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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh herding bias, overconfidence, dan 

loss aversion terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di Surabaya, dengan literasi 

keuangan sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan melibatkan 220 responden Generasi Z di Surabaya. Data dikumpulkan melalui 

penyebaran kuesioner dengan teknik purposive sampling dan snowball sampling. Analisis 

data dilakukan menggunakan metode Structural Equation Modeling (SEM) dengan 

bantuan perangkat lunak AMOS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa herding bias, 

overconfidence, dan loss aversion berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi saham. Selain itu, literasi keuangan terbukti memoderasi pengaruh ketiga bias 

perilaku tersebut terhadap keputusan investasi saham. Temuan ini menunjukkan bahwa 

literasi keuangan berperan dalam hubungan antara bias perilaku dan keputusan investasi 

saham pada Generasi Z di Surabaya. 

Kata Kunci: Herding Bias, Overconfidence, Loss Aversion, Literasi Keuangan, Keputusan 

Investasi Saham 

 

ABSTRACT 

This study aims to analyze the effects of herding bias, overconfidence, and loss aversion 
on stock investment decisions among Generation Z in Surabaya, with financial literacy 
as a moderating variable. This quantitative study involved 220 Generation Z 
respondents in Surabaya. Data were collected through questionnaires using purposive 
sampling and snowball sampling techniques. The data were analyzed using Structural 
Equation Modeling (SEM) with AMOS software. The results indicate that herding bias, 
overconfidence, and loss aversion have positive and significant effects on stock 
investment decisions. Furthermore, financial literacy significantly moderates the 
relationships between these three behavioral biases and stock investment decisions. 
These findings highlight the role of financial literacy in the relationship between 
behavioral biases and stock investment decisions among Generation Z in Surabaya. 

Keywords: Herding Bias, Overconfidence, Loss Aversion, Financial Literacy, Stock Investment 

Decisions. 
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PENDAHULUAN 
 Perkembangan sistem keuangan global telah mendorong peningkatan minat 

masyarakat terhadap investasi sebagai sarana mengoptimalkan aset keuangan. Sejalan 

dengan tren tersebut, pasar modal Indonesia juga mengalami pertumbuhan yang signifikan. 

Data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI, 2025) menunjukkan bahwa jumlah Single 

Investor Identification (SID) meningkat dari 7,4 juta investor pada tahun 2021 menjadi lebih 

dari 18 juta investor pada Agustus 2025. Pertumbuhan tersebut didominasi oleh investor 

berusia ≤30 tahun atau Generasi Z yang mencapai 54,12% dari total investor individu. 

Dominasi tersebut menunjukkan bahwa Generasi Z memiliki peran yang semakin penting 

dalam perkembangan pasar modal Indonesia. Sebagai kelompok investor terbesar, 

karakteristik perilaku Generasi Z dalam mengambil keputusan investasi menjadi isu yang 

penting untuk dikaji. 

 
Gambar 1. Jumlah Investor Pasar Modal di Indonesia 

 

 Fenomena tersebut juga terjadi di Jawa Timur yang merupakan salah satu provinsi 

dengan jumlah investor terbesar di Indonesia. Berdasarkan Statistik Bulanan OJK (2025), 

jumlah SID di Jawa Timur meningkat dari 996.574 investor pada tahun 2021 menjadi 

2.055.568 investor pada Agustus 2025. Di antara seluruh kabupaten/kota di Jawa Timur, 

Surabaya memiliki jumlah SID tertinggi yaitu 381.198 investor. Selain memiliki jumlah 

investor terbesar di Jawa Timur, Surabaya juga didukung oleh tingginya populasi usia 

produktif sehingga menjadi wilayah yang representatif untuk mengkaji perilaku investasi 

Generasi Z. 

 
Gambar 2. Jumlah SID Kota Surabaya 

 

Meskipun jumlah investor terus meningkat, kondisi tersebut tidak menjamin bahwa 

keputusan investasi yang diambil telah bersifat rasional. Aryasatya et al. (2024) 

menunjukkan bahwa tingginya minat investasi Generasi Z di Surabaya belum diimbangi 

dengan pemahaman pasar modal yang memadai. Penelitian Tang & Asandimitra (2023) juga 

menemukan bahwa investor Generasi Z masih memiliki tingkat literasi keuangan pada 

7.489.337 
10.311.152 12.168.061 

14.871.639 
18.018.947 

2021 2022 2023 2024 Agustus
2025

Pertumbuhan Investor Pasar Modal

226.834 
279.979 315.202 345.428 381.198 

 -

 100.000

 200.000

 300.000

 400.000

 500.000

2021 2022 2023 2024 Agustus
2025

Demografi SID Kota/Kabupaten di Jawa Timur Surabaya

Demografi SID Kota/Kabupaten di Jawa Timur Sidoarjo

Demografi SID Kota/Kabupaten di Jawa Timur Malang Kota

Demografi SID Kota/Kabupaten di Jawa Timur Jember

Demografi SID Kota/Kabupaten di Jawa Timur Gresik



Arzelia Fairuz Nanda Irawan, Trias Madanika Kusumaningrum,  Peran Literasi Keuangan 
dalam Memoderasi Pengaruh Herding Bias, Overconfidence, dan Loss Aversion Te

 

Competence 

Journal of Management Studies 

Volume 20 Nomor 2 

Oktober 2026 

18 

 

 

kategori sedang dan cenderung mengikuti keputusan investor lain yang dianggap lebih 

berpengalaman. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa keputusan investasi Generasi Z masih 

berpotensi dipengaruhi oleh berbagai faktor psikologis maupun sosial. 

 Penelitian ini memfokuskan pada instrumen saham karena keputusan pembelian 

maupun penjualan saham sepenuhnya ditentukan oleh investor individu. Karakteristik 

tersebut menyebabkan keputusan investasi saham lebih rentan dipengaruhi oleh berbagai 

bias perilaku dibandingkan instrumen investasi yang dikelola secara kolektif (Pompian, 

2012). Dalam perspektif behavioral finance, keputusan investasi tidak selalu didasarkan pada 

pertimbangan rasional, tetapi juga dipengaruhi oleh berbagai bias perilaku yang dapat 

menurunkan kualitas keputusan investasi. Fenomena tersebut sejalan dengan Prospect 

Theory yang dikemukakan oleh Kahneman & Tversky (1979), yang menjelaskan bahwa 

individu cenderung mengambil keputusan berdasarkan persepsi terhadap keuntungan dan 

kerugian dibandingkan pertimbangan rasional semata. Oleh karena itu, penelitian ini 

memfokuskan pada tiga bias perilaku yang banyak dibahas dalam literatur behavioral 

finance, yaitu herding bias, overconfidence, dan loss aversion. 

Berbagai penelitian menunjukkan bahwa ketiga bias perilaku tersebut memengaruhi 

keputusan investasi, namun hasilnya masih belum konsisten.  Penelitian Tang & Asandimitra 

(2023) pada Generasi Z di Surabaya serta Gupta & Shrivastava (2022) menemukan bahwa 

herding bias berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi, sedangkan 

Nguyen et al. (2023) dan Ranaweera & Kawshala (2022) menunjukkan hasil yang tidak 

signifikan. Pada variabel overconfidence, Mahmood et al. (2024) menemukan bahwa 

overconfidence berpengaruh positif terhadap keputusan investasi, sedangkan Mahardhika & 

Asandimitra (2023) memperoleh hasil yang berbeda. Inkonsistensi serupa juga ditemukan 

pada variabel loss aversion, di mana Saleem et al. (2023) menunjukkan adanya pengaruh 

positif terhadap keputusan investasi, sedangkan Tang & Asandimitra (2023) serta Aini & Lutfi 

(2019) menyatakan bahwa pengaruh tersebut tidak signifikan. Perbedaan temuan tersebut 

menunjukkan bahwa hubungan antara bias perilaku dan keputusan investasi masih 

memerlukan pengujian lebih lanjut. 

Di sisi lain, peningkatan jumlah investor belum sepenuhnya diikuti oleh peningkatan 

tingkat literasi keuangan. Berdasarkan Survei Nasional Literasi dan Inklusi Keuangan 

(SNLIK) tahun 2024, indeks literasi keuangan Indonesia baru mencapai 65,43%, lebih rendah 

dibandingkan tingkat inklusi keuangan (OJK, 2024). Kondisi tersebut menunjukkan bahwa 

akses masyarakat terhadap produk dan layanan keuangan belum sepenuhnya diimbangi 

dengan kemampuan memahami serta mengelola keuangan secara tepat (OJK, 2024). 

Akibatnya, investor berpotensi lebih rentan terhadap pengaruh bias perilaku ketika 

mengambil keputusan investasi (Hussain et al., 2023; Mahmood et al., 2024). 

Fenomena tersebut tercermin dari masih maraknya kerugian yang dialami investor, 

tidak hanya pada investasi ilegal tetapi juga pada pasar modal resmi. Dalam Financial Forum 

2025, Menteri Keuangan Purbaya Yudhi Sadewa menyoroti maraknya praktik saham 

gorengan yang merugikan investor ritel serta menekankan pentingnya langkah preventif 

agar investor tidak mudah terpengaruh oleh tren pasar yang manipulatif (CNBC Indonesia, 

2025). Kondisi tersebut menunjukkan bahwa regulasi eksternal saja belum cukup untuk 

melindungi investor, tetapi juga diperlukan kesiapan internal melalui literasi keuangan agar 

investor mampu mengambil keputusan investasi secara lebih rasional. Kondisi tersebut 

menjadi perhatian penting mengingat tingginya inklusi keuangan yang belum diikuti oleh 

kemampuan dan pemahaman keuangan yang memadai berpotensi meningkatkan risiko 

keputusan investasi yang dipengaruhi oleh bias perilaku, terutama pada Generasi Z sebagai 

kelompok investor terbesar (Sugianto et al., 2024). Dampaknya tidak hanya dirasakan pada 
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tingkat individu berupa menurunnya kinerja portofolio dan keamanan finansial di masa 

depan (Adil et al., 2022; Mahmood et al., 2024), tetapi juga pada tingkat pasar melalui 

meningkatnya volatilitas dan men.urunnya efisiensi pasar modal (Koma & Jatiningsih, 2024; 

Putri & Yulianti, 2025) 

Oleh karena itu, penelitian ini menempatkan literasi keuangan sebagai variabel 

moderasi. Literasi keuangan merupakan pengetahuan, keterampilan, dan keyakinan yang 

memengaruhi sikap serta perilaku individu dalam mengambil keputusan keuangan (OJK, 

2024). Dalam konteks investasi, literasi keuangan mencerminkan kemampuan investor 

memahami konsep investasi, mengevaluasi risiko, serta mengambil keputusan secara lebih 

rasional (Hussain et al., 2023). Investor dengan tingkat literasi keuangan yang baik 

cenderung mampu mengevaluasi informasi dan risiko investasi secara lebih objektif sehingga 

dapat mengurangi pengaruh bias perilaku dalam pengambilan keputusan (Adil et al., 2022; 

Hussain et al., 2023; Mahmood et al., 2024). Berdasarkan uraian tersebut, literasi keuangan 

diduga tidak hanya memengaruhi keputusan investasi secara langsung, tetapi juga 

berpotensi memoderasi hubungan antara bias perilaku dan keputusan investasi saham. 

Meskipun demikian, hasil penelitian mengenai peran literasi keuangan sebagai 

variabel moderasi masih menunjukkan inkonsistensi. Patiu et al. (2025), Koma & Jatiningsih 

(2024), serta Saleem et al. (2023) menemukan bahwa literasi keuangan mampu mengurangi 

pengaruh herding bias, overconfidence, dan loss aversion terhadap keputusan investasi. 

Sebaliknya, Hussain et al. (2023), Ranaweera & Kawshala (2022), serta Mandiri & 

Sriwidharmanely (2025) menunjukkan bahwa literasi keuangan justru memperkuat 

pengaruh bias perilaku terhadap keputusan investasi. Inkonsistensi tersebut menunjukkan 

bahwa peran literasi keuangan sebagai variabel moderasi masih memerlukan pembuktian 

empiris, khususnya pada konteks investor Generasi Z di Surabaya.  

Berdasarkan fenomena meningkatnya jumlah investor Generasi Z, masih adanya 

kesenjangan tingkat literasi keuangan, serta inkonsistensi hasil penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh bias perilaku terhadap keputusan investasi, penelitian ini bertujuan 

menganalisis pengaruh herding bias, overconfidence, dan loss aversion terhadap keputusan 

investasi saham pada Generasi Z di Surabaya serta menguji peran literasi keuangan dalam 

memoderasi hubungan tersebut. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap pengembangan kajian behavioral finance, khususnya terkait peran literasi 

keuangan dalam memoderasi pengaruh bias perilaku terhadap keputusan investasi, serta 

memberikan implikasi praktis bagi investor, regulator, dan lembaga pendidikan dalam 

mendorong pengambilan keputusan investasi yang lebih rasional. 

 

TINJAUAN PUSTAKA  

Teori Heuristik (Heuristic Theory) 

Teori Heuristik yang diperkenalkan oleh  Tversky & Kahneman (1974)  menjelaskan 

bahwa individu cenderung menggunakan mental shortcuts dalam mengambil keputusan 

ketika menghadapi situasi yang kompleks dan penuh ketidakpastian. Pendekatan ini 

membantu menyederhanakan proses pengolahan informasi, namun pada saat yang sama 

berpotensi menimbulkan bias dalam pengambilan keputusan (Kartini & Nahda, 2021). Dalam 

investasi, investor sering kali memilih mengikuti tindakan mayoritas dibandingkan 

melakukan analisis secara mandiri karena menganggap keputusan kelompok didasarkan 

pada informasi yang lebih baik (Waweru et al., 2008). Oleh karena itu, Teori Heuristik 

menjadi landasan dalam menjelaskan munculnya herding bias,. 
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Teori Atribusi Diri (Self Attribution Theory) 

Teori Atribusi Diri yang dikemukakan oleh Heider (1958) menjelaskan bahwa individu 

cenderung mengaitkan keberhasilan dengan kemampuan diri sendiri, sedangkan kegagalan 

lebih sering dikaitkan dengan faktor eksternal di luar kendalinya. Dalam investasi, pola 

atribusi tersebut dapat membentuk keyakinan berlebihan terhadap kemampuan maupun 

pengetahuan yang dimiliki sehingga investor merasa lebih mampu memprediksi pergerakan 

pasar dibandingkan kondisi yang sebenarnya (Mandiri & Sriwidharmanely, 2025; Shefrin, 

2010). Akibatnya, investor menjadi lebih percaya diri dalam mengambil keputusan investasi 

serta cenderung mengabaikan risiko yang ada (Pompian, 2012). Oleh karena itu, Teori 

Atribusi Diri menjadi dasar dalam menjelaskan terbentuknya overconfidence pada investor. 

 

Teori Prospek (Prospect Theory) 

Prospect Theory yang dikembangkan oleh Kahneman & Tversky (1979) menjelaskan 

bahwa keputusan individu dalam kondisi ketidakpastian lebih dipengaruhi oleh persepsi 

terhadap keuntungan dan kerugian dibandingkan pertimbangan rasional sebagaimana 

diasumsikan dalam Expected Utility Theory. Teori ini menyatakan bahwa kerugian dirasakan 

lebih besar dibandingkan keuntungan dengan nilai yang sama sehingga individu cenderung 

lebih berupaya menghindari kerugian daripada memperoleh keuntungan (Kahneman & 

Tversky, 1979). Dalam investasi, kondisi tersebut mendorong investor mempertahankan aset 

yang mengalami kerugian dan lebih cepat merealisasikan keuntungan yang diperoleh 

(Pompian, 2012; Shefrin, 2010). Oleh karena itu, Prospect Theory menjadi landasan dalam 

menjelaskan munculnya loss aversion pada investor. 

 

Herding Bias 

Herding bias merupakan kecenderungan investor mengikuti keputusan atau tindakan 

investor lain dibandingkan menggunakan analisis maupun informasi yang dimiliki sendiri 

ketika menghadapi ketidakpastian (Waweru et al., 2008). Perilaku tersebut muncul karena 

investor menganggap keputusan mayoritas lebih tepat dan mampu mengurangi risiko 

kesalahan dalam pengambilan keputusan investasi (Butt et al., 2023). Akibatnya, investor 

berpotensi mengabaikan analisis fundamental sehingga keputusan investasi yang diambil 

menjadi kurang optimal (Pompian, 2012). 

 

Overconfidence 

Overconfidence merupakan bias kognitif yang ditandai oleh keyakinan berlebihan 

terhadap kemampuan, pengetahuan, dan ketepatan penilaian diri sendiri dalam mengambil 

keputusan investasi (Pompian, 2012). Investor yang mengalami overconfidence cenderung 

meyakini bahwa dirinya mampu memprediksi pergerakan pasar dengan lebih baik 

dibandingkan investor lain sehingga lebih berani mengambil risiko investasi (Mandiri & 

Sriwidharmanely, 2025). Kondisi tersebut dapat mendorong investor melakukan transaksi 

secara berlebihan dan mengabaikan informasi yang bertentangan dengan keyakinannya 

(Koma & Jatiningsih, 2024). 

 

Loss Aversion 

Loss aversion merupakan kecenderungan investor untuk lebih mengutamakan 

menghindari kerugian dibandingkan memperoleh keuntungan dengan nilai yang setara 

(Kahneman & Tversky, 1979). Bias ini menyebabkan dampak psikologis akibat kerugian 

dirasakan lebih besar dibandingkan manfaat dari keuntungan sehingga investor cenderung 

mempertahankan investasi yang mengalami kerugian dan lebih cepat menjual investasi yang 
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memberikan keuntungan (Pompian, 2012; Shefrin & Statman, 1986). Akibatnya, keputusan 

investasi yang diambil tidak selalu mencerminkan kondisi pasar yang sebenarnya. 

 

Keputusan Investasi Saham 

Keputusan investasi saham merupakan proses penentuan pilihan untuk membeli, 

menahan, atau menjual saham dengan mempertimbangkan tingkat keuntungan dan risiko 

yang diharapkan (Tandelilin, 2010). Dalam perspektif behavioral finance, keputusan investasi 

tidak hanya dipengaruhi oleh informasi fundamental, tetapi juga oleh berbagai faktor 

psikologis yang dapat menyebabkan investor bertindak kurang rasional (Pompian, 2012). 

Oleh karena itu, kualitas keputusan investasi saham dipengaruhi oleh kemampuan investor 

dalam mengevaluasi informasi secara objektif serta mengendalikan berbagai bias perilaku. 

 

Literasi Keuangan 

Literasi keuangan merupakan pengetahuan, keterampilan, dan keyakinan yang 

memengaruhi sikap serta perilaku individu dalam mengambil keputusan keuangan guna 

mencapai kesejahteraan (OJK, 2024). Dalam konteks investasi, literasi keuangan 

mencerminkan kemampuan investor memahami konsep investasi, mengevaluasi risiko, serta 

memanfaatkan informasi yang tersedia sebelum mengambil keputusan investasi (Hussain et 

al., 2023). Investor dengan tingkat literasi keuangan yang tinggi cenderung lebih mampu 

memahami informasi keuangan, mengevaluasi risiko investasi, serta mengurangi pengaruh 

bias perilaku sehingga keputusan investasi yang diambil menjadi lebih rasional (Adil et al., 

2022; Mahmood et al., 2024). 

 

 Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian terdahulu, hipotesis dalam penelitian 

ini dirumuskan sebagai berikut: 

H1: Terdapat pengaruh herding bias terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di 

Surabaya.  

H2: Terdapat pengaruh overconfidence terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di 
Surabaya.  
H3: Terdapat pengaruh loss aversion terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di 
Surabaya.  
H4: Literasi keuangan memoderasi pengaruh herding bias terhadap keputusan investasi 
saham Generasi Z di Surabaya.  
H5: Literasi keuangan memoderasi pengaruh overconfidence terhadap keputusan investasi 
saham Generasi Z di Surabaya.  
H6: Literasi keuangan memoderasi pengaruh loss aversion terhadap keputusan investasi 
saham Generasi Z di Surabaya. 
 
 
 

METODE PENELITIAN 
Penelitian ini merupakan penelitian explanatory causal dengan pendekatan kuantitatif. 

Populasi penelitian adalah investor saham Generasi Z di Kota Surabaya. Sampel penelitian 
berjumlah 220 responden yang ditentukan menggunakan teknik purposive sampling yang 
didukung snowball sampling. Kriteria responden meliputi Generasi Z berusia 17–29 tahun, 
berdomisili di Surabaya, memiliki Single Investor Identification (SID), serta aktif melakukan 
transaksi saham dalam enam bulan terakhir. Data penelitian diperoleh melalui penyebaran 
kuesioner secara daring menggunakan Google Form. Variabel herding bias, overconfidence, 
loss aversion, dan keputusan investasi saham diukur menggunakan skala Likert lima poin, 
sedangkan variabel literasi keuangan diukur menggunakan dua pendekatan, yaitu skala 
Likert untuk analisis SEM dan skala Guttman untuk mengukur tingkat literasi keuangan 
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responden secara deskriptif. Analisis data dilakukan menggunakan Structural Equation 
Modeling (SEM) berbasis kovarian dengan bantuan IBM AMOS versi 22 melalui tahapan uji 
asumsi, Confirmatory Factor Analysis (CFA), uji validitas dan reliabilitas, uji Goodness of Fit, 
pengujian hipotesis, serta pengujian efek moderasi. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Uji Validitas 

Uji validitas digunakan untuk mengukur valid atau tidaknya item pernyataan dengan 

teori yang digunakan. Untuk menguji validitas, maka ukuran yang dipakai adalah convergent 

validity (Ghozali, 2017). Menurut Hair et al. (2019), nilai loading factor harus ≥ 0,50 agar 
menunjukan bahwa kuisioner valid. Dalam penelitian ini seluruh item pernyataan yang 

digunakan valid karena nilai factor loading di atas 0,50.  
 

Tabel 1. Uji Validitas 

Variabel Item 
Loading 
Factor 

Keterangan 

Herding Bias 

HB1 0,655 Valid 

HB2 0,646 Valid 

HB3 0,621 Valid 

HB4 0,576 Valid 

HB5 0,635 Valid 

HB6 0,604 Valid 

HB7 0,545 Valid 

HB8 0,639 Valid 

HB9 0,543 Valid 

HB10 0,629 Valid 

Overconfidence 

OC1 0,505 Valid 

OC2 0,683 Valid 

OC3 0,600 Valid 

OC4 0,666 Valid 

OC5 0,672 Valid 

OC6 0,596 Valid 

Loss Aversion 

LA1 0,562 Valid 

LA2 0,577 Valid 

LA3 0,584 Valid 

LA4 0,617 Valid 

LA5 0,655 Valid 

LA6 0,649 Valid 

LA7 0,592 Valid 

LA8 0,581 Valid 

LA9 0,631 Valid 

LA10 0,625 Valid 

Keputusan 
Investasi 
Saham 

KI1 0,724 Valid 

KI2 0,736 Valid 

KI3 0,634 Valid 

KI4 0,727 Valid 

KI5 0,641 Valid 

KI6 0,623 Valid 

Literasi LK1 0,704 Valid 
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Variabel Item 
Loading 
Factor 

Keterangan 

Keuangan LK2 0,716 Valid 

LK3 0,801 Valid 

LK4 0,758 Valid 

LK5 0,641 Valid 

LK6 0,726 Valid 

LK7 0,722 Valid 

LK8 0,658 Valid 
Sumber: Output AMOS 22 

 

Hasil Uji Reliabilitas 
Uji reliabilitas digunakan untuk mengukur tingkat konsistensi jawaban responden 

terhadap item-item pernyataan dalam suatu variabel penelitian. Nilai reliabilitas yang baik 

menghasilkan CR ≥ 0,70. Hasil pengujian reliabilitas menunjukkan bahwa seluruh variabel 

penelitian memiliki nilai Construct Reliability (CR) lebih dari 0,70. Dengan demikian, seluruh 
konstruk penelitian dinyatakan reliabel dan konsisten dalam mengukur variabel penelitian. 

 
Tabel 2. Uji Reliabilitas 

Variabel 
Construct 
Reliability 

Keterangan 

Herding Bias 0,86 Reliabel 

Overconfidence 0,79 Reliabel 

Loss Aversion 0,85 Reliabel 

Keputusan Investasi Saham 0,84 Reliabel 

Literasi Keuangan 0,89 Reliabel 

Sumber: Output AMOS 22 
 

Hasil Uji Outlier 
Uji outlier dilakukan menggunakan Mahalanobis Distance yang harus lebih besar jika 

dibandingkan dengan nilai chi-square. Penelitian ini melibatkan 40 indikator dengan nilai chi-
square sebesar 73,402. Hasil pengujian menggunakan AMOS 22 menunjukkan bahwa tidak 
terdapat data yang outlier dalam penelitian ini sehingga akan dilanjutkan pada uji 
selanjutnya. 

 
Hasil Uji Normalitas 

Normalitas data diuji melalui nilai skewness dan kurtosis. Data dinyatakan normal 
apabila nilai critical ratio (C.R.) berada pada rentang -2,58 ≤ c.r ≤ 2,58. Hasil pengujian 
menunjukkan nilai normalitas multivariat sebesar -0,385 sehingga telah memenuhi standar 
uji normalitas. 

 

Hasil Uji Kelayakan Model 
 Uji kelayakan model digunakan untuk mengetahui apakah model penelitian yang 
diajukan telah sesuai dengan teori dan didukung oleh data empiris. Hasil pengujian goodness 
of fit menunjukkan bahwa penelitian ini telah menghasilkan 5 (lima) indeks kesesuaian yang 
berada pada kategori Good Fit, yaitu nilai CMIN/DF, RMSEA, TLI, CFI, dan PNFI. Sementara 
itu, indeks lainnya seperti Chi-Square, Probability, GFI, AGFI, dan NFI berada pada kategori 
marginal fit. 
     Menurut Ghozali (2017), suatu model analisis SEM dapat dinyatakan baik dan dapat 
diterima apabila terdapat minimal empat kriteria cut-off value yang telah memenuhi standar 
kesesuaian. Maka dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini dinyatakan layak dan dapat 
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dilanjutkan ke tahap pengujian hipotesis.  
 

Tabel 3. Uji Kelayakan Model 

Goodness of Fit Cut off Value Nilai  Keterangan 

Chi-Square 
Diharapkan 
kecil 

917,369 Marginal fit 

Probability ≥ 0,05 0,004 Marginal fit 

CMIN/DF ≤ 2,00 1,137 Good fit 

GFI ≥ 0,90 0,844 Marginal fit 

RMSEA ≤ 0,08 0,025 Good fit 

AGFI ≥ 0,90 0,817 Marginal fit 

TLI ≥ 0,90 0,979 Good fit 

NFI ≥ 0,90 0,866 Marginal fit 

CFI ≥ 0,90 0,981 Good fit 

PNFI 0,60 - 0,90 0,744 Good fit 
Sumber: Output AMOS 22 

 

 
Gambar 3. Diagram Jalur 

 
Hasil Uji Hipotesis 
 Pengujian hipotesis dilakukan dengan melihat nilai critical ratio (C.R.) dan probability 
(p) pada output regression weights. Hipotesis dinyatakan diterima apabila nilai C.R. ≥ 2 dan 
probability (p) < 0,05. Hasil pengujian menunjukkan herding bias, overconfidence, dan loss 
aversion memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi saham. Selain 
itu, literasi keuangan terbukti memoderasi pengaruh herding bias, overconfidence, dan loss 
aversion terhadap keputusan investasi saham. 
 

Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis 

   Estimate S.E. C.R. P 
KI <--- HB 0,231 0,06 3,697 *** 
KI <--- OC 0,205 0,07 3,062 0,002 
KI <--- LK -0,01 0,04 -0,217 0,828 
KI <--- LA 0,214 0,06 3,492 *** 
KI <--- Moderasi1 0,002 0 2,856 0,004 
KI <--- Moderasi2 0,003 0 3,926 *** 
KI <--- Moderasi3 0,002 0 3,356 *** 

Sumber: Output AMOS 22 
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Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variabel dependen (Ghozali, 2017). Hasil pengujian 
menunjukkan nilai R² sebesar 0,29. Hal ini menunjukan bahwa variabel independen yaitu 
herding bias, overconfidence, dan loss aversion mampu menjelaskan variasi keputusan 
investasi saham sebesar 29%, sedangkan 71% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar 
penelitian. 
 
DISKUSI 
Pengaruh Herding Bias terhadap Keputusan Investasi Saham 
 Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa herding bias berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di Surabaya. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa semakin tinggi kecenderungan investor mengikuti aktivitas maupun keputusan 
investor lain, semakin tinggi pula kecenderungan mereka dalam mengambil keputusan 
investasi saham. Berdasarkan hasil analisis deskriptif, herding bias berada pada kategori 
sedang, sedangkan keputusan investasi saham berada pada kategori tinggi. Meskipun 
demikian, responden tetap menjadikan aktivitas investor lain sebagai salah satu referensi 
dalam menentukan keputusan investasi, terutama dalam menentukan jumlah lot saham yang 
akan dibeli. Temuan ini mengindikasikan bahwa investor Generasi Z tidak sepenuhnya 
bergantung pada keputusan investor lain, namun tetap memanfaatkan informasi yang 
berkembang di lingkungan investasi sebagai bahan pertimbangan sebelum mengambil 
keputusan investasi saham. 

Temuan ini sejalan dengan Teori Heuristik (Heuristic Theory) yang menjelaskan bahwa 
individu cenderung menggunakan mental shortcuts ketika menghadapi situasi yang 
kompleks dan penuh ketidakpastian (Tversky & Kahneman, 1974). Dalam investasi, 
penggunaan informasi dari aktivitas investor lain merupakan salah satu bentuk 
penyederhanaan proses pengambilan keputusan ketika investor menghadapi ketidakpastian 
(Waweru et al., 2008). Kondisi ini relevan dengan karakteristik Generasi Z yang banyak 
memperoleh informasi investasi melalui media sosial, komunitas investasi, maupun platform 
digital sehingga aktivitas investor lain sering dijadikan referensi dalam mengevaluasi 
keputusan investasi (Ibrahim & Kusumawati, 2025; Tang & Asandimitra, 2023). Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian Tang & Asandimitra (2023) serta Gupta & Shrivastava 
(2022) yang menemukan bahwa herding bias berpengaruh positif terhadap keputusan 
investasi saham. Namun demikian, hasil penelitian ini berbeda dengan temuan Nguyen et al. 
(2023) serta Ranaweera & Kawshala (2022) yang menyatakan bahwa herding bias tidak 
berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi saham. 
 
Pengaruh Overconfidence tehadap Keputusan Investasi Saham 
 Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa overconfidence berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di Surabaya. Temuan ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi keyakinan investor terhadap kemampuan, pengetahuan, 
dan analisis yang dimiliki, semakin tinggi pula kecenderungannya dalam mengambil 
keputusan investasi saham. Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa overconfidence 
berada pada kategori sedang, sedangkan keputusan investasi saham berada pada kategori 
tinggi. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa responden memiliki keyakinan yang cukup 
tinggi terhadap kemampuan, pengetahuan, dan strategi investasi yang dimilikinya. Hal 
tersebut tercermin dari keyakinan bahwa keputusan investasi yang diambil mampu 
menghasilkan keuntungan sesuai harapan serta bahwa keberhasilan investasi berasal dari 
kemampuan pribadi. 

Temuan tersebut mendukung Teori Atribusi Diri (Self Attribution Theory) yang 
menjelaskan bahwa individu cenderung mengaitkan keberhasilan dengan kemampuan 
pribadi, sedangkan kegagalan lebih sering dikaitkan dengan faktor eksternal (Heider, 1958). 
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Akibatnya, keberhasilan investasi yang pernah diperoleh dapat meningkatkan keyakinan 
investor terhadap kemampuan analisis yang dimiliki sehingga mendorong keberanian dalam 
mengambil keputusan investasi (Pompian, 2012). Kondisi ini relevan dengan karakteristik 
investor Generasi Z yang masih berada pada tahap awal pengalaman investasi sehingga 
keberhasilan investasi dapat memperkuat rasa percaya diri terhadap kemampuan 
analisisnya Mandiri & Sriwidharmanely (2025). Hasil penelitian ini sejalan dengan 
Chaudhary (2025) dan Mahmood et al. (2024), namun berbeda dengan Mahardhika & 
Asandimitra (2023) yang menemukan bahwa overconfidence tidak berpengaruh signifikan 
terhadap keputusan investasi saham. 
 
Pengaruh Loss Aversion tehadap Keputusan Investasi Saham 
 Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa loss aversion berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di Surabaya. Temuan ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi kecenderungan investor menghindari kerugian, semakin tinggi pula 
kecenderungan mereka dalam mengambil keputusan investasi saham. Berdasarkan hasil 
analisis deskriptif, loss aversion berada pada kategori sedang, sedangkan keputusan investasi 
saham berada pada kategori tinggi. Responden cenderung lebih memperhatikan potensi 
kerugian dibandingkan peluang keuntungan serta lebih berhati-hati ketika kondisi pasar 
mengalami ketidakpastian. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Prospect Theory yang menjelaskan bahwa individu 
merasakan dampak kerugian lebih besar dibandingkan manfaat dari keuntungan yang 
nilainya setara (Kahneman & Tversky, 1979). Kondisi tersebut menyebabkan investor lebih 
berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi untuk meminimalkan potensi kerugian 
(Pompian, 2012). Temuan ini juga menunjukkan bahwa Generasi Z masih memandang 
perlindungan terhadap modal sebagai salah satu pertimbangan utama dalam investasi saham 
karena sebagian besar masih berada pada tahap awal membangun aset. Hasil penelitian ini 
mendukung temuan Saleem et al. (2023) dan Gupta & Shrivastava (2022), tetapi berbeda 
dengan penelitian Tang & Asandimitra (2023) serta Aini & Lutfi (2019) yang menyatakan 
bahwa loss aversion tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi saham. 
 
Peran Literasi Keuangan dalam Memoderasi Pengaruh Herding Bias terhadap Keputusan 
Investasi Saham 
 Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa literasi keuangan memoderasi pengaruh 
herding bias terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di Surabaya. Literasi keuangan 
berperan memperkuat pengaruh herding bias, sehingga semakin tinggi literasi keuangan 
yang dimiliki investor, semakin kuat pula kecenderungan mereka memanfaatkan aktivitas 
dan keputusan investor lain sebagai referensi dalam pengambilan keputusan investasi. Hasil 
analisis deskriptif menunjukkan bahwa literasi keuangan memperoleh rata-rata indeks 
sebesar 166,2 (kategori tinggi), sedangkan hasil pengukuran menggunakan skala Guttman 
menunjukkan tingkat literasi keuangan responden sebesar 76% yang termasuk kategori 
sedang menurut klasifikasi (Chen & Volpe, 1998). Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa 
persepsi kemampuan keuangan responden lebih tinggi dibandingkan tingkat pengetahuan 
keuangan objektif yang dimiliki. Menurut Pradana & Kiky (2022), kondisi tersebut 
menunjukkan adanya kesenjangan antara literasi keuangan subjektif dan objektif sehingga 
individu cenderung memiliki keyakinan terhadap kemampuan keuangannya yang lebih tinggi 
dibandingkan tingkat pengetahuan yang sebenarnya. 

Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa investor yang merasa memiliki kemampuan 
keuangan yang baik tetap memanfaatkan aktivitas investor lain sebagai salah satu referensi 
dalam mengevaluasi keputusan investasi. Temuan ini sejalan dengan Sugianto et al. (2024) 
yang menunjukkan bahwa investor dengan literasi keuangan tinggi tetap menggunakan 
aktivitas investor lain sebagai salah satu dasar dalam mengevaluasi keputusan investasi. 
Dalam pasar modal, informasi yang berasal dari perilaku investor lain dapat berfungsi 
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sebagai information structure yang membantu investor mengurangi ketidakpastian ketika 
mengambil keputusan investasi (Ahmad & Wu, 2022). Dengan demikian, literasi keuangan 
tidak selalu mengurangi kecenderungan herding, tetapi dalam kondisi tertentu justru 
memperkuat pemanfaatan informasi sosial sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan Sugianto et al. (2024) dan Hussain et al. (2023), namun 
berbeda dengan Koma & Jatiningsih (2024) yang menemukan bahwa literasi keuangan 
memperlemah pengaruh herding bias terhadap keputusan investasi saham. 
 
Peran Literasi Keuangan dalam Memoderasi Pengaruh Overconfidence  terhadap Keputusan 
Investasi Saham 
 Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa literasi keuangan memoderasi pengaruh 
overconfidence terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di Surabaya. Literasi 
keuangan berperan memperkuat pengaruh overconfidence, sehingga semakin tinggi literasi 
keuangan yang dimiliki investor, semakin tinggi pula keyakinan investor terhadap 
kemampuan, pengetahuan, dan analisis yang dimiliki dalam mengambil keputusan investasi. 
Kondisi tersebut diduga berkaitan dengan adanya kesenjangan antara persepsi kemampuan 
keuangan dan tingkat pengetahuan keuangan objektif responden (Pradana & Kiky, 2022). 
Akibatnya, investor menjadi semakin yakin terhadap kemampuan analisis yang dimilikinya 
sehingga kecenderungan overconfidence semakin kuat dalam menentukan keputusan 
investasi. Temuan ini sejalan dengan Ranaweera & Kawshala (2022) yang menyatakan 
bahwa investor dengan literasi keuangan yang lebih tinggi cenderung semakin percaya diri 
dalam mengambil keputusan investasi. Hasil penelitian ini juga mendukung temuan Mandiri 
& Sriwidharmanely (2025), namun berbeda dengan Mahmood et al. (2024) yang menemukan 
bahwa literasi keuangan justru memperlemah pengaruh overconfidence terhadap keputusan 
investasi saham. 
 
Peran Literasi Keuangan dalam Memoderasi Pengaruh Loss Aversion terhadap Keputusan 
Investasi Saham 
 Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa literasi keuangan memoderasi pengaruh loss 
aversion terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di Surabaya. Literasi keuangan 
berperan memperkuat pengaruh loss aversion, sehingga semakin tinggi literasi keuangan 
yang dimiliki investor, semakin besar kecenderungan investor mempertimbangkan potensi 
kerugian dalam pengambilan keputusan investasi saham. Temuan tersebut sejalan dengan 
Hussain et al. (2023) yang menunjukkan bahwa investor dengan literasi keuangan yang lebih 
tinggi cenderung semakin memahami konsekuensi finansial dari setiap keputusan investasi 
sehingga menjadi lebih berhati-hati dalam melindungi modal yang dimiliki. Di sisi lain, Costa 
et al. (2021) menjelaskan bahwa literasi keuangan tidak selalu membuat investor terbebas 
dari bias perilaku, tetapi justru dapat meningkatkan perhatian terhadap risiko sehingga 
memperkuat kecenderungan loss aversion. Costa et al. (2021) juga menjelaskan bahwa 
literasi keuangan tidak selalu membuat investor terbebas dari bias perilaku, tetapi dapat 
meningkatkan perhatian terhadap risiko sehingga memperkuat kecenderungan loss aversion. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan Hussain et al. (2023), namun berbeda dengan Butt et al. 
(2023) yang menemukan bahwa literasi keuangan memperlemah pengaruh loss aversion 
terhadap keputusan investasi saham. 
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KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN PENELITIAN MASA DEPAN 
 Berdasarkan hasil penelitian, herding bias, overconfidence, dan loss aversion 
berpengaruh terhadap keputusan investasi saham Generasi Z di Surabaya. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa keputusan investasi saham tidak hanya dipengaruhi oleh pertimbangan 
rasional, tetapi juga oleh faktor psikologis yang tercermin melalui kecenderungan mengikuti 
keputusan investor lain, keyakinan yang tinggi terhadap kemampuan diri, serta 
pertimbangan yang lebih besar terhadap potensi kerugian dibandingkan peluang 
keuntungan. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa literasi keuangan memperkuat 
pengaruh herding bias, overconfidence, dan loss aversion terhadap keputusan investasi saham. 
Temuan tersebut mengindikasikan bahwa pengetahuan keuangan yang dimiliki investor 
tidak selalu mengurangi pengaruh bias perilaku, tetapi pada kondisi tertentu justru dapat 
memperkuat pengaruhnya terhadap pengambilan keputusan investasi. 

Secara praktis, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan literasi keuangan 
perlu disertai dengan kemampuan mengenali dan mengelola bias perilaku agar investor 
mampu mengambil keputusan investasi secara lebih objektif. Oleh karena itu, program 
edukasi investasi yang diselenggarakan oleh regulator maupun lembaga pendidikan tidak 
hanya perlu berfokus pada peningkatan pengetahuan keuangan, tetapi juga pada pemahaman 
mengenai aspek psikologis dalam pengambilan keputusan investasi. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian hanya melibatkan 
investor saham Generasi Z yang berdomisili di Kota Surabaya sehingga hasil penelitian belum 
dapat digeneralisasikan pada seluruh investor Generasi Z di Indonesia. Kedua, penelitian 
hanya menguji herding bias, overconfidence, loss aversion, dan literasi keuangan, sedangkan 
keputusan investasi saham juga dapat dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dianalisis 
dalam penelitian ini. Ketiga, penelitian menggunakan desain cross-sectional sehingga belum 
mampu menggambarkan perubahan perilaku investor dalam jangka panjang. Selain itu, data 
penelitian diperoleh melalui kuesioner sehingga jawaban responden bergantung pada 
persepsi masing-masing individu. 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan wilayah penelitian, 
melibatkan karakteristik responden yang lebih beragam, serta mempertimbangkan variabel 
lain seperti risk tolerance, financial self-efficacy, investment experience, maupun faktor sosial 
yang berpotensi memengaruhi keputusan investasi saham. Penelitian berikutnya juga dapat 
menggunakan desain longitudinal serta mengkaji lebih lanjut peran literasi keuangan 
subjektif dan objektif dalam memoderasi pengaruh bias perilaku terhadap keputusan 
investasi, mengingat penelitian ini menunjukkan adanya perbedaan antara persepsi 
kemampuan keuangan responden dan tingkat pengetahuan keuangan yang sebenarnya. 
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