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ABSTRAK
Bunga Andiya, Putri, 2026, SKRIPSI, Judul: “Pengaruh Herding Behavior dan
Disposition Effect Terhadap Keputusan Investasi Dengan Risk Perception
Sebagai Variabel Mediasi”

Pembimbing : Dr. H. Misbahul Munir, Lc., M.EI
Kata Kunci : Herding Behavior, Disposition Effect, Risk Perception, dan
Keputusan Investasi

Investasi saham di kalangan Generasi Z semakin diminati seiring
kemudahan akses informasi dan platform digital, namun keputusan investasi sering
dipengaruhi bias perilaku sehingga dapat menyimpang dari rasionalitas. Penelitian
ini bertujuan menguji pengaruh herding behavior dan disposition effect terhadap
keputusan investasi, menguji pengaruh keduanya terhadap risk perception, serta
menilai peran risk perception sebagai variabel mediasi pada Generasi Z di Kota
Malang.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi adalah
Generasi Z yang berdomisili di Kota Malang (lahir 1997-2012) dan memiliki
pengalaman berinvestasi saham. Sampel berjumlah 120 responden yang ditentukan
dengan nonprobability purposive sampling. Data dikumpulkan melalui kuesioner
skala Likert (1-5) dan dianalisis menggunakan SEM-PLS dengan software
SmartPLS 4.0, meliputi pengujian measurement model, structural model, dan uji
mediasi.

Hasil menunjukkan herding behavior dan disposition effect berpengaruh
positif tetapi tidak signifikan terhadap keputusan investasi. Hal ini membuktikan
bahwa meskipun kecenderungan mengikuti mayoritas dan menahan atau menjual
aset secara bias itu muncul, pengaruhnya tidak langsung mendorong keputusan
karena keputusan investasi Generasi Z lebih banyak ditentukan oleh bagaimana
mereka menilai risiko terlebih dahulu. Risk perception berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan investasi, ini menunjukkan bahwa keputusan
investasi Gen Z lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan risiko yang mereka
pahami. Herding behavior dan disposition effect berpengaruh positif dan signifikan
terhadap risk perception. Uji tidak langsung membuktikan pengaruh herding
behavior terhadap keputusan investasi melalui risk perception dan pengaruh
disposition effect melalui risk perception sehingga risk perception berperan sebagai
mediator penuh.
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ABSTRACT
Bunga Andiya, Putri, 2026, THESIS, Title: “The Influence of Herding Behavior
and Disposition Effect with Risk Perception as a Mediating Variable”

Supervisor : Dr. H. Misbahul Munir, Lc., M.EI
Keywords : Herding Behavior, Disposition Effect, Risk Perception, and
Investment Decisions

Stock investment among Generation Z is increasingly popular due to the
ease of access to information and digital platforms, but investment decisions are
often influenced by behavioral biases, which can lead to deviations from rationality.
This study aims to examine the influence of herding behavior and disposition effect
on investment decisions, to test the impact of both on risk perception, and to assess
the role of risk perception as a mediating variable among Generation Z in Malang
City.

This research uses a quantitative approach. The population is Generation Z
residing in Malang City (born 1997-2012) and having experience in stock
investment. The sample consisted of 120 respondents determined through non-
probability purposive sampling. Data were collected through a Likert scale
questionnaire (1-5) and analyzed using SEM-PLS with SmartPLS 4.0 software,
including measurement model testing, structural model testing, and mediation
testing.

The results show that herding behavior and disposition effect have a positive
but not significant impact on investment decisions. This proves that although the
tendency to follow the majority and the bias in holding or selling assets emerge,
their influence does not directly drive decisions because Generation Z's investment
decisions are more determined by how they assess risk first. Risk perception has a
positive and significant impact on investment decisions, indicating that Gen Z's
investment decisions are more influenced by the risk considerations they
understand. Herding behavior and disposition effect have a positive and significant
impact on risk perception. Indirect tests prove the influence of herding behavior on
investment decisions thru risk perception and the influence of disposition effect thru
risk perception, making risk perception a full mediator.
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BAB |
PENDAHULUAN

I.I Latar Belakang

Pada masa kini, investasi sudah menjadi salah satu alat penting dalam
perencanaan keuangan di masyarakat. Dengan melakukan investasi, individu
dapat meningkatkan dan mengembangkan aset yang dimiliki untuk memenuhi
kebutuhannya di masa depan serta untuk mencapai kemandirian financial.
Instrumen investasi yang aktif dalam mendukung kemajuan ekonomi nasional
yakni pasar modal, yang mana menjadi sarana pertemuan antara kelompok yang
membutuhkan modal dan kelompok yang mempunyai dana. Dengan
berkembangnya pasar modal, sehingga perekonomian nasional dapat lebih
produktif dan kompetitif (Tandelilin, 2017). Sejalan dengan meningkatnya
literasi dan kesadaran keuangan masyarakat, minat terhadap investasi di pasar
modal juga mengalami peningkatan yang signifikan (Fitriasuri & Simanjuntak,
2022).

Gambar 1. 1 Pertumbuhan Jumlah Investor Pasar Modal
Indonesia pada Bulan Jan-Agus Tahun 2025

PERTUMBUHAN JUMLAH INVESTOR PASAR MODAL
INDONESIA PADA BULAN JANUARI-AGUSTUS TAHUN
2025
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Berdasarkan dari data Kustodian Sentral Efek Indonesia atau KSEI yang
telah diolah oleh peneliti, perkembangan jumlah investor pasar modal indonesia
pada bulan Januari sampai Agustus menunjukkan peningkatan yang konsisten.
Pertumbuhan investor pasar modal pada bulan Januari Tahun 2025 mengalami
kenaikkan sebesar 1,95% menjadi 15, 1 juta yang pada tahun sebelumnya
sebesar 14,8 juta, kemudian di bulan Februari juga meningkat sebesar 2,24%
menjadi 15,5 juta, bulan Maret sebesar 1,77% menjadi 15,7 juta. Tidak sampai
disitu saja, pada bulan April mengalami kenaikkan 2,98% menjadi 16,2 juta dan
bulan Mei 2,00% menjadi 16,5 juta. Lalu, bulan Juni meningkat 2,58% menjadi
16,9 juta, bulan Juli 2,76% menjadi sebesar 17,4 juta, serta bulan Agustus 3,17%
menjadi sebesar 18 juta.

Berdasarkan Statistik Pasar Modal Kustodian Sentral Efek Indonesia
(KSELI) tahun 2025, besaran investor saham di Indonesia menunjukan tren
peningkatan selama periode Januari hingga Agustus 2025 sebanyak 6,8 juta
hingga 7,5 juta. Kenaikan besaran investor saham yang tertera mencerminkan
kian banyaknya ketertarikan masyarakat terhadap investasi saham sebagai
bagian dari pasar modal. Sejalan dengan hal itu, partisipasi investor muda juga
mengalami peningkatan yang signifikan. Pada Agustus 2025, lebih dari setengah
investor pasar modal yang didominasi oleh individu dengan usia di bawah 30
tahun, yang mana kondisi ini mencerminkan dominannya peran generasi muda
khususnya Gen Z dalam aktivitas investasi (Neraca, 2025). Peningkatan jumlah
investor muda juga tercermin di wilayah Malang. Peningkatan jumlah investor
muda juga tercermin di wilayah Malang. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Malang
mencatat besaran jumlah investor pasar modal di wilayah kerjanya menjangkau
308.498 investor sampai dengan akhir April 2025 (Ketik.com, 2025). Tren ini
mencerminkan adanya minat dan partisipasi dari kalangan generasi muda
terhadap investasi. Dalam hal ini peran media sosial menjadi sumber edukasi
dan informasi awal yang mendorong investor muda untuk mencoba melakukan
investasi (Radar Malang, 2025). Kemudian, Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
secara aktif menyelenggarakan beberapa kegiatan seperti sekolah pasar modal,

webinar, seminar, dan workshop untuk menjangkau berbagai segmen



masyarakat, termasuknya generasi Z yang mana hal ini menjadi faktor
pendorong terhadap peningkatan investor dari generasi Z (BEI, 2025).

Dengan adanya fenomena peningkatan partisipasi investor dari generasi
Z dalam kegiatan investasi, hal ini menunjukkan adanya perubahan pola perilaku
keuangan mereka, di mana keputusan investasi bukan sekadar dipengaruhi oleh
faktor rasional seperti analisis fundamental, namun sering kali dipengaruhi oleh
faktor psikologis dan tren pasar. Perkembangan teknologi di masa Kini
memberikan dampak positif dan negatif dalam proses penetapan keputusan
investasi. Dampak positif yang dirasakan bagi generasi Z yakni kemudahan
dalam mengakses aplikasi investasi online dan mudah dalam mendapatkan
informasi-informasi terkait investasi, sedangkan untuk dampak negatifnya yaitu
masyarakat atau generasi Z sering kali menelan informasi begitu saja yang
berkisar dimedia sosial tanpa mencari kebenarannya.

Kasus penipuan marak terjadi di Indonesia. Direktorat Tindak Pidana
Siber Bareskrim Polri mengutarakan kasus penipuan investasi daring berkedok
trading saham dan kripto dengan total kerugian mencapai Rp 105 miliar (CNBC
Indonesias, 2025). Dalam kasus ini ada 90 korban dari berbagai daerah di
Indonesia. Modus yang digunakan oleh pelaku adalah mereka menyebarkan
iklan di Facebook yang mana mereka menjanjikan korban imbal hasil antara
30% sampai 200% dalam waktu singkat. Kemudian, para korban diarahkan
untuk bergabung ke grup WhatsApp, lalu pelaku memperkenalkan tiga platform
trading, yaitu JYPRX, SYIPC, dan LEEDXS (Tribratanews Sulut, 2025). Dalam
kasus ini, ada enam orang tersangka yang mana salah satunya adalah warga
negara Malaysia. Dengan adanya kasus tersebut, menunjukkan bahwa literasi
keuangannya masih belum memadai. Survei Nasional Literasi dan Inklusi
Keuangan OJK-BPS 2024 mencatatatkan bahwa indeks literasi keuangan
nasional baru mencapai sebanyak 65,43%. Generasi Z dengan pemahaman
keuangan yang rendah akan mudah terpengaruh informasi yang
direkomendasikan oleh influencer di media sosial, walaupun informasi yang

diberikan tidak selalu didasarkan oleh analisis yang mendalam (Lestari et al.,



2025). Oleh karena itu, keadaan ini menunjukkan adanya potensi herding
behavior.

Herding Behavior atau perilaku ikut-ikutan, yaitu perilaku individu yang
meniru keputusan investasi orang lain. Menurut Ivan Purnama Putera & David
Kaluge (2022), herding behavior dipicu oleh berbagai unsur, diantaranya karena
rendahnya kepercayaan diri terhadap kemampuan analisis maupun informasi
yang dimiliki, serta adanya pengaruh dari aspek psikologis dan emosional. Dari
beberapa faktor tadi, muncul kecenderungan investor mengambil keputusan
bukan atas dasar analisis pribadi, melainkan karena mengikuti jejak tokoh publik
seperti selebritas, pebisnis ternama, influencer investasi yang aktif membagikan
kegiatan investasinya di sosial media. Menurut Bhutto et al. (2025), herding
behavior mempunyai pengaruh positif mengenai keputusan investasi, karena
adanya persepsi risiko yang rendah yang mana mendorong investor untuk
mengikuti tren pasar. Hal ini juga diperkuat oleh Purwidianti et al. (2023), yang
mendapati bahwa herding berpengaruh positif mengenai persepsi risiko dan
keputusan investasi. Kemudian penelitian Kaban & Linata (2024), yang
memperlihatkan bahwa perilaku herding secara tidak langsung dapat mendorong
penentuan keputusan investasi melalui persepsi risiko sebagai variabel mediasi.
Kemudian, menurut penelitian Yanti & Triono (2024), herding behavior tidak
mempunyai pengaruh dengan keputusan investasi. Sejalan dengan Cuandra et al.
(2024), bahwa herding behavior tidak signifikan kepada keputusan investasi.
Investor muda atau generasi Z, akan cenderung menjadikan keputusan mayoritas
sebagai rujukan dalam menentukan langkah investasi.

Selain itu, beberapa media menyebut saham blue chip sebagai instrumen
stabil dan relatif aman bagi pemula (Kompas, 2025; Radar Banyuwangi, 2025;
IDN Times, 2025; Jabe Jabe, 2025). Narasi publik ini membentuk risk
perception investor muda bahwa investasi saham tertentu pasti lebih aman.
Dalam praktiknya, risk perception yang bias tersebut dapat memicu disposition
effect, seperti menjual saham terlalu cepat ketika sedang untung dan menahan

rugi terlalu lama karena mereka beranggapan saham blue chip akan naik lagi.



Perilaku disposition effect juga dapat mempengaruhi keputusan investasi.
Disposition effect adalah bias perilaku yang di mana investor atau individu
mempunyai kecenderungan untuk segera melepas saham yang memberikan
keuntungan, namun menahan saham yang mengalami kerugian dalam jangka
waktu lebih lama Shefrin & Statman (1985). Penelitian terdahulu menunjukkan
bahwa disposition effect mempunyai pengaruh terhadap keputusan investasi.
Seperti penelitian yang dilakukan oleh Hayat et al. (2024), yang menemukan
bahwa dispostion effect berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
investasi, yang mana investor cenderung menahan saham rugi terlalu lama, hal
ini menunjukkan perilaku pengambilan keputusan investor yang tidak optimal.
Sejalan dengan penelitian dari Almansour et al. (2023), yang menemukan bahwa
disposition effect mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi. Temuan ini juga serupa dengan penelitian dari Nabilah et
al. (2025), yang menunjukkan bahwa disposition effect berpengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi, baik secara langsung maupun melalui risk
perception sebagai mediator. Dengan demikian, disposition effect yakni salah
satu bias perilaku yang memengaruhi keputusan investasi, baik melalui
mekanisme langsung maupun melalui faktor psikologis seperti persepsi risiko.

Persepsi risiko atau risk perception merupakan cara individu dalam
menilai tingkat risiko dari suatu keputusan investasi. Terdapat dua faktor dalam
kesadaran terhadap risiko yakni adanya ketidakpastian dan tujuan yang ingin
dicapai, di mana seorang investor yang mempunyai pemahaman risiko yang
tinggi, maka semakin rendah mereka untuk berinvestasi pada aset yang berisiko
tinggi (Sun & Lestari, 2022). Sejalan dengan Tubastuvi et al. (2024) menjelaskan
bahwa semakin tinggi persepsi seseorang terhadap risiko akan membuat seorang
investor cenderung berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi.
penelitian yang dilakukan Rezeki et al. (2025) menunjukkan bahwa risk
perception berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, di mana
investor yang mempunyai persepsi risiko yang jelas, mereka akan lebih berhati-
hati dan rasional dalam mengambil keputusan investasi. Dalam penelitian yang

dilakukan Anifa & Soegiharto (2023), memaparkan bahwa persepsi risiko



berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Hal ini tidak sejalan dengan
Yanti & Endri (2024), yang mana dijelaskan bahwa risk perception tidak
berpengaruh terhadap keputusan investasi. Dalam penelitian ini, menempatkan
risk perception sebagai variabel mediasi di mana sebagai jembatan antara
herding behavior dan disposition effect terhadap keputusan investasi.

Dalam menganalisis perilaku pengambilan keputusan investasi,
digunakan pendekatan Teori Behavioral Finance dan Prospect Theory. Teori ini
menekankan bahwa kenyataannya keputusan investasi sering kali menyimpang
dari rasionalitas akibat adanya bias kognitif dan emosional yang memengaruhi
penilaian investor (Shefrin, 2002). Searah dengan hal itu, teori yang
dikembangkan oleh Kahneman & Tversky (2018), yang mana dijadikan sebagai
pendekatan yang menekankan bagaimana seorang individu berperilaku dalam
kondisi yang penuh ketidakpastian. Prospect Theory memberikan dasar
psikologis mengapa investor tidak selalu bertindak rasional.

Pada penelitian ini menggunakan generasi Z yang berdomisili di Kota
Malang sebagai objek penelitian. Generasi Z lahir antara 1997 sampai 2012 yang
dikenal sebagai generasi yang tumbuh di era digital dan memiliki akses luas
terhadap teknologi informasi, termasuk sosial media dan platform investasi
online (Alfarugy, 2022). Minat generasi Z terhadap kegiatan investasi terus
meningkat, khususnya melalui platform digital, karena mereka cenderung
mencari peluang investasi yang sesuai dengan nilai dan pilihan pribadi (llyas et
al., 2022). Di samping itu, sosial media berperan signifikan dalam pengambilan
keputusan investasi generasi Z, di mana informasi yang diperoleh melalui
Instagram, YouTube, maupun TikTok mempengaruhi sikap dan perilaku
investasi mereka (Nilasari & Fitriyah, 2024). Kota Malang dipilih sebagai lokasi
penelitian karena salah satu kota pendidikan utama di Jawa Timur yang
mempunyai populasi mahasiswa yang besar lebih dari 330.000 (Pemerintah Kota
Malang 2024). Berdasarkan meningkatnya keterlibatan generasi muda dalam
aktivitas invetasi, sehingga Kota Malang menjadi lokasi strategis untuk
mempelajari perilaku investasi di kalangan generasi muda. Sejalan dengan

peningkatan ini, sebagian besar dari mereka cenderung mengambil keputusan



investasi berdasarkan dari informasi yang terbatas, di mana hal ini menunjukkan
adanya pengambilan keputusan yang tidak di dasarkan dengan analisis
mendalam (Wicaksono & Wafiroh, 2022). Dengan demikian, penelitian ini
berfokus pada generasi Z di Kota Malang untuk menganalisis pengambilan
keputusan investasi yang dipengaruhi oleh herding behavior dan disposition
effect.

Penelitian ini meneliti terkait pengaruh herding behavior dan disposition
effect terhadap keputusan investasi yang dimediasi oleh risk perception pada
generasi Z di Kota Malang yang mana ini masih terbatas. Untuk kebaruan dalam
penelitian ini yakni menggunakan generasi Z di Kota Malang sebagai objek
penelitian. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis
pengaruh herding behavior dan disposition effect terhadap keputusan investasi,
menganalisis pengaruh keduanya terhadap persepsi risiko, serta menilai peran
persepsi risiko sebagai variabel mediasi. Adapun penelitian ini berjudul
“Pengaruh Herding Behavior dan Disposition Effect Terhadap Keputusan

Investasi dengan Risk Perception sebagai Variabel Mediasi” .

I.2 Rumusan Masalah

1. Apakah Herding Behavior berpengaruh terhadap Keputusan Investasi?
Apakah Dispotion Effect berpengaruh terhadap Keputusan Investasi?
Apakah Risk Perception berpengaruh terhadap Keputusan Investasi?
Apakah Herding Behavior berpengaruh terhadap Risk Perception?
Apakah Disposition Effect berpengaruh terhadap Risk Perception?

o o~ N

Apakah Risk Perception memediasi pengaruh Herding Behavior terhadap
Keputusan Investasi?
7. Apakah Risk Perception memediasi pengaruh Disposition Effect terhadap

Keputusan Investasi?

1.3 Tujuan Penelitian
1. Untuk menguji dan menganalis apakah Herding Behavior Berpengaruh
Terhadap Keputusan Investasi
2. Untuk menguji dan menganalis apakah Disposition Effect Berpengaruh

Terhadap Keputusan Investasi



3. Untuk menguji dan menganalis apakah Risk Perception Berpengaruh
Terhadap Keputusan Investasi

4. Untuk menguji dan menganalis apakah Herding Behavior Berpengaruh
Terhadap Risk Perception

5. Untuk menguji dan menganalis apakah Disposition Effect Berpengaruh
Terhadap Risk Perception

6. Untuk menguji dan menganalis Risk Perception dapat memediasi Herding
Behavior Terhadap Keputusan Investasi

7. Untuk menguji dan menganalis Risk Perception dapat memediasi
Disposition Effect Terhadap Keputusan Investasi

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis dan praktis,
sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
a. Penulis berharap penelitian ini dapat bermanfaat guna menambah
wawasan bagi investor bahwa pengambilan keputusan investasi
yang kerap kali tidak rasional
b. Penelitian ini bermanfaat untuk menilai sejauh mana teori-teori yang
telah ada masih berlaku dan relevan dalam kondisi saat ini
2. Manfaat Praktis
a. Penelitian ini dapat membantu para investor generasi muda dalam
membuat keputusan investasi yang lebih bijak
b. Penelitian ini dapat dimanfaatkan untuk pengembangan webinar
atau workshop tentang keputusan investasi bagi investor generasi

muda yang dipengaruhi oleh faktor psikologis.
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2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu memaparkan tentang rangkaian studi atau riset yang
sudah dilaksanakan oleh peneliti sebelumnya dan memiliki kaitan dengan topik
yang sedang diteliti. Bagian ini digunakan sebagai dasar acuan untuk
mengetahui sejauh mana topik tersebut pernah diteliti, metode apa yang
dipakai, serta hasil apa yang diperoleh. Dari uraian penelitian terdahulu,
peneliti dapat melihat adanya persamaan, perbedaan, maupun celah penelitian
yang bisa dijadikan dasar dalam merancang penelitian baru.

Beberapa penelitian terdahulu yang telah meneliti keterkaitan antara
herding behavior, persepsi risiko, serta keputusan investasi. Penelitian yang
dikerjakan oleh Almansour et al. (2023) menemukan herding, efek disposisi,
dan blue chip stock mempunyai dampak positif yang signifikan dengan
persepsi risiko. Kemudian, persepsi risiko kedapatan memiliki hubungan
positif secara signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi dan
keempat faktor keuangan perilaku memiliki dampak tidak langsung positif
yang signifikan dengan pengambilan keputusan investasi menggunakan
persepsi risiko. Dalam penelitian yang dikerjakan Ahmed et al. (2022) juga
menegaskan bahwa risk perception memediasi hubungan blue chip stock dan
keputusan investasi, namun tidak memediasi hubungan antara herding
behavior dan disposition effect dengan keputusan investasi. Temuan yang sama
juga diungkapkan oleh Hayat et al. (2024), mereka menemukan adanya
hubungan positif signifikan antara bias perilaku, persepsi risiko, dan keputusan
investasi. Dari hasil penelitian ini menjelaskan bahwa persepsi risiko
sepenuhnya memediasi hubungan antara bias perilaku dengan keputusan
investasi. Sama dengan penelitian oleh Nabilah et al. (2025), membuktikan

bahwa semua behavioral bias berpengaruh signifikan dengan risk perception,



di mana secara signifikan mempengaruhi keputusan investasi. Kemudian, risk
perception memiliki peran sebagai mediator penuh yang signifikan dalam
hubungan antara semua behavioral bias dengan keputusan investasi.
Selanjutnya, oleh Purnomo et al. (2025), mendapatkan bahwa disposition
effect, perilaku herding, overconfidence, dan persepsi risiko mempunyai
dampak signifikan terhadap keputusan investasi, serta penelitian dari Falah &
Asandimitra (2023), menegaskan bahwa herding dan disposisi berpengaruh
positif signifikan terhadap keputusan investasi. Sedangkan dalam penelitian (H
M et al, 2025) menemukan hasil yang berbeda, penelitian mereka
mengungkapkan bahwa persepsi risiko tidak berperan sebagai mediator antar
bias herding dan disposition effect terhadap keputusan investasi. Di samping
itu, Cuandra et al. (2024), menemukan bahwa herding tidak berpengaruh
signifikan.

Penelitian lain dari Anifa & Soegiharto (2023), menunjukkan bahwa
herding dan disposition bias berpengaruh positif, serta persepsi risiko
berpengaruh positif terhadap keputusan investasi dan memediasi sepenuhnya
hubungan antara disposition bias dengan keputusan investasi. Penelitian Kaban
& Linata (2024), juga menemukan hal yang sama bahwa herding dan
overconfidence berpengaruh positif terhadap persepsi risiko, serta berpengaruh
tidak langsung terhadap keputusan investasi melalui risk perception. Sejalan
dengan hasil penelitian oleh Halim & Pamungkas (2023)yang membuktikan
bahwa risk perception, overconfidence, dan herding behavior mempunyai
pengaruh positif dengan keputusan investasi. Sementara itu, penelitian Yanti
& Endri (2024), persepsi risiko tidak berpengaruh dengan keputusan investasi
generasi milenial di Jakarta. Berbeda dengan hasil penelitian oleh Tubastuvi et
al. (2024) yang membuktikan bahwa risk perception berpengaruh negatif
signifikan dengan keputusan investasi.

Selain itu, Wibowo et al. (2023) menunjukkan bahwa overconfidence dan
herding berpengaruh negatif dengan keputusan investasi. Selain itu, persepsi
risiko dapat memediasi antara bias overconfidence dan herding terhadap

keputusan investasi. Lalu, penelitian Purwidianti et al. (2023)juga mendukung
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bahwa overconfidence dan herding bias berpengaruh positif dengan persepsi
risiko dan keputusan investasi, meskipun efek mediasi dari persepsi risiko tidak
sepenuhnya terbukti. Penelitian Khairunnisa et al. (2023) memperkuat temuan
bahwa herding, disposition effect, dan persepsi risiko berpengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi, meskipun persepsi risiko tidak terbukti sebagai
variabel moderasi. Bhutto et al. (2025)bahkan menambahkan bahwa dividend
policy bersama risk perception mampu memperkuat hubungan herding dan
disposition effect terhadap keputusan investasi. Temuan berbeda disampaikan
(2024),

overconfidence, risk perception, serta kebutuhan finansial pribadi berpengaruh

oleh Yuliastuti & Hendranastiti yang menyatakan bahwa
terhadap keputusan investasi mahasiswa, sementara herding tidak berpengaruh
signifikan. Dalam penelitian Rezeki et al. (2025), menemukan bahwa persepsi
risiko dan pengetahuan investasi berpengaruh signifikan terhadap keputusan
investasi mahasiswa. Sementara itu, Hidayat & Pamungkas
(2022)menekankan bahwa literasi keuangan, persepsi risiko, dan toleransi
risiko secara bersama-sama memberikan pengaruh positif dengan keputusan
investasi saham.

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

No Identitas dan Metode dan Hasil Penelitian Mendukung
Judul Variabel Hipotesis
1. Almansour, B. | Metode: Herding, efek disposisi, dan | H1, H2, H3, H4,

Y., Elkrghli, S., | SEM-PLS blue chip stock mempunyai H5, H6, H7
& Almansour, A. dampak positif yang
Y. (2023). | Variabel signifikan terhadap persepsi
Behavioral Independen: risiko. Overconfident
finance factors | Herding, mempunyai dampak positif
and investment | Disposition yang  signifikan  hanya
decisions: A | Effect, Blue Chip | dengan pengambilan
mediating role of | Bias, keputusan investasi, tetapi
risk perception. | Overconfidence tidak terhadap  persepsi
Cogent risiko.  Persepsi  risiko
Economics & | Variabel didapat berhubungan positif
Finance, 11(2), | Mediasi: secara signifikan dengan
2239032. Risk Perception pengambilan keputusan
investasi. Keempat faktor
Variabel keuangan perilaku memiliki
Dependen: dampak tidak langsung
Keputusan positif ~ yang  signifikan
Investasi dengan pengambilan
keputusan investasi melalui

persepsi risiko
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Quarterly, 1 (1)

Overconfidence
Bias

Variabel
Mediasi:
Risk Perception

signifikan dalam hubungan
antara semua behavioral bias
dengan keputusan investasi

No Identitas dan Metode dan Hasil Penelitian Mendukung
Judul Variabel Hipotesis
2. Ahmed, Z., | Metode: Persepsi risiko memediasi H5, Tidak
Rasool, S., | SEM-PLS antara saham unggulan dan | mendukung H6,
Saleem, Q. keputusan investasi. Persepsi H7
Khan, M. A., & | Variabel risiko tidak memediasi antara
Kanwal, S. | Independen: herding, efek disposisi, dan
(2022). Herding keputusan investasi. tetapi,
Mediating role of | Behavior, efek disposisi mempunyai
risk  perception | Disposition hubungan langsung yang
between Effect, Blue Chip | kuat dengan persepsi risiko.
behavioral biases | Stocks
and  investor's
investment Variabel
decisions. SAGE | Mediasi:
Open, 12(2), 1- | Risk Perception
18.
Variabel
Dependen:
Investment
Decisions
3. Hayat, A., | Metode: Hubungan  positif ~ yang | H1, H2, H3, H4,
Hashim, S., | SPSS signifikan antara  bias H5, H6, H7
Rehman, K., & perilaku (herding,
Ullah, S. (2024). | Variabel disposition, blue chip stock
Risk perceptions | Independen: dengan persepsi risiko dan
as a mediator in | Herding, keputusan investasi.
behavioral biases | Disposition Hubungan positif antara
and investment | Effect, Blue Chip | persepsi risiko terhadap
decision making: | Stock Stock bias | keputusan investasi. Persepsi
Evidence from risiko sepenuhnya
Pakistan  Stock | Variabel memediasi hubungan antara
Exchange (PSX). | Mediasi: bias perilaku dan keputusan
Social ~ Science | Risk Perception investasi.
Review Archives,
2(2), 380—-390. Variabel
Dependen:
Investment
Decision Making
4, Nabilah, D., & | Metode: Hasil penelitian ini | H1, H2, H3, H4,
Widia, S. (2025). | SEM-PLS menunjukkan semua | H5, H6, H7
Peran  Mediasi behavioral bias berpengaruh
Risk Perception | Variabel signifikan  terhadap  risk
antara Independen: perception, di mana secara
Behavioral Bias | Disposition signifikan ~ mempengaruhi
dan Investor | Effect, Herding | keputusan investasi.
Investment Bias, Blue Chip | Kemudian, risk perception
Decisions. Stock Stock bias | memiliki  peran  sebagai
Unnes Business | dan mediator penuh  yang
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No Identitas dan Metode dan Hasil Penelitian Mendukung
Judul Variabel Hipotesis
Variabel
Dependen:
Keputusan
Investasi
5. Purnomo,  A., | Metode: Hasilnya menunjukkan | H1, H2, H3
Murhadi, R, W., | SEM-PLS disposition effect, perilaku
& Wijaya, I, L. herding, overconfidence, dan
(2025). Bias | Variabel persepsi risiko mempunyai
perilaku dan | Independen: dampak signifikan dengan
persepsi  risiko | Disposition keputusan investasi, tetapi
dalam Effect, Herding, | literasi keuangan tidak secara
pembuatan Overconfidence, | signifikan memoderasi
keputusan Risk Perception pengaruh faktor-faktor
investasi: Peran tersebut dalam pengambilan
moderasi literasi | Variabel keputusan investasi
keuangan. Jurnal | Mediasi:
Manajemen Financial Literacy
Maranatha, 24
2 Variabel
Dependen:
Investment
Decision Making
6. Falah, F, F., & | Metode: Penelitian ini membuktikan H1, H2
Haryono, A, N. | SEM-PLS herding dan disposisi
(2023). The berpengaruh positif
Influence of | Variabel signifikan dengan keputusan
Herding, Independen: investasi, sedangkan
Anchoring, Herding, anchoring, pendapatan
Disposition, Disposition pribadi, dan literasi
Personal Income, | Effect, keuangan tidak berpengaruh
and  Financial | Anchoring, dengan keputusan investasi.
Literacy on | Personal Income,
Generation  Z's | Financial Literacy
Investment
Decision Making | Variabel
in Surabaya City. | Dependen:
Technium Investment
Social Sciences | Decision Making
Journal
7. Rakesh, H. M., | Metode: Tidak  ditemukan  efek Tidak
Nalina, K. B., | SEM-PLS mediasi  persepsi  risiko | mendukung H6
Bhagyalakshmi, antara bias perilaku herding, & H7
K., & Shilpa, R. | Variabel efek disposisi, dan keputusan
(2025). Independen: investasi. persepsi  risiko
Decoding Herding terbukti sebagai mediator
behavioral Behavior, yang signifikan antara blue
biases: Exploring | Disposition chip stock dan keputusan
the  mediating | Effect, Blue Chip | investasi. Hasilnya
role of risk | Stocks menyoroti bahwa risiko tetap
perception in menjadi faktor penting yang
shaping Variabel menghambat keputusan
investment Mediasi: investasi, sedangkan saham
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No Identitas dan Metode dan Hasil Penelitian Mendukung
Judul Variabel Hipotesis
decisions. Risk Perception unggulan berfungsi sebagai
International mekanisme penting untuk
Journal of | Variabel memitigasi risiko ini.
Innovative Dependen:
Research  and | Investment
Scientific Decisions
Studies, 8(4),
1750-1758.

8. Cuandra, F., | Metode: Blue chip & availability bias Tidak
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Berdasarkan Tabel penelitian terdahulu, maka dapat ditemukan persamaan dan

perbedaan dalam penelitian ini, diantaranya yakni:

Tabel 2. 2 Persamaan dan Perbedaan

Persamaan Perbedaan

Penelitian ini mempunyai kesamaan, | Pemilihan populasi dan sampel berfokus
karena saling memakai metode | pada generasi Z di Kota Malang,
kuantitatif, ~ dan  Penelitian  ini | sebaliknya penelitian terdahulu memakai
menempatkan variabel risk perception | investor umum

sebagai  variabel mediasi. Lalu,
penelitian ini saling meneliti pengaruh
bias perilaku dengan  keputusan
investasi dan penelitian ini dengan
penelitian terdahulu sama-sama
berfokus pada pasar modal

2.2 Kajian Teoritis

2.2.1 Behavioral Finance

Behavioral finance atau keuangan perilaku adalah salah satu cabang
dari ilmu keuangan yang menelaah pengaruh faktor psikologis, sosial, serta
emosional terhadap cara individu mengambil keputusan dalam investasi.
Tidak seperti teori keuangan klasik yang beranggapan bahwa investor selalu
bertindak rasional dan pasar beroperasi secara efisien, teori ini menekankan

bahwa kenyataannya keputusan investasi sering kali menyimpang dari
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rasionalitas akibat adanya bias kognitif dan emosional yang memengaruhi
penilaian investor (Shefrin, 2002). Keuangan perilaku telah tumbuh dalam
beberapa tahun terakhir dan memberikan pemahaman baru tentang
bagaimana investor mengambil keputusan, hal ini turut menambah wawasan
dalam bidang ilmu keuangan(Madaan & Singh, 2019). Menurut Kumar &
Goyal (2016) berpendapat, saat ini bidang keuangan sedang melakukan upaya
untuk memahami bagaimana seorang investor membuat keputusan ekonomi,
dengan menggunakan pendekatan dari psikologi perilaku, psikologi kognitif,
dan pengambilan keputusan tradisional. Selain itu, keuangan perilaku
meneliti bagaimana faktor-faktor psikologis mempengaruhi pergerakan
saham. Penelitian-penelitian terbaru dalam bidang ini sudah menunjukkan
bukti yang kuat menantang asumsi-asumsi dasar dalam teori keuangan
tradisional (Jaiyeoba et al., 2020). Dalam perspektif keuangan perilaku,
keputusan investasi tidak hanya disebabkan oleh informasi yang didapat dan
logika ekonomi, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor psikologi, emosional, dan
sosial yang mana dapat membuat seseorang mengambil keputusan investasi
yang irasional (Kahneman & Tversky, 2018).

Dalam teori ini menjelaskan bahwa seorang individu sering Kali
menggunakan cara berpikir yang sederhana dalam mengambil sebuah
keputusan, yang mana hal ini dapat memunculkan berbagai bias, seperti
anchoring, overconfidence, dan repsentativeness (Barberis & Thaler, 2003).
Oleh sebab itu, perilaku investor tidak selalu mengandalkan perilaku yang
rasional, tetapi mereka juga sering kali bersifat subjektif dan dipengaruhi oleh
persepsi. Selain itu, behavioral finance menekankan bagaimana bias kognitif
dan emosi bisa memengaruhi fluktuasi pasar keuangan dan perilaku investasi.
Seperti, loss aversion yang mana menjelaskan bahwa seorang individu lebih
cenderung menghindari kerugian daripada mendapatkan keuntungan yang
setara, sedangkan herding behavior ialah perilaku mengikuti sekelompok
orang tanpa adanya analisis pribadi yang lebih terperinci (Robert J. Shiller,
2000). Persepsi ini memberikan wawasan yang lebih luas mengenai berbagai

fenomena pasar, misalnya terjadinya gelembung harga, kepanikan di pasar,
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dan ketidakkonsistenan individu dalam menghadapi risiko. Maka, teori
behavioral finance memiliki peran penting dalam menggambarkan
ketidakteraturan perilaku yang terjadi di pasar keuangan serta dapat
membantu investor dalam memahami batasan rasionalitas yang memengaruhi

proses pengambilan keputusan (Ricciardi & Simon, 2000).

2.2.2 Prospect Theory

Teori ini dikembangkan oleh Kahneman & Tversky (2018), yang
mana dijadikan sebagai pendekatan yang menekankan bagaimana seorang
individu berperilaku dalam kondisi yang penuh ketidakpastian, melainkan
membuat keputusan berdasarkan cara mereka memandang potensi
keuntungan dan kerugian. Dalam situasi yang penuh dengan ketidakpastian,
keputusan investasi yang diambil tidak selalu dapat dijelaskan secara
menyeluruh melalui teori keuangan tradisional yang berbasis risiko, yang
mana faktor psikologis turut andil dalam memengaruhi cara investor
mengambil sebuah keputusan. Menurut Prawirasasra & Dialysa (2016),
bahwa dalam kenyataannya, para investor sering kali bertindak tidak rasional,
sehingga keputusan investasi yang diambil tidak berdasarkan pada logika
mereka.

Prospect theory menjelaskan bahwa individu cenderung
menunjukkan kepekaan lebih tinggi terhadap kerugian (loss aversion),
sehingga perilaku investasi dapat menyimpang dari rasionalitas.
Penyimpangan ini berkaitan dengan bias perilaku, termasuk kecenderungan
menahan aset yang merugi terlalu lama dan merealisasikan keuntungan
terlalu cepat, serta kecenderungan mengikuti perilaku investor lain pada
situasi pasar yang tidak pasti (Barberis & Thaler, 2003). Seiring dengan
meningkatnya partisipasi generasi Z dalam investasi saham, pola
pengambilan keputusan investasi tidak selalu didasarkan pada analisis
rasional semata, melainkan juga dipengaruhi oleh faktor psikologis dan
sosial, seperti informasi dari media sosial dan perilaku investor lain.Selain
itu, dengan adanya keterlibatan emosi, ketertarikan pribadi, dan karakteristik

dasar manusia terbukti dapat memengaruhi investor dalam pengambilan
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keputusan investasi secara irasional (I. D. R. Putri & Sudiyatno, 2023). Adil
et al. (2022) menyatakan bahwa individu dalam berinvestasi tidak
sepenuhnya mengandalkan pemikiran logis. Kemudian, menurut Rasool &
Ullah (2020) teori prospek menyoroti perilaku manusia dalam menghadapi
situasi yang tidak pasti dan berisiko dalam proses pengambilan keputusan.
Teori ini telah dimanfaatkan secara luas untuk menilai dan menganalisis
berbagai fenomena yang terkait dengan perilaku manusia, terutama dalam
konteks pengambilan keputusan yang tidak sepenuhnya logis.

2.2.3 Herding Behavior

Menurut Bikhchandani (2001), herding behavior bersumber dari kata
“herd” yang mempunyai arti sekawanan atau sekerumunan. Herding
merujuk pada perilaku yang dilakukan oleh seseorang berdasarkan perilaku
orang lain tanpa memikirkan informasi tersebut aman dilakukan atau tidak.
Sebagaimana dijelaskan oleh C. H. Chang & Lin (2015) herding behavior
yaitu tindakan yang dilakukan oleh individu atau investor dalam membuat
keputusan berdasarkan informasi dan tindakan dari sekelompok orang.
Investor yang awalnya berperilaku logis akan berubah menjadi tidak logis
(Christie & Huang, 1995). Menurut Devenow & Welch (1996) dan Lao &
Singh (2011)ada dua perspektif yang menjadi penyebab terjadinya herding
behavior:

1) Bahwa herding behavior di dorong oleh tindakan yang irasional
2) Herding behavior terjadi karena tindakan rasional.

Perspektif irasional memercayai bahwa herding behavior terjadi
karena berasal dari psikologis. Hal ini muncul karena investor
mengesampingkan analisis pribadinya dan mereka lebih memilih mengikuti
arus keputusan dari sekelompok orang yang ada di pasar (Devenow & Welch,
1996). Menurut Lao & Singh (2011) herding timbul ketika investor tetap
mengikuti keputusan yang banyak diambil oleh investor lain di pasar, padahal
mereka mengetahui bahwa keputusan itu sebenarmya kurang tepat dan tidak

pasti. Hal ini terjadi karena keinginan mereka untuk menekan harapan dan
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mencukupi kebutuhan akan keyakinan diri (Bui et al., 2015). Kemudian, Lao
& Singh (2011) mengatakan bahwa ketika investor mengalami situasi yang
tidak pasti, maka kecemasan akan muncul dan membuat mereka kesulitan
dalam menganalis dan membuat keputusan yang logis atau rasional. Oleh
sebab itu, mereka memutuskan untuk mengikuti pasar agar menekan
kecemasan.

Lalu, dilihat dari perspektif yang rasionalnya, inti utama penyebab
herding ialah pada aspek eksternalitas, sistem kompensasi, serta bagaimana
investor berusaha mengambil keputusan yang dianggap paling tepat
meskipun berada dalam situasi dengan informasi yang tidak sempurna
(Devenow & Welch, 1996). Menurut, Bikhchandani (2021) menjelaskan
bahwa herding dipandang rasional apabila ada tiga faktor ini, yakni faktor
informasi, pertimbangan reputasi, dan adanya ketidaksempurnaan dalam
struktur kompensasi.

Indikator herding sebagaimana dijelaskan oleh Ngoc (2013):
1) Keputusan investor lain memengaruhi keputusan investasi pribadi
2) Keputusan investasi lain untuk membeli atau menjual instrumennya,
kondisi tersebut pada akhirnya dapat memengaruhi pergerakan harga
saham
3) Respons yang cepat terhadap dinamika pasar serta perubahan
keputusan yang dilakukan oleh investor lain

Hal ini tentunya memudahkan seseorang untuk mencari informasi-
informasi yang mereka inginkan. Informasi sebagai landasan pengetahuan
yang digunakan seseorang dalam mengambil keputusan. Di dalam ajaran
islam pengambilan keputusan hendaknya berlandaskan pengetahuan. Karena
setiap informasi yang didapatkan harus terlebih dahulu diteliti untuk
memastikan apakah informasi ini benar atau tidak, serta keputusan yang
diambil harus dipertimbangkan dengan cerdas.

Herding behavior atau perilaku mengikuti sekelompok orang dalam

membuat keputusan yang mana keputusan yang diambil harus dipertanggung
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jawaban. Dalam pandangan Islam hal ini mengacu pada beberapa ayat Al-
Qur’an, sebagaimana dijelaskan dalam Q.S. Al-Muddatsir ayat 38:

Y

G SRS Ly i (K

)

Artinya: “Setiap orang bertanggung jawab atas apa yang telah ia lakukan,’
(Q.S. Al-Muddatsir ayat 38)

Dalam tafsir wajiz yakni Syaikh Prof. Dr. Wahbah az-Zuhaili,
dijelaskan bahwa setiap orang atau individu diberi kebebasan untuk memilih
segala hal, baik itu informasi atau perspektif orang lain dalam mengambil
keputusan, namun pada akhirnya keputusan yang diambil tetap berada di
individu itu sendiri, dalam kata lain adalah ilmu yang mereka miliki, dimana
nantinya akan dimintai pertanggungjawaban. Dalam hal investasi,
pengambilan keputusan menjadi sangat penting karena setiap pilihan, baik
membeli atau menjual saham, akan berdampak langsung pada hasil yang
diperoleh. Investor dapat mempertimbangkan berbagai informasi, analisis
pasar, maupun pendapat orang lain, tetapi keputusan akhir berada di tangan
sendiri. Dengan demikian, Islam mendorong agar individu tetap kritis, bijak,

dan bertanggung jawab dalam mengambil keputusan investasinya.

2.2.4 Disposition Effect

Disposition effect adalah salah satu bentuk bias perilaku yang di mana
investor atau individu cenderung lebih cepat menjual saham yang sedang
untung dan lebih lama mempertahankan saham yang sedang merugi. Bias
perilaku ini muncul karena secara psikologis investor merasakan kerugian
lebih menyakitkan dibandingkan nilai kepuasan dari keuntungan yang
didapatkan (Kahneman & Tversky, 2018). Disposition effect relevan
dijelaskan dalam kerangka behavioral finance karena termasuk bias perilaku
yang dapat memengaruhi keputusan investasi, khususnya pada investor
muda. Menurut, Ningtyas et al. (2025) menunjukkan bahwa cognitive biases
berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi Gen Z. Dengan
demikian, pengujian disposition effect dalam penelitian ini menjadi penting

karena dapat menjelaskan bagaimana bias perilaku berkontribusi pada
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keputusan investasi yang tidak sepenuhnya rasional pada kelompok Gen Z.
Menurut Richards et al. (2017), mengemukakan bahwa investor cenderung
memegang saham yang sedang merugi untuk waktu yang lebih lama,
sementara keuntungan justru direalisasikan terlalu cepat. Lalu, menurut H. H.
Chang (2020), juga menjelaskan bahwa bias perilaku ini menggambarkan
kecenderungan investor untuk tetap memegang saham ketika harganya
menurun dan segera melepasnya saat harganya meningkat, kerena investor
lebih mengutamakan menghindari kerugian yang terealisasi dibandingkan
mengejar peluang keuntungan. Menurut Shefrin & Statman (1985),
menjelaskan bahwa kecenderungan investor itu muncul karena adanya faktor
psikologis, seperti keengganan untuk menyesal, keinginan untuk merasa rasa
bangga, serta mental accounting yang memengaruhi cara investor menilai
keuntungan dan kerugian. Bias perilaku ini menggambarkan bahwa
keputusan investasi sering Kkali tidak sepenuhnya didasarkan oleh
pertimbangan rasional, tetapi dipicu oleh reaksi emosional, persepsi
psikologis investor terhadap risiko dan fluktuasi harga.

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa disposition effect
berpengaruh terhadap keputusan investasi. Seperti penelitian yang dilakukan
oleh Hayat et al. (2024), yang menemukan bahwa dispostion effect
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi, yang mana
investor cenderung menahan saham rugi terlalu lama, hal ini menunjukkan
perilaku pengambilan keputusan investor yang tidak optimal. Sejalan dengan
penelitian dari Almansour et al. (2023), yang menemukan bahwa disposition
effect mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
investasi. Temuan ini juga serupa dengan penelitian dari Nabilah et al. (2025),
yang menunjukkan bahwa disposition effect berpengaruh signifikan terhadap
keputusan investasi, baik secara langsung maupun melalui risk perception
sebagai mediator. Dengan demikian, disposition effect yakni salah satu bias
perilaku yang memengaruhi keputusan investasi, baik melalui mekanisme

langsung maupun melalui faktor psikologis seperti persepsi risiko.
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Disposition effect merupakan kecenderungan investor untuk menahan
saham yang telah mengalami kerugian dalam jangka waktu yang lama
dibandingkan saham, yang sudah memberikan keuntungan. Bias perilaku ini
sering dikaitkan dengan penurunan kinerja investasi dan lebih banyak
ditemukan pada investor yang masih kurang berpengalaman (Almansour et
al., 2023). Kemudian, untuk mengetahui sejauh mana disposition effect
memengaruhi keputusan investasi, terdapat beberapa indikator yang dapat
digunakan dalam pengukurannya, Puspawati & Yohanda (2022): 1) Investor
cenderung menjual saham yang menguntungkan terlalu cepat dan
menahannya terlalu lama ketika rugi, 2) Investor tidak menyadari terjadi
kerugian pada investasinya, 3) Menjual saham yang menguntungkan karena
takut mengalami kerugian.

Dalam perspektif Islam, disposition effect mencerminkan bagaimana
individu merespon keuntungan dan kerugian dengan dipengaruhi oleh faktor
psikologis, enggan menanggung kerugian, serta harapan yang didasarkan
pada ilmu. Hal ini dijelaskan pada Q.S Al-Isra ayat 36:

He ay all il L i ¥ 5
Artinya: “Janganlah engkau mengikuti sesuatu yang tidak kau ketahui” (Q.S
Al-lsra: 36).

Pada Tafsir Al-Muyassar atau Kementerian Agama Saudi Arabia
menegaskan bahwa jangan mengikuti apa yang tidak diketahui, tanpa adanya
verifikasi terlebih dahulu akan kebenarannya. Lalu, setiap tindakan, termasuk
dalam pengelolaan harta dan kegiatan investasi, harus didasarkan pada ilmu,
pertimbangan yang rasional, serta kehati-hatian, bukan didorong rasa takut
kehilangan atau sekedar berharap harga akan pulih tanpa analisis yang jelas.
Menahan aset yang merugi hanya karena harapan emosional maupun menjual
aset yang menguntungkan secara cepat dapat mendekati perilaku spekulatif.
Oleh karena itu, ayat ini memberikan panduan agar investor dalam

pengelolaan investasi harus didasarkan dengan pengatahuan dan rasionalitas.
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2.2.5 Risk Perception

Risk perception merupakan pandangan atau penilaian subjektif pribadi
dari seseorang mengenai kerugian atau bahaya dari suatu tindakan, yang
mana nantinya akan memengaruhi sikap dan keputusan yang diambil.
Pandangan seseorang terhadap risiko dipengaruhi oleh lingkungan sosial dan
beberapa aspek lainnya (Williamson & Weyman, 2005). Menurut Sjoberg
(2000) Selain faktor sosial, cara seseorang untuk menilai risiko juga dapat
dipengaruhi oleh pengalaman pribadi, tingkat literasi, serta keyakinan
seseorang terhadap kemampuannya mengendalikan situasi yang dihadapi.
Slovic (1987) berpendapat bahwa persepsi risiko tidak hanya bergantung
pada karakteristik objektif suatu risiko, tetapi dapat juga disebabkan oleh
faktor psikologis, sosial, dan emosional individu yang mana membentuk
seseorang dalam memandangnya. Oleh sebab itu, risk perception bersifat
relatif dan tidak sama antarindividu, tergantung dengan pengalaman dan
tingkat toleransi terhadap risiko masing-masing individu.

Dalam perilaku keuangan, risk perception memiliki peran yang
penting dalam memengaruhi reaksi investor terhadap kondisi pasar yang
penuh dengan ketidakpastian. Investor yang mempunyai tingkat persepsi
risiko yang tinggi pada umumnya akan bersikap lebih waspada, selektif, dan
berhati-hati dan mempertimbangkan return, risiko, dan waktu investasi.
Namun, risk perception yang tinggi tidak selalu berarti menghindari semua
investasi berisiko, melainkan dapat membuat keputusan lebih terencana dan
terukur (Weber & Milliman, 1997). Menurut Kahneman & Tversky (2018)
dalam Prospect Theory, individu akan cenderung menilai risiko secara tidak
seimbang antara potensi keuntungan dan kerugian. Kerugian sering kali
dirasakan lebih besar daripada keuntungan dengan nilai yang sama, sehingga
para individu akhirnya akan menghindari peluang investasi yang sebenarnya
mempunyai prospektif yang bagus.

Beberapa penelitian menegaskan bahwa persepsi risiko berperan
penting dalam memahami perilaku investasi dan keputusan investasi sangat

dipengaruhi oleh penilaian subjektif individu terhadap risiko. Warjono et al.
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(2024) menemukan bahwa risk perception berpengaruh signifikan dan positif
terhadap keputusan investasi. Menurut Tubastuvi et al. (2024) menjelaskan
bahwa persepsi risiko berpengaruh terhadap keputusan investasi pada
generasi milenial di Indonesia. Individu dengan tingkat persepsi risiko yang
tinggi akan cenderung menghindari investasi pada instrumen yang
mempunyai potensi risiko besar. Temuan ini sejalan dengan H M et al.
(2025), yang mana menyatakan bahwa persepsi risiko berfungsi sebagai
variabel mediasi antar bias perilaku dan keputusan investasi. Dapat dikatakan,
bias perilaku seperti overconfidence dan herding behavior dapat
memengaruhi keputusan investasi secara tidak langsung melalui persepsi
risiko yang terbentuk dalam diri investor.

Risk perception ialah penilaian investor terhadap tingkat risiko yang
melekat pada suatu aset keuangan, yang mana terbentuk berdasarkan
kekhawatiran serta pengalaman pribadi yang dimilikinya. Setiap investor
mempunyai persepsi yang berbeda terhadap risiko, tergantung pada
pengalaman, tingkat pengetahuan, serta kondisi psikologis dalam
menghadapi ketidakpastian pasar. Untuk memahami sejauh mana persepsi
risiko dapat memengaruhi keputusan investasi, terdapat beberapa indikator
yang dapat digunakan dalam pengukurannya Shindu et.al, (2014): 1)
pengetahuan tentang aset keuangan, 2) ketidakpastian hasil 3) kemungkinan
mengalami kerugian

Dalam perspektif Islam, risk perception mencerminkan cara
seseorang memahami, mengelola, dan merespon berbagai bentuk risiko yang
muncul dalam kehidupan baik dalam aspek ekonomi, sosial, maupun
spiritual. Islam menuntun umatnya untuk menghadapi risiko dengan sikap
tawakal kepada Allah SWT, disertai dengan kehati-hatian serta berpegang
pada prinsip-prinsip syariah. Nilai-nilai ini tercantum dalam Q.S Al-Bagarah
ayat 286:

S gl 5 S8 e el a3 ) L 0 i
Artinya: “Allah tidak membebani seseorang, kecuali menurut
kesanggupannya. Baginya ada sesuatu (pahala) dari (kebajikan)
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yang diusahakannya dan terhadapnya ada (pula) sesuatu (siksa)

atas (kejahatan) yang diperbuatnya” (Q.S Al-Bagarah ayat 286).
Pada ayat di atas, diketahui bahwa setiap ujian, termasuk risiko dan
cobaan yang dialami oleh individu, selalu berada dalam batas kemampuan
individu untuk menghadapinya. Seperti dalam tafsir Al-Madinah Al-
Munawwarah, setiap cobaan yang diberikan itu bukan di luar kendali mereka,
tetapi sesuai kemampuannya. Dalam konteks persepsi risiko, ayat ini
mengajarkan pentingnya sikap berserah diri kepada Allah, dengan keyakinan
bahwa setiap risiko yang ada tidak akan melampaui kapasitas seseorang. Nilai
ini serupa dengan prinsip tawakal, yang mana keseimbangan antara ikhtiar
dan kepercayaan terhadap ketentuan Allah, baik hasilnya membawa

keuntungan maupun risiko.

2.2.6 Keputusan Investasi

Keputusan investasi ialah proses yang dilakukan untuk menentukan
pilihan di antara dua atau lebih portofolio investasi, dengan tujuan
memperoleh keuntungan berupa return di masa depan dari aset yang telah
diinvestasikan (I. R. Putri & Hikmah, 2020). Menurut P. Jones (2012),
keputusan investasi adalah sebuah pilihan yang dilakukan oleh investor
mengenai menempatkan dana yang mereka punya ke beberapa produk
investasi dengan tujuan agar memperoleh keuntungan di masa depan dalam
jangka waktu yang sudah ditentukan. Keputusan ini meliputi penentuan
jangka waktu, pemilihan jenis investasi, serta instrumen investasi dari
perusahaan yang diinginkan. Dalam menentukan keputusan investasi,
investor harus mengetahui potensi risiko yang akan mereka dapatkan dan
memperhitungkan tingkat pengembalian yang diinginkan.

Menurut Mahmood et al. (2024), ada beberapa faktor yang yang
memengaruhi keputusan investasi, diantaranya: Perilaku Bias, Literasi
Keuangan, Faktor Demografi, dan Pengetahuan Produk Keuangan.
Kemudian, keputusan investasi juga berhubungan dengan aspek psikologis

dan bias perilaku yang memengaruhi cara investor dalam menentukan pilihan
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investasinya. Menurut Shunmugasundaram & Sinha (2024) didasarkan pada
teori keuangan konvensional, keputusan investasi juga dipengaruhi oleh
faktor emosional dan bias kognitif, yang dapat mengarah pada pengambilan
keputusan yang kurang rasional.

Keputusan investasi adalah langkah strategis yang dilakukan oleh
investor dalam menentukan apakah mereka akan menambah, menjual, atau
mempertahankan aset investasinya yang dimiliki, berdasarkan analisis
kondisi pasar, tujuan keuangan, serta evaluasi terhadap risiko dan potensi
keuntungan yang mungkin mereka dapatkan. Keputusan investasi menjadi
faktor utama bagi investor untuk mencapai tujuaanya, yang mana hal itu
adalah memperoleh keuntungan secara maksimal. Menurut Tandelilin,
(2017), ada beberapa indikator untuk mengukur keputusan investasi, yaitu:

1) Return atau tingkat pengembalian menjadi fokus utama investor,
karena tujuan berinvestasi ialah memaksimalkan keuntungan

2) Investor harus memperhitungkan risiko secara teliti, sebab investasi
dengan imbal hasil tinggi biasanya akan diiringi risiko yang tinggi,
seperti konsep high risk, high return

3) Jangka waktu investasi menjadi faktor penting bagi investor, karena
semakin awal seorang individu memulai untuk berinvestasi, semakin
besar peluang untuk memperoleh keuntungan di masa depan.
Investasi dapat diklasifikasikan berdasarkan durasinya, yakni jangka
pendek dan jangka panjang.

Secara prinsip, setiap individu cenderung membuat keputusan
investasi yang berbeda satu sama lain. Perbedaan ini dikarenakan oleh
kemampuan setiap orang dalam menghadapi risiko, kecenderungan terhadap
imbal hasil, dan pemilihan durasi investasi. Ada dua tipe orang dalam
mengambil keputusan yakni: ada orang yang mengambil keputusan dengan,
dan ada pula orang yang lebih memilih menunda terlebih dahulu. Begitu pula,
ada orang yang mengambil risiko tinggi, dan ada juga yang menghindari

risiko.
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Dalam pandangan Islam, investasi dipandang sebagai suatu kegiatan
yang memiliki tujuan untuk meningkatkan pemanfaatan harta, bukan hanya
untuk kepentingan diri sendiri, tetapi juga untuk membagikan manfaat yang
lebih luas bagi masyarakat. Dalam Islam dianjurkan agar kekayaan tidak
sekadar disimpan, melainkan harus dikelola secara produktif agar membawa
keberkahan dan kebaikan bersama. Seperti yang dijelaskan pada Q.S At-
Taubah ayat 34:

0 01521 538U a3 5 JEaT Ga 1588 &3kl il 1l

e384 5 Al CATN (555080 a5 B Js (e {3y JLalil
A ey b 58 ) S o

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, sesungguhnya banyak dari
para rabi dan rahib benar-benar memakan harta manusia dengan
batil serta memalingkan (manusia) dari jalan Allah. Orang-orang
yang menyimpan emas dan perak, tetapi tidak menginfakkannya di
jalan Allah, berikanlah kabar ‘gembira’ kepada mereka (bahwa
mereka akan mendapat) azab yang pedih” (Q.S At-Taubah ayat
34).

Ayat di atas memberikan pesan ekonomi yang mendorong manusia
untuk mengelola dan memanfaatkan harta yang dipunyainya dengan kegiatan
investasi, pada pasar modal. Dalam tafsir Al-Muyassar tidak dianjurkan untuk
menahan harta, dan tidak membayarkan zakatnya serta tidak mengeluarkan
hak-hak wajib darinya, maka berilah kabar gembira kepada mereka dengan
siksaan yang pedih. Kemudian, dalam surah Yusuf ayat 46-50 juga
menyampaikan tentang pentingnya pengelolaan kekayaan secara bijak, yang
mana manusia tidak dianjurkan untuk menghabiskan seluruh hartanya secara
langsung, tetapi dianjurkan agar menyimpannya karena demi kepentingan
yang lebih besar dan jangka panjang.

2.3 Kerangka Konseptual

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual
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Herding behavior berpengaruh positif terhadap keputusan investasi Generasi Z
di Kota Malang. Sejalan dengan Halim & Pamungkas (2023); (Almansour et
al., 2023; Bhutto et al., 2025; Falah & Asandimitra, 2023; Hayat et al., 2024;
Kaban & Linata, 2024; Khairunnisa et al., 2023; Nabilah et al., 2025; Purnomo
et al., 2025; Purwidianti et al., 2023)

Disposition Effect berpengaruh posisitf terhadap keputusan investasi Generasi
Z di Kota Malang. Sejalan dengan (Almansour et al., 2023; Bhutto et al., 2025;
Falah & Asandimitra, 2023; Hayat et al., 2024; Khairunnisa et al., 2023,
Nabilah et al., 2025; Purnomo et al., 2025)

Risk Perception berpengaruh posisitf terhadap keputusan investasi Generasi Z
di Kota Malang. Sejalan dengan (Almansour et al., 2023; Anifa & Soegiharto,
2023; Bhutto et al., 2025; Halim & Pamungkas, 2023; Hayat et al., 2024;
Hidayat & Pamungkas, 2022; Nabilah et al., 2025; Purnomo et al., 2025; Yanti
& Endri, 2024)

Herding behavior berpengaruh positif terhadap Risk Perception. Sejalan
dengan (Almansour et al., 2023; Anifa & Soegiharto, 2023; Bhutto et al., 2025;
Hayat et al., 2024; Kaban & Linata, 2024; Nabilah et al., 2025; Purwidianti et
al., 2023)

Disposition Effect berpengaruh posisitf terhadap Risk Perception. Sejalan
dengan (Ahmed et al., 2022; Almansour et al., 2023; Anifa & Soegiharto, 2023;
Bhutto et al., 2025; Hayat et al., 2024; Nabilah et al., 2025)
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H6: Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi Generasi Z di Kota Malang
yang di Mediasi oleh Risk PerceptionSejalan dengan (Purwidianti et al., 2023)
(Almansour et al., 2023; Hayat et al., 2024; Nabilah et al., 2025)

H7: Dispositin Effect terhadap Keputusan Investasi Generasi Z di Kota Malang
yang di Mediasi oleh Risk Perception. Sejalan (Almansour et al., 2023; Anifa
& Soegiharto, 2023; Hayat et al., 2024; Nabilah et al., 2025)

2.4 Hipotesis Penelitian

2.4.1 Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi

Menurut Shah et al. (2017), dalam mekanisme pengambilan
keputusan dalam investasi sebagian besar dipengaruhi oleh bias perilaku.
Seperti halnya ketika seorang individu akan mengikuti keputusan
sekelompok orang dalam pengambilan keputusan investasinya. Perilaku ini
disebut sebagai perilaku herding atau perilaku ikut-ikutan. Sebagaimana
dijelaskan oleh C. H. Chang & Lin (2015) herding behavior yaitu tindakan
yang dilakukan oleh individu atau investor dalam membuat keputusan
berdasarkan informasi dan tindakan dari sekelompok orang. Dalam penelitian
Halim & Pamungkas (2023), serta Christoffersen & Steehr (2019)
mengungkapkan bahwa herding behavior dapat memunculkan dampak
negatif dalam pengambilan keputusan investasi. Penemuan tersebut
menyatakan bahwa herding behavior berperan penting dalam menekan
tekanan psikologis seperti stres dan kecemasan, yang mana sering muncul dan
dirasakan investor ketika dihadapkan pada situasi pengambilan keputusan
investasi di tengah ketidakpastian pasar (Arlen & Tontrup, 2015). Walaupun
hal tersebut dapat memberikan rasa aman bagi investor, tetapi situasi ini akan
berpotensi menghasilkan keputusan yang kurang berani dalam mengambil
risiko, yang mana akhirnya dapat mempengaruhi profitabilitas Halim &
Pamungkas (2023) dan stabilitas pasar (Arlen & Tontrup, 2015). Dengan
demikian, herding behavior dapat menjadi salah satu faktor penting yang
dapat mempengaruhi keputusan investasi individu, yang mana cenderung
mudah mengikuti tren pasar. Hal ini sejalan dengan penelitian dari Almansour
et al. (2023); Bhutto et al. (2025); Falah & Asandimitra (2023); Hayat et al.
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(2024); Kaban & Linata (2024); Khairunnisa et al. (2023); Nabilah et al.
(2025) dan Purnomo et al. (2025). Semakin tinggi kecenderungan investor
untuk mengikuti perilaku mayoritas, maka semakin besar pula kemungkinan
mereka untuk mengambil keputusan investasi tanpa analisis mendalam.
Berdasarkan pendapat-pendapat diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis
sebagai berikut:

H1: Herding Behavior berpengaruh positif terhadap keputusan

investasi generasi Z di Kota Malang

2.4.2 Pengaruh Disposition Effect terhadap Keputusan Investasi

Disposition effect merupakan kecenderungan investor menjual saham
yang sudah untung terlalu cepat dan menahan saham yang merugi terlalu
lama. Menurut Richards et al. (2017), mengemukakan bahwa investor
cenderung memegang saham yang sedang merugi untuk waktu yang lebih
lama, sementara keuntungan justru direalisasikan terlalu cepat. Lalu, sejalan
dengan itu H. H. Chang (2020), juga menjelaskan bahwa bias perilaku ini
menggambarkan kecenderungan investor untuk tetap memegang saham
ketika harganya menurun dan segera melepasnya saat harganya meningkat,
kerena investor lebih mengutamakan menghindari kerugian yang terealisasi
dibandingkan mengejar peluang keuntungan, sehingga keputusan mereka
tidak lagi berdasarkan analisis fundamental. Jadi, semakin kuat
kecenderungan investor mengalami disposition effect, semakin besar juga
keputusan investasi yang mereka ambil dipengaruhi oleh bias perilaku
tersebut. Investor yang menahan saham merugi dan menjual saham yang
untung terlalu cepat akan cenderung mengambil keputusan investasi yang
tidak rasional. Penelitian dari Purnomo et al. (2025), menunjukkan bahwa
disposition effect salah satu bias perilaku yang secara nyata mendorong
keputusan investasi individu. Hasil temuan ini juga sejalan dengan
Khairunnisa et al. (2023), menjelaskan bahwa mahasiswa sebagai investor
muda cenderung mengambil keputusan investasi dipengaruhi oleh disposition

effect. Serupa dengan ini, Hayat et al. (2024), menegaskan bahwa disposition
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effect tidak hanya berdampak langsung terhadap keputusan investasi, tetapi
juga berkaitan dentan persepsi risiko yang pada akhirnya mempengaruhi
keputusan investasi. Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh (Falah &
Asandimitra, 2023 (2023), pada Gen Z di Surabaya menemukan bahwa
disposition effect mempunyai pengaruh positif terhadap keputusan investasi,
sejalan dengan pola perilaku investor pemula yang cenderung emosional.
Dalam penelitian Bhutto et al. (2025), juga menjelaskan bahwa disposition
effect berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Dari beberapa

pendapat diatas, peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2: Disposition Effect berpengaruh positif terhadap keputusan
investasi generasi Z di Kota Malang

2.4.3 Pengaruh Risk Perception terhadap Keputusan Investasi

Risk perception merupakan pandangan atau penilaian subjektif pribadi
dari seseorang mengenai kerugian atau bahaya dari suatu tindakan, yang
mana nantinya akan memengaruhi sikap dan keputusan yang diambil. Slovic
(1987) berpendapat bahwa persepsi risiko tidak hanya bergantung pada
karakteristik objektif suatu risiko, tetapi dapat juga disebabkan oleh faktor
psikologis, sosial, dan emosional individu yang mana membentuk seseorang
dalam memandangnya. Oleh sebab itu, risk perception bersifat relatif dan
tidak sama antar individu, tergantung dengan pengalaman dan tingkat
toleransi terhadap risiko masing-masing individu. Penelitian dari Almansour
et al. (2023) ; Anifa & Soegiharto (2023);Bhutto et al. (2025); Halim &
Pamungkas (2023);Hayat et al. (2024); Hidayat & Pamungkas (2022);
Nabilah et al. (2025); Purnomo et al. (2025) dan Yanti & Endri (2024)
menunjukkan bahwa persepsi risiko mempengaruhi keputusan investasi.
Investor yang mempunyai tingkat persepsi risiko yang tinggi pada umumnya
akan bersikap lebih waspada serta cenderung memilih instrumen investasi
yang aman (Hoffmann et al., 2015; Nguyen et al., 2016). Sedangkan, investor
yang memiliki persepsi risiko yang rendah lebih berani mengambil keputusan

pada instrumen investasi dengan tingkat risiko yang lebih besar agar
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memperoleh keuntungan yang besar (Aren & Zengin, 2016). Berdasarkan
pendapat-pendapat diatas, maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai
berikut:
H3: Risk Perception berpengaruh posisitf terhadap keputusan investasi
generasi Z di Kota Malang

2.4.4 Pengaruh Herding Behavior terhadap Risk Perception

Herding behavior adalah kecenderungan investor untuk meniru
keputusan investasi yang dilakukan oleh orang lain tanpa melakukan analisis
yang mendalam terhadap informasi pasar. Pola perilaku ini sering kali muncul
dalam kondisi pasar yang tidak pasti, di mana investor merasa lebih aman
ketika mereka mengikuti tindakan yang dilakukan oleh sekelompok orang
dalam mengambil keputusan investasi dibandingkan mengambil keputusan
sendiri (Purwidianti et al., 2023). Dalam teori keuangan perilaku, herding
behavior mempunyai keterkaitan erat dengan persepsi risiko karena
keputusan yang diambil secara bersama-sama akan memengaruhi cara
investor dalam memandang tingkat Kketidakpastian dan risiko di pasar.
Penelitian yang dilakukan oleh Ahmed et al. (2022), mengungkapkan bahwa
herding behavior berpengaruh positif dan signifikan ternadap risk perception.
Temuan ini diperkuat oleh Almansour et al. (2023), yang menjukkan
pengaruh positif siginifkan. Selain itu, penelitian Purwidianti et al. (2023),
menunjukkan bahwa herding behavior mempunyai pengaruh positif terhadap
persepsi risiko pada investor yang ada di Banyumas. Temuan ini serupa
dengan Almansour et al. (2023); Hayat et al. (2024); Nabilah et al. (2025);
Anifa & Soegiharto (2023); Kaban & Linata (2024) dan Bhutto et al. (2025).
Namun, hasil berbeda ditunjukkan oleh penelitian Cuandra et al. (2024), yang
menemukan bahwa pengaruh herding behavior terhadap risk perception tidak
signifikan. Berdasarkan kajian empiris, peneliti merumuskan hipotesis
sebagai berikut:

H4: Herding Behavior berpengaruh positif terhadap Risk Perception
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2.4.5 Pengaruh Disposition Effect terhadap Risk Perception

Disposition effect bukan hanya mempengaruhi cara investor dalam
mengambil keputusan investasi, tetapi juga membentuk cara mereka menilai
dan merasakan risiko. Menurut Kahneman & Tversky (2018) dalam prospect
theory menjelaskan bahwa individu lebih takut terhadap kerugian
dibandingkan dengan keuntungan. Selain itu, menurut Slovic (2016),
persepsi risiko banyak dipengaruhi oleh faktor emosional, termasuk
pengalaman kerugian dan ketidakpastian pasar. Bias perilaku ini membuat
investor menilai risiko bukan berdasarkan analisis rasional, tetapi
berdasarkan pengalaman emosionalnya. Oleh karena itu, investor yang
mempunyai disposition effect cenderung mempersepsikan risiko lebih tinggi
karena mereka lebih fokus pada potensi kerugian daripada keuntungan.
Dalam penelitian Ahmed et al. (2022), menunjukkan bahwa disposition effect
secara signifikan meningkatkan persepsi risiko karena investor yang enggan
menjual saham rugi cenderung merasakan tekanan dan ketidakpastian lebih
besar. Sejalan dengan itu, menurut Almansour et al. (2023), menemukan
bahwa disposition effect berpengaruh terhadap persepsi risiko, dimana
individu atau investor yang mempertahankan saham rugi biasanya menilai
risiko investasi itu lebih tinggi. Menurut Anifa & Soegiharto (2023),
menunjukkan bahwa disposition effect berpengaruh terhadap persepsi risiko,
hal ini memengaruhi bagaimana investor memandang potensi kerugian. Hal
ini juga sejalan pada penelitian Hayat et al. (2024) dan Nabilah et al. (2025),
yang menunjukkan bahwa disposition effect berpengaruh signifikan terhadap
persepsi risiko investor. Kemudian, menurut Bhutto et al. (2025),
menegaskan bahwa disposition effect berpengaruh positif terhadap persepsi
risiko dan hubungan ini juga menjadi bagian penting dalam proses psikologis
pengambilan keputusan investasi. Hal ini menjukkan bahwa semakin kuat
disposition effect yang dimiliki oleh investor, maka semakin tinggi juga
persepsi risikonya. Dari beberapa pendapat diatas, peneliti merumuskan

hipotesis sebagai berikut:
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H5: Disposition Effect berpengaruh positif terhadap Risk Perception

2.4.6 Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi di Mediasi oleh

Risk Perception

Herding behavior menggambarkan kecenderungan investor untuk
meniru keputusan investasi yang dilakukan oleh orang lain tanpa melakukan
analisis yang mendalam terhadap informasi pasar. Perilaku ini kerap kali
tampak dalam kondisi pasar yang tidak pasti, yang mana investor merasa
aman mengikuti keputusan orang lain daripada mengambil keputusan secara
mandiri (Purwidianti et al., 2023). Dalam pengambilan keputusan investasi
generasi Z disebabkan oleh faktor sosial, akses informasi digital, dan
pengaruh media sosial yang mana ini dapat memperkuat kecenderungan
melakukan herding dalam kegiatan investasi (Cuandra et al., 2024). Dalam
teori keuangan perilaku, herding behavior mempunyai keterkaitan erat
dengan persepsi risiko karena keputusan yang diambil secara bersama-sama
akan memengaruhi cara investor dalam memandang tingkat ketidakpastian
dan risiko di pasar. Seperti dikatakan oleh Weber et al. (2002), persepsi risiko
dapat mempengaruhi cara investor menilai keamanan dan potensi keuntungan
dari suatu instrumen investasi, sehingga menjadi salah satu faktor penting
dalam proses pengambilan keputusan investasi. Pada penelitian yang
dilakukan oleh Almansour et al. (2023), yang menemukan bahwa risk
perception memediasi hubungan antara herding behavior dan keputusan
investasi secara parsial. Artinya, herding behavior tidak hanya
mempengaruhi keputusan investasi secara langsung, tetapi melalui
pengkiatan persepsi risiko investor. Temuan ini diperkuat dari penelitian
Purwidianti et al. (2023), menunjukkan bahwa herding behavior mempunyai
pengaruh positif terhadap persepsi risiko pada investor yang ada di Banyumas
dan persepsi risiko juga memengaruhi keputusan investasi mereka. Hasil ini
sejalan dengan penelitian dari Hayat et al. (2024) dan Nabilah et al. (2025).
Smentara itu, Cuandra et al. (2024) menunjukkan bahwa pada generasi Z
pengguna platform fintech, herding behavior tidak mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap keputusan investasi, tetapi risk perception memiliki
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peran penting sebagai mediator. Hal tersebut menegaskan bahwa pada
investor generasi Z tidak hanya bergantung pada perilaku ikut-kutan, tetapi
juga bagaimana mereka memandang serta mengelola risiko. Dari beberapa

pendapat diatas, peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut:

H6: Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi generasi Z di

Kota Malang yang di Mediasi oleh Risk Perception

2.4.7 Pengaruh Disposition Effect terhadap Keputusan Investasi di Mediasi oleh
Risk Perception
Disposition effect muncul ketika investor terlalu cepat melepas saham

yang memiliki keauntungan dan menahan saham yang merugi lebih lama,
sehingga pengalaman emosional terhadap kerugian menjadi lebih dominan
dibandingkan analisis rasional. Keadaan ini membuat investor lebih sensitif
terhadap potensi risiko. Menurut Kahneman & Tversky (2018), kerugian
mengasihkan pengasuh psikologis yang lebih besar daripada keuntungan.
Disposition effect menyebabkan investor lebih sensitif terhadap kerugian
sehingga persepsi risiko meningkat. Persepsi risiko yang meningkat
kemudian akan berperan dalam penentuan pengambilan keputusan investasi.
Investor dengan disposition effect yang tinggi cenderung akan
mempersepsikan risiko juga lebih besar. Penelitian dari Almansour et al.
(2023); Anifa & Soegiharto (2023); Hayat et al. (2024) dan Nabilah et al.
(2025) mendukung hubungan ini dan menyatakan risk perception menjadi
variabel yang memediasi hubungan antara disposition effect dan keputusan
investasi. Berdasarkan kajian empiris, peneliti merumuskan hipotesis sebagai
berikut:

H7: Disposition Effect terhadap Keputusan Investasi generasi Z di

Kota Malang yang di Mediasi oleh Risk Perception
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Ada dua jenis metode pendekatan penelitian yang dapat dipakai untuk
melakukan penelitian yaitu metode kuantitatif dan kualitatif. Pendekatan
penelitian yang dipakai oleh peneliti dalam penelitian ini ialah metode
kuantitatif dengan pendekatan explanatory research karena bertujuan untuk
menguji dan menjelaskan hubungan sebab-akibat antara variabel. Menurut
Sugiyono (2020), metode penelitian kuantitatif ialah pendekatan penelitian
yang didasarkan pada filsafat positivisme. Metode ini diterapkan untuk
mengkaji populasi atau sampel tertentu dengan menggunakan instrumen
penelitian dalam proses pengumpulan data. Data yang diperoleh kemudian
dianalisis secara kuantitatif melalui teknik statistik, dengan tujuan utama
menguji hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. Peneliti memanfaatkan
pendekatan kuantitatif karena untuk mengkaji hubungan antar variabel secara

objektif, terukur, rasional, dan sistematis, serta bersifat nyata atau empiris.

3.2 Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian adalah tempat atau lokasi yang mana penelitian
dilakukan untuk mengumpulkan data dan informasi yang dibutuhkan. Dengan
menentukan lokasi penelitian dapat mempermudah peneliti  untuk
melaksanakan penelitian. Penelitian ini dilakukan kepada generasi Z di Kota

Malang, Jawa Timur

3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Menurut Sugiyono (2020) populasi adalah keseluruhan wilayah
generalisasi yang melingkupi objek atau subjek dengan banyaknya jumlah

dan karakteristik tertentu yang ditetapkan peneliti untuk dipelajari. Populasi
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bukan hanya mencakup manusia, tetapi juga benda atau objek lain di alam.
Populasi juga bukan hanya sekadar jumlah objek atau subjek yang diteliti,
tetapi termasuk semua sifat dan karakteristik yang dimiliki oleh objek atau
subjek tersebut. Pada penelitian ini peneliti akan menggunakan populasi
generasi Z yang tinggal di Kota Malang yang lahir tahun 1997-2012 dan

memiliki pengalaman dalam berinvestasi di saham.

3.3.2 Sampel

Dalam penelitian kuantitatif sampel merupakan bagian dari populasi
yang memiliki karakteristik serupa dengan populasi itu. Jika populasi sangat
besar maka tidak memungkinkan untuk dipelajari seluruhnya, seperti misalnya
karena keterbatasan dana, tenaga, atau waktu, peneliti dapat menentukan
sampel dari populasi yang sudah ada. Pada penelitian ini peneliti didasarkan
oleh teori yang dijelaskan oleh J. Hair et al. (2010) yang mana populasi belum
diketahui secara pasti oleh peneliti dan dapat disesuaikan dengan jumlah
indikator yang dipakai pada kuesioner dengan asumsi 5-10 dikali jumlah
indikator yang sudah ada. Pada penelitian ini mempunyai 12 indikator dan
jumlah sampel dalam penelitian ini ialah:

n = jumlah indikator x 10
=12x10
=120

Bersumber pada hasil perhitungan di atas, jadi banyaknya sampel
yang dibutuhkan oleh peneliti dalam penelitiannya adalah sebanyak 120
responden. dari generasi Z yang berdomisili di Kota Malang sesuai dengan
Kriteria penelitian.

3.4 Teknik Pengampilan Sampel

Teknik yang dipakai oleh peneliti dalam mendapatkan sampel
penelitian ini yakni nonprobability sampling dengan memakai teknik
purposive sampling. Seperti yang diungkapkan Sugiyono (2020)

nonprobability sampling ialah cara mengambil sampel di mana hanya
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sebagian anggota populasi mempunyai peluang yang sama untuk dipilih
sebagai sampel penelitian. Sedangkan, purposive sampling yaitu cara
pengambilan sampel yang dilakukan berlandaskan pertimbangan atau kriteria
tertentu (Sugiyono, 2020). Untuk memudahkan peneliti, penelitian ini akan
memakai purposive sampling. Purposive sampling yaitu cara pengambilan
sampel yang dilakukan berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu
Sugiyono (2020). Adapun kriteria-kriteria yang dipakai dalam penelitian ini,
antara lain:

1. Responden ialah generasi Z yang lahir tahun 1997-2012

2. Berdomisili di Kota Malang

3. Pernah atau sedang melakukan aktivitas investasi di saham

3.5 Data dan Jenis Data

3.5.1 Data Primer
Pada penelitian ini peneliti memakai data primer yang mana peneliti
akan menyebarkan kuesioner ke generasi Z di Kota Malang yang memenubhi
kriteria penelitian dengan menggunakan Google Form. Data primer ialah
informasi yang dihimpun secara langsung dari sumber asli oleh peneliti
(Sugiyono, 2020). Karena berasal dari sumber pertama, data ini memiliki
tingkat keaslian yang tinggi dan sering dianggap lebih akurat serta relevan
dengan kebutuhan penelitian. Dengan demikian, data primer menjadi dasar
penting dalam penelitian karena merepresentasikan fakta yang terjadi di
lapangan secara langsung tanpa campur tangan pihak ketiga.
3.5.2 Data Sekunder
Menurut Sugiyono (2020) mengungkapkan bahwa data sekunder
merupakan data yang dihasilkan oleh peneliti tidak dari hasil pengumpulan
langsung di lapangan, akan tetapi dari sumber-sumber yang sudah tersedia.
Penelitian ini juga memanfaatkan data sekunder yang didapatkan dari

berbagai literatur, jurnal ilmiah, OJK, dan KSEI.
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3.6 Teknik Pengumpulan Data

Setiap penelitian selalu membutuhkan data sebagai faktor penting
yang dapat dipertanggungjawabkan. Proses akumulasi data dikerjakan
menggunakan cara yang teratur dan mengikuti prosedur yang sistematis.
Teknik pengumpulan data bisa dilakukan dengan wawancara, kuesioner,
observasi, ataupun dengan menggabungkan ketiganya (Sugiyono, 2020).
Dalam penelitian ini peneliti menggunakan kuesioner yang mana kuesioner
adalah metode pengumpulan data yang dilakukan dengan memberikan
sejumlah pertanyaan atau pernyataan tertulis kepada responden untuk dijawab
dan disebar ke responden yang sudah ditentukan. Dari jawaban dari responden
tersebut akan dijadikan bahan penelitian, sehingga dari data yang terkumpul
peneliti dapat menarik sebuah kesimpulan.

3.7 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasionala variabel mengacu pada cara peneliti akan
menjelaskan dan menetapkan bagaimana suatu variabel akan diukur dalam
penelitian (Sugiyono, 2020). Dengan adanya definisi operasional, konsep yang
sifatnya masih abstrak bisa dijabarkan menjadi indikator-indikator yang lebih
jelas, sehingga dapat ditangkap melalui instrumen penelitian. Pada penelitian
ini, peneliti memakai tiga jenis variabel yaitu, variabel independen, variabel
dependen, dan variabel mediasi. Sebagaimana akan dijelaskan di bawah ini:

Tabel 3. 1 Definisi Operasional Variabel

No Teori Definisi Variabel Indikator Skala
1. Herding Herding ialah 1. Keputusan Likert
Behavior (X1) | kecenderungan investor investor lain
untuk mengikuti atau meniru memengaruhi
keputusan investasi orang keputusan
lain sebagai strategi investasi pribadi
menghindari risiko. 2. Keputusan
(Almansour et al., 2023) investor lain
untuk membeli
3. Reaksi cepat
mengenai
perubahan
keputusan
investor lain
(Ngoc, 2013)
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et al., 2022)

(P, Dr. Sindhu K.,
Kumar & Rajitha,
2014)

2. Disposition Disposition effect adalah Investor Likert
Effect (X2) keinginan  individu atau cenderung
investor  untuk  melepas menjual  saham
saham ketika mengalami yang
kenaikkan atau mendapatkan menguntungkan
untung dan menahan saham terlalu cepat dan
yang mengalami penurunan menahannya
atau kerugian (Puspawati & terlalu lama
Yohanda, 2022) ketika rugi
Investor  tidak
menyadari terjadi
kerugian  pada
investasinya
Menjual saham
yang
menguntungkan
karena takut
mengalami
kerugian . (Baker
et al, 2021, as
cited in
Puspawati &
Yohanda, 2022)
3. Keputusan Keputusan investasi Mengerti tingkat | Likert
Investasi () diartikan  sebagai  proses return yang
pemilihan instrumen atau diharapkan
saham  yang  dilakukan Mengerti  risiko
investor berdasarkan yang dihadapi
informasi, preferensi, serta Menetapkan
kecenderungan perilaku waktu investasi
tertentu. (Hayat et al., 2024) (Tandelilin, 2017)
4. Risk Risk perception merupakan Pengetahuan Likert
Perception (Z) | pandangan atau penilaian tentang aset
pribadi seorang investor keuangan
mengenai tingkat Ketidakpastian
ketidakpastian serta hasil
kapasitas dampak yang Kemungkinan
mungkin terjadi dari suatu mengalami
keputusan investasi. (Ahmed kerugian

3.8 Skala Pengukuran

Pada penelitian ini, peneliti menerapkan skala pengukuran berupa

skala Likert yang mana ini dipakai untuk memperkirakan sikap dan pendapat

orang. Kemudian, dengan skala penelitian ini yang mana responden diharap

memberitahukan tingkat persetujuan mereka mengenai sebanyak pernyataan
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yang telah disiapkan peneliti. Di bawah ini penjelasan ukuran skala likert untuk
disebarkan ke responden, diantaranya:
Tabel 3. 2 Ukuran Variabel Penelitian

Pilihan Jawaban Skor
Sangat Tidak Setuju (STS) 1
Tidak Setuju (TS) 2
Netral (N) 3
Setuju (S) 4
Sangat Setuju (SS) 5

3.9 Analisis Data

Pada penelitian ini analisis data dikerjakan dengan metode SEM-PLS
melalui software SmartPLS versi 4.0, yang memuat analisis deskriptif,
pengujian measurement model, dan struktur model. Selain itu, dilakukan pula
uji mediasi guna melihat peran variabel risk perception.

3.9.1 Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif merujuk pada metode statistik yang berperan untuk
menggambarkan, merangkum, dan menyajikan data penelitian sehingga dapat
membagikan gambaran menyeluruh mengenai karakteristik data tanpa
melakukan generalisasi, serta menjadi dasar penting dalam analisis dan
penarikan kesimpulan penelitian (Sugiyono, 2020). Dalam penelitian ini,
analisis deskriptif digunakan untuk memaparkan data yang sudah diakumulasi
dan diolah, yang mana disajikan dalam bentuk tabel atau gambar.

3.9.2 Pengolahan Data

Pemrosesan data lewat Partial Least Squares (PLS) terbagi atas dua
pengujian pokok: penilaian measurement model dan penilaian structural
model. Uji measurement model berfungsi untuk memvalidasi dan menentukan
akurasi model pengukuran, yang mana merupakan syarat awal dalam

menjalankan pengujian structural model. Setelahnya, uji structural model
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dipakai untuk menguji hipotesis dan hubungan sebab-akibat antar variabel

laten.

3.9.2.1 Measurement Model (Outer Model)

Uji measurement model berperan guna menilai validitas serta
reliabilitas dari tiap indikator penelitian (J. F. Hair et al., 2020). Evaluasi ini
meliputi tiga kriteria kunci, yakni convergent validity, discriminant validity,
dan composite reliability:

a. Convergent Validity

Pengujian convergent validity mengukur sejauh mana indikator yang

dipakai untuk suatu konstruk laten secara  konsisten

merepresentasikan konsep yang sama. Menurut J. F. Hair et al. (2020)

,indikator yang valid harus memiliki korelasi tinggi dengan

konstruknya sendiri, sehingga mereka saling mendukung dalam

mengukur variabel yang sama. Dalam praktik SEM-PLS, hal ini
dievaluasi melalui nilai outer loading setiap indikator yang sebaikya
minimal 0,7 atau Average Variance Extracted (AVE) yang idealnya

sebesar diatas 0,5.

b. Discriminant Validity

Dalam pengujian discriminant validity bertujuan untuk membuktikan

bahwa setiap variabel laten dalam model betul-betul berbeda dan tidak

bersinggungan dengan konstruk lain. J. F. Hair et al. (2020)

menekankan bahwa indikator yang mengukur suatu konstruk

seharusnya lebih berkorelasi dengan konstruknya sendiri daripada
dengan konstruk lain, sehingga setiap indikator hanya mewakili
variabel yang dimaksud. Pengujian dapat dilihat melalui cross
loading, di mana indikator dinyatakan memenuhi validitas
diskriminan apabila nilai loading pada konstruk yang diukur adalah
yang paling tinggi dibandingkan loading pada konstruk lain.

c. Reliability
Reliabilitas digunakan untuk memperhitungkan ssampai dimana

indikator-indikator mampu secara konsisten mewakili konstruk laten,
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yang mana nantinya menghasilkan pengukuran yang stabil dan

konsisten ketika diuji berulang kali. Indikator dikatakan reliabel jika

nilai Cronbach’s Alpha atau Composite Reliability lebih dari 0,7.
3.9.2.2 Struktur Model (Inner Model)

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mnguji seluruh hipotesis yang
diajukan. Analisis dapat dilaksanakan sesudah model pengukuran terbukti
valid dan reliabel. Evaluasi structural model mencakup ulasan nilai R-
Square, effect size f-square, nilai predictive Relevance Q?, model fit, serta
path coefficient.

a. Nilai R-Square (R?)
Digunakan untuk menunjukkan bahwa seberapa besar variabel
independen mampu menjelaskan variabel dependen, nilai R-Square
dapat dikategorikan sebagai lemah apabila sebesar >0,25-0,50, sedang
jika >0,50-0,75, dan kuat apabila mencapai >0,75.

b. Nilai Effect Size F-Square (F?)
Digunakan sebagai penilaian tambahan untuk mengukur seberapa
besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
Variabel tersebut dinilai tidak memberikan pengaruh apabila nilai F2
< 0,02. Lalu, pemgaruh dikategorikan kecil jika nila F2 berkisar antara
0,02 sampai kurang dari 0,15, dan dikategorikan sedang jika nilainya
berada di antara 0,15 hingga lebih dari 0,35. Sementara itu, variabel
dinyatakan memiliki efek besar jika nilai F?> > 0,35. F? dapat
ditemukan pada hasil pengolahan data menggunakan PLS-Algorithm.

c. Nilai Predictive Relevance (Q?)
Ini digunakan untuk mengevaluasi kemampuan model struktural
dalam memprediksi variabel dependen, yang menjadi cerminan dari
validitas prediktif model tersebut. Sebuah model dinilai memiliki
validitas prediktif yang memadai apabila perolehan nilai Q? lebih
besar dari 0,02. Adapun proses penilai Q? ini dilakukan dengan
pengujian blindfolding.

d. Model Fit
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Model fit digunakan untuk mendeskripsikan sejauh mana kesesuaian
antara model yang diusulkan menggunakan data lapangan yang telah
dikumpulkan. Evaluasi model fit dilaksanakan usai tahapan pengujian
outer model dan inner model guna menjamin bahwa validitas konstruk
serta korelasi antarvariabel telah terverifikasi secara akurat. Pengujian
ini dinilai memuaskan jika nilai Standardized Root Mean Square
Residual (SRMR) berada di bawah 0,1.

3.9.2.3 Path coefficient
Pengujian path coefficient dilakukan dengan mengevaluasi nilai T-
statistik serta P-value. Signifikansi dari kedua nilai tersebut menjadi acuan
utama untuk memastikan apakah hipotesis penelitian dapat diterima atau
ditolak. Hipotesis dinyatakan terbukti apabila nilai T-statistik di atas 1,96 dan
nilai P-value di bawah 0,05. Oleh karena itu, ada dua tahapan dalam uji
hipotesis:
1. Direct Effect
Direct effect adalah pengujian hipotesis yang mana untuk
mengukur adanya pengaruh langsung dari satu variabel ke
variabel lain tanpa adanya perantara
2. Indirect Effect
Indirect effect ialah pengujian hipotesis yang mana untuk
mengukur adanya pengaruh tidak langsung dari satu variabel
ke variabel lain melalui adanya perantara.
3.9.4 Uji Mediasi

Penyusunan model sering kali menuntut penjelasan tentang
bagaimana variabel mediasi menjembatani hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen. Begitu juga dikemukakan oleh hamid &
anwar (2019), fungsi utama dari variabel mediasi adalah sebagai penengah
dalam hubungan antarvariabel. Lalu, menurut Subagyo (2018), ada tiga

model analisis terhadap variabel mediasi sebagai berikut:

47



a. Mediasi Penuh (Full Mediation), ini terjadi apabila variabel
independen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen kecuali jika dihubungkan melalui variabel mediasi

b. Mediasi Parsial, terjadi ketika variabel indipenden tetap mampu
memengaruhi variabel dependen secara langsung maupun tidak
langsung melalui variabel mediasi

c. Tidak termediasi, terjadi saat variabel mediasi tidak berperan dalam
hubungan tersebut, sehingga variabel independen memberikan
pengaruhnya secara langsung ke variabel dependen tanpa melalui
perantara.

Selanjutnya, dalam penentuan jenis mediasi dilakukan dengan
mengevaluasi nilai indirect effect berdasarkan tingkat signifikansi pada T-
statistik dan P-value. Efek mediasi dinyatakan signifikan apabila hasil T-

statistik menunjukkan angka di atas 1,96 dan P-value berada di bawah 0,05.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Kota Malang adalah salah satu wilayah di Jawa Timur yang menempati
posisi strategis di dataran tinggi pada ketinggian 440-667 mdpl. Sebagai pusat
aktivitas ekonomi, pendidikan, dan destinasi wisata, serta kota yang dihuni
lebih dari 800.00 penduduk ini menjadi titik temu berbagai latar belakang
budaya. Julukan “Kota Pendidikan” melekat erat pada Malang karena menjadi
rumah bagi banyak kampus ternama. Kota ini juga terdiri dari lima wilayah
kecamatan, yakni Blimbing, Kedungkandang, Klojen, Lowokwaru, dan Sukun.

Karakter Malang sebagai kota pendidikan dan pusat aktivitas anak muda
menjadikan Gen Z sebagai kelompok yang menonjol dalam perubahan
kehidupan sosial dan ekonomi kota ini. Oleh sebab itu, objek penelitian ini
ialah Generasi Z yang berdomisili di Kota Malang. Gen Z yakni kelompok usia
yang lahir pada tahun 1997-2012 dan tumbuh pada era digital, sehingga akses
informasi finansial dan perilaku pengambilan keputusan investasi banyak
dipengaruhi oleh teknologi dan media sosial. Kota Malang dipilih karena
mempunyai lingkungan pendidikan dan komunitas anak muda yang kuat, yang
mana berpotensi meningkatkan paparan edukasi pasar modal, termasuk melalui

fasilitas edukasi seperti Galeri Investasi BEI di lingkungan kampus.

4.1.2 Gambaran Umum Responden
Responden dalam penelitian ini adalah Generasi Z yang berdomisili di
Kota Malang. Generasi Z ini lahir dari pada rentang 1997-2012, tetapi
responden yang memenuhi Kriteria yang pernah atau sedang melakukan
investasi di saham dan berpartisipasi berada pada usia 17-28. Untuk
menganalisis lebih lanjut, peneliti menyebarkan kuesioner menggunakan

google form Adapun jumlah responden dalam penelitian ini ialah 120
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responden yang mengacu pada teori Hair, yang mana sampel didapatkan
dengan cara mengalikan jumlah indikator yakni 12 indikator x 10.
4.1.2.1 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Jenis Kelamin

Untuk mengetahui jumlah responden berjenis kelamin perempuan dan
laki-laki dalam penelitian ini, di bawah ini disajikan tabel distribusi frekuensi

responden berdasarkan jenis kelamin.

Tabel 4. 1 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Jenis Kelamin

No Jenis Kelamin Jumlah | Presentase

1. | Perempuan 81 67.5

2. | Laki-laki 39 325
Total 120 100%

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan data dari Tabel 4.1 bahwa untuk responden berjenis
kelamin perempuan berjumlah 81 atau setara dengan 67.5% dari total sampel
yang ada. Sedangkan untuk responden berjenis laki-laki tercatat sebesar 39
yang setara dengan 32.5% dari total sampel.

Data tersebut menunjukkan adanya perbedaan yang cukup signifikan
antara jumlah responden perempuan dan laki-laki, yang mana proporsi
besaran responden perempuan lebih besar dibandingkan dengan jumlah
responden laki-laki, di mana memiliki selisin 35%. Hal ini menandakan
bahwa dalam penelitian yang mengikutsertakan generasi Z sebagai
responden, proporsi keterlibatan perempuan lebih besar dibandingkan dengan
laki-laki. Artinya. Perempuan semakin aktif dalam aktivitas investasi dan
mulai menunjukkan minat yang besar. Hal ini sejalan dengan yang dituliskan
di The Motley Fool, bahwa sekitar 71% perempuan dari Gen Z telah
melakukan investasi di pasar saham, yang membuktikan bahwa adanya
keterlibatan perempuan dalam kegiatan investasi pada generasi muda.

4.1.2.2 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Usia
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Diketahui responden dalam penelitian ini berusia 17 hingga 28 tahun.
Selanjutnya, guna mempermudah penelitian, di bawah ini disajikan tabel
distribusi frekuensi responden berdasarkan usia.

Tabel 4. 2 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Usia

No Usia (Tahun) Jumlah Presentase
1. 17 2 1.7
2. 18 2 1.7
3. 19 1 0.8
4 20 6 5
4, 21 37 30.8
5. 22 38 31.7
6. 23 18 15
7. 24 7 5.8
8. 25 4 3.3
9. 26 2 1.7
10. 27 1 0.8
11. 28 2 1.7
Total 120 100%

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan data pada Tabel 4.2 menunjukkan bahwa responden yang
berpartisipasi dalam penelitian ini berusia antara 17 hingga 28 tahun dengan
total sebesar 120 responden. Pada kelompok usia 17 tahun tercatat 2
responden (1.7%), usia 18 tahun sebesar 2 responden (1.7%), dan usia 19
tahun sebesar 1 responden (0.8%). Responden berusia 20 tahun sebanyak 6
orang (5%). Kelompok usia 21-22 tahun sangat mendominasi dengan 37
responden (30.8%) dan 38 responden (31.7%). Selanjutnya, responden
berusia 23 tahun tercatat ada 18 orang (15%), usia 24 tahun sebanyak 7 orang
(5.8%), usia 25 tahun sebanyak 4 orang (3.3%), usia 26 tahun berjumlah 2
orang (1.7%), usia 27 tahun berjumlah 1 orang (0.8%), serta usia 28 tahun

sebanyak 2 orang (1.7%).
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Secara keseluruhan, sebagian besar usia responden berada pada
rentang 21-22 tahun dengan total 75 responden, atau setara dengan 62,5%.
Pada usia ini, umumnya sedang menyelesaikan pendidikan atau masa transisi
menuju dunia kerja, sehingga mempunyai kesempatan yang lebih besar dalam
mendapatkan edukasi tentang pasar modal dan penggunaan aplikasi investasi
digital.
4.1.2.3 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Domisili

Dalam penelitian menggunakan lokasi di Kota Malang, dimana Kota
Malang mempunyai lima kecamatan. Selanjutnya, guna mempermudah
penelitian, di bawah ini disajikan tabel distribusi frekuensi responden
berdasarkan domisili.

Tabel 4. 3 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Domisili

No Domisili Jumlah Presentase
(Kecamatan)

1. Klojen 13 10.8

2. Blimbing 17 14.2

3. Kedungkandang 13 10.8

4. Lowokwaru 63 52.5

5. Sukun 14 11.7
Total 120 100%

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 4.3 mayoritas responden berdomisili di Kecamatan
Lowokwaru, yakni sebesar 63 responden atau setara dengan 52.5% dari total
sampel. Kondisi ini dapat dipahami mengingat Lowokwaru dikenal sebagai
pusat kawasan pendidikan dengan tingginya keberadaan perguruan tinggi.
Adapun responden lainnya tersebar di Kecamatan Blimbing sebanyak 14.2%,
Kecamatan Sukun sebesar 11.7%, Kecamatan Klojen sebesar 10.8%, dan
Kecamatan Kedungkandang sebesar 10.8%. Pola sebaran ini menandakan
bahwa responden telah mempresentasikan keterwakilan generasi Z di seluruh

Kecamatan di Kota Malang.
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4.1.2.4 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Tingkat Pendidikan
Terakhir

Untuk mempermudah penelitian, di bawah ini disajikan tabel
distribusi frekuensi responden tingkat pendidikan terakhir:
Tabel 4. 4 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Tingkat Pendidikan

Terakhir
No | Tingkat Pendidikan Terakhir Jumlah Presentase
1. SMA/SMK/MA 67 55.8
2. Diploma 2 1.7
3. S1 50 41.7
4, S2/Lebih Tinggi 1 0.8
Total 120 100%

Sumber: data diolah peneliti (2026)
Berdasarkan Tabel 4.4, menunjukkan bahwa sebagian besar

responden mempunyai pendidikan terakhir SMA/SMK/MA dengan
berjumlah 67 atau sekitar 55.8%. Lalu, untuk responden yang tingkat
pendidikan S1 tercatat sebanyak 50 atau 41.7%, sementara itu responden
dengan pendidikan terakhir Diploma berjumlah 2 atau 1.7%. Selanjutnya,
responden yang pendidikannya S2 atau lebih tinggi berjumlah 1 atau 0.8%.
Penelititian ini mayoritas respondennya ialah individu dengan pendidikan
terakhirnya adalah SMA/SMK/MA dan S1. Dimana mereka masih pelajar di
perguruan tinggi dan sudah lulus dari perguruan tinggi. Temuan ini didukung
oleh data dari KSEI bahwa investor individu dengan pendidikan <SMA
sangat mendominasi yakni sebesar 44,52% pada Agustus 2025. Minat
investasi yang tinggi Gen Z dengan pendidikan terakhir SMA/SMK/MA, ini
dikarenakan semakin mudahnya mengakses platform investasi, seperti bibit,
stockbit dan tren investasi melalui media sosial atau influencer ikut
mendorong minat berinvestasi.
4.1.2.5 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Pekerjaan

Untuk mempermudah penelitian, di bawah ini disajikan tabel

distribusi frekuensi responden berdasarkan pekerjaan:
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Tabel 4. 5 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Pekerjaan

No Pekerjaan Jumlah Presentase

1. | Pelajar/Mahasiswa 87 72.5

2. | Pedagang 2 1.7

3. | Wiraswasta 11 9.2

4. | Pegawai swasta 17 14.2

5. | PNS 3 2.5
Total 120 100%

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Sebaran distribusi frekuensi responden berdasarkan pekerjaan pada
Tabel 4.5, menunjukkan bahwa sebagian besar responden dalam penelitian
ini masih berstatus sebagai pelajar/mahasiswa dengan jumlah 87, atau sekitar
72.5% dari jumlah total sampel. Lalu, untuk responden yang bekerja sebagai
pegawai swasta sebanyak 17, kisaran 14.2%. Kemudian, untuk responden
yang bekerja sebagai wiraswasta berjumlah 11 atau 9.2%. Adapun responden
dengan pekerjaan sebagai PNS berjumlah 3 atau 2.5%, sedangkan pedagang
menjadi kelompok yang paling sedikit, yakni 2 responden atau 1.7%. Hal ini
menunjukkan bahwa responden dalam penelitian ini didominasi oleh
kalangan pelajar atau mahasiswa. Temuan ini menarik karena mengingat
kalangan pelajar atau mahasiswa umumnya belum mempunyai pendapatan
tetap berbeda dengan responden yang sudah bekerja. Maka dari itu, dalam
pengambilan keputusan investasi akan cenderung terbatas. Pada umumnya,
pelajar atau mahasiswa mendapatkan dana untuk investasi bersumber dari
uang saku, tabungan pribadi, beasiswa, dan bisa juga dari hasil kerja paruh

waktu.

4.1.2.6 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Tingkat Pendapatan
Pada penelitian ini menggunakan besaran tingkat pendapatan mulai

dari <Rp1.000.000, Rp1.000.000 — Rp3.000.000, serta >Rp3.000.000, guna

mempermudah penelitian, di bawah ini disajikan tabel distribusi frekuensi

responden berdasarkan tingkat pendapatan:

54



Tabel 4. 6 Distribusi Frekuensi Berdasarkan Tingkat Pendapatan

No Tingkat Pendapatan Jumlah Presentase

1. | <Rp1.000.000 26 21.7

2. | Rp1.000.00 — Rp3.000.000 62 51.7

3. | >Rp3.000.000 32 26.7
Total 120 100%

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 4.6 menunjukkan bahwa pada tingkat pendapatan
<Rp1.000.000 berjumlah 26, atau setara dengan 21.7%. Selanjutnya, untuk
tingkat pendapatan Rpl1.000.000 hingga Rp3.000.000 berjumlah 62,
mencakup 51.7% dari jumlah total sampel. Sementara itu, untuk tingkat
pendapatan >Rp3.000.000 berjumlah 32, setara dengan 26.7%.

Dari sebaran tingkat pendapatan yang ada, secara keseluruhan temuan
ini menunjukkan bahwa mapatan yang ada, secara keseluruhan temuan ini
menunjukkan bahwa mayoritas responden berada pada tingkat pendapatan
Rp1.000.000 hingga Rp3.000.000, yang mana ini mempresentasikan kondisi
ekonomi dominan responden dalam penelitian ini. Temuan ini terlihat
kontradiktif, mengingat karakteristik responden masih berstatus mahasiswa
dan belum mempunyai pekerjaan tetap. Tetapi, dalam penelitian ini,
pendapatan yang dimaksud tidak selalu dari hasil pekerjaan, melainkan bisa
berasal dari uang saku orang tua mereka yang kemudian disisihkan, yang
artinya responden mempunyai kesadaran untuk mengalokasikan dana itu ke
dalam kegiatan investasi.
4.1.2.7 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Pengalaman Investasi

Guna mempermudah penelitian, maka dilakukannya distribusi
frekuensi responden. Di bawah ini disajikan tabel distribusi frekuensi
responden berdasarkan pengalaman investasi:

Tabel 4. 7 Distribusi Frekuensi Responden Berdasarkan Pengalaman

Investasi

No | Pengalaman Investasi Jumlah Presentase
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1. | <1 Tahun 60 50

2. | 1 Tahun — 3 Tahun 47 39.2

3. | >3 Tahun 13 10.8
Total 120 100%

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan sebaran distribusi frekuensi responden berdasarkan
pengalaman investasi pada Tabel 4.7, yang mana pada responden yang
memiliki pengalaman investasi <1 Tahun berjumlah 60, mencakup 50% dari
jumlah total sampel yang ada. Lalu, untuk responden yang mempunyai
pengalaman 1 Tahun hingga 3 Tahun berjumlah 47, atau sekitar 39.2%.
Sementara itu, untuk responden yang memiliki pengalaman >3 Tahun
berjumlah 13, atau 10.8%.

Dari data di atas, untuk distribusi frekuensi responden berdasarkan
pengalaman investasi, di mana mayoritas respondennya berada pada tingkat
pengalaman <1 Tahun, atau sekitar 50%. Temuan ini menujukkan bahwa

adanya dominasi investor pemula.

4.1.3 Deskripsi Variabel Penelitian

Deskripsi variabel penelitian disusun untuk menguraikan data yang
sudah diperoleh dari hasil pengisian kuesioner oleh responden. Uraian ini
bertujuan untuk mengetahui persepsi responden terhadap variabel yang diteliti,
yakni Herding Behavior (X1), Disposition Effect (X2), Keputusan Investasi
(YY), dan Risk Perception (Z). Pengukuran jawaban responden menggunakan
skala Likert, yaitu sangat tidak setuju, tidak setuju, netral, setuju, dan sangat
setuju. Di bawah ini adalah jawaban yang diisi oleh responden melalui
kuesioner berdasarkan indikator-indikator yang mempresentasikan masing-

masing variabel.

4.1.3.1 Variabel Herding Behavior

Pada penelitian ini, variabel Herding Behavior (X1), diukur
menggunakan tiga (3) indikator, melingkupi: keputusan investor lain

memengaruhi keputusan investasi pribadi, keputusan investor lain untuk
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membeli, dan reaksi cepat mengenai perubahan keputusan investor lain. Dari
tiga indikator tersebut, kemudian dikembangkan lagi menjadi enam (6)
pertanyaan dalam kuesioner yang disebarkan. Pertanyaan-pertanyaan yang
tercantum dalam kuesioner disusun untuk menggali informasi responden
terkait aspek-aspek yang mencerminkan herding behavior dalam pengambilan
keputusan investasi. Kemudian, informasi yang didapat dari pengukuran
variabel ini selanjutnya dipakai peneliti untuk mengukur dan menganalisis
perilaku responden dalam mengikuti keputusan investor lain di pasar saham.

Di bawah ini hasil pengukuran berdasarkan kuesioner:

Tabel 4. 8 Distribusi Frekuensi Variabel Herding Behavior

Item STS TS N S SS

N | Skor | Mean
Pertanyaan |F | % | F | % | F | % |F| % | F| %
HB1.1 6| 5 (13(108|19|158 |54 | 35 |28|23.3|120| 445 | 3.708
HB1.2 6| 5|6 | 5 [22|183|48| 40 |38 |31.7|120| 466 | 3.883
HB2.1 816718 | 15 [29|24.2|39|325|26|21.7|120 | 417 | 3.475
HB2.2 51421411730 | 25 |[41|342|30| 25 |120| 437 | 3.642
HB3.1 7158(25/208(26|21.7|44|36.7|18| 15 | 120 | 401 | 3.342
HB3.2 7158]13(108|21|175|50|41.7|29|24.2|120| 441 | 3.675
Mean 3.621

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 4.8, pada variabel pertama, yakni herding behavior,

rata-rata jawaban responden berada pada nilai 3.621, yang menunjukkan
kecenderungan herding behavior pada Gen Z di Kota Malang berada pada
bagian sedang cenderung tinggi. Jadi, diindikasikan bahwa responden cukup
mempertimbangkan perilaku investor lain dalam mengambil keputusan
investasi, walaupun tidak sepenuhnya bergantung pada keputusan tersebut.
Dilihat dari data di atas, item pertanyaan dengan nilai rata-rata tertinggi, yakni

sebesar 3,883, terletak pada pertanyaan ke-2 HB1.2 (Saya merasa lebih yakin

57



berinvestasi ketika banyak investor lain melakukan hal yang sama), yang
menggambarkan adanya pengaruh tindakan investor lain terhadap keputusan
responden. Sedangkan item pertanyaan dengan rata-rata terendah yakni
pertanyaan kelima HB3.1 (saya cepat mengikuti perubahan keputusan investor
lain ketika terjadi pergerakan harga saham) dengan jumlah 3.343, yang
menunjukkan bahwa tidak semua responden selalu merespons cepat perubahan
keputusan investor lain. Gen Z di Kota Malang masih menunjukkan adanya
kehati-hatian dalam pertimbangan pribadi dalam merespons dinamika pasar
saham. Dari jawaban responden, dapat digambarkan bahwa herding behavior
pada Gen Z di Kota Malang terhadap keputusan investasi tidak sepenuhnya
bersikap ikut-ikutan terhadap pengambilan keputusan investor lain, tetapi tetap
menggunakan informasi dari perilaku investor lain sebagai salah satu dasar

dalam pengambilan keputusan investasi.

4.1.3.2 Variabel Disposition Effect
Variabel Disposition Effect (X2), diukur melalui tiga (3) indikator,

meliputi: Investor cenderung menjual saham yang menguntungkan terlalu
cepat dan menahannya terlalu lama ketika rugi, investor tidak menyadari terjadi
kerugian pada investasinya, dan menjual saham yang menguntungkan karena
takut mengalami kerugian. Dari indikator-indikator tersebut, kemudian
menghasilkan enam (6) pertanyaan yang mencakup semua indikator guna
mengukur dan menganalisis variabel disposition effect, yang selanjutnya
dicantumkan ke kuesioner. Berikut ini jawaban-jawaban dari responden yang

disajikan dalam tabel, berikut ini:

Tabel 4. 9 Distribusi Frekuensi Variabel Disposition Effect

Item STS TS N S SS
N | Skor | Mean
Pertanyaan | F | % | F | % | F| % |F| % | F | %
DEl.1 12| 10 |20 |16.7|25|20.8 |41 |34.2|22|18.3|120| 401 | 3.342
DE1.2 10| 83 | 10| 83 |11 | 9.2 |51 |425|38|31.7|120 | 457 | 3.808
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DE2.1 21 | 175|128 |233|26|21.7 |29 |242|16|13.3|120 | 351 | 2.925
DE2.2 24| 20 |37 |308|18| 15 (24|20 |17 |14.2|120| 333 | 2.775
DE3.1 8 | 6.7 |15]125 |27 | 225 |43|358 |27 |225 | 120 | 426 | 3.550
DE3.2 7|58 |15]125|29|24.2|44|36.7|25|20.8 | 120 | 425 | 3.542
Mean 3.324

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Dari Tabel 4.9, untuk variabel disposition effect, menghasilkan nilai rata-rata
sebesar 3.324. Dari enam (6) pertanyaan, item pertanyaan ke kedua DE1.2 (saya
sering menahan saham yang sedang turun dengan harapan harga akan naik kembali)
mempunyai nilai rata-rata paling tinggi, yaitu 3.808. Ini mengindikasikan adanya
kecenderungan responden yang enggan merealisasikan kerugian atau menahan
saham rugi karena berharap harga akan naik kembali. Selanjutnya, perolehan rata-
rata terendah pada pertanyaan keempat DE2.2 (saya tidak mengetahui ketika nilai
investasi saya turun). Hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar responden cukup
menyadari ketika investasinya mengalami penurunan. Hasil ini mencerminkan
bahwa Gen Z di Kota Malang, relatif sadar terhadap kondisi rugi, namun masih
dapat dipengaruhi oleh aspek psikologis ketika menghadapi keputusan untuk

merealisasikan keuntungan atau ditahan.

4.1.3.3 Variabel Risk Perception

Variabel Risk Perception (Z) dalam penelitian ini dikonstruksikan melalui
tiga (3) indikator, pengetahuan tentang aset keuangan, ketidakpastian hasil, dan
kemungkinan mengalami kerugian. Instrumen penelitian yang dipakai berupa
kuesioner yang memuat enam pertanyaan, yang menggambarkan dari tiga indikator
tersebut. Selanjutnya, di bawah ini jawaban responden yang disajikan dalam tabel
berikut:

Tabel 4. 10 Distribusi Frekuensi Variabel Risk Perception

STS TS N S SS N | Skor | Mean
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Item
Fl% | F| % |F| % |F| % |F| %

Pertanyaan

RP1.1 7 (58| 5|42 |15|125|43|358|50|41.7 | 120 | 484 | 4.033
RP1.2 9 |75|11] 92 |23|19.2 42| 35 |35]29.2|120| 443 | 3.692
RP2.1 8 |67 6 5 10| 83 |44|36.7|52|43.3|120 | 486 | 4.050
RP2.2 6 [50|11] 92 | 12| 10 |48 |40 43 | 358 | 120 | 471 | 3.925
RP3.1 11192113108 (24| 20 |47 |39.2|25|20.8|120 | 422 | 3.517
RP3.2 8 67| 9| 75 |18| 15 |52 |43.3|33|27.5|120| 453 | 3.775
Mean 3.832

Sumber; data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 4.10, variabel risk perception mempunyai nilai rata-rata
sejumlah 3.832. Ini menunjukkan bahwa Gen Z di Kota Malang memiliki tingkat
kesadaran yang cukup tinggi terhadap risiko dalam berinvestasi. Selanjutnya, nilai
rata-rata tertinggi terdapat pada pertanyaan RP2.1 (saya percaya bahwa saham
dengan potensi keuntungan besar juga memiliki risiko yang tinggi) dengan jumlah
4.050, yang mana ini menunjukkan bahwa mayoritas responden memahami prinsip
high risk - high return. Selain itu, ada juga pertanyaan ke satu RP1.1 (saya merasa
lebih aman berinvestasi pada saham yang sudah saya ketahui sebelumnya) yang
memiliki nilai rata-rata yang tinggi dengan sebesar 4.033. Jadi, dapat diartikan
bahwa responden cenderung menganggap investasi yang sudah mereka kenal
memiliki risiko yang lebih rendah. Di samping itu, nilai rata-rata terendah terdapat
pada pertanyaan ke lima RP3.1 (saya cenderung menghindari saham yang memiliki
risiko yang tinggi) sebesar 3.517. Hal ini mencerminkan bahwa tidak semua
responden memilih untuk menghindari seluruh jenis investasi yang berisiko, tetapi
tetap melakukan pertimbangan berdasarkan tingkat risiko. Jadi, responden dalam
penelitian ini memiliki persepsi risiko yang baik karena dilihat dari mereka yang

paham dengan high risk — high return dan mereka memiliki pandangan bahwa
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berinvestasi dengan saham yang sudah mereka ketahui sebelumnya lebih aman.
4.1.3.4 Variabel Keputusan Investasi

Pada penelitian ini, variabel keputusan investasi diukur menggunakan tiga
(3) indikator, meliputi: memahami tingkat return yang diharapkan, mengerti risiko
yang dihadapi, dan menetapkan waktu investasi. Dari indikator-indikator tersebut,
kemudian dikembangkan lagi dan menghasilkan enam pertanyaan yang mencakup
tiga indikator itu. Berikut ini jawaban responden yang disajikan dalam tabel di
bawabh ini:

Tabel 4. 11 Distribusi Frekuensi Variabel Keputusan Investasi

Item STS TS N S SS

N | Skor | Mean
Pertanyaan |F | % |[F| % | F | % | F| % | F | %
KI1.1 6|5 |7]58|10| 83 |57 |475|40|33.3|120| 478 | 3.983
KI1.2 9175|542 |17|142|61|508 |28 | 233|120 | 454 | 3.783
Ki2.1 6| 5 |7]58|11| 92 |50 |41.7 |46 |38.3|120 | 483 | 4.025
Kl12.2 8|67|5|42|10| 83 |51 |425 |46 |38.3|120| 482 | 4.017
KI3.1 9|175(9|75|12| 10 |45|375|45|37.5|120| 468 | 3.900
Kl13.2 5|/42|6| 5 |15|125|42 |35 |52 |43.3|120| 490 | 4.083
Mean 3.965

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Dari Tabel 4.11 yang sudah diolah oleh peneliti, bahwa variabel keputusan
investasi memiliki nilai rata-rata sebesar 3.965. Hal ini mencerminkan bahwa
generasi Z di Kota Malang sudah cukup baik dalam mengambil keputusan investasi.
Kemudian, nilai rata-rata yang tinggi berada pada pertanyaan ke enam Kl3.2 (saya
memilih waktu yang tepat sebelum membeli atau menjual saham) dengan jumlah
4.083, yang mana responden mempunyai pertimbangan yang jelas terkait kapan
waktu yang tepat untuk berinvestasi. Sementara itu, nilai rata-rata terendah berada
pada pertanyaan kedua KI1.2 (saya memahami berapa besar imbal hasil yang

mungkin saya dapatkan dari investasi saya) sebesar 3.783, di mana bahwa
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responden mempertimbangkan potensi keuntungan, tetapi tidak semua generasi Z
mempunyai gambaran yang jelas terkait tingkat return yang diharapkan dari
investasi yang dilakukan. Jadi, dari hasil ini menggambarkan bahwa generasi Z di
Kota Malang telah menunjukkan kemampuan yang cukup matang dalam
mengambil keputusan investasi. Lalu, mereka cenderung memahami potensi
keuntungan, menyadari risiko yang mungkin muncul, serta mempertimbangkan

waktu investasi secara lebih terencana sebelum mengambil keputusan.

4.1.4 Pengolahan Data
4.1.4.1 Uji Measurement Model (Outer Model)

Uji measurement model berperan guna menilai validitas serta
reliabilitas dari tiap indikator penelitian (J. F. Hair et al., 2020). Evaluasi ini
meliputi tiga kriteria kunci, yakni convergent validity, discriminant validity,
dan composite reliability

4.1.4.1.1 Convergent Validity

Untuk memastikan indikator telah mengukur konstruk secara akurat,
dilakukan uji validitas konvergen dengan meninjau nilai outer loading dan
Average Variance Extracted (AVE). J. F. Hair et al. (2019) menjelaskan
bahwa outer loading di atas 0,708 direkomendasikan, karena menunjukkan
konstruk mampu menjelaskan lebih 50% varians indikator. Selain itu, AVE
yang baik minimal 0,50. Meskipun demikian, nilai outer loading <0,7 tidak
otomatis harus dihapus. Menurut J. F. Hair et al. (2011), menegaskan bahwa
indikator dengan outer loading pada rentang 0,4 — 0,7 masih boleh
dipertahankan, dan baru dipertimbangkan untuk dihapus jika
penghapusannya terbukti meningkatkan nilai AVE atau composite reliability
tanpa mengurangi aspek penting dari konsep yang diukur. Indikator dengan
outer loading < 0,4 umumnya disarankan untuk dihapus. Adapun hasil
pengujian dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 4. 12 Uji Convergen Validity

Variabel Item Outer Loading Keterangan
HB1.1 0.812 Valid
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Herding HB1.2 0.832 Valid
Behavior HB2.1 0.800 Valid
(X1) HB2.2 0.760 Valid
HB3.1 0.669 Valid
HB3.2 0.805 Valid
Disposition | DE1.1 0.819 Valid
Effect (X2) | DE1.2 0.801 Valid
DE2.1 0.685 Valid
DE2.2 0.610 Valid
DE3.1 0.830 Valid
DE3.2 0.802 Valid
Risk RP1.1 0.835 Valid
Perception RP1.2 0.765 Valid
2) RP2.1 0.838 Valid
RP2.2 0.816 Valid
RP3.1 0.748 Valid
RP3.2 0.728 Valid
Keputusan KI1l.1 0.884 Valid
Investasi (Y) | KI1.2 0.859 Valid
KI2.1 0.870 Valid
Kl2.2 0.875 Valid
KI3.1 0.779 Valid
KlI3.2 0.806 Valid

Sumber: data diolah peneliti (2026)
Pada Tabel 4.12, variabel herding behavior memiliki nilai outer

loading yang berada pada rentang 0.669 hingga 0.832, yang mana ini
menunjukkan bahwa seluruh indikator mampu merepresentasikan perilaku
herding dengan baik. Lalu, variabel disposition effect memiliki nilai outer
loading antara 0.610 hingga 0.830, yang mana meskipun terdapat indikator
dengan nilai mendekati batas minimal, indikator tersebut dianggap valid dan
masih mampu menjelaskan konstruk yang diukur. Kemudian, variabel risk
perception menunjukkan nilai outer loading yang relatif tinggi, yakni antara
0.728 hingga 0.838, sehingga menunjukkan bahwa indikator-indikatornya
memiliki hubungan yang kuat dengan persepsi risiko responden. Selanjutnya,
variabel keputusan investasi memiliki nilai outer loading yang berkisar antara

0.779 hingga 0.884, di mana ini mencerminkan bahwa seluruh indikator sangat
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representatif dalam mengukur keputusan investasi. Dengan demikian, bahwa
seluruh indikator dalam penelitian ini layak digunakan untuk analisis lebih
lanjut. Dengan begitu, pengujian dapat dilanjutkan dengan melihat nilai
Average Variance Extracted (AVE), di bawah ini:

Tabel 4. 13 Nilai Average Variance Extracted (AVE)

Variabel Nilai AVE Keterangan
Herding Behavior (X1) 0.611 Valid
Disposition Effect (X2) 0.581 Valid

Risk Perception (2) 0.623 Valid
Keputusan Investasi (Y) 0.716 Valid

Sumber: data diolah peneliti (2026)
Hasil pengujian Average Variance Extracted menunjukkan bahwa

variabel Herding Behavior, Disposition Effect, Risk Perception, dan Keputusan
Investasi, memiliki nilai AVE di atas 0.5. Artinya, masing-masing variabel
dalam penelitian ini telah memiliki validitas konvergen yang memadai dan
dapat diandalkan untuk digunakan pada tahap analisis selanjutnya.

4.1.4.1.2 Discriminant Validity

Tujuan uji discriminant validity yakni memastikan bahwa indikator
benar-benar mempunyai korelasi yang lebih kuat terhadap konstruknya sendiri
dibandingkan dengan konstruk lain. Pengujian dapat dilihat melalui cross
loading, di mana indikator dinyatakan memenuhi validitas diskriminan apabila
nilai loading pada konstruk yang diukur adalah yang paling tinggi
dibandingkan dengan loading pada konstruk lain. Berikut ini hasil uji validitas
diskriminan dalam penelitian ini:

Tabel 4. 14 Uji Discriminant Validity

Herding Disposition Risk Keputusan

Behavior Effect Perception Investasi
HB1.1 0.812 0.430 0.571 0.564
HB1.2 0.832 0.494 0.621 0.572
HB2.1 0.800 0.518 0.543 0.517
HB2.2 0.760 0.434 0.435 0.448
HB3.1 0.669 0.469 0.444 0.333
HB3.2 0.805 0.508 0.610 0.598
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DEl.1 0.527 0.819 0.548 0.544
DE1.2 0.450 0.801 0.546 0.566
DE2.1 0.363 0.685 0.303 0.224
DE2.2 0.340 0.610 0.291 0.219
DE3.1 0.523 0.830 0.522 0.559
DE3.2 0.515 0.802 0.574 0.478
RP1.1 0.533 0.537 0.835 0.691
RP1.2 0.596 0.441 0.765 0.495
RP2.1 0.574 0.516 0.838 0.727
RP2.2 0.594 0.556 0.816 0.711
RP3.1 0.524 0.551 0.748 0.435
RP3.2 0.476 0.413 0.728 0.439
KI1.1 0.557 0.507 0.653 0.884
KI1.2 0.586 0.524 0.620 0.859
KI2.1 0.590 0.499 0.734 0.870
Kl2.2 0.549 0.579 0.714 0.875
KI3.1 0.574 0.452 0.508 0.779
KI3.2 0.496 0.531 0.581 0.806

Sumber: data diolah peneliti (2026)
Uji discriminant validity bertujuan untuk memastikan bahwa setiap

indikator memiliki hubungan yang lebih kuat dengan konstruk yang diukurnya
dibandingkan dengan konstruk lainnya. Berdasarkan hasil cross loading pada
Tabel 4.14, seluruh indikator menunjukkan nilai loading tertinggi pada masing-
masing variabel laten, yakni herding behavior, disposition effect, risk
perception dan keputusan investasi. Dari hasil di atas menunjukkan sebagian
besar indikator mempunyai nilai cross loading di atas 0.7, yang menandakan
validitas diskriminan yang baik. Meskipun terdapat beberapa dengan nilai
cross loading di bawah 0.7, seperti HB3.1, DE2.1, dan DE2.2, tetap memiliki
nilai cross loading tertinggi pada konstruk yang diukur dibandingkan dengan
konstruk lainnya. Dengan demikian, seluruh indikator dalam penelitian ini
dinyatakan memenuhi kriteria validitas diskriminan dan layak digunakan untuk
analisis lebih lanjut.
4.1.4.1.3 Uji Composite Reliability

Untuk menilai tingkat reliabilitas atau konsistensi internal indikator

dalam membentuk suatu konstruk, digunakan uji Composite Reliability.
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Evaluasi keandalan konstruk ini mengacu pada perolehan nilai Composite
Reliability dan Cronbach’s Alpha. Jika kedua nilai tersebut berada di atas 0,7,
maka konstruk dinilai reliabel karena indikator-indikatornya terbukti konsisten
dalam mengukur hal yang sama. Adapun hasil pengujian dalam penelitian ini,
sebagai berikut:

Tabel 4. 15 Uji Composite Reliability

Cronbach’s | Composite Composite Hasil
Alpha Reliability (rho_a) | Reliability (rho_c)
HB 0.872 0.884 0.903 Reliabel
DE 0.859 0.886 0.891 Reliabel
RP 0.879 0.889 0.908 Reliabel
Kl 0.920 0.925 0.938 Reliabel

Sumber: data diolah peneliti (2026)
Berdasarkan Tabel 4.15, nilai Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability

seluruh konstruk berada di atas 0.7. dengan demikian, indikator-indikator
yang mengukur setiap variabel dinilai konsisten dan reliabel, sehingga model
pengukuran telah memenuhi kriteria reliabilitas.

4.1.4.2 Uji Struktur Model (Inner Model)

Setelah model pengukuran terbukti valid dan reliabel, penelitian
dilanjutkan dengan menguji setiap hipotesis yang ada. Tahapan evaluasi model
struktural ini mencakup analisis mendalam terhadap nilai R-Square, nilai effect
size F-square (F?), nilai prediktor Q2, model fit (kesesuaian model), dan path
coefficient (koefisien jalur).

4.1.4.2.1 Nilai R-Square (R?)

Digunakan untuk menunjukkan bahwa seberapa besar variabel
independen mampu menjelaskan variabel dependen, nilai R-Square dapat
dikategorikan sebagai lemah apabila sebesar >0,25 hingga 0,50, apabila
dikatakan sedang jika nilai R-Square >0,50 hingga 0,75, dan kuat apabila
mencapai >0,75.

Tabel 4. 16 Nilai R-Square (R?)

R-Square (R?) Keterangan
Risk Perception (2) 0.559 Cukup kuat
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Keputusan Investasi (Y) | 0.619 Cukup kuat
Sumber: data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan dari Tabel di atas, nilai R-square menunjukkan bahwa variabel
herding behavior dan disposition effect mampu menjelaskan 55.9% terhadap
risk perception yang mana masuk kategori cukup kuat. Sementara itu, variabel
herding behavior, disposition effect dan risk perception secara bersama-sama
mampu menjelaskan 61.9% (cukup kuat) terhadap keputusan investasi. Hasil
ini mengindikasikan model struktural memiliki kemampuan penjelasan yang

memadai dalam menggambarkan perilaku investasi generasi Z di Kota Malang.

4.1.4.2.2 Nilai Effect Size F-Square (F?)

Nilai effect size f-square bertujuan untuk mengukur seberapa besar
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel tersebut
dinilai tidak memberikan pengaruh apabila nilai F?2 < 0,02. Lalu, pengaruh
dikategorikan kecil jika nila F2 berkisar antara 0,02 sampai kurang dari 0,15,
dan dikategorikan sedang jika nilainya berada di antara 0,15 hingga lebih dari
0,35. Sementara itu, variabel dinyatakan memiliki efek besar jika nilai F> >

0,35. F? dapat ditemukan pada hasil pengolahan data menggunakan PLS-

Algorithm.
Tabel 4. 17 Nilai Effect Size F-Square (F?)
Keputusan Investasi Risk Perception
Herding Behavior 0.053 0.343
Disposition Effect 0.035 0.167
Risk Perception 0.302

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Pada Tabel 4.17, menunjukkan bahwa pengaruh herding behavior
terhadap keputusan investasi sebesar 0.053 yang mana ini masuk ke kategori
pengaruh kecil atau lemah dan pengaruh herding behavior terhadap risk
perception sebesar 0.343 di mana ini menunjukkan pengaruh sedang.
Kemudian, pengaruh disposition effect terhadap keputusan investasi sebesar
0.035 mencerminkan pengaruh kecil atau lemah, dan pengaruh disposition

effect terhadap risk perception sebesar 0.167 menunjukkan pengaruh sedang.
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Selanjutnya, pengaruh risk perception terhadap keputusan investasi sebesar

0.302 yang mana dikatakan memiliki pengaruh sedang.

4.1.4.2.3 Nilai Predictive Relevance (Q?)

Nilai Predictive Relevance (Q?) dilakukan untuk mengevaluasi
kemampuan model struktural dalam memprediksi variabel dependen, yang
menjadi cerminan dari validitas prediktif model tersebut. Sebuah model dinilai
memiliki validitas prediktif yang baik apabila perolehan nilai Q? lebih besar
dari 0,02. Adapun proses penilai Q? ini dilakukan dengan pengujian
blindfolding.

Tabel 4. 18 Nilai Predictive Relevance (Q?)

Q? Predict
Risk Perception 0.341
Keputusan Investasi 0.433

Sumber: data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 4.18, nilai prediktor (Q?) untuk keputusan investasi
sebesar 0.433 dan nilai prediktor (Q?) risk perception sebesar 0.341. hal ini

menunjukkan bahwa keduanya mempunyai kemampuan prediktif yang baik.

4.1.4.2.4 Model Fit

Model fit dilakukan setelah tahapan pengujian outer model dan inner
model guna menjamin bahwa validitas konstruk serta korelasi antarvariabel
telah terverifikasi dengan baik. Pengujian ini dinilai baik jika nilai
Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) berada di bawah 0,1
(Schermelleh-Engel et al., 2003). Berikut ini hasil uji model fit pada penelitian
ini:

Tabel 4. 19 Uji Model Fit

Saturated Model Estimated Model

SRMR 0.082 0.082
Sumber: data diolah peneliti (2026)

Pada Tabel di atas, menunjukkan bahwa nilai Standardized Root Mean Square
Residual (SRMR) sebesar 0.082. dari hasil ini dapat dikatakan bahwa model
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memiliki tingkat kesesuaian atau model fit yang baik, sehingga struktur

hubungan antar variabel yang dibangun dapat diterima.

4.1.4.3 Path Coefficient

Uji path coefficient dilakukan dengan mengevaluasi nilai T-statistik
serta P-value. Signifikansi dari kedua nilai tersebut menjadi acuan utama untuk
memastikan apakah hipotesis penelitian dapat diterima atau ditolak. Hipotesis
dinyatakan terbukti apabila nilai T-statistik di atas 1,96 dan nilai P-value di
bawah 0,05. Oleh karena itu, ada dua tahapan dalam uji hipotesis, yaitu direct
effect dan indirect effect.

1. Direct Effect

Direct effect adalah pengujian hipotesis yang mana untuk mengukur

adanya pengaruh langsung dari satu variabel ke variabel lain tanpa

adanya perantara. Adapun hasil nilai path coefficient direct effect pada

penelitian ini:

Tabel 4. 20 Nilai Path Coefficient Direct Effect

Original | Sample | Standard T- P- Keterangan
Sample | Mean | Deviation | Statistic | Value
(®)] (M) | (STDEV)
HB -> | 0.208 0.203 0.114 1.819 | 0.069 Tidak
Kl Terbukti
DE -> | 0.157 0.156 0.097 1.624 | 0.104 Tidak
KI Terbukti
RP -> 0.511 0.516 0.100 5.090 | 0.000 | Terbukti
Kl
HB -> | 0.489 0.492 0.098 5.004 | 0.000 | Terbukti
RP
DE - 0.342 0.343 0.094 3.642 | 0.000 | Terbukti
>RP

Sumber: data diolah peneliti (2026)
Berdasarkan pada Tabel 4.20, menunjukkan bahwa pada hipotesis

pertama di mana hubungan herding behavior terhadap keputusan

investasi memiliki koefisien positif sebesar 0.208, dan T-statistic
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2.

sebesar 1.819, namun nilai p-value nya sebesar 0.069 (>0.05). Ini dapat
dikatakan bahwa meskipun arah pengaruhnya positif, herding behavior
tidak terbukti berpengaruh langsung secara signifikan terhadap
keputusan investasi. Dari hasil ini artinya, generasi Z di Kota Malang
tidak serta-merta mengambil keputusan investasi hanya karena
mengikuti tindakan investor lain. Kemudian, hipotesis kedua yakni
hubungan disposition effect terhadap keputusan investasi juga
menunjukkan koefisien positif sebesar 0.157 dan T-statistic sebesar
1.624, tetapi tidak signifikan karena p-value (>0.104). Hal ini,
mengindikasikan bahwa kecenderungan menjual saham yang untung
terlalu cepat dan menahan saham rugi terlalu lama belum secara
langsung mempengaruhi keputusan investasi generasi Z di Kota
Malang. Lalu, untuk hipotesis ketiga yakni hubungan risk perception
terhadap keputusan investasi terbukti mempunyai pengaruh positif dan
signifikan, dengan koefisien sebesar 0.511, T-statistic sebesar 5.090
dan p-value 0.000 (<0.05). Hasil ini mencerminkan bahwa semakin
tinggi persepsi risiko yang dimiliki generasi Z di Kota Malang, maka
semakin baik dan terarah keputusan investasi yang mereka ambil.
Dengan kata lain, pemahaman risiko menjadi faktor penting dalam
menentukan keputusan investasi. Selain itu, hipotesis keempat juga
menunjukan bahwa herding behavior mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap risk perception dengan nilai koefisien sebesar
0.489, T-statistic sebesar 5.004 dan nilai p-value sebesar 0.000.
Selanjutnya, hipotesis ke lima, hubungan disposition effect terhadap
risk perception juga memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan
nilai koefisien sebesar 0.342, T-statistic sebesar 3.642 dan nilai p-value
sebesar 0.000. Jadi, pada pengujian direct effect ini menunjukkan
bahwa tidak semua variabel berpengaruh langsung terhadap keputusan
investasi Generasi Z di Kota Malang.

Indirect Effect

70



Indirect effect ialah pengujian hipotesis yang mana untuk mengukur
adanya pengaruh tidak langsung dari satu variabel ke variabel lain
melalui adanya perantara. Berikut ini nilai path coefficient indirect
effect.

Tabel 4. 21 Nilai Path Coefficient Indirect Effect

Original | Sample | Standard T- P- Keterangan
Sample | Mean | Deviation | Statistic | Value
(0) (M) | (STDEV)
HB - | 0.250 0.254 0.071 3.511 | 0.000 Terbukti
> RP
->
KI
DE- | 0.175 0.177 0.061 2.862 | 0.004 Terbukti
> RP
->
KI

Sumber: data diolah peneliti (2026)
Berdasarkan hasil analisis hipotesis mediasi yang disajikan pada

Tabel 4.21, di mana risk perception berperan sebagai variabel mediasi,
pengaruh herding behavior terhadap keputusan investasi menunjukkan
nilai koefisien sebesar 0.250, dengan nilai p-value 0.000 dan T-statistic
3.511, di mana ini sudah melampaui batas kritis 1,96. Hasil ini
mengindikasikan bahwa herding behavior berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan investasi melalui risk perception pada
Generasi Z di Kota Malang. Kemudian, disposition effect juga
menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
investasi melalui risk perceprion, dengan nilai koefisien sebesar 0.175,
T-statistic 2.862 dan nilai p-value 0.004, yang berarti telah memenuhi
kriteria signifikansi statistik. Ini menunjukkan bahwa risk perception
mampu memediasi pengaruh disposition effect terhadap keputusan
investasi. Dari hasil pengujian ini, dapat dikatakan bahwa risk

perception berperan sebagai mediator penuh (full mediation) dalam
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hubungan antara herding behavior dan disposition effect terhadap

keputusan investasi pada Generasi Z di Kota Malang.

4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Herding Behavior Terhadap Keputusan Investasi

Pada pengujian hipotesis yang pertama, yaitu pengaruh herding behavior
terhadap keputusan investasi, diketahui bahwa adanya pengaruh positif, tetapi
tidak signifikan terhadap keputusan investasi pada Generasi Z di Kota Malang.
Berdasarkan hasil tersebut, bahwa kecenderungan herding memang bergerak
searah dengan keputusan investasi, ini artinya semakin tinggi herding
cenderung semakin tinggi keputusan investasi, tetapi bukti statistiknya belum
cukup kuat untuk menyatakan bahwa herding behavior menjadi penentu
langsung keputusan investasi. Dengan demikian, hipotesis pertama ditolak.

Dapat dikatakan bahwa, karakteristik responden dalam penelitian ini
yang mayoritas adalah mahasiswa yang mana masih berada pada tahap awal
dalam keputusan investasi. Dilihat dari tingkat pengalaman responden juga
masih pemula yakni <1 tahun, dimana dapat diketahui bahwa responden
tergolong seorang investor pemula. Dilihat dari hasil penelitian ini, dimana
tindakan orang lain cenderung digunakan sebagai referensi atau sumber
pembelajaran. Selain itu, pengalaman investasinya juga membuat responden
cenderung lebih berhati-hati dalam menentukan keputusan investasinya.
Mereka tidak sepenuhnya mengandalkan perilaku investor lain, tetapi mencoba
memahami informasi yang tersedia lebih dahulu sebelum melakukan investasi.

Hasil temuan ini sejalan dengan Yanti & Triono (2024), yang
mengungkapkan bahwa herding behavior tidak berpengaruh terhadap
keputusan investasi, adapun Cuandra et al. (2024),Arie Wibowo et al. (2023),
yang menemukan bahwa berpengaruh negatif dan signifikan keputusan
investasi, yang dapat mengindikasikan bahwa pada konteks tertentu herding
dapat mendorong keputusan yang kurang optimal karena keputusan dibuat
lebih impulsif, mengikuti arus, atau dipicu sentimen pasar. Di sisi lain, hasil
penelitian ini berbeda dengan Bhutto et al. (2025), Almansour et al. (2023),
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Falah & Asandimitra (2023), Puspitarini et al. (2025) , Halim & Pamungkas
(2023), Hayat et al. (2024), Kaban & Linata (2024), Khairunnisa et al. (2023),
Nabilah et al. (2025), Purnomo et al. (2025) dan Purwidianti et al. (2023) yang
menemukan bahwa herding behavior berpengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan investasi. Perbedaan temuan ini dapat terjadi karena
beberapa alasan, yakni pertama karakteristik responden memengaruhi cara
herding bekerja. Pada kelompok investor yang lebih aktif melakukan transaksi
atau lebih berorientasi jangka pendek, herding sering menjadi pendorong kuat
karena keputusan investasi banyak dipengaruhi oleh momentum, tren, dan
tindakan mayoritas. Sementara itu, pada Generasi Z dalam penelitian ini,
herding tampak lebih dominan sebagai rasa yakin daripada aksi cepat
mengikuti, sehingga efek langsungnya ke keputusan investasi menjadi lebih
lemah. Kedua, pengalaman investasi dan tingkat pengetahuan juga dapat
membuat responden tidak mudah terpengaruh secara langsung oleh tindakan
investor lain. Investor yang merasa perlu konfirmasi sosial akan lebih mudah
terdorong oleh herding, sedangkan investor yang lebih terbiasa menyaring
informasi cenderung menjadikan perilaku orang lain hanya sebagai salah satu
pertimbangan, bukan penentu akhir.

Temuan ini dapat dijelaskan melalui perspektif behavioral finance yang
menyatakan bahwa perilaku investor dipengaruhi oleh faktor psikologis dan
sosial, termasuk herding. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada
konteks Generasi Z di Kota Malang, herding belum menjadi faktor penentu
yang secara langsung menentukan keputusan investasi. Hal ini menunjukkan
bahwa keputusan investasi tidak hanya digerakkan oleh perilaku mengikuti
mayoritas, melainkan juga melibatkan pertimbangan lain yang lebih rasional
atau lebih personal. Dengan kata lain, perilaku herding tetap ada, tetapi
kontribusinya terhadap keputusan investasi secara langsung relatif kecil,
sehingga tidak mencapai tingkat signifikansi pada taraf 5%.

Dalam perspektif Islam, di mana Islam menekankan tanggung jawab
individu atas setiap keputusan yang diambil. Hal ini sejalan dengan Q.S. Al-
Muddatsir ayat 38:
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Artinya: “Setiap orang bertanggung jawab atas apa yang telah ia lakukan,”
(Q.S. Al-Muddatsir ayat 38)

Dari ayat di atas, mengingatkan bahwa keputusan, termasuk keputusan
investasi, tidak semestinya didasarkan pada sekadar ikut-ikutan, tetapi harus
disertai pertimbangan yang bertanggung jawab. Ketika penelitian ini
menunjukkan herding behavior tidak menjadi penentu langsung keputusan
investasi, hal itu dapat dipahami sebagai indikasi bahwa responden tidak
sepenuhnya menyerahkan keputusan pada tindakan orang lain, melainkan
masih melakukan pertimbangan sebelum memutuskan.

Dengan demikian, pembahasan ini memperkuat bahwa meskipun
herding behavior memiliki kecenderungan hubungan positif terhadap
keputusan investasi, pengaruhnya belum cukup kuat secara statistik dan secara
praktis hanya memberikan efek kecil. Ini dikarenakan mayoritas responden
dalam penelitian ini adalah masih mahasiswa, mengingat mereka belum
bekerja dan masih mendapatkan sumber dana dari orang tua, serta pengalaman
investasinya yang masih pemula. Dari kondisi ini, mereka akan cenderung

berhati-hati sebelum berinvestasi.

4.2.2 Pengaruh Disposition Effect Terhadap Keputusan Investasi

Pada pengujian hipotesis kedua ialah pengaruh disposition effect
terhadap keputusan investasi, menunjukkan adanya pengaruh positif, tetapi
tidak signifikan terhadap keputusan investasi. Berlandaskan pada hasil
tersebut, dapat disimpulkan bahwa meskipun arah hubungan menunjukkan
kecenderungan positif, namun secara statistik disposition effect belum terbukti
memengaruhi keputusan investasi secara langsung, sehingga hipotesis kedua
ditolak.

Hal ini bisa dipahami dari Kkarakteristik respondennya yang masih
investor pemula dan pada umumnya investor pemula masih dalam proses
belajar memahami mekanisme pasar saham, sehingga keputusan investasi yang

diambil tidak selalu didasarkan pada pengalaman emosional terhadap
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keuntungan atau kerugian. Lalu, responden yang sebagian besar adalah
mahasiswa yang sumber pendapatannya masih dari uang saku orang tua, maka
jumlah dana yang diinvestasikan relatif terbatas. Ini dapat membuat mereka
lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasinya dan tidak terlalu
dipengaruhi oleh dorongan emosional.

Dalam Prospect Theory, disposition effect berkaitan dengan loss
aversion, yakni keengganan merealisasikan kerugian dan kecenderungan
individu mencari kepastian pada keuntungan. Dalam investasi, loss aversion
mendorong investor untuk menahan aset yang merugi terlalu lama untuk
menghindari realisasi rugi dan menjual aset yang untung lebih cepat untuk
mengamankan keuntungan. Namun, hasil penelitian ini mengindikasikan
bahwa mekanisme psikologis tersebut tidak bekerja secara kuat dalam
membentuk keputusan investasi Generasi Z di Kota Malang. Hal ini
mempertegas bahwa pada kelompok responden ini, keputusan investasi
kemungkinan lebih banyak dipengaruhi oleh faktor lain di luar bias psikologis
tersebut, terutama faktor yang berkaitan dengan penilaian risiko atau informasi
yang mereka dapatkan mengenai investasi.

Secara empiris, hasil penelitian ini berbeda dengan Bhutto et al.
(2025),Falah & Asandimitra (2023) yang menemukan bahwa disposition effect
berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan investasi. Hal ini dapat
disebabkan karena keputusan investasi yang diambil Gen Z lebih banyak
ditentukan oleh pertimbangan persepsi risiko dibandingkan reaksi psikologis.
Dalam perspektif Islam, seseorang dianjurkan bersikap hati-hati, tidak
gegabah, dan tidak mengikuti sesuatu tanpa pengetahuan. Hal ini sejalan
dengan Q.S Al-Isra ayat 36:

He ool i il Vs

Artinya: “Janganlah engkau mengikuti sesuatu yang tidak kau ketahui” (Q.S
Al-lsra: 36).

Pada ayat diatas menegaskan bahwa setiap tindakan, termasuk dalam

pengelolaan harta dan kegiatan investasi, harus didasarkan pada ilmu,
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pertimbangan yang rasional, serta kehati-hatian, bukan didorong rasa takut
kehilangan atau sekedar berharap harga akan pulih tanpa analisis yang jelas.
Menahan aset yang merugi hanya karena harapan emosional maupun menjual
aset yang menguntungkan secara cepat dapat mendekati perilaku spekulatif.
Oleh karena itu, ayat ini memberikan panduan agar investor dalam pengelolaan
investasi harus didasarkan dengan pengatahuan.

Maka dari itu, penelitian ini memperkuat pemahaman bahwa disposition
effect bukan faktor utama yang menentukan keputusan investasi pada Generasi
Z di Kota Malang. Walaupun terdapat kecenderungan Gen Z menahan saham
yang merugi, hal tersebut belum cukup kuat untuk memengaruhi keputusan
investasi secara signifikan. Dilihat dari karakteristik responden dalam
penelitian ini sebagian besar masih mahasiswa, sumber dana masih dari uang
saku, serta pengalamannya yang masih pemula, ini yang menjadi alasan

mereka untuk lebih berhati-hati dan mempertimbangkan persepsi risikonya.

4.2.3 Pengaruh Risk Perception Terhadap Keputusan Investasi

Temuan penelitian mengindikasikan bahwa risk perception memiliki
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap keputusan investasi pada
Generasi Z di Kota Malang. Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan
bahwa Gen Z di Kota Malang mempertimbangkan tingkat risiko sebelum
mengambil keputusan investasinya. Dengan demikian, hipotesis ketiga
diterima.

Hal ini mencerminkan bahwa tidak semua responden memilih untuk
menghindari seluruh jenis investasi yang berisikon, namun tetap melakukan
pertimbangan berdasarkan tingkat risikonya. Dengan kata lain, Generasi Z di
Kota Malang tidak hanya memahami risiko, tetapi juga mampu menilai risiko
sebagai bagian dari strategi investasi, bukan sesuatu yang selalu harus dijauhi.

Dalam Prospect Theory, persepsi risiko dan rasa takut dapat membentuk
preferensi risiko investor. Pada investasi saham pada dasarnya mempunyai
tingkat ketidakpastian yang tinggi, karena berfluktuasi. Oleh sebab itu, investor
ini cenderung akan menilai terlebih dahulu menilai kemungkinan risiko yang

akan didapat. Kemudian, responden yang mayoritas mahasiswa juga dapat

76



mempengaruhi cara mereka memandang risiko investasi. dengan keterbatasan
sumber pendapatan yang dimiliki serta pengalaman investasi yang masih
pemula, responden kemungkinan akan lebih berhati-hati dan tidak terburu-buru
dalam mengambil keputusan investasi karena dana yang digunakan itu terbatas.

Temuan ini sejalan dengan Bhutto et al. (2025), Almansour et al. (2023),
Hayat et al. (2024), Nabilah et al. (2025), dan Purnomo et al. (2025), yang
menunjukkan bahwa risk perception berpengaruh positif signifikan terhadap
keputusan investasi. Tetapi, hasil ini berbeda dengan Yanti & Endri (2024),
yang menemukan bahwa risk perception tidak berpengaruh terhadap keputusan
investasi, serta Tubastuvi et al. (2024) yang menemukan bahwa risk perception
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Perbedaan ini
kemungkinan disebabkan oleh variasi karakteristik responden, konteks sosial-
ekonomi, tingkat pengalaman investasi, serta jenis instrumen yang digunakan,
sehingga persepsi risiko dapat berperan berbeda pada kelompok dan situasi
yang berbeda.

Dalam perspektif Islam, Islam menuntun umatnya untuk menghadapi
risiko dengan sikap tawakal kepada Allah SWT, disertai dengan kehati-hatian
serta menyesuaikan tindakan dengan kemampuan. Nilai-nilai ini tercantum
dalam Q.S Al-Bagarah ayat 286:

Ean gl 5 S8 e gl Tga ) i ) il
Artinya: “Allah tidak membebani seseorang, kecuali menurut
kesanggupannya. Baginya ada sesuatu (pahala) dari (kebajikan)
yang diusahakannya dan terhadapnya ada (pula) sesuatu (siksa)
atas (kejahatan) yang diperbuatnya” (Q.S Al-Bagarah ayat 286).

Ayat tersebut bermakna bahwa dalam pengambilan keputusan yang
mengandung risiko, termasuk investasi, seseorang perlu menyesuaikannya
dengan kapasitas dan kemampuan agar tidak menimbulkan mudarat. Dengan
demikian, tingginya risk perception pada Gen Z dapat dipahami sebagai bentuk
kehati-hatian dan kesadaran dalam menimbang kemampuan diri sebelum
mengambil risiko, sehingga keputusan investasi yang diambil menjadi lebih

bertanggung jawab. Oleh karena itu, penelitian ini membuktikan bahwa risk
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perception faktor penting yang membentuk keputusan investasi Generasi Z di
Kota Malang. Persepsi risiko yang baik bukan berarti menghindari investasi,
melainkan menjadi dasar untuk mengambil keputusan yang lebih rasional,

terukur, dan sesuai kemampuan.

4.2.4 Pengaruh Herding Behavior Terhadap Risk Perception

Pada hasil uji hipotesis keempat yaitu pengaruh herding behavior
terhadap risk perception, menunjukkan bahwa herding behavior berpengaruh
positif dan signifikan terhadap risk perception pada Generasi Z di Kota
Malang. Dengan demikian, hipotesis keempat terbukti atau diterima. Hasil ini
mengindikasikan bahwa semakin kuat kecenderungan individu untuk
mengikuti tindakan investor lain, maka semakin besar pula kemungkinan
individu tersebut menggunakan persepsi risiko yang berkembang di
kelompoknya. Hal ini menegaskan bahwa herding behavior berperan kuat
dalam pembentukan cara pandang investor terhadap risiko, karena individu
yang mengikuti mayoritas cenderung menyerap penilaian aman atau berisiko
yang beredar di komunitas atau kelompok investasi (Welch et al., 1992).
kuat pada persepsi risiko, meskipun pada pengujian sebelumnya tidak cukup
kuat memengaruhi keputusan investasi secara langsung, karena herding lebih
dominan bekerja pada tahap awal berupa pembentukan persepsi sebelum
keputusan diambil (Bhutto et al., 2025).

Dari sisi Behavioral Finance, dalam situasi pasar yang tidak pasti,
investor sering menjadikan tindakan orang lain sebagai sinyal informasi untuk
menilai risiko dan peluang, terutama ketika individu merasa kurang percaya
diri terhadap analisisnya sendiri (Welch et al., 1992). Dengan demikian,
menurut Banerjee (1992) herding menjadi mekanisme jalan pintas dalam
membentuk persepsi risiko, seperti, ketika mayoritas investor menilai suatu
aset berisiko tinggi, individu yang memiliki kecenderungan herding akan lebih
mudah ikut mempersepsikan aset tersebut sebagai berisiko, sebaliknya, ketika
mereka menilai aset aman, persepsi risiko individu pun cenderung menurun.

Oleh karena itu, hasil penelitian ini memperkuat pandangan bahwa herding
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lebih berperan pada tahap pembentukan persepsi dibanding tahap keputusan
akhir.

Hasil penelitian ini konsisten dengan beberapa penelitian terdahulu,
diantaranya, Almansour et al. (2023), Hayat et al. (2024), Nabilah et al. (2025),
Kaban & Linata (2024), dan Bhutto et al. (2025), menemukan bahwa herding
behavior berpengaruh positif dan signifikan terhadap risk perception. Temuan-
temuan tersebut menegaskan bahwa kecenderungan mengikuti perilaku
investor lain dapat membentuk cara individu menilai risiko, khususnya ketika
informasi yang dimiliki terbatas dan kondisi pasar mengandung ketidakpastian.
Namun, terdapat penelitian lain yang menemukan hasil yang berbeda yakni
Cuandra et al. (2024), yang mana menemukan perilaku herding tidak
berpengaruh signifikan terhadap risk perception. Hal ini menunjukkan bahwa
peran herding dalam membentuk persepsi risiko sangat sensitif terhadap
kondisi lingkungan investasi yang dihadapi investor.

Dari perspektif Islam, proses pembentukan persepsi risiko dan
pengambilan keputusan tetap harus disertai tanggung jawab pribadi, bukan
hanya sekedar mengikuti perilaku sekelompok orang atau lingkungan. Hal ini

sejalan dengan Q.S. Al-Muddatsir ayat 38:

Y
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Artinya: “Setiap orang bertanggung jawab atas apa yang telah ia lakukan,”
(Q.S. Al-Muddatsir ayat 38)

Pada ayat di atas, menegaskan bahwa informasi dari komunitas investasi
boleh dijadikan rujukan, namun penilaian risiko tetap harus dilakukan secara
sadar, rasional, dan dapat dipertanggungjawabkan oleh individu. Dengan
demikian, hasil penelitian ini menguatkan bahwa herding behavior memang
dapat membentuk persepsi risiko, tetapi investor tetap perlu menjaga sikap
kritis, melakukan analisis mandiri, serta menempatkan keputusan investasi
sebagai amanah yang menuntut tanggung jawab pribadi.

Jadi, temuan penelitian ini, Gen Z yang cenderung mengikuti perilaku
kelompok lebih mudah menggunakan penilaian risiko yang berkembang di

lingkungannya, sehingga persepsi risiko terbentuk bukan hanya dari analisis
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pribadi, tetapi juga dari pengaruh sosial. Oleh karena itu, diperlukan
keseimbangan antara memanfaatkan informasi sosial sebagai masukan dan
menjaga tanggung jawab pribadi dalam menilai risiko, agar keputusan investasi
tetap masuk akal.

4.2.5 Pengaruh Disposition Effect Terhadap Risk Perception

Pada pengujian hipotesis kelima yaitu pengaruh disposition effect
terhadap risk perception, di mana disposition effect menunjukkan adanya
pengaruh positif dan signifikan terhadap risk perception pada Generasi Z di
Kota Malang. Dengan demikian, hipotesis kelima terbukti atau diterima.
Artinya, generasi Z di Kota Malang dalam menyikapi keuntungan atau
kerugian turut membentuk mereka dalam menilai risiko.

Pada responden penelitian ini yang didominasi oleh mahasiswa dan
mereka ini ialah investor pemula karena pengalaman investasi yang dimiliki
kemungkinan masih terbatas. Meskipun masih investor pemula, pengalaman
yang mereka miliki tetap dapat membentuk persepsi mereka terhadap risiko
investasi. Ketika responden takut merealisasikan saham rugi, karena mereka
berharap harganya akan naik lagi, ini dapat terjadi disebabkan saham tersebut
memiliki reputasi baik dan saham yang terkenal, serta pengalaman responden
yang pernah mengalami kerugian, mereka akan mempertimbangkan persepsi
risikonya.

Temuan ini sejalan dengan penjelasan Prospect Theory bahwa
pengalaman kerugian dan rasa takut kehilangan mempengaruhi cara individu
memandang risiko. Investor yang mengalami tekanan psikologis saat
menghadapi penurunan nilai aset cenderung menilai pasar lebih berisiko,
meskipun secara objektif belum tentu demikian. Oleh karena itu, disposition
effect dapat menggeser penilaian risiko dari yang seharusnya berdasarkan data
menjadi lebih berdasarkan emosi. Secara empiris, hasil ini sejalan dengan
temuan Bhutto et al. (2025), Anifa & Soegiharto (2023), Hayat et al. (2024),
Almansour et al. (2023) dan Ahmed et al. (2022), yang menunjukkan bahwa
disposition effect berkaitan dengan pembentukan risk perception investor.

Penelitian-penelitian tersebut menegaskan bahwa kecenderungan perilaku
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dalam merealisasikan keuntungan atau menunda realisasi kerugian dapat
membentuk persepsi bahwa pasar lebih berisiko, sebab investor menjadi lebih
waspada dan sensitif terhadap potensi penurunan nilai aset.

Dalam perspektif Islam, dalam melakukan penilaian risiko hendaknya
dilakukan dengan pengetahuan dan kehati-hatian, bukan berdasarkan dugaan
atau emosi. Ini sejalan dengan Q.S Al-Isra ayat 36:

f;k_ 4l Gl e adi Y 5
Artinya: “Janganlah engkau mengikuti sesuatu yang tidak kau ketahui” (Q.S
Al-lsra: 36).

Berdasarkan ayat di atas, dianjurkan untuk membangun persepsi risiko
berdasarkan informasi yang jelas, analisis, serta pemahaman yang memadai,
bukan hanya karena pengalaman emosional saat rugi maupun euforia saat
untung. Dengan demikian, meskipun disposition effect terbukti memengaruhi
risk perception, investor tetap perlu mengelola kecenderungan psikologis
tersebut agar penilaian risiko tetap objektif, sehingga keputusan investasi yang
diambil lebih bijak dan dapat dipertanggungjawabkan. Dengan demikian, hasil
penelitian ini menegaskan bahwa disposition effect merupakan faktor penting
dalam pembentukan risk perception pada Generasi Z di Kota Malang. Namun,
agar persepsi risiko tidak bias oleh emosi, diperlukan sikap rasional dan ilmu,
sehingga penilaian risiko menjadi lebih tepat dan keputusan investasi dapat

dilakukan secara lebih matang.

4.2.6 Pengaruh Herding Behavior Terhadap Keputusan Investasi di Mediasi oleh
Risk Perception
Pada uji hipotesis keenam yaitu pengaruh herding behavior terhadap
keputusan investasi di mediasi oleh risk perception, menunjukkan bahwa risk
perception terbukti secara positif dan signifikan mempengaruhi herding
behavior terhadap keputusan investasi pada Generasi Z di Kota Malang.
Dengan demikian, hipotesis keenam terbukti atau diterima.
Dengan karakterisitik responden dalam penelitian ini yang mayoritas

mahasiswa, tingkat pengalaman yang masih pemula, pendapatan yang terbatas,
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yang menjadi faktor responden lebih mempertingkan risiko terlebih dahulu
sebelum mengambil keputusan investasi. oleh karena itu, dalam pengambilan
keputusan investasinya dijembatani oleh persepsi risiko. Hasil ini juga
menegaskan bahwa risk perception berperan sebagai mediator penuh (full
mediation) dalam hubungan herding behavior terhadap keputusan investasi.
Artinya, herding behavior tidak cukup kuat memengaruhi keputusan investasi
secara langsung, namun pengaruhnya menjadi bermakna ketika terlebih dahulu
membentuk persepsi risiko. Kondisi ini memperlihatkan bahwa proses
pengambilan keputusan investasi pada Generasi Z tidak terjadi secara instan
akibat ikut-ikutan, melainkan melalui tahapan psikologis berupa informasi atau
tindakan investor lain membentuk penilaian risiko tertentu, lalu penilaian risiko
itulah yang menjadi dasar utama dalam keputusan investasi.

Hasil mediasi ini konsisten dengan Hayat et al. (2024), Almansour et al.
(2023), dan Nabilah et al. (2025), menunjukkan bahwa risk perception
memediasi pengaruh herding behavior terhadap keputusan investasi.
Penelitian-penelitian tersebut menegaskan bahwa investor yang cenderung
mengikuti mayoritas biasanya tidak langsung mengambil keputusan,
melainkan terlebih dahulu membentuk persepsi mengenai seberapa aman atau
berisikonya suatu aset berdasarkan opini atau tindakan kelompok. Namun,
terdapat penelitian lain yang menemukan bahwa risk perception tidak selalu
menjadi mediator seperti dalam penelitian yang dilakukan oleh H M et al.
(2025) dan (Ahmed et al., 2022)

Responden dalam penelitian ini cenderung mengikuti informasi atau aksi
investor lain akan membentuk persepsi tertentu tentang risiko. Persepsi risiko
tersebut kemudian menjadi pertimbangan utama saat mereka benar-benar
menentukan keputusan investasi. Hal ini konsisten dengan hasil H3 yang
menunjukkan bahwa risk perception berpengaruh signifikan terhadap
keputusan investasi.

Dari perspektif Islam, kehati-hatian dalam mengambil risiko dan
menyesuaikan keputusan dengan kemampuan sejalan dengan Q.S. Al-Bagarah
ayat 286:
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Artinya: “Allah tidak membebani seseorang, kecuali menurut

kesanggupannya. Baginya ada sesuatu (pahala) dari (kebajikan)

yang diusahakannya dan terhadapnya ada (pula) sesuatu (siksa)

atas (kejahatan) yang diperbuatnya” (Q.S Al-Bagarah ayat 286).
Ayat tersebut menegaskan bahwa dalam pengambilan keputusan yang
melibatkan risiko, termasuk investasi, seseorang wajib mempertimbangkan
kapasitas dan kemampuannya agar tidak menimbulkan mudarat. Dalam
konteks mediasi, meskipun investor memperoleh dorongan dari kelompok atau
lingkungan yakni herding behavior, keputusan investasi tetap harus melalui
pertimbangan risk perception yang matang, sehingga risiko yang diambil
sesuai kemampuan dan tidak melampaui batas kesanggupan. Dengan
demikian, hasil penelitian ini menegaskan bahwa risk perception menjadi
faktor utama yang menjelaskan bagaimana herding behavior akhirnya dapat
memengaruhi keputusan investasi pada Generasi Z di Kota Malang. Artinya,
pengaruh sosial tidak langsung menentukan keputusan, tetapi bekerja melalui

pembentukan persepsi risiko dalam pengambilan keputusan investasi.

4.2.7 Pengaruh Disposition Effect Terhadap Keputusan Investasi di Mediasi oleh
Risk Perception

Pada uji hipotesis ketujuh, yaitu pengaruh disposition effect terhadap
keputusan investasi di mediasi oleh risk perception, menunjukkan bahwa risk
perception terbukti secara positif dan signifikan memengaruhi disposition
effect terhadap keputusan investasi pada Generasi Z di Kota Malang. Oleh
karena itu, hipotesis ketujuh terbukti atau diterima.

Diketahui bahwa pengalaman responden sebagian besar <1 tahun, ini
masih tergolong investor pemula, dana yang terbatas, dan usia responden dari
17-28 tahun. Untuk usia responden dominan pada usia 21-22, di mana masih
dapat dipengaruhi oleh emosional serta usia tersebut masih termasuk kelompok
mahasiswa, ini dapat menjadi faktor responden ketika mengambil keputusan
investasi harus mempertimbangkan persepsi risikonya. Hasil ini menunjukkan

bahwa risk perception juga berperan sebagai mediator penuh dalam hubungan
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disposition effect terhadap keputusan investasi. Hal ini dapat dipahami karena
disposition effect (H2) tidak berpengaruh signifikan secara langsung terhadap
keputusan investasi, namun disposition effect berpengaruh positif dan
signifikan terhadap risk perception (H5), dan risk perception berpengaruh
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi (H3). Kondisi ini
menunjukkan bahwa keputusan investasi Generasi Z tidak semata-mata
terbentuk karena reaksi psikologis terhadap untung-rugi, melainkan melalui
penilaian risiko yang lebih sadar dan menjadi dasar pertimbangan sebelum
menentukan keputusan investasi.

Temuan ini sejalan dengan Nabilah et al. (2025), Anifa & Soegiharto
(2023), Hayat et al. (2024) dan Almansour et al. (2023), yang menunjukkan
bahwa risk perception mampu menjadi mediator antara disposition effect dan
keputusan investasi. Hal ini menegaskan bahwa disposition effect sering kali
tidak langsung mendorong keputusan investasi, melainkan bekerja melalui
persepsi dan penilaian risiko yang terbentuk pada diri investor. Namun, hasil
berbeda ditemukan pada penelitian dari Ahmed et al. (2022) dan H M et al.
(2025), di mana mereka menemukan bahwa risk perception tidak memediasi
hubungan disposition effect terhadap keputusan investasi.

Temuan ini memperlihatkan bahwa kecenderungan Generasi Z di Kota
Malang dalam menyikapi kondisi untung-rugi, seperti menahan saham yang
merugi atau merealisasikan keuntungan lebih cepat dan dapat membentuk
penilaian tertentu terhadap tingkat risiko. Setelah persepsi risiko terbentuk,
barulah hal tersebut menjadi pertimbangan utama dalam menentukan
keputusan investasi, seperti dalam menilai return yang diharapkan, tingkat
risiko yang mampu diterima, serta jangka waktu investasi yang sesuai. Dengan
demikian, disposition effect lebih berperan pada tahap psikologis awal,
sedangkan keputusan investasi terbentuk setelah investor melakukan penilaian
risiko yang lebih matang.

Dalam perspektif Islam, investor dianjurkan menimbang risiko secara
rasional dan bertanggung jawab, serta tidak mengikuti sesuatu tanpa ilmu.

Prinsip ini sejalan dengan Q.S Al-Bagarah ayat 286 dan Q.S Al-Isra ayat 36.
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Q.S AI-Baqarah ayat 286:
&2 e - . B PP} g s g KPP
i.j/as\1, ,:/, ..jzs1,1,31,/° }Ylv “ :” }/}S.,Y

Artinya: “Allah tidak membebani seseorang, kecuali menurut
kesanggupannya. Baginya ada sesuatu (pahala) dari (kebajikan)
yang diusahakannya dan terhadapnya ada (pula) sesuatu (siksa)
atas (kejahatan) yang diperbuatnya” (Q.S Al-Bagarah ayat 286).

Q.S Al-Isra ayat 36:

T 4y &l Gl e il Y 5
Artinya: “Janganlah engkau mengikuti sesuatu yang tidak kau ketahui” (Q.S

Al-lsra: 36).

Di mana Q.S. Al-Bagarah ayat 286 menekankan kesesuaian tindakan dengan
kemampuan diri sendiri dan Q.S. Al-Isra ayat 36 melarang mengikuti sesuatu
tanpa pengetahuan atau ilmu. Dari ayat-ayat ini, menegaskan bahwa
disposition effect perlu dikelola dan keputusan investasi sebaiknya ditentukan
setelah risk perception terbentuk secara baik berdasarkan informasi yang
benar. Dengan demikian, kedua ayat ini menegaskan bahwa kecenderungan
disposition effect perlu dikelola, dan keputusan investasi idealnya ditetapkan
setelah persepsi risiko terbentuk secara baik berdasarkan informasi yang benar,
sehingga risiko yang diambil sesuai kemampuan dan keputusan yang
dihasilkan lebih bijak serta bertanggung jawab. Jadi, hasil penelitian ini
menegaskan bahwa risk perception merupakan penghubung yang menjelaskan
bagaimana disposition effect akhirnya dapat memengaruhi keputusan investasi

pada Generasi Z di Kota Malang.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijelaskan
sebelumnya tentang pengaruh herding behavior dan disposition effect terhadap
keputusan investasi dengan risk perception sebagai variabel mediasi pada
Generasi Z di Kota Malang, maka peneliti dapat menyimpulkan hasil penelitian
sebagai berikut:

1. Herding Behavior (X1) berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap keputusan investasi (Y). Ini menunjukkan bahwa
kecenderungan ikut tindakan investor lain belum menjadi penentu
utama keputusan investasi, karena Gen Z tidak otomatis mengambil
keputusan hanya karena mengikuti kelompok. Namun, herding tetap
berperan pada tahap awal sebagai sumber referensi informasi yang
dapat memengaruhi cara mereka memandang risiko.

2. Disposition Effect (X2) berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap keputusan investasi (Y). Artinya, kecenderungan menjual
saham yang untung terlalu cepat dan menahan saham yang rugi terlalu
lama belum terbukti memengaruhi keputusan investasi secara langsung.
Meski demikian, respons psikologis terhadap untung-rugi tetap ada dan
penting untuk dikelola agar tidak mendorong keputusan emosional.

3. Risk Perception (Z), terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan investasi (Y). Hal ini menunjukkan bahwa semakin
baik persepsi risiko yang dimiliki Generasi Z di Kota Malang, semakin
baik pula dalam pengambilan keputusan investasi. Temuan ini
menegaskan bahwa keputusan investasi Gen Z lebih banyak

dipengaruhi oleh pertimbangan risiko yang mereka pahami.
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4. Herding Behavior (X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
risk perception (Z). Hal ini menunjukkan bahwa informasi dan tindakan
kelompok atau lingkungan investasi mempunyai peran kuat untuk
membentuk persepsi risiko Generasi Z di Kota Malang. Ketika
penilaian risiko berkembang di komunitas, seperti aset yang dianggap
aman atau berisiko tinggi, Gen Z yang memiliki kecenderungan herding
lebih mudah menyerap penilaian tersebut.

5. Disposition Effect (X2) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Risk Perception (Z). Ini menunjukkan bahwa cara Generasi Z di Kota
Malang dalam menyikapi untung-rugi turut membentuk tingkat kehati-
hatian atau persepsi risiko mereka. Pengalaman psikologis saat
mengalami penurunan nilai aset dapat meningkatkan sensitivitas risiko,
sehingga penilaian risiko menjadi lebih tinggi dan cenderung
dipengaruhi emosi.

6. Risk Perception (Z) terbukti memediasi secara penuh (full mediation)
hubungan herding behavior (X1) terhadap Keputusan Investasi (Y).
Artinya, herding tidak langsung menentukan keputusan investasi, tetapi
bekerja melalui pembentukan persepsi risiko terlebih dahulu. Dengan
kata lain, pengaruh sosial menjadi bermakna ketika telah membentuk
cara individu menilai risiko, lalu persepsi risiko tersebut mendorong
keputusan investasi.

7. Risk Perception (Z) juga memediasi secara penuh hubungan
Disposition Effect (X2) terhadap Keputusan Investasi (Y). Ini artinya,
bahwa bias psikologis terhadap untung-rugi tidak otomatis
menghasilkan keputusan investasi, melainkan memengaruhi keputusan
melalui penilaian risiko yang terbentuk pada investor. Setelah persepsi
risiko terbentuk, barulah Gen Z mempertimbangkan keputusan

investasi secara lebih terukur.

5.2 Saran
Dari hasil termuan, saran yang dapat diberikan oleh peneliti adalah sebagai
berikut:

87



A. Bagi Investor Generasi Z
1. Susun rencana investasi, seperti tujuan, target return, batas
risiko, dan jangka waktu, serta disiplin menjalankannya agar
keputusan tidak mudah dipengaruhi emosi
2. Terapkan manajemen risiko melalui diversifikasi portofolio,
agar disposition effect dapat diminimalkan dan tingkatkan
kemampuan menilai risiko
3. Hindari mengambil keputusan hanya berdasarkan tren atau
influencer. Informasi yang diperoleh dari kelompok atau
lingkungan bisa dijadikan referensi, tetapi keputusan akhir
harus berdasarkan analisis pribadi.
B. Bagi Perusahaan Sekuritas dan Pihak Regulator atau Edukator
1. Perkuat edukasi investor terkait manajemen risiko. Edukasi
dapat berupa konten literasi risiko, kelas investor pemula, dan
lain-lain
2. Bangun lingkungan informasi yang sehat di komunitas
investasi, seperti kampanye anti-FOMO, sehingga herding
dapat diarahkan menjadi pembelajaran, bukan spekulasi.
C. Bagi Peneliti Selanjutnya
1. Penelitian berikutnya disarankan memperluas wilayah dan
karakteristik responden, misalnya lintas kota atau daerah,
variasi tingkat pengalaman, dan jenis instrumen investasi, agar
generalisasi hasil menjadi lebih kuat
2. Menambahkan variabel lain yang berpotensi mempengaruhi
keputusan investasi seperti financial literacy, overconfidence,
risk tolerance, serta faktor sosial media atau informasi digital.
3. Menggunakan metode penelitian kualitatif, untuk menggali
lebih dalam proses psikologis investor dalam menilai risiko dan

membuat keputusan investasi.
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Perkenalkan, saya Bunga Andiya Putri, mahasiswi Program Studi
Manajemen, Fakultas Ekonomi, UIN Maulana Malik Ibrahim Malang sedang
melakukan penelitian mengenai "Pengaruh Herding

Behavior dan Disposition Effect terhadap keputusan investasi dengan Risk
Perception sebagai variabel mediasi pada gen Z di Kota Malang™

Adapun kriteria responden dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1 Responden berdomisili di Kota Malang

2 Responden merupakan generasi Z (lahir tahun 1997-2012)

3 Responden pernah atau sedang melakukan investasi di saham

Sehubungan dengan hal tersebut, saya mengharapkan kesediaan dan
partisipasi saudara/i untuk meluangkan waktunya mengisi kuesioner
penelitian ini sesuai dengan kondisi yang sebenarnya Seluruh informasi
responden akan dijaga kerahasiaannya sesuai dengan kaidah etika penelitian

Terima kasih atas kesediaan waktu saudara/i sekalian dalam pengisian
kuesioner ini Semoga Allah mempermudah segala urusan dan membalas
kebaikan saudara/i semua Aamiin

Woassalamu'alaikum Wr Wb

A IDENTITAS RESPONDEN
1. Nama
2. Usia (Tahun)
3. Jenis Kelamin
o Laki-laki
o Perempuan
4. Domisili
o Blimbing
o Kedungkandang
o Kilojen

99



o Lowokwaru
o Sukun
Tingkat Pendidikan Terakhir
o SD/MI
SMP/MTS
SMA/SMK/MA
Diploma
S1
o S2/lebih tinggi
Pekerjaan
o Pelajar/mahasiswa
o Wiraswasta
o Pegawai swasta
o PNS
o Pedagang
Tingkat Pendapatan
o <Rpl
o Rpl-Rp3
o >Rp3
Pengalaman Investasi
o <1 Tahun
o 1 Tahun -3 Tahun
o >3 Tahun

@)
@)
@)
@)

B KUESIONER

a) Variabel Herding Behavior

No

Pertanyaan

STS

w

w|Z

o

1

Saya sering mempertimbangkan
keputusan investor lain sebelum
memutuskan membeli saham

Saya merasa lebih yakin berinvestasi
ketika banyak investor lain melakukan
hal yang sama

Ketika investor lain menjual saham
tertentu, saya ikut mempertimbangkan
untuk menjual saham tersebut

Saya cenderung membeli saham yang
sedang banyak dibeli oleh investor lain

Saya cepat mengikuti perubahan
keputusan investor lain ketika terjadi
pergerakan harga saham

Saya merasa perlu segera bertindak
ketika melihat investor lain bereaksi
terhadap kondisi pasar
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b) Variabel Disposition Effect

No Pertanyaan STS|TS|N| S |SS
1 2 |3 14 |5
1 | Saya cenderung menjual saham saat
harganya naik meskipun keuntungannya
belum maksimal
2 | Saya sering menahan saham yang
sedang turun dengan harapan harga akan
naik kembali
3 | Saya tidak menyadari bahwa nilai saham
yang saya miliki telah mengalami
penurunan
4 | Saya tidak mengetahui ketika nilai
investasi saya turun
5 | Saya menjual saham yang sedang
untung karena takut harganya akan turun
kembali
6 | Saya merasa khawatir jika tidak segera
menjual saham yang meningkat
harganya
c) Variabel Risk Perception
No Pertanyaan STS|TS|N| S |SS
1 2 13415
1 | Saya merasa lebih aman berinvestasi
pada saham yang sudah saya ketahui
sebelumya
2 | Saya menganggap saham yang populer

lebih aman dibandingkan saham yang
yang kurang terkenal

3 | Saya percaya bahwa saham dengan
potensi keuntungan besar juga memiliki
risiko yang tinggi

4 | Saya menilai bahwa investasi yang

memiliki tingkat pengembalian tinggi
cenderung lebih berisiko

Saya cenderung menghindari saham
yang memiliki risiko tinggi

Saya memilih berinvestasi pada saham
yang memberikan rasa aman meskipun
keuntungannya tidak terlalu besar
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d) Keputusan Investasi

No Pertanyaan STS | TS S | SS
1 2 4 |5
1 | Saya selalu memperhitungkan potensi
keuntungan sebelum memilih saham
yang dibeli
2 | Saya memahami berapa besar imbal
hasil yang mungkin saya dapatkan dari
investasi saya
3 | Saya mempertimbangkan risiko sebelum
mengambil keputusan investasi
4 | Saya memahami bahwa setiap keputusan
investasi memiliki risiko tertentu
5 | Saya memilih waktu yang tepat sebelum
membeli atau menjual saham
6 | Saya memilih waktu yang tepat sebelum
membeli atau menjual saham
Lampiran 3 Hasil Kuesioner Variabel Herding Behavior (X1)
HB1.1 HB1.2 HB2.1 HB2.2 HB3.1 HB3.2
3 4 3 5 3 4
5 5 5 5 5 5
4 4 3 4 3 3
5 4 4 3 2 4
5 5 2 3 4 4
4 5 3 3 5 4
5 4 4 4 4 4
2 4 4 2 2 3
3 3 3 4 3 3
4 5 4 4 4 4
4 4 4 4 4 4
5 5 2 4 1 4
5 5 4 5 2 2
5 5 5 5 5 5
3 4 3 3 3 4
2 2 2 2 2 2
3 4 2 3 2 3
5 5 4 5 4 5
4 4 3 4 4 5
5 4 4 5 4 4
4 4 4 4 3 3
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Lampiran 4 Hasil Kuesioner Variabel Disposition Effect (X2)

DE3.2

DE3.1

DE2.2

DE2.1

DE1.2

DEL.1
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Lampiran 5 Hasil Kuesioner Variabel Risk Perception (Z)

RP3.2

RP3.1

RP2.2

RP2.1

RP1.2

RP1.1
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Lampiran 6 Hasil Kuesioner Variabel Keputusan Investasi (Y)

KI3.2

KI3.1

Kl2.2

Kl2.1

KI1.2

KI1.1
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