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Abstract: This research aims to examine the influence of behavioral biases among Generation 

Z investors in Indonesia specifically herding and overconfidence on investment decision 

making, with financial literacy as a moderating variable. This study employs a quantitative 

approach using SEM (Structural Equation Modeling) analysis. Data was collected by 

distributing questionnaires to Generation Z investors in Indonesia aged 17 to 27 who have 

invested in the Indonesia Stock Exchange (IDX). The results indicate that the herding and 

overconfidence behavioral biases significantly impact investment decisions. Finally, the 

moderating variable of financial literacy strengthens the relationship between the herding and 

overconfidence biases and investment decisions. 
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh antara bias perilaku investor 

Generasi-Z di Indonesia yaitu herding, dan overconfidence terhadap keputusan investasi 

dengan financial literacy sebagai variabel moderasi. Jenis penelitian ini menggunakan 

penelitian kuantitatif dengan metode analisis SEM (Structural Equation Modeling). Penelitian 

ini dilakukan dengan menyebarkan kuisioner kepada investor Generasi-Z di Indonesia yang 

memiliki usia 17 tahun hingga 27 tahun dan pernah melakukan investasi di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Hasil penelitian ini menyatakan bahwa bias perilaku herding dan 

overconfidence memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Terakhir, variabel 

moderasi literasi keuangan mampu memperkuat hubungan antara bias perilaku herding dan 

overconfidence terhadap keputusan investasi.  

   

Kata Kunci: Bias Perilaku, Perilaku Investor, Keputusan Investasi, Literasi Keuangan 

 

 

PENDAHULUAN 

Investasi merupakan proses untuk mengalokasikan sumber daya keuangan ke berbagai 

jenis aset selama periode waktu tertentu dengan tujuan untuk menghasilkan pendapatan 

tambahan dan meningkatkan nilai total aset (Marciano dan Wijaya, 2021). Semakin 
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berkembangnya teknologi digital membuat masyarakat Indonesia semakin aktif untuk 

menggunakan teknologi sebagai sumber informasi, khususnya bagi Generasi Z (generasi 

kelahiran tahun 1995-2010) yang memanfaatkan teknologi untuk mencari informasi terkait 

keuangan dan investasi (Widjanarko et al., 2023). Pada tahun 2023, dinyatakan investor muda 

atau Gen-Z semakin antusias untuk memasuki dunia investasi, hal ini ditunjukan oleh siaran 

pers dari PT. Kustodian Sentral Efek Indonesia tahun 2023 yang mengungkapkan bahwa pasar 

modal indonesia masih didominasi oleh investor muda yaitu sebesar 56,89% dengan total aset 

50,72T sehingga hal ini menyimpulkan bahwa minat berinvestasi Gen-Z lebih besar 

dibandingkan dengan generasi lainnya.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Sumber: PT Kustodian Sentral Efek Indonesia 2023) 

Gambar 1. Demografi Investor Individu 

 

Seorang investor cenderung menginginkan investasi yang memiliki tingkat return 

tinggi tetapi memiliki risiko yang rendah (Elizabeth et al., 2020). Semakin tinggi risiko maka 

semakin tinggi pula return yang akan diterima oleh investor dan begitupun sebaliknya, hal ini 

terjadi pada Gen-Z yang memiliki kecenderungan untuk fokus terhadap return yang akan 

didapatkan tanpa memperdulikan kerugian yang akan terjadi, hal ini di dipengaruhi oleh adanya 

faktor internal investor yaitu bias perilaku, diketahui juga bias sering ditemukan pada investor 

muda seperti mahasiswa atau pelajar dikarenakan mereka memiliki emosi yang tinggi dan tidak 

dapat dikontrol sehingga mempengaruhi keputusan yang diambil  (Puspawati dan Yohanda, 

2022);(Sutejo et al., 2023).  

Bias herding membuat investor cenderung mengikuti arahan atau meniru keputusan 

dari investor lain, hal ini merubah sifat rasional investor yang menjadi irasional untuk 

mengikuti pengambilan keputusan yang dilakukan oleh banyak orang sehingga bias tersebut 

akan memaksa investor untuk meninggalkan pilihan rasional mereka (Mahmood et al.,  2024); 

(Yeye, 2021); dan (Firmansyah et al., 2023). Sedangkan menurut (Rahman dan Gan, 2020) 

herding tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap keputusan investasi, hal ini dapat 

disebabkan karena adanya faktor lain yang lebih dominan mempengaruhi keputusan investasi 

responden. 

Bias overconfidence dinyatakan memiliki pengaruh positif terhadap keputusan 

investasi karena keyakinan berlebihan terhadap pengetahuan pribadi dan karakter psikologis 

investor akan mengarahkan mereka untuk mengambil keputusan investasi yang kurang 

mempertimbangkan informasi tambahan seperti pendapat orang lain atau analisis mendalam 

(Mahmood et al.,  2024); (Yeye, 2021); dan (Firmansyah et al., 2023). Sedangkan menurut 

(Rahman dan Gan, 2020) overconfidence memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap 

pengambilan keputusan investasi dikarenakan semakin investor menunjukan sifat 

overconfidence yang tinggi maka semakin rendah keakuratan pada keputusan investasinya. 

Financial Literacy dinyatakan akan memperlemah hubungan antara herding terhadap  

keputusan investasi, yang disebabkan oleh tingkat literasi keuangan yang dimiliki Generasi Z 

cenderung masih kurang sehingga bias hanya akan menyebabkan kerugian (Firmansyah, 2023); 

(Mahmood et al., 2024). Sedangkan, menurut (Handayani dan Muthohar, 2024) dan (Adolph, 

2018), financial literacy dapat memperkuat hubungan antara bias herding terhadap keputusan 
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investasi dikarenakan investor Generasi-Z telah memiliki literasi keuangan yang tinggi  

sehingga mereka dapat memanfaatkan informasi yang ada dan cenderung lebih sering dalam 

mengikuti tren investasi yang ada di pasar uang untuk membuat keputusan keuangan yang lebih 

baik. 

Financial Literacy dinyatakan dapat memperkuat hubungan antara overconfidence 

terhadap  keputusan investasi, yang disebabkan oleh ketika seseorang memiliki financial 

literacy  yang tinggi maka mereka akan semakin yakin dengan keputusan yang akan diambilnya 

sehingga investor juga akan lebih berani dalam mengambil keputusan (Firmansyah, 2023). 

Sedangkan, menurut (Mahmood et al., 2024) dinyatakan dapat memperlemah hubungan antara 

overconfidence terhadap keputusan investasi sehingga hipotesis dinyatakan tertolak. 

Berdasarkan penjelasan mengenai gap research yang telah dijabarkan terkait dengan 

pengaruh behavioral factors terhadap keputusan investasi serta bagaimana peran dari financial 

literacy sebagai variabel moderasi, penulis tertarik untuk menguji lebih lanjut terkait dengan 

perilaku yang dimiliki investor Generasi-Z di Indonesia dan bagaimana perilaku mereka dapat 

mempengaruhi keputusan mereka dalam berinvestasi. 

 

Tinjauan pustaka dan Hipotesis 

Teori Behavioural Finance 

Behavioral finance merupakan studi yang memadukan wawasan dari psikologi, 

ekonomi dan ilmu mengenai perilaku untuk memahami perilaku pasar keuangan yang 

seringkali berbeda dengan asumsi standar (Pompian, 2011): (Beatrice, Murhadi dan 

Herlambang, 2021); (Statman, 2008); (Sutejo et al., 2023) dan (Daniel Kahneman, 1979). Bias 

kognitif merupakan kecenderungan manusia untuk mengambil keputusan berdasarkan persepsi 

mereka sendiri, sedangkan bias emosi merupakan kecenderungan seseorang mengambil 

keputusan berdasarkan emosi atau perasaan mereka (Howard Ross, 2014). 

 

Teori Investment Decision 

Keputusan Investasi merupakan ketika aset atau dana akan di investasikan, hal ini dapat 

dilakukan baik oleh investor individu, direktur, atau manajer investasi perusahaan dengan 

tujuan untuk memaksimalkan keuntungan dan meminimalisir risiko (Rahman dan Gan, 2020);  

(Nelwan dan Tulung, 2018); dan (Fitriasuri dan Simanjuntak, 2022). 

 

Teori Herding 

Herding merupakan bias yang memungkinkan seseorang yakin kepada keputusan orang 

lain sehingga cenderung untuk mengikuti atau tunduk dengan keputusan orang lain (Pompian, 

2011). Perilaku seseorang yang memiliki bias herding akan mengalami perubahan pemikiran 

dari awalnya yang rasional menjadi irasional dikarenakan mempercayai dan meniru atau 

mengikuti informasi yang didapatkan sehingga akan berdampak kepada pengambilan 

keputusan investasinya, hasil dari keputusan yang diambil akan menjadi bias karena 

bergantung kepada investor lain yang diikutinya (Puspawati dan Yohanda, 2022). Selain itu, 

herding diartikan sebagai perilaku dari seseorang yang memiliki kecenderungan untuk 

mengikuti arahan atau keputusan orang lain (Rahman dan Gan, 2020).  

 

Teori Overconfidence 

Sifat terlalu percaya diri terhadap pengetahuan dirinya sendiri atau overconfidence 

merupakan bias yang terjadi ketika seorang investor melebih-lebihkan pengetahuan dan 

prediksinya serta merasa dirinya lebih pintar dan memiliki prediksi yang lebih baik 

dibandingkan kinerja yang sebenarnya (Pompian, 2011). Terlalu percaya diri atau 

overconfidence merupakan bias kognitif yang menunjukan adanya kecenderungan seseorang 

dalam memandang situasi tertentu dan sifat ini dapat diamati melalui perilaku seseorang yang 
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menganggap bahwa kemampuannya lebih baik dibandingkan dengan keadaan yang sebenarnya 

(Rahman & Gan, 2020). Bias overconfidence terbagi menjadi dua yaitu overconfidence about 

knowledge yang berarti sifat kepercayaan diri seseorang terhadap pengetahuan yang 

dimilikinya, sedangkan overconfidence about ability yang berarti bahwa seseorang terlalu 

percaya diri akan kemampuannya sendiri (Shefrin, 2005).  

 

Teori Financial Literacy 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengartikan literasi keuangan sebagai serangkaian 

aktivitas yang bertujuan untuk membekali masyarakat konsumen dengan pengetahuan dan 

kemampuan yang memadai dalam mengelola keuangan mereka secara optimal. Literasi 

keuangan mencakup kesadaran, pengetahuan, keterampilan, sikap, dan perilaku yang 

diperlukan untuk membuat keputusan keuangan yang tepat dan bertanggung jawab 

(Firmansyah, 2023).  

 

Pengaruh Herding terhadap Investment Decision Generasi-Z di Indonesia 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Putri dan Ishanah, 2020), 

dinyatakan bahwa herding memiliki hasil yang signifikan dan positif terhadap keputusan 

investasi. Penelitian yang dilakukan oleh (Ige dan Adebayo, 2024) menyatakan bahwa herding 

memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap keputusan investasi. Hasil positif dan 

signifikan juga ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh (Fathin dan Hersugondo, 2022) 

yang menyatakan bahwa bias herding akan mempengaruhi pengambilan keputusan investasi 

investor di pasar saham Indonesia. Selain itu, menurut penelitian (Berliana dan Pertiwi, 2021) 

bahwa bias  herding memiliki pengaruh yang positif signifikan atas pengambilan keputusan 

investor pemuda. Oleh karena itu, variabel herding diduga memiliki pengaruh positif terhadap 

keputusan investasi, karena ketika investor memiliki sikap yang ikut-ikutan, mereka akan 

cenderung mempercayai informasi dan langsung mengambil keputusan investasi. 

H1: Diduga herding memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi Generasi-

Z.  

 

Pengaruh Overconfidence terhadap Investment Decision Generasi-Z di Indonesia 

 Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh  (Dittrich et al., 2005) 

membuktikan adanya pengaruh signifikan positif dari Overconfidence terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh (Yusri, 2020) menyatakan bahwa adanya 

pengaruh signifikan dan positif antara bias overconfidence dengan keputusan investasi. Hasil 

serupa juga ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh (Ramadhan, 2022) yang 

menyatakan bahwa overconfidence memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap 

keputusan investasi. Selain itu, menurut penelitian yang dilakukan oleh (Ar-Rachman, 2018) 

menyatakan bahwa overconfidence memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap 

keputusan investasi generasi muda di Indonesia. Maka dari itu, variabel overconfidence diduga 

memiliki pengaruh yang positif terhadap keputusan investasi, karena ketika seseorang telah 

sepenuhnya percaya terhadap pengetahuan dan kemampuannya, maka mereka akan cenderung 

melakukan pengambilan keputusan investasi bahkan tanpa mencari informasi tambahan atau 

melakukan analisis lebih lanjut serta cenderung tidak mendengarkan pendapat lain. 

H2: Diduga overconfidence memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi 

Generasi-Z. 

 

Pengaruh Herding terhadap Investment Decision Generasi-Z di Indonesia dengan 

Moderasi Financial Literacy 

 Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Salsabila & Arifin, 2024), 

financial literacy dinyatakan tidak dapat memoderasi hubungan herding terhadap keputusan 
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investasi. Menurut (Firmansyah, 2023) financial literacy dinyatakan akan memperlemah 

hubungan antara herding terhadap keputusan investasi investor Generasi-Z di Surabaya. Selain 

itu, menurut penelitian (Novianggie & Asandimitra, 2019), dibuktikan bahwa  financial 

literacy tidak dapat memoderasi hubungan antara herding terhadap keputusan investasi. Maka 

dari itu, peran dari moderasi financial literacy pada variabel herding terhadap keputusan 

investasi dapat disimpulkan memiliki hubungan yang insignificant atau akan memperlemah 

pengaruh dikarenakan ketika seorang investor memiliki pengetahuan mengenai literasi 

keuangan, maka mereka akan cenderung untuk mempertimbangkan informasi yang dilakukan 

oleh mayoritas investor dan cenderung tidak langsung mempercayai informasi sepenuhnya. 

H3: Diduga herding memiliki pengaruh negatif terhadap keputusan investasi Generasi-

Z dengan moderasi financial literacy. 

 

Pengaruh Overconfidence terhadap Investment Decision Generasi-Z di Indonesia dengan 

Moderasi Financial Literacy 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Adil et al., 2022) financial 

literacy dinyatakan tidak dapat memoderasi hubungan overconfidence terhadap keputusan 

investasi. Menurut (Firmansyah, 2023) financial literacy dinyatakan akan memperlemah 

hubungan antara overconfidence terhadap keputusan investasi investor Generasi-Z di 

Surabaya. Selain itu, menurut penelitian (Prasetyo et al., 2023), dibuktikan bahwa  financial 

literacy tidak dapat memoderasi hubungan antara herding terhadap keputusan investasi 

investor Generasi-Z di kota Kediri. Oleh karena itu, disimpulkan bahwa adanya variabel 

moderasi financial literacy dapat memperkuat hubungan antara variabel overconfidence  

dengan keputusan investasi, dikarenakan ketika seorang investor memiliki literasi keuangan 

yang tinggi, maka literasi keuangan akan membuat investor semakin yakin dan juga berani 

dalam mengambil keputusan investasi. 

H4: Diduga overconfidence memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi 

Generasi-Z dengan moderasi financial literacy. 

Berdasarkan dari latar belakang dan landasan teori yang telah dijabarkan, maka dapat 

dibuat suatu kerangka konseptual mengenai pengaruh dari bias perilaku herding dan 

overconfidence terhadap keputusan investasi investor Generasi-Z di Indonesia dengan disertai 

financial literacy sebagai variabel moderasi dapat disajikan pada Gambar 2 berikut ini. 

 

 

Sumber: Hasil Riset 2024 

 Gambar 2. Rerangka Konseptual 

 

METODE 

Penelitian ini merupakan Basic Research, dimana jenis penelitian ini bertujuan untuk 

memperluas ilmu pengetahuan dan difokuskan pada pengembangan teori yang telah ada atau 

untuk memperdalam pemahaman tentang suatu konsep melalui pengujian konsep ulang. 

Penelitian merupakan Conclusive Research Causal, yaitu menguji hubungan sebab-akibat 

antar variabel pada keputusan investasi Generasi-Z di Indonesia. Penelitian ini termasuk dalam 
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Quantitative Research karena semua data dan pengolahan datanya dapat diukur dalam bentuk 

angka dan metode analisisnya menggunakan Structural Equation Modeling (SEM). 

Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif serta menggunakan cross section data 

atau sumber data primer yang didapatkan dari responden secara langsung yang memenuhi 

karakteristik populasi yang mengisi kuesioner online. Penelitian ini menggunakan aras 

pengukuran interval karena dapat menunjukkan jarak yang sama dan selisih yang jelas pada 

skala. Skala likert atau numerical scale merupakan skala yang digunakan dalam penelitian ini 

dan terkategori ke dalam 5 poin yang dimulai dari Sangat Tidak Setuju (STS) hingga Sangat 

Setuju (ST). Target populasi yang ingin dituju pada penelitian ini yaitu masyarakat Generasi-

Z di Indonesia yang berusia 18 hingga 27 tahun dan pernah melakukan investasi pada pasar 

saham di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Berdasarkan metode non probability sampling dengan teknik purposive sampling, yaitu 

metode pengambilan sampel untuk menentukan sampel berdasarkan asumsi tertentu untuk 

meningkatkan keterwakilan data yang diperoleh (Sugiyono, 2010). Ukuran sampel yang 

diindikasikan untuk estimasi maximum likelihood adalah minimal 5 kali maksimum dan 10 kali 

dari jumlah titik dalam sampel. Dalam penelitian ini memiliki 23 indikator sehingga ukuran 

sampel minimal penelitian adalah 5 dikalikan 23 yaitu 115, dan maksimal adalah sebanyak 23 

dikalikan 10 yaitu 230 (Wijayanto, 2008). Peneliti menetapkan 269 responden yang digunakan 

untuk penelitian ini. Data penelitian diolah menggunakan metode Structural Equation 

Modeling dengan menggunakan software IBM SPSS AMOS 26 Graphics. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Model pengukuran dalam penelitian ini didapatkan dari pengolahan data dari 

keseluruhan 269 responden yang dilakukan melalui software SPSS AMOS 26 Graphics. Model 

pengukuran yang dilakukan terdiri dari measurement model menggunakan Confirmatory 

Factor Analysis (CFA) dan structural model.  

Dalam pengujian measurement model, dilakukan dengan menghubungkan variabel 

dependen yaitu investment decisions dengan variabel independen behavioral factors dan 

disertasi dengan variabel moderasi yaitu  financial literacy. Berikut merupakan gambaran dari 

hasil measurement model yang telah diuji: 

 

 

Sumber: Data diolah 2024 

 Gambar 3. Bagan Measurement Model 

 

Berdasarkan Gambar 3, dinyatakan bahwa seluruh variabel telah valid dan reliabel. 

Maka dapat dilanjutkan untuk melakukan pengujian Goodness-of-fit dan uji hipotesis melalui 

structural model.  Dengan dihubungkanya variabel dependen dengan variabel independen juga 

dihubungkan dengan variabel yang dimoderasi, maka pengaruh antar variabel akan diketahui 

melalui uji structural model dengan gambar model yang diuji sebagai berikut: 

https://dinastires.org/JAFM


https://dinastires.org/JAFM,                Vol. 5, No. 5, November - December 2024 

1094 | Page 

 

 

Sumber: Data diolah 2024 

 Gambar 4. Bagan Struktural Model 
 

Gambar 4 menunjukan bahwa terdapat 4 hipotesis antara variabel investment decision 

dengan behavioral factors disertai dengan pengaruh dari variabel moderasi. Oleh karena itu, 

uji perhitungan selanjutnya adalah dilakukan perhitungan terhadap beberapa indikator dalam 

good fit index. Berikut merupakan hasil uji model fit dari structural model: 

 
Tabel 1. Hasil Uji Model Fit Struktural Model 

Goodness of Fit Indeks Cut-off Value Hasil Evaluasi Model 

Chi-Square Diharapkan kecil 201.554 Good Fit 

CMIN/DF ≤2 1.816 Good Fit 

GFI ≥0,90 0.917 Good Fit 

TLI ≥0,90 0.972 Good Fit 

CFI ≥0,90 0.977 Good Fit 

IFI ≥0,90 0.977 Good Fit 

NFI ≥0,90 0.951 Good Fit 

RMSEA ≤0,08 0.055 Good Fit 

 

 

 

Measurement Model 

 

AVE ≥0,5 

ID 0.465 Marginal Fit 

HD 0.635 Good Fit 

OC 0.612 Good Fit 

FL 0.448 Marginal Fit 

 

CR ≥ 0,7 

ID 0.777 Good Fit 

HD 0.874 Good Fit 

OC 0.917 Good Fit 

FL 0.866 Good Fit 

Sumber: Data diolah 2024 

 

Dapat dilihat pada Tabel 1 yang menunjukan bahwa hasil uji model fit untuk structural 

model, semua indikator memiliki keterangan good fit atau sudah memenuhi kriteria. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa hasil semua indikator pada structural model dapat dikatakan 

memenuhi kriteria good fit. Oleh karena itu, hal ini dapat menunjukan bahwa penelitian ini 

sudah baik dan dapat dilakukan untuk pengujian selanjutnya yaitu pengujian hipotesis. 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan bantuan software IBM SPSS AMOS 26 yang 

menguji 6 hipotesis dalam penelitian ini. Dalam pengujian hipotesis terdapat standar penilaian 

yang dapat dilihat dari nilai probabilitas (p) dan terbagi menjadi 3 level signifikansi yaitu p ≤ 
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0,05 untuk signifikan pada level 5%, p ≤ 0,1 untuk signifikan pada level 10%, dan p ≤ 0,001 

untuk signifikan pada level 1%. 

Nilai P dapat digunakan untuk melihat pengaruh positif atau negatif pada hipotesis, 

apabila nilai menunjukkan positif maka hipotesis tersebut bersifat positif dan apabila nilai 

menunjukkan negatif atau kurang dari seluruh level signifikan maka hipotesis tersebut bersifat 

negatif. Berikut adalah hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan: 

 
Tabel 2. Hasil Pengujian Hipotesis dalam AMOS 

 Pengaruh CR Estimate p Keterangan 

H1 Herding →  

Investment Decision 

-2.666 -0.276 0.002*** Positif 

H2 Overconfidence →  

Investment Decision 

-3.073 -0.214 0.008*** Positif 

H3 Herding * Financial Literacy → 

Investment Decision 

3.557 0.052 0.000*** Positif 

H4 Overconfidence * Financial Literacy →  

Investment Decision 

4.302 0.08 0.000*** Positif 

    * signifikan level 10% 

  ** signifikan level 5% 

*** signifikan level 1% 

Sumber: Data diolah 2024 

 

Pada Tabel 2 menunjukan bahwa terdapat 4 hipotesis yang dimana semua hipotesis 

memiliki pengaruh signifikan yaitu H1, H2, H3,  dan H4. Setelah dilakukan pengujian, seluruh 

hipotesis memiliki signifikan level yang sama yaitu pada signifikansi level 1% yaitu H1dengan 

nilai p sebesar 0.002, untuk H2 dengan nilai p sebesar 0.008, H3 dengan nilai p sebesar 0.000 

dan H4 dengan nilai p sebesar 0.000.  

 
Tabel 3. Hasil Pengujian Hipotesis 

 Variabel Hipotesis Hasil Kesimpulan 

H1 Herding →  

Investment Decision 

Signifikan (+) Signifikan (+) Hipotesis diterima 

H2 Overconfidence →  

Investment Decision 

Signifikan (+) Signifikan (+) Hipotesis diterima 

H3 Herding * Financial Literacy → 

Investment Decision 

Signifikan (-) Signifikan (+) Hipotesis 

ditolak 

H4 Overconfidence * Financial Literacy →  

Investment Decision 

Signifikan (+) Signifikan (+) Hipotesis diterima 

Sumber: Data diolah 2024 

 

Pada Tabel 3 menunjukan bahwa terdapat 4 hipotesis yang di mana terdapat 3 hipotesis 

diterima yaitu H1, H2, dan H4. Untuk hasil uji hipotesis H3 dinyatakan hipotesis tertolak. 

 

Pengaruh Herding terhadap Investment Decisions 

  Berdasarkan hasil pengujian hipotesis H1 yang telah diolah, hasil menunjukan bahwa 

terdapat hasil yang positif signifikan antara herding terhadap investment decision. Dapat dilihat 

pada tabel 2 bahwa critical ratio (CR) sebesar -2.666, nilai estimate sebesar -0.276, dan nilai 

p sebeesar 0.002, yang berarti nilai tersebut memiliki level signifikansi 1%. Oleh karena itu, 

dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan positif antara herding dengan 

investment decision. 

  Hasil dari penelitian ini didukung oleh hasil penelitian dari (Febiyanto Nur Ramdani, 

2018); (Berliana dan Pertiwi, 2021); (Ige dan Adebayo, 2024) dan (Yeye, 2021) yang 

menunjukan bahwa adanya pengaruh yang positif dan signifikan antara herding dengan 

investment decision. Hasil positif tersebut disebabkan oleh sifat investor Gen-Z yang 
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cenderung ikut-ikutan akan membuat mereka cenderung mempercayai informasi yang berasal 

dari mayoritas orang atau tokoh yang dipercayai dan secara langsung mengikuti mereka terkait 

dengan keputusan investasi yang diambil. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan bahwa bias 

herding memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap investment decision. 

 

Pengaruh Overconfidence terhadap Investment Decisions 

  Berdasarkan hasil pengujian hipotesis H2 yang telah diolah, hasil menunjukan bahwa 

terdapat hasil yang positif signifikan antara overconfidence terhadap investment decision. 

Dapat dilihat pada tabel 2 bahwa critical ratio (CR) sebesar -3.073, nilai estimate sebesar -

0.214, dan nilai p sebesar 0.008, yang berarti nilai tersebut memiliki level signifikansi 1%. 

Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan positif antara 

overconfidence dengan investment decision. 

  Hasil dari penelitian ini didukung oleh hasil penelitian dari (Yusri, 2020); (Ramadhan, 

2022); (Berliana dan Pertiwi, 2021); (Aqilla dan Juanda, 2023) dan (Puspawati dan Yohanda, 

2022) yang menyatakan bahwa terdapat hasil yang positif dan signifikan antara bias 

overconfidence terhadap investment decision. Hasil positif disebabkan karena investor Gen-Z 

di Indonesia merasa mereka memiliki pengetahuan dan kemampuan yang cukup, sehingga 

mereka sering mengambil keputusan investasi berdasarkan pendapat atau analisis mereka 

sendiri. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan bahwa bias overconfidence memiliki pengaruh yang 

signifikan positif terhadap investment decision. 

 

Pengaruh Herding terhadap Investment Decisions dengan Moderasi Financial Literacy 

  Berdasarkan hasil pengujian hipotesis H3 yang telah diolah, hasil menunjukan bahwa 

terdapat hasil yang positif signifikan antara herding terhadap investment decision dengan 

adanya variabel moderasi financial literacy. Dapat dilihat pada tabel 2 bahwa critical ratio 

(CR) sebesar 3.557, nilai estimate sebesar 0.052, dan nilai p sebesar 0.000, yang berarti nilai 

tersebut memiliki level signifikansi 1%. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan positif antara herding dengan investment decision dengan dimoderasi 

financial literacy. 

Hasil dari penelitian ini didukung oleh hasil penelitian dari (Handayani dan Muthohar, 

2024) dan (Adolph, 2018) yang menyatakan bahwa terdapat hasil yang positif dan signifikan 

antara bias herding terhadap investment decision dengan pengaruh moderasi dari  financial 

literacy. Hasil yang positif terjadi karena investor Gen-Z di Indonesia sangat FOMO terhadap 

sesuatu yang sedang tren sehingga membuat responden cenderung tetap memiliki bias herding 

walaupun mereka telah memiliki literasi keuangan yang tinggi. Ketika seorang investor 

memiliki literasi keuangan yang tinggi, maka literasi keuangan tersebut akan membuat investor 

lebih selektif dalam memilih tokoh yang dipercayai atau mayoritas yang diikuti tanpa 

mengurangi, melainkan memperkuat kebiasaan mereka untuk mengikuti tren pasar yang ada. 

Oleh sebab itu, dapat disimpulkan bahwa financial literacy dapat memperkuat pengaruh dari 

bias herding terhadap investment decision. 

 

Pengaruh Overconfidence terhadap Investment Decisions dengan Moderasi Financial 

Literacy 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis H4 yang telah diolah, hasil menunjukan bahwa 

terdapat hasil yang positif signifikan antara overconfidence terhadap investment decision 

dengan moderasi financial literacy. Dapat dilihat pada tabel 2 bahwa critical ratio (CR) sebesar 

4.302, nilai estimate sebesar 0.08, dan nilai p sebesar 0.000, yang berarti nilai tersebut memiliki 

level signifikansi 1%. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh yang 

signifikan positif antara overconfidence dengan investment decision dengan dimoderasi oleh 

financial literacy. 
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Hasil dari penelitian ini didukung oleh hasil penelitian dari (Firmansyah, 2023); (Adil 

et al., 2022) dan (Prasetyo et al., 2023) yang menyatakan bahwa terdapat hasil yang positif dan 

signifikan antara bias overconfidence terhadap investment decision dengan pengaruh moderasi 

dari  financial literacy. Hasil positif terjadi karena ketika seorang investor memiliki literasi 

keuangan yang tinggi, maka literasi keuangan tersebut akan membuat investor semakin yakin 

dan semakin sering untuk mengambil keputusan investasi. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan 

bahwa financial literacy dapat memperkuat pengaruh dari bias overconfidence terhadap 

investment decision. 

 

KESIMPULAN 

Pada hasil penelitian dapat dilihat bahwa variabel dependen dipengaruhi oleh 2 variabel 

independen yang terdiri dari herding dan overconfidence dengan dinyatakan semua hasil 

memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap investment decision. Selanjutnya, pada 

variabel independen herding dan overconfidence yang dimoderasi dengan financial literacy 

menyatakan adanya hubungan yang positif signifikan, yang berarti bahwa variabel moderasi 

financial literacy dapat memperkuat hubungan antara variabel independen herding dan 

overconfidence terhadap variabel dependen investment decision.    

 

Rekomendasi  

Bagi investor yang memiliki bias perilaku kognitif yaitu herding, disarankan untuk 

lebih bijak dalam memilih tokoh yang dipercayai untuk diikuti keputusan investasinya. Hal 

tersebut dapat dilakukan dengan cara melihat dari pengalaman (track record) tokoh tersebut, 

pendidikan, reputasi, lisensi atau sertifikasi, strategi investasi, dan konsistensi kinerja tokoh 

tersebut. Selain itu, pastikan bahwa tokoh tersebut memiliki tingkat risiko dan tujuan/strategi 

investasi yang sesuai dengan anda. Selanjutnya bagi investor yang memiliki bias perilaku 

kognitif overconfidence, disarankan untuk lebih konservatif dalam mengambil keputusan 

investasi dengan melakukan analisis fundamental dan teknikal dalam pertimbangan untuk 

mengambil keputusan investasi. 

Bagi penasihat keuangan, dapat menggunakan bias perilaku kognitif seperti herding 

dan overconfidence sebagai bahan pertimbangan untuk memberikan saran dan rekomendasi. 

Penasihat keuangan harus dapat memberikan edukasi dan informasi mengenai risiko yang 

dapat muncul akibat dampak dari kecenderungan investor untuk mengikuti tokoh investor dan 

kecenderungan investor untuk hanya percaya pada kemampuan serta pengetahuannya sendiri, 

untuk mengatasi hal ini penasihat keuangan dapat memberikan rekomendasi untuk melakukan 

disertifikasi portofolio kepada investor sehingga dapat meminimalisir kerugian yang akan 

terjadi pada investasi tersebut. 
Penelitian ini dapat memberikan pemahaman mengenai bagaimana dampak dari 

behavioral factors atau bias perilaku investor khususnya pada Generasi-Z terhadap keputusan 

mereka dalam mengambil keputusan investasi. Bias perilaku yang menjadi fokus pada 

penelitian ini adalah herding dan overconfidence lalu penelitian ini juga menggunakan variabel 

moderasi financial literacy untuk melihat apakah investor yang memiliki literasi keuangan 

yang tinggi dapat  memperkuat atau memperlemah bias mereka dalam pengambilan keputusan 

investasi. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar peneliti dapat menambahkan 

behavioral factors lainya terutama bias emosi seperti trait anger, trait anxiety,regret aversion, 

loss aversion dan optimism, guna mengembangkan penelitian ini. 
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