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ABSTRAK 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi determinan keputusan 

investasi generasi Z pada pasar modal syariah Indonesia. Model yang dibangun 

melibatkan tiga variabel eksogen, dua variabel moderasi, dan satu variabel eksogen. 

Variabel yang berperan sebagai variabel eksogen adalah overconfidence, herding 

behavior, dan loss aversion. Variabel yang berperan sebagai variabel moderasi 

adalah risk tolerance dan literasi keuangan syariah. dan terakhir Variabel yang 

berperan sebagai variabel endogen adalah keputusan investasi. Penelitian ini 

merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan data primer sebagai sumber 

datanya. Data diperoleh dengan menyebarkan lembar kuesioner ke seluruh 

Indonesia. Sebanyak 254 orang responden (generasi Z di seluruh Indonesia) 

digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini. Data yang terkumpul kemudian 

dianalisis dengan menggunakan pendekatan structural equation modeling – partial 

least square (SEM-PLS). Hasil analisis data menunjukkan bahwa secara langsung 

keputusan investasi generasi Z pada pasar modal syariah dipengaruhi oleh loss 

aversion. Secara tidak langsung keputusan investasi generasi Z pada pasar modal 

syariah dipengaruhi oleh overconfidence melalui risk tolerance dan literasi 

keuangan syariah. Sedangkan overconfidence dan herding behavior tidak dapat 

mempengaruhi keputusan generasi Z secara langsung. Selain itu, diketahui bahwa 

risk tolerance dan literasi keuangan syariah tidak mampu menjadi moderator 

diantara loss aversion, dan herding behavior dan keputusan investasi generasi Z di 

pasar modal syariah. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

dalam mengembangkan model perilaku keuangan dengan mengintegrasikan 

prinsip-prinsip keuangan syariah. 

 

Kata Kunci: Herding Behavior, Keputusan Investasi, Literasi Keuangan Syariah, 

Loss Aversion, Risk Tolerance, Overconfidence 
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ABSTRACT 

 

This study aims to identify the determinants of investment decisions of 

generation Z in the Indonesian Islamic capital market. The model built involves 

three exogenous variables, two moderating variables, and one exogenous variable. 

The variables that function as exogenous variables are overconfidence, herding 

behavior, and loss aversion. The variables that function as moderating variables 

are risk tolerance and Islamic financial literacy. and finally, the variable that acts 

as an endogenous variable is investment decisions. This study is a quantitative study 

using primary data as its data source. Data were obtained by distributing 

questionnaires throughout Indonesia. A total of 254 respondents (generation Z 

throughout Indonesia) were used as samples in this study. The collected data were 

then analyzed using the structural equation modeling - partial least square (SEM-

PLS) approach. The results of the data analysis show that directly the investment 

decisions of generation Z in the Islamic capital market are influenced by loss 

aversion. Indirectly, the investment decisions of generation Z in the Islamic capital 

market are influenced by overconfidence through risk tolerance and Islamic 

financial literacy. While overconfidence and herding behavior cannot directly 

influence the decisions of generation Z. In addition, it is known that risk tolerance 

and Islamic financial literacy are not able to be moderators between loss aversion, 

and herding behavior and investment decisions of generation Z in the Islamic 

capital market. The results of this study are expected to contribute to developing a 

financial behavior model by integrating Islamic financial principles. 

 

Keywords: Herding Behavior, Investment Decision, Islamic Financial Literacy, 

Loss Aversion, Risk Tolerance, Overconfidence 

  



 

 

3 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A.  Latar Belakang 

Di tengah berbagai ketidakpastian ekonomi global yang ditandai oleh 

fluktuasi harga komoditas dan gangguan rantai pasok, yang berimbas pada 

inflasi tinggi di banyak negara, sektor keuangan syariah Indonesia justru 

mencatatkan pertumbuhan yang positif. Hal ini tercermin dari pertumbuhan 

aset sebesar 9,04% pada tahun 2023, mencapai Rp2.582,25 triliun, lebih tinggi 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya sebesar Rp2.368,24 triliun (Otoritas 

Jasa Keuangan, 2023). Hal ini menunjukkan bahwa keuangan syariah dapat 

memberikan kontribusi yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 

nasional (Lubis et al., 2022) serta dapat bertahan di tengah berbagai tantangan 

ekonomi yang ada (Otoritas Jasa Keuangan, 2023). Pertumbuhan ini 

mengindikasikan kepercayaan masyarakat yang semakin meningkat terhadap 

produk dan layanan keuangan syariah. 

Menurut laporan IsDB, industri keuangan syariah memiliki potensi 

besar untuk menciptakan stabilitas ekonomi, meningkatkan akses keuangan 

bagi semua lapisan masyarakat, serta mendorong kesejahteraan bersama 

(Oktavendi, 2020). Jika prinsip-prinsip syariah diterapkan secara konsisten 

dalam sistem keuangan, kita dapat meminimalkan risiko terjadinya krisis 

ekonomi yang berkepanjangan. Sektor keuangan syariah Indonesia terdiri atas 
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Tiga sub-sektor utama yakni perbankan syariah, industri keuangan non-bank 

(IKNB) syariah, dan pasar modal syariah.  

Gambar 1.1 Total Aset Keuangan Syariah Indonesia Tahun 2017-2022 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2022) 

Pertumbuhan sektor keuangan syariah didominasi oleh pasar modal 

syariah diikuti oleh perbankan syariah dan Industri Keuangan Non-Bank 

(IKNB) Syariah. Pasar modal syariah memiliki kontribusi paling besar 

terhadap total aset keuangan syariah, mencapai 60,08% serta menyumbang 

18,27% pada market share industri keuangan nasional (Otoritas Jasa 

Keuangan, 2022). Pertumbuhan yang signifikan ini juga tercermin dari 

peningkatan jumlah investor pasar modal syariah. 

Gambar 1.2 Jumlah Investor Sharia Online Trading System (STOS) 

Tahun 2017-2023 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2022, 2023) 
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Pertumbuhan jumlah investor pasar modal syariah menunjukkan tren 

peningkatan dalam Tujuh tahun terakhir dan diperkirakan akan terus 

bertumbuh. Berdasarkan data Sharia Online Trading System (STOS), jumlah 

investor syariah mengalami pertumbuhan yang cukup signifikan pada tahun 

2023. Tercatat penambahan sebanyak 20.476 investor baru, yang setara dengan 

peningkatan sebesar 17,36% dibandingkan dengan tahun 2022. Yang menarik, 

jika dilihat dari segi pendidikan investor yang paling mendominasi adalah 

tamatan SMA (63,03%) dengan rentang usia di bawah 30 tahun (58,78%) 

(KSEI, 2023). Data ini menunjukkan bahwa adanya dominasi generasi muda 

terutama Generasi Z (lahir antara tahun 1995-2010) pada investor pasar modal 

syariah Indonesia (Andrea et al., 2016), di mana lebih dari setengah total 

investor saat ini termasuk dalam kelompok usia ini. Generasi ini tumbuh 

menjadi bagian penting dari populasi investor dan merupakan generasi yang 

paling mudah beradaptasi terhadap perubahan zaman, serta memiliki tingkat 

pemahaman yang baik dalam menggunakan teknologi (Hakim et al., 2023). 

Fenomena ini menunjukkan tren positif dalam dunia investasi. Menurut 

Divanoglu dan Bagci (2018), investor individu berusaha meningkatkan 

kepentingan pribadinya, mereka cenderung mencari cara untuk 

mengoptimalkan keuntungan dari investasi mereka. Hal ini mencerminkan 

perubahan dalam perilaku investasi generasi muda yang semakin sadar akan 

potensi pasar modal. Sehingga, penelitian tentang perilaku investor muda 

dalam membuat keputusan investasi menjadi topik yang menarik untuk 

dipelajari lebih lanjut.  
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Dengan berkembangnya serta meningkatnya jumlah investor pada 

pasar modal syariah Indonesia, jumlah akumulasi kekayaan pribadi individu 

meningkat dari tahun ke tahun, dan konsep investasi individu pun semakin 

membaik. Secara sederhana, tujuan investor melakukan investasi melakukan 

investasi adalah untuk memperoleh keuntungan dalam bentuk finansial, yaitu 

kesejahteraan ekonomi (Darmawan, 2022). Investasi dilakukan untuk 

memperluas dana atau aset yang tersedia. Dalam jangka panjang, investasi 

dapat diandalkan untuk memberikan keuntungan yang lebih tinggi dari yang 

diantisipasi. Namun, bagaimana membuat keputusan investasi yang tepat dan 

efektif dalam menghadapi pasar yang rumit seperti itu merupakan masalah 

yang saat ini sedang dieksplorasi (Wang & Nuangjamnong, 2022). 

Pengambilan keputusan investasi dianggap sebagai tugas yang rumit, bagi 

investor pengambilan keputusan investasi adalah hal yang kompleks karena 

mereka harus menghadapi risiko, alternatif, ketidakpastian dan lingkungan 

yang dinamis (Moueed & Hunjra, 2020). 

Teori keuangan klasik mengasumsikan bahwa investor bersikap 

rasional di pasar modal karena mereka mempertimbangkan semua informasi 

yang tersedia ketika membuat keputusan investasi (Che Hassan et al., 2023). 

Namun pada kenyataannya, perubahan perilaku dan pengaruh kejiwaan 

menghambat pengambilan keputusan investasi investor (Wang & 

Nuangjamnong, 2022). Menurut pakar behavioral finance, setiap individu 

memiliki bias psikologis yang menghalangi mereka dalam mengambil 

keputusan yang rasional (Ahmad & Shah, 2022).  
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Memahami hubungan rumit antara faktor psikologis dan keputusan 

investasi tetap menjadi area studi penting dalam perilaku keuangan 

kontemporer (Bhandari, 2024). Literatur terbaru menunjukkan bahwa faktor 

emosional dan bias psikologis seperti overconfidence (Ahmad & Shah, 2022; 

Wang & Nuangjamnong, 2022), herding behavior (Almansour et al., 2023; 

Moueed & Hunjra, 2020), dan loss aversion (S. Aziz et al., 2024; Rehmat et 

al., 2023), dapat mengganggu pengambilan keputusan keuangan.  

Kepercayaan diri yang berlebihan atau overconfidence dapat 

menyebabkan pengambilan keputusan yang tidak rasional. Ketika investor 

overconfidence, mereka cenderung mengambil risiko yang lebih tinggi dalam 

berinvestasi (Yang et al., 2021). Gurung et al., (2024) menyebutkan bahwa 

investor cenderung menunjukkan rasa percaya diri yang berlebihan, dan sering 

kali melebih-lebihkan pengetahuan dan kemampuannya sehingga 

mengakibatkan pengambilan keputusan yang terburu-buru dan akan 

mengalami potensi kerugian yang besar. Hal ini sejalan dengan penelitian Aziz 

et al., (2024) dan Ali et al., (2023) yang mengungkapkan bahwa 

overconfidence memiliki dampak yang signifikan terhadap keputusan investasi 

yang dibuat. Investor yang memiliki tingkat overconfidence yang tinggi akan 

semakin berani dalam membuat keputusan investasi, sedangkan investor 

dengan tingkat overconfidence yang rendah cenderung sangat berhati-hati 

dalam membuat keputusan investasi. 

Yang  et al., (2021) menyoroti bahwa herding behavior memiliki 

pengaruh yang cukup tinggi terhadap niat untuk berinvestasi pada pasar saham. 
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Mereka cenderung mengikuti tindakan dan keputusan orang lain di masa lalu 

tanpa pertimbangan yang matang atau analisis yang mendalam (Cao et al., 

2021). Dengan kurangnya pengetahuan dan informasi yang terbatas, banyak 

investor yang secara bersamaan mengikuti tindakan investor lain. Moueed & 

Hunjra (2020) dan Almansour et al., (2023) dalam penelitiannya 

mengungkapkan hubungan yang signifikan antara herding behavior dan proses 

keputusan investasi. Herding behavior sering kali membayangi proses 

pengambilan keputusan rasional, yang mengarah pada pilihan investasi yang 

kurang optimal. 

Ketika dihadapkan pada pilihan, perasaan individu akan berubah ketika 

mereka harus mengambil keputusan penting. Mereka biasanya mengalami efek 

endowment yaitu mereka mempertimbangkan untuk memperoleh sesuatu dan 

kehilangan hal yang sama dalam pilihan alternatif (Cao et al., 2021). Perilaku 

ini disebut dengan loss aversion atau penghindaran kerugian. Karena loss 

aversion, seseorang mungkin tidak bersedia menjual saham yang mengalami 

kerugian karena takut merasa lebih buruk jika saham tersebut naik. Cao et al., 

(2021) dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa loss aversion memiliki 

pengaruh yang cukup besar terhadap pengambilan keputusan investasi. Hasil 

serupa ditemukan dalam penelitian Aziz et al., (2024) dan Rehmat et al., (2023) 

yang mengungkapkan bahwa loss aversion mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi.  

Selain faktor psikologis di atas, faktor lain seperti risk tolerance 

(Mahdzan et al., 2020; Syarani & Purwanto, 2022) dan literasi keuangan 
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syariah (Raut, 2020; Yang et al., 2021) juga memainkan peran penting dalam 

membentuk keputusan keuangan investor. Toleransi risiko keuangan terjadi 

ketika seseorang berkomitmen untuk menerima ketidakpastian keputusan 

investasi. Investor dengan toleransi risiko rendah memiliki kecenderungan 

untuk mengambil investasi tanpa memahami risiko keuangan yang terlibat 

(Yang et al., 2021). Setiap orang memiliki tingkat toleransi yang berbeda-beda, 

perbedaan tersebut dapat disebabkan antara lain usia, status karier, sosial 

ekonomi, pendapatan, kekayaan dan jangka waktu prospek pendapatan 

(Fridana & Asandimitra, 2020). Yang et al., (2021) mengungkapkan bahwa 

toleransi risiko memiliki pengaruh yang signifikan terhadap minat investasi 

investor di Malaysia yang pada akhirnya mempengaruhi keputusan mereka 

untuk berinvestasi. Hasil serupa ditemukan dalam penelitian Syarani dan 

Purwanto (2022). Namun, berbeda dengan penelitian Mahdzan et al., (2020), 

mereka menemukan bahwa toleransi risiko tidak berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi investor. 

Keputusan investasi juga terkait erat dengan tingkat literasi individu  

(Iram et al., 2023). Raut et al., (2020) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 

salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kemampuan individu dalam 

membuat keputusan investasi adalah literasi keuangan individu. Literasi 

keuangan dianggap sebagai cara untuk mempercepat kesejahteraan keuangan 

dan memungkinkan penilaian dan investasi yang tepat (Yang et al., 2021). 

Semakin baik pemahaman seseorang tentang perilaku keuangan, maka semakin 

rasional mereka dalam membuat keputusan. Shehata et.al (2021) dalam 
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penelitiannya mengungkapkan bahwa literasi keuangan investor menentukan 

bagaimana mereka mengendalikan perilakunya. Artinya semakin baik literasi 

keuangan seseorang semakin baik pula keputusan investasi yang dihasilkan.  

Literasi keuangan yang tinggi akan menghasilkan keputusan investasi 

yang lebih baik. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Bongini 

dan Cucinelli (2019) dan Raut et al., (2020) yang mengungkapkan bahwa 

literasi keuangan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap niat investor 

yang secara tidak langsung menentukan keputusan mereka untuk melakukan 

investasi pada salah satu instrumen di pasar modal syariah. 

Berdasarkan pada pembahasan di atas, dapat dilihat bahwa 

pengambilan keputusan investasi individu dipengaruhi oleh faktor sosial dan 

psikologi. Sehingga investor tidak dapat mengambil keputusan secara rasional, 

tetapi hanya membuat penilaian dan pilihan subjektif berdasarkan pengalaman. 

Akibatnya, investor mengambil keputusan yang tidak rasional, yang pada 

akhirnya berdampak buru pada kinerja investasinya (Ahmad & Shah, 2022).  

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur pengaruh bias kognitif dan 

perilaku terhadap keputusan investasi generasi Z di pasar modal syariah 

Indonesia. Selain itu, penelitian ini menggunakan risk tolerance dan literasi 

keuangan syariah sebagai variabel moderasi untuk menguji efek tidak 

langsungnya terhadap proses pengambilan keputusan keuangan generasi Z di 

pasar modal syariah Indonesia. Penelitian ini berfokus pada sudut padang 

generasi Z dalam berinvestasi, karena generasi Z adalah kelompok yang sedang 

memasuki usia produktif dan menjadi segmen investor potensial di masa depan 



11 

 

 
 

serta mudah beradaptasi terhadap perubahan zaman. Sehingga, penulis 

mengangkat judul “Determinan Keputusan Investasi Generasi Z di Pasar 

Modal Syariah Indonesia”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pemaparan latar belakang yang telah dijabarkan, maka 

penulis dapat merumuskan beberapa rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah overconfidence berpengaruh terhadap keputusan investasi 

generasi Z di pasar modal syariah Indonesia? 

2. Apakah herding behavior berpengaruh terhadap keputusan investasi 

generasi Z di pasar modal syariah Indonesia? 

3. Apakah loss aversion berpengaruh terhadap keputusan investasi generasi 

Z di pasar modal syariah Indonesia? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan maslah yang diajukan, adapun tujuan 

diadakannya penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh overconfidence terhadap 

keputusan investasi generasi Z di pasar modal syariah Indonesia. 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh herding behavior terhadap 

keputusan investasi generasi Z di pasar modal syariah Indonesia. 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh loss aversion terhadap 

keputusan investasi generasi Z di pasar modal syariah Indonesia. 
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D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini, antara lain: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan teori perilaku keuangan dalam konteks pengambilan 

keputusan investasi generasi Z di pasar modal syariah. Hasil penelitian ini 

diharapkan dapat memperkaya pemahaman kita tentang faktor-faktor 

(seperti: overconfidence, herding behavior, loss aversion, risk tolerance, 

dan literasi keuangan syariah) yang dapat mempengaruhi proses 

pengambilan keputusan generasi Z untuk berinvestasi di pasar modal 

syariah.  

2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik dalam 

pengembangan ilmu pengetahuan tentang perilaku investasi Generasi Z di 

pasar modal syariah negara berkembang serta dapat memberikan informasi 

yang relevan bagi pengambil keputusan di industri pasar modal syariah. 

Memahami faktor-faktor yang mempengaruhi proses pengambilan 

keputusan investasi generasi Z dapat membantu penyedia layanan 

keuangan dan pengambil kebijakan untuk merancang strategi yang lebih 

efektif dan sesuai dengan kebutuhan mereka, menarik dan 

mempertahankan investor muda serta membantu memahami pasar 

investasi di Indonesia.  
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E. Sistematika Pembahasan 

Adapun sistematika penulisan dalam penelitian ini akan dipecah dalam 

lima pembahasan yakni pendahuluan, landasan teori dan kajian pustaka, 

metode penelitian, hasil analisis data dan pembahasan, serta penutup.  

Bab pertama, merupakan pendahuluan yang akan menguraikan secara 

mendalam latar belakang permasalahan yang menjadi fokus penelitian ini. 

Selain itu, bab ini juga akan merumuskan secara jelas permasalahan yang akan 

dikaji, tujuan yang ingin dicapai, manfaat yang diharapkan penelitian ini 

berikan terhadap bidang ilmu terkait, serta disajikan desain penelitian melalui 

sistematika yang terstruktur. 

Bab kedua, akan menyajikan landasan teori yang relevan dengan 

permasalahan penelitian untuk memberikan kerangka berpikir yang kuat. 

Selain itu, akan dilakukan kajian pustaka yang komprehensif terhadap 

penelitian-penelitian terdahulu yang relevan. Berdasarkan landasan teori dan 

kajian pustaka tersebut akan dibangun kerangka teoritis yang menjadi dasar 

pengembangan hipotesis. 

Bab ketiga, merupakan metode penelitian yang akan menjelaskan 

secara rinci metode yang digunakan dalam penelitian ini. Mulai dari jenis dan 

pendekatan penelitian yang dipilih, populasi dan sampel yang menjadi objek 

penelitian, hingga variabel-variabel yang akan diteliti berserta definisi 

operasionalnya. Teknik pengumpulan data yang akan digunakan, instrumen 
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penelitian yang akan dipakai, serta alat analisis data yang dipilih akan 

dijelaskan secara terperinci. 

Bab keempat, merupakan hasil dan pembahasan yang akan menyajikan 

hasil analisis data secara sistematis, yang selanjutnya akan dibahas secara 

mendalam dengan menghubungkan dengan kerangka teoritis yang telah 

dibangun. 

Bab kelima, merupakan penutup yang akan merangkum temuan-

temuan penting yang diperoleh dari penelitian, yang kemudian akan 

memberikan implikasi penting terhadap ilmu terkait. Selain itu, bab ini akan 

menyajikan mengenai keterbatasan-keterbatasan yang ditemui selama 

melakukan penelitian. Terakhir akan diajukan beberapa saran untuk penelitian 

di masa depan, agar dapat mengembangkan ilmu pengetahuan yang lebih luas. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Setelah melakukan berbagai uji empiris dan dilanjutkan dengan 

pembahasan, maka diperoleh beberapa kesimpulan terkait jawaban dari 

permasalahan yang diteliti 

1. Overconfidence tidak secara langsung mendorong generasi Z untuk 

membuat keputusan investasi di pasar modal syariah, Meskipun mereka 

merasa sangat yakin dengan pilihan investasinya, hal ini tidak selalu 

berdampak pada keputusan akhir mereka. Namun, penelitian ini juga 

menemukan bahwa faktor risk tolerance dan literasi keuangan syariah 

berperan penting  dalam memoderasi hubungan antara overconfidence dan 

keputusan investasi. Ini berarti bahwa sejauh mana seseorang toleran 

terhadap risiko dan seberapa baik pemahaman mereka tentang prinsip-

prinsip keuangan syariah akan mempengaruhi sejauh mana kepercayaan 

diri yang berlebihan itu akan memengaruhi keputusan investasinya.  

2. Herding behavior atau kecenderungan untuk mengikuti keputusan 

investasi orang lain ternyata tidak berpengaruh signifikan terhadap 

keputusan investasi generasi Z di pasar modal syariah. Ini berarti generasi 

Z cenderung membuat keputusan investasi berdasarkan analisis pribadi 

mereka sendiri, bukan sekadar mengikuti tren atau rekomendasi dari orang 

lain. Fakta bahwa risk tolerance dan literasi keuangan syariah tidak 
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memoderasi hubungan ini menunjukkan bahwa bahkan dengan tingkat 

toleransi risiko dan pemahaman yang berbeda, generasi Z tetap cenderung 

tidak terpengaruh oleh perilaku kelompok dalam mengambil keputusan 

investasi. 

3. Loss aversion memiliki pengaruh yang signifikan terhadap keputusan 

investasi generasi Z di pasar modal syariah. Generasi Z cenderung untuk 

menghindari kerugian mendorong mereka lebih selektif dan berhati-hati 

dalam memilih instrumen investasi, terutama yang sesuai dengan prinsip 

syariah. Mereka cenderung menghindari investasi yang berpotensi 

menimbulkan kerugian dibandingkan mengejar keuntungan yang lebih 

besar. Sama seperti pada temuan sebelumnya, risk tolerance dan literasi 

keuangan syariah tidak memoderasi hubungan antara loss aversion dan 

keputusan investasi. Ini mengindikasikan bahwa meskipun tingkat 

toleransi risiko dan pemahaman mereka berbeda, generasi Z secara umum 

tetap memiliki kecenderungan untuk menghindari risiko kerugian. 

 

B. Implikasi 

Berdasarkan pada temuan studi ini, ini terdapat beberapa implikasi 

praktis dan teoritis. Secara teoritis temuan dalam penelitian ini memberikan 

kontribusi pada pengembangan teori perilaku keuangan, khususnya dalam 

konteks investasi syariah. Hasil penelitian dapat digunakan untuk menguji dan 

mengembangkan model-model perilaku keuangan yang lebih komprehensif. 
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Tidak signifikannya overconfidence dan herding behavior menunjukkan 

perlunya pengembangan model teori yang lebih spesifik untuk investasi syariah 

Secara praktis hasil penelitian ini menekankan pentingnya literasi 

keuangan syariah bagi generasi Z. Investor muda perlu terus meningkatkan 

pengetahuan mereka tentang pasar modal syariah agar dapat membuat 

keputusan investasi yang lebih baik. Generasi Z cenderung membuat keputusan 

investasi berdasarkan analisis pribadi. Oleh karena itu, mereka perlu 

mengembangkan keterampilan analisis yang baik untuk mengevaluasi potensi 

risiko dan return dari setiap investasi. Serta penting untuk mengembangkan 

strategi manajemen risiko yang efektif. Hasil penelitian ini dapat menjadi 

bahan pertimbangan dalam merumuskan kebijakan publik yang terkait dengan 

pengembangan pasar modal syariah dan peningkatan literasi keuangan. 

 

C. Keterbatasan 

Meskipun penelitian ini mampu memberikan wawasan yang signifikan 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi generasi Z di 

pasar modal syariah dalam konteks investor muda di negara berkembang yakni 

Indonesia. Penelitian ini menemui beberapa keterbatasan 

1. Penelitian ini secara eksklusif berfokus pada investor muda yakni generasi 

Z yang lahir antara tahun 1995-2010 di Indonesia, oleh karena itu 

generalisasi temuan perlu untuk dipertimbangkan dengan hati-hati. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan metode convenience sampling karena 

mudah memperoleh sampel yang besar dan hemat waktu. Namun metode 
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pengambilan sampel ini memiliki kelemahan, seperti kontribusi temuan 

hanya dapat diterapkan pada kelompok responden sasaran. 

 

D. Saran 

Berdasarkan dari temuan studi ini terdapat beberapa saran yang dapat 

diberikan sebagai berikut: 

1. Kontribusi variabel eksogen dalam penelitian terbilang kecil yakni hanya 

sebesar 0.422 atau 42.2%. Artinya 57.8% sisanya dipengaruhi oleh 

variabel lain yang tidak diteliti. Untuk itu diharapkan untuk penelitian 

selanjutnya untuk menambahkan variabel lain yang berpotensi untuk 

mempengaruhi keputusan investasi generasi Z pada pasar modal syariah. 

seperti pengetahuan keuangan, sentimen investor, interaksi sosial atau 

persepsi risiko. 

2. Untuk pemahaman yang lebih mendalam tentang perilaku investor muda, 

penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan untuk menggunakan data 

longitudinal.  

3. Untuk penelitian selanjutnya yang akan melakukan penelitian yang sama, 

peneliti merekomendasikan untuk menggunakan stratifikasi sampling agar 

dapat memperoleh data yang lebih akurat dan menjangkau semua lapisan 

populasi.  
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