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Abstract. This study titled “The Influence of Social Media and Herding Behavior on Investment Decisions of
Generation Z in Denpasar City with Financial Literacy as a Moderating Variable” aims to analyze how social
media and herding behavior affect investment decision-making among Generation Z in Denpasar City, and to
examine the moderating role of financial literacy. This research employs a quantitative method, with data
collected through questionnaires distributed to 100 respondents selected using purposive sampling. The
respondents consist of Generation Z individuals who actively invest and use social media. The findings indicate
that both social media and herding behavior have a significant positive influence on investment decisions.
Furthermore, the moderation analysis reveals that financial literacy weakens the influence of social media and
herding behavior on investment decisions among Generation Z. This study contributes to the understanding of
how financial literacy can mitigate the impact of unverified information circulating on social media, and
highlights the importance of financial education for younger generations to support more rational investment
decision-making.

Keywords: Social Media, Herding Behavior, Investment Decisions, Financial Literacy, Generation Z, Denpasar

City.

Abstrak. Penelitian ini berjudul "Pengaruh Media Sosial dan Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi
Generasi Z di Kota Denpasar dengan Literasi Keuangan sebagai Variabel Moderasi". Riset ini bertujuan untuk
menganalisa bagaimana media sosial dan herding behavior mempengaruhi keputusan investasi yang diambil oleh
Generasi Z di Kota Denpasar, serta ingin memahami bagaimana literasi keuangan berperan sebagai variabel
moderasi. Riset ini menerapkan metode kuantitatif dengan pengumpulan data dari angket yang dibagikan untuk
100 responden yang sudah ditetapkan melalui purposive sampling. Responden meliputi Generasi Z yang aktif
berinvestasi dan memakai media sosial. Hasil riset membuktikan jika media sosial dan herding behavior
berkontribusi signifikan positif pada keputusan investasi. Hasil pengaruh moderasi membuktikan jika literasi
keuangan melemahkan pengaruh media sosial dan herding behavior pada keputusan investasi Generasi Z. Riset
ini memberikan kontribusi dalam pemahaman bagaimana literasi keuangan dapat berperan dalam menanggulangi
pengaruh informasi yang tidak terverifikasi yang tersebar di media sosial, dan pentingnya edukasi keuangan bagi
generasi muda dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih rasional.

Kata Kunci: Media Sosial, Herding Behavior, Keputusan Investasi, Literasi Keuangan, Generasi Z, Kota
Denpasar.

1. LATAR BELAKANG

Perkembangan investor domestik pada pasar modal Indonesia dari waktu ke waktu selalu
mendapati kenaikan terkhusus selama periode 2024. Dari laporan PT.Kustodian Sentral Efek
Indonesia (KSEI), total investor pasar modal disajikan di gambar 1. Pada gambar tersebut
terlihat jika total Single Investor Identification (SID) pasar modal dengan keseluruhan per
Desember 2024 mencapai 14,87 juta investor maupun naik 22,21% ketimbang penghujung
periode 2023 sejumlah 12,16 juta investor. Menurut total semua investor pasar modal ini, total
investor reksa dana menggapai 14,03 juta di Desember 2024 atau melesat 22,9% ketimbang

penghujung periode 2023 sejumlah 11,41 juta investor. Total investor saham serta surat
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berharga lain di Desember 2024 menggapai 6,38 juta SID, naik pula 21,42% ketimbang
Desember 2023 yang sejumlah 5,25 juta investor. Total investor SBN menginjak 1,19 juta SID
di Desember 2024, maupun naik 19,5% ketimbang Desember 2023 (KSEI, 2024).

ks_ei@ Pertumbuhan Investor

L170.305

1183847

1198821

92,99% 37,60% 18,01% 287% 1L67% 1,96%

115,41% 40,41% 18,87% 289% 1L68% 1,96%

n Surat Berharga Lainnya® 103,600% 26,64% 18.37% 2.26% 199% 1,70%

SEN 32,75% 36,05% 20,60% L% 1L,16% 126%
wwwkseicosd | 2

Gambar 1. Pertumbuhan Single Investor Identification (SID) di Indonesia.
Sumber: (KSEI, 2024)

Dalam konteks ini, generasi muda, khususnya Generasi Z, memiliki potensi besar untuk
menjadi motor penggerak investasi. Generasi Z, yang lahir kisaran periode 1997 sampai 2012,
adalah kalangan generasi yang unik secara sifat yang begitu khas dari generasi terdahulu.
Mereka berkembang pada zaman digital dengan akses yang besar dari informasi, yang
memberikan pengaruh besar terhadap pola pikir dan keputusan mereka, termasuk dalam hal
investasi (Alfiani Putri, 2024).

Menurut Budiarto & Susanti dalam Wildan Mutawally & Asandimitra (2019) Keputusan
untuk berinvestasi adalah suatu kebijakan yang diambil berdasarkan 2 maupun banyak pilihan
dalam menanam modal, berdasarkan ekspektasi bisa memperoleh benefit pada waktu
mendatang. Jumlah investor di pasar modal yang terus meningkat akan menyebabkan lebih
banyak keputusan investasi yang dibuat. Sejalan terhadap bertambahnya total investor pada
pasar modal, yang juga banyak didorong oleh kemudahan akses informasi dan platform
investasi daring, secara otomatis akan mendorong semakin banyaknya keputusan investasi
yang harus diambil. Keputusan investasi menurut Subedi & Bhandari (2024) dapat didampaki
dari segi psikologis. Sedangkan menurut Ovami et al. (2024) keputusan investasi bisa
dipengaruhi dari literasi keuangan, persepsi risiko serta pengembalian. Situasi tersebut
menggambarkan jika keputusan investasi Gen-Z tidak hanya didampaki dari faktor internal,

namun juga sangat rentan terhadap informasi eksternal yang bersumber dari media sosial.
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Keputusan investasi yang dipilih terhadap Gen-Z tetap terdampak dari informasi pada
media sosial, menjadikan memperluas risiko sebagai korban penipuan yang berpura-pura
berkaitan terhadap investasi. Berdasarkan studi Zanesty et al. (2022) yang mengungkap jika
influencer media sosial menghasilkan dampak signifikan positif pada pembelian
cryptocurrency penduduk Indonesia. Disamping demikian, media sosial sanggup memicu
kalangan muda untuk berinvestasi (Dian Handy Permana et al., 2022). Temuan studi ini
mengindikasikan jika media sosial berpeluang memfasilitasi perluasan informasi untuk
investor guna memicu pengambilan keputusan investasi (Sani & Santi Paramita, 2024). Namun
demikian, kemajuan ini tidak selalu diiringi oleh kemampuan untuk mengelola dan
menganalisis informasi secara bijak. Arus informasi yang cepat dan masif melalui media sosial
juga menimbulkan tantangan baru, terutama dalam hal validitas dan objektivitas informasi.

Di era digital, media sosial menjalankan fungsi utama dalam membentuk perspektif serta
keputusan investasi Gen-Z. Sebagai generasi yang aktif di jejaring media sosial semisal
Instagram, Twitter, serta TikTok, Generasi Z sering menerima informasi keuangan dari
influencer, komunitas daring, dan konten viral. Menurut data dari Eraspace (2024), sebanyak
34,4% Generasi Z menggunakan media sosial dalam menghasilkan informasi. Namun,
informasi yang tersebar pada media sosial seringkali tidak terverifikasi, sehingga dapat
mendampaki keputusan investasi dengan positif maupun negatif. Sedangkan studi yang
dilakukan oleh Hasanudin (2023) menyatakan jika media sosial menghasilkan dampak yang
cukup besar bagi keputusan investasi pada kelompok generasi milenial. Akibat dari
meningkatnya penggunaan media sosial tersebut, platform ini menjadi rujukan informasi
penting bagi pengambilan keputusan, termasuk keputusan investasi. Hal tersebut juga
dibuktikan dalam studi Muhammad Rais et al. (2023) yang menerangkan jika media sosial
berdampak positif signifikan bagi minat investasi saham syariah pada Gen-Z. Pengaruh media
sosial ini tidak hanya membentuk preferensi investasi, tetapi juga memicu munculnya perilaku
mengikuti mayoritas atau herding behavior pada pengambilan keputusan investasi.

Pada konteks ini, muncul fenomena herding behavior, yaitu kondisi di mana seseorang
mengikuti keputusan kelompok atau individu lain dalam berinvestasi tanpa melakukan analisis
sendiri, karena merasa bahwa tindakan orang lain lebih valid atau karena takut tertinggal (fear
of missing out) (POEMS & Anggit, n.d.). Herding behavior dapat menyebabkan terjadinya
keputusan yang tidak rasional dan bahkan merugikan investor itu sendiri, terutama bagi
kelompok usia muda seperti Generasi Z yang cenderung masih minim pengalaman dalam
mengelola keuangan (Safitri & Rachmansyah, 2021). Dari riset Theressa & Armansyah (2022)

membuktikan jika herding bias, overconfidence bias, serta endowment bias mempengaruhi
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pengambilan keputusan investasi investor. Kemudian Falah & Haryono (2023) mengungkap
jika herding dan disposisi berdampak positif signifikan terhadap keputusan investasi. Namun
bertolak belakang Bersama studi dari Fitriyani & Anwar (2022) dimana herding tidak
berdampak signifikan pada putusan berinvestasi.

Disamping demikian, literasi keuangan pun berfungsi utama sebagai faktor yang
memoderasi korelasi dari media sosial, herding behavior dan keputusan investasi. Dimana jika
dilihat dari adanya pertentangan hasil penelitian antara media sosial serta herding behavior dan
keputusan investasi, jadi dirasa tepat menambahkan literasi keuangan dalam memoderasi
hubungan dari variabel bebas serta terikat yang ada. Aspek tersebut penting karena literasi
keuangan dapat membantu individu memilah informasi dengan lebih bijak serta mengurangi
pengaruh emosional atau impulsif pada pengambilan keputusan investasi, menjadikan temuan
studi akan semakin akurat dan relevan.

Data menurut Survei Nasional Literasi Keuangan mengindikasikan jika nilai literasi
keuangan menggapai 65,43%. Selain demikian, kemajuan zaman digital di Indonesia
menginjak melampaui 200 juta user internet, tetapi tingkat literasi digital masyarakat tetap
berada pada kategori sedang sesuai dengan capaian indeks literasi keuangan tersebut (SNLIK,
2024). Untuk itu, diperlukan faktor pengimbang yang dapat mendukung investor muda supaya
tetap rasional saat mengambil keputusan. Literasi keuangan merujuk dari wawasan serta ilmu
individu terkait konsep awal keuangan semisal pengelolaan risiko, inflasi, investasi, serta
pengambilan keputusan keuangan. Literasi keuangan yang benar mempotensikan seseorang
agar mendalami berbagai risiko serta potensi pengembalian instrumen investasi, mengelola
portofolio secara lebih optimal, dan menghindari kesalahan investasi yang merugikan (Daulay
et al., 2024).

Ini bisa tampak berdasarkan suatu studi dari Fitriyani & Anwar (2022) yang
menghasilkan temuan berbentuk fungsi literasi keuangan sanggup memoderasi korelasi
dampak experience regret, herding, religiosity pada keputusan investasi. Adanya literasi
keuangan semakin memperkuat experience regret, herding, religiosity pada keputusan
investasi. Investor mesti mempunyai pula wawasan yang baik terkait literasi keuangan. Dengan
wawasan finansial yang mencukupi, investor bisa memperhitungkan investasinya dengan tepat
menjadikannya mampu menjaga dirinya diantara celah bahaya keamanan pada lingkungan
digital, tidak terkecuali risiko penipuan. Anggapan tersebut selaras terhadap studi Putri &
Yulianti (2025) yang menyatakan jika bias anchoring serta herding pada pengambilan putusan

berinvestasi dimengerti dimoderasi (diperkuat) dari literasi keuangan. Aspek tersebut diperkuat
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pula dalam penelitian dari Jumiyani et al. (2024) yang menerangkan jika literasi keuangan
sanggup memperkuat risk tolerance dan influencers sosial media.

Konteks penelitian di Kota Denpasar dipilih karena beberapa pertimbangan strategis.
Sebagai ibukota Provinsi Bali, Denpasar memiliki peran sentral dalam perkembangan ekonomi
dan keuangan di wilayah tersebut. Selain itu, kenaikan total investor yang signifikan
berlangsung pula di Bali, menjadikan Denpasar sebagai lokasi yang relevan untuk mengkaji
perilaku dan keputusan investasi masyarakat, khususnya generasi muda. Hal ini terlihat dari
data di Desember 2024, total investor saham di Bali sejumlah 143.402 Single Investor
Identification (SID) maupun naik 22,83% secara tahunan. Indeks kepemilikan saham di Bali
menggapai Rp35,3 triliun maupun tumbuh 18,22%, dibandingkan Desember 2023. Sementara
itu, nilai transaksi saham tercatat senilai Rp3,9 triliun, naik 71,16%, bertambah besar
ketimbang peringkat Desember 2023 (SWA.co.id, 2025). Perluasan total investor saham
terbesar di Bali ada pada Kota Denpasar yakni secara presentase 33,7% diantara 9
Kabupaten/Kota di Bali. Sesudah Denpasar yaitu pada Kab.Badung 19,3%, Buleleng 11,5%.
Lalu pada Kab.Gianyar 9,8%, pada Kab.Tabanan 8,9%, Karangasem 5,7%, Jembrana 5,7%
juga pada Kab.Bangli 2,7% (Nusa Bali, 2024).

Menurut latar belakang yang sudah dipaparkan, peneliti terdorong melangsungkan studi
mengenai keputusan investasi yang diambil terhadap generasi Z, khususnya di Kota Denpasar.
Meskipun berbagai riset sudah mengkaji sebagian aspek yang memengaruhi keputusan
investasi, namun perkembangan pesat media sosial dan munculnya perilaku herding dalam
pengambilan keputusan investasi menjadi fenomena terkini yang masih belum banyak diteliti
secara mendalam, khususnya dalam konteks generasi Z. maka, studi ini tertuju atas bagaimana
pengaruh media sosial serta herding behavior terhadap keputusan investasi generasi Z, secara
mempertimbangkan literasi keuangan menjadi variabel moderasi yang dapat memperkuat
maupun memperlemah korelasi dari setiap variabel tersebut. Maka demikian, peneliti
merumuskan judul: "Pengaruh Media Sosial dan Herding behavior terhadap Keputusan

Investasi Generasi Z di Kota Denpasar dengan Literasi Keuangan sebagai Variabel Moderasi".

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilaksanakan di Kota Denpasar karena wilayah ini memiliki konsentrasi
investor muda tertinggi di Bali serta mengalami pertumbuhan signifikan dalam aktivitas
investasi berbasis digital. Populasi penelitian mencakup Generasi Z berusia 18-28 tahun yang
berdomisili atau beraktivitas di Denpasar, aktif menggunakan media sosial, serta memiliki

pengalaman atau minat berinvestasi. Sampel ditentukan melalui purposive sampling dengan
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kriteria khusus tersebut, dan jumlah responden dihitung menggunakan rumus Cochran
sehingga diperoleh total 100 sampel. Penelitian menggunakan data primer berbentuk jawaban
kuesioner kuantitatif yang diberikan melalui Google Form kepada responden terpilih. (Dewi &
Apriyati, 2023; Sugiyono, 2023)

Instrumen penelitian berupa kuesioner tertutup berbasis skala Likert 1-5 yang disusun
untuk mengukur perilaku, persepsi, serta kecenderungan investasi Generasi Z. Sebelum
digunakan, instrumen diuji melalui uji validitas dan reliabilitas dalam pendekatan PLS-SEM.
Validitas dinilai melalui outer loading dan AVE, sedangkan reliabilitas ditinjau dari nilai
Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability yang harus berada di atas 0,70. Seluruh indikator
pada konstruk reflektif dievaluasi agar memenuhi syarat validitas konvergen, validitas
diskriminan, dan konsistensi internal sehingga layak digunakan dalam analisis lanjutan.
(Ghozali, 2023; Hair et al., 2014)

Analisis data menggunakan metode Partial Least Squares (PLS-SEM) karena mampu
menangani model kompleks, ukuran sampel terbatas, serta distribusi data yang tidak normal.
Evaluasi model dilakukan melalui pengujian outer model untuk menilai kualitas indikator dan
inner model untuk menguji hubungan kausal antarvariabel laten, termasuk nilai R?, Q?, serta
signifikansi jalur struktural melalui t-statistic dan p-value. Penelitian juga menguji efek
moderasi menggunakan interaksi variabel dan menilai besaran pengaruhnya melalui effect size
(f*), sehingga memberikan pemahaman yang komprehensif terkait peran literasi keuangan
dalam memperkuat pengaruh media sosial dan herding behavior terhadap keputusan investasi.

(Hair et al., 2014; Sofyani, 2025)

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Karakteristik Responden

Karakteristik responden dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan gambaran
umum mengenai data yang diperoleh melalui penyebaran kuesioner. Berdasarkan analisis
deskriptif statistik, responden didominasi oleh laki-laki sebanyak 67 orang (67%), sedangkan
responden perempuan berjumlah 33 orang (33%), sehingga menunjukkan bahwa partisipasi
laki-laki dalam aktivitas investasi pada kalangan Generasi Z lebih tinggi dibandingkan
perempuan. Ditinjau dari domisili, responden berasal dari empat wilayah di Kota Denpasar,
dengan proporsi terbesar dari Denpasar Selatan berjumlah 38 orang (38%), diikuti Denpasar
Utara sebanyak 24 orang (24%), kemudian Denpasar Timur berjumlah 20 orang (20%) dan

Denpasar Barat berjumlah 18 orang (18%). Hal ini mengindikasikan bahwa Generasi Z di
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Denpasar Selatan lebih aktif dalam kegiatan investasi, yang kemungkinan dipengaruhi oleh
akses informasi dan aktivitas ekonomi yang lebih besar di wilayah tersebut. Berdasarkan jenis
pekerjaan, mayoritas responden adalah pelajar atau mahasiswa sebanyak 39 orang (39%),
diikuti pegawai swasta sebanyak 35 orang (35%), wirausaha 25 orang (25%), dan 1 orang (1%)
dengan pekerjaan lainnya. Temuan ini menunjukkan bahwa sebagian besar responden berada
pada tahap pendidikan, namun sudah mulai memiliki ketertarikan dan keterlibatan dalam
aktivitas investasi sesuai fokus penelitian pada Generasi Z.
Hasil Uji PLS

Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan metode Structural Equation
Modeling (SEM) dengan pendekatan Partial Least Square (PLS). Metode ini digunakan karena
mampu menganalisis korelasi sesama variabel laten secara komprehensif serta tidak
membutuhkan asumsi normalitas data. Disamping demikian, PLS sesuai pula diterapkan untuk
total sampel yang relatif kecil dan model penelitian yang bersifat prediktif. Media bantu yang
dipilih pada analisis ini yaitu aplikasi Smart PLS versi 4.0.9.9, yang dirancang spesifik guna
memperkirakan model pengukuran (outer model) serta model struktural (inner model) dengan
berbasis variance. Sedangkan hasil analisis pada tahap pertama dan tahap kedua dijelaskan
sebagai berikut:

Evaluasi Model Pengukuran (Outer Model)
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Gambar 2. Algorythm Model.

1) Uji Validitas Konvergen (Convergent Validity)
Tabel 1. Nilai Outer Loading Estimasi Model.

Media Herding Literasi Keputusan Literasi Literasi Keflangan
Sosial Behavior Keuangan Investasi Keuangan x x Herding
Media Sosial Behavior
X1.1 0.804
X1.2 0.810
X1.3 0.744
X14 0.856
X2.1 0.829
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X2.2 0.820
X2.3 0.822
X2.4 0.743
X2.5 0.849
M1 0.899
M2 0.857
M3 0.856
M4 0.879
Y1 0.865
Y2 0.799
Y3 0.835
Y4 0.796
Y5 0.750
M«x
X1
M«x
X2 1.000

Sumber: (data diolah, 2025)

1.000

Pada Tabel 1, ditunjukkan hasil uji validitas konvergen melalui nilai outer loading setiap
indikator konstruk penelitian. Berdasarkan tabel tersebut, nilai outer loading untuk setiap
indikator konstruk, seperti media sosial, herding behavior, literasi keuangan, dan keputusan
investsi, semuanya berada di atas angka 0,70, yang menunjukkan bahwa setiap indikator
memiliki hubungan yang kuat dengan konstruk yang diukur. Hal ini menunjukkan bahwa data
dalam model pengukuran telah memenuhi syarat validitas konvergen dengan baik, karena
indikator-indikator yang digunakan valid untuk mengukur yang relevan dalam penelitian ini.
2) Uji Validitas Diskriminan (Discriminant Validity)

Tabel 2. Uji Discriminant Validity.

Literasi Media Sosial Herdir'zg Keputusa.n
Keuangan Behavior Investasi
Literasi Keuangan 0.873
Media Sosial 0.126 0.804
Herding Behavior 0.130 0.005 0.813
Keputusan Investasi 0.457 0.421 0.453 0.810

Sumber: (data diolah, 2025)

Pada Tabel 2, hasil uji validitas diskriminan menunjukkan nilai korelasi antara variabel-
variabel dalam model penelitian. Untuk menguji validitas diskriminan, nilai pada diagonal
utama (yang mewakili hubungan antar indikator dengan variabel yang relevan) harus lebih
besar dari nilai korelasi antar variabel lainnya. Dalam tabel ini, nilai pada diagonal utama
adalah 0.873 untuk literasi keuangan, 0.804 untuk media sosial, 0.813 untuk herding behavior,
dan 0.810 untuk keputusan investasi. aspek tersebut mengindikasikan jika setiap variabel bisa
dibandingkan secara rinci diantara variabel lain, sehingga validitas diskriminan dalam model

ini telah terpenuhi dengan baik. Selanjutnya, untuk memastikan keandalan lebih lanjut,
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dilakukan uji cross loading setelah uji Fornell-Larcker Criterion yang menghasilkan hasil
yang baik. Pada pengujian cross loading, korelasi dari indikator bersama variabelnya
dibandingkan secara korelasi indikator bersama variabel lain. Berikut merupakan temuan skor
dari uji cross loading:

Tabel 3. Nilai Cross Loading Hasil Estimasi Model.

Literasi Literasi
Literasi Media Herding Keputusan Keuangan x

Keuangan Sosial Behavior Investasi Keufmgan. X Herding
Media Sosial .

Behavior
M1 0.899 0.214 0.088 0.425 0.035 -0.203
M2 0.857 0.084 0.132 0.398 0.092 -0.211
M3 0.856 0.022 0.010 0.326 -0.009 -0.195
M4 0.879 0.098 0.200 0.430 0.066 -0.197
X1.1 0.107 0.804 -0.035 0.317 0.078 -0.056
X1.2 0.070 0.810 0.076 0.351 0.082 0.006
X1.3 0.063 0.744 -0.017 0.263 0.069 0.073
X1.4 0.151 0.856 -0.014 0.401 0.073 0.004
X2.1 0.022 0.038 0.829 0.420 -0.028 -0.325
X2.2 0.154 -0.005 0.820 0.458 -0.048 -0.239
X2.3 0.225 0.053 0.822 0.360 -0.008 -0.190
X2.4 0.065 -0.078 0.743 0.261 0.082 -0.232
X2.5 0.027 -0.020 0.849 0.243 0.102 -0.285
Y1 0.385 0.367 0.361 0.865 -0.258 -0.280
Y2 0.273 0.386 0.312 0.799 -0.155 -0.131
Y3 0.305 0.326 0.433 0.835 -0.066 -0.431
Y4 0.478 0.321 0.328 0.796 -0.191 -0.433
Y5 0.393 0.308 0.393 0.750 -0.066 -0.279
M x X1 0.056 0.093 0.006 -0.183 1.000 -0.148
M x X2 -0.231 0.005 -0.313 -0.389 -0.148 1.000

Sumber: (data diolah, 2025)

Pada Tabel 3, hasil uji cross loading korelasi dari indikator bersama variabel yang
relevan serta korelasi antara indikator bersama variabel lain. Dapat dilihat bahwa nilai cross
loading dari indikator serta variabel yang relevan lebih tinggi ketimbang korelasi antara
indikator bersama variabel lain. Hal ini mengindikasikan bahwa setiap indikator lebih kuat
memprediksi variabel yang relevan dibandingkan dengan variabel lainnya, yang menegaskan
validitas pengukuran dalam model ini.

3) Average Variance Extracted (AVE)

Tabel 4. Average Variance Extracted.

Average variance extracted (AVE)
Media Sosial 0,647
Herding Behavior 0,661
Literasi Keuangan 0,762
Keputusan Investasi 0,656

Sumber: (data diolah, 2025)
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Pada Tabel 4, ditunjukkan nilai hasil Average Variance Extracted (AVE) untuk masing-
masing konstruk dalam model. Nilai AVE untuk konstruk media sosial, herding behavior,
literasi keuangan, dan keputusan investasi semuanya >0,50, yang menunjukkan bahwa
konstruk-konstruk tersebut dinyatakan valid. yang menunjukkan jika seluruh konstruk itu
dinyatakan valid. Hal ini mengindikasikan bahwa setiap indikator di tiap-tiap konstruk bisa
diandalkan dalam menilai konstruk yang dikatakan dalam penelitian ini.

4) Composite Reliability dan Cronbach Alpha
Tabel 5. Uji Composite Reliability dan Cronbach Alpha.

Cronbach's Composite reliability
Keterangan
alpha (rho_a)
Media Sosial 0,819 0,837 Reliabel
Herding Behavior 0,874 0,898 Reliabel
Literasi Keuangan 0,896 0,904 Reliabel
Keputusan Investasi 0,868 0,869 Reliabel

Sumber: (data diolah, 2025)

Pada Tabel 5, hasil dari uji composite reliability dan cronbach’s alpha mengindikasikan
bahwa skor bagi setiap konstruk dalam model > 0,70, yang berarti konstruk-konstruk itu
disimpulkan reliabel. Skor cronbach’s alpha serta composite reliability yang > 0,70
mengindikasikan konsistensi internal yang baik, yang berarti setiap indikator yang membentuk
konstruk itu memiliki hubungan yang kuat dan bisa diunggulkan untuk mengukur konstruk
yang relevan. Maka demikian, model pengukuran ini dapat dianggap reliabel dalam penelitian
ini.

Evaluasi Model Struktural (Inner Model)
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Gambar 3. Model Bootstrapping.
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1) Evaluasi Model Struktural melalui R-Square (R?)
Tabel 6. Uji R-Square (R?).

R-square | R-square adjusted

Keputusan Investasi 0,617 0,597
Sumber: (data diolah, 2025)
Pada Tabel 6 terlihat jika skor R-square bagi variabel Y yaitu sejumlah 0,617. Skor

tersebut mengindikasikan jika setiap variabel bebas pada model sanggup menerangkan sekitar
61,7% variasi yang terjadi di variabel Y. Berdasarkan kriteria dari Hair et al. (2014), skor itu
tergolong dalam klasifikasi moderat, menjadikan model mempunyai kesanggupan perkiraan
yang cenderung baik terhadap variabel Y. skor R-square adjusted yang sedikit cenderung
rendah menunjukkan penyesuaian atas total variabel dalam model, namun tetap berada pada
kategori yang sama sehingga model dapat dinyatakan layak digunakan.
2) Evaluasi Model Struktural melalui Q-Square (Q?)
Tabel 7. Q-Square (Q?).
SSO SSE Q? (=1-SSE/SSO)
Keputusan Investasi 500.000 | 350.553 0.299
Sumber: (data diolah, 2025)

Pada Tabel 7, nilai Q-Square (Q?) untuk variabel Y dihitung sebesar 0,299, yang

diperoleh dengan rumus Q? = 1 - (SSE/SSO). Nilai SSO adalah 500,000 dan SSE adalah

350,553. Nilai Q? yang lebih besar dari 0 menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan
prediktif yang cukup baik, meskipun tidak sempurna. Secara keseluruhan, Q* sebesar 0,299
menunjukkan bahwa model ini dapat menjelaskan sebagian variasi dalam variabel dependen Y
dengan cukup efektif.
3) Pengujian Hipotesis

Tabel 8. Hipotesis dan Pengujian Statistik.

Original sample T statistics P
(0) (|O/STDEYV)) values

Media Sosial -> Keputusan Invetasi 0,406 5,713 0,000
Herding Behavior -> Keputusan Invetasi 0,331 5,754 0,000
Literasi Keuangan x Media Sosial -> Keputusan

-0,288 4,512 0,000
Invetasi
Literasi Keuangan x Herding Behavior ->

-0,206 2,794 0,005
Keputusan Invetasi

Sumber: (data diolah, 2025)
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Dari uji tabel 8, bisa diuraikan pengaruh antar variabel bebas dengan variabel terikatnya

yaitu:

1.

315

Pengujian hipotesis media sosial terhadap keputusan investasi menghasilkan nilai
koefisien jalur sejumlah 0,406, sehingga media sosial berpengaruh positif terhadap
keputusan investasi. Nilai t-statistik diperoleh sejumlah 5,713 dan nilai signifikansi
berdasarkan P-Value sebesar 0,000 < 0,05, jadi bisa dinyatakan jika media sosial
berdampak positif serta signifikan terhadap keputusan investasi menjadikan hipotesis 1
(H1) diterima. Hal tersebut berarti semakin kuat pengaruh media sosial maka semakin
meningkat keputusan investasi.

Pengujian hipotesis herding behavior terhadap keputusan investasi menghasilkan nilai
koefisien jalur sebesar 0,331, sehingga herding behavior berpengaruh positif terhadap
keputusan investasi. Nilai t-statistik diperoleh sebesar 5,754 dan nilai signifikansi
berdasarkan P-Value sebesar 0,000 < 0,05, jadi bisa dinyatakan jika herding behavior
berdampak positif serta signifikan terhadap keputusan investasi menjadikan hipotesis 2
(H2) diterima. Hal tersebut berarti semakin besar herding behavior yang dialami suatu

individu makin meningkat keputusan investasi.

. Pengujian hipotesis moderasi literasi keuangan pada pengaruh media sosial terhadap

keputusan investasi menghasilkan nilai koefisien jalur sebesar —0,288, sehingga literasi
keuangan memperlemah pengaruh media sosial terhadap keputusan investasi. Nilai t-
statistik diperoleh sejumlah 4,512 dan nilai signifikansi berdasarkan P-Value sejumlah
0,000 < 0,05, jadi bisa dinyatakan jika interaksi tersebut berpengaruh negatif dan
signifikan sehingga hipotesis 3 (H3) ditolak. Aspek tersebut bermakna jika semakin tinggi

literasi keuangan, semakin kecil pengaruh media sosial terhadap keputusan investasi.

. Pengujian hipotesis moderasi literasi keuangan pada pengaruh herding behavior terhadap

keputusan investasi memperoleh nilai koefisien jalur sebesar —0,206, maka literasi
keuangan melemahkan dampak herding behavior pada keputusan investasi. Dihasilkan t-
statistik sejumlah 2,794 serta P-Value sejumlah 0,005 < 0,05, jadi bisa dinyatakan jika
interaksi tersebut berdampak negatif serta signifikan sehingga hipotesis 4 (H4) diterima.
Aspek tersebut bermakna jika semakin tinggi literasi keuangan, semakin kecil pengaruh

herding behavior terhadap keputusan investasi.
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Pembahasan Hasil Analisis
Pengaruh Media Sosial terhadap Keputusan Investasi
Hasil analisis menunjukkan bahwa media sosial berpengaruh positif terhadap keputusan

investasi Generasi Z di Kota Denpasar dengan nilai koefisien jalur 0,406, yang berarti media
sosial memberikan kontribusi sebesar 40,6% dalam membentuk keputusan investasi. Nilai t-
statistik sebesar 5,713 (lebih besar dari 1,96) dan p-value 0,000 < 0,05 mengonfirmasi bahwa
pengaruh tersebut signifikan secara statistik. Temuan ini menegaskan bahwa media sosial
memiliki peran dominan dalam mendorong perilaku investasi dibanding variabel lain dalam
penelitian, karena Generasi Z sangat bergantung pada informasi digital untuk membangun
persepsi, pengetahuan, dan keyakinan dalam berinvestasi. Hal ini sejalan dengan Theory of
Planned Behavior, di mana paparan informasi yang relevan dan kredibel melalui platform
seperti Instagram, TikTok, dan YouTube memperkuat sikap positif terhadap investasi,
sebagaimana diperkuat oleh temuan Alfan et al. (2022), Daulay et al. (2024), dan Muhammad
Rais et al. (2023).
Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi

Hasil analisis menunjukkan bahwa herding behavior berpengaruh positif terhadap
keputusan investasi Generasi Z dengan koefisien 0,331, sehingga dapat disimpulkan bahwa
perilaku mengikuti mayoritas berkontribusi sebesar 33,1% terhadap keputusan investasi. Nilai
t-statistik sebesar 5,754 dan p-value < 0,05 mengonfirmasi bahwa pengaruh tersebut signifikan
secara statistik. Temuan ini menegaskan bahwa Generasi Z cenderung mengambil keputusan
investasi dengan mengikuti tren, rekomendasi teman, influencer, atau komunitas digital,
terutama melalui media sosial, sehingga kepercayaan diri mereka dalam berinvestasi banyak
terbentuk dari perilaku orang lain, bukan berdasarkan analisis mandiri. Fenomena ini selaras
dengan Theory of Planned Behavior, khususnya aspek subjective norms, dan didukung oleh
penelitian sebelumnya seperti Madaan & Singh (2019), Krishna et al. (2025), dan Maharani et
al. (2025) yang juga menemukan pengaruh signifikan herding behavior terhadap keputusan
investasi.
Pengaruh Media Sosial terhadap Keputusan Investasi dengan Literasi Keuangan sebagai
Variabel Moderasi

Hasil analisis menunjukkan bahwa literasi keuangan melemahkan pengaruh media
sosial terhadap keputusan investasi dengan nilai koefisien -0,288, t-statistik 4,512, dan p-value
0,000 < 0,05, sehingga hipotesis 3 dinyatakan ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa
Generasi Z dengan literasi keuangan tinggi cenderung lebih selektif dan kritis dalam menerima

informasi investasi dari media sosial, serta lebih mengandalkan pengetahuan pribadi dan
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sumber kredibel dibanding mengikuti tren atau opini online (Jumiyani et al., 2024). Kondisi ini
menandakan bahwa meskipun media sosial menyediakan akses informasi luas, keputusan
investasi yang rasional lebih dipengaruhi oleh kemampuan individu dalam memahami risiko,
potensi keuntungan, dan instrumen investasi. Sejalan dengan Theory of Planned Behavior,
literasi keuangan memperkuat perceived behavioral control, sehingga individu merasa lebih
mampu mengendalikan keputusan investasinya tanpa bergantung pada informasi atau pengaruh
media sosial yang belum tentu akurat.
Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi dengan Literasi Keuangan
sebagai Variabel Moderasi

Hasil analisis menunjukkan bahwa literasi keuangan melemahkan pengaruh herding
behavior terhadap keputusan investasi dengan nilai koefisien -0,206, t-statistik 2,794, dan p-
value 0,005 < 0,05, sehingga hipotesis bahwa literasi keuangan memoderasi secara positif
dinyatakan ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin tinggi literasi keuangan, semakin
rendah kecenderungan Generasi Z mengikuti keputusan investasi mayoritas dan mereka lebih
memilih melakukan evaluasi mandiri berdasarkan analisis risiko, potensi keuntungan, serta
tujuan finansial pribadi (Yuwana et al., 2025). Literasi keuangan yang baik juga membuat
Generasi Z lebih selektif terhadap informasi investasi dan tidak mudah terpengaruh oleh
tekanan sosial atau tren. Hal ini sejalan dengan Theory of Planned Behavior, di mana literasi
keuangan memperkuat perceived behavioral control sehingga mengurangi pengaruh subjective

norms seperti herding behavior dalam pengambilan keputusan investasi.

4. KESIMPULAN
Dari hasil analisa serta pembahasan yang sudah dilaksanakan, bisa diambil sebagian
simpulanya seperti berikut:

1. Media sosial berkontribusi positif pada keputusan investasi Gen Z, di mana semakin besar
pengaruh media sosial yang diterima, semakin tinggi kecenderungan Gen Z dalam
berinvestasi. Temuan tersebut menunjukkan jika media sosial, sebagai platform yang
sering digunakan oleh Gen Z untuk mencari informasi serta berperan krusial untuk
membentuk keputusan investasinya.

2. Herding behavior berkontribusi positif pada keputusan investasi Gen Z, menunjukkan
bahwa mereka cenderung mengikuti keputusan mayoritas dalam berinvestasi. Hal ini
mencerminkan kecenderungan Gen Z untuk terpengaruh oleh norma sosial dan tren yang

berkembang, terutama yang tersebar di media sosial atau dalam komunitas mereka.
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3. Literasi keuangan melemahkan pengaruh media sosial pada keputusan investasi. Hal
tersebut mencirikan jika seseorang dengan literasi keuangan yang lebih tinggi cenderung
mempertimbangkan akan informasi dari media sosial serta lebih cenderung dalam
membentuk keputusan investasi menurut pemahaman dan pengetahuan mereka pribadi,
bukan sekadar mengikuti tren yang tersebar di media sosial.

4. Literasi keuangan melemahkan pengaruh herding behavior pada keputusan investasi. Gen
Z yang mempunyai literasi keuangan lebih tinggi tidak mudah terpengaruh oleh tekanan
sosial untuk mengikuti keputusan mayoritas, dan lebih cenderung membentuk putusan
berinvestasi yang didasarkan analisa pribadi serta pemahaman mereka tentang instrumen

investasi.
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