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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis determinan keputusan investasi saham
pada Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta, dengan bias perilaku sebagai
pengaruh tidak langsung dan Herding bias sebagai variabel moderasi.
Menggunakan pendekatan kuantitatif berbasis survei dan dianalisis dengan PLS-
SEM, hasil penelitian menunjukkan bahwa Familiarity Bias dan overconfidence
berpengaruh positif terhadap Financial Technology, sementara Financial literacy
syariah juga terbukti mendorong penggunaan fintech. Financial Technology
menjadi determinan utama keputusan investasi saham Generasi Z. Herding bias
memperlemah hubungan antara Financial literacy syariah dan Financial
Technology, menunjukkan bahwa tekanan sosial dapat menggeser rasionalitas
investor. Temuan ini menegaskan pentingnya pengelolaan bias psikologis dan
peningkatan literasi keuangan syariah dalam membentuk keputusan investasi yang
lebih rasional.

Kata kunci: Keputusan Investasi Saham, Generasi Z, Bias Perilaku, Financial
Technology, Literasi Keuangan Syariah, Herding bias.



ABSTRACT

This study analyzes the determinants of stock investment decisions among
Generation Z in Daerah Istimewa Yogyakarta, with behavioral biases as indirect
influences and Herding bias as a moderating variable. Using a quantitative survey
approach analyzed through PLS-SEM, the results show that Familiarity Bias and
overconfidence positively influence Financial Technology adoption, while Islamic
Financial literacy also drives fintech usage. Financial Technology emerges as the
primary determinant of Generation Z stock investment decisions. Herding bias
weakens the relationship between Islamic Financial literacy and Financial
Technology, indicating that social pressure can override investor rationality. These
findings highlight the importance of managing psychological biases and
strengthening Islamic Financial literacy for more rational investment decisions.

Keywords: Stock Investment Decision, Generation Z, Behavioral Bias, Financial
Technology, Islamic Financial literacy, Herding bias



BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Seiring dengan perkembangan zaman, ketertarikan generasi muda
terhadap investasi semakin meningkat. Investasi tidak hanya dijadikan sebagai
aktivitas pengisi waktu luang, tetapi juga sebagai sarana untuk memperoleh
keuntungan atau imbal hasil yang diharapkan. Salah satu instrumen investasi
yang banyak diminati oleh Masyarakat, khususnya Generasi Z, Adalah
investasi saham di pasar modal. Keberadaan pasar modal memiliki peran
penting dalam perekonomian nasional karena menjalankan dua fungsi utama,
yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam fungsi ekonomi, pasar
modal berperan sebagai media yang mempertemukan pihak yang memiliki
kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana (emiten). Sementara itu,
dalam fungsi keuangan, pasar modal memberikan kesempatan bagi investor
untuk memperoleh keuntungan sesuai dengan karakteristik instrumen investasi
yang dipilih Andri Kerti' Ardani & Ni Luh.Gede Erni Sulindawati, (2021).
Perkembangan pasar modal Indonesia menunjukkan peningkatan yang sangat
signifikan dalam partisipasi generasi muda, khususnya pada kalangan generasi
Z (Kelahiran 1997-2012). Dalam beberapa tahun terakhir, minat generasi Z ini

terhadap investasi saham di Indonesia mengalami peningkatan yang sangat



signifikan. Menurut laporan KSEI Maret 2025, investor berusia di bawah 30

tahun mencapai 54,57% dari total investor.
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Gambar 1. 1: Jumlah investor pasar modal indonesia

Sumber : (KSEI 2025) (Data diolah peneliti)

Gambar tersebut menunjukkan perkembangan jumlah investor di pasar
modal Indonesia pada periode Maret 2024 hingga Maret 2025 yang mengalami
peningkatan secara konsisten. Jumlah investor saham tercatat sebesar 12,63
juta pada Maret 2024 dan terus meningkat setiap bulan hingga mencapai 15,77
juta pada Maret-2025. Tren kenaikan ini mencerminkan meningkatnya minat
masyarakat terhadap investasi saham serta semakin luasnya partisipasi investor
ritel di pasar ymodal. Pettumbuhan jumlah | investor ‘saham tersebut juga
mengindikasikan peran teknologi digital dan kemudahan akses informasi yang
mendorong inklusi keuangan, khususnya dalam aktivitas investasi saham.

Menariknya, struktur demografi investor menunjukkan dominasi usia
muda, yang sebagian besar merupakan Generasi Z Bursa Efek Indonesia,

(2024). Kondisi ini mencerminkan adanya pergeseran pola investasi



masyarakat dari yang sebelumnya didominasi investor institusional menjadi
lebih inklusif dan berbasis individu.

Tabel 1. 1: Demografi Investor Individu Usia

Februari 2025 Maret 2025
Usia Persentase Usia Persentase
<30 54,62% <30 54,47%
31-40 24,62% 31-40 24,71%
41-50 12,09% 41 - 50 12,13%
51-60 5,71% 51-60 5,72%
> 60 2,96% > 60 2,97%

Sumber: (KSEI, 2025)

Tabel 1.1 menunjukkan distribusi demografi investor individu berdasarkan
usia pada Februari dan Maret 2025. Kelompok usia di bawah 30 tahun
mendominasi jumlah investor individu dengan persentase sebesar 54,62% pada
Februari 2025 dan sedikit menurun menjadi 54,47% pada Maret 2025.
Kelompok usia 31-40 tahun menempati posisi kedua dengan persentase relatif
stabil, yaitu 24,62% pada Februari 2025 ‘dan meningkattipis menjadi 24,71%
pada Maret 2025. Sementara itu, kelompok usia 4150 tahun tercatat sebesar
12,09% pada Februari 2025 dan 12,13% pada Maret 2025. Kelompok usia 51—
60 tahun dan di atas 60 tahun memiliki proporsi yang lebih kecil dan cenderung
stabil, masing-masing berada di kisaran 5-6% dan sekitar 3%. Secara
keseluruhan, data ini menunjukkan dominasi investor usia muda, khususnya

Generasi Z, dalam struktur investor individu di pasar modal Indonesia.



Sedangkan untuk Demografi Investor Individu jenis Kelamin, Menurut
Informasi dari Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) dari Februari 2025
hingga Maret 2025, aktivitas investasi mayoritas di dominasi oleh laki-laki
Kustodian Sentral Efek Indonesia, (2025).

Tabel 1. 2: Demografi Investor Individu jenis Kelamin

Jenis Kelamin
Laki-laki 62,47%
Februari 2025
Perempuan 37,53%
Laki-laki 62,54%
Maret 2025
Perempuan 37,46%

Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia 2025

Tabel 1.2 menunjukkan demografi investor individu berdasarkan jenis
kelamin pada Februart dan Maret 2025. Berdasarkan data Kustodian Sentral
Efek Indonesia (KSEI), aktivitas investasi individu masih didominasi oleh
investor berjenis kelamin laki-laki, dengan persentase sebesar 62,47% pada
Februari 2025, dan ;meningkat, tipis ;menjadi 62,54% pada Maret 2025.
Sementara itu, investor perempuan memiliki proporsi yang lebih kecil, yaitu
sebesar 37;53% padaFebruari 2025 dan sedikit menurun'menjadi 37,46% pada
Maret 2025. Secara keseluruhan, data ini menunjukkan bahwa partisipasi
investor laki-laki masih lebih dominan dibandingkan investor perempuan,
meskipun komposisinya relatif stabil dalam periode pengamatan. Menurut
Brad M. Barbe & Terrance Odean, (2001). Perempuan secara statistik lebih
risk-averse (enggan mengambil risiko tinggi) dibanding laki-laki, sehingga

mungkin mengurangi aktivitas investasi sementara.



Keputusan investasi Saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) saat ini
mencerminkan transformasi yang signifikan dalam pola investasi masyarakat.
Meningkatnya partisipasi Generasi Z dalam pasar modal tidak dapat dilepaskan
dari perkembangan teknologi digital dan kemajuan Financial Technology
(fintech). Digitalisasi sistem keuangan telah menghadirkan berbagai platfrom
investasi berbasis aplikasi yang memudahkan masyarakat dalam mengakses
informasi keuangan dalam melakukan transaksi saham secara mandiri Arner et
al., (2015). Melalui penggunaan smartphone dan koneksi internet, investor
dapat dengan mudah membuka rekening efek, menganalisis saham, serta
melakukan jual beli saham kapan saja dan di mana saja. Hal ini menjadikan
investasi saham semakin menarik bagi Generasi Z yang dikenal sebagai digital
native.

Tingginya partisipasi Generasi Z ini juga didukung oleh perkembangan
Financial Technology (Fintech). Dimana finansial technology yang di maksud
dalam penelitian ini yaitu tentang finansial technology di investasi seperti:
Platfrom investasi seperti Bibit, Ajaib, Dan_Stockbit investasi menjadi lebih
terjangkau, proses pembukaan rekening efek yang sepenuhnya digital, hingga
ketersediaan fitur analisis dan edukasi investasi dalam satu aplikasi (Lee &
Shin, (2018). Dalam perspektif Technology Acceptance Model (TAM) yang
dikembangkan Davis, (1989), kemudahan penggunaan (preceived ease of use)
dan kemanfaatan yang dirasakan (preceived usefullnes) dari platfrom fintech
ini secara langsung mendorong intensi dan perilaku aktual penggunaan

teknologi, termasuk dalam pengambilan keputusan investasi saham.



Secara regional, Daerah Istimewa Daerah Istimewa Yogyakarta memiliki

karakteristik yang mendukung penelitian ini.

Pertumbuhan Investor Saham DIY (Year-on-Year)
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Gambar 1. 2: Jumlah Investor Saham DIY

Sumber: Kustodian Sentral Efek DIY 2025
Berdasarkan data Badan Pusat Statistik DIY (2024), Daerah Istimewa

Yogyakarta memiliki lebih dari 130 perguruan tinggi dengan populasi
mahasiswa yang besar, sehingga didominasi oleh penduduk usia muda (BPS
DIY, 2025), Data Bursa Efek Indonesia.(BET) Daerah Istimewa Yogyakarta
menunjukkan bahwa jumlah investor pasar modal di DIY -meningkat dari
190.158 investor pada,awal tahun 2024 menjadi 253.176 investor pada Mei
2025, atau tumbuh sebesar 33,14% dalam kurun waktu 16 bulan (Bursa Efek
Indonesia Daerah Istimewa Yogyakarta, 2025). Investor berusia 18—30 tahun
mendominasi struktur investor dengan persentase lebih dari 50%, yang
menunjukkan kuatnya peran Generasi Z dalam aktivitas pasar modal di Daerah

Istimewa Yogyakarta.



Namun, tingginya partisipasi Generasi Z di pasar modal tidak serta merta
mencerminkan kualitas pengambilan keputusan investasi yang optimal.
Tingginya partisipasi investor muda sering kali dihadapkan pada keterbatasan
pengalaman dan pemahaman terhadap risiko investasi Widiastuti, (2024).
Dalam kondisi tersebut, keputusan investasi saham cenderung tidak
sepenuhnya rasional dan dipengaruhi oleh faktor psikologis serta perilaku
individu. Pendekatan Behavior Finance Theory yang dipopulerkan Pompian,
(2012) Menjelaskan bahwa investor tidak selalu bertindak rasional
sebagaimana diasumsikan dalam teori keuangan klasik, melainkan sering kali
dipengaruhi oleh bias kognitif dan emosional. Beberapa bias perilaku yang
umum terjadi dalam aktivitas investasi saham adalah Overconfidance bias dan
Familiarity Bias.

Overconfidance Bias merupakan kecenderungan investor untuk memiliki
kepercayaan diri yang berlebihan terhadap kemampuan dan pengetahuan yang
dimilikinya, sehingga cenderung mengabaikan risiko investasi Odean, (1998).
Bias.ini sering mendorong, perilaku. spekulatit dan overtrading yang dapat
berdampak negatif terhadap kinerja investasi.

Sementara itu, Familiarity Bias menggambarkan kecenderungan investor
untuk memilih saham atau instrumen investasi yang telah dikenal atau sering
ditemui, meskipun belum tentu memiliki prospek yang paling menguntungkan
Huberman, (2001). Bias ini banyak ditemukan pada investor muda atau pemula

yang masih berada pada tahap pembelajaran dalam pasar modal.



Selain bias tersebut, investor juga sering kali menunjukkan perilaku
Herding bias, yaitu kecenderungan orang untuk mengikuti keputusan dan
tindakan mayoritas di pasar tanpa melakukan analisis rasional secara mandiri
Pompian, (2012). Perilaku Herding umumnya muncul dalam kondisi
ketidakpastian pasar, ketika investor merasa lebih aman mengikuti keputusan
kelompok dibandingkan mengambil keputusan sendiri. Pada Generasi Z,
Herding bias sering dipengaruhi oleh media sosial, komunitas investasi daring,
serta fenomena fear of missing out (FOMO) Abhijit V. Banerjee, (1992).

Siani (2024) menemukan bahwa sosial media secara signifikan
mempengaruhi keputusan investasi saham Generasi Z, sementara Utami et al.,
(2025) membuktikan bahwa pengaruh sosial merupakan salah satu determinan
utama niat investasi Gen Z. Yang membuat Herding bias unik dibanding dua
bias sebelumnya adalah sifatnya yang bersifat sosial dan kontekstual. Herding
tidak hanya mempengaruhi keputusan secara langsung tetapi juga berpotensi
melemahkan efek positif dari faktor rasional seperti Financial literacy syariah
terhadap penggunaan fintech secara bijak Rita Wijaya et al., (2023). Dalam
konteks 1ni, Herding bias berpotensi memperkuat atau memperlemah pengaruh
faktor-faktor lain terhadap investasi saham.

Kualitas pengambilan keputusan investasi saham juga sangat ditentukan
oleh tingkat literasi keuangan. Literasi keuangan mencerminkan kemampuan
individu dalam memahami konsep dasar keuangan, seperti manajemen risiko,
diversifikasi, dan investasi Arifin, (2018). Dalam konteks Islam, literasi

keuangan syariah berperan penting dalam membentuk perilaku dan kualitas



pengambilan keputusan investasi, khususnya pada Generasi Z. Literasi
keuangan syariah tidak hanya mencakup pemahaman terhadap prinsip-prinsip
syariat Islam, tetapi juga kemampuan individu dalam mengaplikasikan nilai-
nilai tersebut ke dalam perilaku keuangan yang rasional dan bertanggung
jawab. Patrisia et al., (2023) menemukan bahwa tingkat literasi keuangan
syariah yang baik berpengaruh signifikan terhadap perilaku keuangan Generasi
Z, sehingga mendorong pengambilan keputusan investasi yang lebih terencana,
berhati-hati, dan sesuai dengan prinsip syariah Islam. Individu dengan tingkat
literasi keuangan syariah yang baik cenderung lebih berhati-hati dan rasional
dalam mengambil keputusan investasi saham.

Islam menekankan pentingnya ilmu pengetahuan dalam setiap
pengambilan keputusan, termasuk dalam aktivitas ekonomi dan keuangan. Al-
Qur’an secara tegas melarang manusia untuk mengikuti sesuatu tanpa dasar
pengetahuan, sebagaimana tercantum dalam QS. Al-Isra’ ayat 36:

¥t el A gl Sl g ¢ e 4y & e i ¥
Artinya: ‘‘Dan_janganlah_kamu_mengikuti sesuatu yang.tidak kamu ketahui.
sesungguhnya pendengaran, penglihatan, dan hati, semuanya itu akan diminta
pertanggungjawabannya.” *

Ayat ini menegaskan bahwa keputusan investasi tidak boleh didasarkan
semata-mata pada spekulasi, intuisi, atau tekanan sosial, melainkan harus

dilandasi oleh pemahaman dan pertimbangan rasional yang bersumber dari

! Dan janganlah kamu mengikuti sesuatu yang tidak kamu ketahui. sesungguhnya pendengaran,
penglihatan, dan hati, semuanya itu akan diminta pertanggungjawabannya
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ilmu pengetahuan. Dalam konteks penelitian ini, Financial literacy syariah
berperan sebagai representasi ilmu pengetahuan yang membimbing investor
Generasi Z untuk mengambil keputusan investasi yang tidak hanya
menguntungkan secara Finansial, tetapi juga sesuai dengan nilai-nilai islam.

Fenomena-fenomena di atas memunculkan sebuah persoalan akademis
yang menarik: Bagaimana bias perilaku (Overconfidance dan Familiariy bias)
berinteraksi dengan Financial literacy syariah Dan Financial Technology
dalam membentuk keputusan investasi saham Generasi Z? Penelitian terdahulu
telah menguji masing-masing hubungan ini secara parsial M. Ningtyas, (2024);
Rizkina et al., (2025), namun belum ada studi yang mengintegrasikannya
dalam satu model komprehensif yang menempatkan bias perilaku sebagai
pengaruh tidak langsung melalui (Financial literacy syariah dan Financial
Technology) sekaligus menguji peran Moderasi Herding bias, khususnya pada
populasi Generasi Z investor saham syariah di Daerah Istimewa Daerah
Istimewa Yogyakarta Balcilar et al., (2013).

Penelitian ini berupaya, mengisi gap. tersebut dengan.membangun model
terintegrasi yang berlandaskan dua teori utama: Behavior Finance Theory
Pompian, (2012) sebagai Grand Theory yang menjelaskan mekanisme bias
perilaku, dan Technology Acceptance Model/TAM Davis, (1989) sebagai teori
pendukung yang menjelaskan peran Fintech dan Financial literacy syariah
keputusan investasi saham. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan gambaran yang lebih komprehensif dan kontekstual mengenai

determinan keputusan investasi saham Generasi Z di Daerah Istimewa
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Yogyakarta, Sekaligus menjadi dasar bagi kebijakan edukasi keuangan syariah
yang lebih efektif dan tepat sasaran.
Rumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang yang telah dijelaskan oleh penulis, maka dapat
disimpulkan bahwa rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut:
1. Apakah Familiarity Bias berpengaruh terhadap Financial literacy syariah
pada Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta?
2. Apakah Familiarity Bias berpengaruh terhadap Financial Technology
pada Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta
3. Apakah Overconfidence berpengaruh terhadap Financial Technology pada
Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta?
4. Apakah Overconfidence berpengaruh terhadap Herding bias pada
Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta?
5. Apakah Financial literacy syariah berpengaruh terhadap Financial
Technology pada Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta?
6. .Apakah Financial Technology berpengaruh tethadap Keputusan Investasi
Saham pada Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta?
7. Apakah Herding bias memoderasi hubungan antara Financial literacy
syariah dan Financial Technology pada Generasi Z di Daerah Istimewa

Yogyakarta?
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C. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjelaskan dan menganalisis:

1.

Untuk menganalisis pengaruh Familiarity Bias terhadap Financial literacy
syariah pada Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta.

Untuk menganalisis pengaruh Familiarity Bias terhadap Financial
Technology pada Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta.

Untuk menganalisis pengaruh Overconfidence terhadap Financial
Technology pada Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta.

Untuk menganalisis pengaruh Overconfidence terhadap Herding bias pada
Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta.

Untuk menganalisis pengaruh Financial literacy syariah terhadap
Financial Technology pada Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta.
Untuk menganalisis pengaruh Financial Technology terhadap Keputusan
Investasi Saham pada Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta.

Untuk menganalisis peran Herding bias sebagai variabel moderasi dalam
hubungan antara Financial literacy. syariah dan Financial Technology

pada-Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta.

D. Manfaat Penelitian

1.

Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur akademik di bidang
perilaku keuangan (behavioral finance), khususnya terkait dengan

pengaruh bias psikologis dan literasi keuangan terhadap keputusan
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investasi, serta menambah wawasan mengenai peran teknologi finansial
dalam dunia investasi.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi penulis
Penelitian ini memberikan manfaat berupa peningkatan
pemahaman dan wawasan di bidang keuangan dan investasi,
khususnya mengenai faktor-faktor yang memengaruhi keputusan
investasi saham pada Generasi Z, meliputi bias perilaku, literasi
keuangan syariah, dan pemanfaatan Financial Technology. Melalui
penelitian ini, penulis dapat mengaplikasikan teori dan konsep yang
diperoleh selama perkuliahan ke dalam penelitian empiris dengan
pendekatan kuantitatif, serta melatih kemampuan dalam menyusun
model penelitian, mengolah dan menganalisis data, serta
menginterpretasikan hasil penelitian secara sistematis dan ilmiah
sebagai bekal akademik dan pengembangan kompetensi di bidang
manajemen keuangan dan investasi.
b. Bagi Investor Generasi Z
Memberikan pemahaman tentang pentingnya mengenali bias
keuangan dan meningkatkan literasi keuangan untuk membuat

keputusan investasi yang lebih rasional.
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c. Bagi Pelaku Industri Keuangan dan Fintech
Memberikan gambaran mengenai perilaku dan karakteristik
investor muda sehingga dapat dijadikan acuan dalam
mengembangkan layanan atau edukasi keuangan.
d. Bagi Peneliti Selanjutnya
Menjadi referensi dan dasar bagi penelitian lanjutan yang ingin
mengeksplorasi topik serupa dengan pendekatan atau variabel yang
berbeda.
E. Sistematika Penulisan
Pada bagian ini, peneliti memberikan gambaran umum mengenai
struktur dan isi penulisan skripsi agar memudahkan pembaca dalam
memahami alur pembahasan penelitian. Penulisan skripsi ini disusun secara
sistematis ke dalam lima bab yang saling berkaitan, dengan uraian sebagai
berikut:
BAB 1: PENDAHULUAN
Bab ini merupakan bagian awal_yang memberikan gambaran umum
mengenai penelitian. Pembahasan diawali dengan latar belakang penelitian
yang menguraikan fenomena keputusan investasi saham pada Generasi Z di
Daerah Istimewa Yogyakarta serta pentingnya memahami determinan yang
memengaruhinya, khususnya dari aspek bias perilaku, literasi keuangan
syariah, dan Financial Technology. Latar belakang juga mengidentifikasi
kesenjangan penelitian (research gap) dan urgensi dilakukannya penelitian

ini. Selanjutnya, bab ini memuat rumusan masalah, tujuan penelitian,
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manfaat penelitian, serta sistematika penulisan sebagai gambaran
keseluruhan isi skripsi.
BAB 2: KAJIAN PUSTAKA

Bab ini memaparkan landasan teoritis yang mendukung penelitian.
Pembahasan mencakup teori-teori yang relevan dengan perilaku
pengambilan keputusan investasi, seperti teori perilaku keuangan dan teori
pendukung lainnya yang berkaitan dengan bias perilaku, literasi keuangan
syariah, Financial Technology, dan Herding bias. Bab ini juga menguraikan
definisi konseptual masing-masing variabel penelitian serta menyajikan
penelitian terdahulu yang relevan sebagai acuan empiris. Berdasarkan
kajian teoritis dan empiris tersebut, bab ini menyusun kerangka pemikiran
yang menggambarkan hubungan antar variabel dan merumuskan hipotesis
penelitian.
BAB 3: METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan secara sistematis metode penelitian yang
digunakan. Pembahasan meliputi_pendekatan dan jenis penelitian, teknik
pengumpulan data, penentuan populasi dan sampel penelitian, serta definisi
operasional variabel yang digunakan. Selain itu, bab ini juga menguraikan
metode dan teknik analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis,
termasuk analisis pengaruh langsung, tidak langsung (mediasi), dan

moderasi dalam rangka menjawab rumusan masalah penelitian.
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BAB 4: HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini menyajikan hasil penelitian yang diperoleh dari pengolahan dan
analisis data. Uraian diawali dengan deskripsi data penelitian dan hasil
pengujian model, kemudian dilanjutkan dengan pembahasan hasil analisis
pengaruh bias perilaku, literasi keuangan syariah, dan Financial Technology
terhadap keputusan investasi saham. Selanjutnya, hasil penelitian dibahas
secara mendalam dengan mengaitkannya pada teori dan temuan penelitian
terdahulu untuk memberikan interpretasi yang komprehensif.
BAB 5: PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan yang ditarik berdasarkan hasil penelitian serta
jawaban atas rumusan masalah yang telah dirumuskan. Selain itu, bab ini
juga memuat saran dan rekomendasi yang ditujukan bagi investor Generasi
Z, pihak terkait, serta peneliti selanjutnya sebagai bahan pertimbangan

dalam pengembangan penelitian di bidang keuangan dan investasi.



BABYV
PENUTUP
A. Kesimpulan

Penelitian ini mengkaji determinan keputusan investasi saham pada
Generasi Z di Daerah Istimewa Yogyakarta dengan menempatkan bias perilaku
sebagai pengaruh tidak langsung dan Herding bias sebagai variabel moderasi.
Berdasarkan hasil analisis menggunakan PLS-SEM terhadap keseluruhan data
yang terkumpul, diperoleh sejumlah simpulan yang saling berkaitan dan
membentuk gambaran utuh tentang dinamika psikologis dan teknologis yang
mendasari perilaku investasi generasi digital ini.

Familiarity Bias terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Financial literacy syariah. Temuan ini mengindikasikan bahwa ketika investor
Generasi Z memiliki kecenderungan untuk memilih instrumen yang familiar,
kecenderungan tersebut justru mendorong mereka untuk lebih aktif mencari dan
memperdalam pengetahuan terkait prinsip-prinsip keuangan syariah. Rasa
keakraban terhadap suatu saham mendorong rasa.ingin tahu.yang pada akhirnya
memperkuat pemahaman mengenai kehalalan dan “kesesuaian syariah dari
instrumen tersebut.

Familiarity Bias juga terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Financial Technology. Investor yang lebih familiar dengan instrumen tertentu
cenderung lebih percaya diri dan termotivasi untuk memanfaatkan platform

fintech sebagai sarana transaksi dan pemantauan portofolio. Keakraban dengan
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suatu produk investasi menciptakan kenyamanan psikologis yang memperkuat
intensi penggunaan teknologi keuangan digital dalam aktivitas investasi.

Overconfidence berpengaruh positif dan signifikan terhadap Financial
Technology. Investor yang memiliki kepercayaan diri berlebih atas kemampuan
analisis mereka cenderung lebih aktif menggunakan platform finfech untuk
melakukan transaksi, mencari informasi pasar secara real-time, dan
mengeksekusi keputusan investasi secara mandiri. Kepercayaan diri yang tinggi
mendorong intensitas penggunaan teknologi keuangan sebagai perpanjangan
tangan dari keyakinan mereka terhadap keputusan investasi yang diambil.

Overconfidence turut berpengaruh positif dan signifikan terhadap Herding
bias. Investor yang terlalu percaya pada penilaian pribadi mereka paradoksnya
justru lebih mudah mengikuti keputusan mayoritas, karena mereka menafsirkan
tindakan kolektif pasar sebagai konfirmasi atas analisis yang telah mereka buat
sendiri. Kondisi ini melahirkan ilusi kontrol yang memperkuat kecenderungan
ikut-ikutan meskipun motivasinya berasal dari keyakinan internal, bukan
sekadar tekanan sosial semata.

Financial " literacy" syariah “berpengaruh” positif  dan-signifikan terhadap
Financial Technology. Pemahaman yang mendalam mengenai prinsip keuangan
Islam termasuk larangan riba, gharar, dan maysir memperkuat kepercayaan diri
investor dalam menggunakan platform digital yang menawarkan produk
investasi berbasis syariah. Literasi syariah berfungsi sebagai fondasi kognitif
yang meningkatkan persepsi manfaat dan kemudahan penggunaan fintech,

sehingga mendorong adopsi yang lebih selektif dan bertanggung jawab.
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Financial Technology terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi saham Generasi Z. Kemudahan akses, transparansi
informasi, kecepatan transaksi, dan fitur analitik yang tersedia dalam platform
fintech secara nyata meningkatkan partisipasi dan kualitas keputusan investasi.
Financial Technology menjadi jembatan utama yang menghubungkan faktor
psikologis dan literasi keuangan dengan tindakan nyata di pasar modal,
menjadikannya variabel kunci dalam ekosistem investasi generasi digital.

Herding bias terbukti berperan sebagai variabel moderasi yang
memperlemah hubungan antara Financial literacy syariah dan Financial
Technology. Meskipun literasi syariah secara inheren mendorong penggunaan
fintech yang rasional, kehadiran Herding bias yang kuat menggantikan proses
evaluasi kognitif dengan pengambilan keputusan berbasis pengaruh sosial.
Fenomena ini sangat relevan dalam konteks Generasi Z yang hidup dalam
ekosistem media sosial, di mana tren vira/ dan rekomendasi influencer sering
kali lebih berpengaruh dibandingkan pengetahuan yang diperoleh melalui proses
belajar.formal.

Secara-keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa keputusan investasi
saham Generasi Z merupakan hasil interaksi yang kompleks antara faktor
psikologis (Familiarity Bias dan overconfidence), faktor kognitif-normatif
(Financial literacy syariah), faktor teknologis (Financial Technology), dan
faktor sosial (Herding bias). Temuan ini memperkuat relevansi Behavioral

Finance Theory dan Technology Acceptance Model (TAM) dalam menjelaskan
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perilaku investasi generasi yang tumbuh di era digital, sekaligus membuka ruang
bagi pengembangan kebijakan dan intervensi edukasi yang lebih tepat sasaran.
. Implikasi Teoritis

Penelitian ini memberikan implikasi teoretis bahwa keputusan investasi
saham pada Generasi Z tidak hanya dipengaruhi oleh faktor rasional seperti
literasi keuangan syariah, tetapi juga dipengaruhi oleh bias psikologis dan faktor
sosial. Temuan bahwa Familiarity Bias dan overconfidence berpengaruh
signifikan terhadap Financial Technology menunjukkan bahwa pendekatan
Behavioral Finance relevan dalam menjelaskan perilaku investasi generasi
muda di era digital. Selain itu, pengaruh Financial literacy syariah terhadap
Financial Technology serta keputusan investasi memperkuat relevansi
Technology Acceptance Model (TAM) dalam konteks investasi saham berbasis
fintech.

Temuan moderasi Herding bias yang memperlemah hubungan antara literasi
dan penggunaan fintech juga memberikan kontribusi teoritis bahwa faktor sosial
dapat menggeser dominasi rasionalitas dalam pengambilan keputusan investasi.
Artinya, literasi yang tinggi belum tentu sepenuhnya efektif apabila individu
berada dalam tekanan sosial atau tren kolektif yang kuat.

Implikasi praktis dari penelitian ini menunjukkan bahwa:
1. Bagi perusahaan fintech, penting untuk menyediakan fitur edukasi investasi,
ringkasan risiko, notifikasi pengendalian transaksi, serta tampilan data yang
membantu analisis rasional agar pengguna tidak hanya terdorong oleh rasa

percaya diri berlebihan atau tren sosial.
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2. Bagi regulator dan lembaga pendidikan, program literasi keuangan syariah
perlu dikombinasikan dengan edukasi mengenai behavioral bias (seperti
overconfidence dan herding), sehingga generasi muda tidak hanya
memahami konsep investasi, tetapi juga mampu mengendalikan faktor
psikologis dalam pengambilan keputusan.

3. Bagi Generasi Z sebagai investor, penting untuk menyadari adanya bias
dalam diri sendiri. Penggunaan fintech sebaiknya diimbangi dengan analisis
fundamental, manajemen risiko, serta perencanaan investasi jangka panjang
agar keputusan investasi lebih rasional dan tidak bersifat spekulatif.

C. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini telah dilakukan sesuai dengan prosedur ilmiah dan metode
analisis yang tepat. Namun demikian, peneliti menyadari masih terdapat
beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan dalam menginterpretasikan hasil
penelitian, yaitu sebagai berikut:

1. Cakupan responden terbatas pada Generasi Z.

Responden penelitian ini hanya berasal dari Kelompok Generasi Z, sehingga
hasil penelitian” belum dapat digeneralisasikan pada-generasi lain seperti
milenial atau generasi X yang mungkin memiliki Karakteristik perilaku
investasi yang berbeda.

2. Penelitian bersifat cross-sectional.

Pengumpulan data dilakukan dalam satu periode waktu tertentu sehingga
belum dapat menangkap perubahan perilaku investasi yang bersifat dinamis

seiring perkembangan pasar saham dan teknologi finansial.
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3. Penggunaan data kuesioner (self-report).
Data diperoleh berdasarkan persepsi responden, sehingga memungkinkan
adanya bias jawaban, seperti kecenderungan memberikan jawaban yang
dianggap baik secara sosial atau tidak sepenuhnya mencerminkan perilaku
investasi yang sebenarnya.
4. Variabel penelitian masih terbatas.
Penelitian ini hanya menggunakan variabel Familiarity Bias,
overconfidence, Financial literacy syariah, Financial Technology, dan
Herding bias. Padahal, keputusan investasi saham juga dapat dipengaruhi
oleh variabel lain seperti risk tolerance, financial attitude, perceived risk,
trust terhadap regulator, religiusitas, maupun faktor ekonomi seperti
pendapatan.
D. Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah diuraikan, maka
peneliti memberikan beberapa saran sebagai berikut:
1. Saran bagi Perusahaan Fintech
a) Perusahaan fintech " disarankan ‘untuk’ mengembangkan fitur yang
mendukung pengambilan keputusan rasional, seperti analisis risiko
otomatis, simulasi investasi, serta edukasi mengenai bias perilaku.
b) Fintech juga perlu menyediakan fitur pengendalian transaksi seperti
batas frekuensi trading, notifikasi risiko, atau pengingat evaluasi

portofolio untuk mengurangi dampak overconfidence dan overtrading.
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¢) Penyedia fintech dapat memanfaatkan pengaruh sosial secara positif
melalui kampanye edukatif, bukan sekadar tren investasi viral, agar
herding behavior tidak mendorong keputusan spekulatif.

2. Saran bagi Investor Generasi Z

a) Generasi Z disarankan untuk meningkatkan literasi keuangan syariah
tidak hanya secara teori, tetapi juga dalam praktik analisis saham dan
manajemen risiko.

b) Investor perlu menyadari adanya bias overconfidence dan herding
dalam diri sendiri, serta menghindari keputusan investasi yang hanya
berdasarkan tren media sosial atau rekomendasi mayoritas.

c) Generasi Z sebaiknya menerapkan perencanaan investasi jangka
panjang, diversifikasi portofolio, serta menentukan batas risiko (risk
tolerance) agar keputusan investasi lebih terukur dan berkelanjutan.

3. Saran bagi Lembaga Edukasi dan Regulator

a) Lembaga pendidikan disarankan untuk memperkuat kurikulum literasi
keuangan_ syariah  yang. aplikatif, termasuk..edukasi mengenai
behavioral finance dan manajemen risiko investasi.

b) Regulator perlu meningkatkan pengawasan dan edukasi publik terkait
investasi digital agar kemudahan fintech tidak disalahgunakan untuk
aktivitas spekulatif atau mengikuti tren tanpa analisis.

4. Saran bagi Peneliti Selanjutnya
a) Penelitian selanjutnya disarankan memperluas cakupan responden dan

wilayah penelitian agar hasil dapat digeneralisasikan secara lebih luas.
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b) Peneliti berikutnya dapat menambahkan variabel lain seperti risk
tolerance, financial attitude, perceived risk, religiusitas, FOMO (fear
of missing out), atau kepercayaan terhadap regulator sebagai variabel

mediasi maupun moderasi.
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