least Squares Structural Equation Modeling
(PLS-SEM) dengan bantuan perangkat lunak SmartPLS. Pendekatan ini dipilih karena sesuai
untuk menganalisis hubungan antarvariabel laten, menguji model prediktif, serta mengevaluasi
pengaruh variabel moderasi dalam model penelitian yang kompleks (Hair et al., 2019). Selain
itu, PLS-SEM tidak mensyaratkan asumsi distribusi normal secara ketat sehingga sesuai
digunakan pada penelitian berbasis data persepsi dengan instrumen skala Likert.
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Model penelitian ini terdiri atas tiga variabel eksogen, yaitu overconfidence bias, herding bias,
dan anchoring bias, satu variabel moderasi yaitu financial literacy, serta satu variabel endogen
berupa intensitas keputusan investasi saham. Tahapan analisis dilakukan melalui analisis
deskriptif, evaluasi model struktural (inner model), pengujian hipotesis, dan pengujian efek
moderasi.

3.2.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik responden
dan distribusi data penelitian. Analisis ini mencakup nilai rata-rata (mean), standar deviasi,
nilai minimum, dan nilai maksimum dari setiap variabel penelitian. Hasil analisis deskriptif
digunakan sebagai dasar untuk memahami kecenderungan responden terhadap variabel
overconfidence bias, herding bias, anchoring bias, financial literacy, dan intensitas keputusan
investasi saham.

3.2.2 Evaluasi Model Struktural (Inner Model)

Evaluasi inner model dilakukan untuk mengetahui hubungan antarvariabel laten serta
kemampuan model dalam menjelaskan variabel endogen. Pengujian model struktural dalam
penelitian ini meliputi:

a. Uji Kolinearitas

Uji kolinearitas dilakukan untuk memastikan tidak terdapat hubungan linear yang tinggi
antarvariabel eksogen yang dapat menyebabkan distorsi estimasi model. Pengujian dilakukan
menggunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF), dengan nilai VIF <5 menunjukkan bahwa
model tidak mengalami masalah kolinearitas (Hair et al., 2019).

b. Koefisien Determinasi (R?)

Nilai R digunakan untuk mengukur kemampuan variabel eksogen dalam menjelaskan varians
variabel endogen. Berdasarkan Hair et al. (2019), nilai R% sebesar 0,75 menunjukkan
kemampuan prediksi substansial, 0,50 menunjukkan tingkat moderat, dan 0,25 menunjukkan
tingkat lemah. Dalam penelitian ini, R? digunakan untuk menilai kemampuan model dalam
menjelaskan intensitas keputusan investasi saham.

c. Koefisien Jalur (Path Coefficient)

Pengujian koefisien jalur dilakukan melalui prosedur bootstrapping untuk mengetahui
signifikansi hubungan antarvariabel dalam model. Hubungan antarvariabel dinyatakan
signifikan apabila memiliki nilai t-statistic > 1,96 dan p-value < 0,05 pada tingkat kepercayaan
95 persen dengan pengujian satu arah (one-tailed).

d. Koefisien Interaksi Moderasi

Pengujian efek moderasi dilakukan untuk mengetahui peran financial literacy dalam
memperlemah atau memperkuat hubungan antara overconfidence bias, herding bias, dan
anchoring bias terhadap intensitas keputusan investasi saham. Efek moderasi dinyatakan
signifikan apabila nilai t-statistic > 1,96 dan p-value < 0,05. Koefisien interaksi negatif
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menunjukkan bahwa financial literacy memperlemah pengaruh bias perilaku terhadap
keputusan investasi, sedangkan koefisien positif menunjukkan efek penguatan.

e. Effect Size (f?)

Pengujian effect size (f2) dilakukan untuk mengetahui besarnya kontribusi variabel eksogen
terhadap kemampuan prediksi model. Menurut Hair et al. (2019), nilai f2 sebesar 0,02
menunjukkan efek kecil, 0,15 menunjukkan efek sedang, dan 0,35 menunjukkan efek besar.

3.2.3 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan prosedur bootstrapping pada SmartPLS dengan
5.000 subsamples. Keputusan penerimaan atau penolakan hipotesis didasarkan pada nilai t-
statistic dan p-value. Penelitian ini menguji enam hipotesis yang terdiri atas pengaruh langsung
overconfidence bias, herding bias, dan anchoring bias terhadap intensitas keputusan investasi
saham (H1-H3), serta pengaruh moderasi financial literacy pada masing-masing hubungan
tersebut (H4-H6).

3.2.4 Pengujian Variabel Moderasi

Pengujian moderasi dilakukan menggunakan pendekatan two-stage approach yang
direkomendasikan oleh Hair et al. (2019) dan Becker et al. (2018). Pendekatan ini dipilih karena
sesuai untuk model dengan konstruk reflektif dan beberapa efek interaksi secara simultan.

Tahapan pengujian moderasi meliputi: (1) estimasi model utama tanpa interaction term untuk
memperoleh skor konstruk laten; (2) pembentukan tiga variabel interaksi antara financial
literacy dengan masing-masing variabel independen; (3) estimasi model lengkap yang
memasukkan variabel prediktor, moderator, dan interaction term; serta (4) pengujian
signifikansi koefisien interaksi melalui prosedur bootstrapping.

Interpretasi efek moderasi dilakukan berdasarkan arah koefisien interaksi. Koefisien interaksi
negatif menunjukkan bahwa financial literacy mampu memperlemah pengaruh bias perilaku
terhadap intensitas keputusan investasi saham, sedangkan koefisien interaksi positif
menunjukkan bahwa financial literacy memperkuat hubungan tersebut.

4.1 Analisis Data
4.1.1 Gambaran Umum

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode survei melalui
pengumpulan data primer menggunakan kuesioner. Pemilihan responden dilakukan
menggunakan teknik non-probability sampling dengan metode purposive sampling
berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan agar responden memiliki karakteristik yang sesuai
dengan tujuan penelitian.

Pengumpulan data dilakukan secara daring kepada investor Gen Z Daerah Istimewa
Yogyakarta. Dari target awal sebanyak 200 responden, diperoleh 204 kuesioner. Setelah
dilakukan proses seleksi berdasarkan kesesuaian Kkriteria dan kelengkapan jawaban, sebanyak
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38 kuesioner tidak dapat digunakan, sehingga jumlah sampel akhir yang dianalisis sebanyak
166 responden.

Jumlah sampel tersebut telah memenuhi kebutuhan analisis Partial Least Squares Structural
Equation Modeling (PLS-SEM), di mana berdasarkan pendekatan inverse square root method
jumlah minimum sampel yang diperlukan adalah 155 responden. Data yang telah memenuhi
kriteria selanjutnya dianalisis menggunakan SmartPLS melalui beberapa tahapan, yaitu analisis
karakteristik responden, statistik deskriptif, evaluasi model pengukuran (outer model), evaluasi
model struktural (inner model), pengujian hipotesis, serta pengujian efek moderasi financial
literacy dalam hubungan antarvariabel penelitian.

4.2 Karakteristik Responden
4.2.1 Deskripsi Responden Jenis Kelamin

Karakteristik responden berdasarkan kategori jenis kelamin disajikan untuk menggambarkan
distribusi dan komposisi partisipan yang terlibat dalam penelitian ini.

Tabel 4.1 Responden Jenis Kelamin

~ 3 e o
lamin 77 | Persentase % |

Laki-Laki 90 54%

Perempuan 76 46%

Total 166 100%

Berdasarkan hasil pada Tabel 4.1, jumlah responden yang terlibat dalam penelitian ini sebanyak
166 orang. Dari jumlah tersebut, responden berjenis kelamin laki-laki terdiri atas 90 orang atau
sebesar 54%, sedangkan responden perempuan berjumlah 76 orang atau sebesar 46%.
Komposisi tersebut menunjukkan bahwa responden laki-laki memiliki proporsi yang sedikit
lebih dominan dibandingkan responden perempuan. Namun, perbedaan persentase antara
kedua kelompok tersebut relatif kecil, sehingga distribusi responden berdasarkan jenis kelamin
dapat dikategorikan cukup proporsional. Kondisi ini menunjukkan bahwa sampel penelitian
mampu merepresentasikan karakteristik demografis Gen Z yang menjadi fokus dalam
penelitian.

4.2.2 Deskripsi Responden Berdasarkan Pekerjaan

Karakteristik responden berdasarkan pekerjaan disajikan untuk memberikan gambaran tentang
latar belakang kegiatan utama responden yang terlibat dalam penelitian ini.

Tabel 4.2 Responden Berdasarkan Pekerjaan

Pelajar/Mahasiswa 95 57%
Karyawan Swasta 35 21%
Wirausaha 15 9%
PNS 10 6%
Lainnya 11 7%
Total 166 100%
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Berdasarkan data pada Tabel 4.2, diketahui bahwa sebagian besar responden penelitian ini
berasal dari kelompok pelajar/mahasiswa dengan jumlah 95 orang atau sebesar 57%.
Responden yang memiliki pekerjaan sebagai karyawan swasta berjumlah 35 orang (21%),
kemudian diikuti oleh kelompok wirausaha sebanyak 15 orang (9%), Pegawai Negeri Sipil
(PNS) sebanyak 10 orang (6%), serta responden dengan kategori pekerjaan lainnya sebanyak
11 orang (7%). Distribusi tersebut menunjukkan bahwa dominasi responden berasal dari
kalangan pelajar/mahasiswa. Hal ini sejalan dengan karakteristik penelitian yang menjadikan
Gen Z sebagai fokus kajian, mengingat kelompok tersebut banyak direpresentasikan oleh
individu yang masih berada pada tahap pendidikan maupun awal perkembangan karier.

4.2.3 Deskripsi Responden Berdasarkan Pendidikan Terakhir

Karakteristik responden berdasarkan pendidikan terakhir disajikan untuk memberikan
gambaran mengenai tingkat pendidikan yang dimiliki oleh responden dalam penelitian ini.

Tabel 4.3 Responden Berdasarkan Pendidikan Terakhir

TerakiE ] [ Perchiase (%)
SMA/SMK Sederajat 67 40%
Diploma (D3) 11 7%
Sarjana (S1) 79 48%
Pascasarjana (S2) 9 5%
Total 166 100%

Berdasarkan karakteristik pendidikan terakhir, dari 166 responden penelitian, mayoritas
memiliki pendidikan Sarjana (S1) sebanyak 79 orang (48%), diikuti oleh lulusan SMA/SMK
sederajat sebanyak 67 orang (40%), Diploma (D3) sebanyak 11 orang (7%), dan Pascasarjana
(S2) sebanyak 9 orang (5%).

Komposisi tersebut menunjukkan bahwa responden didominasi oleh investor Gen Z dengan
tingkat pendidikan relatif tinggi. Kondisi ini mengindikasikan bahwa sebagian besar responden
memiliki kapasitas yang cukup dalam memahami informasi keuangan dan mempertimbangkan
berbagai faktor sebelum mengambil keputusan investasi saham.

4.3 Analisis Hasil Penelitian
4.3.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran awal mengenai
kecenderungan perilaku responden terhadap masing-masing variabel penelitian, yaitu
overconfidence bias, herding bias, anchoring bias, intensitas keputusan investasi saham, dan
financial literacy. Analisis ini tidak hanya digunakan untuk melihat nilai rata-rata jawaban
responden, tetapi juga untuk memahami bagaimana karakteristik psikologis dan kemampuan
keuangan investor Gen Z Daerah Istimewa Yogyakarta tercermin dalam proses pengambilan
keputusan investasi.

Tabel 4.4 Analisis Statistik Deskriptif

OB1 166 1 5 3,211 0,813
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0B2 166 1 5 3,108 0,912
OB3 166 1 5 3,157 0,857
OoB4 166 1 5 3,283 0,767
0OB5 166 1 5 2,916 0,874
HB1 166 1 5 3,223 0,824
HB2 166 1 5 2,789 0,767
HB3 166 1 5 3,205 0,741
HB4 166 1 5 2,777 0,787
HB5 166 1 5 2,627 0,787
AB1 166 1 5 3,187 0,889
AB2 166 1 5 3,127 0,879
AB3 166 1 5 3,187 0,796
AB4 166 1 5 3,102 0,789
AB5 166 1 5 3,169 0,789
ABG6 166 1 5 2,964 0,835
IKI1 166 1 5 2,873 0,837
IKI2 166 1 5 2,994 0,861
IKI3 166 1 5 2,777 0,771
IKI4 166 1 5 3,012 1,041
IKI5S 166 il 5 3,229 0,781
FL1 166 1 5 2,922 0,829
FL2 166 1 5 3,054 0,809
FL3 166 1 5 3,163 0,747
FL4 166 1 5 3,000 0,829
FL5 166 1 5 2,861 0,835

Hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa seluruh indikator penelitian memiliki
nilai minimum 1 dan maksimum 5 sesuai dengan skala Likert yang digunakan. Secara umum,
nilai rata-rata seluruh variabel berada pada kategori sedang, yang menunjukkan bahwa
responden memiliki kecenderungan moderat terhadap overconfidence bias, herding bias,
anchoring bias, financial literacy, dan intensitas keputusan investasi saham.

Variabel overconfidence bias memiliki nilai rata-rata 2,916-3,283 yang menunjukkan bahwa
responden memiliki tingkat kepercayaan diri investasi yang cukup namun masih terkendali.
Herding bias memiliki nilai rata-rata 2,627-3,223, yang menunjukkan adanya pengaruh sosial
dan informasi dari investor lain dalam pengambilan keputusan investasi. Sementara itu,
anchoring bias memiliki nilai rata-rata 2,964-3,187 yang menunjukkan bahwa sebagian
responden masih mempertimbangkan informasi awal dalam menentukan keputusan investasi.

Intensitas keputusan investasi memiliki nilai rata-rata 2,777-3,229, yang menunjukkan bahwa
aktivitas investasi responden berada pada tingkat moderat. Adapun financial literacy memiliki
nilai rata-rata 2,861-3,163, yang menunjukkan bahwa pemahaman dan kemampuan
pengelolaan keuangan responden masih berada pada tingkat sedang.

Secara keseluruhan, karakteristik investor Gen Z yang menjadi responden mencerminkan
kelompok investor muda dengan akses informasi digital yang tinggi, namun masih berada
dalam tahap pengembangan pengalaman investasi. Nilai standar deviasi seluruh indikator
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berada pada kisaran 0,741-1,041, yang menunjukkan bahwa variasi jawaban responden masih
dalam batas wajar sehingga data layak digunakan untuk analisis PLS-SEM.

4.3.2 Outer Model

Evaluasi model pengukuran (outer model) dilakukan dengan tujuan untuk menguji sejauh mana
indikator-indikator yang digunakan mampu merepresentasikan konstruk laten secara tepat,
baik dari aspek validitas maupun reliabilitas. Dalam penelitian ini, pengujian outer model
mencakup evaluasi validitas konvergen, validitas diskriminan, serta reliabilitas konstruk.

0748 0319 o740 0827 OME
/ \ 2

¥ ¥ v b} .
1 L2 R3 Fu Fis

Gambar 4.1 Outer model

Hasil evaluasi model pengukuran (outer model) menunjukkan bahwa seluruh indikator
memiliki nilai outer loading di atas batas minimum 0,70. Nilai outer loading pada konstruk
overconfidence bias berada pada rentang 0,783-0,894, herding bias 0,701-0,841, anchoring
bias 0,726-0,835, financial literacy 0,708-0,827, dan intensitas keputusan investasi 0,776-
0,844.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa seluruh indikator mampu merepresentasikan konstruk laten
secara memadai dan telah memenuhi kriteria validitas konvergen (Hair et al., 2019). Dengan
demikian, tidak terdapat indikator yang perlu dieliminasi dan model pengukuran dinyatakan
layak untuk dilanjutkan ke tahap pengujian berikutnya.

a. Validitas Konvergen

Tabel 4.5 Validitas Konvergen

Overconfidence Bias OB1 0,829 Valid
0B2 0,785 Valid
0OB3 0,894 Valid
0oB4 0,848 Valid
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0OB5 0,783 Valid
Herding Bias HB1 0,701 Valid
HB2 0,814 Valid
HB3 0,742 Valid
HB4 0,841 Valid
HB5 0,752 Valid
Anchoring Bias AB1 0,728 Valid
AB2 0,808 Valid
AB3 0,796 Valid
AB4 0,725 Valid
AB5 0,835 Valid
AB6 0,726 Valid
Financial Literacy FL1 0,748 Valid
FL2 0,819 Valid
FL3 0,740 Valid
FL4 0,827 Valid
FL5 0,708 Valid
Intensitas Keputusan Investasi IKI1 0,802 Valid
IKI12 0,844 Valid
IKI3 0,809 Valid
IKI4 0,819 Valid
IKI5 0,776 Valid

Hasil evaluasi model pengukuran (outer model) menunjukkan bahwa seluruh indikator
penelitian memiliki nilai outer loading di atas batas minimum 0,70. Nilai outer loading pada
konstruk overconfidence bias berada pada rentang 0,783-0,894, herding bias sebesar 0,701-
0,841, anchoring bias sebesar 0,725-0,835, financial literacy sebesar 0,708-0,827, dan
intensitas keputusan investasi sebesar 0,776-0,844.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa seluruh indikator mampu merepresentasikan konstruk laten
dengan baik dan telah memenuhi kriteria validitas konvergen (Hair et al., 2019). Dengan
demikian, seluruh indikator dinyatakan valid dan model pengukuran layak dilanjutkan pada
tahap pengujian validitas diskriminan, reliabilitas konstruk, dan model struktural (inner model).

Tabel 4.6 Uji Average Variance Extracted (AVE)

Overconfidence Bias 0,594 Valid
Herding Bias 0,592 Valid
Anchoring Bias 0,595 Valid
Intensitas Keputusan Investasi 0,656 Valid
Financial Literacy 0,687 Valid

Hasil pengujian Average Variance Extracted (AVE) menunjukkan bahwa seluruh konstruk
penelitian memiliki nilai AVE di atas batas minimum 0,50. Nilai AVE untuk overconfidence
bias sebesar 0,594, herding bias sebesar 0,592, anchoring bias sebesar 0,595, financial literacy
sebesar 0,656, dan intensitas keputusan investasi sebesar 0,687.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa seluruh konstruk telah memenuhi kriteria validitas
konvergen, karena mampu menjelaskan lebih dari 50% varians indikator yang membentuknya.
Dengan demikian, indikator pada setiap variabel penelitian dinyatakan mampu

repository.stieykpn.ac.id



PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUIJI

merepresentasikan konstruk laten secara memadai dan model pengukuran dapat dilanjutkan ke
tahap pengujian validitas diskriminan serta reliabilitas konstruk.

b. Validitas Diskriminan

Tabel 4.7 Validitas Diskriminan

AB -

FL 0,198 | -

HB 0,118 | 0,143 | -

IKI 0,263 | 0,352 | 0,548 | -

OB 0,161 | 0,083 | 0,349 | 0,507 | -

FL x AB 0,072 | 0,072 | 0,044 | 0,064 | 0,113 | -

FL x HB 0,080 | 0,113 | 0,086 | 0,131 | 0,047 | 0,106

FL x OB 0,128 | 0,051 | 0,080 | 0,086 | 0,045 | 0,120 0,243

Hasil pengujian validitas diskriminan menggunakan Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT)
menunjukkan bahwa seluruh nilai HTMT antar konstruk berada di bawah batas 0,90. Nilai
tertinggi terdapat pada hubungan antara herding bias dan intensitas keputusan investasi sebesar
0,548.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa setiap konstruk dalam model memiliki perbedaan
karakteristik yang jelas dan mampu mengukur konsep yang berbeda. Dengan demikian, seluruh
konstruk penelitian, yaitu overconfidence bias, herding bias, anchoring bias, financial literacy,
intensitas keputusan investasi, serta konstruk interaksi moderasi, telah memenuhi kriteria
validitas diskriminan.

c. Uji Reliabilitas
Tabel 4.8 Uji Reliabilitas

Anchoring Bias (AB) 0,866 0,897 0,898 Reliabel
Financial Literacy (FL) | 0,829 0,845 0,879 Reliabel
Herding Bias (HB) 0,830 0,844 0,880 Reliabel
Intensitas  Keputusan | 0,869 0,871 0,905 Reliabel
Investasi (IK1)

Overconfidence  Bias | 0,886 0,899 0,916 Reliabel
(GB)

Berdasarkan Tabel 4.8, hasil pengujian reliabilitas konstruk menunjukkan bahwa seluruh
variabel penelitian memiliki nilai Cronbach's Alpha dan Composite Reliability yang berada di
atas batas minimum yang direkomendasikan, yaitu 0,70. Nilai Cronbach's Alpha seluruh
konstruk berada pada rentang 0,829 hingga 0,886, sedangkan nilai Composite Reliability
berada pada rentang 0,879 hingga 0,916.

Menurut Hair et al. (2019), nilai Cronbach's Alpha dan Composite Reliability > 0,70
menunjukkan bahwa konstruk memiliki tingkat reliabilitas yang baik, sehingga indikator-
indikator yang digunakan mampu mengukur variabel laten secara konsisten. Dengan demikian,
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seluruh konstruk penelitian yaitu anchoring bias, financial literacy, herding bias, intensitas
keputusan investasi, dan overconfidence bias dinyatakan telah memenuhi kriteria reliabilitas
konstruk.

4.3.3 Evaluasi Model Struktural (Inner Model)
a. Uji Kolinearitas
Tabel 4.9 Uji Kolinearitas (VIF)

Overconfidence Bias (OB) | Intensitas Keputusan Investasi | 2,884 | Bebas multikolinearitas
Herding Bias (HB) Intensitas Keputusan Investasi | 2,131 | Bebas multikolinearitas
Anchoring Bias (AB) Intensitas Keputusan Investasi | 2,050 | Bebas multikolinearitas
Financial Literacy (FL) Intensitas Keputusan Investasi | 1,923 | Bebas multikolinearitas
FL x AB Intensitas Keputusan Investasi | 1,000 | Bebas multikolinearitas
FL x HB Intensitas Keputusan Investasi | 1,000 | Bebas multikolinearitas
FL x OB Intensitas Keputusan Investasi | 1,000 | Bebas multikolinearitas

Berdasarkan Tabel 4.9, hasil pengujian multikolinearitas menggunakan Variance Inflation
Factor (VIF) menunjukkan bahwa seluruh variabel independen dan variabel moderasi dalam
model penelitian memiliki nilai VIF di bawah batas maksimum yang direkomendasikan, yaitu
5,00. Nilai VIF pada masing-masing variabel berada pada rentang 1,000 hingga 2,884, yang
menunjukkan bahwa tidak terdapat nilai VIF yang melebihi batas kriteria yang telah ditentukan.

Menurut Hair et al. (2019), nilai VIF < 5 menunjukkan bahwa model penelitian tidak
mengalami permasalahan multikolinearitas, sehingga antar konstruk prediktor tidak memiliki
hubungan korelasi yang terlalu tinggi. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa masing-masing
variabel independen dan variabel moderasi mampu memberikan informasi yang berbeda dalam
menjelaskan variabel dependen tanpa adanya pengaruh tumpang tindih antar variabel.

b. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4.10 Uji Koefisien Determinasi

Intensitas Keputusan Investasi

0,428 0,403 Lemah (Weak)

Hasil pengujian R-Square menunjukkan bahwa variabel overconfidence bias, herding bias,
anchoring bias, financial literacy, serta variabel interaksi moderasi mampu menjelaskan
sebesar 42,8% variasi intensitas keputusan investasi saham. Sementara itu, sebesar 57,2%
sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.

Berdasarkan klasifikasi Hair et al. (2019), nilai R-Square sebesar 0,428 berada pada kategori
lemah menuju moderat, sehingga model penelitian memiliki kemampuan penjelasan yang
cukup dalam menjelaskan variasi intensitas keputusan investasi. Hasil ini menunjukkan bahwa
faktor psikologis investor dan financial literacy memiliki kontribusi dalam menjelaskan
perilaku investasi, meskipun keputusan investasi juga dipengaruhi oleh faktor lain seperti
kondisi pasar, pengalaman investasi, lingkungan sosial, dan informasi digital.
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c. Kaoefisien Jalur dan Uji Bootstrapping
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Gambar 4.2 Koefisien Jalur dan Uji Bootstrapping

Hasil evaluasi model struktural (inner model) menunjukkan bahwa overconfidence bias,
herding bias, dan anchoring bias memiliki pengaruh signifikan terhadap intensitas keputusan
investasi saham dengan nilai signifikansi masing-masing sebesar 0,000; 0,000; dan 0,015.
Sementara itu, pengujian moderasi menunjukkan bahwa interaksi financial literacy dengan
overconfidence bias, herding bias, dan anchoring bias tidak signifikan karena seluruh nilai
signifikansi berada di atas 0,05.

Nilai R-Square sebesar 0,428 menunjukkan bahwa variabel overconfidence bias, herding bias,
anchoring bias, dan financial literacy mampu menjelaskan 42,8% variasi intensitas keputusan
investasi saham, sedangkan 57,2% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model
penelitian. Dengan demikian, model struktural memiliki kemampuan penjelasan yang memadai
dalam menjelaskan hubungan antarvariabel penelitian.

d. Effect Size (f2)
Tabel 4.11 Uji Efek Size (f2)

Anchoring Bias (AB) Intensitas Keputusan Investasi (1KI) 0,030 | Efek kecil
Financial Literacy (FL) Intensitas Keputusan Investasi (1K1) 0,099 | Efek kecil
Herding Bias (HB) Intensitas Keputusan Investasi (1K1) 0,173 | Efek sedang
Overconfidence Bias (OB) | Intensitas Keputusan Investasi (IKI) 0,171 | Efek sedang
Financial Literacy AB Intensitas Keputusan Investasi (1K1) 0,004 | Efek sangat kecil
Financial Literacy HB Intensitas Keputusan Investasi (IKI) 0,008 | Efek sangat kecil
Financial Literacy OB Intensitas Keputusan Investasi (1K1) 0,002 | Efek sangat kecil
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Hasil pengujian effect size (f2) menunjukkan bahwa overconfidence bias (0,171) dan herding
bias (0,173) memiliki efek sedang terhadap intensitas keputusan investasi saham, sedangkan
anchoring bias (0,030) dan financial literacy (0,099) memiliki efek kecil.

Sementara itu, efek moderasi financial literacy pada hubungan antara bias perilaku dan
intensitas keputusan investasi memiliki nilai 2 yang sangat kecil, yaitu 0,002-0,008. Hal ini
menunjukkan bahwa financial literacy memberikan kontribusi tambahan yang rendah dalam
menjelaskan perubahan intensitas keputusan investasi. Secara keseluruhan, overconfidence
bias dan herding bias menjadi variabel dengan kontribusi terbesar dalam menjelaskan
intensitas keputusan investasi saham.

4.3.4 Uji Hipotesis
Tabel 4.12 Uji Hipotesis

Hipotesis | Hubungan Antar Variabel Original {F P Keputusan
Sample Statistics | Values

H1 Overconfidence  Bias — Intensitas | 0,334 5,514 0,000 Diterima
Keputusan Investasi

H2 Herding Bias — Intensitas Keputusan 0,334 5,616 0,000 Diterima
Investasi

H3 Anchoring Bias — Intensitas Keputusan | -0,136 2,441 0,015 Ditolak
Investasi

H4 Financial Literacy AB — Intensitas -0,047 0,849 0,396 Ditolak
Keputusan Investasi

H5 Financial Literacy HB — Intensitas -0,076 1,289 0,197 Ditolak
Keputusan Investasi

H6 Financial Literacy OB — Intensitas -0,037 0,579 0,563 Ditolak
Keputusan Investasi

Hasil pengujian hipotesis menggunakan bootstrapping PLS-SEM menunjukkan bahwa
overconfidence bias dan herding bias berpengaruh positif dan signifikan terhadap intensitas
keputusan investasi saham, sehingga H1 dan H2 diterima. Sebaliknya, anchoring bias
berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap intensitas keputusan investasi, sehingga
H3 ditolak karena tidak sesuai dengan arah hipotesis yang diajukan.

Selain itu, pengujian moderasi menunjukkan bahwa financial literacy tidak mampu
memoderasi hubungan antara overconfidence bias, herding bias, dan anchoring bias terhadap
intensitas keputusan investasi saham. Dengan demikian, H4, H5, dan H6 ditolak. Secara
keseluruhan, keputusan investasi saham investor Gen Z lebih dipengaruhi oleh faktor bias
perilaku secara langsung, sementara peran financial literacy sebagai variabel moderasi belum
terbukti signifikan.

4.3.5 Uji Moderasi
Tabel 4.13 Uji Moderasi

Financial Literacy OB — Intensitas Keputusan | -0,037 0,579 0,563 Ditolak
Investasi
Financial Literacy HB — Intensitas Keputusan | -0,076 1,289 0,197 Ditolak
Investasi
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Financial Literacy AB — Intensitas Keputusan | -0,047 0,849 0,396 Ditolak
Investasi

Hasil pengujian moderasi menunjukkan bahwa financial literacy tidak mampu memoderasi
hubungan antara overconfidence bias, herding bias, dan anchoring bias terhadap intensitas
keputusan investasi saham. Interaksi financial literacy dengan overconfidence bias memiliki
p-value 0,563, dengan herding bias sebesar 0,197, dan dengan anchoring bias sebesar 0,396.
Seluruh nilai tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga efek moderasi tidak signifikan dan H4,
H5, serta H6 ditolak. Dengan demikian, financial literacy belum terbukti dapat memperlemah
maupun memperkuat pengaruh bias perilaku terhadap intensitas keputusan investasi saham
pada investor Gen Z.

4.4 Pembahasan
4.4.1 Pengaruh Overconfidence Bias terhadap Intensitas Keputusan Investasi Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa overconfidence bias berpengaruh positif dan signifikan
terhadap intensitas keputusan investasi saham dengan nilai koefisien sebesar 0,334, T Statistics
sebesar 5,514, dan P Values sebesar 0,000, sehingga H1 diterima. Temuan ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi keyakinan berlebih investor terhadap kemampuan analisis dan
prediksinya, maka semakin tinggi pula kecenderungan investor melakukan aktivitas investasi.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Bakar & Yi (2016), Madaan dan Singh (2019), serta
Avristiwati dan Hidayatullah (2021). Namun, berbeda dengan Yesika dan Handoyo (2022), yang
menunjukkan bahwa pengaruh overconfidence bias dapat dipengaruhi oleh karakteristik
investor, pengalaman investasi, dan kondisi pasar.

4.4.2 Pengaruh Herding Bias terhadap Intensitas Keputusan Investasi Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa herding bias berpengaruh positif dan signifikan terhadap
intensitas keputusan investasi saham dengan nilai koefisien sebesar 0,334, T Statistics sebesar
5,616, dan P Values sebesar 0,000, sehingga H2 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa investor
yang cenderung mengikuti keputusan mayoritas atau informasi dari investor lain akan lebih
aktif dalam melakukan keputusan investasi.

Temuan ini mendukung penelitian Kengatharan dan Kengatharan (2014), Madaan dan Singh
(2019), serta Aristiwati dan Hidayatullah (2021). Pengaruh tersebut semakin relevan pada
investor Gen Z yang memiliki tingkat paparan tinggi terhadap media sosial, komunitas
investasi digital, dan informasi kolektif pasar.

4.4.3 Pengaruh Anchoring Bias terhadap Intensitas Keputusan Investasi Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa anchoring bias berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap intensitas keputusan investasi saham dengan nilai koefisien sebesar -0,136, T
Statistics sebesar 2,441, dan P Values sebesar 0,015. Dengan demikian, H3 ditolak karena arah
pengaruh tidak sesuai dengan hipotesis yang diajukan.

Hasil ini menunjukkan bahwa semakin kuat investor bergantung pada informasi awal sebagai
titik acuan, maka semakin rendah intensitas keputusan investasi yang dilakukan. Investor yang
terlalu terpaku pada harga beli atau informasi historis cenderung lebih lambat menyesuaikan
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keputusan terhadap perubahan kondisi pasar. Temuan ini mendukung Budiman dan Wahyudi
(2024), tetapi berbeda dengan Zhang et al. (2022).

4.4.4 Peran Financial Literacy dalam Memoderasi Pengaruh Overconfidence Bias
terhadap Intensitas Keputusan Investasi Saham

Hasil pengujian menunjukkan bahwa financial literacy tidak mampu memoderasi pengaruh
overconfidence bias terhadap intensitas keputusan investasi saham. Nilai koefisien interaksi
sebesar -0,037, T Statistics sebesar 0,579, dan P Values sebesar 0,563 menunjukkan bahwa
efek moderasi tidak signifikan, sehingga H4 ditolak.

Temuan ini menunjukkan bahwa literasi keuangan belum mampu mengurangi kecenderungan
investor memiliki keyakinan berlebih terhadap kemampuan analisis dan prediksi pribadinya.
Hasil ini sejalan dengan Salsabila dan Arifin (2024) serta Kusuma (2025), tetapi berbeda
dengan Mandiri dan Sriwidharmanely (2024).

445 Peran Financial Literacy dalam Memoderasi Pengaruh Herding Bias terhadap
Intensitas Keputusan Investasi Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa financial literacy tidak mampu memoderasi pengaruh
herding bias terhadap intensitas keputusan investasi saham. Nilai koefisien interaksi sebesar -
0,076, T Statistics sebesar 1,289, dan P Values sebesar 0,197 menunjukkan bahwa efek
moderasi tidak signifikan, sehingga H5 ditolak.

Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan literasi keuangan belum mampu mengurangi
kecenderungan investor mengikuti keputusan kelompok. Hal tersebut karena herding bias tidak
hanya dipengaruhi oleh aspek pengetahuan, tetapi juga faktor sosial dan emosional seperti tren
pasar, validasi kelompok, dan ketidakpastian investasi. Hasil ini mendukung Salsabila dan
Arifin (2024), namun berbeda dengan Kusuma (2025).

4.4.6 Peran Financial Literacy dalam Memoderasi Pengaruh Anchoring Bias terhadap
Intensitas Keputusan Investasi Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa financial literacy tidak mampu memoderasi pengaruh
anchoring bias terhadap intensitas keputusan investasi saham. Nilai koefisien interaksi sebesar
-0,047, T Statistics sebesar 0,849, dan P Values sebesar 0,396 menunjukkan bahwa efek
moderasi tidak signifikan, sehingga H6 ditolak.

Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat literasi keuangan belum cukup untuk mengurangi
kecenderungan investor menggunakan informasi awal sebagai acuan utama dalam keputusan
investasi. Temuan ini sejalan dengan Wijayanti et al. (2024), tetapi berbeda dengan Suprapto
et al. (2026).

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa financial literacy belum mampu
menjadi mekanisme pengendalian terhadap pengaruh overconfidence bias, herding bias, dan
anchoring bias pada investor Gen Z. Hal ini menunjukkan bahwa pengendalian bias perilaku
tidak hanya membutuhkan pemahaman keuangan, tetapi juga kemampuan analisis, pengalaman
investasi, serta kesadaran terhadap faktor psikologis dalam pengambilan keputusan.
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5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh overconfidence bias, herding bias, dan
anchoring bias terhadap intensitas keputusan investasi saham dengan financial literacy sebagai
variabel moderasi, dapat disimpulkan bahwa:

1. Overconfidence bias berpengaruh positif dan signifikan terhadap intensitas keputusan
investasi saham. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi keyakinan berlebih
investor terhadap kemampuan analisis dan prediksinya, maka semakin tinggi pula
kecenderungan investor melakukan aktivitas investasi.

2. Herding bias berpengaruh positif dan signifikan terhadap intensitas keputusan investasi
saham. Investor yang cenderung mengikuti keputusan mayoritas, tren pasar, atau
informasi dari komunitas investasi menunjukkan tingkat aktivitas investasi yang lebih

tinggi.

3. Anchoring bias berpengaruh negatif dan signifikan terhadap intensitas keputusan
investasi saham. Temuan ini menunjukkan bahwa ketergantungan investor terhadap
informasi awal sebagai titik acuan dapat menghambat proses pengambilan keputusan

karena investor cenderung lebih lambat menyesuaikan diri terhadap perubahan
informasi pasar.

4. Financial literacy tidak mampu memoderasi pengaruh overconfidence bias terhadap
intensitas keputusan investasi saham. Hal ini menunjukkan bahwa pemahaman
keuangan belum cukup untuk mengendalikan kecenderungan psikologis berupa
keyakinan berlebih terhadap kemampuan pribadi.

5. Financial literacy tidak mampu memoderasi pengaruh herding bias terhadap intensitas
keputusan investasi saham. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan investasi masih
dapat dipengaruhi oleh faktor sosial, tren pasar, dan perilaku kelompok meskipun
investor memiliki tingkat literasi keuangan yang lebih baik.

6. Financial literacy tidak mampu memoderasi pengaruh anchoring bias terhadap
intensitas keputusan investasi saham. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh anchoring
bias tidak hanya berkaitan dengan pengetahuan keuangan, tetapi juga dipengaruhi oleh
proses kognitif investor dalam mengolah informasi dan menentukan referensi
keputusan.

5.2 Saran
5.2.1 Bagi Penelitian Selanjutnya

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan desain longitudinal agar dapat
mengamati perubahan perilaku bias investasi dan perkembangan literasi keuangan investor dari
waktu ke waktu. Selain itu, penelitian berikutnya dapat mempertimbangkan penggunaan
pengukuran objective financial literacy untuk melengkapi pendekatan perceived financial
literacy serta menambahkan variabel lain yang relevan, seperti eksposur media sosial, kontrol
diri, dan persepsi risiko.
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Penelitian selanjutnya juga dapat memperluas cakupan wilayah penelitian agar hasil memiliki
tingkat generalisasi yang lebih luas serta mempertimbangkan pendekatan mixed method
melalui wawancara mendalam untuk memahami faktor psikologis investor secara lebih
komprehensif.

5.2.2 Bagi Investor Gen Z

Investor Gen Z disarankan untuk melakukan evaluasi terhadap setiap keputusan investasi yang
diambil dan tidak hanya mengandalkan keyakinan pribadi. Investor juga perlu menerapkan
manajemen risiko, melakukan analisis independen, serta menyaring informasi dari media sosial
dan komunitas investasi secara Kkritis agar tidak mudah terpengaruh oleh bias perilaku.

5.2.3 Bagi Regulator dan Lembaga Edukasi Keuangan

Regulator dan lembaga edukasi keuangan disarankan untuk mengembangkan program literasi
keuangan yang tidak hanya berfokus pada pengetahuan produk investasi, tetapi juga mencakup
pemahaman mengenai bias psikologis dalam pengambilan keputusan. Selain itu, kolaborasi
dengan platform investasi digital dapat dikembangkan melalui penyediaan fitur yang
membantu investor memahami risiko dan membuat keputusan investasi secara lebih objektif.
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