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ABSTRAK

Perkembangan teknologi digital telah mendorong partisipasi Generasi Z dalam berinvestasi. Namun, keputusan yang
diambil tidak selalu rasional karena dipengaruhi oleh bias perilaku dan literasi keuangan yang berbeda. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh loss aversion, overconfidence, dan availability bias terhadap investment
decision dengan financial literacy sebagai variabel moderasi. Metode penelitian yang digunakan adalah metode
kuantitatif dengan menggunakan 210 responden investor Generasi Z yang dipilih melalui teknik purposive sampling.
Teknik analisis data dilakukan menggunakan PLS-SEM dengan SmartPLS 4.1.1.6. Hasilnya menunjukkan bahwa /oss
aversion, overconfidence, dan availability bias berpengaruh positif dan signifikan terhadap investment decision.
Selain itu, Financial Literacy terbukti mampu memperkuat pengaruh Loss Aversion dan memperlemah pengaruh
Availability Bias, namun tidak dapat memoderasi pengaruh Overconfidence terhadap Investment Decision.

Kata Kunci: loss aversion, overconfidence, availability bias, investment decision, financial literacy

ABSTRACT

The rapid growth of digital technology has increased investment participation among Generation Z although their
decisions are often influenced by behavioral biases and varying levels of financial literacy. This study aimed to analyze
the influence of loss aversion, overconfidence, and availability bias on investment decisions with financial literacy as
a moderating variable. The research method used is quantitative using 210 Generation Z investors as respondents
selected through purposive sampling technique. Data analysis was performed using PLS-SEM with SmartPLS 4.1.1.6.
The findings reveal that loss aversion, overconfidence, dan availability bias have positive and significant influence
on investment decisions. In addition, financial literacy strengthens the effect of loss aversion and weakens the effect
of availability bias, but does not moderate the influence of overconfidence on investment decisions.

Keywords: loss aversion, overconfidence, availability bias, investment decision, financial literacy

1. PENDAHULUAN

Latar belakang

Pemerintah Indonesia terus mendorong peningkatan aktivitas ekonomi melalui perluasan akses
layanan keuangan, termasuk investasi. Transformasi digital turut mempercepat proses ini dengan
menghadirkan platform investasi yang mudah diakses dan berbiaya rendah. Generasi Z menjadi
kelompok yang diuntungkan dari perkembangan ini karena merupakan pengguna dominan
teknologi digital dan media sosial. Kustodian Sentral Efek Indonesia (2025) menunjukkan bahwa
54,47% dari 15 juta investor individu di pasar modal berusia di bawah 30 tahun yang merupakan
Generasi Z, sehingga menunjukkan tingginya partisipasi Generasi Z dalam berinvestasi sejak dini.

Laporan dari Financial Conduct Authority (FCA) pada 2024 menyatakan bahwa sebanyak 66%

investor muda membuat keputusan investasi dalam waktu kurang dari 1 hari, sementara sekitar
50% diantaranya bertindak secara impulsif karena dipengaruhi oleh emosi maupun tren media
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sosial, sehingga berdampak pada keputusan investasi yang buruk dan kerugian finansial.
Fenomena ini menjadi dasar berkembangnya behavioral finance, yang menjelaskan bahwa
investor cenderung dipengaruhi oleh bias perilaku ketika mengambil keputusan investasi.

Kondisi ketika seseorang lebih terpengaruh oleh kerugian daripada keuntungan, merupakan bentuk
behavioral finance yang disebut loss aversion. Menurut Budiman et al. (2025), individu dengan
loss aversion akan merasa kerugian jauh lebih menyakitkan daripada kesenangan jika memperoleh
jumlah keuntungan yang sama. Cuandra et al (2025), serta Gunawan dan Wiyanto (2022)
membuktikan bahwa loss aversion berpengaruh positif terhadap investment decision. Namun,
Budiman et al. (2025) menemukan pengaruh negatif loss aversion terhadap investment decision.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi Investment Decision adalah Availability Bias. Bias ini
muncul ketika seseorang bergantung pada informasi yang mudah didapatkan, diingat, atau dari
peristiwa yang baru saja terjadi. Hal tersebut dapat mempengaruhi proses di dalam membuat
keputusan investasi. Penelitian Maina et al. (2025) menyimpulkan bahwa Availability Bias
memberikan pengaruh signifikan dan positif terhadap Investment Decision. Di sisi lain, Loris &
Jayanto (2021) mengemukakan bahwa bias ini berpengaruh negatif terhadap Investment Decision.

Tingginya paparan informasi dari media sosial membuat Generasi Z rentan memiliki keyakinan
yang berlebih akan kemampuan dirinya dalam membuat keputusan investasi (overconfidence).
Bias ini menyebabkan seseorang merasa lebih kompeten ], sehingga mengabaikan faktor lain dan
berujung pada keputusan yang impulsif (Cuandra et al., 2025). Armansyah (2021) dan Firmansyah
et al. (2023) menyebutkan bahwa overconfidence berpengaruh positif dan signifikan terhadap
investment decision, sedangkan Budiman et al. (2025) menunjukkan hasil yang sebaliknya.

Di sisi lain, hasil Survei Nasional Literasi dan Inklusi Keuangan (SNLIK) menunjukkan bahwa
literasi keuangan masyarakat berada pada angka 65,43%, sedangkan inklusi keuangan telah
mencapai 75,02% (Otoritas Jasa Keuangan, 2024). Kesenjangan ini mengindikasikan bahwa
terdapat banyak individu yang telah mampu mengakses produk keuangan namun belum
sepenuhnya mengetahui risiko atau prinsip dasar pengambilan keputusan investasi yang rasional.
Dengan demikian, financial literacy dikaji sebagai variabel moderasi untuk menguji peranannya
dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh dari perilaku terhadap keputusan investasi.

Landasan teori

Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah behavioral finance theory. Fondasi utama
terbentuknya behavioral finance dikembangkan oleh Kahneman dan Amos (1979). Pompian
(2012) menjelaskan bahwa behavioral finance membahas bagaimana faktor psikologis
memengaruhi perilaku investor dan pasar keuangan.

Kaitan antara loss aversion dan investment decision

Penelitian yang dilakukan oleh Limarus dan Pamungkas (2023) menyatakan bahwa Loss Aversion
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Investment Decision. Hal ini terjadi karena
investor yang takut mengalami kerugian akan membuat keputusan investasi sebaik mungkin agar
terhindar dari kerugian tersebut. Hasil ini sejalan dengan temuan dari Rehman et al. (2024).

Hi: Loss aversion memiliki pengaruh positif terhadap investment decision.

Kaitan antara availability bias dan investment decision

Piotrowski dan Biinnings (2024) menunjukkan bahwa availability bias memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap investment decision. Hal ini terjadi karena frekuensi paparan informasi
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mendorong investor untuk menjadikannya sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. Hasil
serupa ditemukan di dalam penelitian Maina et al. (2025) dan Ahmad et al. (2025).
Haz: Availability bias memiliki pengaruh positif terhadap investment decision.

Kaitan antara overconfidence dan investment decision

Penelitian yang dilakukan oleh Cuandra et al. (2025) menyatakan bahwa Overconfidence
memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap Investment Decision. Investor dengan
kepercayaan diri yang tinggi cenderung melakukan transaksi yang lebih agresif (Ahmad et al.,
2025). Hasil ini didukung oleh Armansyah (2021) dan Iram et al. (2023).

Hs: Overconfidence memiliki pengaruh positif terhadap investment decision.

Kaitan antara loss aversion dan investment decision dengan financial literacy sebagai
moderator

Firmansyah et al. (2023) memberikan hasil bahwa financial literacy mampu memperlemah
pengaruh /oss aversion terhadap investment decision. Literasi keuangan yang baik memengaruhi
investor untuk tidak takut mengalami kerugian, karena berbagai pilihan yang ada telah
dipertimbangkan dan dianalisis secara matang. Temuan ini sejalan dengan Rasheed ef al. (2021).
Ha4: Financial literacy mampu memoderasi pengaruh dari /oss aversion terhadap investment
decision secara negatif.

Kaitan antara availability bias dan investment decision dengan financial literacy sebagai
moderator

Berdasarkan hasil penelitian Wendy (2021), Financial Literacy mampu memperlemah pengaruh
dari Availability Bias terhadap Investment Decision. Dalam hal ini, Financial Literacy berperan
sebagai filter informasi yang membantu investor mengevaluasi akurasi informasi dan data yang
tersedia, sehingga investor tersebut mampu membuat keputusan investasi yang bijak.

Hs: Financial literacy mampu memoderasi pengaruh dari availability bias terhadap investment
decision secara negatif.

Kaitan antara overconfidence dan investment decision dengan financial literacy sebagai
moderator

Budiman et al. (2025) menunjukkan bahwa financial literacy dapat memperlemah pengaruh dari
overconfidence terhadap investment decision. Literasi keuangan yang tinggi dapat meningkatkan
kemampuan evaluasi risiko dan kepercayaan diri dalam mengambil keputusan investasi. Hasil ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wendy (2021).

He: Financial literacy mampu memoderasi pengaruh dari overconfidence terhadap investment

decision secara negatif.
Financial
Literacy (Z)

H4, H5 H6
1

X
(X) -
Availability
Bias (X,) H2

Overconfidence
(X3)

PR R ——

Investment
Decision (Y)

H3

Gambar 1. Model penelitian
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2. METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan desain deskriptif kuantitatif dengan pendekatan cross-sectional.
Populasi penelitian ini adalah seluruh Generasi Z di Jakarta yang pernah berinvestasi di pasar
modal, dengan sampel yang dipilih secara purposive sampling dengan kriteria: lahir antara tahun
1997 — 2008, berdomisili di Jakarta, dan memiliki pengalaman investasi minimal selama 3 bulan.
Data dikumpulkan melalui penyebaran kuesioner dan diperoleh sampel sebanyak 210 responden.

Tabel 1. Indikator variabel

Janice Callista et al.

Variabel Kode Indikator Sumber
LA1 E:Zl?g iI:gnghindari mengambil keputusan jika merasa takut mengalami Budiman ef
Saya terBiasa mempertahankan investasi yang merugi dengan berharap al. (2023),
Loss LA2 . . . Cuandra et
. nilainya akan kembali meningkat.
Aversion - - - - — al. (2025),
LA3 Saya terbiasa menjual sekuritas yang telah mencapai harga tinggi. dan Rehman
Saya terbiasa berinvestasi pada sekuritas yang telah menunjukkan kinerja
LA4 oo et al. (2024)
yang baik dimasa lalu.
Saya lebih memilih untuk membeli sekuritas domestik daripada sekuritas
AB1 . . . .
internasional karena kemudahan akses informasi.
AB2 Saya bergantung pada keputusan dari jaringan sosial ketika saya tidak
memiliki informasi yang relevan.
Keputusan investasi saya sering dipengaruhi oleh berita atau peristiwa Agarwal et
Availability AB3 . .. al. (2025)
; yang baru saja terjadi.
Bias - - - - - dan Cuandra
Saya membuat keputusan investasi berdasarkan informasi yang tersedia
AB4 .. et al. (2025)
atau mudah diingat.
Saya menganggap informasi yang saya terima dari teman dekat dan
ABS5 keluarga sebagai sumber yang dapat dipercaya di dalam membuat
keputusan investasi.
ocCl1 Ketika saya memutuskan untuk berinvestasi, saya merasa pengetahuan
dan kemampuan saya mempengaruhi hasil investasi.
0C2 Saya merasa lebih percaya dengan keputusan investasi yang saya buat  Abideen et
Over- sendiri daripada hasil rekomendasi dari analis investasi. al. (2023)
confidence Saya selalu memprioritaskan keputusan investasi saya sendiri, karena saya  dan Iram et
0C3
percaya bahwa saya benar. al. (2023)
0C4 Keterampilan saya dalam berinvestasi lebih baik daripada investor lain.
OC5 Analisis saya mengenai harga sekuritas seringkali benar.
Hasil investasi saya telah memenuhi ekspektasi saya mengenai
ID1 .
keuntungan yang akan diperoleh.
D2 Saya merasa puas dengan keputusan investasi yang telah saya buat dalam
beberapa waktu terakhir. Abideen et
Investment Saya lebih memilih untuk berinvestasi pada sekuritas yang berisiko rendah al. (2023)
.. ID3 .
Decision atau sedang dengan refurn yang baik. dan Cuandra
D4 Saya selalu menghindari investasi pada sekuritas yang berisiko tinggi, et al. (2025)
meskipun refurn yang ditawarkan lebih tinggi.
D5 Keuntungan investasi yang saya dapatkan sama atau lebih tinggi daripada
rata-rata tingkat keuntungan pasar.
Saya memiliki pemahaman yang cukup tentang aktivitas transaksi
FL1 . . .
sekuritas di Bursa Efek Indonesia. .
. . - — - - - Abideen et
Financial Saya rutin menghadiri seminar, konferensi, atau workshop yang berkaitan
. FL2 . ] al. (2023)
Literacy dengan keuangan dan investasi.
FL3 Saya percaya bahwa literasi keuangan pribadi dapat membantu membuat

keputusan investasi yang bijak.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Data diolah dengan teknik Partial Least Squares - Structural Equation Model (PLS-SEM) dengan
software SmartPLS 4.1.1.6. Analisis data dilakukan melalui 2 tahap, yaitu uji outer model dan
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inner model. Uji outer model terdiri dari analisis validitas dan reliabilitas. Sementara, uji inner
model terdiri dari koefisien determinasi (R?), effect size (), dan path coefficient.

Pengujian model pengukuran (outer model)

Uji validitas konvergen dilakukan untuk melihat sejauh mana indikator mampu menggambarkan
konstruk yang diukur. Hasil pengujiannya dinilai dengan dua kriteria. Pertama, nilai loading factor
>0,70. Kedua, nilai Average Variance Extracted (AVE) minimal 0,50 (Hair et al., 2022). Tabel 2

ISSN 2657-0025 (Versi Elektronik)

dan 3 menunjukkan bahwa nilai outer loadings dan AVE telah memenuhi kriteria tersebut.

Tabel 2. Hasil uji outer loadings

Kode

Loss Aversion

Availability Bias

Over-Confidence

Financial Literacy

Investment Decision

LAl

0,765

LA2

0,782

LA3

0,754

LA4

0,807

ABI1

0,719

AB2

0,796

AB3

0,739

AB4

0,812

ABS

0,806

OC1

0,734

0oC2

0,815

0C3

0,819

OC4

0,827

0Cs

0,821

ID1

0,863

ID2

0,843

ID3

0,805

ID4

0,828

ID5

0,842

FL1

0,816

FL2

0,886

FL3

0,871

Tabel 3. Hasil uji Average Variance Extracted (AVE)

Variabel Average Variance Extracted (AVE)
Loss Aversion 0,604
Availability Bias 0,601
Overconfidence 0,647
Investment Decision 0,699
Financial Literacy 0,736

Validitas dikriminan bertujuan untuk memastikan bahwa setiap konstruk berbeda satu sama lain
(Hair et al., 2022). Pada uji Heterotrait—Monotrait Ratio (HTMT), nilainya harus < 0,90 (Hair et

al., 2022). Berdasarkan Tabel 4, nilai HTMT telah memenubhi kriteria tersebut.

Tabel 4. Hasil uji Heterotrait-Monotrait ration (HTMT)

Variabel Availability Financial Investment Loss Over-
Bias Literacy Decision Aversion Confidence
Availability Bias
Financial Literacy 0,460
Investment Decision 0,662 0,703
Loss Aversion 0,737 0,687 0,731
Overconfidence 0,708 0,842 0,833 0,732
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Analisis reliabilitas bertujuan untuk melihat konsistensi internal indikator di dalam
menggambarkan suatu konstruk. Menurut Hair et al. (2022), terdapat dua pengukuran utama, yaitu
cronbach’s alpha dan composite reliability (CR). Suatu konstruk dinyatakan reliabel, apabila nilai
cronbach’s alpha dan composite reliability diatas 0,70. Berdasarkan Tabel 5, hasil uji Cronbach’s
alpha dan composite reliability telah memenubhi kriteria uji reliabilitas yang dipersyaratkan.

Tabel 5. Hasil uji Cronbach’s alpha dan composite reliability

Variabel Cronbach's Alpha Composite Reliability (rho_c)
Loss Aversion 0,782 0,859
Availability Bias 0,833 0,883
Overconfidence 0,863 0,901
Investment Decision 0,893 0,921
Financial Literacy 0,823 0,893

Pengujian multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilihat melalui nilai Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai VIF <5, maka
tidak terjadi gejala multikolinearitas (Hair et al., 2022). Tabel 6 menunjukkan bahwa seluruh
variabel telah memenubhi standar dan tidak terdapat masalah multikolinearitas.

Tabel 6. Hasil uji multikolinearitas

Variabel VIF

Loss Aversion — Investment Decision 2,313
Availability Bias — Investment Decision 1,906
Overconfidence — Investment Decision 2,863

Financial Literacy — Investment Decision 2,284

Loss Aversion x Financial Literacy — Investment Decision 3,640
Availability Bias x Financial Literacy — Investment Decision 2,760
Overconfidence x Financial Literacy — Investment Decision 3,044

Pengujian model struktural (inner model)

Berdasarkan Tabel 7, diperoleh nilai R? adjusted sebesar 0,630 yang termasuk dalam kategori
moderat. Dengan demikian, dapat diinterpretasikan bahwa variabel Loss Aversion,
Overconfidence, Availability Bias, dan Financial Literacy mampu menjelaskan 63% variasi
Investment Decision. Sementara itu, sisanya sebesar 37% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
terdapat di dalam model penelitian ini.

Tabel 7. Hasil uji koefisien determinasi
Variabel R-square R-square adjusted
Investment Decision 0,643 0,630

Effect size digunakan untuk melihat besarnya pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen. Hasil uji effect size ditampilkan pada Tabel 8.

Tabel 8. Hasil uji effect size

Variabel f-Square Keterangan
Loss Aversion — Investment Decision 0,044 Efek Kecil
Availability Bias — Investment Decision 0,027 Efek Kecil
Overconfidence — Investment Decision 0,184 Efek Sedang
Financial Literacy — Investment Decision 0,033 Efek Kecil
Loss Aversion x Financial Literacy — Investment Decision 0,023 Efek Kecil
Availability Bias x Financial Literacy — Investment Decision 0,101 Efek Kecil
Overconfidence x Financial Literacy — Investment Decision 0,015 Tidak Ada Efek
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Tabel 9. Hasil uji path coefficients dan uji hipotesis
Original Sample Standard

T-statistics

Variabel Sample  Mean Deviation P-values Keterangan  Hasil
(0) (M) (STDEV) (|O/STDEV))
Loss Aversion = 0,190 0,185 0,065 2,919 0002  Positifdan
Investment Decision Signifikan
Availability Bias — 0137 0139 0,062 2,188 0014  Positifdan e
Investment Decision Signifikan
Overconfidence — 0434 0432 0,075 5,808 0000  Positifdan
Investment Decision Signifikan
Loss Aversion x Positif dan
Financial Literacy — 0,125 0,127 0,063 1,966 0,025 oSt Ditolak
I Signifikan
Investment Decision
Availability Bias x .
Financial Literacy — 0235 0231 0,062 3,798 0.000  Negatifdan . ima
I Signifikan
Investment Decision
Overconfidence x Tidak
Financial Literacy — 0,106 0,104 0,065 1,631 0,051 . Ditolak
Signifikan

Investment Decision

Hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa Loss Aversion berpengaruh positif terhadap Investment
Decision. Berdasarkan Tabel 9, nilai path coefficient = 0,190, t-statistics = 2,919 dan p-value =
0,002, sehingga Hi diterima. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi tingkat Loss Aversion seseorang,
maka semakin besar kecenderungannya untuk mengambil keputusan investasi. Sensitivitas
terhadap potensi kerugian mendorong investor untuk melakukan analisis lebih mendalam dan
memilih instrumen yang sesuai dengan toleransi risikonya, sehingga keputusan investasi menjadi
lebih terarah. Hasil ini sejalan dengan penelitian oleh Cuandra et al. (2025), Ahmad et al. (2025),
dan Mahmood et al. (2024). Namun, Aprilianti et al. (2023) menunjukkan bahwa bias ini tidak
berpengaruh signifikan.

Hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa Availability Bias berpengaruh positif terhadap Investment
Decision. Berdasarkan Tabel 9, nilai path coefficient = 0,137, t-statistics = 2,188 dan p-value =
0,014, sehingga H: diterima. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi tingkat Availability Bias
seseorang, maka semakin besar kecenderungannya di dalam mengambil keputusan investasi.
Individu cenderung lebih responsif terhadap informasi yang baru dan mudah diakses, sehingga
mendorong mereka unruk bertindak lebih cepat di dalam mengambil keputusan. Hasil ini sejalan
dengan temuan dari Putri et al. (2025). Namun demikian, hasil penelitian dari Willyanto et al.
(2021) menemukan bahwa Availability Bias tidak berpengaruh signifikan.

Hipotesis ketiga (H3) menyatakan bahwa overconfidence berpengaruh positif terhadap investment
decision. Berdasarkan Tabel 9, nilai path coefficient = 0,434, t-statistics = 5,808 dan p-value =
0,000, sehingga Hs diterima. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi overconfidence seseorang, maka
semakin besar kecenderungannya di dalam membuat keputusan investasi. Investor yang
overconfident cenderung terlalu yakin pada kemampuannya di dalam memproses informasi,
memprediksi refurn, dan menilai risiko, sehingga mereka lebih aktif bertransaksi dan mengambil
keputusan investasi. Penelitian ini sejalan dengan Firmansyah et al. (2023), namun berbeda dengan
Tasman et al. (2024) yang menyatakan bahwa Overconfidence tidak memiliki pengaruh signifikan.

Hipotesis keempat (Hs) menyatakan bahwa Financial Literacy memoderasi pengaruh Loss
Aversion terhadap Investment Decision secara negatif. Berdasarkan Tabel 9, nilai path coefficient
= 0,125, t-statistics = 1,966 dan p-value = 0,025, sehingga Hs ditolak. Hal ini berarti bahwa
semakin tinggi tingkat Financial Literacy seseorang, maka semakin kuat pengaruh Loss Aversion
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terhadap Investment Decision. Dengan kata lain, investor dengan literasi keuangan yang tinggi
akan lebih waspada terhadap potensi kerugian yang mungkin dialaminya, sehingga keputusan
investasi yang terbentuk menjadi tidak impulsif. Hasil serupa ditemukan di dalam Hayati &
Desmiza (2025), namun bertentangan dengan hasil dari Kumalasari & Prajawati (2025) yang
menemukan bahwa Financial Literacy tidak memoderasi pengaruh tersebut.

Hipotesis kelima (Hs) menyatakan bahwa Financial Literacy memoderasi pengaruh Availability
Bias terhadap Investment Decision secara negatif. Berdasarkan Tabel 9, nilai path coefficient = -
0,235, t-statistics = 3,798 dan p-value = 0,000, sehingga Hs diterima. Hal ini berarti bahwa semakin
tinggi Financial Literacy seseorang, maka semakin lemah pengaruh Availability Bias terhadap
Investment Decision. Hal ini menunjukkan bahwa seseorang dengan tingkat literasi keuangan yang
tinggi cenderung tidak mudah terpengaruh oleh informasi yang sekedar mudah diingat, karena
mereka mampu memilah informasi secara obyektif sebelum mengambil keputusan investasi. Hasil
ini sejalan dengan penelitian dari Wendy (2021), namun berbeda dengan penelitian dari Putri et
al. (2025) yang menegaskan bahwa literasi keuangan tidak dapat mengurangi pengaruh tersebut.

Hipotesis keenam (Hs) menyatakan financial literacy memoderasi pengaruh overconfidence
terhadap investment decision secara negatif. Berdasarkan Tabel 9, nilai path coefficient = 0,100, t-
statistics = 1,631 dan p-value = 0,051, sehingga He ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa financial
literacy tidak mampu memoderasi pengaruh tersebut. Hal ini terjadi karena meskipun seseorang
memiliki tingkat literasi keuangan yang baik, namun Overconfidence muncul secara alami dan
sulit untuk dikendalikan sepenuhnya ketika membuat keputusan investasi. Hasil ini sejalan dengan
penelitian oleh Mahmood et al. (2024), namun berbeda dengan penelitian oleh Budiman et al.
(2025) yang menunjukkan bahwa literasi keuangan memperlemah pengaruh tersebut.

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa Loss
Aversion, Availability Bias, dan Overconfidence berpengaruh positif terhadap Investment
Decision. Sementara itu, Financial Literacy mampu memperkuat pengaruh dari Loss Aversion,
memperlemah pengaruh dari Availability Bias, dan tidak mampu memoderasi pengaruh dari
Overconfidence terhadap Investment Decision.

Saran

Secara teoritis, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas jumlah dan jangkauan sampel
serta menambahkan variabel lainnya seperti herding, representativeness, dan risk aversion. Secara
praktis, investor Gen Z perlu memperkuat kompetensi investasi melalui pembelajaran dan
pelatihan serta rutin dengan cara mengikuti seminar atau pelatihan. Lembaga pendidikan dan
institusi keuangan juga dapat menyediakan program simulasi investasi dan memfasilitasi
kelompok studi pasar modal. Selain itu, pihak regulator juga diharapkan dapat memperluas edukasi
keuangan yang berbasis manajemen risiko dan bias perilaku.
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