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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji bagaimana dampak bias perilaku 

yaitu Risk Perception, Overconfidence dan Herding terhadap keputusan investasi 

reksa dana syariah di kalangan generasi Z dengan menambahkan efek moderasi dari 

Financial Literacy. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 

memakai teknik purposive sampling. Adapun pengumpulan data menggunakan 

kuisioner secara online dan diperoleh 150 investor Reksa Dana Syariah yang 

berusia 17-28 tahun dan berdomsili di Jawa Barat. Metode analisis yang digunakan 

pada penelitian ini adalah PLS-SEM dengan bantuan software SmartPLS 3.0. Hasil 

penelitian menunjukan bahwa Risk Perception dan Overconfidence berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap keputusan investasi, selain itu financial literacy 

terbukti dapat memoderasi Risk Perception terhadap keputusan investasi Reksa 

Dana Syariah. 

 

Kata Kunci: Risk Perception, Overconfidence, Herding, Financial Literacy, Reksa 

Dana Syariah, Generasi Z 
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ABSTRACT 

 

This research aims to examine the impact of behavioral biases, namely Risk 

Perception, Overconfidence and Herding on Sharia Mutual Fund investment 

decisions among generation Z by adding the moderating effect of Financial 

Literacy. This research uses a quantitative approach using purposive sampling 

techniques. The data was collected used an online questionnaire and obtained 150 

Sharia Mutual Fund investors aged 17-28 years and domiciled in West Java. The 

analysis method used in this research is PLS-SEM with the help of SmartPLS 3.0 

software. The results showed that Risk Perception and Overconfidence have a 

positive and significant effect on investment decisions, besides that financial 

literacy is proven to moderate Risk Perception on Islamic Mutual Fund investment 

decisions. 

 

Keywords: Risk Perception, Overconfidence, Herding, Financial Literacy, Sharia 

Mutual Funds, Generation Z 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Sektor investasi memiliki peranan yang sangat penting bagi ekonomi 

suatu negara khususnya bagi negara berkembang seperti Indonesia (Jamil et al., 

2023),  jika tidak dibersamai dengan prospek investasi yang baik maka akan 

sukar untuk memajukan perekonomian dalam skala tinggi yang dapat 

menghantarkan kemakmuran untuk negara-negara berkembang (Andrea & 

Suroso, 2022). Selama tiga tahun terakhir, jumlah investor pasar modal di 

Indonesia terus mengalami kemajuan. Tercatat pada tahun 2021 terjadi 

peningkatan yang signifikan di mana investor individu mencapai 7,849,337 

investor dari yang semula 3,880,753 investor, sehingga pada tahun tersebut 

persentase peningkatan mencapai 92,22% dan tetap menunjukan pertumbuhan 

pada tahun 2022 sehingga jumlah investor mencapai 10,311,152.  

Gambar 1. 1 Kenaikan Jumlah Investor Pada Tahun 2019-2022 

Sumber : PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (2022) 
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Mayoritas investor menaruh modal mereka pada reksa dana (9,9 juta 

investor), saham dan surat berharga (4,5 juta investor), dan surat berharga negara 

(864,2 investor), sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa instrumen investasi yang 

paling diminati oleh single investor Identification (SID) di Indonesia adalah reksa 

dana seperti yang tertera pada gambar 1.1. Reksa dana menjadi pilihan investasi 

utama khususnya bagi investor yang memiliki keterbatasan kemampuan untuk 

dapat menghitung return dan juga risiko investasi serta keterbatasan modal 

(Mandagie et al., 2020).  

Pada reksa dana terdapat manajer investasi yang berperan sebagai pengelola 

dana investor yang nantinya dana tersebut akan dikelola  dalam bentuk portofolio 

atau sekumpulan efek  (saham, obligasi, deposito) menjadi bentuk unit pernyertaan 

(OJK, 2018). Berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional No. 20/DSN-

MUI/IV/2001 manajer investasi yang mengelola reksa dana syariah wajib 

menginvestasikan dana dari investor ke dalam instrumen investasi yang halal dan 

terhindar dari riba. Reksa dana syariah pun memilki tiga ciri utama yaitu hanya 

berinvestasi dalam Daftar Efek Syariah (DES), adanya proses cleansing, dan 

terdapat Dewan Pengawas Syariah (DPS) (Andriani, 2020). Merujuk data dari OJK 

(2022) jumlah reksa dana syariah serta nilai aset bersih selama lima tahun terakhir 

masih tertinggal jika disandingkan dengan pangsa pasar dan dana yang dikelola 

oleh reksa dana konvensional seperti yang ditunjukan pada gambar berikut:  
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Gambar 1. 2 Perbandingan Reksa Dana 

Sumber : Data diolah penulis (KSEI, 2022) 

Adanya perbedaan yang cukup tinggi antara nilai aset yang dikelola oleh 

reksa dana syariah dengan reksa dana konvensional ini menandakan bahwa 

keputusan investor individu untuk berinvestasi pada reksa dana syariah dinilai 

masih kurang. Padahal fenomena peningkatan investor individu terkhusus pada 

reksa dana ini dapat digunakan sebagai batu loncatan yang baik untuk 

keberlanjutan investasi reksa dana syariah di Indonesia.  

Sehubungan dengan pernyataan Kementerian Agama (2022) 

menyatakan sebanyak 87,40% penduduk Indonesia beragama islam. Potensi 

tersebut didukung dengan hasil sensus penduduk dari Badan Pusat Statistik 

(2020) yang menyatakan bahwa populasi penduduk Indonesia saat ini 

didominasi oleh generasi Z yang notabene berada dalam usia produktif dengan 

Jawa Barat sebagai provinsi populasi generasi Z terbanyak yaitu mencapai 

26,86%. Kondisi ini selaras dengan pernyataan KSEI yang menyatakan bahwa 

pulau jawa menjadi daerah dengan persentase sebaran investor domestik 

terbanyak dan investor individu didominasi oleh kelompok usia dibawah 30 

tahun (KSEI, 2022). 
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Gambar 1. 3 Perbandingan Sebaran Investor Domestik 

Sumber : Data diolah penulis (KSEI, 2022) 

Besarnya partisipasi generasi Z untuk berinvestasi menjadi fenomena 

yang menarik untuk diteliti berkenaan dengan keputusan investasi mereka, 

karena dalam berinvestasi keberhasilan seorang investor bergantung pada 

ketepatan pengambilan keputusannya baik itu jenis investasi ataupun waktu 

yang dipilih guna memaksimalkan keuntungan (Mahadevi Aulia & Asandimitra, 

2021). Generasi Z ini memiliki rasa takut tertinggal oleh tren gaya hidup yang 

sedang populer ataupun biasa disebut dengan fear of missing out (FOMO) 

(Alfredo et al., 2023), sehinga mereka sering kali berinvestasi dikarenakan tidak 

ingin tertinggal dengan tren yang sedang ramai diperbincangkan tanpa didasari 

pengetahuan yang memadai akan investasi yang berakibat terhadap pengambilan 

keputusan yang buruk dan memulai investasi (Madini et al., 2023).  

Teori keuangan tradisional menyatakan adanya informasi yang bebas dan 

tepat waktu membuat investor dapat mengambil keputusan investasi yang 

rasional, tetapi mereka melupakan gagasan bahwa manusia memiliki emosi yang 

mampu memengaruhi keputusan investasinya (Quaicoe & Eleke-Aboagye, 
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2021). Oleh sebab itu, perilaku investor dalam membuat keputusan selain 

dipengaruhi oleh faktor fundamental dapat juga dipengaruhi oleh faktor 

psikologisnya (Mulyana et al., 2023). Elster (1998) pun berpendapat bahwa 

semua investor baik besar maupun kecil pasti memperlibatkan emosinya dalam 

menentukan keputusan investasi yang diambil, walaupun fundamental dapat 

mendominasi reaksi seseorang akan informasi namun pada kondisi lain bisa saja 

sebaliknya.  

Teori perilaku keuangan atau behavioral finance theory menjelaskan 

bahwa psikologi dan ekonomi bercampur dalam menjelaskan bagaimana 

perilaku investor dapat mengambil keputusan yang tidak rasional (Ahzar et al., 

2023). Dasar dari perilaku keuangan tersebut ialah teori prospek yang 

mengungkapkan bahwa dalam membuat keputusan investor tidak hanya didasari 

oleh keputusan utilitas saja, namun kemungkinan akan nilai return dan risiko pun 

dapat berpengaruh (Hossain & Siddiqua, 2022).  

Pengambilan keputusan investasi membuat investor dihadapkan pada 

dua pilihan yaitu return dan risiko, sehingga risiko dapat mempengaruhi 

keputusan investasi (Ainia & Lutfi, 2019). Salah satu bias yang dapat 

berpengaruh terhadap keputusan investasi adalah risk perception  yang terdapat 

pada Mahwan dan Herawati (2021) persepsi atau cara pandang akan 

kemungkinan yang dapat terjadi pada masa yang akan datang dapat 

memengaruhi keputusan yang diambil, sehingga semakin tinggi pemahaman 

akan risiko maka keputusan investasi untuk meminimalkan risiko yang diterima 

akan semakin baik. Penelitian yang dilakukan oleh (Al Qibthya & Sari, 2022; 
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Fridana & Asandimitra, 2020; Hossain & Siddiqua, 2022; Novianggie & 

Asandimitra, 2019) mengatakan bahwa risk perception  dapat berpengaruh 

secara signifikan terhadap keputusan investasi, akan tetapi hasil tersebut 

bertentangan dengan (Areiqat et al., 2019; Mutawally & Haryono, 2019) dimana 

risk perception tidak berdampak terhadap keputusan investasi.  

Faktor bias perilaku lainnya yang dapat memengaruhi keputusan 

investasi ialah overconfidence yang didefinisikan sebagai penilaian investor 

yang berlebihan dalam meramalkan keadaan pasar sehingga pada akhirnya 

investor kerap kali mengambil risiko namun tidak mendapatkan keuntungan 

yang serupa (Shukla et al., 2020). Berdasarkan hasil temuan (Addinpujoartanto 

& Darmawan, 2020; Areiqat et al., 2019; Armansyah, 2021; Mulyana et al., 

2023; Qasim et al., 2019) overconfidence berpengaruh signifikan terhadap 

keputusan investasi, rasa percaya diri tentunya diperlukan dalam berinvestasi 

tetapi kepercayaan diri yang berlebihan dapat menyebabkan keputusan investasi 

yang buruk dan menurunkan kualitas keputusan investasinya (Ahmad & Shah, 

2022). Berbeda dengan temuan (Agustin & Lysion, 2021; Ahzar et al., 2023) 

menunjukan bahwa overconfidence tidak berpengaruh dalam pembuatan 

keputusan investasi.  

Seorang investor dalam menentukan keputusan investasi selain 

dipengaruhi oleh faktor emosional dan kognitif juga dapat dipengaruhi oleh 

faktor sosial yaitu perilaku herding (Afriani & Halmawati, 2019). Herding dapat 

terjadi pada saat investor individu merasa kesulitan oleh informasi publik, dalam 

dunia pasar modal yang penuh ketidakpastian sangat masuk akal jika investor 
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berpendapat bahwa investor lain lebih memahami informasi sehingga mengikuti 

keputusan investasinya (Areiqat et al., 2019). Investor individu mencari jalan 

pintas dalam membuat keputusan dengan memilih mengikuti investor besar 

untuk membuat keputusan yang rasional karena dianggap memiliki informasi 

dan sumber daya yang cukup untuk dapat memanfaatkan informasi yang ada. 

(Qasim et al., 2019). Berbagai penelitian terkait herding pun dilakukan, (Adil et 

al., 2022; Fridana & Asandimitra, 2020; Mutawally & Haryono, 2019; 

Novianggie & Asandimitra, 2019; Qasim et al., 2019) hasil membuktikan bahwa 

herding mempunyai dampak yang signifikan bagi keputusan investasi, akan 

tetapi hasil tidak serupa dengan temuan (Areiqat et al., 2019) yang menyatakan 

bahwa herding tidak berdampak pada keputusan investasi seseorang.  

Faktor lain yang dinilai penting pada pembuatan keputusan investasi 

adalah financial literacy. Meskipun reksa dana tergolong kedalam jenis investasi 

yang mudah untuk digunakan oleh pemula karena modal yang dititipkan akan 

dikelola oleh manajer investasi, namun pemahaman akan literasi keuangan tetap 

tidak dapat diabaikan. Baker (2019) memiliki pandangan bahwa literasi 

keuangan bermanfaat dalam penilaian dan pemilihan keputusan yang efektif 

dalam investasi untuk perencanaan keuangan yang lebih baik. Pernyataan ini 

serupa dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ahmad & Shah, 2022; Al 

Qibthya & Sari, 2022; Fridana & Asandimitra, 2020; Hikmah et al., 2020) bahwa 

literasi keuangan berdampak secara signifikan terhadap keputusan investasi. 

(Ahmad & Shah, 2022; Novianggie & Asandimitra, 2019) juga menemukan 

bahwa financial literacy mampu memoderasi hubungan antara risk perception  
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dan overconfidence karena membuat penilaian risiko yang lebih baik dan 

mengurangi dampak buruk dari perilaku overconfidence. Namun, hal tersebut 

tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mutawally (2019)  dimana 

literasi keuangan terbukti tidak berdampak terhadap keputusan investasi. 

Pada masa kini, investasi menjadi penopang utama dalam pasar 

keuangan dan investor individu sangat berperan terhadap pergerakan pasar 

keuangan. Sehingga menyiratkan bahwa setiap faktor yang mampu 

mempengaruhi keputusan investasi penting untuk dikaji, salah satu kunci dari 

faktor tersebut ialah perilaku investor (Quaicoe & Eleke-Aboagye, 2021). 

Perilaku investor sangat penting untuk dikaji di negara berkembang karena dapat 

membuat keputusan investor menjadi tidak rasional (Hossain & Siddiqua, 2022) 

hal tersebut jika tidak ditanggapi dengan serius dapat merugikan kekayaan 

investor dan mampu menyebabkan kekhawatiran makro ekonomi yang negatif 

(Quaicoe & Eleke-Aboagye, 2021).  Oleh sebab itu, mengkaji perilaku investor 

menjadi suatu hal yang penting terlebih di negara berkembang seperti Indonesia 

dengan harapan mampu meningkatkan stabilitas di pasar keuangan.  

Berdasarkan penjelasan latar belakang di atas yang menunjukan bahwa 

investor individu pada reksa dana di Indonesia di dominasi oleh generasi Z, 

sehingga preferensi generasi Z dalam membuat keputusan investasi menjadi 

sesuatu yang penting untuk dikaji. Oleh sebab itu peneliti termotivasi untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Risk perception, Overconfidence 

dan Herding Terhadap Keputusan Investasi Reksa Dana Syariah Pada Generasi 

Z Dengan Financial literacy Sebagai Variabel Moderasi” 
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B. Rumusan Masalah  

Atas pemaparan latar belakang yang sudah ditunjukan di atas, maka 

rumusan masalah yang terdapat di dalam penelitian ini ialah sebagai berikut: 

1. Apakah Risk Perception  berpengaruh terhadap Keputusan Investasi Reksa 

Dana Syariah pada generasi Z? 

2. Apakah Overconfidence berpengaruh terhadap Keputusan Investasi Reksa 

Dana Syariah pada generasi Z? 

3. Apakah Herding berpengaruh terhadap Keputusan Investasi Reksa Dana 

Syariah pada generasi Z? 

4. Apakah Financial Literacy memoderasi hubungan antara Risk Perception, 

Overconfidence dan Herding terhadap Keputusan Investasi Reksa Dana 

Syariah pada generasi Z? 

C. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan pemaparan rumusan masalah di atas, maka tujuan yang 

ingin dicapai pada penelitian ini ialah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh Risk Perception terhadap  Keputusan 

Investasi Reksa Dana Syariah pada generasi Z  

2. Untuk menganalisis pengaruh Overconfidence terhadap  Keputusan 

Investasi Reksa Dana Syariah pada generasi Z  

3. Untuk menganalisis pengaruh Herding terhadap  Keputusan Investasi Reksa 

Dana Syariah pada generasi Z  
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4. Untuk menganalisis dampak Financial Literacy dalam memoderasi 

hubungan antara Risk Perception, Overconfidence dan Herding terhadap  

Keputusan Investasi Reksa Dana Syariah pada generasi Z  

D. Manfaat Penelitian  

Adapun manfaat yang diharapkan dari hasil temuan pada penelitian ini, 

diantaranya ialah sebagai berikut; 

1. Manfaat teoritis  

Diharapkan hasil temuan dalam penelitian ini mampu memperkaya 

pengetahuan terkait beberapa faktor yang dapat berpengaruh bagi investor 

pada saat mengambil keputusan ketika berinvestasi khususnya untuk reksa 

dana syariah. Temuan ini pun diharapkan dapat dijadikan sumber serta 

rujukan bagi penelitian selanjutnya dengan tema yang serupa.  

2. Manfaat praktis  

Diharapkan hasil temuan pada penelitian ini dapat membantu 

manajer investasi ketika melakukan identifikasi preferensi serta toleransi 

risiko para investor dalam membuat keputusan investasi, sehingga manajer 

investasi dapat menyesuaikan portofolio investasi dengan lebih efektif dan 

memberikan saran investasi yang lebih sesuai. Selain itu, diharapkan 

penelitian ini dapat memberikan kontribusi bagi pemangku kebijakan untuk 

mempertimbangkan distorsi yang disebabkan oleh faktor psikologis 

investor pada saat membuat keputusan investasi.  
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E. Sistematika Penulisan  

Sistematika yang terdapat dalam penyusunan tugas akhir ini membahas 

dengan singkat terkait bab-bab yang berada di dalam skripsi, yaitu: 

BAB I: Pendahuluan 

Pada bab awal terdapat pemaparan yang nantinya akan menjadi pokok 

pembahasan diantaranya yaitu latar belakang kepenulisan, rumusan masalah 

beserta tujuan dilakukannya penelitian, dan memuat manfaat yang diharapkan 

dari penelitian ini.   

BAB II: Landasan Teori 

Pada bab dua berisikan penjabaran landasan teori yang akan 

dipergunakan pada penelitian, tinjauan pustaka, pengembangan hipotesis serta 

kerangka pemikiran.   

BAB III: Metodologi Penelitian 

Pada bab tiga memuat penjelasan mengenai metode penelitian yang 

nantinya akan dipergunakan dalam penyusunan skripsi. Metode penelitian ini 

dapat memberikan penjelasan terkait teknik dan jenis yang digunakan dalam 

pengumpulan data, populasi penelitian dan sampel yang dipilih, definisi 

operasional dari masing-masing variabel dan teknik analisis data guna 

memberikan jawaban atas permasalahan yang terdapat pada penelitian.  

BAB IV: Analisis Data dan Pembahasan 

Pada bab empat memuat penjelasan mengenai hasil temuan yang berasal 

dari analisis data dengan memakai metode dan alat uji yang dipilih. 
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BAB V: Penutup 

Pada bab ini berisikan kesimpulan yang didapat dari hasil penelitian, 

saran dan masukan bagi peneliti selanjutnya di masa yang akan datang.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



80 

 

 

 

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

Keputusan investasi reksa dana syariah pada generasi Z di Jawa Barat sesuai 

dengan Behavioral Finance Theory yang menyatakan bahwa faktor psikologis 

memiliki peranan yang penting pada saat investor mengambil keputusan. Faktor 

psikologi yang teruji secara signifikan dan positif dalam keputusan investasi pada 

penelitian ini adalah risk perception dan overconfidence. Hal ini mengindikasikan 

generasi Z memiliki tingkat kepercayaan diri yang tinggi dalam berinvestasi dan 

menganggap bahwa reksa dana syariah merupakan investasi yang memiliki risiko 

rendah. Akan tetapi perilaku herding pada penelitian ini terbukti tidak berpengaruh 

dalam pengambilan keputusan investasi, hal ini terjadi karena investor memiliki 

preferensi dan strategi investasinya masing-masing.  

Adapun financial literacy terbukti dapat memperlemah hubungan antara 

risk perception terhadap keputusan investasi reksa dana syariah pada generasi Z di 

Jawa Barat, dengan adanya financial literacy yang baik akan membuat investor 

menjadi lebih berani dalam memilih investasi yang lebih berisiko karena didasari 

oleh pengetahuan dan pengalaman. Sedangkan untuk overconfidence dan herding 

terbukti bahwa financial literacy tidak dapat memoderasi keduanya terhadap 

keputusan investasi.  

B. Implikasi Penelitian  

Implikasi dari penelitian ini dapat berguna bagi manajer investasi untuk 

dapat memahami bagaimana proses pengambilan keputusan investasi para 



81 

 

 

 

investornya khususnya pada generasi Z, sehingga manajer investasi dapat 

menyesuaikan portofolio investasi ataupun layanan investasi lainnya yang sesuai 

dengan kecenderungan para investor.  

C. Keterbatasan   

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan, salah satunya terkait 

dengan keterbatasan waktu dalam penyebaran kusioner yang memanfaatkan media 

online sehingga cukup sulit untuk mendapatkan kriteria responden yang sesuai 

dengan jumlah yang banyak dan karakteristik demografi responden yang kurang 

representatif. Keterbatasan lainnya pada penelitian ini tidak menyantumkan tipe 

investor dalam menghadapi risiko yang dapat berguna untuk menggambarkan 

karakteristik responden dengan lebih spesifik.  

D. Saran  

1. Saran Teoritis  

Diharapkan peneliti selanjutnya untuk mempertimbangankan variabel 

moderasi lain yang lebih relevan dan menambahkan bias perilaku lainnya yang 

tidak terdapat pada penelitian ini agar dapat memberikan penjelasan yang lebih 

dalam untuk faktor psikologis yang dapat memengaruhi seseorang dalam 

membuat keputusan investasinya seperti loss aversion, mental accounting, 

representativeness dan lain sebagainya.  

2. Saran praktis 

Diharapkan para manajer investasi mempertimbangkan faktor psikologis 

investor seperti overconfidence dan risk perception pada saat membuat 

keputusan investasi, sehingga manajer investasi dapat menyesuaikan portofolio 
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investasi sesuai dengan preferensi investor. Para pemangku kebijakan baik itu 

OJK ataupun KSEI diharapkan dapat membuat kebijakan untuk dapat 

meningkatkan literasi keuangan masyarakat agar pada saat membuat keputusan 

investasi tidak hanya didasari oleh faktor psikologisnya namun tetap 

mempertimbangkan aspek fundamental sehingga tercapainya kesejahteraan 

finansial dan dapat meningkatkan perekonomian secara keseluruhan.   
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