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ABSTRAK

Aisyah Sabilla. 2026, SKRIPSI. Judul: "Pengaruh Financial Literacy, Herding
Behavior, dan Regret Aversion Bias terhadap Keputusan Investasi
dengan Risk Perception sebagai Variabel Mediasi (Studi pada
Investor Reksa Dana Generasi Z di Kota Malang)"

Pembimbing : Fitriyah, MM.

Kata Kunci : Financial Literacy, Herding Behavior, Regret Aversion Bias, Risk
Perception, Keputusan Investasi

Partisipasi Generasi Z dalam investasi reksa dana mengalami peningkatan
di era digital, namun keputusan investasi yang mereka buat tidak sepenuhnya
didasarkan pada pertimbangan rasional karena dipengaruhi oleh faktor psikologis.
Behavioral finance menunjukkan bahwa financial literacy, herding behavior, dan
regret aversion bias menjadi tiga faktor yang membentuk persepsi pada risiko
investor. Tujuan penelitian ini adalah mengkaji pengaruh financial literacy, herding
behavior, serta regret aversion bias terhadap keputusan investasi dengan risk
perception sebagai variabel perantara pada investor reksa dana Generasi Z di Kota
Malang.

Studi ini menggunakan pendekatan kuantitatif metode survei. Data
dikumpulkan melalui penyebaran kuesioner secara online kepada 270 responden
investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang. Data dianalisis menggunakan
metode Struktural Equation Modeling-Partial Least Square (SEM-PLS) dengan
aplikasi SmartPLS 4.1.1.6 untuk menguji hubungan antar variabel dalam studi.

Penelitian menemukan bahwa financial literacy, herding behavior, regret
aversion bias, dan risk perception memiliki pengaruh positif dan signifikan pada
keputusan investasi. Pengujian tidak langsung menunjukkan bahwa risk perception
memediasi secara parsial pengaruh financial literacy terhadap keputusan investasi,
karena pemahaman keuangan yang baik membantu investor menilai risiko sebelum
mengambil keputusan. Namun, risk perception tidak menjadi mediator pengaruh
herding behavior dan regret aversion bias terhadap keputusan investasi yang
mengindikasikan bahwa kedua faktor tersebut lebih dipengaruhi oleh dorongan
psikologis secara langsung daripada melalui pertimbangan persepsi risiko.
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ABSTRACT

Aisyah Sabilla. 2026, THESIS. Title: "The Influence of Financial Literacy, Herding
Behavior, and Regret Aversion Bias on Investment
Decisions with Risk Perception as a Mediating
Variable (A Study of Generation Z Mutual Fund
Investors in Malang City)"

Advisor: Fitriyah, MM.

Keywords: Financial Literacy, Herding Behavior, Regret Aversion Bias, Risk

Perception, Investment Decision

Generation Z's participation in mutual fund investments has increased in
the digital era, but their investment decisions are not always based on rational
considerations because they are influenced by psychological factors. Behavioral
finance shows that financial literacy, herding behavior, and regret aversion bias are
three factors that shape investors' risk perceptions. The objective of this research is
to analyze the effect of financial literacy, herding behavior, and regret aversion bias
on investment decision-making, with risk perception serving as an intervening
variable among Generation Z mutual fund investors in Malang City.

This study uses a quantitative survey method. Data was obtained by
distributing an online questionnaire to 270 Generation Z mutual fund investors in
Malang City. Data were analyzed using Structural Equation Modeling—Partial
Least Squares (SEM-PLS) supported by SmartPLS version 4.1.1.6 to examine the
associations among the variables included in the research model.

The findings reveal that financial literacy, herding behavior, regret aversion
bias, and risk perception exert a positive and statistically significant effect on
investment decisions. Mediation analysis indicates that risk perception partially
intervenes in the relationship between financial literacy and investment decisions,
since adequate financial knowledge enables investors to evaluate potential risks
prior to choosing. Nevertheless, risk perception does not serve as a mediator in the
relationship between herding behavior and regret aversion bias and investment
decisions, suggesting that these two variables are driven more by psychological
tendencies than by risk-related evaluations.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Investasi di Indonesia menunjukkan tren pertumbuhan yang semakin
meningkat dalam beberapa tahun terakhir. Menurut data Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) tahun 2023, pertumbuhan ekonomi nasional pada kuartal II didukung oleh
kenaikan investasi sebesar 4,36%. Untuk menjaga keberlanjutan pertumbuhan
tersebut, sektor jasa keuangan dioptimalkan melalui berbagai upaya salah satunya
pengembangan pasar modal yang berperan penting dalam mendukung pembiayaan
ekonomi nasional. Pada Juli 2023, terdapat 11,42 juta investor pasar modal atau
sekitar 4,5% dari populasi Indonesia dengan 80,44% di antaranya berasal dari
generasi muda, termasuk Generasi Z. Kondisi ini tidak terlepas dari kemudahan
akses investasi yang semakin luas melalui berbagai aplikasi investasi digital.

Peningkatan jumlah investor tersebut sejalan dengan tuntutan zaman yang
mendorong setiap individu memiliki kesadaran berinvestasi serta kemampuan
mengelola keuangan secara efektif, sehingga mampu mengambil keputusan
investasi dengan tepat dan selektif (Safryani et al., 2020). Salah satu instrumen
investasi yang mengalami perkembangan cukup pesat di Indonesia adalah reksa
dana. Instrumen ini banyak diminati karena relatif mudah diakses oleh masyarakat
serta memiliki modal awal yang terjangkau bagi investor pemula. Menurut Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) tahun 2023, investasi reksa dana dapat dilakukan melalui

berbagai platform digital termasuk layanan mobile banking hanya dengan modal



mulai dari Rp10.000, sehingga memudahkan masyarakat untuk mulai berinvestasi.
Perkembangan jumlah investor reksa dana di Indonesia dapat dilihat pada gambar
berikut.

Gambar 1. 1
Jumlah Investor Reksa Dana di Indonesia

Jumlah Investor Reksa Dana

9,604,269 10,169,644
6,840,234
5,89%
A0,41%
3,175,429
. 115,41%
2020 2021 2022 Apr-2023

* Tersimpan di sistem KSEI
Sumber: KSEI (2023)

Berdasarkan Gambar 1.1, jumlah investor reksa dana di Indonesia
menunjukkan tren peningkatan dalam beberapa tahun terakhir. Pada tahun 2020
jumlah investor tercatat sekitar 3,1 juta orang dan terus meningkat hingga lebih dari
10 juta investor pada April 2023. Hal tersebut menunjukkan bahwa minat
masyarakat terhadap investasi reksa dana semakin berkembang.

Seiring dengan meningkatnya jumlah investor reksa dana tersebut,
generasi muda menjadi salah satu kontributor utama dalam pertumbuhan investor
di Indonesia. Katadata Insight Center tahun 2021 mencatat bahwa pertumbuhan
investor reksa dana dalam dua tahun terakhir didominasi oleh kelompok usia muda,
terutama Generasi Z dan perempuan. Sebagian besar dari mereka merupakan

investor baru dengan total investasi di bawah Rp5 juta. Selain itu, mayoritas



investor memilih reksa dana pasar uang, diikuti oleh reksa dana pendapatan tetap
dan reksa dana saham. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa reksa dana menjadi
pilihan investasi yang paling diminati oleh investor muda pemula di Indonesia.
Temuan tersebut konsisten dengan studi Tang dan Asandimitra (2023) yang
menemukan Generasi Z berusia 15-26 tahun merupakan kelompok investor terbesar
karena kemudahan dan kenyamanan bertransaksi secara daring. Fenomena ini tidak
hanya terjadi pada tingkat nasional, melainkan juga tercermin di berbagai kota,
termasuk Kota Malang yang menjadi fokus penelitian ini.

Kota Malang menunjukkan peningkatan minat masyarakat terhadap
investasi reksa dana. Berdasarkan artikel berita iKoneksi tahun 2025, wilayah ini
mencatat nilai transaksi penjualan reksa dana tertinggi di antara wilayah kerja OJK
Malang dengan total transaksi mencapai Rp296,53 miliar yang jauh lebih tinggi
dibandingkan Kabupaten Malang sebesar Rp36,47 miliar. Kondisi ini menunjukkan
bahwa masyarakat Kota Malang semakin menyadari pentingnya investasi serta
mulai memanfaatkan salah satu instrumen pasar modal untuk mengembangkan aset
keuangan mereka. Selain itu, laporan Jawa Pos Radar Malang pada tahun yang
sama menyebutkan bahwa sekitar 40% investor di wilayah tersebut merupakan
kelompok usia muda di bawah 30 tahun. Temuan ini menunjukkan bahwa Kota
Malang merupakan lokasi yang representatif untuk meneliti perilaku investasi
Generasi Z.

Susanto et al. (2025) menjelaskan bahwa di beberapa tahun mendatang,
Generasi Z akan menjadi kelompok usia produktif yang diharapkan dapat

memberikan kontribusi penting bagi pertumbuhan ekonomi nasional. Gen Z lahir



dan tumbuh dalam era digital, sehingga cepat memperoleh informasi, peka terhadap
perubahan di sekitarnya, serta memiliki kemampuan teknologi yang tinggi. Mereka
dikenal kreatif, responsif, dan merupakan generasi global pertama yang
sesungguhnya. Namun demikian, Gen Z juga menghadapi tantangan, seperti gaya
hidup konsumtif, kesulitan menabung, dan kurang memperhatikan investasi untuk
kebutuhan masa depan. Oleh karena itu, mereka perlu dibekali dengan keterampilan
dan kemampuan yang relevan agar mampu mengelola tantangan keuangan secara
tepat, seperti pengetahuan, sikap, dan perilaku keuangan yang baik (Khalisharani et
al., 2022).

Dalam konteks keputusan investasi, Budiarto dan Susanti (2017)
menyatakan bahwa hal ini adalah kebijakan yang dibuat individu ketika
menghadapi dua pilihan investasi atau lebih dengan tujuan memperoleh imbal hasil
di masa mendatang dari modal yang ditanamkan. Namun, Rakesh et al. (2025)
menambahkan bahwa investor tidak selalu bersikap logis karena keputusan mereka
sering dipengaruhi oleh emosi serta bias perilaku yang dapat mengganggu hasil
pasar. Oleh karena itu, memahami faktor-faktor yang memengaruhi perilaku
investor penting agar keputusan investasi dilakukan secara lebih rasional. Putri dan
Simanjuntak (2020) menyatakan bahwa sebelum menentukan pilihan investasi,
investor perlu memahami potensi pengembalian dan risikonya, sehingga mereka
cenderung memilih instrumen yang sesuai dengan kebutuhan dan kemampuan.

Berdasarkan fenomena meningkatnya partisipasi Generasi Z dalam
investasi serta tantangan yang mereka hadapi, keputusan investasi dapat dijelaskan

melalui Behavioral Finance Theory. Menurut Ricciardi dan Simon (2000), teori ini



menekankan bahwa keputusan investasi dipengaruhi oleh pola penalaran investor,
termasuk aspek emosional. Sejalan dengan itu, Suresh G. (2024) menyatakan
bahwa behavioral finance merupakan cabang dari ekonomi perilaku yang
memadukan aspek psikologis, kognitif, dan perilaku dengan ekonomi serta
keuangan tradisional untuk menjelaskan alasan investor sering membuat keputusan
yang tidak rasional. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa keputusan
investasi Generasi Z dipengaruhi oleh aspek psikologis dan perilaku. (Tang &
Asandimitra, 2023) menemukan faktor-faktor yang memengaruhi, yaitu financial
literacy, herding behavior dan regret aversion bias. Berdasarkan temuan tersebut,
penelitian ini menguraikan ketiga faktor tersebut dalam memengaruhi keputusan
investasi Generasi Z, dimulai dengan pembahasan mengenai financial literacy.
Menurut Lusardi dan Mitchell (2011) serta World Bank (2013) dalam Noor
et al. (2020), literasi keuangan berarti informasi, kesadaran, dan pemahaman
individu tentang produk, lembaga, serta istilah keuangan yang berkaitan dengan
pengambilan keputusan sehari-hari, seperti suku bunga, inflasi, tabungan,
pinjaman, risiko, dan imbal hasil. Literasi keuangan juga mencakup keterampilan
praktis dalam memahami dan memanfaatkan produk maupun istilah keuangan.
Sejalan dengan itu, Sezer dan Demir (2015) serta Son dan Park (2019) dalam
Mahmood et al. (2024) menegaskan bahwa literasi keuangan membantu
meminimalkan masalah yang timbul akibat rendahnya pemahaman informasi
keuangan yang dapat meningkatkan risiko pengambilan keputusan tidak tepat.
Berdasarkan data Otoritas Jasa Keuangan melalui Survei Nasional Literasi

dan Inklusi Keuangan (SNLIK) tahun 2024, tingkat literasi keuangan penduduk



Indonesia pada tahun 2023 bervariasi menurut kelompok usia. Rentang usia 18-25
tahun yang termasuk Generasi Z memiliki literasi komposit sebesar 70,19% dan
literasi konvensional sebesar 69,78%, relatif lebih tinggi dibandingkan kelompok
usia 15-17 tahun, namun masih di bawah kelompok usia 26-35 tahun. Kemampuan
mengelola keuangan Generasi Z perlu diimbangi dengan pemahaman literasi
keuangan yang memadai. Sunarko dan Sutrisno (2025) menyatakan bahwa
pengelolaan keuangan akan menentukan keputusan dalam menggunakan dan
mengalokasikan dana yang dimiliki. Dengan pemahaman keuangan yang memadai,
seseorang dapat membuat keputusan financial yang tepat termasuk dalam
berinvestasi, sehingga berpotensi meningkatkan kesejahteraan ekonomi. Safryani
et al. (2020) menegaskan hal yang serupa bahwa pengetahuan dan pemahaman
keuangan merupakan modal penting untuk memaksimalkan pemanfaatan instrumen
maupun produk keuangan.

Beberapa studi sebelumnya, seperti Safryani et al. (2020); Adil et al.
(2022); Suresh G. (2024); Susanto et al. (2025); serta Sunarko dan Sutrisno (2025)
menemukan financial literacy memiliki pengaruh positif dan signifikan pada
keputusan investasi. Namun, hasil berbeda ditemukan dalam riset R. A. Putri dan
Isbanah (2020); Maheshwari et al. (2024); Mahmood et al. (2024) melaporkan
literasi keuangan tidak berpengaruh signifikan pada keputusan investasi. Perbedaan
temuan ini menandakan bahwa pengaruh financial literacy pada keputusan
investasi masih belum konsisten.

Faktor kedua yang memengaruhi keputusan investasi Generasi Z adalah

herding behavior. Menurut Bhutto et al. (2025), herding behavior merupakan



fenomena psikologis ketika investor meniru keputusan orang lain tanpa
pertimbangan matang yang pada akhirnya memengaruhi kondisi pasar secara
keseluruhan. Di era media sosial yang saling terhubung, tren populer dari teman
atau figur publik sering mendorong investor muda untuk mengikuti pola pikir
kelompok (I. A. Putri & Hudaya, 2024). Perilaku ini terjadi ketika investor
mengikuti keputusan mayoritas di pasar meskipun disertai keraguan atau
ketidaksetujuan, sehingga keputusan investasi lebih dipengaruhi oleh mayoritas
daripada analisis pribadinya (Trisno & Vidayana, 2023). Sejalan dengan itu,
Ottaviani dan Serensen (2000) menegaskan bahwa herding muncul saat investor
mengabaikan informasi pribadinya dan memutuskan untuk meniru keputusan
investor sebelumnya yang dianggap lebih menguntungkan.

Berbagai studi sebelumnya menunjukkan temuan yang beragam terkait
pengaruh herding behavior pada keputusan investasi. Misalnya, studi R. A. Putri
dan Isbanah (2020); Nareswari et al. (2021); Limarus dan Pamungkas (2023);
Rahma (2023); Aprilianti et al. (2023) menemukan herding behavior berdampak
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Namun, penelitian lain seperti
Mahadevi dan Asandimitra (2021); Fitriyani dan Anwar (2022); Gurung et al.
(2024) justru menyimpulkan bahwa herding behavior tidak memberikan pengaruh
terhadap keputusan investasi.

Faktor ketiga yang memengaruhi keputusan investasi Generasi Z adalah
regret aversion bias. Menurut Bihari et al. (2025) regret aversion adalah
kecenderungan individu untuk menghindari pengambilan keputusan akibat

kekhawatiran terhadap kemungkinan hasil negatif yang dapat menimbulkan



penyesalan. Pendapat ini sejalan dengan Yohnson (2008) yang menjelaskan bias ini
merupakan upaya untuk menghindari rasa sakit akibat penyesalan dari kesalahan
keputusan sebelumnya, sehingga investor menjadi terlalu khawatir terhadap
perubahan pasar dan cenderung bersikap lebih berhati-hati atau bahkan menarik diri
setelah mengalami kerugian.

Beberapa penelitian seperti Mahadevi dan Asandimitra (2021); Yasmin
dan Ferdaous (2023); Gurung et al. (2024); Marwa et al. (2024); Bihari et al. (2025)
menunjukkan bahwa regret aversion bias memberikan pengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi. Namun, hasil berbeda ditemukan oleh Elhussein dan
Abdelgadir (2020); Hidayah dan Irowati (2021); Tang dan Asandimitra (2023) yang
menyatakan bahwa bias tersebut tidak berpengaruh. Perbedaan hasil ini
menunjukkan bahwa regret aversion bias masih menjadi aspek penting untuk
dipertimbangkan dalam memahami perilaku investasi. Oleh karena itu, studi ini
juga memasukkan risk perception sebagai variabel perantara yang dapat
menjelaskan hubungan antara bias perilaku dengan keputusan investasi.

Menurut Cho dan Lee (2006) dalam Ahmed et al. (2022), sikap risiko
investor cenderung stabil, namun risk perception bersifat dinamis dan dapat
berubah sesuai situasi. Risk perception ini dapat meningkatkan frekuensi transaksi
sekaligus menurunkan investasi di pasar saham, sehingga dapat merugikan
pengambilan keputusan investasi. Selain itu, risk perception juga dipengaruhi oleh
literasi keuangan serta bias perilaku, seperti herding behavior dan regret aversion

bias dalam menetukan keputusan investasi.



Beberapa studi menunjukkan bagaimana financial literacy dan bias
perilaku memengaruhi risk perception. Penelitian Waheed et al. (2020) menemukan
bahwa financial literacy memiliki pengaruh positif signifikan pada risk perception,
artinya investor dengan literasi keuangan lebih tinggi cenderung lebih mampu
dalam menilai risiko investasi. Selain itu, studi Almansour et al. (2023) menemukan
bahwa herding behavior berpengaruh positif signifikan terhadap risk perception, di
mana perilaku ini menciptakan rasa aman dalam kebersamaan sehingga investor
cenderung menilai tidak mengikuti kelompok sebagai sesuatu yang sangat berisiko
dan akhirnya kurang melakukan diversifikasi portofolio investasi. Selanjutnya,
penelitian Malik et al. (2024) mengungkapkan regret aversion bias juga
berpengaruh positif pada risk perception yang berarti investor cenderung menilai
risiko lebih tinggi untuk menghindari penyesalan akibat keputusan investasi yang
buruk.

Temuan-temuan tersebut menunjukkan bahwa risk perception relevan
untuk dijadikan variabel mediasi, karena dapat menjelaskan bagaimana pengaruh
variabel independen terhadap keputusan investasi melalui pemahaman individu
mengenai risiko. Penelitian Ahmad dan Shah (2022) menunjukkan bahwa risk
perception memiliki pengaruh yang signifikan pada keputusan investasi. Hal ini
berarti ketika investor menilai adanya peningkatan risiko, mereka cenderung
mengambil keputusan lebih hati-hati dan rasional.

Meskipun demikian, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan
ketidakkonsistenan, baik terkait pengaruh financial literacy, herding behavior,

maupun regret aversion bias pada keputusan investasi. Selain itu, belum banyak
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penelitian yang menempatkan risk perception sebagai variabel perantara dalam
hubungan antar variabel tersebut, khususnya pada investor Generasi Z yang
berinvestasi pada instrumen reksa dana. Oleh karena itu, penelitian ini berupaya
mengisi kesenjangan tersebut dengan meneliti kembali pengaruh financial literacy,
herding behavior, dan regret aversion bias pada keputusan investasi dengan
menempatkan risk perception sebagai variabel perantara. Studi ini berfokus pada
investor Generasi Z di Kota Malang yang berinvestasi pada instrumen reksa dana,
karena kelompok tersebut saat ini menjadi kelompok dominan dalam
perkembangan jumlah investor. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini berjudul
"Pengaruh Financial Literacy, Herding Behavior, dan Regret Aversion Bias
terhadap Keputusan Investasi dengan Risk Perception sebagai Variabel

Mediasi (Studi pada Investor Reksa Dana Generasi Z di Kota Malang)."

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan pada bagian latar
belakang, maka rumusan masalah dalam studi ini sebagai berikut:
1. Apakah financial literacy berpengaruh terhadap keputusan investasi pada
investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang?
2. Apakah herding behavior berpengaruh terhadap keputusan investasi pada
investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang?
3. Apakah regret aversion bias berpengaruh terhadap keputusan investasi pada

investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang?
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. Apakah risk perception berpengaruh terhadap keputusan investasi pada investor
reksa dana Generasi Z di Kota Malang?

. Apakah risk perception memediasi pengaruh financial literacy terhadap
keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang?

. Apakah risk perception memediasi pengaruh herding behavior terhadap
keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang?

. Apakah risk perception memediasi pengaruh regret aversion bias terhadap

keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan yang akan dipaparkan pada studi ini meliputi:

. Untuk mengetahui pengaruh financial literacy terhadap keputusan investasi pada
investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.

. Untuk mengetahui pengaruh herding behavior terhadap keputusan investasi
pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.

. Untuk mengetahui pengaruh regret aversion bias terhadap keputusan investasi
pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.

. Untuk mengetahui pengaruh risk perception terhadap keputusan investasi pada
investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.

. Untuk mengetahui apakah risk perception memediasi pengaruh financial
literacy terhadap keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di

Kota Malang.
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6. Untuk mengetahui apakah risk perception memediasi pengaruh herding
behavior terhadap keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di
Kota Malang.

7. Untuk mengetahui apakah risk perception memediasi pengaruh regret aversion
bias terhadap keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota

Malang.

14 Manfaat Penelitian
1.4.1  Manfaat Teoritis

Riset ini berkontribusi pada pengembangan behavioral finance theory
dengan menjelaskan bagaimana financial literacy, herding behavior, regret
aversion bias, dan risk perception memengaruhi pengambilan keputusan investasi
Generasi Z. Penelitian ini juga menegaskan peran risk perception sebagai variabel
mediasi, sehingga dapat menjelaskan mekanisme psikologis yang menghubungkan
bias perilaku dengan keputusan investasi secara lebih mendalam. Selain itu, temuan
ini menambah pemahaman dalam literatur keuangan dan perilaku investor dengan
menyajikan bukti empiris mengenai faktor psikologis yang memengaruhi

keputusan investasi generasi muda.

1.42  Manfaat Praktis
1. Bagi investor muda Generasi Z, studi ini diharapkan dapat memperdalam
pengetahuan mengenai literasi keuangan serta memberikan kesadaran

akan pengaruh herding behavior dan regret aversion bias dalam
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membentuk persepsi risiko maupun keputusan investasi, sehingga
keputusan yang diambil menjadi lebih rasional dan bijak.

Bagi penyedia layanan investasi, seperti aplikasi trading dan platform
digital lainnya. Temuan ini dapat dijadikan dasar untuk merancang fitur
edukasi keuangan serta strategi pengelolaan risiko yang lebih tepat sasaran
untuk investor Generasi Z.

Bagi regulator, seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Temuan ini dapat
dijadikan acuan dalam menyusun kebijakan perlindungan investor dan
program edukasi keuangan yang lebih efektif, khususnya bagi generasi
muda yang baru memulai berinvestasi.

Bagi institusi pendidikan dan lembaga pelatihan keuangan, hasil penelitian
dapat dijadikan bahan dalam mengembangkan program pelatihan yang
menekankan literasi, pengelolaan risiko, dan pengambilan keputusan
berbasis perilaku investor.

Bagi penelitian mendatang, studi ini dapat menjadi referensi bagi
peneliti berikutnya untuk meneliti perilaku investasi generasi muda lebih
lanjut dengan menambahkan variabel lain, memperluas wilayah penelitian,
atau melibatkan kelompok usia berbeda agar hasil penelitian lebih lengkap

dan mencerminkan kondisi yang lebih luas.

Batasan Penelitian

Beberapa hal yang menjadi keterbatasan dalam studi ini sebagai berikut:
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1.  Cakupan studi terbatas pada investor Generasi Z di Kota Malang yang
berinvestasi pada instrumen reksa dana, sehingga hasil yang diperoleh belum
dapat digeneralisasikan ke daerah lain yang memiliki kondisi demografis atau
ekonomi berbeda. Dengan demikian, temuan penelitian ini masih memiliki
keterbatasan dalam hal penerapannya pada konteks yang lebih luas.

2. Variabel penelitian terbatas pada financial literacy, herding behavior, dan
regret aversion bias sebagai faktor yang memengaruhi keputusan investasi
dengan risk perception sebagai variabel perantara. Sementara itu, faktor lain
yang berpotensi memengaruhi keputusan investasi, seperti pengalaman
berinvestasi, tingkat penghasilan, kondisi ekonomi, maupun faktor psikologis
lainnya tidak dijadikan fokus dalam penelitian ini.

Keterbatasan penelitian ini membuka peluang bagi studi berikutnya untuk
memperluas cakupan wilayah, menambahkan variabel, atau menggunakan
pendekatan yang berbeda agar hasilnya dapat digeneralisasikan dan mencerminkan

ksondisi yang lebih luas.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil-Hasil Penelitian Terdahulu

Riset yang telah dilakukan sebelumnya dijadikan acuan untuk memperkuat
landasan teoritis sekaligus mengembangkan kerangka konseptual dalam penelitian
ini. Kajian terdahulu juga berperan menegaskan kebaharuan studi yang dilakukan
serta menghindari kesamaan dengan penelitian lain. Berbagai penelitian yang
relevan telah membahas mengenai financial literacy, herding behavior, dan regret
aversion bias terkait pengambilan keputusan investasi. Beberapa di antaranya juga
mengkaji peran risk perception sebagai variabel mediasi dan memberikan wawasan
tentang faktor yang memengaruhi perilaku investor.

Safryani et al. (2020) meneliti "pengaruh literasi keuangan, perilaku
keuangan, dan pendapatan terhadap keputusan investasi". Temuan riset menemukan
financial literacy dan pendapatan berdampak positif dan signifikan, sementara
perilaku keuangan tidak berpengaruh. Artinya, seiring meningkatnya literasi
keuangan individu, kualitas keputusan investasi pun meningkat. Temuan ini terlihat
pada dosen tetap FEB UPNVIJ dengan pendidikan S2 dan S3 yang memiliki
pemahaman baik mengenai aspek keuangan sehingga mendukung pengambilan
keputusan investasi yang bijaksana. Selain itu, tingkat pendapatan yang relatif
tinggi juga berkontribusi terhadap keputusan investasi para dosen, di mana
perbedaan pendapatan rendah, sedang, maupun tinggi memengaruhi pilihan

investasi yang diambil.
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Sebuah studi oleh Adil et al. (2022) dengan judul "How Financial Literacy
Moderates the Association Between Behaviour Biases and Investment Decision?"
menemukan literasi keuangan secara signifikan memengaruhi keputusan investasi
pada investor laki-laki maupun wanita. Hal ini menegaskan bahwa financial
literacy merupakan faktor utama yang menentukan kualitas keputusan investasi
bagi semua investor.

Suresh G. (2024) dalam penelitiannya yang berjudul "Impact of Financial
Literacy and Behavioural Biases on Investment Decision-Making"” menemukan
literasi keuangan memiliki dampak signifikan pada keputusan investor dalam
berinvestasi saham di India Selatan. Literasi keuangan yang mencakup kompetensi,
kecakapan, dan peluang keuangan berperan penting dalam mendukung
pengambilan keputusan yang menguntungkan. Hal tersebut membantu investor
dalam memilih saham, menentukan waktu transaksi, serta memperkirakan risiko
dan imbal hasil dengan lebih tepat.

Sunarko dan Sutrisno (2025) dalam penelitiannya "The Effect of Financial
Literacy, Financial Self-Efficacy, Financial Technology Literacy, and Risk
Perception on Stock Investment Decisions: Millennials Preferences" menemukan
bahwa literasi keuangan memiliki dampak positif yang signifikan pada keputusan
investasi Generasi Milenial di Yogyakarta. Literasi keuangan yang baik
memungkinkan investor agar dapat mengambil keputusan yang tepat terkait
diversifikasi, risiko, dan peluang pasar, serta mengelola emosi dalam investasi.

Sebaliknya, literasi rendah menyebabkan pengambilan keputusan yang salah. Oleh
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karena itu, literasi keuangan merupakan faktor penting dalam perencanaan
keuangan jangka panjang dan pensiun.

Susanto et al. (2025) dalam penelitiannya "Financial Literacy,
Technological Progress, Financial Attitudes and Investment Decisions of Gen Z
Indonesian Investors" menemukan bahwa pengetahuan keuangan yang memadai
memengaruhi keputusan investasi Gen Z di Jakarta. Investor Gen Z dengan literasi
keuangan tinggi lebih kompeten dalam menilai risiko serta keuntungan, sehingga
mengambil keputusan investasi yang tepat. Sementara itu, literasi rendah cenderung
menghasilkan keputusan yang tidak rasional dan merugikan.

Penelitian R. A. Putri dan Isbanah (2020) tentang "faktor-faktor yang
memengaruhi keputusan investasi pada investor saham di Surabaya" menunjukkan
bahwa literasi keuangan tidak memberikan pengaruh signifikan. Hal ini
dikarenakan rendahnya pengetahuan investor dalam menghadapi risiko tinggi di
pasar saham. Sebaliknya, variabel herding berpengaruh signifikan, dimana investor
sering meniru tindakan orang lain untuk mengurangi risiko. Temuan ini sejalan
dengan teori behavioral finance yang menjelaskan perilaku investasi tidak rasional
berdasarkan psikologi individu.

Ahmad dan Shah (2022) meneliti "Overconfidence Heuristic-Driven Bias
in Investment Decision-Making and Performance: Mediating Effects of Risk
Perception and Moderating Effects of Financial Literacy” menemukan bahwa
literasi keuangan berpengasruh langsung terhadap keputusan investasi bagi investor
di Pakistan. Selain itu, penelitian ini juga menemukan bahwa variabel risk

perception berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi.
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Artinya, ketika seorang investor merasakan adanya peningkatan risiko yang
berkaitan dengan keputusan maupun kinerja investasi, maka hal tersebut
mendorong pengambilan keputusan yang lebih baik sehingga kinerja investasinya
pun turut meningkat.

Rahma (2023) meneliti "faktor-faktor yang memengaruhi keputusan
investasi generasi milenial di Surabaya" menemukan bahwa financial literacy tidak
menunjukkan pengaruh signifikan. Meskipun milenial memiliki literasi yang tinggi
tentang keuangan, hal ini tidak memengaruhi keputusan investasi karena mereka
telah memiliki pandangan dan prinsip dalam mengelola keuangan. Sebaliknya,
variabel herding berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, dimana
investor muda cenderung meniru tindakan orang lain, meski tetap menyesuaikan
dengan prinsip dan rencana keuangan yang telah mereka tetapkan.

Maheshwari et al. (2024) dalam penelitian “Financial Literacy in
Predicting Investment Decisions: Do Attitude and Overconfidence Influence?”
menemukan bahwa literasi keuangan tidak berpengaruh langsung terhadap
keputusan investasi. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh literasi keuangan baru
terlihat melalui variabel mediasi seperti attitude dan overconfidence yang terbukti
berpengaruh pada keputusan investasi.

Mahmood et al. (2024) dalam penelitiannya "Impact of Behavioral Biases
on Investment Decisions and the Moderation Effect of Financial Literacy: An
Evidence of Pakistan" menemukan bahwa literasi keuangan tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi investor pasar saham di Pakistan. Hal ini

karena faktor psikologis seperti anchoring dan herding lebih dominan
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memengaruhi keputusan dibandingkan analisis logis. Meski demikian, literasi
keuangan tetap penting untuk membantu investor mengatasi bias perilaku dan
membuat keputusan yang lebih tepat berdasarkan kemampuan analisis mereka.

Nareswari et al. (2021) dalam penelitiannya "The Impact of Behavioral
Aspects on Investment Decision Making" menemukan bahwa sentimen investor,
overconfidence, salience, over-reaction, dan herding behavior berpengaruh positif
pada keputusan investasi. Penelitian ini menekankan pentingnya investor
mengenali diri sendiri untuk mengantisipasi bias dalam pengambilan keputusan.
Perilaku herding paling terlihat ketika investor mengikuti tindakan mayoritas,
misalnya menjual bersamaan saat pasar turun karena takut rugi dan membeli
bersamaan saat pasar naik untuk memanfaatkan peluang.

Limarus dan Pamungkas (2023) meneliti "pengaruh herding behavior, loss
aversion, dan financial literacy terhadap keputusan investasi". Studi ini
mengidentifikasi bahwa ketiga variabel memberikan pengaruh positif pada
keputusan investasi. Investor dengan herding behavior tinggi umumnya mengikuti
investor berpengalaman, tingginya /oss aversion membuat investor lebih waspada
untuk menjauhi kerugian, dan literasi keuangan yang tinggi meningkatkan
pemahaman konsep dasar keuangan sehingga mendukung pengambilan keputusan
investasi yang baik.

Aprilianti et al. (2023) meneliti "pengaruh herding behavior, loss aversion
bias, dan literasi keuangan terhadap keputusan investasi generasi milenial di

Indonesia pada era digital". Temuan studi menunjukkan bahwa herding behavior
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memiliki pengaruh positif pada keputusan investasi, loss aversion bias berpengaruh
negatif, sedangkan literasi keuangan tidak berpengaruh signifikan.

Mahadevi dan Asandimitra (2021) meneliti "pengaruh status quo, herding
behaviour, representativeness bias, mental accounting, dan regret aversion bias
terhadap keputusan investasi investor milenial di Surabaya". Hasil menunjukkan
bahwa status quo dan regret aversion berpengaruh signifikan, sedangkan herding
behaviour, representativeness, dan mental accounting tidak berpengaruh. Hal ini
menjelaskan bahwa responden cenderung memilih kondisi dan portofolio yang
familiar, menolak perubahan karena takut risiko kerugian, serta tetap
mempertimbangkan pengetahuan dan analisis dalam pengambilan keputusan
investasi.

Fitriyani dan Anwar (2022) meneliti "pengaruh herding, experience regret,
dan religiosity terhadap keputusan investasi saham syariah pada investor Muslim
millennial dengan literasi keuangan sebagai variabel moderasi". Hasil
menunjukkan bahwa religiosity berpengaruh positif signifikan, sedangkan herding
dan experience regret tidak berpengaruh. Literasi keuangan terbukti dapat
memoderasi pengaruh ketiga variabel tersebut pada keputusan investasi.

Gurung et al. (2024) dalam penelitiannya "Unraveling Behavioral Biases
in Decision Making: A Study of Nepalese Investors” menemukan bahwa
overconfidence, anchoring, dan regret aversion bias berdampak signifikan pada
keputusan investasi investor Nepal, sedangkan herding tidak signifikan. Bias
perilaku memiliki dampak besar terhadap pilihan investasi individu, sehingga

penting bagi investor, penasihat, dan pembuat kebijakan untuk menyadari dan
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mengatasinya demi pengambilan keputusan yang tepat, stabilitas keuangan, dan
perkembangan pasar.

Marwa et al. (2024) meneliti hubungan literasi keuangan, pengetahuan
investor, risk tolerance, dan regret aversion bias terhadap keputusan investasi di
Kota Denpasar dan Kabupaten Badung. Temuan riset menunjukkan bahwa keempat
variabel tersebut memiliki pengaruh positif dan signifikan pada keputusan
investasi, sehingga seluruh hipotesis penelitian diterima.

Yasmin dan Ferdaous (2023) meneliti dengan judul “Behavioral Biases
Affecting Investment Decisions of Capital Market Investors in Bangladesh: A
Behavioral Finance Approach”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa investor
tidak sepenuhnya rasional, dan berbagai bias perilaku terbukti memberikan
pengaruh signifikan pada keputusan investasi, terutama illusion of control, loss
aversion, bias penyesalan, dan cognitive dissonance.

Bihari et al. (2025) meneliti pengaruh bias kognitif terhadap keputusan
investasi menggunakan machine learning dan artificial neural network. Hasil
menunjukkan bahwa regret aversion paling berpengaruh, diikuti loss aversion dan
overconfidence, sedangkan barnum effect berpengaruh negatif signifikan.
Penelitian ini juga menemukan bahwa ketakutan investor membuat kesalahan dan
rasa percaya diri yang berlebihan menjadi dasar utama dalam pengambilan
keputusan investasi.

Elhussein dan Abdelgadir (2020) meneliti pengaruh bias perilaku terhadap
keputusan investasi individu di pasar saham. Hasil menunjukkan bahwa bias

perilaku memiliki peran signifikan dalam pengambilan keputusan, terlepas dari
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tingkat perkembangan pasar saham. Faktor-faktor yang dominan memengaruhi
keputusan investasi individu di Khartoum Stock Exchange antara lain
representativeness, overconfidence, anchoring, historical cost saham, preferensi
pelanggan, loss aversion, mental accounting, volume perdagangan investor lain,
dan reaksi cepat terhadap perubahan keputusan investor lain. Sementara itu,
availability bias, perubahan harga saham, regret aversion, serta keputusan dan
pilihan investor lain tidak berpengaruh signifikan.

Hidayah dan Irowati (2021) meneliti keputusan investasi dengan
menganalisis risiko, regret aversion bias, dan overconfidence. Hasil menunjukkan
bahwa risk perception dan overconfidence berdampak positif signifikan pada
keputusan investasi, artinya semakin tinggi persepsi risiko dan rasa percaya diri,
semakin besar investasi di pasar modal. Sebaliknya, regret aversion bias tidak
berpengaruh, menunjukkan responden tidak terpengaruh pengalaman kerugian
sebelumnya dan tetap melakukan investasi.

Tang dan Asandimitra (2023) meneliti "pengaruh mental accounting,
regret aversion, herding bias, loss aversion, risk perception, dan financial literacy
terhadap keputusan investasi investor Generasi Z di Surabaya selama pandemi
Covid-19". Hasil menunjukkan bias herding, persepsi risiko, serta literasi keuangan
berpengaruh secara signifikan, sementara regret aversion, loss aversion, dan mental
accounting tidak signifikan. Temuan ini menjelaskan bahwa investor Generasi Z
cenderung mengikuti keputusan investor berpengalaman, memilih saham berisiko
tinggi setelah mempertimbangkan rasio risiko dan imbal hasil, serta mampu menilai

biaya dan manfaat investasi tanpa menyesal atas kerugian.
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Studi Waheed et al. (2020) yang berjudul "The Mediating Role of Risk
Perception in the Relationship between Financial Literacy and Investment
Decision” menunjukkan bahwa literasi keuangan memiliki dampak positif dan
signifikan pada persepsi risiko dan keputusan investasi. Temuan penelitian tersebut
juga membuktikan bahwa persepsi risiko berfungsi sebagai variabel perantara
hubungan literasi keuangan dan keputusan investasi pada investor di Pakistan.
Semakin tinggi literasi keuangan, semakin cermat investor dalam menilai risiko dan
menentukan keputusan, sedangkan literasi keuangan yang rendah cenderung
menyulitkan pengambilan keputusan karena sifat investasi yang kompleks dan
berisiko.

Studi Almansour et al. (2023) yang berjudul “Behavioral finance factors
and investment decisions: A mediating role of risk perception ” menunjukkan bahwa
herding, disposition effect, dan blue chip memiliki pengaruh positif dan signifikan
pada persepsi risiko. Selain itu, persepsi risiko juga ditemukan berkorelasi positif
secara signifikan dengan pengambilan keputusan investasi. Temuan ini
menekankan pentingnya mempertimbangkan persepsi risiko individu dalam proses
pengambilan keputusan investasi, karena hal tersebut dapat memengaruhi
kesediaan investor untuk mengambil risiko yang dapat berdampak pada kinerja
portofolio investasi mereka.

Penelitian Malik et al. (2024) dalam “The Impact of Cognitive and
Emotional Biases on Individual Investor s Investment Decision: Mediating Role of
Risk Perception” menunjukkan bahwa representative bias, availability bias, dan

regret aversion bias secara negatif memengaruhi keputusan investasi investor ritel
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di Bursa Efek Pakistan (PSX) dengan persepsi risiko berperan sebagai mediator.
Secara khusus, regret aversion bias terbukti memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap persepsi risiko. Penelitian ini menekankan pentingnya bagi investor
maupun manajer investasi untuk memahami dan mengelola pengaruh bias perilaku
dan emosional agar keputusan investasi menjadi lebih rasional.

Berdasarkan uraian tersebut, terlihat adanya ketidakkonsistenan hasil
penelitian mengenai pengaruh financial literacy, herding behavior, dan regret
aversion bias pada keputusan investasi. Variasi temuan ini dapat disebabkan oleh
perbedaan karakteristik generasi, kondisi wilayah, dan dinamika pasar yang dapat
membentuk perilaku investor. Secara umum, penelitian terdahulu menunjukkan
bahwa pengaruh ketiga variabel tersebut, baik signifikan maupun tidak signifikan
bergantung pada konteks dan sampel yang diteliti. Ikhtisar temuan studi
sebelumnya ditampilkan pada Tabel 2.1, sedangkan Tabel 2.2 memuat persamaan

dan perbedaan studi ini untuk menegaskan kebaharuan studi yang dilakukan.



Tabel 2. 1

Penelitian Terdahulu
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Nama, Tahun, Judul

Mendukung

No o\ Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian . .
Penelitian Hipotesis
1. | Ulfy Safryani, Alfida Aziz, | X1: Literasi keuangan | Data dianalisis | Temuan studi ini mengungkapkan HI
Nunuk Triwahyuningtyas | X2: Perilaku keuangan | deskriptif =~ dengan | bahwa literasi keuangan dan
(2020). X3: Pendapatan metode PLS yang | pendapatan berperan dalam
Y: Keputusan investasi | diolah dengan | pengambilan keputusan investasi,
"Analisis Literasi software Smart PLS | sedangkan perilaku keuangan tidak
Keuangan, Perilaku versi 3.0. memiliki dampak yang signifikan
Keuangan, dan Pendapatan pada keputusan tersebut.
Terhadap Keputusan
Investasi"
2. | Haseeb Waheed, Zeeshan | X: Financial literacy Data dianalisis | Studi menemukan literasi keuangan HS5
Ahmed, Qasim Saleem, | Y: Invesment decision menggunakan uji | memberikan pengaruh positif pada
Sajid Mohy Ul Dind, Bilal | Z: Risk perception korelasi dan regresi, | risk  perception, serta  secara
Ahmed (2020). semua variabel | signifikan sebagai perantara dalam
diukur dengan skala | hubungan literasi keuangan dan
"The Mediating Role of Likert lima poin. keputusan investasi.
Risk Perception in the
Relationship between
Financial Literacy and
Investment Decision"
3. | Ramadhani Anendy Putri | X1: Herding Data dalam | Berdasarkan temuan dari riset H2
dan Yuyun Isbanah (2020). | X2: Risk perception penelitian ini | sebelumnya, perilaku  herding
X3: Risk averse dianalisis terbukti  berpengaruh  terhadap
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No Nama, Tah}l o Judul Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian Mepdukqng
Penelitian Hipotesis
X4: Financial literacy | menggunakan keputusan  investasi  individu.
"Faktor-Faktor yang | X5: Gender teknik regresi linier | Namun demikian, sejumlah variabel
Memengaruhi  Keputusan | X6: Usia berganda dengan | lainnya seperti persepsi risiko,
Investasi Pada Investor | X7: Pendapatan perangkat lunak | kecenderungan menghindari risiko,
Saham Di Surabaya" X8: Pendidikan SPSS 23. literasi keuangan, jenis kelamin,
X9: Pengalaman umur, pendapatan, pendidikan, serta
Y: Keputusan investasi pengalaman dalam berinvestasi
tidak memberikan dampak yang
signifikan terhadap pengambilan
keputusan tersebut.
4. | Nawal Hussein Abbas | X1: Herding factors Penelitian ini | Studi ini menemukan bahwa faktor H3
Elhussein dan Jarel Nabi | X2: Heuristic factors menggunakan heuristic dan market berperan
Ahmed Abdelgadir (2020). | X3: Prospect factors perangkat lunak | dominan  terhadap  keputusan
X4: Market factors SPSS melalui regresi | investasi. Variabel yang terbukti
"Behavioral ~ Bias  in | Y: Individual berganda untuk | signifikan Adalah
Individual Investment investment decisions | menguji  pengaruh | representativeness, overconfidence,

Decisions: Is It a Common
Phenomenon in  Stock
Markets?"

bias perilaku pada
keputusan investasi,
dengan uji asumsi
klasik dan analisis
korelasi untuk
melihat  hubungan
antar variabel.

anchoring, loss aversion, mental
accounting, historical cost of stock,
customer  preferences,  volume
perdagangan investor lain, dan
reaksi cepat terhadap keputusan
investor lain. Sebaliknya,
availability bias, perubahan harga
saham, regret aversion, keputusan
jual-beli investor lain, dan pilihan
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No Nama, Tah}l o Judul Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian Mepdukqng
Penelitian Hipotesis
investor lain tidak berdampak
signifikan pada keputusan investasi.
5. | Ninditya Nareswari, Alifia | X1: Investor sentiment | Studi ini | Temuan studi mengungkapkan H2
Salsabila  Balqista, dan | X2: Overconfidence memanfaatkan PLS | seluruh  variabel =~ memberikan
Nugroho Priyo Negoro | X3: Salience SEM guna | pengaruh positif signifikan terhadap
(2021). X4: Overreaction menganalisis keputusan  investasi. Hal ini
X5: Herding keterkaitan antar | memberikan implikasi penting bagi
"The Impact of Behavioral | Y: Investment decision | variabel dengan | investor untuk lebih memahami diri
Aspects on  Investment making sampel 413 investor | mereka agar dapat mengantisipasi
Decision Making" individu. potensi bias dalam pengambilan
keputusan investasi.
6. | Emma Hidayah dan Nurul | X1: Risk perception Studi menggunakan | Studi menemukan persepsi risiko H4
Wikan Irowati (2021). X2: Regret aversion bantuan  perangkat | dan overconfidence memberikan
bias perception lunak SPSS versi 26 | pengaruh positif dan signifikan,
"Investment Decision: The | X3: Overconfidence dengan total 200 | sementara regret aversion bias tidak
Analysis of Risk | Y: Investment decision | responden. berpengaruh terhadap keputusan
Perception, Regret investasi.
Aversion Bias Perception,
and Overconfidence"
7. | Syifa Aulia Mahadevi dan | X1: Status quo Analisis  dilakukan | Pada investor milenial di Surabaya, H3
Nadia Asandimitra (2021). | X2: Herding behaviour | dengan pendekatan | hanya status quo dan regret aversion
X3: Representativeness | SEM melalui | terbukti  memberikan  pengaruh

"Pengaruh  Status

Quo,

bias

signifikan terhadap pengambilan
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No Nama, Tah}l o Judul Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian Mepdukqng
Penelitian Hipotesis
Herding Behaviour, | X4: Mental accounting | bantuan software | keputusan  dalam  berinvestasi.
Representativeness  Bias, | X5: Regret aversion AMOS. Sementara itu, bias perilaku lainnya
Mental Accounting, serta bias tidak berpengaruh signifikan.
Regret  Aversion  Bias | Y: Keputusan investas
Terhadap Keputusan
Investasi Investor Milenial
di Kota Surabaya"
8. | Mohd Adil, Yogita Singh, | X1: Overconfidence Penelitian ini | Pada investor laki-laki, H1
Mohd. Shamim Ansar bias menggunakan uji | overconfidence berpengaruh positif,
(2022). X2: Herding bias validitas dan | risk-aversion serta herding
X3: Disposition effect reliabilitas  melalui | berpengaruh negatif signifikan pada
"How Financial Literacy | X4: Risk aversion bias | Pearson correlation | keputusan investasi. Sementara
Moderate The Association | Z: Financial literacy serta Cronbach’s | disposition effect tidak berpengaruh.
Between Behaviour Biases | Y: Investment decision | alpha, sedangkan | Sebaliknya,  risk-aversion  dan
and Investment Decision?" hipotesis divji | herding pada imvestor wanita
dengan hierarchical | berpengaruh  negatif  signifikan,
regression  analysis | namun overconfidence dan
pendekatan cross | disposition effect tidak berpengaruh
sectional. signifikan. Baik pada laki-laki
maupun  perempuan, financial

literacy berdampak positif pada
keputusan investasi dan memoderasi
overconfidence dengan keputusan
investasi pada investor laki-laki,
sedangkan pada perempuan
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No Nama, Tah}l o Judul Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian Mepdukqng
Penelitian Hipotesis
memoderasi seluruh hubungan bias
perilaku dengan keputusan
investasi.
9. | Magsood Ahmad dan Syed | X: Overconfidence bias | Data dianalisis | Literasi  keuangan dan  risk | H1, H4, HS,
Zulfigar Ali Shah (2022). | Z: Risk perception dengan korelasi dan | perception terbukti berpengaruh H6, H7
(mediasi) dan regresi, signifikan  terhadap  keputusan
"Overconfidence heuristic Financial literacy menggunakan investasi. Hasil penelitian
driven bias in investment (moderasi) metode Baron dan | menunjukkan bahwa persepsi risiko
decision-making and | Y: Investment decision | Kenny untuk | sepenuhnya memediasi hubungan
performance:  mediating Investment menguji mediasi | antara  heuristic  overconfidence
effects of risk perception performance persepsi risiko serta | dengan keputusan maupun kinerja
and moderating effects of moderasi literasi | investasi, sementara literasi
financial literacy" keuangan. Hasil | keuangan memoderasi hubungan
mediasi dan | tersebut. Temuan ini menunjukkan
moderasi kemudian | bahwa  overconfidence dapat
divalidasi  melalui | menurunkan kualitas keputusan dan
PROCESS dan | kinerja investasi, sedangkan literasi
structural  equation | keuangan serta persepsi risiko justru
modelling (SEM). berperan dalam memperbaikinya.
10. | Sari Fitriyani dan Saiful | X1: Herding Analisis data | Berdasarkan temuan studi, herding H2
Anwar (2022). X2: Experience regret | dilakukan  dengan | behavior dan experience regret tidak
X3: Religiosity menggunakan menunjukkan  pengaruh  yang
"Pengaruh Herding, | Z: Financial literacy moderated signifikan pada keputusan investasi.
Experience  Regret dan | Y: Keputusan investasi | regression analysis. | Sebaliknya, religiosity  terbukti
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No Nama, Tah}l o Judul Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian Mepdukqng
Penelitian Hipotesis
Religiosity terhadap memiliki pengaruh positif dan
Keputusan Investasi signifikan dalam memengaruhi
Saham  Syariah  pada keputusan investasi. Selain itu,
Investor Muslim financial literacy berperan sebagai
Millennial dengan variabel moderasi yang memperkuat
Financial Literacy sebagai hubungan antara ketiga faktor
Variabel Moderasi" tersebut dengan keputusan investasi.
11. | Victor Hofa Limarus dan | X1: Herding behavior | Studi ini | Seluruh  variabel yang diteliti HI1, H2
Ary Satria Pamungkas | X2: Loss aversion menggunakan memberikan pengaruh positif serta
(2023). X3: Financial literacy | analisis PLS-SEM | signifikan  terhadap  keputusan
Y: Investment decision | dengan bantuan | investasi.
"Pengaruh Herding perangkat lunak
Behavior, Loss Aversion, SmartPLS versi 4.
dan Financial Literacy
Terhadap Investment
Decision"
12. | Anti  Azizah Aprilianti, | X1: Herding behavior | Penelitian ini | Herding  behavior  berpengaruh H2
Nanny Dewi Tanzil, dan | X2: Loss aversion bias | menggunakan positif,  loss  aversion  bias
Arie Pratama (2023). X3: Financial literacy | pendekatan memberikan pengaruh negatif pada
Y: Investment decisions | deskriptif dan | keputusan investasi, sementara
"Herding Behavior, Loss verifikatif ~ dengan | literasi keuangan tidak memberikan
Aversion Bias, Financial melibatkan 400 | pengaruh.

Literacy, and Investment
Decisions (a Study on

responden, kemudian
dianalisis
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Nama, Tahun, Judul

Mendukung

No o\ Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian . .
Penelitian Hipotesis
Millennial Generation in menggunakan
Indonesia in the Digital Multiple Logistic
Era)” Regression Analysis.
13. | Bashar Yaser Almansour, | X1: Herding bias Studi ini menerapkan | Herding, disposition effect, dan blue H4, H6
Sabri Elkrghli, dan Ammar | X2: Disposition effect structural  equation | chip  bias  terbukti ~ memiliki
Yaser Almansou (2023). X3: Blue chip stocks modelling (SEM) | pengaruh positif dan signifikan pada
bias untuk menganalisis | persepsi  risiko.  Overconfidence
"Behavioral finance | X4: Overconfidence data dari 134 | hanya berpengaruh positif
factors and  investment | Y: Invesment decision responden. signifikan  terhadap  keputusan
decisions: A mediating role | Z: Risk perception investasi, namun tidak pada risk
of risk perception” perception. Selain itu, persepsi
risiko berdampak positif signifikan
pada keputusan investasi.
14. | Farhana  Yasmin  dan | X1: Representativeness | Penelitian ini | Studi ini menemukan kesembilan H3
Jannatul Ferdaous (2023). bias menggunakan bias  psikologis  yang = diuji
X2: Overconfidence analisis faktor untuk | berdampak signifikan terhadap
"Behavioral biases bias mengolah data yang | keputusan investasi. Di antara
affecting investment | X3: Hindsight bias mencakup  analisis | sembilan bias tersebut, empat yang
decisions of capital market | X4: Cognitive matriks korelasi, uji | paling dominan adalah  bias
investors in Bangladesh: A dissonance bias Bartlett, KMO, dan | cognitive dissonance, regret

behavioral
approach”

finance

XS5: Herd instinct bias
X6: Regret aversion
bias

analisis factor
loading dengan
bantuan software

STATA.

aversion, loss aversion, dan illusion
of control.
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No Nama, Tah}l o Judul Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian Mepdukqng
Penelitian Hipotesis
X7: Self- attribution
bias
X8: Illusion of control
bias
X9: Loss aversion bias
Y: Investors investment
decisions
15. | Nabila Rahma (2023). X1: Financial literacy | Studi ini | Pada investor generasi milenial di H2, H4
X2: Financial behavior | menggunakan Surabaya, variabel risk perception,
"Analisis Faktor Yang | X3: Risk perception analisis regresi linier | herding behavior, dan anchoring
Memengaruhi Keputusan | X4: Risk tolerance berganda dengan | terbukti memiliki dampak positif
Investasi Generasi | X5: Herding aplikasi IBM SPSS | dan signifikan. Sementara itu,
Millennial" X6: Anchoring versi 26. faktor-faktor  seperti  financial
Y: Keputusan investasi literacy, financial behavior, dan risk
tolerance  tidak ~ menunjukkan
dampak yang signifikan pada
keputusan investasi dalam
kelompok demografis tersebut.
16. | Ivanna Meylia | X1: Mental accounting | Penelitian ini | Bias herding, persepsi risiko, dan HI1, H4
Handranatan Tang dan | X2: Regret aversion menggunakan literasi  keuangan  memberikan
Nadia Asandimitra (2023). bias pendekatan SEM | pengaruh  signifikan, sementara
X3: Herding bias yang diolah melalui | mental accounting, regret aversion
"Pengaruh Mental | X4: Loss aversion software AMOS 24. | bias, dan loss aversion tidak
Accounting, Regret | X5: Risk perception
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No Nama, Tah}l o Judul Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian Mepdukqng
Penelitian Hipotesis
Aversion Bias, Herding | X6: Financial literacy berdampak signifikan pada
Bias, Loss Aversion, Risk | Y: Keputusan investasi keputusan investasi.
Perception, dan Financial
Literacy Terhadap
Keputusan Investasi
Investor Generasi Z"

17. | Faig Mahmood, Rabia | X1: Overconfidence Penelitian ini | Overconfidence,  herding,  dan H2
Arshad, Shoaib Khan, Alia bias menggunakan anchoring ~ berdampak  positif
Afzal, dan Mohsin Bashir | X2: Herding bias analisis regresi | signifikan pada keputusan investasi,

(2024). X3: Disposition bias hierarkis dengan | sementara risk aversion, disposition,

X4: Risk aversion bias | pendekatan cross | representative bias dan literasi
"Impact of behavioral | X5: Representativeness | sectional. keuangan tidak berpengaruh
biases  on  investment bias signifikan. Namun, literasi
decisions and the | X6: Anchoring bias keuangan memoderasi hubungan
moderation  effect  of | Z: Financial literacy antara bias perilaku dan
financial literacy;  an | Y: Investment decisions pengambilan keputusan investasi.
evidence of Pakistan"

18. | Rajesh Gurung, Rewan | X1: Overconfidence Penelitian ini | Temuan studi menunjukkan bahwa H3
Kumar  Dahal, Binod bias menggunakan model | overconfidence bias, anchoring
Ghimire, dan Nischal | X2: Representative bias | regresi linier | bias, dan regret aversion bias
Koirala (2024). X3: Anchoring bias berdasarkan data | berpengaruh signifikan terhadap

X4: Regret aversion kuesioner terstruktur | keputusan investasi. Sebaliknya,
"Unraveling  behavioral bias dari 379 investor | representative bias hanya memiliki
biases in decision making: | X5: Herding bias individu di Nepal. pengaruh kecil, sedangkan herding
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No Nama, Tah}l o Judul Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian Mepdukqng
Penelitian Hipotesis
A study of Nepalese | Y: Investment decisions behavior tidak berpengaruh
investors" signifikan.
19. | Laraib Malik, Kaleem | X1: Representativeness | Studi ini menerapkan | Bias  representativeness,  regret H7
Ullah, Mehwish Soomro bias analisis  deskriptif | aversion, dan availability terbukti
(2024). X2: Availability bias dengan IBM SPSS | berdampak negatif pada keputusan
X3: Regret aversion versi 27 dan SEM | investasi, sementara regret aversion
"The Impact of Cognitive bias melalui  SmartPLS | bias pengaruh positif terhadap risk
and Emotional Biases on | Y: Investment decision | 4.1.0.3 pada 385 | perception.  Selain  itu, risk
Individual Investor's | Z: Risk perception investor PSX. perception berperan sebagai
Investment Decision: mediator positif yang memperkuat
Mediating Role of Risk hubungan antar bias perilaku dan
Perception” keputusan investasi.
20. | Suresh G. (2024). X1: Financial literacy | Penelitian ini | Temuan studi menunjukkan bahwa H1
X2: Heuristic bias menggunakan data | bias perilaku, khususnya heuristic
"Impact  of  Financial | X3: Framing effect dari 250 investor | bias (anchoring, representativeness,
Literacy and Behavioural | X4: Cognitif illusions individu di India | dan overconfidence), berdampak
Biases on  Investment | X5: Herd mentality Selatan yang | positif signifikan pada keputusan
Decision-making" Y: Investment decision | dianalisis investasi. Sementara itu, framing
menggunakan effect, cognitive illusions, dan herd
Structural Equation | mentality juga berkontribusi dalam
Modelling ~ (SEM) | pembentukan  bias, = meskipun
setelah  mengukur | sebagian hubungannya negatif.

kualitas data melalui

Secara keseluruhan, bias perilaku
terbukti memengaruhi keputusan
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No Nama, Tah}l o Judul Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian Mepdukqng
Penelitian Hipotesis
Confirmatory Factor | investasi.  Selain  itu, literasi
Analysis (CFA). keuangan investor individu
berpengaruh  positif  signifikan
dalam memengaruhi  keputusan
investasi di pasar saham.
21. | H. Maheshwari, Anup K. | X1: Financial literacy | Data diperoleh | Literasi keuangan tidak berdampak H1
Samantaray, Rashmi | X2: Overconfidence melalui  kuesioner | langsung pada keputusan investasi,
Ranjan  Panigrahi, dan bias terstruktur  dengan | tetapi  melalui  attitude  dan
Lalatendu Kesari Jena | Z: Attitude metode convenience | overconfidence pengaruhnya
(2024). Y: Investment decision | dan snowball | menjadi signifikan. Artinya, literasi
sampling, kemudian | keuangan yang didukung sikap
"Financial literacy in dianalisis positif dan kepercayaan diri dapat
predicting investment menggunakan PLS- | membantu  investor = membuat
decisions: do attitude and SEM dengan | keputusan yang lebih tepat.
overconfidence influence?" SmartPLS 4.0.
22. | Shaskia Roja  Marwa, | X1: Literasi keuangan | Studi ini | Studi  ini  menemukan seluruh HI, H3
Desak Putu Suciwati, Jeni | X2: Pengetahuan menggunakan PLS- | variabel independent berpengaruh
Susanti (2024). investor SEM untuk menilai | positif secara signifikan pada
X3: Risk tolerance outer  model dan | keputusan investasi.
"Analisis Hubungan | X4: Regret aversion inner model secara
Literasi Keuangan bias bersamaan  dengan
Investor, Pengetahuan | Y: Keputusan investasi | bantuan software
Investor, Risk Tolerance SmartPLS 3.2.9.
Investor dan  Regret
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No Nama, Tah}l o Judul Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian Mepdukqng
Penelitian Hipotesis
Aversion  Bias Investor
dengan Keputusan
Investasi"

23. | Kiandra Putri Susanto, | X1: Technological Studi ini menerapkan | Keputusan Generasi Z mengenai Hl
Wenny Candra Mandagie, advancement metode PLS) dengan | investasi ~ di ~ Jakarta  tidak
Endri, dan Arjuna Wiwaha | X2: Financial literacy | software SmartPLS | dipengaruhi oleh perkembangan
(2025). X3: Financial attitude | versi 4.0. teknologi, namun  dipengaruhi

Y: Investment decision secara positif signifikan oleh
"Financial Literacy financial literacy serta sikap
Technological  Progress, keuangan.
Financial Attitudes and
Investment Decisions of
Gen Z Indonesian
Investors"

24. | Anshita Bihari, | X1: Overconfidence Studi ini menerapkan | Hasil dari penelitian menunjukkan H3
Manoranjan Dash, | X2: Loss aversion Multiple Linear | bahwa keputusan investasi paling
Kamalakanta Muduli, Anil | X3: Regret aversion Regression  (MLR) | banyak dipengaruhi oleh regret
Kumar, Eyob  Mulat- | X4: Barnum effect dan Artificial Neural | aversion, diikuti oleh loss aversion,
Weldemeskel, Sunil Luthra | Y: Investment decision | Network (ANN) | overconfidence, dan Barnum effect.

(2025).

"Does Cognitive Biased
Knowledge Influence
Investor Decisions? An

untuk menganalisis
data dari 337 investor
ritel.

Barnum effect memiliki hubungan
negatif yang signifikan dengan
keputusan investasi, sementara rasa
takut membuat kesalahan serta
kecenderungan terlalu percaya diri
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Nama, Tahun, Judul

Mendukung

risk perception on stock
investment decisions:
Millennials preferences"

decision

self-efficacy menunjukkan pengaruh
negative dan persepsi risiko sama
sekali tidak memengaruhi keputusan
mereka.

No o\ Variabel Penelitian Analisis Data Hasil Penelitian . .
Penelitian Hipotesis
Empirical  Investigation muncul sebagai faktor paling
using Machine Learning dominan dalam  memengaruhi
and  Artificial ~ Neural pilihan investasi investor.
Network"
25. | Cahyo Sunarko  dan | X1: Financial literacy | Studi ini menerapkan | Tingkat literasi keuangan dan HI
Sutrisno (2025). X2: Financial self- metode SEM-PLS. pemahaman terhadap teknologi
efficacy finansial  terbukti memberikan
"The effect of financial | X3: Financial pengaruh positif dan signifikan
literacy, financial self- technology literacy terhadap keputusan investasi saham
efficacy, financial | X4: Risk perception pada  Generasi  Milenial  di
technology literacy, and | Y: Stock investment Yogyakarta. Sementara, financial

Sumber: Diolah oleh peneliti (2025)
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Tabel 2. 2
Persamaan dan Perbedaan Penelitian
Persamaan Perbedaan
Keputusan investasi sebagai variabel | Studi ini berfokus pada investor

dependen telah menjadi fokus utama
dalam berbagai penelitian sebelumnya.
Beberapa studi, seperti Safryani et al.
(2020); Nareswari et al. (2021); Yasmin
dan Ferdaous (2023); serta Tang dan
Asandimitra (2023) meneliti financial
literacy, herding behavior, dan regret
aversion bias sebagai faktor yang
memengaruhi  keputusan investasi.
Selain  itu, penggunaan metode
kuesioner dan Structural Equation
Modeling (SEM) dalam studi ini
sejalan dengan pendekatan yang
digunakan oleh  Mahadevi dan
Asandimitra (2021) serta Malik et al.
(2024).

Generasi Z di Kota Malang yang
berinvestasi pada instrumen reksa
dana, berbeda dengan sebagian besar
penelitian sebelumnya yang meneliti
investor generasi milenial, dilakukan di
wilayah lain, atau menggunakan objek
instrumen investasi yang berbeda.
Selain itu, penelitian ini menempatkan
risk  perception sebagai variabel
mediasi untuk menjelaskan apakah bias
perilaku  memengaruhi  keputusan
investasi melalui persepsi risiko.
Penelitian ini juga bertujuan menjawab
ketidakkonsistenan hasil penelitian
terdahulu terkait perbedaan
signifikansi pengaruh setiap variabel
independen pada keputusan investasi.

Sumber: Diolah oleh peneliti (2025)

2.2 Kajian Teoritis

2.2.1

Behavioral Finance Theory

Menurut Almansour et al. (2023), behavioral finance merupakan cabang
ilmu keuangan yang mempelajari peran faktor psikologis dalam pengambilan
keputusan keuangan serta menunjukkan keterbatasan dari model keuangan
tradisional. Bihari et al. (2025) menambahkan bahwa bidang ini berkembang
sebagai upaya untuk menjelaskan alasan investor mengambil keputusan investasi
yang tidak rasional dan bagaimana berbagai komponennya memengaruhi proses
pengambilan keputusan tersebut. Ricciardi dan Simon (2000) juga menjelaskan

bahwa pendekatan ini bertujuan memberikan pemahaman yang lebih luas mengenai


https://www.google.com/search?sca_esv=61d4dbf66945b305&cs=1&sxsrf=AE3TifP-MLZs-BFpD4NV55YX3pDyLUdc9Q%3A1757490212387&q=Partial+Least+Squares+Structural+Equation+Modeling+%28PLS-SEM%29&sa=X&ved=2ahUKEwj0kJKe2c2PAxVP1jgGHWsHIIAQxccNegQIAxAC&mstk=AUtExfB6ckqmmn0JBY8cBuGwrQPdxDltYBmtzPG2XOegI-6i7KBEIotqMdeavklL2_L6IPwlF9kAEOez4uSbYFys9VgRzf7-1bFEepb5VZgWpQrpmryrcmnmmcKt5sr3vNtM7GZCzDSlGwZBkwMUb-tpmKSD_fFZzJcgQpCPXRpaHa8Aiz9wdsxVv-SzRmUslh7KHcvZ4JuKHrcTAkR3pVPA2gu4Hxj_OqtXFSAapEfcDvyIboNd4GseYqvrsr14J64PmVDeZK-7TzsBJL0KOBXBiNkd&csui=3
https://www.google.com/search?sca_esv=61d4dbf66945b305&cs=1&sxsrf=AE3TifP-MLZs-BFpD4NV55YX3pDyLUdc9Q%3A1757490212387&q=Partial+Least+Squares+Structural+Equation+Modeling+%28PLS-SEM%29&sa=X&ved=2ahUKEwj0kJKe2c2PAxVP1jgGHWsHIIAQxccNegQIAxAC&mstk=AUtExfB6ckqmmn0JBY8cBuGwrQPdxDltYBmtzPG2XOegI-6i7KBEIotqMdeavklL2_L6IPwlF9kAEOez4uSbYFys9VgRzf7-1bFEepb5VZgWpQrpmryrcmnmmcKt5sr3vNtM7GZCzDSlGwZBkwMUb-tpmKSD_fFZzJcgQpCPXRpaHa8Aiz9wdsxVv-SzRmUslh7KHcvZ4JuKHrcTAkR3pVPA2gu4Hxj_OqtXFSAapEfcDvyIboNd4GseYqvrsr14J64PmVDeZK-7TzsBJL0KOBXBiNkd&csui=3
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pola pikir investor, termasuk pengaruh aspek emosional terhadap proses
pengambilan keputusan investasi.

Pompian (2006) membagi bias perilaku ke dalam dua jenis, yaitu bias
kognitif dan bias emosional yang keduanya dapat menimbulkan penilaian irasional.
Sejalan dengan itu, Kumar dan Goyal (2015) menegaskan bahwa bias tersebut
mendorong investor untuk menyimpang dari rasionalitas dan membuat keputusan
yang tidak sepenuhnya logis. Salah satu bentuk bias emosional yang relevan dengan
penelitian ini adalah regret aversion bias, sementara herding behavior juga menjadi
bagian dari teori ini, sebagaimana diungkapkan dalam penelitian Mahadevi dan
Asandimitra (2021).

Pandangan ini diperkuat oleh Ahmad dan Shah (2022) menyatakan bahwa
setiap individu memiliki bias psikologis yang berpotensi menghambat pengambilan
keputusan rasional, sekaligus menimbulkan konsekuensi yang merugikan terhadap
hasil investasi dan menurunkan kinerja investor. Bhutto et al. (2025) menambahkan
bahwa behavioral finance juga melibatkan peran persepsi risiko (risk perception),
yaitu bagaimana investor membentuk pandangan terhadap risiko berdasarkan reaksi
emosional dan preferensi kognitif. Faktor ini berperan penting dalam memengaruhi
cara individu mengevaluasi risiko yang dihadapi, sehingga berdampak pada
pengambilan keputusan investasi mereka.

Selain faktor bias, financial literacy juga memiliki keterkaitan dengan
behavioral finance. Tang dan Asandimitra (2023) menjelaskan bahwa financial
literacy berkaitan dengan aspek emosional, karakter individu, serta faktor internal

lain yang merupakan bagian dari karakter dasar manusia sebagai makhluk
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intelektual dan sosial. Oleh karena itu, tingkat literasi keuangan yang baik dapat
membantu individu mengendalikan pengaruh emosional dan bias perilaku dalam

proses pengambilan keputusan investasi.

2.2.2  Keputusan Investasi
Menurut Wulandari dan Iramani (2014), keputusan investasi merupakan
kebijakan dalam menanamkan modal pada satu atau beberapa aset dengan cara
mengalokasikan dana pada bentuk investasi tertentu yang diharapkan mampu
memberikan keuntungan di masa depan. Rakesh et al. (2025) menegaskan bahwa
keputusan investasi tidak hanya ditentukan oleh pertimbangan rasional, tetapi juga
dipengaruhi oleh bias perilaku, dinamika pasar saham, dan tingkat literasi
keuangan. Menurut W. W. Putri dan Hamidi (2019) terdiri dari 3 indikator dalam
keputusan investasi, yaitu:
1.  Return
Return atau tingkat pengembalian menurut Hadinata (2018) yaitu hasil
yang diperoleh dari kegiatan investasi. Refurn dibagi menjadi dua, yakni
realized return adalah imbal hasil yang telah terealisasi dan dapat dihitung dari
data historis sekaligus menjadi dasar untuk memperkirakan refurn yang
diharapkan dan risiko di masa mendatang. Selanjutnya, return ekspektasi
adalah imbal hasil yang diharapkan investor di masa mendatang.
2. Risk
Menurut Subagyo et al. (2020), risiko adalah bentuk ketidakpastian yang

berpotensi menimbulkan kerugian. Nurhayati et al. (2021) menjelaskan bahwa
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risiko terbagi menjadi dua jenis dengan ciri yang berbeda, yakni risiko
sistematis yaitu jenis risiko yang mustahil dihindari dan risiko tidak sistematis
adalah risiko yang masih dapat dikendalikan melalui diversifikasi.
3. The time factor

Menurut Madu dan Bahtiar (2023), time factor adalah periode yang
diperlukan oleh investor untuk mencapai imbal hasil yang diharapkan dari
investasinya. Hasanah dan Khusnudin (2024) menambahkan bahwa lamanya
jangka waktu investasi akan berpengaruh terhadap tingkat risiko serta besarnya
pengembalian yang akan diterima oleh investor.

Dari penjelasan tersebut dapat dipahami bahwa keputusan investasi tidak
hanya berfokus pada pencarian keuntungan, tetapi juga membutuhkan
pertimbangan yang matang agar terhindar dari kerugian di masa depan. Oleh karena
itu, sikap hati-hati menjadi prinsip penting yang harus dimiliki setiap investor.
Prinsip tersebut sesuai dengan ajaran Islam yang menekankan bahwa harta tidak
hanya digunakan untuk kepentingan pribadi, melainkan juga perlu memperhatikan
dampaknya terhadap keluarga dan keberlanjutan anak cucu. Dalam Islam, investasi
dipandang sebagai bentuk tanggung jawab untuk menjaga kesejahteraan dan
keberlangsungan hidup generasi mendatang. Hal ini ditegaskan dalam firman Allah

SWT pada QS. An-Nisa’/ 4 : 9, yaitu:

To% a}a’»'we/ i 49 %1 & oL G4 2. Zet s fa o o ot /ﬂ'& P /a/
V3 1595405 Wl pals (e 1S Lins 455 fedls 0 355 3 3 22y

@ 134
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“Hendaklah merasa takut orang-orang yang seandainya (mati) meninggalkan
setelah mereka, keturunan yang lemah (yang) mereka khawatir terhadapnya. Maka,
bertakwalah kepada Allah dan berbicaralah dengan tutur kata yang benar (dalam
hal menjaga hak-hak keturunannya)” (QS. An-Nisa’/ 4 : 9).

Ayat ini memberikan pesan bahwa setiap keputusan, termasuk dalam
berinvestasi, harus memperhatikan dampak jangka panjang terhadap kesejahteraan
keluarga. Tafsir Al-Muyassar menjelaskan bahwa ayat tersebut menekankan
pentingnya rasa takut kepada Allah SWT dalam memperlakukan anak-anak yang
lemah, yaitu dengan menjaga hak-hak mereka, melindungi harta benda, mendidik
dengan baik, serta menjauhkan mereka dari berbagai bentuk gangguan dan
ketidakadilan. Dengan demikian, prinsip kehati-hatian dalam berinvestasi sejalan
dengan nilai Islam yang menekankan tanggung jawab, keadilan, dan kepedulian

terhadap masa depan generasi mendatang.

2.2.3  Financial Literacy

Menurut Susanto et al. (2025), financial literacy merupakan kemampuan
individu mengelola keuangan dan mengambil keputusan secara tepat dengan
memanfaatkan pengetahuan, pemahaman, serta keterampilan yang dimiliki
mengenai berbagai aspek keuangan yang pada akhirnya membantu menghindari
masalah keuangan dan mencapai kesejahteraan di masa mendatang. Khalisharani et
al. (2022) menyatakan bahwa pemahaman yang baik tentang keuangan dapat
mendorong pertumbuhan ekonomi secara luas, sedangkan individu dengan literasi
keuangan yang rendah cenderung membuat keputusan yang kurang tepat, terlibat
dalam perilaku keuangan yang tidak sesuai, dan kesulitan menghadapi tantangan

keuangan yang tidak terduga.
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Dalam penelitian Munisamy et al. (2022), financial literacy diukur melalui
tiga dimensi yang saling berkaitan, antara lain:

1. Financial Knowledge

Financial knowledge (pengetahuan keuangan) merupakan bagian dari
modal manusia yang diperoleh individu melalui pembelajaran berbagai topik
terkait keuangan, seperti bunga majemuk, risiko dan imbal hasil, suku bunga,
serta inflasi. Pengetahuan ini mendukung kemampuan dalam mengelola
pendapatan, pengeluaran, dan tabungan secara efisien. Dengan pengetahuan
keuangan yang baik, seseorang dapat mengambil keputusan yang efektif sesuai
dengan sumber daya keuangan yang dimiliki (Prazadhea & Fitriyah, 2023).
2. Financial Behaviour

Financial behavior (perilaku keuangan) mencakup berbagai tindakan
keuangan yang dapat bersifat positif, misalnya kesadaran akan stabilitas
keuangan dan perencanaan pengeluaran, serta perilaku negatif seperti pinjaman
dan utang berlebihan yang memengaruhi tingkat kesejahteraan keuangan
seseorang (Munisamy et al., 2022).
3. Financial Attitude

Financial attitude (sikap keuangan) menggambarkan kecenderungan
sikap seseorang dalam menghadapi kesulitan keuangan, termasuk
kemampuannya untuk merencanakan dan memelihara rekening tabungan.
Individu yang cenderung bersikap negatif terhadap pentingnya menabung

untuk masa depan berpotensi tidak memiliki persiapan seperti dana darurat.
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Dengan demikian, sikap keuangan berperan dalam menentukan arah perilaku
individu dalam pengambilan keputusan keuangan (Marissa & Fitriyah, 2023).
Dalam perspektif Islam, konsep literasi keuangan tidak hanya sebatas
keterampilan teknis dalam mengelola uang, tetapi juga terkait dengan nilai moral
dan sosial. Islam mengajarkan bahwa harta merupakan amanah dari Allah SWT
yang harus dimanfaatkan secara bijaksana untuk memenuhi kebutuhan diri,
keluarga, dan masyarakat sekitar. Oleh karena itu, pengelolaan keuangan yang baik
mencakup keseimbangan antara pemenuhan kebutuhan pribadi dan hak orang lain,
sekaligus menjauhi sikap boros serta penggunaan harta yang tidak bermanfaat. Hal

ini ditegaskan dalam Al-Qur’an, khususnya pada QS. Al-Isra’/ 17 : 26, yaitu:
COYT A 538 Vs a2 s ey Side 5 g
“Berikanlah kepada kerabat dekat haknya, (juga kepada) orang miskin, dan orang

vang dalam perjalanan. Janganlah kamu menghambur-hamburkan (hartamu)
secara boros” (QS. Al-Isra’/ 17 : 26).

Ayat tersebut mengingatkan agar setiap individu menunaikan kewajiban
terhadap pihak-pihak yang berhak, misalnya kerabat, fakir miskin, dan musafir
yang membutuhkan, sekaligus menjauhi sikap berlebihan dalam menggunakan
harta. Tafsir Al-Muyassar menjelaskan bahwa ayat ini menekankan pentingnya
berbuat baik kepada kerabat dengan memberikan hak mereka dalam bentuk
kebaikan dan bantuan, memenuhi kebutuhan orang miskin, serta menolong musafir
yang kehabisan bekal. Selain itu, terdapat pula larangan untuk membelanjakan harta
secara berlebihan atau dalam hal-hal yang tidak mendatangkan manfaat dan tidak
sesuai dengan ketaatan kepada Allah SWT. Dengan demikian, literasi keuangan

dalam perspektif Islam tidak hanya mencakup kemampuan teknis dalam mengelola
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keuangan, tetapi juga menekankan sikap adil, peduli, dan bijaksana dalam

memanfaatkan harta.

2.2.4  Herding Behavior

Menurut Limarus dan Pamungkas (2023) herding behavior merupakan
kecenderungan investor untuk mengikuti keputusan investasi mayoritas dengan
tujuan untuk mengurangi risiko yang ada. Aprilianti et al. (2023) menambahkan
bahwa perilaku ini terkadang membuat investor mengabaikan kemampuan dan
pertimbangan pribadi, serta muncul sebagai upaya untuk bersosialisasi dan
memperoleh lebih banyak kepercayaan dari orang lain. Menurut Arriqgoh dan
Zoraya (2024) herding behavior dapat diukur melalui tiga indikator, yaitu:

1. Following the investment decisions of other investors
Indikator ini menggambarkan kecenderungan investor untuk mengikuti
keputusan investasi yang diambil oleh investor lain. Menurut R. A. Putri dan
Isbanah (2020), perilaku tersebut muncul karena investor meyakini bahwa
mengikuti langkah mayoritas dapat membantu meminimalkan risiko kesalahan
investasi sekaligus meningkatkan meningkatkan return dalam pengambilan
keputusan investasi.
2. Following the purchase/scale of securities instruments of other investors
Indikator ini menunjukkan kecenderungan investor untuk meniru
tindakan pembelian atau penjualan yang dilakukan oleh investor lain. Perilaku
ini terjadi karena investor menganggap keputusan mayoritas sebagai acuan

yang lebih aman, terutama saat menghadapi ketidakpastian pasar. Investor
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cenderung percaya bahwa mengikuti langkah investor lain dapat mengurangi
risiko kesalahan keputusan serta menghindarkan mereka dari kehilangan
peluang investasi yang menguntungkan.
3. Swift reaction to market changes

Indikator ini menggambarkan kecepatan respons investor terhadap
perubahan kondisi pasar, seperti fluktuasi harga atau munculnya informasi
baru. Reaksi tersebut umumnya dipengaruhi oleh tindakan mayoritas investor
di pasar, bukan berdasarkan hasil analisis pribadi. Investor dengan
kecenderungan ini akan segera melakukan pembelian atau penjualan setelah
melihat sinyal dari pasar, dengan tujuan mengikuti arah pergerakan pasar dan
meminimalkan potensi kerugian.

Fenomena ini menunjukkan bahwa investor sering kali mengambil
keputusan hanya karena mengikuti mayoritas, tanpa menilai kondisi pasar atau
potensi risiko secara mendalam. Keyakinan bahwa langkah mayoritas selalu benar
membuat mereka merasa aman, padahal hal ini justru dapat menimbulkan kerugian.
Keputusan yang dipengaruhi oleh tekanan sosial atau asumsi mayoritas selalu benar
cenderung mengabaikan penilaian rasional. Dengan demikian, setiap investor perlu
mengasah kemampuan analisis secara mandiri dan tidak hanya mengikuti
keputusan orang lain. Dalam perspektif Islam, setiap keputusan harus didasari
pengetahuan dan pertimbangan yang matang. Prinsip ini sejalan dengan firman

Allah SWT dalam QS. Al-Isra’/ 17 : 36, yaitu:
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“Janganlah engkau mengikuti sesuatu yang tidak kauketahui. Sesungguhnya
pendengaran, penglihatan, dan hati nurani, semua itu akan diminta
pertanggungjawabannya” (QS. Al-Isra’/ 17 : 36).

Dalam Tafsir Al-Muyassar menjelaskan bahwa setiap manusia harus
memastikan dan memverifikasi kebenaran sebelum mengikuti sesuatu.
Pendengaran, penglihatan, dan hati nurani yang digunakan untuk perkara baik akan
mendapat pahala, sementara jika digunakan untuk hal buruk, akan menimbulkan
hukuman. Dengan demikian, ayat ini menekankan pentingnya mengambil
keputusan berdasarkan pengetahuan dan pertimbangan yang tepat, bukan hanya
mengikuti tindakan mayoritas. Dalam konteks investasi, hal ini mengingatkan
investor untuk tidak terjebak dalam perilaku herding, melainkan tetap melakukan
analisis dan pertimbangan pribadi yang matang agar setiap keputusan dapat

dipertanggungjawabkan secara rasional dan sesuai dengan prinsip Islam.

2.2.5  Regret Aversion Bias

Menurut Yohnson (2008), bias regret aversion adalah kecenderungan
seseorang dalam mengambil keputusan untuk menghindari kesalahan yang sama
karena adanya rasa takut akan mengalami kerugian serupa di masa depan. Sejalan
dengan hal itu, Pompian (2006) menjelaskan bahwa bias ini timbul sebagai
mekanisme psikologis untuk melindungi diri dari penyesalan akibat keputusan yang

salah. Kondisi ini sering dialami oleh investor yang memilih mempertahankan aset
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yang sudah merugi terlalu lama demi menghindari pengakuan atas kesalahan dan
kerugian. Sikap menahan diri akibat rasa takut penyesalan membuat investor ragu
untuk kembali memasuki pasar yang baru saja mengalami penurunan. Akibatnya,
ketika menghadapi kerugian, mereka lebih memilih menyimpan dana atau menarik
diri dari pasar daripada memanfaatkan peluang membeli saham yang sebenarnya
masih memiliki potensi keuntungan. Menurut Nakola et al. (2025) regret aversion
bias dapat diukur melalui dua bentuk, yaitu:
1. Process regret
Zulkarnain et al. (2019) menjelaskan bahwa process regret atau
penyesalan proses terjadi ketika individu menyesal karena kurangnya
pertimbangan dan keraguan tentang terhadap langkah-langkah yang diambil
dalam proses pengambilan keputusan. Penyesalan muncul jika individu merasa
tidak mengikuti prosedur yang telah direncanakan atau kekurangan informasi
penting untuk membuat keputusan yang tepat.
2. Outcome regret
Outcome regret atau penyesalan hasil menurut Zulkarnain et al. (2019),
muncul ketika individu menilai keputusan yang diambil kurang
menguntungkan dibandingkan alternatif lain. Penyesalan ini timbul saat hasil
dari pilihan lain tampak lebih baik daripada keputusan yang diambil.
Fenomena regret aversion bias mencerminkan bagaimana ketakutan
terhadap kerugian dapat menunda pengambilan keputusan, meskipun peluang
investasi yang menguntungkan masih ada. Hal ini searah dengan prinsip Islam yang

menekankan keseimbangan antara sikap hati-hati dan keberanian dalam



49

menghadapi tantangan hidup. Seorang Muslim diajarkan untuk tidak larut dalam
kesedihan maupun ketakutan yang berlebihan, karena setiap kesulitan selalu

disertai kemudahan. Hal ini ditegaskan dalam QS. Al-Insyirah/ 94 : 5-6, yaitu:
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“Maka, sesungguhnya beserta kesulitan ada kemudahan. Sesungguhnya beserta
kesulitan itu pasti ada kemudahan” (QS. Al-Insyirah/ 94 : 5-6).

Dalam Tafsir al-Mukhtashar menjelaskan bahwa setiap kesulitan pasti
disertai kelapangan. Dengan memahami hal ini, seorang individu tidak boleh
membiarkan kesulitan atau hambatan membuatnya takut atau menghentikan
langkah dalam berusaha, termasuk dalam mengambil keputusan investasi. Dengan
demikian, ayat ini mengingatkan bahwa kerugian atau kesulitan, termasuk dalam
investasi, tidak seharusnya membuat investor takut atau berhenti bertindak.
Sebaliknya, investor dianjurkan tetap bertindak dengan bijak, belajar dari
pengalaman sebelumnya, dan memanfaatkan peluang yang ada, sesuai prinsip

kesabaran dan keberanian yang diajarkan dalam Islam.

2.2.6  Risk Perception

Salerindra (2020) menjelaskan risk perception merupakan cara pandang
seseorang terhadap hal-hal berisiko yang dipengaruhi oleh kondisi psikologis dan
situasi masing-masing individu. Tang dan Asandimitra (2023) menambahkan
bahwa investor dengan tingkat risk perception tinggi cenderung lebih berhati-hati
dalam pengambilan keputusan investasi, sedangkan mereka yang memiliki risk
perception rendah lebih berani dan mampu menoleransi risiko. Sukamulja dan

Senoputri (2019) mengukur variabel ini menggunakan dua indikator, antara lain:
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1. Without consideration and unsecured investment

Indikator ini menggambarkan kecenderungan investor mengambil
keputusan investasi tanpa pertimbangan yang matang dan tanpa
memperhitungkan tingkat keamanan dari investasi yang dipilih. Investor
dengan perilaku seperti ini cenderung bertindak impulsif karena takut menyesal
jika melewatkan peluang investasi yang tampak menjanjikan.
2. The use of revenues for risky investments

Indikator ini menunjukkan kecenderungan investor untuk menggunakan
pendapatan atau keuntungan yang diperoleh dari investasi sebelumnya untuk
menanamkan kembali pada instrumen yang berisiko tinggi. Investor
melakukan hal tersebut dengan harapan memperoleh keuntungan lebih besar,
namun sering kali tanpa mempertimbangkan risiko yang sebanding. Perilaku
ini muncul karena dorongan emosional untuk menghindari rasa menyesal jika
tidak memanfaatkan peluang yang dianggap potensial.

Kesadaran akan keterbatasan pengetahuan ini sejalan dengan ajaran Islam,
yang menegaskan bahwa hanya Allah SWT yang mengetahui segala hal, termasuk
nasib dan masa depan setiap individu. Pemahaman ini mendorong individu untuk
sadar akan kapasitasnya sendiri, sehingga setiap tindakan perlu direncanakan
dengan matang dan dipertimbangkan secara cermat mengingat ketidakpastian yang
ada dalam kehidupan. Hal ini dijelaskan dalam Al-Quran pada QS. Lugman/ 31 :

34, yaitu:
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“Sesungguhnya Allah memiliki pengetahuan tentang hari Kiamat, menurunkan
hujan, dan mengetahui apa yang ada dalam rahim. Tidak ada seorang pun yang
dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan dia kerjakan besok. (Begitu pula,)
tidak ada seorang pun yang dapat mengetahui di bumi mana dia akan mati.
Sesungguhnya Allah Maha Mengetahui lagi Mahateliti” (QS. Lugman/ 31 : 34).

Tafsir Al-Muyassar menjelaskan bahwa hanya Allah SWT yang
mengetahui hal-hal gaib, termasuk waktu kiamat, tempat kematian, serta masa
depan setiap individu. Pengetahuan ini sepenuhnya milik Allah SWT dan mencakup
segala yang tampak maupun yang tersembunyi. Kesadaran akan keterbatasan
pengetahuan manusia ini mengingatkan setiap individu untuk senantiasa berhati-
hati dan bijak dalam mengambil keputusan, termasuk saat menghadapi risiko
finansial. Dengan menyadari bahwa kemampuan manusia terbatas, investor
diingatkan untuk menilai setiap langkah secara rasional, tetap memperhatikan
risiko, dan tidak mengandalkan kepastian yang sejatinya hanya Allah SWT yang

mengetahuinya.

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual riset ini menjelaskan keterkaitan antar variabel yang
diteliti, yaitu financial literacy, herding behavior, serta regret aversion bias sebagai
variabel bebas, serta keputusan investasi sebagai variabel terikat. Selain itu, risk
perception sebagai variabel mediasi yang menjembatani pengaruh ketiga variabel

independent pada keputusan investasi, seperti ditunjukkan berikut:
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Gambar 2. 1
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24 Hipotesis
2.4.1  Pengaruh Financial Literacy terhadap Keputusan Investasi

Studi Safryani et al. (2020) menunjukkan bahwa seseorang dengan literasi
keuangan tinggi biasanya menghasilkan keputusan investasi yang lebih baik karena
pemahaman yang memadai membantu dalam menilai peluang dan risiko secara
bijaksana. Hasil serupa ditemukan oleh Susanto et al. (2025) menunjukkan adanya
pengaruh positif dan signifikan pada keputusan investasi, karena investor yang
memiliki literasi lebih tinggi mampu mempertimbangkan risiko sekaligus imbal

hasil sebelum menentukan pilihan. Temuan ini didukung oleh penelitian Adil et al.
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(2022); Suresh G. (2024); serta Sunarko dan Sutrisno (2025) yang menyatakan
bahwa literasi keuangan memengaruhi keputusan investasi. Hal ini diperkuat oleh
behavioral finance theory yang dijelaskan oleh Ricciardi dan Simon (2000) serta
Tang dan Asandimitra (2023), yang menyatakan bahwa literasi keuangan berkaitan
dengan aspek emosional yang dapat memengaruhi keputusan investasi. Namun,
berbeda dengan temuan studi R. A. Putri dan Isbanah (2020); Maheshwari et al.
(2024); Mahmood et al. (2024) yang menyatakan bahwa literasi keuangan tidak
memberikan pengaruh signifikan pada keputusan investasi. Berdasarkan beberapa
riset diatas, hipotesis dalam studi ini dirumuskan sebagai berikut:

H1: Financial literacy berpengaruh terhadap keputusan investasi pada

investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.

2.4.2  Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi

Ottaviani dan Serensen (2000) menjelaskan bahwa herding terjadi ketika
investor mengesampingkan informasi pribadinya dan memilih meniru keputusan
orang lain yang dianggap lebih menguntungkan. Penelitian Nareswari et al. (2021)
menemukan herding behavior memiliki pengaruh positif pada keputusan investasi
yang tercermin dari kecenderungan investor mengikuti arus pasar, baik ketika
melakukan penjualan saat harga turun maupun pembelian saat harga naik. Hasil ini
didukung oleh R. A. Putri dan Isbanah (2020); Limarus dan Pamungkas (2023);
Rahma (2023); dan Aprilianti et al. (2023) yang menyatakan herding behavior
berpengaruh positif dan signifikan pada keputusan investasi. Akan tetapi, temuan

riset yang berbeda ditunjukkan oleh Mahadevi dan Asandimitra (2021); Fitriyani
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dan Anwar (2022); Gurung et al. (2024) yang menemukan herding behavior tidak
memberikan pengaruh pada keputusan investasi. Berdasarkan perbedaan temuan
riset tersebut, hipotesis yang diajukan dalam studi ini sebagai berikut:

H2: Herding behavior berpengaruh terhadap keputusan investasi pada

investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.

243  Pengaruh Regret Aversion Bias terhadap Keputusan Investasi

Menurut Pompian (2006), regret aversion bias muncul ketika investor
berusaha menjauhi rasa menyesal atas keputusan yang tidak tepat, schingga mereka
cenderung mempertahankan aset yang merugi, enggan kembali bertransaksi di
pasar yang menurun, dan lebih memilih menyimpan dana daripada memanfaatkan
peluang investasi yang masih berpotensi menguntungkan. Kondisi ini membuat
keputusan investasi dipengaruhi oleh rasa takut mengalami kerugian, yang terbukti
memiliki pengaruh signifikan sebagaimana ditunjukkan oleh penelitian Mahadevi
dan Asandimitra (2021). Temuan tersebut sejalan dengan hasil penelitian Yasmin
dan Ferdaous (2023); Gurung et al. (2024); Marwa et al. (2024); dan Bihari et al.
(2025) yang juga menemukan pengaruh signifikan regret aversion bias pada
keputusan investasi. Sebaliknya, riset Elhussein dan Abdelgadir (2020); Hidayah
dan Irowati (2021); Tang dan Asandimitra (2023) mengungkapkan bias ini tidak
memberikan pengaruhnya. Berdasarkan perbedaan temuan tersebut, hipotesis yang
diusulkan dalam studi ini adalah:
H3: Regret aversion bias berpengaruh terhadap keputusan investasi pada

investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.
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2.4.4  Pengaruh Risk Perception terhadap Keputusan Investasi

Hidayah dan Irowati (2021) mendefinisikan risk perception sebagai bentuk
penilaian individu terhadap situasi berisiko yang berpotensi dihadapi dalam
aktivitas investasi. Hasil riset tersebut menunjukkan bahwa risk perception
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Temuan ini
didukung penelitian Ahmad dan Shah (2022) serta Almansour et al. (2023) yang
juga menemukan adanya hubungan signifikan antara persepsi risiko dan keputusan
investasi. Hal ini berarti ketika seorang investor menilai adanya peningkatan risiko
dalam suatu keputusan investasi, maka investor tersebut cenderung bersikap lebih
hati-hati dan rasional dalam mengambil keputusan. Berdasarkan uraian tersebut,
hipotesis yang diajukan dalam riset ini adalah:
H4: Risk perception berpengaruh terhadap keputusan investasi pada investor

reksa dana Generasi Z di Kota Malang.

2.4.5  Risk Perception Memediasi Pengaruh Financial Literacy terhadap

Keputusan Investasi

Riset Waheed et al. (2020) menunjukkan financial literacy memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap risk perception pada investor di Pakistan.
Literasi keuangan yang baik memudahkan investor memahami risiko serta
membuat keputusan investasi dengan lebih tepat, sedangkan tingkat literasi yang
rendah cenderung sulit karena investasi bersifat teknis dan berisiko. Studi Ahmad
dan Shah (2022) menemukan bahwa risk perception memberikan pengaruh

signifikan pada keputusan investasi. Berdasarkan temuan tersebut, risk perception



56

dapat berfungsi sebagai variabel perantara yang menghubungkan antara financial
literacy dengan keputusan investasi. Oleh karena itu, studi ini mengajukan hipotesis
berikut:

HS: Risk perception memediasi pengaruh financial literacy terhadap keputusan

investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.

2.4.6  Risk Perception Memediasi Pengaruh Herding Behavior terhadap
Keputusan Investasi
Studi Almansour et al. (2023) menemukan serding memberikan pengaruh
positif serta signifikan pada risk perception, di mana kecenderungan mengikuti
perilaku kelompok dapat membentuk persepsi risiko dengan memberikan rasa aman
karena berada di dalam mayoritas. Namun, hal ini juga membuat investor menilai
risiko menyimpang dari kelompok terlalu tinggi sehingga mengurangi diversifikasi
portofolio. Ahmad dan Shah (2022) menemukan risk perception memiliki pengaruh
signifikan pada keputusan investasi. Dari temuan tersebut, risk perception berfungsi
sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara herding behavior dan keputusan
investasi. Dengan demikian, hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut:
H6: Risk perception memediasi pengaruh herding behavior terhadap

keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.
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247  Risk Perception Memediasi Pengaruh Regret Aversion bias terhadap
Keputusan Investasi
Studi Malik et al. (2024) menunjukkan regret aversion bias berpengaruh
positif dan signifikan pada persepsi risiko. Bias perilaku ini memengaruhi
bagaimana investor menilai risiko, sehingga dapat berdampak pada keputusan
investasi di masa mendatang. Selain itu, Ahmad dan Shah (2022) menemukan
bahwa risk perception memengaruhi pengambilan keputusan investasi.
Berdasarkan temuan tersebut, risk perception dapat berfungsi sebagai variabel
mediasi yang menghubungkan regret aversion bias dengan keputusan investasi.
Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan dalam studi adalah sebagai berikut:
H7: Risk perception memediasi pengaruh regret aversion bias terhadap

keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Studi ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian
survei. Pendekatan ini dipilih untuk mengetahui pengaruh financial literacy,
herding behavior, dan regret aversion bias pada keputusan investasi, serta peran
risk perception sebagai variabel intervening, menggunakan data yang dapat diukur
secara numerik. Metode survei diterapkan untuk memperoleh data langsung dari
responden melalui kuesioner. Menurut Sugiyono (2023), penelitian survei
dilakukan untuk memperoleh generalisasi dari pengamatan yang tidak terlalu
mendalam, sehingga memungkinkan peneliti melihat hubungan antarvariabel dan

menarik kesimpulan yang mewakili investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.

3.2 Lokasi Penelitian

Riset dilakukan di Kota Malang, Jawa Timur, Indonesia, yang terkenal
sebagai kota pendidikan dan pariwisata dengan luas wilayah sekitar 110,06 km?.
Menurut data Badan Pusat Statistik (BPS) tahun 2024, penduduk Kota Malang
sebanyak 889.359 jiwa yang tersebar di lima kecamatan yaitu Sukun,
Kedungkandang, Lowokwaru, Klojen, dan Blimbing. Wilayah ini memiliki lebih
dari 50 perguruan tinggi dan berbagai lembaga pendidikan formal maupun

nonformal yang menjadikan wilayah ini didominasi oleh penduduk usia muda.
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Kondisi tersebut relevan dengan penelitian ini, karena Generasi Z di Kota Malang

menunjukkan tingkat partisipasi yang semakin meningkat dalam aktivitas investasi.

33 Populasi dan Sampel
3.3.1  Populasi

Menurut Sugiyono (2023), populasi yaitu keseluruhan objek atau subjek
yang mempunyai karakteristik spesifik ditetapkan peneliti untuk diteliti serta
menjadi acuan dalam penarikan kesimpulan. Dalam studi ini, populasi meliputi
seluruh investor reksa dana Generasi Z yang berdomisili di Kota Malang.
Penentuan domisili didasarkan pada tempat tinggal sekarang saat penelitian

berlangsung, baik penduduk asli maupun individu yang tinggal di Kota Malang.

3.3.2  Sampel

Sugiyono (2023) menjelaskan sampel merupakan sebagian dari populasi
yang mempunyai karakteristik khusus dan dianggap dapat mempresentasikan
keseluruhan populasi. Pada studi ini, sampel yang dipilih adalah investor Generasi
Z di Kota Malang yang telah memiliki pengalaman menanamkan modal pada reksa
dana. Pemilihan sampel tersebut diharapkan mampu mewakili populasi sehingga
temuan studi dapat memberikan gambaran mengenai perilaku investasi Generasi Z
di Kota Malang.

Penentuan jumlah sampel pada studi ini ditetapkan sesuai dengan metode
analisis yang diterapkan, yaitu partial least squares-structural equation modeling

(PLS-SEM). Hair et al. (2021) menjelaskan dalam PLS-SEM, ukuran sampel
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minimum dapat ditentukan dengan mengalikan 10 dengan jumlah maksimum panah
yang mengarah ke suatu variabel laten dalam model. Pada studi ini digunakan 27
item pernyataan, sehingga perhitungan jumlah sampel yang dibutuhkan adalah 10
x 27 = 270 responden. Dengan demikian, studi ini menetapkan jumlah responden

sebanyak 270 orang.

34 Teknik Pengambilan Sampel
Penelitian ini menggunakan teknik nonprobability sampling, yaitu metode
pengambilan sampel di mana setiap anggota populasi tidak memiliki peluang yang
sama untuk terpilih sebagai sampel. Metode yang digunakan adalah purposive
sampling. Sugiyono (2023) menyatakan purposive sampling merupakan metode
penentuan sampel dengan menetapkan pertimbangan khusus. Pada studi ini, sampel
ditetapkan dengan menggunakan kriteria sebagai berikut:
1. Responden merupakan individu dari Generasi Z, yaitu lahir antara tahun
1997-2008.
2. Berusia 17-28 tahun.
3. Berdomisili di Kota Malang pada saat penelitian berlangsung.
4. Memiliki pengalaman berinvestasi pada instrumen reksa dana.
Penyebaran kuesioner dilakukan secara daring melalui media sosial yang
banyak digunakan oleh Generasi Z, seperti Instagram, TikTok, WhatsApp, dan X
(Twitter) dengan menggunakan poster digital yang memuat informasi penelitian
dan tautan kuesioner. Peneliti menerapkan mekanisme penyaringan (screening)

pada bagian awal kuesioner melalui pertanyaan filter terkait rentang usia, domisili
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kecamatan di Kota Malang, serta pengalaman investasi reksa dana. Responden yang
tidak memenuhi kriteria tersebut tidak dimasukkan dalam proses analisis data.
Dengan demikian, pemilihan responden tetap mengacu pada kriteria yang telah

ditetapkan agar sesuai dengan tujuan penelitian.

3.5 Data dan Jenis Data

Studi ini memanfaatkan dua jenis data, yakni data primer serta data
sekunder. Menurut Paramita et al. (2021), data primer adalah data yang didapatkan
langsung dari sumber pertama melalui survei lapangan. Pada studi ini, data primer
diperoleh melalui kuesioner online yang berisi pernyataan terkait literasi keuangan,
herding behavior, regret aversion bias, risk perception, dan keputusan investasi.
Data tersebut mencerminkan sikap dan perilaku responden secara langsung,
sehingga relevan untuk menguji pengaruh variabel penelitian.

Selain itu, studi ini juga memanfaatkan data sekunder, yaitu data yang telah
dipublikasikan oleh lembaga resmi. Sumber data sekunder yang dipakai meliputi
publikasi dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Kustodian Sentral Efek Indonesia
(KSEI), Badan Pusat Statistik (BPS), dan sumber lain berupa situs web resmi dan

berita online yang relevan dengan topik riset.

3.6 Teknik Pengumpulan Data
Teknik yang diaplikasikan untuk mengumpulkan data dalam studi ini
dijelaskan berikut:

1. Kuesioner
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Menurut  Sugiyono (2023), kuesioner yakni salah satu metode
pengumpulan data yang menyajikan sejumlah pertanyaan atau pernyataan
tertulis kepada responden untuk diisi. Kuesioner ini dirancang sesuai indikator
tiap variabel penelitian dan disebarkan secara online, sehingga lebih mudah
dijangkau oleh responden. Metode ini diimplementasikan untuk memperoleh
data langsung terkait sikap, persepsi, dan perilaku responden terkait keputusan
investasi.

2. Studi Dokumentasi

Studi dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan dan menelaah
dokumen, publikasi, laporan, dan situs web resmi yang berkaitan dengan topik
penelitian. Pendekatan ini bertujuan memperoleh informasi tambahan yang
mendukung analisis, memperkuat dasar teori, serta memastikan bahwa temuan

penelitian didasarkan pada sumber yang valid dan terpercaya.

3.7 Definisi Operasional Variabel
Menurut Paramita et al. (2021), definisi operasional variabel adalah uraian
yang menjelaskan cara suatu variabel dapat diukur atau diketahui nilainya dalam
studi. Berikut variabel yang dipakai dalam riset ini meliputi:
1. Variabel Dependen
Paramita et al. (2021) menjelaskan bahwa variabel dependen disebut
sebagai variabel terikat, endogen, atau konsekuen adalah variabel yang menjadi
permasalahan yang hendak diselesaikan dalam penelitian. Dalam studi ini,

variabel dependen yaitu keputusan investasi.
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2. Variabel Independen

Menurut Paramita et al. (2021), variabel independen merupakan variabel
yang memengaruhi variabel dependen, baik secara positif atau negatif. Variabel
ini berfungsi menjelaskan cara permasalahan penelitian dapat dipecahkan dan
sering disebut sebagai variabel prediktor, eksogen, atau bebas. Dalam studi ini,
variabel bebas meliputi financial literacy, herding behavior, dan regret
aversion bias.
3. Variabel Intervening

Paramita et al. (2021) menyebutkan bahwa variabel intervening atau
mediasi berfungsi sebagai variabel perantara yang menjembatani variabel
independen dengan variabel dependen. Keberadaannya dimaksudkan untuk
menjelaskan indirect effect antara variabel bebas terhadap variabel terikat.
Dalam studi ini, variabel perantara yaitu risk perception.

Dalam menetapkan dari setiap variabel yang diteliti, maka disusun

operasional variabel sebagai berikut:

Tabel 3. 1
Definisi Operasional Variabel
Variabel Definisi Indikator Item Sumber
Keputusan | Keputusan yang | Y.1 Return Y.1.1  Saya lebih | (W. W. Putri
Investasi | dilakukan investor memprioritaskan & Hamidi,
(Y) dalam menempatkan keuntungan yang | 2019)

sejumlah dana saat ini

diperoleh dari produk

untuk memperoleh investasi yang saya
keuntungan di masa pilih.

mendatang dengan Y.1.2 Saya mencari
mempertimbangkan informasi dari

tingkat return, risiko,
dan faktor waktu.

berbagai pihak untuk
mengetahui hasil
investasi yang akan
diterima.
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Variabel

Definisi

Indikator

Item

Sumber

Y.2 Risk

Y.2.1  Pertimbangan
risiko menjadi langkah
awal saya sebelum
membuat  keputusan
investasi.

Y.2.2 Saya memahami
cara untuk
meminimalkan risiko
dalam berinvestasi.

Y.3 The time
factor

Y.3.1 Percaya pada
kemampuan diri
sendiri dalam
menangani  masalah
keuangan.

Y.3.2 Saya yakin dapat
melakukan sesuatu
dengan tepat.

Financial
Literacy
(X1)

Kemampuan individu
yang  menunjukkan
pengetahuan,  sikap,
dan perilaku keuangan
untuk mengambil
keputusan  finansial
yang tepat dan
mencapai
pemberdayaan
keuangan.

X1.1 Financial
knowledge

X1.1.1 Anggaran
adalah bagian dari
perencanaan keuangan
yang  perlu  saya
lakukan.

X1.1.2 Ketika
meminjam uang dari
bank, saya  akan
mencoba untuk
mendapatkan suku
bunga terendah.

X1.2 Financial
behaviour

X1.2.1 Saya selalu
mencatat pengeluaran
yang dilakukan dan
memeriksa ~ kembali
untuk  meningkatkan
pengelolaan keuangan

saya.
X1.2.2 Saya tidak
membeli sesuatu
secara tiba-tiba tanpa
perencanaan
sebelumnya.
X1.3 Financial | X1.3.1 Saya lebih
attitude peduli dengan
kebutuhan saat ini

daripada masa depan.

(Munisamy
et al., 2022)
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Variabel Definisi Indikator Item Sumber

X1.3.2 Saya bersedia
mengurangi
pengeluaran saya jika
pasangan saya
memiliki masalah
keuangan.
X1.3.3 Saya akan
memastikan ~ semua
pengeluaran saya
sesuai dengan
anggaran saya.

Herding Perilaku investor yang | X2.1 X2.1.1 Dalam dunia | (Arrigoh &

Behavior | mencerminkan Following the | investasi, saya | Zoraya,

(X2) pengaruh sosial dan | investment cenderung 2024)

emosional dalam | decisions  of | memperhatikan  atau

pengambilan other investors | mengikuti strategi

keputusan investasi. investasi yang
diumumkan oleh
tokoh-tokoh
terkemuka atau
influencer investasi.
X2.1.2 Saya
menganggap
keputusan  investasi

investor lain sebagai
sumber inspirasi dan

pertimbangan  dalam
keputusan  investasi
saya.
X2.2 X2.2.1 Terkadang saya
Following the | melakukan pembelian
purchase/sale | atau penjualan
of  securities | instrumen  investasi

instruments of
other investors

berdasarkan tindakan

yang diambil oleh
sesama investor.

X2.2.2 Saya sangat
yakin bahwa
mengikuti  tindakan
pembelian atau
penjualan  instrumen

investasi oleh investor
lain dapat membantu
saya dalam mengambil
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Variabel

Definisi

Indikator

Item

Sumber

keputusan  investasi

yang tepat.

X2.3

Swift reaction
to market
changes

X2.3.1 Saya memiliki
strategi untuk
menyesuaikan

keputusan  investasi
reksa dana  ketika
kondisi pasar berubah.

X2.3.2 Saya yakin
dapat mengambil
keputusan  investasi
reksa dana dengan
cepat ketika
diperlukan.

Regret
Aversion
Bias (X3)

Konsep yang
mendorong  individu
untuk  menghindari
potensi penyesalan di
masa depan.

X3.1
regret

Process

X3.1.1 Saya
cenderung menunda
keputusan karena takut
akan potensi
penyesalan jika
hasilnya tidak
menguntungkan.

X3.1.2 Saya
mempertimbangkan

semua informasi yang
diberikan tentang
suatu opsi pembiayaan
sebelum berkomitmen
untuk menerimanya.

X3.2 Outcome
regret

X3.2.1 Saya sering
meragukan keputusan
saya karena takut
kehilangan alternatif
yang lebih baik.

X3.2.2 Saya
menghindari membuat
keputusan pembiayaan
yang mungkin saya
sesali di kemudian
hari.

(Nakola et
al., 2025)

Risk
Perception

(2)

Pandangan  investor
terhadap risiko yang
akan diperoleh ketika
membuat  keputusan
investasi.

Z.1 Without
consideration
and unsecured
investment.

Z.1.1 Saya merasa
terlalu tidak yakin jika
saya melakukan
investasi lain.

Z.1.2 Saya menilai
bahwa keputusan

(Sukamulja
&
Senoputri,
2019)
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Variabel Definisi Indikator Item Sumber

investasi yang saya
ambil memiliki risiko.
7.2 The use of | Z.2.1 Saya bersedia
revenues  for | mengambil keputusan

risky dengan risiko tinggi

investments. untuk memperoleh
keuntungan yang
besar.
Z.2.2 Saya bersedia
menghadapi risiko
kehilangan uang jika
investasi saya
memberikan hasil

yang lebih  tinggi
daripada inflasi di
masa depan.

Sumber: Diolah oleh peneliti (2025)

3.8 Skala Pengukuran

Skala yang diterapkan dalam studi ini yaitu skala Likert yang berfungsi
sebagai ukuran jawaban responden pada kuesioner mengenai financial literacy,
herding behavior, dan regret aversion bias pada keputusan investasi dengan
persepsi risiko sebagai variabel perantara. Skala ini memberikan skor dengan

tingkatan sebagai berikut:

Tabel 3. 2
Skala Likert
Skor Keterangan
1 Sangat Tidak Setuju (STS)
2 Tidak Setuju (TS)
3 Netral (N)
4 Setuju (S)
5 Sangat Setuju (SS)

Sumber: Sugiyono (2023)
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3.9 Analisis Data

Data dalam studi dianalisis dengan structural equation modeling-partial
least square (SEM-PLS) menggunakan aplikasi SmartPLS 4.1.1.6. Menurut Hair et
al. (2014), analisis SEM-PLS melalui dua tahap, yaitu outer model dan inner model.
3.9.1  Uji Model Pengukuran (Outer Model)

Hair et al. (2014) menyatakan bahwa pengujian model pengukuran atau
outer model diperlukan untuk menjamin indikator yang digunakan reliabel dan
valid dalam mengukur konstruk. Dengan mengevaluasi outer model terlebih
dahulu, peneliti dapat yakin bahwa konstruk dalam inner model telah terukur
dengan baik.

a. Convergent Validity

Berdasarkan Hair et al. (2014), convergent validity tercapai apabila setiap
item mempunyai outer loading melebihi 0,70 serta nilai Average Variance
Extracted (AVE) setiap konstruk melebihi 0,50. AVE dihitung sebagai rata-rata
kuadrat /oading indikator terhadap konstruk. Jika AVE sebesar 0,50, maka
konstruk atau variabel laten dapat menjelaskan lebih dari setengah varians
indikatornya.
b.  Discriminant Validity

Menurut Hair et al. (2021), validitas diskriminan bertujuan mengukur
sejauh mana suatu konstruk secara empiris berbeda dari konstruk lain dalam
model struktural. Pengujiannya direkomendasikan menggunakan pendekatan
Heterotrait—Monotrait Ratio (HTMT), karena kriteria Fornell dan Larcker

(1981) dinilai kurang mampu mendeteksi permasalahan validitas diskriminan.
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Konstruk dianggap memenuhi validitas diskriminan apabila nilai HTMT
kurang dari 0,90.
c.  Composite Reliability

Menurut Hair et al. (2014), composite reliability (CR) digunakan untuk
mengevaluasi konsistensi internal indikator dalam sebuah konstruk. Ukuran ini
dinilai lebih akurat dibandingkan Cronbach’s Alpha sebab memperhitungkan
variasi tingkat reliabilitas antar indikator. Nilai composite reliability yang dapat

diterima adalah lebih dari 0,7 (Gio et al., 2022).

3.9.2  Uji Model Struktural (Inner Model)

Inner model menurut Hair et al. (2014) digunakan untuk menilai hubungan
antar konstruk yang dihipotesiskan setelah reliabilitas dan validitas outer model
ditetapkan. Persamaan struktural dalam penelitian ini dapat dinyatakan seperti
dibawah ini:

Z=FK + X + 6K+,
Y=8X +5:8. +0 X +5.2+0,
Keterangan:
a. Z = Risk Perception
b. Y =Keputusan Investasi
c. Xy = Financial Literacy
d. X, = Herding Behavior
e. X3 = Regret Aversion Bias

f.  Pi234567 = Path Coefficients
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g. G o =Error Term
Pengujian model struktural dilakukan melalui beberapa kriteria, sebagai berikut:
a.  Koefisien Determinasi (R?)

Menurut Ghozali (2018), R? digunakan untuk menilai seberapa besar
variabel bebas dapat menjelaskan variasi variabel terikat dengan rentang nilai
0 hingga 1. Semakin besar nilai R%, semakin besar kemampuan variabel
independen menjelaskan variabel dependen. Hair et al. (2014)
mengkategorikan nilai R? 0,75 sebagai tinggi, 0,50 sedang, dan 0,25 lemabh.
Namun, R? cenderung meningkat setiap kali variabel independen dimasukkan,
walaupun variabel tersebut tidak signifikan. Dengan demikian, digunakan
Adjusted R? untuk memberikan ukuran yang lebih akurat terhadap kualitas
model.

b.  Cross-Validated Redundancy (Q?)

Menurut Hair et al. (2014), Q2 digunakan untuk mengukur sejauh mana
inner model memiliki kemampuan prediktif. Nilai Q% diperoleh menggunakan
metode sample re-use, yaitu dengan menghilangkan sebagian data,
mengestimasi parameter model, kemudian memprediksi bagian data yang
dihilangkan tersebut. Semakin kecil selisih antara nilai prediksi dan nilai
aktual, semakin besar nilai Q? dan semakin baik kemampuan prediktif model.
Q? yang melebihi nol menandakan bahwa model memiliki relevansi prediktif
terhadap konstruk endogen tertentu.

c.  Effect Size (f?)
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Menurut Hair et al. (2014), effect size (f?) digunakan untuk mengevaluasi
besarnya pengaruh konstruk eksogen terhadap konstruk endogen dalam model
PLS. Nilai f? diperoleh berdasarkan perubahan R? ketika konstruk tertentu
dihapus dari model dengan membandingkan model penuh (R? included) yang
memuat seluruh konstruk sesuai hipotesis dan model reduksi (R? excluded)
yang menghilangkan satu konstruk eksogen. Berdasarkan Cohen (1988) dalam
Hair et al. (2014), besaran nilai f2 0,02, 0,15, serta 0,35 masing-masing
menandakan efek kecil, sedang, dan besar. Semakin besar perbedaan antara R?
included dan R? excluded, semakin besar pula nilai f? yang dihasilkan.

d.  Koefisien Jalur (Path Coefficients)

Menurut Hair et al. (2014), koefisien jalur menunjukkan hubungan yang
dihipotesiskan antar konstruk dalam suatu model penelitian. Nilai standar
koefisien ini berada dalam rentang —1 hingga +1. Semakin mendekati +1
menandakan semakin kuat arah hubungan positifnya, sedangkan semakin
mendekati —1 menunjukkan hubungan negatifnya semakin kuat. Pengujian
signifikansi  koefisien dilakukan menggunakan bootstrapping untuk

memperoleh nilai standard error.

3.9.3  Uji Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan untuk mengevaluasi hubungan langsung antar
konstruk dalam model penelitian. Proses ini menggunakan teknik bootstrapping,
yaitu metode resampling statistik yang mengestimasi distribusi koefisien jalur

berdasarkan pengambilan sampel ulang minimal sebanyak 5.000 kali. Hasil
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bootstrapping akan menghasilkan nilai t-statistic serta p-value yang menentukan
signifikansi hubungan antar variabel. Sebuah hipotesis dianggap signifikan jika
memenubhi kriteria berikut:
a. t-statistic > 1,96 pada tingkat signifikansi 5%.
b. p-value berada di bawah 0,05.
Hasil dari analisis ini memberikan informasi terkait besar dan arah
pengaruh antar konstruk (path coefficient) serta signifikansi statistik dari

hubungan tersebut dalam model struktural.

3.9.4  Uji Mediasi
Studi ini meneliti peran risk perception sebagai variabel perantara pada
hubungan antara financial literacy, herding behavior, dan regret aversion bias pada
keputusan investasi. Uji mediasi dilakukan dengan mengevaluasi efek tidak
langsung menggunakan metode bootstrapping. Sebuah mediasi dinyatakan
signifikan, apabila jalur efek tidak langsung menunjukkan p-value < 0,05, dan efek
tidak langsung menghasilkan sifat positif dan signifikan. Menurut Hair et al. (2021),
mediasi dikelompokkan menjadi tiga jenis:
1. Indirect-only mediation (full mediation): direct effect tidak signifikan,
sedangkan indirect effect signifikan.
2. Complementary mediation (partial mediation): apabila pengaruh langsung dan
tidak langsung keduanya signifikan.

3. No mediation: apabila efek tidak langsung tidak signifikan.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1  Gambaran Umum Lokasi Penelitian

Kota Malang merupakan kota tujuan wisata di Provinsi Jawa Timur
dengan ketinggian antara 440-667 meter di atas permukaan laut. Berdasarkan letak
astronomis, wilayah ini berada pada koordinat 112,06° hingga 112,07° Bujur Timur
dan 7,06° hingga 8,02° Lintang Selatan, serta berada di bagian tengah Kabupaten
Malang. Kota Malang juga berperan penting sebagai salah satu pusat pendidikan di
Indonesia. Hal ini ditunjukkan oleh keberadaan lebih dari 60 perguruan tinggi serta
ratusan ribu mahasiswa yang berasal dari beragam daerah di Indonesia.

Sebagai pusat kegiatan utama di kawasan Malang Raya, Kota Malang
memiliki posisi strategis sebagai pusat perdagangan, jasa, dan destinasi wisata di
Jawa Timur. Keunggulan ini didukung oleh ketersediaan aksesibilitas dan
akomodasi yang sangat baik. Kota Malang juga merupakan kota terbesar kedua di
Provinsi Jawa Timur setelah Surabaya. Bersama Kabupaten Malang dan Kota Batu,
Kota Malang tergabung dalam satu wilayah yang disebut sebagai Malang Raya.

Luas wilayah Kota Malang sebesar 110,06 Km? terbagi menjadi 5
Kecamatan dan 57 Kelurahan. Adapun batas wilayah Kota Malang adalah sebagai
berikut :

1. Utara: Kec. Singosari serta Kec. Karangploso di Kab. Malang.

2. Barat: Kec. Wagir serta Kec. Dau di Kab. Malang.
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3. Selatan: Kec. Tajinan serta Kec. Pakisaji di Kab. Malang.

4. Timur: Kec. Pakis serta Kec. Tumpang di Kab. Malang.

4.1.2  Gambaran Karakteristik Responden
Profil responden dalam riset ini disajikan untuk menampilkan karakteristik
mereka. Pengelompokan karakteristik responden dilakukan berdasarkan jenis
kelamin, usia, domisili, serta pekerjaan. Berikut ini disajikan gambaran masing-
masing klasifikasi responden.
a. Karakteristik Responden Berdasarkan Jenis Kelamin
Karakteristik responden menurut jenis kelamin ditampilkan untuk

mengidentifikasi komposisi responden dalam studi ini, sebagaimana disajikan

pada tabel berikut.
Tabel 4. 1
Karakteristik Responden Berdasarkan Jenis Kelamin
Jenis Kelamin | Jumlah Responden Persentase
Perempuan 173 64,1%
Laki-Laki 97 35,9%
Jumlah 270 100%

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti (2025)

Berdasarkan tabel di atas, responden perempuan berjumlah 173 orang
dengan persentase 64,1%. Sementara itu, responden laki-laki berjumlah 97
orang dengan persentase 35,9%. Data ini mengindikasikan bahwa responden
perempuan memiliki proporsi yang lebih besar dibandingkan responden laki-
laki dalam studi ini.

b. Karakteristik Responden Berdasarkan Usia
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Karakteristik responden menurut umur ditampilkan untuk mengetahui

distribusi responden kelompok usia dalam studi ini, sebagaimana tertera pada

tabel berikut.
Tabel 4. 2
Karakteristik Responden Berdasarkan Usia
Usia Jumlah Responden Persentase

17-20 tahun 52 19,3%
21-24 tahun 210 77,8%
25-28 tahun 8 3%

Jumlah 270 100%

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti (2025)

Menurut di atas, kelompok umur 21-24 tahun memiliki proporsi terbesar,
yaitu 210 responden dengan persentase 77,8%. Responden pada rentang umur
17-20 tahun berjumlah 52 orang (19,3%), sedangkan responden berusia 25-28
tahun merupakan kelompok dengan proporsi terendah berjumlah 8 responden
atau sebesar 3%. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa mayoritas
responden berada pada rentang usia 21-24 tahun.

c. Karakteristrik Responden Berdasarkan Domisili di Kota Malang

Karakteristik responden menurut tempat tinggal ditampilkan untuk
mengetahui sebaran responden menurut wilayah kecamatan di Kota Malang

yang tertera dalam tabel berikut.

Tabel 4. 3
Karakteristik Responden Berdasarkan Domisili
Kecamatan Jumlah Responden Persentase
Kedungkandang 49 18,1%
Sukun 53 19,6%
Klojen 40 14,8%
Blimbing 43 15,9%
Lowokwaru 85 31,5%
Jumlah 270 100%

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti (2025)
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Berdasarkan di atas, responden yang berdomisili di Kecamatan
Lowokwaru dengan persentase tertinggi sebesar 31,5% atau sebanyak 85
responden. Kecamatan Sukun dan Kedungkandang masing-masing memiliki
53 responden (19,6%) dan 49 responden (18,1%). Kecamatan Blimbing
memiliki 43 responden (15,9%), sementara Kecamatan Klojen memiliki
jumlah responden paling kecil, yaitu 40 responden (14,8%). Hasil ini
menunjukkan bahwa responden penelitian tersebar di seluruh kecamatan Kota
Malang dengan konsentrasi terbesar terdapat di Kecamatan Lowokwaru.

d. Karakteristik Responden Berdasarkan Pekerjaan

Karakteristik responden menurut jenis profesi disajikan guna mengetahui

latar belakang pekerjaan responden dalam penelitian ini. Distribusi responden

berdasarkan pekerjaan disajikan pada tabel berikut.

Tabel 4. 4

Karakteristik Responden Berdasarkan Pekerjaan
Pekerjaan Jumlah Responden Persentase

Pelajar/Mahasiswa 242 89,6%

Karyawan Swasta 25 9,3%

Pegawai Negeri 2 0,7%

Pengusaha 1 0,4%

Jumlah 270 100%

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti (2025)

Menurut di atas, mayoritas responden merupakan pelajar atau mahasiswa
sekitar 242 orang (9,6%). Responden yang bekerja sebagai karyawan swasta
berjumlah 25 responden (9,3%). Adapun responden yang berprofesi sebagai
pegawai negeri serta pengusaha masing-masing berjumlah 2 responden dan 1
responden. Hasil ini mengindikasikan bahwa kelompok pelajar atau mahasiswa

mendominasi dalam studi ini.
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4.1.3  Deskripsi Frekuensi Variabel Penelitian
4.1.3.1 Distribusi Frekuensi Variabel Financial Literacy

Variabel financial literacy dalam studi ini diukur melalui indikator yang
mempresentasikan pengetahuan, perilaku, serta sikap responden dalam pengelolaan
keuangan. Distribusi frekuensi dan nilai rata-rata (mean) setiap indikator

ditunjukkan dalam tabel berikut:

Tabel 4. 5
Distribusi Frekuensi Variabel Financial Literacy
Item SS S N TS STS Mean

f | % f % f % £ % | f| %
XI1.1.1 55 120 120 | 44 | 91 | 34 | 2 1 | 2] 1 3,83
X1.1.2 | 55 |20 123 | 46 | 82 | 30 | 9 3 /1] 0 3,82
X1.2.1 42 |16 | 118 | 44 | 100 | 37 | 9 3 /1] 0 3,71
X122 |51 |19] 108 | 40 | 88 |33 [ 19| 7 |4 ]| 1 3,68
X1.3.1 34 |13 113 | 42 | 98 |36 |22 | 8 | 3| 1 3,57
X132 | 47 (17| 111 | 41 | 95 |35 |11 | 4 | 6 | 2 3,67
X1.33 82 |30 | 131 [ 49| 42 |16 | 10 | 4 | 5| 2 4,02

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti (2025)

Menurut Tabel 4.5, jawaban responden variabel financial literacy
menunjukkan adanya variasi tingkat persetujuan pada setiap indikator yang
digunakan. Pernyataan X1.3.1 “Saya lebih peduli dengan kebutuhan saat ini
daripada masa depan” memperoleh mean terendah sebesar 3,57. Sementara itu, nilai
mean tertinggi ditunjukkan pada pernyataan X1.3.3, yaitu “Saya akan memastikan

semua pengeluaran saya sesuai dengan anggaran saya” sebesar 4,02.

4.1.3.2 Distribusi Frekuensi Variabel Herding Behavior
Variabel herding behavior dalam studi ini diukur menggunakan sejumlah

indikator yang menunjukkan kecenderungan responden dalam mengikuti tindakan
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maupun keputusan investor lain dalam pengambilan keputusan investasi. Hasil

distribusi frekuensi dan nilai rata-rata (mean) dari setiap indikator disajikan pada

tabel berikut:
Tabel 4. 6
Distribusi Frekuensi Variabel Herding Behavior
ftem SS S N TS STS Mean
f % f % f % f % | | %

X2.1.1 ] 62 23 149 55 46 17 10 4 |3 1 3,95
X2.1.2 | 35 13 119 44 104 | 39 9 313 1 3,64
X2.2.1| 32 12 121 45 103 | 38 10 4 | 4 1 3,62
X2.2.2 | 33 12 119 44 102 | 38 9 3 17 3 3,60
X2.3.1| 40 15 115 43 104 | 39 7 3 |4 1 3,67
X232 | 87 32 133 49 41 15 7 3 12 1 4,10

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti (2025)

Menurut tabel di atas, rata-rata jawaban responden pada variabel herding
behavior menunjukkan perbedaan pada setiap item pernyataan. Nilai mean paling
kecil terdapat pada item X2.2.2 “Saya sangat yakin bahwa mengikuti tindakan
pembelian atau penjualan instrumen investasi oleh investor lain dapat membantu
saya dalam mengambil keputusan investasi yang tepat” dengan nilai sebesar 3,60.
Sementara itu, nilai mean paling besar pada item X2.3.2 “Saya yakin dapat
mengambil keputusan investasi reksa dana dengan cepat ketika diperlukan” dengan

nilai sebesar 4,10.

4.1.3.3 Distribusi Frekuensi Variabel Regret Aversion Bias
Regret aversion bias sebagai variabel dalam studi ini diukur melalui
beberapa indikator yang mencerminkan kecenderungan responden untuk

menghindari keputusan investasi yang berpotensi menimbulkan penyesalan akibat
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kerugian yang pernah dialami sebelumnya. Distribusi frekuensi serta nilai rata-rata

(mean) setiap indikator disajikan pada tabel berkut ini:

Tabel 4. 7
Distribusi Frekuensi Variabel Regret Aversion Bias
Item SS S N TS STS Mean
f % f % f % f % | £ | %

X3.1.1 54 |1 20 | 139 | 51 | 67 | 25 6 2 | 4 1 3,86
X3.1.2 59 | 22 | 140 | 52 | 61 | 23 9 3 1 0 3,91
X3.2.1 40 | 15 | 135 | 50 | 73 | 27 |20 | 7 | 2 1 3,71
X3.2.2 48 | 18 | 132 | 49 | 78 | 29 | 5 2 71 3 3,77

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti (2025)

Pada Tabel 4.7, mean terendah pada variabel regret aversion bias terdapat

pada item pernyataan X3.2.1 “Saya sering meragukan keputusan saya karena takut

kehilangan alternatif yang lebih baik” dengan nilai sebesar 3,71. Adapun nilai mean

paling besar berada pada item X3.1.2 “Saya mempertimbangkan semua informasi

yang diberikan tentang suatu opsi pembiayaan sebelum berkomitmen untuk

menerimanya’ dengan nilai sebesar 4,10.

4.1.3.4 Distribusi Frekuensi Variabel Keputusan Investasi

Pengukuran variabel keputusan investasi melalui beberapa indikator yang

menggambarkan proses responden dalam menentukan pilihan investasi. Hasil

distribusi frekuensi dan nilai rata-rata (mean) setiap indikator ditampilkan pada

tabel berikut:
Tabel 4. 8

Distribusi Frekuensi Variabel Keputusan Investasi

SS S N TS STS
fem T oo [ [ % | £ [ % | £ % | f | % | Ve
Y.1.1 |39 [ 14 | 146 | 54 | 75 | 28 | 5| 2 5 2 3,77
Y12 |51 |19 [ 124 | 46 | 8 | 32 | 7| 3 2 1 3,80
Y21 52|19 | 122 | 45 87 | 32 | 9| 3 0 0 3,80
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SS S N TS STS
tem 0 T T o | £ ] % | £1 % | f | % | Mean
Y22 |37 | 14 | 128 | 47 | 96 | 36 (9] 3] 0 | 0 | 371
Y31 |32 12 | 143 ] 53 | 88 | 33 | 7] 3] 0 | 0 | 374
Y32 36| 13 | 144 | 53 | 84 |31 (5] 2] 1 | 0| 3.77

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti (2025)

Menurut tabel tersebut, nilai mean paling kecil pada item Y.2.2 “Saya
memahami cara untuk meminimalkan risiko dalam berinvestasi” sebesar 3,71.
Sementara itu, mean tertinggi pada dua item pernyataan, Y.1.2 “Saya mencari
informasi dari berbagai pihak untuk mengetahui hasil investasi yang akan diterima”
dan Y.2.1 “Pertimbangan risiko menjadi langkah awal saya sebelum membuat

keputusan investasi” yang masing-masing memiliki nilai mean sebesar 3,80.

4.1.3.5 Distribusi Frekuensi Variabel Risk Perception

Variabel risk perception dalam studi ini diukur melalui indikator yang
menggambarkan pandangan responden terhadap risiko investasi yang dipengaruhi
oleh kondisi psikologis dan situasi tiap individu. Distribusi frekuensi dan nilai rata-

rata (mean) setiap indikator ditampilkan pada tabel berikut:

Tabel 4. 9
Distribusi Frekuensi Variabel Risk Perception
Item SS S N TS STS Mean
f 1 % f % f | % f |1 % | f| %
Z11 | 36 |13 | 122 | 45|94 |35 |15 6 | 3| 1 3,64
Z12 |32 |12 | 134 |50 [ 92 |34 |11 | 4 |[1] 0 3,69
221 |35 |13 | 122 |45 |96 [ 36 |16 | 6 | 1 | O 3,64
222 |28 |10 | 134 | 50 | 95 |35 |10 4 |3 | 1 3,64

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti (2025)

Menurut Tabel 4.9, distribusi hasil kuesioner variable risk perception

terlihat bahwa beberapa item memiliki nilai mean yang sama, yaitu pada item Z.1.1,

Z.2.1, dan Z.2.2 dengan nilai masing-masing sebesar 3,64. Sementara itu, item
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Z.1.2 yaitu "Saya menilai bahwa keputusan investasi yang saya ambil memiliki
risiko" menunjukkan nilai mean sebesar 3,69 yang sedikit lebih tinggi dibandingkan

dengan item pernyataan lainnya.

4.1.4  Analisis Data
4.1.4.1 Model Pengukuran (Outer Model)

Model pengukuran yang dikenal sebagai outer model digunakan untuk
menilai hubungan antara variabel indikator dan konstruk. Penilaian outer model
dalam studi ini meliputi pengujian validitas konvergen dan diskriminan, serta
composite realibility.
4.1.4.1.1 Uji Validitas Konvergen (Convergent Validity)

Validitas konvergen menilai kemampuan suatu konstruk menjelaskan
varians indikatornya. Pengujiannya dengan menilai outer loading serta Average
Variance Extracted (AVE). Suatu konstruk dianggap memenuhi apabila setiap
indikatornya memiliki nilai di atas batas minimum yang ditetapkan.

1. Outer Loading

Pengujian model pengukuran dilakukan dengan melihat nilai outer
loading untuk mengetahui kemampuan indikator dalam menjelaskan konstruk
penelitian. Validitas konvergen dinyatakan terpenuhi apabila setiap indikator
memiliki outer loading > 0,70. Indikator dengan nilai di bawah batas tersebut
tidak langsung dieliminasi, melainkan dievaluasi berdasarkan pengaruh
penghapusannya terhadap peningkatan reliabilitas atau validitas konvergen,

khususnya pada indikator dengan nilai antara 0,40 hingga 0,708 (Hair et al.,
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2021). Hasil pengujian convergent validity tahap awal berdasarkan nilai outer

loading ditampilkan pada gambar 4.1 dan tabel 4.10 berikut.

Gambar 4. 1
Uji Outer Loading Tahap Awal

X214

X212

0.334

0.754 isk Perception

x2.2.1
*—q798

0311
xopa 40840
0.855

0.422 Herding Behavior

X231 0.124

X232 0.14¢ Y.3.2

X3.1.1

s 0762
T *—pa00

0741
X321 4
0.677

Regret Aversion Bias
X3.22

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)

Tabel 4. 10
Uji Outer Loading Tahap Awal
Variabel Indikator Outer Loading Keterangan
XI1.1.1 0.767 Valid
XI1.1.2 0.763 Valid
Financial Literacy X1.2.1 0.720 Val%d
(X1) X1.2.2 0.715 Valid
X1.3.1 0.665 Tidak Valid
X1.3.2 0.771 Valid
X1.33 0.288 Tidak Valid
X2.1.1 0.334 Tidak Valid
X2.1.2 0.754 Valid
Herding Behavior X2.2.1 0.798 Valid
(X2) X2.2.2 0.840 Valid
X2.3.1 0.855 Valid
X2.3.2 0.422 Tidak Valid
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Variabel Indikator Outer Loading Keterangan
X3.1.1 0.762 Valid
Regret Aversion X3.1.2 0.809 Valid
gg; X3.2.1 0.741 Valid
X3.2.2 0.677 Tidak Valid
Z.1.1 0.710 Valid
Risk Perception 712 0.755 Valid
(2) 7.2.1 0.745 Valid
722 0.787 Valid
Y.1.1 0.803 Valid
Y.1.2 0.756 Valid
Keputusan Y.2.1 0.809 Valid
Investasi -
(Y) Y.2.2 0.730 Valid
Y.3.1 0.762 Valid
Y.3.2 0.811 Valid

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)

Berdasarkan hasil uji outer loading pada model pengukuran awal,
ditemukan beberapa indikator tidak memenuhi standar, karena nilai outer
loading dibawah 0,70. Pada variabel financial literacy, dua indikator dengan
nilai outer loading rendah, yaitu indikator X1.3.1 sebesar 0,665 dan indikator
X1.3.3 sebesar 0,288. Selain itu, variabel herding behavior juga ditemukan dua
indikator yang belum memenuhi kriteria validitas konvergen, yaitu indikator
X2.1.1 sebesar 0,334 dan indikator X2.3.2 sebesar 0,422. Sementara itu, pada
variabel regret aversion bias terdapat satu indikator memiliki nilai outer
loading < 0,70, yaitu item X3.2.2 sebesar 0,677.

Indikator-indikator yang tidak lolos kriteria validitas konvergen perlu
dieliminasi dari model penelitian. Proses penghapusan indikator dilakukan
secara bertahap, dimulai dari indikator dengan nilai outer loading terendah dan
diikuti dengan pengujian ulang pada setiap tahap untuk memastikan

terpenuhinya validitas konvergen. Hasil pengujian outer loading setelah
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penghapusan indikator yang tidak valid ditampilkan pada gambar 4.2 dan tabel

4.11 berikut.

X111 Gambar 4. 2
i N\ Uji Outer Loading Tahap Akhir
\0.786
X1.2.1 0.794
o750
X122 «4—0.720
0.733
X1.3.2

xX2.1.2

X2.2.1

xX2.2.2

X2.3.1

X3.1.1

X3.1.2

X3.2.1

0766
0314

«—0855
0.864

Herding Behavior

0792
*+—0a851

0722

Regret Aversion Bias

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)

Tabel 4. 11
Uji Outer Loading Tahap Akhir
Variabel Indikator Outer Loading | Keterangan
XI1.1.1 0.786 Valid
) o X1.1.2 0.794 Valid
Financial Literacy X121 0750 Valid
(X1) X1.2.2 0.720 Valid
X1.3.2 0.733 Valid
X2.1.2 0.766 Valid
Herding Behavior X2.2.1 0.814 Valid
(X2) X2.2.2 0.855 Valid
X2.3.1 0.864 Valid
. . X3.1.1 0.792 Valid
Regret AV;QS’O” Bias X3.1.2 0.851 Valid
(X3) X3.2.1 0.722 Valid
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Variabel Indikator Outer Loading | Keterangan
Z.1.1 0.708 Valid
Risk Perception Z.1.2 0.757 Valid
(2) Z2.1 0.746 Valid
722 0.786 Valid
Y.1.1 0.801 Valid
Y.1.2 0.758 Valid
Keputusan Investasi Y.2.1 0.809 Valid
(Y) Y.2.2 0.727 Valid
Y.3.1 0.763 Valid
Y.3.2 0.813 Valid

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)

Hasil uji outer loading pada tahap akhir setelah dilakukan penghapusan
indikator yang tidak lolos kriteria validitas konvergen, setiap indikator
memiliki nilai diatas 0,70. Dengan demikian, seluruh indikator dinyatakan
valid. Hal ini menandakan bahwa setiap indikator yang dipakai dalam riset
telah memenuhi standar dan layak diterapkan dalam model pengukuran.

2. Average Variance Extracted (AVE)

AVE digunakan untuk mengukur sejauh mana konstruk dalam
menjelaskan varians indikator. Nilainya dinyatakan memenubhi kriteria apabila
mencapai batas minimum sebesar 0,50 (Hair et al., 2021). Hasil pengujian AVE

dalam penelitian ini disajikan pada tabel berikut.

Tabel 4. 12
Average Variance Extracted (AVE)
Variabel Average Variance Extracted (AVE)
Financial Literacy 0.573
Herding Behavior 0.682
Regret Aversion Bias 0.624
Risk Perception 0.562
Keputusan Investasi 0.607

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)
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Berdasarkan hasil pengujian tersebut, seluruh variabel mempunyai nilai

AVE > 0,50. Dengan demikian, masing-masing variabel dalam studi ini

dinyatakan valid dan telah memenuhi standar validitas konvergen.

4.1.4.1.2 Uji Validitas Diskriminan (Discriminant Validity)

Pengujian validitas diskriminan bertujuan untuk menilai sejauh mana

sebuah konstruk dalam model penelitian dapat dibedakan secara empiris dari

konstruk lainnya. Pengujian ini menggunakan pendekatan rasio Heterotrait-

Monotrait (HTMT) dengan kriteria bahwa konstruk dianggap memenuhi jika nilai

HTMT < 0,90. Berikut hasil uji validitas diskriminan menggunakan pendekatan

HTMT.
Tabel 4. 13
Heterotrait-Monotrait (HTMT)
Financial | Herding | Keputusan Regrgt Risk
) . . Aversion .
Literacy | Behavior | Investasi : Perception
Bias
Financial
Literacy
Herding
Behavior 0.442
Keputusan
) 0.546 0.603
Investasi
Regret 0291 | 0421 0.451
Aversion Bias
Risk 0.539 0.418 0.559 0.373
Perception

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)

Hasil uji tabel di atas menunjukkan bahwa semua nilai HTMT < 0,90. Oleh

karena itu, setiap konstruk pada model penelitian telah memenuhi standar dan

mampu mengukur konsep yang berbeda secara empiris.



87

4.1.4.1.3 Uji Composite Reliability

Pengujian reliabilitas konsistensi internal berfungsi untuk mengevaluasi
keterkaitan indikator dalam mengukur konstruk yang sama. Evaluasi reliabilitas
didasarkan pada nilai composite reliability sebagai ukuran utama konsistensi
internal dengan Cronbach’s alpha disajikan sebagai ukuran reliabilitas yang bersifat
konservatif. Suatu konstruk dinyatakan reliabel jika memenuhi nilai batas minimum

0,70. Hasil uji reliabilitas disajikan pada tabel berikut.

Tabel 4. 14
Cronbach’s alpha dan Composite Reliability
Variabel Cronbach's alpha | Composite reliability
Financial Literacy 0.814 0.870
Herding Behavior 0.844 0.895
Keputusan Investasi 0.870 0.902
Regret Aversion Bias 0.704 0.832
Risk Perception 0.740 0.837

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)

Berdasarkan tabel diatas, semua variabel penelitian menunjukkan nilai
Cronbach’s alpha serta composite reliability > 0,70, sehingga dapat dikatakan
reliabel. Hal ini mengindikasikan konsistensi internal indikator pada setiap
konstruk baik. Dengan terpenuhinya kriteria tersebut, dapat disimpulkan bahwa
model pengukuran telah memenuhi standar evaluasi, baik dari sisi validity atau

reliability.

4.1.4.2 Model Struktural (Inner Model)
Inner model dianalisis menggunakan uji koefisien determinasi (R?), uji

cross-validated redundancy (Q?), uji effect size (f?), serta pengujian koefisien jalur
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(path coefficients). Hasil pengujian tersebut bertujuan untuk menilai kelayakan
model struktural sebelum dilanjutkan pada uji hipotesis dan uji mediasi.
4.1.4.2.1 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) menunjukkan besarnya varians yang mampu
dijelaskan oleh model pada setiap konstruk endogen. Nilai R? 0,75 dikategorikan
tinggi, 0,50 kategori sedang, dan 0,25 berada pada kategori lemah. Hasil pengujian

koefisien determinasi disajikan pada tabel berikut.

Tabel 4. 15
Koefisien Determinasi (R-Square)
Variabel R-square | R-square adjusted
Keputusan Investasi 0.424 0.415
Risk Perception 0.230 0.221

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)

Berdasarkan Tabel 4.15, nilai koefisien determinasi (R?) pada variabel
Keputusan Investasi sebesar 0,424 yang menunjukkan bahwa 42,4% variasi
Keputusan Investasi dapat dijelaskan oleh konstruk-konstruk independen dalam
model penelitian, sementara 57,6% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar
model. Sementara itu, nilai R? variabel Risk Perception sebesar 0,230 artinya 23%
variasi Risk Perception mampu dijelaskan oleh konstruk dalam model dan 77%
sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti. Kedua nilai tersebut berada

pada kategori lemabh.

4.1.4.2.2 Uji Cross-Validated Redundancy (Q?*)
Pengujian cross-validated redudancy (Q?) dilakukan untuk mengevaluasi
kemampuan prediktif inner model. Nilai Q* > 0 berarti model memiliki relevansi

prediktif terhadap konstruk endogen. Berikut hasil uji Q? tertera pada tabel berikut.



Tabel 4. 16
Cross-Validated Redudancy (Q-Square)
Variabel Q?predict
Risk Perception 0.196
Keputusan Investasi 0.361

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)

Berdasarkan

hasil

pengujian

cross-validated

redudancy
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Q%

menunjukkan bahwa nilai Q% pada variabel Risk Perception sebesar 0,196 dan pada

variabel Keputusan Investasi sebesar 0,361. Kedua nilai ini berada di atas 0,

sehingga dapat disimpulkan bahwa model memiliki kemampuan prediktif terhadap

konstruk endogen yang diteliti.

4.1.4.2.3 Uji Effect Size (f%)

Pengujian effect size (f?) digunakan untuk mengukur kontribusi setiap

konstruk eksogen terhadap konstruk endogen dalam model PLS. Nilai f2 0,02

menandakan efek kecil, nilai 0,15 mengindikasikan efek sedang, serta nilai 0,35

efek besar. Adapun hasil uji effect size (f?) ditampilkan pada tabel berikut.

Tabel 4. 17
Effect Size (F-Square)
. Financial | Herding | Keputusan Regr?t Risk
Variabel . . .| Aversion :
Literacy | Behavior | Investasi Bias Perception

Financial 0.067 0.120
Literacy
Herding 0.135 0.031
Behavior
Keputusan
Investasi
Regret
Aversion Bias 0.037 0.019
Risk
Perception 0.059

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)
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Berdasarkan hasil effect size (f?) yang tercantum di Tabel 4.17, dapat
disimpulkan bahwa seluruh konstruk eksogen dalam model penelitian memiliki
kontribusi dengan kategori efek kecil terhadap konstruk endogen. Seluruh nilai f2
berada di bawah batas 0,15, sehingga tidak ditemukan hubungan yang

menunjukkan efek sedang maupun besar.

4.1.4.2.4 Koefisien Jalur (Path Coefficients)

Path coefficient menggambarkan arah serta kekuatan hubungan antar
konstruk dalam suatu model penelitian. Nilainya berada pada rentang -1 hingga +1,
semakin mendekati batas tersebut menunjukkan hubungan yang semakin kuat.

Hasil pengujian koefisien jalur disajikan pada tabel berikut.

Tabel 4. 18
Direct Effects
Original T statistics P values
sample (O) | (JO/STDEV])
Fmanma} Literacy -> Keputusan 0.224 3.401 0.001
Investasi
Financial  Literacy — -> = Risk | 55 4.837 0.000
Perception
Herdlng. Behavior -> Keputusan 0317 5023 0.000
Investasi
Herding ~ Behavior ->  Risk 0172 2.558 0.011
Perception
Regret Aversmn' Bias -> 0.158 2808 0.005
Keputusan Investasi
Regret ‘Avers10n Bias -> Risk 0.129 2.040 0.041
Perception
Risk P§rcept10n ->  Keputusan 0210 2679 0.007
Investasi

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)

Berdasarkan tabel tersebut, seluruh koefisien jalur menunjukkan hubungan

positif antar variabel. Financial literacy memberikan dampak positif pada
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keputusan investasi sebesar 0,224 dan terhadap risk perception sebesar 0,328.
Herding behavior juga berpengaruh positif dengan nilai 0,317 terhadap keputusan
investasi dan 0,172 terhadap risk perception. Regret aversion bias menunjukkan
hubungan positif pada keputusan investasi sebesar 0,158 dan terhadap risk
perception sebesar 0,129. Nilai pada risk perception memengaruhi positif pada

keputusan investasi sebesar 0,210.

4.1.4.3 Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis bertujuan mengevaluasi pengaruh langsung antar
konstruk dalam model penelitian. Suatu hubungan dinyatakan signfikan apabila
nilai t-statistic > 1,96 serta p-value < 0,05. Menurut Tabel 4.18, hasil uji hipotesis
dapat dijelaskan sebagai berikut:
H1: Financial Literacy terhadap Keputusan Investasi
Hasil analisis menunjukkan bahwa financial literacy memperoleh nilai ¢-
statistic 3,401 > 1,96 serta p-value 0,001 < 0,05 yang menandakan adanya
pengaruh signifikan pada keputusan investasi. Dengan demikian, hipotesis
pertama (H1) yang mengungkapkan literasi keuangan memengaruhi
keputusan investasi dapat diterima.
H2: Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi
Variabel herding behavior memiliki nilai t-statistic 5,023 > 1,96 serta p-
value 0,000 < 0,05 yang mengindikasikan adanya pengaruh signifikan

pada keputusan investasi. Oleh karena itu, hipotesis kedua (H2) yang



H3:

H4:
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menyatakan bahwa herding behavior memengaruhi keputusan investasi
juga diterima.

Regret Aversion Bias terhadap Keputusan Investasi

Regret aversion bias memperoleh nilai t-statistic 2,808 > 1,96 dan p-value
0,005 < 0,05 menunjukkan adanya pengaruh signifikan pada keputusan
investasi. Hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa regret aversion
bias memengaruhi keputusan investasi diterima.

Risk Perception terhadap Keputusan Investasi

Hasil uji menunjukkan bahwa variabel risk perception memiliki ¢-statistic
2,679 > 1,96 serta p-value 0,007 < 0,05 yang berarti terdapat pengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi. Maka, hipotesis keempat (H4)
yang menyatakan risk perception memengaruhi keputusan investasi dapat

diterima.

Uji Mediasi

Pengujian hipotesis mediasi pada studi ini untuk menganalisis pengaruh

tidak langsung antar variabel. Adapun hasil analisis hubungan tidak langsung

ditampilkan dalam tabel berikut.

Tabel 4. 19
Indirect Effects
Original T statistics P values
sample (O) | (JO/STDEV))

Regret Aversion Bias -> Risk

Perception -> Keputusan Investasi 0.027 1.679 0.093
Financial Literacy -> Rlsk Perception 0.069 2,560 0.010
-> Keputusan Investasi

Herding Behavior -> Rlsk Perception 0.036 1.657 0.098
-> Keputusan Investasi

Sumber: Data Primer Diolah Peneliti Menggunakan SmartPLS 4 (2025)
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Berdasarkan hasil analisis pengaruh tidak langsung, diperoleh temuan

sebagai berikut.

H5:

Hé6:

Risk Perception Memediasi Pengaruh Financial Literacy terhadap
Keputusan Investasi
Hasil pengujian mediasi menunjukkan bahwa financial literacy
berpengaruh pada keputusan investasi melalui risk perception dengan
koefisien jalur sebesar 0,069. Nilai ¢-statistic sebesar 2,560 > 1,96 dan p-
value 0,010 < 0,05 yang berarti bahwa pengaruh tidak langsung tersebut
positif dan signifikan. Dengan demikian, risk perception berperan sebagai
variabel mediasi parsial (partial mediation) dalam hubungan antara
financial literacy dan keputusan investasi, sehingga hipotesis kelima (HS)
dapat diterima.

Risk Perception Memediasi Pengaruh Herding Behavior terhadap
Keputusan Investasi
Hasil pengujian mediasi menunjukkan bahwa pengaruh herding behavior
terhadap keputusan investasi melalui risk perception memiliki koefisien
jalur sebesar 0,036 dengan arah hubungan positif. Nilai ¢-statistic 1,679
yang lebih rendah dari 1,96 serta p-value 0,098 yang lebih tinggi dari 0,05
mengindikasikan bahwa pengaruh tidak langsung tersebut tidak signifikan.
Dengan demikian, risk perception tidak berfungsi sebagai variabel mediasi
antara herding behavior dan keputusan investasi, sehingga hipotesis

keenam (H6) ditolak.
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H7: Risk Perception Memediasi Pengaruh Regret Aversion Bias terhadap

4.2

4.2.1

Keputusan Investasi

Hasil analisis pengaruh tidak langsung menunjukkan bahwa hubungan
antara regret aversion bias terhadap keputusan investasi melalui risk
perception memiliki nilai koefisien jalur sebesar 0,027 yang berarah
positif. Nilai z-statistic sebesar 1,657 < 1,96 serta p-value sebesar 0,093 >
0,05 menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung tersebut tidak
signifikan secara statistik. Oleh karena itu, risk perception tidak berperan
sebagai variabel mediasi antara regret aversion bias dan keputusan

investasi, sehingga hipotesis ketujuh (H7) ditolak.

Pembahasan
Pengaruh Financial Literacy terhadap Keputusan Investasi

Hasil riset mengindikasikan bahwa financial literacy berpengaruh positif

dan signifikan pada keputusan investasi para investor reksa dana Generasi Z di Kota

Malang. Temuan penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya dari

Safryani et al. (2020); Adil et al. (2022); dan Suresh G. (2024) yang menyimpulkan

bahwa literasi keuangan memberikan pengaruh positif dan signifikan pada

keputusan investasi. Sejalan dengan studi Susanto et al. (2025), investor Generasi

Z dengan tingkat literasi keuangan yang tinggi cenderung lebih memahami

mengenai risiko dan imbal hasil investasi dalam pengelolaan keuangan, sehingga

keputusan investasi yang diambil menjadi lebih tepat. Sebaliknya, rendahnya

literasi keuangan dapat menyebabkan pengambilan keputusan investasi yang
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irasional dan berpotensi menimbulkan kerugian. Sunarko dan Sutrisno (2025)
menegaskan bahwa literasi keuangan berperan penting dalam mendukung
perencanaan keuangan jangka panjang, termasuk dalam mempersiapkan masa
pensiun.

Hasil penelitian ini sejalan dengan behavioral finance theory yang
dikemukakan oleh Ricciardi dan Simon (2000) serta Tang dan Asandimitra (2023)
yang menekankan peran literasi keuangan dalam membentuk pola pikir investor
dan kemampuan individu dalam mengelola aspek emosional saat pengambilan
keputusan investasi. Investor dengan tingkat literasi keuangan yang baik biasanya
lebih rasional dalam menilai informasi pasar dan tidak mudah terpengaruh emosi
maupun bias perilaku, sehingga keputusan investasinya menjadi lebih terarah dan
terencana.

Namun demikian, temuan riset ini tidak mendukung hasil studi R. A. Putri
dan Isbanah (2020); Maheshwari et al. (2024); Mahmood et al. (2024) yang
menunjukkan bahwa literasi keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap
keputusan investasi. Perbedaan temuan tersebut dapat disebabkan oleh karakteristik
responden dan lokasi penelitian. Pada penelitian R. A. Putri dan Isbanah (2020)
disebutkan bahwa kurangnya pengetahuan investor dalam berinvestasi dengan
resiko tinggi membuat literasi keuangan tidak memengaruhi keputusan investasi,
sementara Mahmood et al. (2024) mengidentifikasi keterbatasan kemampuan
analisis pasar sehingga investor disarankan mengikuti kursus pasar keuangan untuk
meningkatkan kemampuan analisis pasar teknis sebelum berinvestasi. Sebaliknya,

pada penelitian ini responden merupakan investor reksa dana Generasi Z di Kota
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Malang yang dikenal sebagai kota pendidikan dan dekat dengan perkembangan
teknologi digital, sehingga memiliki akses yang luas terhadap edukasi serta
informasi keuangan yang berperan signifikan dalam mendukung pengambilan
keputusan investasi secara lebih rasional.

Ditinjau dari perspektif Islam, hasil penelitian ini sejalan dengan nilai-nilai
pengelolaan harta yang menekankan pentingnya menggunakan harta secara
bijaksana dan tidak berlebihan. Literasi keuangan yang baik mendorong individu
untuk mengelola keuangan secara bertanggung jawab, termasuk dalam memilih
pilihan investasi yang sesuai kemampuan serta tujuan keuangan. Hal tersebut

sebagaimana dijelaskan dalam QS. Al-Furqan/ 25 : 67, yaitu:
@ v b o 085 18 s 58 1 T oy

“Dan, orang-orang yang apabila berinfak tidak berlebihan dan tidak (pula) kikir.
(Infak mereka) adalah pertengahan antara keduanya” (QS. Al-Furqan/ 25 : 67).

Menurut Tafsir Al-Mukhtashar, ayat tersebut menjelaskan bahwa
pengelolaan harta yang dianjurkan dalam Islam adalah berada pada posisi
pertengahan, yaitu tidak boros dan tidak menahan harta secara berlebihan terutama
dalam pemenuhan kewajiban bagi diri sendiri maupun orang lain. Nilai ini sejalan
dengan konsep financial literacy, di mana individu yang memiliki pemahaman
keuangan memadai umumnya dapat mengelola dana secara rasional,
mempertimbangkan manfaat dan risiko, serta mengambil keputusan keuangan yang

lebih tepat, termasuk dalam aktivitas investasi.
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4.2.2  Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi

Hasil penelitian menunjukkan bahwa herding behavior berpengaruh
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi pada investor reksa dana
Generasi Z di Kota Malang. Temuan studi ini mendukung Limarus dan Pamungkas
(2023) yang menyatakan bahwa investor dengan tingkat herding yang tinggi
umumnya meniru investor lain yang dianggap lebih berpengalaman atau memiliki
reputasi baik dengan harapan memperoleh hasil investasi yang lebih optimal.
Ottaviani dan Segrensen (2000) menjelaskan bahwa perilaku Aerding terjadi ketika
investor mengesampingkan analisis sendiri dan memilih meniru keputusan pihak
lain yang dinilai lebih menguntungkan. Selain itu, Putri dan Isbanah (2020) juga
menemukan bahwa peningkatan herding berhubungan dengan meningkatnya
pengambilan keputusan investasi.

Dalam penelitian ini, sebanyak 149 responden menyatakan setuju bahwa
mereka memperhatikan dan mengikuti strategi investasi yang disampaikan oleh
tokoh berpengaruh atau influencer investasi. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa
pengambilan keputusan sering kali dipengaruhi oleh rekomendasi serta informasi
yang beredar di media sosial bukan berdasarkan analisis pribadi. Hal tersebut
mendukung teori behavioral finance yang menekankan bahwa sikap irasional
dipengaruhi oleh aspek psikologi. Hasil penelitian ini juga relevan dengan
penelitian Nareswari et al. (2021); Rahma (2023); dan Aprilianti et al. (2023) yang
menyatakan perilaku herding memiliki pengaruh positif dan signifikan pada

keputusan investasi.
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Akan tetapi, temuan studi ini tidak mendukung temuan Mahadevi dan
Asandimitra (2021); Fitriyani dan Anwar (2022); Gurung et al. (2024) yang
menyatakan bahwa herding behavior tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
keputusan investasi. Mahadevi dan Asandimitra (2021) menjelaskan bahwa
sebagian besar responden merupakan investor muda berstatus mahasiswa yang
memiliki akses edukasi investasi melalui galeri investasi di perguruan tinggi serta
dinilai mampu memanfaatkan media sosial sebagai sumber informasi, sehingga
tidak sepenuhnya bergantung pada keputusan investor lain. Sementara itu, Fitriyani
dan Anwar (2022) menemukan investor milenial muslim bersikap rasional dengan
memperhatikan informasi serta melakukan analisis fundamental maupun teknikal
sebelum mengambil keputusan investasi, sehingga pengaruh herding menjadi tidak
signifikan.

Dalam perspektif Islam, temuan ini memberikan pemahaman bahwa
perilaku mengikuti mayoritas secara berlebihan berpotensi menimbulkan keputusan
yang kurang tepat apabila tidak disertai pertimbangan yang matang. Hal ini
sebagaimana dijelaskan dalam QS. Al-An'am/ 6 : 116 yang memperingatkan bahwa
mengikuti pandangan mayoritas tanpa dasar ilmu dapat menyesatkan seseorang dari

jalan yang benar.

@
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"Jika engkau mengikuti (kemauan) kebanyakan orang (kafir) di bumi ini (dalam
urusan agama), niscaya mereka akan menyesatkanmu dari jalan Allah. Mereka
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hanya mengikuti persangkaan belaka dan mereka hanyalah membuat kebohongan"
(QS. Al-An'am/ 6 : 116).

Berdasarkan Tafsir Al-Wajiz, ayat tersebut menegaskan bahwa mengikuti
kebanyakan orang tanpa landasan pengetahuan dan petunjuk yang benar dapat
menjauhkan individu dari kebenaran. Prinsip ini relevan dalam konteks investasi,
di mana keputusan seharusnya tidak hanya didasarkan pada tekanan sosial atau
asumsi bahwa pilihan mayoritas selalu benar, tetapi juga perlu disertai

pertimbangan rasional dan analisis yang tepat.

4.2.3  Pengaruh Regret Aversion Bias terhadap Keputusan Investasi

Hasil penelitian menunjukkan bahwa regret aversion bias memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi pada investor reksa
dana Generasi Z di Kota Malang. Temuan ini mendukung teori behavioral finance
bahwa keputusan investasi tidak sepenuhnya rasional karena dipengaruhi oleh bias
emosional. Hasil ini sejalan dengan Yohnson (2008) dan Pompian (2006) yang
menjelaskan bahwa regret aversion bias mencerminkan kecenderungan investor
untuk menghindari rasa penyesalan yang timbul akibat kesalahan dalam
pengambilan keputusan investasi di masa lampau. Kekhawatiran terhadap potensi
kerugian mendorong investor bersikap lebih waspada dalam menentukan pilihan
investasinya. Selain itu, pengalaman kerugian yang dialami secara langsung
maupun yang diperoleh melalui pengamatan terhadap perilaku investor lain dapat
membentuk sikap kehati-hatian yang memengaruhi keputusan investasi

selanjutnya.
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Selaras dengan hal itu, Gurung et al. (2024) menyampaikan bahwa
kecenderungan menghindari rasa penyesalan secara signifikan memengaruhi
keputusan investasi. Ketakutan membuat keputusan yang salah mendorong investor
untuk menahan diri dari pengambilan risiko yang sebenarnya masih dapat
diperhitungkan. Kondisi ini berpotensi mengurangi peluang investor untuk
memperoleh keuntungan yang lebih optimal. Temuan ini juga mendukung hasil
studi Mahadevi dan Asandimitra (2021); Yasmin dan Ferdaous (2023); Marwa et
al. (2024); dan Bihari et al. (2025) yang menyimpulkan bahwa regret aversion bias
berpengaruh signifikan pada keputusan investasi.

Akan tetapi, temuan riset ini tidak mendukung studi Elhussein dan
Abdelgadir (2020) yang tidak menemukan pengaruh bias tersebut pada keputusan
investasi. Hasil tersebut juga didukung oleh Tang dan Asandimitra (2023) yang
mengungkapkan bahwa investor ingin memperoleh return tinggi dalam jangka
pendek, sehingga kecenderungan untuk menghindari penyesalan tidak dihiraukan
dan tetap berani mengambil keputusan serta tidak terlalu dipengaruhi rasa menyesal
meskipun mengalami kerugian. Sejalan dengan hal ini, Yohnson (2008) dalam
Hidayah dan Irowati (2021) menjelaskan dari sudut pandang psikologi ekonomi
bahwa ekspektasi terhadap perekonomian Indonesia dan persepsi terhadap
kenaikan harga turut memengaruhi sikap investor, sehingga kerugian yang dialami
tidak berpengaruh pada keputusan investasi selanjutnya.

Dalam perspektif Islam, hasil studi ini konsisten dengan nilai yang

terkandung dalam QS. Al-Hujurat/ 49 : 6 yang menegaskan pentingnya kehati-
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hatian dan verifikasi informasi sebelum menetapkan keputusan supaya tidak

menimbulkan penyesalan di masa mendatang. Allah SWT berfirman:

! 22 K Zow (080 2 %1 (FEa.o% (- % T 2T, S 7 /°~“ 3T
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"Wahai orang-orang yang beriman, jika seorang fasik datang kepadamu membawa
berita penting, maka telitilah kebenarannya agar kamu tidak mencelakakan suatu
kaum karena ketidaktahuan(-mu) yang berakibat kamu menyesali perbuatanmu itu"

(QS. Al-Hujurat/ 49 : 6).

Dalam konteks penelitian ini, nilai tersebut relevan dengan perilaku
investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang yang dekat dengan arus informasi
digital, terutama melalui media sosial atau komunitas investasi daring. Kondisi ini
membuat investor semakin menyadari risiko pengambilan keputusan yang salah
apabila informasi yang dijadikan dasar tidak dianalisis secara cermat dan rasional.
Kesadaran akan kemungkinan munculnya penyesalan di masa depan mendorong
investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang untuk bersikap lebih berhati-hati
dalam menentukan keputusan investasinya. Kehati-hatian tersebut tercermin dalam
kecenderungan menunda pengambilan keputusan, melakukan pertimbangan
informasi secara berlebihan, serta munculnya keraguan terhadap pilihan yang
tersedia karena adanya kekhawatiran kehilangan alternatif yang lebih baik. Kondisi
ini mencerminkan regret aversion bias, yaitu kecenderungan investor untuk
menghindari atau menunda pengambilan keputusan investasi tertentu sebagai
bentuk antisipasi terhadap potensi penyesalan apabila hasil investasi tidak sesuai
dengan harapan. Namun, sikap menghindari risiko yang berlebihan dapat

menyebabkan investor melewatkan peluang investasi yang sebenarnya masih
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berada dalam batas risiko yang dapat diterima, sehingga berpengaruh pada kualitas

keputusan investasi yang diambil.

4.2.4  Pengaruh Risk Perception terhadap Keputusan Investasi

Hasil riset menunjukkan bahwa risk perception berpengaruh positif dan
signifikan pada keputusan investasi investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.
Temuan ini menegaskan bahwa risk perception menjadi pertimbangan penting
dalam pengambilan keputusan investasi. Risk perception mencerminkan cara
investor mengevaluasi dan memahami risiko yang terkait dengan keputusan
investasi dipengaruhi oleh kondisi psikologis serta situasi yang mereka dihadapi
(Salerindra, 2020). Investor yang memiliki persepsi risiko tinggi cenderung lebih
berhati-hati dan mempertimbangkan berbagai aspek sebelum membuat keputusan
investasi, sehingga keputusan yang dihasilkan menjadi lebih terarah dan rasional
(Hidayah & Irowati, 2021).

Hasil studi ini mendukung teori behavioral finance yang dikemukakan
oleh Almansour dan Arabyat (2017) sebagaimana dijelaskan dalam penelitian
Bhutto et al. (2025) yang menyatakan bahwa keputusan investasi dipengaruhi oleh
reaksi emosional dan preferensi kognitif investor. Risk perception berperan sebagai
mekanisme penting yang menghubungkan faktor-faktor perilaku investor dengan
keputusan investasi yang diambil. Temuan riset ini mendukung hasil studi terdahulu
Ahmad dan Shah (2022) yang menemukan pengaruh positif dan signifikan risk
perception terhadap keputusan investasi. Almansour et al. (2023) menyatakan

bahwa individu dengan tingkat persepsi risiko yang tinggi cenderung lebih berhati-
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hati sebelum berinvestasi, sehingga temuan tersebut juga memperkuat hasil
penelitian ini bahwa risk perception berperan penting dalam membentuk perilaku
investasi. Pada penelitian ini, risk perception berfungsi sebagai variabel intervening
yang menjembatani pengaruh bias perilaku terhadap keputusan investasi.

Dalam perspektif Islam, hal tersebut mendukung dengan nilai yang
terkandung dalam QS. Yusuf/ 12 : 67 yang menekankan pentingnya perencanaan,
pertimbangan alternatif, dan sikap tawakkal dalam mengambil keputusan. Allah

SWT berfirman:
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"Dia (Ya‘qub) berkata, “Wahai anak-anakku, janganlah kamu masuk dari satu
pintu gerbang, dan masuklah dari pintu-pintu gerbang yang berbeda-beda.
(Namun,) aku tidak dapat mencegah (takdir) Allah dari kamu sedikit pun.
(Penetapan) hukum itu hanyalah hak Allah. Kepada-Nyalah aku bertawakal dan
hendaklah kepada-Nya (saja) orang-orang yang bertawakal (meningkatkan)
tawakal(-nya)” (QS. Yusuf/ 12 : 67).

Ayat tersebut mengajarkan bahwa dalam mengambil keputusan termasuk
investasi, seorang individu perlu mempertimbangkan berbagai alternatif dan risiko
yang mungkin terjadi dengan tetap menempatkan kepercayaan penuh kepada Allah
SWT. Hal ini mencerminkan kesadaran akan risiko sebagai bagian dari proses

pengambilan keputusan yang matang, terarah, dan bertanggung jawab.
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4.2.5  Pengaruh Financial Literacy terhadap Keputusan Investasi dengan Risk

Perception sebagai Variabel Mediasi

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung financial
literacy terhadap keputusan investasi melalui risk perception bernilai positif dan
signifikan. Risk perception dinyatakan mampu memediasi dalam hubungan antara
financial literacy dan keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di
Kota Malang. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa literasi keuangan
memengaruhi cara pandang investor terhadap risiko investasi. Investor dengan
literasi keuangan tinggi umumnya mempunyai pemahaman yang lebih memadai
mengenai karakteristik instrumen investasi, potensi risiko, serta hubungan antara
risiko dan tingkat pengembalian. Pemahaman tersebut membantu investor dalam
menilai risiko secara lebih rasional berdasarkan informasi dan pengetahuan yang
dimiliki. Persepsi risiko yang terbentuk memengaruhi kualitas keputusan investasi.
Investor yang mampu memahami dan mengevaluasi risiko akan lebih terarah dalam
menentukan pilihan investasi yang sesuai dengan tujuan keuangannya. Dalam
penelitian ini, risk perception berfungsi sebagai mekanisme psikologis yang
menjembatani literasi keuangan dengan keputusan investasi, di mana peningkatan
literasi keuangan mendorong terbentuknya persepsi risiko yang lebih matang,
sehingga keputusan investasi yang diambil menjadi lebih rasional.

Penelitian ini konsisten dengan Waheed et al. (2020) yang menemukan
adanya pengaruh positif dan signifikan financial literacy terhadap keputusan
investasi, serta risk perception sebagai mediator hubungan tersebut. Studi tersebut

menegaskan bahwa risiko menjadi faktor penting dalam pengambilan keputusan
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investasi, di mana perbedaan persepsi risiko dan kecenderungan perilaku investor
dalam menghadapi atau menghindari risiko turut memengaruhi keputusan yang
diambil. Dengan demikian, pengetahuan keuangan yang memadai membantu
investor memahami karakteristik risiko investasi dan menjadikan persepsi risiko
sebagai mekanisme penghubung antara pengaruh financial literacy dengan
keputusan investasi.

Dalam konteks investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang, temuan
studi ini mengungkapkan literasi keuangan menjadi aspek penting dalam membantu
investor menyaring informasi investasi yang didapatkan, khususnya melalui media
sosial. Generasi Z yang memiliki literasi keuangan yang baik cenderung lebih
selektif dalam menilai informasi dan mampu membentuk persepsi risiko yang lebih
tepat, sehingga keputusan investasi tidak hanya didasarkan pada tren, tetapi juga
pada pertimbangan risiko yang rasional. Hal ini mengindikasikan bahwa
peningkatan literasi keuangan bagi investor Generasi Z harus mencakup bukan
hanya pada pengenalan produk investasi, melainkan juga pemahaman risiko serta
cara mengevaluasi risiko secara tepat sehingga keputusan investasi yang ditetapkan

memiliki kualitas yang lebih baik.

4.2.6  Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi dengan Risk
Perception sebagai Variabel Mediasi
Berdasarkan hasil pengujian efek tidak langsung, herding behavior
terhadap keputusan investasi melalui risk perception tidak signifikan secara

statistik. Risk perception tidak mampu memediasi pengaruh herding behavior
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terhadap keputusan investasi investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.
Temuan studi ini konsisten dengan Yuliastuti dan Hedranastiti (2024) yang
menemukan bahwa herding behavior memengaruhi secara positif dan signifikan
terhadap keputusan investasi, namun risk perception tidak berperan sebagai
variabel perantara dalam hubungan tersebut. Perilaku herding mendorong investor
merasa lebih aman dengan meniru keputusan investor lain, tetapi kondisi tersebut
tidak secara langsung mengubah persepsi risiko yang dimiliki. Investor cenderung
mencari informasi yang menguatkan keputusan kelompok dan mengabaikan
informasi yang berlawanan, sehingga evaluasi risiko tidak menjadi dasar utama
dalam membuat keputusan investasi.

Keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang
yang dipengaruhi oleh herding behavior didasarkan pada rekomendasi, tren, dan
perilaku mayoritas. Proses pengambilan keputusan tersebut berlangsung tanpa
melalui penilaian risiko secara mendalam, sehingga pertimbangan risk perception
tidak menjadi pertimbangan utama dalam menentukan pilihan investasi. Kondisi ini
mengindikasikan bahwa meskipun risk perception terbukti memengaruhi signifikan
secara langsung terhadap keputusan investasi, variabel tersebut tidak berperan

sebagai mediator dalam hubungan antara herding behavior dan keputusan investasi.

4.2.7  Pengaruh Regret Aversion Bias terhadap Keputusan Investasi dengan Risk
Perception sebagai Variabel Mediasi
Hasil uji efek tidak langsung menunjukkan bahwa pengaruh regret

aversion bias dan keputusan investasi melalui risk perception tidak signifikan.
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Temuan ini mengindikasikan persepsi risiko tidak berfungsi sebagai variabel
intervening dalam hubungan regret aversion bias dan keputusan investasi, sehingga
dapat disimpulkan tidak terjadi mediasi (no mediation) pada investor reksa dana
Generasi Z di Kota Malang. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengaruh regret
aversion bias pada keputusan investasi cenderung bersifat langsung dan tidak
melalui proses evaluasi risiko yang mendalam.

Regret aversion bias mengacu pada situasi di mana seorang investor
menolak untuk membuat keputusan apa pun karena takut hasilnya akan negatif,
sehingga menimbulkan penyesalan di pihak investor (Bihari et al., 2025). Dalam
kondisi tersebut, keputusan investasi lebih banyak dipengaruhi oleh pengalaman
masa lalu dan dorongan emosional untuk menghindari kesalahan serupa, bukan oleh
pembentukan persepsi risiko yang rasional. Peran risk perception yang tidak
signifikan sebagai variabel mediasi menunjukkan bahwa dorongan emosional untuk
menghindari penyesalan tidak selalu membentuk cara pandang investor terhadap
risiko investasi. Pada instrumen reksa dana yang umumnya dipersepsikan memiliki
tingkat risiko relatif lebih rendah dibandingkan instrumen lainnya, pengaruh emosi
akibat penyesalan dapat langsung memengaruhi keputusan investasi tanpa melalui
proses penilaian risiko yang mendalam.

Kondisi tersebut sejalan dengan karakteristik tipe investor penghindar
risiko (visk-averse investor). Menurut Hartono (2022), risk-averse investor
merupakan investor yang cenderung menghindari risiko, namun tetap bersedia

menerima risiko apabila disertai dengan kompensasi yang sesuai untuk risiko
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tersebut. Investor dengan preferensi risiko rendah menunjukkan kecenderungan
untuk menghindari risiko saat menentukan keputusan investasi.

Riset ini konsisten dengan hasil temuan Acharjya et al. (2022) yang
menemukan regret aversion bias memiliki pengaruh positif dan signifikan pada
keputusan investasi, namun risk perception tidak memediasi hubungan tersebut.
Studi tersebut menjelaskan bahwa investor yang didorong oleh keinginan untuk
menghindari penyesalan cenderung mengambil keputusan secara tidak rasional,
lebih berfokus pada pengalaman sebelumnya, dan tidak mempertimbangkan
kondisi pasar secara mendalam, sehingga berpotensi menghambat pengambilan
keputusan investasi yang optimal.

Dalam konteks investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang, temuan
riset ini mengindikasikan bahwa meskipun Generasi Z dikenal adaptif terhadap
perubahan dan terbiasa dengan arus informasi yang cepat, investor tetap cenderung
menahan atau menghindari pengambilan keputusan investasi sebagai bentuk kehati-
hatian akibat pengalaman penyesalan sebelumnya. Kondisi tersebut menyebabkan
keputusan investasi lebih dipengaruhi secara langsung oleh bias emosional tanpa
diikuti oleh pembentukan persepsi risiko yang mendalam. Oleh karena itu, risk
perception tidak berfungsi sebagai variabel perantara dalam hubungan regret

aversion bias dan keputusan investasi pada kelompok investor ini.
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BAB YV

PENUTUP

Kesimpulan

Studi ini mengkaji pengaruh financial literacy, herding behavior, dan

regret aversion bias terhadap keputusan investasi, serta menguji peran risk

perception sebagai mediator pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.

Berdasarkan hasil pengolahan data serta pembahasan yang telah dilakukan,

diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1.

Financial literacy memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.
Investor yang memiliki literasi keuangan tinggi mampu mengevaluasi
risiko, memahami informasi pasar dan imbal hasil investasi, serta tidak
mudah terpengaruh emosi atau bias perilaku, sehingga keputusan
investasi yang diambil menjadi lebih terarah dan terencana.

Herding behavior berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang. Investor
mengikuti strategi atau rekomendasi investor lain yang berperan sebagai
influencer di media sosial dan dianggap dapat memberikan imbal hasil
yang maksimal, sehingga keputusan investasi lebih terpengaruh oleh
mayoritas serta mengabaikan analisis pribadi.

Regret aversion bias berpengaruh positif dan signfikan terhadap

keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.
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Kekhawatiran terhadap penyesalan berdasarkan pengalaman sebelumnya
mendorong investor untuk menunda pengambilan keputusan yang
berisiko meskipun risikonya masih dapat diperhitungkan, sehingga dapat
mengurangi peluang memperoleh hasil investasi yang optimal.

Risk perception memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.
Investor menilai dan mempertimbangkan berbagai risiko sebelum
mengambil keputusan, sehingga persepsi terhadap risiko menjadi faktor
penting yang mendorong mereka untuk bersikap lebih berhati-hati dan
rasional dalam berinvestasi.

Risk perception mampu memediasi pengaruh financial literacy dan
keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.
Pemahaman keuangan yang baik membantu investor memahami risiko
dan mengevaluasi informasi secara tepat, sehingga membentuk persepsi
risiko yang lebih matang dan meningkatkan kualitas keputusan investasi.
Risk perception tidak mampu memediasi pengaruh herding behavior dan
keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota Malang.
Keputusan investasi dipengaruhi oleh kecenderungan mengikuti
mayoritas atau rekomendasi dari investor lain, sehingga pertimbangan
risiko tidak menjadi dasar utama pada pengambilan keputusan investasi.
Risk perception tidak mampu memediasi pengaruh regret aversion bias
terhadap keputusan investasi pada investor reksa dana Generasi Z di Kota

Malang. Investor risk-averse cenderung membuat keputusan investasi
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langsung berdasarkan pengalaman sebelumnya untuk menghindari
penyesalan, sehingga dorongan emosional lebih memengaruhi keputusan

daripada mempertimbangkan risiko yang mendalam.

Saran

Berdasarkan hasil studi serta kesimpulan yang telah didapatkan, saran

yang dapat disampaikan sebagai tindak lanjut temuan penelitian ini meliputi:

1.

Bagi Investor Generasi Z

Investor Generasi Z sebaiknya memperdalam literasi keuangan,
khususnya dalam memahami risiko, karakteristik produk reksa dana,
serta hubungan antara risiko dan tingkat pengembalian. Pemahaman
tersebut penting agar investor mampu mengevaluasi risiko investasi
secara rasional sebelum mengambil keputusan, sehingga tidak hanya
bergantung pada rekomendasi pihak lain atau tren yang beredar di media
sosial.

Bagi Edukator dan Instansi Terkait

Edukator keuangan, lembaga pendidikan, serta instansi yang berperan
dalam peningkatan literasi keuangan disarankan untuk mengembangkan
materi edukasi yang bukan hanya berfokus pada pengenalan produk
investasi, melainkan juga pada pemahaman kesesuaian antara tujuan
investasi dan risiko yang dihadapi. Pendekatan ini diharapkan dapat
membantu investor Generasi Z dalam mengambil keputusan investasi

yang lebih terarah dan bertanggung jawab.
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Bagi Peneliti Selanjutnya

Studi berikutnya direckomendasikan untuk melakukan penajaman
klasifikasi jenis reksa dana yang diteliti, seperti reksa dana pasar uang,
reksa dana pendapatan tetap, reksa dana campuran, dan lain sebagainya.
Metode pengambilan sampel juga dapat dibuat lebih terarah, misalnya
melalui komunitas investor agar validasi responden sebagai investor
reksa dana lebih akurat. Peneliti selanjutnya juga dapat menambahkan
variabel lain yang berpotensi memengaruhi pengambilan keputusan
investasi, seperti overconfidence, risk tolerance, serta variabel perilaku
keuangan lainnya yang relevan dan belum diteliti dalam penelitian ini
guna memperkaya kajian perilaku keuangan. Selain itu, memperluas
objek, karakteristik responden, maupun wilayah penelitian disarankan

agar temuan yang dihasilkan memiliki daya generalisasi yang lebih luas.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Kuesioner Penelitian

PENGARUH FINANCIAL LITERACY, HERDING BEHAVIOR,
DAN REGRET AVERSION BIAS TERHADAP KEPUTUSAN INVESTASI
DENGAN RISK PERCEPTION SEBAGAI VARIABEL MEDIASI

Assalamu'alaikum Wr.Wb.

Perkenalkan saya Aisyah Sabilla, mahasiswa Program Studi Manajemen, Fakultas
Ekonomi, UIN Maulana Malik Ibrahim Malang yang saat ini sedang
melaksanakan penelitian tugas akhir skripsi berjudul "Pengaruh Financial Literacy,
Herding Behavior, dan Regret Aversion Bias terhadap Keputusan Investasi
dengan Risk Perception sebagai Variabel Mediasi (Studi pada Investor Reksa Dana
Generasi Z di Kota Malang).

Adapun kriteria responden dalam penelitian ini adalah:

1. Individu termasuk Generasi Z yang lahir antara tahun 1997 - 2008.
2. Berusia 17 - 28 tahun.

3. Berdomisili di Kota Malang.

4. Memiliki pengalaman berinvestasi pada instrumen reksa dana.

Setiap pernyataan dalam kuesioner ini diukur menggunakan skala Likert dengan
ketentuan sebagai berikut:

1 = Sangat Tidak Setuju

2 =Tidak Setuju

3 = Netral

4 = Setuju

5 = Sangat Setuju

Seluruh jawaban yang Anda berikan bersifat rahasia dan hanya digunakan
untuk keperluan penelitian akademik.

Terima kasih atas partisipasi dan kerja sama Anda.

Wassalamu'alaikum Wr.Wb.



I.

Identitas Responden

Silakan isi data diri Anda dengan lengkap.

Nama Lengkap
Jenis Kelamin

: 0 Laki-Laki

0 Perempuan

Anda termasuk dalam kelompok usia Generasi Z (lahir antara tahun 1997-2008) :
O Ya o Tidak

Usia : 0 17-20 tahun

Pekerjaan Saat Ini

0 25-28 tahun
: O Pelajar/Mahasiswa
o Pegawai Negeri

o Yang lain: ..........
Domisili di Kota Malang : o Kedungkandang o0 Sukun
o Klojen o Blimbing

o Lowokwaru

o 21-24 tahun

o Karyawan Swata
0 Ibu Rumah Tangga

Apakah Anda memiliki pengalaman berinvestasi pada instrumen reksa dana?

o Ya o Tidak
II. Pernyataan Kuesioner
1. Keputusan Investasi (Y)
STS[TS|N|S|SS
No Pernyataan 1 2 1345
1. | Saya lebih memprioritaskan keuntungan yang diperoleh
dari produk investasi yang saya pilih.
2. | Saya mencari informasi dari berbagai pihak untuk
mengetahui hasil investasi yang akan diterima.
3. | Pertimbangan risiko menjadi langkah awal saya
sebelum membuat keputusan investasi.
4. | Saya memahami cara untuk meminimalkan risiko dalam
berinvestasi.
5. | Percaya pada kemampuan diri sendiri dalam menangani
masalah keuangan.
6. | Saya yakin dapat melakukan sesuatu dengan tepat.
2. Financial Literacy (X1)
STS[TS|N|S|SS
No Pernyataan 1 2 13145
1. | Anggaran adalah bagian dari perencanaan keuangan
yang perlu saya lakukan.
2. | Ketika meminjam uang dari bank, saya akan mencoba
untuk mendapatkan suku bunga terendah.




STS[TS | N SS
No Pernyataan 1 > 13 5
3. | Saya selalu mencatat pengeluaran yang dilakukan dan
memeriksa kembali untuk meningkatkan pengelolaan
keuangan saya.
4. | Saya tidak membeli sesuatu secara tiba-tiba tanpa
perencanaan sebelumnya.
5. | Saya lebih peduli dengan kebutuhan saat ini daripada
masa depan.
6. | Saya bersedia mengurangi pengeluaran saya jika
pasangan saya memiliki masalah keuangan.
7. | Saya akan memastikan semua pengeluaran saya sesuai
dengan anggaran saya.
3. Herding Behavior (X2)
STS[TS | N SS
No Pernyataan 1 > 13 5
1. | Dalam dunia investasi, saya cenderung memperhatikan
atau mengikuti strategi investasi yang diumumkan oleh
tokoh-tokoh terkemuka atau influencer investasi.
2. | Saya menganggap keputusan investasi investor lain
sebagai sumber inspirasi dan pertimbangan dalam
keputusan investasi saya.
3. | Terkadang saya melakukan pembelian atau penjualan
instrumen investasi berdasarkan tindakan yang diambil
oleh sesama investor.
4. | Saya sangat yakin bahwa mengikuti tindakan pembelian
atau penjualan instrumen investasi oleh investor lain
dapat membantu saya dalam mengambil keputusan
investasi yang tepat.
5. | Saya memiliki strategi untuk menyesuaikan keputusan
investasi reksa dana ketika kondisi pasar bsssserubah.
6. | Saya yakin dapat mengambil keputusan investasi reksa
dana dengan cepat ketika diperlukan.
4. Regret Aversion Bias (X3)
STS[TS | N SS
No Pernyataan 1 > 13 5
1. | Saya cenderung menunda keputusan karena takut akan
potensi penyesalan jika hasilnya tidak menguntungkan.
2. | Saya mempertimbangkan semua informasi yang
diberikan tentang suatu opsi pembiayaan sebelum
berkomitmen untuk menerimanya.
3. | Saya sering meragukan keputusan saya karena takut

kehilangan alternatif yang lebih baik.




STS[TS|N|S|SS
No Pernyataan 1 > 131415
4. | Saya menghindari membuat keputusan pembiayaan
yang mungkin saya sesali di kemudian hari.
5. Risk Perception (Z)
STS[TS|N|S|SS
No Pernyataan 1 2 131415
1. | Saya merasa terlalu tidak yakin jika saya melakukan
investasi lain.
2. | Saya menilai bahwa keputusan investasi yang saya
ambil memiliki risiko.
3. | Saya bersedia mengambil keputusan dengan risiko
tinggi untuk memperoleh keuntungan yang besar.
4. | Saya bersedia menghadapi risiko kehilangan uang jika

investasi saya memberikan hasil yang lebih tinggi
daripada inflasi di masa depan.




Lampiran 2. Hasil Kuesioner
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Lampiran 3. Hasil Uji SmartPLS

Hasil Uji Validitas Konvergen
Outer Loading Tahap Awal

Outer loadings - Matrix

Xiaa
Xz
21
Hiz2a2
X131
X3z
X133
XA
22
X2
222
X231
232
X314
LER )
X3z
Hiz22
Y41
¥aiz2
Y21
Y22
Y31
Y3z
Zia
Ziz2
Z231

FINAMCIAL LITERACY

HERDIMNG BEHAVIOR

KEPUTUSAN INVESTASI

REGRET AVERS DN EIAS

Outer Loading Tahap Akhir

Outer loadings - Matrix

X114
X1.1.2
X121
X1.2.2
X1.3.2
¥2.1.2
x2.21
¥2.2.2
¥2.341
X314
¥3.1.2
¥3.241
Y.1.1
¥.1.2
Y.21
Y.2.2
Y.21
Y.3.2
Z1a
1.2
Z.21
22

Financial Literacy

Herding Behavior

0855

0854

Keputusan Investasi

Regret Aversion Bias

RISK PERCEPFTION

Risk Perception



Hasil Uji Validitas Diskriminan
Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT)

Discriminant validity - Heterotrait-monotrait ratio (HTMT) - Matrix

Financial Literacy
Herding Behawior
Keputusan Investasi
Regret Aversion Bias
Risk Perception

Financial Literacy Herding Behavior Keputusan Investasi Regret Aversion Bias Risk Perception

Hasil Uji Reliabilitas

Cronbach's alpha, Composite Reliability, dan AVE

Construct reliability and validity - Overview

Financial Literacy
Herding Behavior
Keputusan Investasi
Regret Aversion Bias

Risk P erception

Cronbach's alpha Composite reliability (rho_a) (Composite reliability (rho_d)

0.E44 0.851 0.80%

0832

Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-square - Qverview

R-square  R-square adjusted
Keputusan Investasi 0424 0415
Risk Perception 0230 nz2z21

Hasil Uji Cross-Validated Redundancy

PLSpredict LV summary - PLS-SEM

Average variance extracted [AVE)

0.682
0.607
0.624

0.562

Q*predict RMSE MAE

Risk P erception 0196 0905 0686
Keputusan Investasi 0.361 0.505 Q629



Hasil Uji Effect Size

f-square - Matrix

Financial Literacy Herding Behavior Keputusan Investasi = Regret Aversion Bias Risk Perception

Financial Literacy 0067 0.120

Herding Behawvior 0135 0031

Keputusan Investasi

Regret Aversion Bias 0037 0019
Risk Perception 0059
Hasil Uji Direct Effect
Path coefficients - Mean, STDEV, T values, p values Copy to Excel/Word Copy to R
Original sample (0) Sample mean (M) Standard deviation (STDEV) T statistics (|O/STDEV() P values
Financial Literacy -> Keputusan Investasi 0.224 0.228 0.066 3.401 0.001
Financial Lieracy -5 Risk Perception 0.328 0333 0.068 4837 0.000
Herding Behavior -> Keputusan Investasi 0.317 0318 0.063 5023 0.000
Herding Behavior -> Risk Perception 0.172 0.176 0.067 2.558 0.011
Regret Aversion Bias -> Keputusan Investasi 0.158 0.162 0.056 2.808 0.005
Regret Aversion Bias -> Risk Perception 0.129 0.131 0.063 2.040 0.041
Risk Perception -> Keputusan Investasi 0.210 0.207 0.078 2679 0.007
Hasil Uji Indirect Effect
Specific indirect effects - Mean, STDEV, T values, p values Copy to Excel/Word Copyto R
Original sample (0) = Sample mean (M) Standard deviation (STDEV) T statistics (|O/STDEV|) P values
Regret Aversion Bias -> Risk Perception - S
Keputocon mvestast on 0.027 0.026 0.016 1.679 0.093
Fis ial Lite -= Risk Py ption - n
e e 0.069 0.068 0.027 2.560 0.010
Herding Behavior -> Risk Percaption - ——
Keputean ety 0.036 0.037 0.022 1.657 0.098
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