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diperhatikan oleh praktisi keuangan, edukator, dan pembuat kebijakan dalam 

menyusun strategi literasi dan produk investasi yang sesuai dengan karakteristik 

generasi ini. 

 

5.2 Implikasi Manajerial 

Berikut adalah beberapa implikasi manajerial yang relevan dengan hasil 

penelitian dengan judul “Pengaruh Behavioral Bias terhadap Keputusan Investasi 

Gen Z di Pasar Saham”: 

1. Peningkatan edukasi risiko perlu dilakukan bagi investor Gen Z yang 

menunjukkan overconfidence bias, dengan tujuan agar mereka tetap percaya diri 

namun tetap melakukan analisis risiko secara matang dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

2. Penguatan program literasi investasi perlu dilakukan untuk mengurangi potensi 

dampak negatif herding bias, agar Gen Z mampu membuat keputusan investasi 

berdasarkan analisis pribadi, bukan sekadar mengikuti tren pasar. 

3. Penyediaan produk investasi berisiko rendah menjadi penting untuk menjawab 

kecenderungan Gen Z yang mengalami loss aversion bias, sehingga mereka 

dapat merasa lebih aman dan nyaman dalam berinvestasi. 

4. Optimalisasi penyajian informasi awal seperti data historis dan benchmark harga 

pada platform investasi perlu diperhatikan, agar keputusan Gen Z tidak hanya 

bergantung pada patokan awal (anchoring bias) tetapi berdasarkan 

pertimbangan rasional yang lebih menyeluruh. 
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5.3 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan antara lain: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel investor dari komunitas investasi 

saham di Indonesia sehingga hasilnya mungkin tidak sepenuhnya mewakili 

seluruh populasi Gen Z investor di Indonesia. 

2. Penelitian ini tidak melakukan pilot test sehingga kualitas dan akurasi instrumen 

pengukuran tidak dapat sepenuhnya dipastikan. 

3. Teknik pengambilan sampel menggunakan penyebaran kuesioner secara daring 

dapat menyebabkan bias responden karena hanya menjangkau mereka yang aktif 

di platform digital. 

4. Pembuangan outlier menggunakan metode casewise diagnostics untuk 

mencapai distribusi normal dapat mengurangi keragaman data dan 

mempengaruhi generalisasi hasil penelitian. 

5. Pengukuran behavioral bias dalam penelitian ini didasarkan pada self-reported 

questionnaire sehingga berpotensi menimbulkan bias subjektivitas dalam 

jawaban responden. 

6. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif sehingga tidak dapat 

menggali secara mendalam alasan di balik perilaku investasi Gen Z yang 

mungkin lebih kompleks jika dilihat dari pendekatan kualitatif. 

7. Penelitian ini tetap menggunakan uji asumsi klasik untuk mendukung analisis 

regresi, meskipun pendekatan behavioral tidak selalu sepenuhnya sesuai dengan 

asumsi-asumsi tersebut. 
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5.4 Saran Penelitian 

Berikut adalah beberapa saran dari peneliti: 

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan sampel dengan 

melibatkan Gen Z investor dari berbagai latar belakang wilayah dan profesi agar 

hasil penelitian lebih representatif. 

2. Penggunaan metode kombinasi kuantitatif dan kualitatif diharapkan dapat 

memberikan pemahaman yang lebih dalam mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi keputusan investasi Gen Z. 

3. Disarankan untuk menggunakan teknik analisis data lain seperti structural 

equation modeling (SEM) agar hubungan antar variabel dapat dianalisis secara 

lebih kompleks dan mendalam. 

4. Variabel lain di luar behavioral bias seperti literasi keuangan, tingkat risiko, dan 

faktor sosial ekonomi juga dapat dipertimbangkan dalam penelitian selanjutnya 

untuk memberikan gambaran yang lebih komprehensif. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. Kuesioner Penelitian 

Bagian 1 : IDENTITAS RESPONDEN 

1. Jenis Kelamin:  ☐ Laki-laki 

☐ Perempuan 

2. Usia: 

3. Domisili: 

4. Pekerjaan: 

5. Sekuritas yang digunakan: ☐ Mirae Asset Sekuritas Indonesia 

☐ Indo Premier Sekuritas 

☐ Ajaib Sekuritas 

☐ Stockbit Sekuritas 

☐ Phillip Sekuritas Indonesia 

☐ Mandiri Sekuritas 

☐ BCA Sekuritas 

☐ BNI Sekuritas 

☐ BRI Danareksa Sekuritas 

☐ Panin Sekuritas 

☐ CGS-CIMB Sekuritas Indonesia 

☐ Lainnya 
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6. Lama Investasi: ☐ <3 Bulan 

☐ 3-6 Bulan 

☐ 6-12 Bulan 

☐ >12 Bulan 

Bagian 2 : TANGGAPAN RESPONDEN 

1. Overconfidence Bias 

No. Pertanyaan 

1 

(STS) 

2 

(TS) 

3 

(N) 

4 

(S) 

5 

(SS) 

1. 

Saya yakin bahwa keterampilan dan 

pengetahuan saya tentang pasar saham dapat 

membantu saya mengungguli pasar. 

     

2. 

Saya mengetahui waktu terbaik untuk masuk 

dan keluar dari posisi investasi di pasar. 

     

3. 

Saya lebih percaya pada pendapat investasi 

saya sendiri dibandingkan pendapat kolega atau 

teman saya. 

     

4. 

Saya lebih sering melakukan transaksi 

dibandingkan orang lain. 

     

Sumber: Jain et al. (2022)  
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2. Herding Bias 

No. Pertanyaan 

1 

(STS) 

2 

(TS) 

3 

(N) 

4 

(S) 

5 

(SS) 

1. 

Keputusan investor lain dalam memilih jenis 

saham memengaruhi keputusan investasi saya. 

     

2. 

Keputusan investor lain terkait jumlah saham 

yang dibeli atau dijual memengaruhi keputusan 

investasi saya. 

     

3. 

Keputusan investor lain dalam membeli dan 

menjual saham memengaruhi keputusan saya. 

     

4. 

Saya biasanya bereaksi cepat terhadap 

perubahan keputusan investor lain dan 

mengikuti reaksi mereka terhadap pasar saham. 

     

Sumber: Jain et al. (2022) 

3. Loss Aversion Bias 

No. Pertanyaan 

1 

(STS) 

2 

(TS) 

3 

(N) 

4 

(S) 

5 

(SS) 

1. 

Ketika menghadapi keuntungan yang pasti, 

saya cenderung menghindari risiko. 

     

2. 

Ketika menghadapi kerugian yang pasti, saya 

cenderung mengambil risiko. 

     

3. 

Saya menghindari menjual saham yang nilainya 

menurun, namun lebih cenderung menjual 

saham yang nilainya meningkat. 

     

Sumber: Jain et al. (2022) 
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4. Anchoring Bias 

No. Pertanyaan 

1 

(STS) 

2 

(TS) 

3 

(N) 

4 

(S) 

5 

(SS) 

1. 

Saya cenderung berinvestasi pada saham yang 

telah mengalami penurunan signifikan dari 

harga penutupan sebelumnya atau dari harga 

tertinggi sepanjang masa. 

     

2. 

Saya menggunakan harga pembelian saham 

sebagai acuan dalam melakukan transaksi. 

     

3. 

Saya mengandalkan pengalaman investasi di 

masa lalu untuk membuat keputusan investasi 

selanjutnya. 

     

4. 

Saya memprediksi perubahan harga saham di 

masa depan berdasarkan harga saham terbaru. 

     

Sumber: Jain et al. (2022)  
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5. Keputusan Investasi 

No. Pertanyaan 

1 

(STS) 

2 

(TS) 

3 

(N) 

4 

(S) 

5 

(SS) 

1. 

Uang adalah tujuan terpenting dalam hidup 

saya. 

     

2. 

Saya merasa lebih puas menabung daripada 

berinvestasi. 

     

3. 

Pasar saham tidak dapat diprediksi, itulah 

sebabnya saya tidak akan berinvestasi di saham. 

     

4. 

Saya bersedia menginvestasikan sejumlah besar 

uang di pasar saham. 

     

5. 

Ketidakpastian mengenai apakah pasar akan 

naik atau turun membuat saya ragu untuk 

membeli saham. 

     

6. 

Saya lebih memilih menabung karena saya 

tidak pernah yakin kapan keadaan akan 

memburuk dan saya akan membutuhkan uang. 

     

7. 

Saya mengelola anggaran keuangan saya 

dengan baik. 

     

Sumber: Ullah (2015) 
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Lampiran 2. Diagram Intepretasi Hasil Kuesioner 
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Lampiran 3. Hasil Output SPSS 

Statistik Deskriptif 
Jenis Kelamin 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent 

Valid Laki-laki 78 49.1 49.1 49.1 

Perempuan 81 50.9 50.9 100.0 

Total 159 100.0 100.0  

 

Usia 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent 

Valid 17 1 .6 .6 .6 

18 1 .6 .6 1.3 

19 2 1.3 1.3 2.5 

20 5 3.1 3.1 5.7 

21 26 16.4 16.4 22.0 

22 38 23.9 23.9 45.9 

23 13 8.2 8.2 54.1 

24 28 17.6 17.6 71.7 

25 21 13.2 13.2 84.9 

26 17 10.7 10.7 95.6 

27 7 4.4 4.4 100.0 

Total 159 100.0 100.0  

 

Domisili 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent 

Valid Bali 1 .6 .6 .6 
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Bandung 2 1.3 1.3 1.9 

Bantul 1 .6 .6 2.5 

Batam 11 6.9 6.9 9.4 

Bekasi 7 4.4 4.4 13.8 

Bogor 6 3.8 3.8 17.6 

Cikarang 1 .6 .6 18.2 

Denpasar 1 .6 .6 18.9 

Denpasar, Bali 1 .6 .6 19.5 

Depok 6 3.8 3.8 23.3 

Jakarta 43 27.0 27.0 50.3 

Jakarta barat 1 .6 .6 50.9 

Jakarta Barat 2 1.3 1.3 52.2 

Jawa Tengah 1 .6 .6 52.8 

Jogja 7 4.4 4.4 57.2 

Kota Medan 1 .6 .6 57.9 

Malang 2 1.3 1.3 59.1 

Medan 2 1.3 1.3 60.4 

pekanbaru 1 .6 .6 61.0 

Pekanbaru 2 1.3 1.3 62.3 

Pontianak 2 1.3 1.3 63.5 

Prambanan 1 .6 .6 64.2 

purworejo 1 .6 .6 64.8 

Semarang 2 1.3 1.3 66.0 

Solo 6 3.8 3.8 69.8 
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Surabaya 5 3.1 3.1 73.0 

Surakarta 1 .6 .6 73.6 

Tangerang 16 10.1 10.1 83.6 

yogya 1 .6 .6 84.3 

Yogyakarta 24 15.1 15.1 99.4 

Yohyakarta 1 .6 .6 100.0 

Total 159 100.0 100.0  

 

Sekuritas yang digunakan 

 Frequency Percent 

Valid 

Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid Ajaib Sekuritas 20 12.6 12.6 12.6 

Ajaib Sekuritas, BCA Sekuritas 1 .6 .6 13.2 

Ajaib Sekuritas, BNI Sekuritas 1 .6 .6 13.8 

Ajaib Sekuritas, Mandiri Sekuritas 1 .6 .6 14.5 

Ajaib Sekuritas, Stockbit Sekuritas 9 5.7 5.7 20.1 

BCA Sekuritas 12 7.5 7.5 27.7 

BCA Sekuritas, BNI Sekuritas 1 .6 .6 28.3 

BCA Sekuritas, BRI Danareksa 

Sekuritas 

2 1.3 1.3 29.6 

BNI Sekuritas 10 6.3 6.3 35.8 

BNI Sekuritas, BRI Danareksa 

Sekuritas 

1 .6 .6 36.5 

BNI Sekuritas, Panin Sekuritas 1 .6 .6 37.1 

BRI Danareksa Sekuritas 8 5.0 5.0 42.1 



 

 

122 

 

BRI Danareksa Sekuritas, CGS-

CIMB Sekuritas Indonesia 

1 .6 .6 42.8 

CGS-CIMB Sekuritas Indonesia 6 3.8 3.8 46.5 

Indo Premier Sekuritas 11 6.9 6.9 53.5 

Indo Premier Sekuritas, Ajaib 

Sekuritas 

1 .6 .6 54.1 

Indo Premier Sekuritas, Ajaib 

Sekuritas, Stockbit Sekuritas 

1 .6 .6 54.7 

Indo Premier Sekuritas, CGS-CIMB 

Sekuritas Indonesia 

1 .6 .6 55.3 

Indo Premier Sekuritas, Phillip 

Sekuritas Indonesia 

2 1.3 1.3 56.6 

Indo Premier Sekuritas, Stockbit 

Sekuritas 

1 .6 .6 57.2 

IPOT 1 .6 .6 57.9 

Mandiri Sekuritas 4 2.5 2.5 60.4 

Mandiri Sekuritas, BCA Sekuritas 1 .6 .6 61.0 

Mandiri Sekuritas, BRI Danareksa 

Sekuritas 

1 .6 .6 61.6 

Mandiri Sekuritas, Panin Sekuritas 1 .6 .6 62.3 

Mirae Asset Sekuritas Indonesia 12 7.5 7.5 69.8 

Mirae Asset Sekuritas Indonesia, 

Ajaib Sekuritas, Stockbit Sekuritas 

3 1.9 1.9 71.7 

Mirae Asset Sekuritas Indonesia, 

BNI Sekuritas 

1 .6 .6 72.3 
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Mirae Asset Sekuritas Indonesia, 

Indo Premier Sekuritas 

1 .6 .6 73.0 

Mirae Asset Sekuritas Indonesia, 

Mnc securitas 

1 .6 .6 73.6 

Panin Sekuritas 5 3.1 3.1 76.7 

Phillip Sekuritas Indonesia 11 6.9 6.9 83.6 

Phillip Sekuritas Indonesia, BRI 

Danareksa Sekuritas 

3 1.9 1.9 85.5 

RHB 1 .6 .6 86.2 

Stockbit Sekuritas 18 11.3 11.3 97.5 

Stockbit Sekuritas, BCA Sekuritas 2 1.3 1.3 98.7 

Stockbit Sekuritas, BNI Sekuritas 1 .6 .6 99.4 

Stockbit Sekuritas, CGS-CIMB 

Sekuritas Indonesia 

1 .6 .6 100.0 

Total 159 100.0 100.0  

 

Lama Investasi 

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent 

Valid <3 Bulan 8 5.0 5.0 5.0 

>12 Bulan 79 49.7 49.7 54.7 

3-6 Bulan 25 15.7 15.7 70.4 

6-12 Bulan 47 29.6 29.6 100.0 

Total 159 100.0 100.0  
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Uji Reliabilitas 

1. Overconfidence Bias 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.836 4 

2. Herding Bias 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.875 4 

3. Loss Aversion Bias 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.682 3 

4. Anchoring Bias 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.753 4 

5. Keputusan Investasi 
Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.804 7 

 

Uji Validitas 

1. Overconfidence Bias 
Correlations 

 OB1 OB2 OB3 OB4 OB 

OB1 Pearson Correlation 1 .533** .637** .543** .808** 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .000 

N 159 159 159 159 159 

OB2 Pearson Correlation .533** 1 .557** .593** .809** 
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Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .000 

N 159 159 159 159 159 

OB3 Pearson Correlation .637** .557** 1 .558** .829** 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .000 

N 159 159 159 159 159 

OB4 Pearson Correlation .543** .593** .558** 1 .844** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .000 

N 159 159 159 159 159 

OB Pearson Correlation .808** .809** .829** .844** 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000  

N 159 159 159 159 159 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

2. Herding Bias 
Correlations 

 HB1 HB2 HB3 HB4 HB 

HB1 Pearson Correlation 1 .585** .734** .641** .858** 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .000 

N 159 159 159 159 159 

HB2 Pearson Correlation .585** 1 .603** .708** .849** 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .000 

N 159 159 159 159 159 

HB3 Pearson Correlation .734** .603** 1 .571** .846** 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .000 

N 159 159 159 159 159 

HB4 Pearson Correlation .641** .708** .571** 1 .864** 
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Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .000 

N 159 159 159 159 159 

HB Pearson Correlation .858** .849** .846** .864** 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000  

N 159 159 159 159 159 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

3. Loss Aversion Bias 
Correlations 

 LAB1 LAB2 LAB3 LAB 

LAB1 Pearson Correlation 1 .466** .465** .825** 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 

N 159 159 159 159 

LAB2 Pearson Correlation .466** 1 .337** .799** 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 

N 159 159 159 159 

LAB3 Pearson Correlation .465** .337** 1 .724** 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 

N 159 159 159 159 

LAB Pearson Correlation .825** .799** .724** 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  

N 159 159 159 159 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

4. Anchoring Bias 
Correlations 

 AB1 AB2 AB3 AB4 AB 

AB1 Pearson Correlation 1 .340** .528** .519** .813** 
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Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .000 

N 159 159 159 159 159 

AB2 Pearson Correlation .340** 1 .399** .440** .692** 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .000 

N 159 159 159 159 159 

AB3 Pearson Correlation .528** .399** 1 .373** .759** 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .000 

N 159 159 159 159 159 

AB4 Pearson Correlation .519** .440** .373** 1 .765** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .000 

N 159 159 159 159 159 

AB Pearson Correlation .813** .692** .759** .765** 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000  

N 159 159 159 159 159 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

5. Keputusan Investasi 
Correlations 

 KI1 KI2 KI3 KI4 KI5 KI6 KI7 KI 

KI1 Pearson Correlation 1 .218** .270** .342** .344** .236** .312** .555** 

Sig. (2-tailed)  .006 .001 .000 .000 .003 .000 .000 

N 159 159 159 159 159 159 159 159 

KI2 Pearson Correlation .218** 1 .542** .381** .527** .575** .245** .735** 

Sig. (2-tailed) .006  .000 .000 .000 .000 .002 .000 

N 159 159 159 159 159 159 159 159 

KI3 Pearson Correlation .270** .542** 1 .282** .507** .446** .268** .701** 
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Sig. (2-tailed) .001 .000  .000 .000 .000 .001 .000 

N 159 159 159 159 159 159 159 159 

KI4 Pearson Correlation .342** .381** .282** 1 .260** .364** .397** .625** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .001 .000 .000 .000 

N 159 159 159 159 159 159 159 159 

KI5 Pearson Correlation .344** .527** .507** .260** 1 .492** .350** .753** 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .001  .000 .000 .000 

N 159 159 159 159 159 159 159 159 

KI6 Pearson Correlation .236** .575** .446** .364** .492** 1 .361** .752** 

Sig. (2-tailed) .003 .000 .000 .000 .000  .000 .000 

N 159 159 159 159 159 159 159 159 

KI7 Pearson Correlation .312** .245** .268** .397** .350** .361** 1 .612** 

Sig. (2-tailed) .000 .002 .001 .000 .000 .000  .000 

N 159 159 159 159 159 159 159 159 

KI Pearson Correlation .555** .735** .701** .625** .753** .752** .612** 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000  

N 159 159 159 159 159 159 159 159 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 159 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .39114157 
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Most Extreme Differences Absolute .101 

Positive .048 

Negative -.101 

Test Statistic .101 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 

Exact Sig. (2-tailed) .073 

Point Probability .000 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 1.031 .223  4.616 .000   

OB .251 .059 .336 4.270 .000 .438 2.283 

HB -.084 .054 -.114 -

1.547 

.124 .498 2.007 

LAB .197 .060 .247 3.300 .001 .482 2.073 

AB .377 .076 .377 4.967 .000 .470 2.128 

a. Dependent Variable: KI 
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Uji Heteroskedastisitas 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .930 .125  7.411 .000 

OB -.101 .033 -.327 -3.050 .003 

HB -.054 .031 -.179 -1.780 .077 

LAB -.013 .034 -.040 -.392 .696 

AB .009 .043 .022 .212 .832 

a. Dependent Variable: ABS_RES 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.397 1.220  1.145 .254 

OB -.609 .321 -.214 -1.899 .059 

HB -.549 .297 -.195 -1.848 .067 

LAB .044 .326 .014 .135 .893 

AB -.082 .415 -.021 -.197 .844 

a. Dependent Variable: LnRes2 

 

Uji Hipotesis 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .585a .343 .325 1.34780 

a. Predictors: (Constant), AB, LAB, HB, OB 
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ANOVAa,b 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 145.726 4 36.432 20.055 .000c 

Residual 279.750 154 1.817   

Total 425.476 158    

a. Dependent Variable: KI 

b. Weighted Least Squares Regression - Weighted by WEIGHT 

c. Predictors: (Constant), AB, LAB, HB, OB 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.955 .286  6.842 .000 

OB .280 .076 .372 3.707 .000 

HB -.086 .074 -.114 -1.161 .247 

LAB .155 .068 .205 2.288 .023 

AB .174 .095 .180 1.828 .069 

a. Dependent Variable: KI 

b. Weighted Least Squares Regression - Weighted by WEIGHT 
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Lampiran 4. Hasil Cek Turnitin 

 

 

 


