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Abstract

This study explores the investment behavior of Generation Z, specifically
focusing on individuals aged 18-27, who are in the emerging adult phase. This
study aims to look at the effect of overconfidence bias and herding bias on the
ARTICLE INFO investment intention of generation Z in the emerging adult phase. This
research uses associative methods with a quantitative approach. The
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PENDAHULUAN

Generasi Z merupakan generasi yang lahir antara tahun 1997 hingga 2012. (BPS,
tiga kelompok yaitu kanak-kanak, remaja, dan peralihan atau emerging adult. Kelompok
generasi Z kanak-kanak dan remaja belum mampu membuat keputusan finansial secara
mandiri. Namun, pada fase peralihan dari usia remaja menuju usia dewasa atau biasa
disebut emerging adult, seseorang tidak lagi bergantung kepada orang tua dan mampu
membuat keputusan finansial secara mandiri, tetapi belum sepenuhnya dewasa secara
pemikiran. Emerging adult yang berusia 18 - 27 tahun merupakan tahapan perkembangan
yang banyak melakukan eksplorasi diri dari segi pekerjaan dan cara pandang hidup. Hal
ini berarti generasi Z yang berada kelompok emerging adult mulai bertindak secara
mandiri, memiliki pemikiran yang lebih dewasa dari kelompok generasi Z yang lain dan
tidak lagi bergantung pada orang tua dalam membuat keputusan finansialnya. Generasi Z
pada tahap ini sudah mulai bekerja dan mengelola keuangan yang didapat baik digunakan
untuk memenuhi kebutuhan sehari-hari, membeli barang yang menjadi keinginan dan
berinvestasi.
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Dalam fase eksplorasi identitas, generasi Z dapat lebih bebas mencari pengalaman
baru karena kelompok emerging adult sudah memiliki KTP sehingga pengelolaan
keuangan dapat dilakukan secara mandiri (Arnett, 2000). Sebagian generasi Z memiliki
keinginan untuk mengelola keuangannya dan berniat untuk melakukan investasi.
investor Indonesia terbanyak pada usia dibawah atau sama dengan 30 tahun yaitu 56,43%
pada Desember 2023 dan 56,29% pada Januari 2024. Dari data tersebut dapat dilihat
bahwa usia dibawah 30 tahun atau generasi Z memiliki minat yang tinggi terhadap
investasi di pasar modal. Generasi Z yang tertarik dengan investasi di pasar modal
cenderung memiliki sifat yang agresif (Paramita dkk. 2018). Sifat agresif yang dimiliki
oleh generasi Z menyebabkan investor generasi Z harus siap untuk kehilangan sejumlah
dana yang diinvestasikan. Hal ini disebabkan karena investasi yang diambil generasi Z
merupakan investasi yang mengharapkan return tinggi namun dengan resiko yang tinggi
juga atau biasa disebut high risk high return. Oleh karena itu, sifat agresif yang dimiliki
oleh investor generasi Z dapat mempengaruhi niat dalam berinvestasi (Nugraha & Rahadi,
2021).

Niat berinvestasi (investment intention) merupakan Kkecenderungan atau niat
seseorang dalam melakukan investasi dalam suatu aset atau produk keuangan dengan
harapan mendapatkan keuntungan di masa depan. Dalam berinvestasi investor generasi Z
harus mengambil keputusan-keputusan yang terdiri dari dua perilaku pengambilan
keputusan yaitu mengambil keputusan secara rasional dan irasional. Investor yang
rasional akan cenderung melakukan analisa performa investasi yang akan dipilih (Asmilia,
2019) dan memilih investasi dengan resiko yang rendah untuk tingkat return tertentu
(Markowitz, 1952). Namun pada kenyataannya investor terutama investor generasi Z
tidak selalu mengambil keputusan secara rasional seperti mengambil keputusan tanpa
menganalisa nilai fundamental, melakukan investasi berdasarkan referensi teman,
mengambil keputusan berdasarkan kinerja di masa lalu, dan bullish selling. Hal ini
menyimpulkan bahwa terdapat beberapa faktor yang memiliki dampak signifikan
terhadap sikap investor dalam investment intention (Cao dkk., 2021).

Beberapa faktor ikut memengaruhi niat investor saat berinvestasi, seperti
behavioral bias, kondisi keuangan, risiko pasar, kondisi pasar, dan sikap investor
(Hoffmann dkk. 2015; Nigam dkk., 2018). Namun, behavioral bias menjadi salah satu
faktor yang paling signifikan dalam memengaruhi keputusan investor dalam niat
berinvestasi (Cao dkk., 2021). Behavioral bias terdiri dari dua jenis bias yaitu
overconfidence bias dan herding bias (Gavrilakis & Floros, 2022). Overconfidence adalah
sikap atau tindakan yang terlalu percaya diri dimana seseorang cenderung melebih-
lebihkan kemampuannya. Hal ini dapat menghasilkan interpretasi yang salah mengenai
keterampilan dan kemampuan seseorang, serta memunculkan perilaku egois. Sikap yang
berlebihan ini seringkali membuat pengambil keputusan menjadi tidak rasional dan
menyebabkan bias. Overconfidence bias membuat investor merasa sangat yakin akan
ketepatan keputusan atau prediksi investasinya (Chandra & Kumar, 2011; Zahera &
Bansal, 2018). Overconfidence bias bisa menjadi bias yang krusial bagi investor dan
memainkan peran penting dalam perilaku keuangan serta pengambilan keputusan terkait
investment intention.
bias adalah variabel yang berpengaruh signifikan dalam investment intention di investor
ritel India. Penelitian overconfidence bias juga diperkuat oleh penelitian sebelumnya yang
dilakukan Gervais & Odean (2001) di pasar saham Amerika Serikat yang mengeksplorasi
bagaimana overconfidence muncul dan mempengaruhi niat investasi termasuk frekuensi
perdagangan dan hasil investasi. Penelitian ini menemukan bahwa overconfidence bias
berpengaruh signifikan terhadap investment intention. Penelitian tentang overconfidence
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signifikan terhadap niat investasi. Namun, penelitian lain yaitu Kengatharan &
Kengatharan (2014) menyanggah teori tersebut dan menemukan bahwa overconfidence
bias tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap investment intention. Oleh karena itu,
diperlukan penelitian lebih lanjut mengenai dampak overconfidence bias terhadap
investment intention.

H1 : overconfidence bias berpengaruh signifikan terhadap investement intention pada
generasi Z.

Selain overconfidence bias, behavioral bias yang diteliti dalam penelitian ini adalah
herding bias. Herding merupakan perilaku seseorang yang saling meniru dan mengambil
keputusan berdasarkan pengambil keputusan orang lain (Hwang & Salmon, 2003).
Herding sering dilakukan karena seseorang tidak memiliki banyak waktu sehingga
memilih untuk mengikuti orang lain daripada menginterpretasikan informasi yang
diterima. Mengandalkan informasi yang diterima tanpa melakukan analisa dan
pemahaman secara mendalam dapat menimbulkan bias. Herding bias adalah
kecenderungan investor untuk mengikuti tindakan orang lain, yang membuat investor
mudah terpengaruh dalam pengambilan keputusan investasi. Bias ini digambarkan
sebagai sekelompok investor yang berdagang ke arah yang sama selama periode tertentu
(Ahmad, 2020; Nofsinger & Sias, 1999). Keputusan yang diambil berdasarkan herding bias
seringkali tidak menghasilkan hasil yang memuaskan di pasar (Hwang & Salmon, 2003).
menggunakan data dari Bursa Efek Italia yang menyatakan bahwa investor terpengaruh
oleh efek herding dan cenderung bergerak mengikuti arus yang sama dengan investor
meneliti perilaku herding dalam kondisi pasar yang ekstrim menunjukkan bahwa herding
ditemukan lebih kuat selama periode kenaikan pasar di pasar saham ini. Selain itu,

menemukan bahwa herding hanya terjadi pada beberapa kesempatan di pasar AS dan
Afrika Selatan. Berdasarkan tinjauan literatur, beberapa penelitian menunjukkan bahwa
herding bias berpengaruh signifikan terhadap investment intention namun beberapa
penelitian menentang hal tersebut. Oleh karena itu, penelitian perlu diteliti lebih lanjut
mengenai pengaruh herding bias terhadap investment intention.

H2 : herding bias berpengaruh signifikan terhadap investement intention pada generasi
Z.Model penelitian yang sesuai dengan landasan teori serta hipotesis hubungan yang
sudah diuraikan adalah sebagai berikut:

Gambar 1.
Kerangka Penelitian

Overconfidence
Bias (X1)

Investment
Intention (Y)

Herding Bias (X2)
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METODE

Pada penelitian ini, jenis penelitian menggunakan metode asosiatif dengan
pendekatan kuantitatif. Menurut Sugiyono (2017), penelitian asosiatif merupakan jenis
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antar dua variabel atau lebih.
Penelitian ini menguji pengaruh behavioral biases dan status quo biases terhadap
investment intention Generasi Z di Indonesia.

Populasi dan Sampel

Pada penelitian ini, populasi yang digunakan adalah Generasi Z (kelahiran 1997-2012)
yang berusia antara 12 hingga 27 tahun pada tahun 2024 dan tersebar di seluruh
mencapai 74.930.000 jiwa. Sampel pada penelitian ini diambil menggunakan teknik
purposive sampling. Purposive sampling adalah metode pengambilan sampel dengan
pertimbangan-pertimbangan tertentu atau penentuan sampel untuk tujuan tertentu
(Sugiyono, 2017). Kriteria sampel dalam penelitian ini adalah Generasi Z yang berada
pada fase emerging adult dan memiliki sumber penghasilan dari uang saku, gaji, atau
lainnya. Teknik penarikan sampel dilakukan dengan menggunakan rumus slovin, karena
populasi Generasi Z diketahui jumlahnya. Jumlah sampel dihitung menggunakan rumus
slovin sebagai berikut:

N

n= 1+ (Nxe?)

Keterangan:

n : Jumlah sampel yang dibutuhkan
N : Jumlah Populasi

ez : Toleransi error (10%)

Berdasarkan rumus diatas, maka diperoleh data sampel sebagai berikut:
74.930.000

n=
1+ (74.930.000 x 0,12)

=99,99

Dari hasil perhitungan dengan menggunakan rumus Slovin diatas, maka jumlah
sampel minimal yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah sebesar 99,99 responden
yang dibulatkan menjadi 100 responden Generasi Z emerging adult.

Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data primer sebagai sumber data. Data primer dapat
diperoleh dari penyebaran kuesioner dengan media Google Form. Kuesioner akan
disebarkan secara online melalui berbagai platform sosial media seperti line, whatsapp,
Instagram, telegram, dan facebook kepada sampel yang telah ditetapkan
Teknik dan Analisa Data

Penelitian ini akan menggunakan pendekatan Structural Equation Modeling (SEM).
SEM merupakan suatu teknik yang dapat mengitung banyak variabel laten, walaupun
diantara variabel - variabel tersebut terdapat multikolinearitas. Pendekatan ini
memungkinkan peneliti untuk memasukkan indikator-indikator yang digunakan sesuai
dengan model teori menggunakan diagram path. Model analisa SEM yang digunakan
adalah Partial Least Square (PLS) dengan program aplikasi SmartPLS versi 4. PLS
merupakan model persamaan SEM yang berbasis komponen atau varian. Berikut langkah-
langkah dari teknik analisa data menggunakan PLS:

1. Membuat Diagram Path
Diagram path digunakan untuk pembuatan outer model yang
menggambarkan hubungan antara variabel eksogen dan variabel endogen dengan
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indikator-indikator yang digunakan. Diagram path juga digunakan untuk
mengetahui inner model dalam suatu penelitian. Inner model mengambarkan
hubungan antar variabel-variabel laten yang digunakan. Variabel eksogen dan
variabel endogen digambarkan dalam bentuk lingkaran. Sedangkan indikator -
indikator yang digunakan untuk variabel eksogen dan variabel endogen
digambarkan dalam bentuk kotak. Hubungan antara variabel dengan indikator dan
hubungan antara variabel satu dengan variabel lainnya sama-sama menggunakan
gambar anak panah. Diagram path dalam analisa data ini digambarkan sebagai
berikut:

OB1

0B2
111

0OB3
112

HE1
113

HE2

HE3

Gambar 2.
Diagram Path

Outer Model

Evaluasi outer model dalam teknik analisa data partial least square structural
equation modelling (PLS-SEM) digunakan untuk menguji validitas dan reliabilitas
indikator - indikator baik dari variabel eksogen maupun variabel endogen yang
digunakan. Evaluasi outer model terdiri dari 3 pengujian yaitu:

Convergent validity

Menurut Hair et al. (2022), uji convergent validity dilakukan untuk melihat
seberapa tinggi tingkat suatu variabel dapat diukur oleh indikator yang digunakan.
Nilai dari uji convergent validity didapat dari nilai outer loading dan average
variant extracted (AVE). Nilai outer loading dan AVE harus bernilai lebih besar
dari 0,5 (>0,5) agar dapat dikatakan valid dan dapat digunakan dalam pengolahan
data.

Discriminant validity

Discriminant validity digunakan untuk melihat bagaimana suatu variabel benar -
benar berbeda dari variabel lainnya. Nilai dari discriminant validity dapat dilihat
dari nilai cross loading dan nilai fornell-larcker criterion. Nilai cross loading
indikator dari sebuah variabel harus lebih besar daripada nilai cross loading
indikator variabel lainnya. Kemudian untuk nilai fornell-larcker criterion, suatu
variabel harus memiliki nilai square foot AVE lebih besar dari korelasinya dengan
variabel lain. Jika kedua syarat diatas sudah terpenuhi maka indikator dapat
dianggap valid dan dapat digunakan dalam pengolahan data. (Hair dkk., 2022)
Reliability Test

Reliability Test terdiri dari 2 pengujian yaitu uji composite reliability dan cronbach’s
alpha. Berdasarkan Hair et al. (2022), composite reliability dan cronbach’s alpha
masing-masing digunakan untuk menguji reliabilitas dari suatu konstruk yang
akan digunakan dalam penelitian. Nilai yang didapat dari composite reliability dan
cronbach’s alpha masing-masing harus lebih besar dari 0,6 (>0,6) agar dapat



dikatakan reliabel. Jika sudah berada diatas 0,6 (>0,6) maka data tersebut dapat
digunakan dalam pengolahan data.

Inner Model

Evaluasi inner model dapat dilihat dengan pengukuran determinant coefficient dan
predictive relevance. Determinant coefficient dapat dihitung dengan menggunakan
R - square. R - square menggambarkan seberapa besar variabel endogen dapat
dijelaskan oleh variabel eksogen secara serentak. Semakin besar nilai R - square
maka semakin besar pengaruh yang diberikan variabel eksogen terhadap variabel
endogen. Sedangkan, Q - square digunakan untuk melihat pengaruh relatif model
structural terhadap pengukuran observasi untuk variabel-variabel laten yang
digunakan. Jika nilai Q - square lebih besar dari 0 maka hasil tersebut menunjukan
bahwa nilai - nilai yang diobservasi sudah memiliki predictive relevance.
Perhitungan Q - square dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

Q2=1-(1-R%)(1-R%) . (1-R2%)

Keterangan
R24, R%,..... R%p : Merupakan nilai R - square dari variabel endogen dalam model

HASIL DAN PEMBAHASAN

Responden pada penelitian ini merupakan generasi Z yang lahir diantara tahun

1997 hingga 2006 fase emerging adult yang memiliki penghasilan sendiri yang berasal
dari uang saku, gaji, dan lain-lain. Jumlah responden pada penelitian ini berjumlah 100
dan berikut ini adalah informasi karakteristik demografi responden dalam penelitian ini:
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Tabel 1.
Demografi
Variabel Jumlah | Presentase

Jenis Kelamin

Laki-Laki 54 54,00%

Perempuan 46 46,00%
Usia

Usia 18 - 20 43 43,00%

Usia 21 - 23 40 40,00%

Usia 24-27 17 17,00%
Tempat Tinggal (Kota)

Kota Surabaya 87 87,00%

Kota Sidoarjo 7 7,00%

Kota Jakarta 4 4,00%

Kota Malang 1 1,00%

Kota Tangerang 1 1,00%
Sumber Pendapatan

Uang Saku 47 47,00%

Gaji 27 27,00%

Uang Saku dan Gaji 26 26,00%
Pendapatan (Sebulan)

Rp 0 - Rp 5.000.000 75 75,00%

Rp 5.000.001 - Rp 20.850.000 24 24,00%




Rp 20.850.001 - Rp 41.700.000 ‘ 1 1,00%
Pendidikan Terakhir

<= Sekolah Menengah Atas (SMA) 58 58,00%

Diploma (D3) / Sarjana (S1) 39 39,00%

Magister (S2) 3 3,00%

Pada Tabel 1. Dapat dilihat bahwa responden pada penelitian ini berjumlah 100
responden dengan mayoritas laki-laki sebesar 54%. Penelitian ini didominasi oleh
golongan generasi Z yang berusia 18-20 tahun dan 21-23 tahun yang masing-masing
bernilai 43% dan 40%. Responden penelitian ini mayoritas bertempat tinggal di kota
Surabaya dengan penghasilan dari uang saku yang berjumlah Rp 0 - Rp 5.000.000 dan
memiliki pendidikan terakhir dibawah atau sama dengan Sekolah Menengah Atas (SMA).

Tabel 2.
Indikator Penelitian
Mean Standar
Overconfidence Bias Deviasi
oB1 | Saya memiliki cukup pengetahuan 2,94 1,033
tentang pasar saham
oB2 | Sayayakin dengan keputusan investasi 3,14 1,025
yang saya ambil
oB3 | Saya berinvestasi di saham un.tuk 3,24 1,232
mendapatkan keuntungan lebih awal
Average 3,11 1,097
Mean Standar
Herding Bias Deviasi
Saya mengikuti keputusan seseorang
HB1 yang menghasilkan keuntungan dalam 3,04 1,024
investasinya daripada saran ahli
Saya mengikuti berita terbaru tentang
HB2 | saham saat membuat keputusan 3,51 0,980
investasi
Saya lebih suka melakukan investasi di
HB3 | sektor yang sedang diperbincangkan di 3,46 0,958
komunitas
Average 3,34 0,987
Mean Standar
Investment Intention Deviasi
(11 | Saya berniat untuk berinvestasi di pasar 395 1,029
saham
Saya akan melakukan upaya untuk
12| perinvestasi pada pasar saham di masa 4,13 0,917
depan
3 | Saya berencang untuk berinvestasi pada 4,05 0,999
pasar saham di masa depan
Average 4,04 0,982

Pada tabel 2. dapat dilihat bahwa
overconfidence bias memiliki 3 indikator dan indikator OB3 memiliki nilai mean terbesar
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yaitu 3,24. Hal ini berarti responden cenderung berinvestasi di saham untuk mendapatkan
keuntungan lebih awal. Variabel herding bias juga terdiri dari 3 indikator dan diperoleh
data bahwa nilai mean tertinggi pada indikator HB2 yang bernilai 3,51. Responden pada
penelitian ini cenderung mengikuti berita terbaru tentang saham saat membuat
keputusan investasi. Selain variabel overconfidence bias dan herding bias diperoleh juga
data investment intention yang memiliki nilai mean tertinggi pada indikator 112 dengan
nilai mean 4,13. Hal ini menunjukan responden yang melakukan upaya untuk berinvestasi
pada pasar saham di masa depan.
Pengujian Hipotesis

Teknik pengolahan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Partial Least
Square (PLS) dengan program SmartPLS versi 4. Pengolahan data dimulai dengan
melakukan evaluasi pada outer model dan inner model.
Evaluasi Outer Model

Evaluasi outer model dalam penelitian ini dilakukan untuk menguji validitas dan
reliabilitas variabel penelitian yang digunakan. Uji Validitas dilakukan dengan melakukan
uji convergent validity dan discriminant validity. Sedangkan uji reliabilitas dilakukan
melalui uji composite reliability dan cronbach’s alpha.

DB -
0.890__
0OB2 40831 —
0845 I
o
0B3 7E
2
HB1 0.120
13
Il
HEB2
0846
o
HE3 i
Gambar 2.
Outer Model
Convergent Validity

Hasil uji convergent validity dapat dilihat melalui nilai outer loading pada setiap
indikator penelitian dan nilai average variance extracted (AVE) pada setiap variabel yang
digunakan.

Tabel 3.
Nilai AVE dan Outer Loadin
Variabel Indikator | AVE Lf)):;?r:g
OB1 0,890
Overconfidence Bias 0OB2 0.732 0,831
OB3 0,845
HB1 0,703
Herding Bias HB2 0.651 0,862
HB3 0,846
In men 111 0,928
Ir‘zlte;ztisnt 112 0865 0,922
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n3 | | 0,940

Pada tabel 3. dapat dilihat bahwa semua variabel dan indikator dalam penelitian ini
memiliki nilai outer loading dan average variance extracted (AVE) > 0,5. Nilai outer loading
dan AVE yang diatas 0,5 menjelaskan bahwa setiap variabel dan indikator pada penelitian
ini telah memenubhi syarat dari uji convergent validity.
Discriminant Validity

Discriminant validity dapat diukur dari nilai cross loading dan fornell-lacker

criterion. Berikut merupakan nilai cross loading dan fornell-lacker criterion dari indikator-
indikator yang digunakan pada variabel herding bias (HB), investment intention (II), dan
overconfidence bias (OB):

Tabel 4.

Cross Loading

HB 11 OB
HB1 0.703 0.288 0.328
HB2 0.862 0.407 0.497
HB3 0.846 0.310 0.423
1 0.440 0.930 0.621
112 0.362 0.923 0.611
113 0.375 0.937 0.551
OB1 0.513 0.575 0.890
OB2 0.374 0.486 0.831
OB3 0.450 0.576 0.845

Dari tabel 4. dapat dilihat bahwa nilai cross loading pada indikator herding bias,
investment intention dan overconfidence bias memiliki nilai indikator terhadap variabel
lebih besar dibandingkan indikator variabel lainnya. Hal ini berarti indikator-indikator
yang digunakan dapat dikatakan valid dan dapat digunakan untuk pengolahan data
selanjutnya.

Tabel 5.
Nilai Fornell-Larcker Criterion
HB 11 OB
HB 0.807
11 0.423 0.930
OB 0.525 0.641 0.856

Pada tabel 5. dapat dilihat bahwa seluruh variabel yang digunakan sudah memiliki
nilai square foot AVE yang lebih besar dari korelasinya dengan variabel lainnya.
Pengukuran nilai square foot AVE tersebut menunjukan bahwa variabel yang digunakan
dikatakan valid dan dapat digunakan dalam pengolahan data.

Reliability Test
Uji reliability test diukur oleh composite reliability dan cronbach’s alpha yang
disajikan pada tabel berikut ini:
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Tabel 6.
Nilai Composite Reliability dan Cronbach’s alpha
. Composite Cronbach's
Variabel reliability alpha
OB 0.824 0.817
HB 0.761 0.731




11 0.922 0.922

Berdasarkan tabel 6. setiap variabel memiliki nilai composite reliability dan
cronbach’s alpha diatas 0,6 yang mengartikan bahwa variabel-variabel tersebut sudah
reliabel dan dapat digunakan pada pengolahan data selanjutnya.
Evaluasi Inner Model

Pada evaluasi inner model terdapat dua pengukuran yaitu pengukuran determinant
coefficient dan predictive relevance.
Determinant Coefficient

Pada pengukuran determinant coefficient dapat dilihat dari nilai R-Square pada
variabel eksogen penelitian.

Tabel 7.
R-Square
Indikator R- R-sguare
square adjusted
11 0.421 0.409

Pada tabel 7, nilai R-Square yang didapatkan untuk variabel investment intention
adalah sebesar 0,409 atau 40,9%. Hal ini dapat diartikan bahwa pengaruh variabel-
variabel eksogen dalam penelitian ini terhadap investment intention sebesar 40,9% dan
sisanya yaitu 59,1% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diuji pada penelitian ini.
Predictive Relevance

Pengukuran predictive relevance dapat dilihat berdasarkan nilai Q-Square yang
diperoleh dalam penelitian ini. Nilai Q-Square digunakan untuk melihat apakah model
penelitian sudah fit atau belum. Jika nilai Q-Square semakin besar maka model yang
digunakan semakin bagus. Berikut merupakan perhitungan dari Q-Square:
Q*=1-(1-0,409)

Q*=1-10.591
Q%= 0,409

Nilai Q-Square yang dihasilkan adalah sebesar 0,409 atau sebesar 40,9%. Hal ini
menunjukan bahwa model yang digunakan sudah fit dan memiliki predictive relevance
karena memiliki nilai Q-Square lebih dari 0.

Tabel 8.
Uji Path Analysis
Original | Sample Starlldqrd T statistics p
Pengaruh | sample mean deviation (|0/STDEV|) | values Keterangan
(0) (M) (STDEV)

HB->I11 | 0120 | 0.139 0.118 1.014 0310 | . ldak
Signifikan

OB ->11 0.578 0.563 0.111 5.205 0.000 | Signifikan

Hasil uji path analysis pada tabel 8. menunjukan bahwa nilai t-statistics dan p
values pada variabel overconfidence bias berpengaruh secara signifikan terhadap
investment intention generasi Z. Hal ini dapat dilihat dari nilai ¢-statistic yang lebih besar
dari 1,645 dan p values dibawah 0,1 pada masing-masing variabel. Namun, variabel
herding bias tidak berpengaruh secara signifikan terhadap investment intention pada
generasi Z karena memliki nilai ¢-statistic yang lebih kecil dari 1,645 dan p values dibawah
0,1.

Pembahasan

Melalui hasil analisa data secara statistik diketahui bahwa overconfidence bias
berpengaruh signifikan terhadap investment intention generasi Z yang berusia antara
tahun 18-27 tahun. Hasil penelitian yang dilakukan menunjukan bahwa semakin tinggi
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tingkat overconfidence bias investor maka semakin tinggi juga tingkat investment intention.
Overconfidence bias sendiri terjadi karena investor berinvestasi saham untuk
mendapatkan keuntungan lebih awal. Responden juga memiliki rata-rata penilaian
pernyataan tinggi yang dapat diartikan investment intention terpengaruh oleh
overconfidence bias. Didukung dari hasil jawaban pernyataan, responden yakin dengan
keputusan investasi yang diambilnya. Dalam berinvestasi, responden memiliki
pengetahuan yang cukup tentang pasar saham.Pengaruh behavioral bias yang
berpengaruh secara signifikan terhadap investment intention juga sejalan dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Gervais & Odean (2001), Kumaran (2013),
Mamidala dkk. (2023),dan Wei (2017). Kesimpulannya overconfidence bias berpengaruh
signifikan terhadap investment intention secara langsung (direct effect) pada penelitian ini.

Melalui hasil analisa data secara statistik diketahui bahwa herding bias tidak
berpengaruh signifikan terhadap investment intention generasi Z yang berusia antara
tahun 18-27 tahun. Herding bias sendiri merupakan perilaku investor yang mengikuti
pengambilan keputusan orang lain dalam berinvestasi. Hasil analisa data yang tidak
signifikan memiliki arti bahwa pengambilan keputusan investasi berdasarkan keputusan
investasi orang lain kurang memiliki pengaruh secara langsung terhadap investment
intention generasi Z. Berdasarkan hasil kuesioner variabel herding bias generasi Z, nilai
mean terendah terdapat pada pernyataan “Saya mengikuti keputusan seseorang yang
menghasilkan keuntungan dalam investasinya daripada saran ahli”. Hal ini menunjukan
bahwa investor generasi Z yang berusia 18-27 tahun cenderung mengambil keputusan
dari saran ahli daripada keputusan seseorang yang telah menghasilkan keuntungan.
Keputusan dari saran ahli membuat responden tidak berniat melakukan investasi. Dari
penjelasan diatas maka menunjukan bahwa herding bias yang terjadi pada investor
generasi Z tidak membuat investor generasi Z berniat untuk berinvestasi. Hasil pengaruh
behavioral bias yang tidak berpengaruh secara signifikan terhadap investment intention
sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Guney dkk. (2017) dan Robotis
(2018) yang menunjukan bahwa herding bias tidak mempengaruhi investment intention.
Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Caparrelli
dkk. (2004), Economou dkk. (2011), dan Nyamute (2016) yang menunjukan bahwa
herding bias memiliki pengaruh terhadap investment intention karena jumlah responden
penelitian yang tidak banyak dan subjek penelitian generasi Z yang tidak terlalu percaya
dengan berita terbaru dan keputusan investasi orang lain. Kesimpulannya herding bias
tidak berpengaruh signifikan terhadap investment intention secara langsung (direct effect)
pada penelitian ini.

KESIMPULAN

Hasil penelitian dari 100 responden generasi Z fase emerging adult yang berusia
18-27 tahun menemukan bahwa behavioral biases memiliki pengaruh terhadap
investment intention generasi Z emerging adult. Responden cenderung berinvestasi di
saham untuk mendapatkan keuntungan lebih awal. Namun, herding bias tidak
berpengaruh secara signifikan pada investment intention generasi Z emerging adult. Oleh
karena itu, penelitian selanjutnya diharapkan menambah jumlah sampel penelitian agar
mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik. Penelitian behavioral bias juga dapat
dikembangkan dengan menggunakan variabel penelitian lainnya seperti availability bias,
anchoring bias dan gambler’s fallacy.Penelitian juga dapat difokuskan pada responden dari
wilayah tertentu di Indonesia dan meneliti kelompok generasi lainnya seperti generasi
baby boomer, generasi milenial, generasi Z kelahiran 2007-2012.
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