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“in the end, i’m gonna be alright. but it might takes a hundred sleepless nights.” 

(LANY) 
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ABSTRAK 

 

MICHELLE PRAJNA PRAMESWARI. Pengaruh Risk Tolerance, 

Overconfidence, dan Informasi Akuntansi terhadap Keputusan Investasi 

Generasi Z di Pasar Modal Syariah dengan Literasi Keuangan Syariah 

sebagai Variabel Moderasi (Studi pada Investor Generasi Z di Kota Jakarta) 

Tingginya partisipasi investor muda dari Generasi Z di pasar modal yang 

dihadapkan pada volatilitas instrumen syariah serta potensi bias kognitif dalam 

pengambilan keputusan. Masalah utama dalam penelitian ini adalah adanya 

ketidakselarasan hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh faktor psikologis 

dan informasi keuangan terhadap tindakan investasi, serta belum optimalnya peran 

nilai Islam sebagai penyeimbang perilaku finansial. Oleh karena itu, penelitian ini 

bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh parsial dari risk tolerance, 

overconfidence, dan informasi akuntansi terhadap keputusan investasi Generasi Z 

di Kota Jakarta pada pasar modal syariah. Selain itu, tujuan lainnya adalah untuk 

membuktikan apakah literasi keuangan syariah dapat memoderasi atau 

mengintervensi hubungan struktural di antara variabel-variabel tersebut. 

Metode penelitian yang diterapkan dalam kajian ini adalah pendekatan 

kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif kausal yang bertujuan mencari 

hubungan sebab-akibat. Subjek penelitian berfokus pada investor Generasi Z 

berusia 17-29 tahun yang berdomisili di Kota Jakarta. Penentuan jumlah sampel 

menggunakan rumus Cochran karena ukuran populasi aktual tidak diketahui secara 

pasti, dan pemilihan responden dilakukan melalui teknik purposive sampling 

berdasarkan kriteria spesifik hingga diperoleh 125 responden. Pengumpulan data 

primer dilakukan secara daring menggunakan instrumen kuesioner terstruktur 

dengan skala Likert lima poin. Seluruh data yang terkumpul kemudian diolah secara 

statistik menggunakan metode analisis regresi linear berganda dan Moderated 

Regression Analysis (MRA) dengan bantuan program aplikasi SPSS. 

Hasil penelitian secara parsial melalui uji t menunjukkan bahwa risk 

tolerance, overconfidence, dan informasi akuntansi terbukti memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap keputusan investasi Generasi Z di pasar modal 

syariah. Secara simultan, model ini memiliki nilai Adjusted R Square sebesar 

49,4%, sedangkan 50,6% sisanya dipengaruhi faktor lain. Sementara itu, hasil uji 

interaksi dengan metode MRA menunjukkan bahwa literasi keuangan syariah tidak 

mampu memoderasi pengaruh risk tolerance, overconfidence, maupun informasi 

akuntansi terhadap keputusan investasi. Hal ini mengindikasikan bahwa 

karakteristik kepribadian, bias psikologis, dan analisis laporan keuangan 

fundamental bekerja secara independen dalam memengaruhi tindakan investasi 

investor muda, tanpa dipengaruhi oleh tinggi atau rendahnya tingkat pemahaman 

mereka terhadap prinsip-prinsip ekonomi syariah Islam. 

 

 

Kata Kunci: Risk Tolerance; Overconfidence; Informasi Akuntansi; Keputusan 

Investasi; Literasi Keuangan Syariah  
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ABSTRACT 

 

MICHELLE PRAJNA PRAMESWARI. The Influence of Risk Tolerance, 

Overconfidence, and Accounting Information on Generation Z's Investment 

Decisions in the Islamic Capital Market with Islamic Financial Literacy as a 

Moderating Variable (A Study on Generation Z Investors in Jakarta) 

The high participation of Generation Z investors in the capital market, who 

are faced with the volatility of Sharia instruments and potential cognitive biases. 

The primary problem highlighted in this study is the inconsistency of prior research 

results regarding the effect of psychological factors and financial information on 

investment actions, along with the suboptimal role of Islamic values as a behavioral 

stabilizer. Therefore, this study aims to examine and analyze the partial effects of 

risk tolerance, overconfidence, and accounting information on Generation Z's 

investment decisions in the Islamic capital market in Jakarta. Additionally, it aims 

to investigate whether Islamic financial literacy acts as a moderating variable that 

intervenes in the structural relationships among these variables. 

The research method applied in this study is a quantitative approach using 

causal associative research to identify cause-and-effect relationships. The subjects 

of the research focus on Generation Z investors aged 17-29 residing in Jakarta. 

The sample size was determined using Cochran's formula due to the unknown exact 

population size, and respondents were selected through a purposive sampling 

technique based on specific criteria, yielding 125 respondents. Primary data 

collection was conducted online utilizing a structured questionnaire instrument 

measured with a five-point Likert scale. All collected data were statistically 

processed using multiple linear regression analysis and Moderated Regression 

Analysis (MRA) techniques with the assistance of the SPSS software package. 

The partial research results through the t-test indicate that risk tolerance, 

overconfidence, and accounting information are proven to have positive and 

significant effects on Generation Z's investment decisions in the Islamic capital 

market. Simultaneously, this model yields an Adjusted R Square value of 49.4%, 

while the remaining 50.6% is explained by other factors. Meanwhile, the 

interaction test using MRA demonstrates that Islamic financial literacy fails to 

moderate the impact of risk tolerance, overconfidence, or accounting information 

on investment decisions. This indicates that personal traits, psychological biases, 

and fundamental financial statement analysis operate independently in influencing 

young investors' actions, without being reinforced or weakened by their level of 

understanding regarding Islamic economic principles. 

 

 

Keywords: Risk Tolerance; Overconfidence; Accounting Information; Investment 

Decisions; Islamic Financial Literacy 
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TRANSLITERASI 

KEPUTUSAN BERSAMA  

MENTERI AGAMA DAN MENTERI PENDIDIKAN DAN KEBUDAYAAN 

REPUBLIK INDONESIA 

Nomor: 158 Th. 1987 

Nomor: 0543b/U/1987 

TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan RI No. 158/1977 dan No. 0543b/U/1987. 

1. Konsonan  

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf dan sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi 

dengan huruf dan tanda sekaligus. Di bawah ini daftar huruf Arab dan 

transliterasinya dengan huruf latin: 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak ا

dilambangkan 

Tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di ح

bawah) 

 Kha Kh kadan ha خ
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Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Dal D De د

 Ẑal ẑ zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy Es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di ض

bawah) 

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di ظ

bawah) 

 ain ‘ Koma terbalik (di atas)’ ع

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha هـ

 Hamzah ' Apostrof ء

 Ya Y Ye ى

2. Vokal  

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia yang terdiri dari vokal 

tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.  
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a. Vokal Tunggal  

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harkat, transliterasinya sebagai berikut:  

Tanda Nama Huruf Latin Nama َ 

  َ  Fathah A A 

  َ  Kasrah I I 

  َ  Dhammah U U 

b. Vokal Rangkap  

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa 

gabungan antara harkat dan huruf, yaitu:  

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

...  َ  Fathah dan ya  Ai  a dan i ي   

…  َ  Fathah dan wau  Au  a dan u و   

Contoh:  

  kataba - ك ت ب  

  fa’ala - ف ـع ل  

  żukira - ذ ك ر  

ه ب     yażhabu - ي ذ 

 su'ila - س ئ ل  

  kaifa - ك ي ف  

  haula - ه و ل  
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3. Maddah  

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

Harkat dan Huruf Nama Huruf dan Tanda Nama 

..  َ َ  ..ى.  Fathah dan alif ا .

atau ya 

A a dan garis di 

atas 

..  َ  Kasrah dan ya I i dan garis di atas ى .

..  َ  Hammah dan و .

wau 

U u dan garis di 

atas 

Contoh:  

  qāla -  ق ال  

  ramā - ر م ى

  qĭla -  ق ي ل  

 yaqūlu - ي ـق و ل  

4. Ta’ Marbuṭah  

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua:  

a. Ta’ marbutah hidup  

Ta’ marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah, dan 

dammah, transliterasinya adalah “t”.  

b. Ta’marbutah mati  

Ta’ marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya 

adalah “h”. 
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c. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka 

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).  

Contoh:  

  rauḍah al-aṭfāl - ر و ض ة الأ ط ف ال  

-- rauḍatulaṭfāl  

 نـ وَّر ة  
 د ين ة الم

  al-Madĭnah al-Munawwarah - لم

--al-Madĭnatul-Munawwarah  

 talhah -  ط ل ح ة  

5. Syaddah  

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan sebuah 

tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah 

tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf yang 

diberi tanda syaddah itu.  

Contoh:  

  rabbanā -  ر بّـَن ا

  nazzala -  ن ـزَّل  

  al-birr -  الب ر 

  al-ḥajj -  الح جر 

6. Kata Sandang  

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu ال 

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas kata sandang 
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yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf 

qamariyah.  

a. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan 

dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan 

huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.  

b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah  

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditransliterasikan 

sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.   

c. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang 

ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda 

sempang.  

Contoh:  

  ar-rajulu -  الرَّج ل  

لسَّير د  ا   - as-sayyidu  

  as-syamsu -  الشَّم س  

  al-qalamu -  الق ل م  

  al-badĭ’u -  الب د ي ع  

  al-jalālu -  الج لا ل  

7. Hamzah  

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu 

hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Bila 



 
 

xix 
 

hamzah itu terletak di awal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab 

berupa alif.  

Contoh:  

  ta'khużūna -  تَ  خ ذ ن  

  'an-nau -  الَّنو ء  

  syai'un -  ش ي ئ  

  inna -   إ نَّ 

م ر ت  أ     - umirtu  

  akala -  أ ك ل  

8. Penulisan Kata  

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim, maupun harf ditulis terpisah. 

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan 

maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata 

lain yang mengikutinya.  

Contoh:  

لَ  و خ يْ  الرَّاز ق ي    الل   و إ نَّ    Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn  

Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn  

و ال م يز ان   و أ و ف واال ك ي ل     Wa auf al-kaila wa-almĭzān  

Wa auf al-kaila wal mĭzān  

ل ي لال   إ بر اه ي م      Ibrāhĭm al-Khalĭl  

Ibrāhĭmul-Khalĭl  
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م   مَ  ر اه او م ر س اه ا الل   ب س   Bismillāhimajrehāwamursahā  

9. Huruf Kapital  

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital 

seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan 

untuk menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama 

diri itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital 

tetap huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.  

Contoh: 

ر اه   لأ ف ق   و ل ق د  ال م ب ي    بِ    Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn  

Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn  

د   ال عال م ي   ر بر   للََّ   ا لح  م   Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn  

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn  

Penggunaan huruf awal kapital hanya untuk Allah bila dalam tulisan 

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan 

kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf kapital tidak 

digunakan.  

Contoh:  

ق ر ي ب   و ف ـت ح   الل   ن ص ر مر ن    Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb  

عًا يـ    Lillāhi al-amrujamĭ’an   للَ رٰ   الْ  م ر   جَ  

Lillāhil-amrujamĭ’an  

ع ل ي م   ش ي ئ   و الله ب ك لر     Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm  
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10. Tajwid  

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman 

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. 

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman 

Tajwid. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Investasi memegang peranan penting dalam menunjang pertumbuhan dan 

stabilitas perekonomian suatu negara yang memungkinkan individu maupun 

institusi untuk mengalokasikan sumber daya keuangan mereka guna 

memperoleh keuntungan di masa depan (Hanafi & Firdaus, 2023). Pasar modal 

sebagai salah satu instrumen utama dalam investasi, telah berkembang pesat 

dengan berbagai instrumen keuangan yang tersedia, termasuk saham, obligasi, 

reksa dana, dan instrumen keuangan lainnya. Dalam perkembangannya, 

investasi tidak hanya dipandang dari sisi keuntungan semata, tetapi juga dari 

segi etika dan kepatuhan terhadap prinsip-prinsip tertentu, seperti dalam 

konteks pasar modal syariah. 

Perkembangan pasar modal syariah menunjukkan tren positif seiring 

meningkatnya literasi dan kesadaran masyarakat untuk berinvestasi sesuai 

prinsip syariah. Sejalan dengan itu, Generasi Z (lahir 1997–2012) mulai 

menunjukkan minat tinggi terhadap investasi syariah. Karakteristik mereka 

yang akrab dengan teknologi, memiliki akses luas terhadap informasi digital, 

serta cenderung memilih investasi yang etis dan berkelanjutan, turut 

memengaruhi dinamika pengambilan keputusan investasi (Daulay dkk., 2025). 

Bursa Efek Indonesia mencatat jumlah investor pasar modal Indonesia telah 

melampaui 18 juta pada tahun 2025, dengan sekitar 7,56 juta merupakan 

investor saham. Pertumbuhan ini menunjukkan meningkatnya minat investasi 
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masyarakat, terutama dari generasi Z dan milenial yang mendominasi jumlah 

investor. Tingginya partisipasi generasi muda didukung oleh kesadaran akan 

pentingnya investasi sejak dini serta kemudahan akses investasi melalui 

perkembangan teknologi digital dan aplikasi online (Ritonga, 2025). 

Oleh karena itu, pemahaman mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

keputusan investasi Generasi Z di pasar modal syariah khususnya di Kota 

Jakarta menjadi penting untuk dikaji guna memberikan wawasan lebih dalam 

bagi berbagai pemangku kepentingan, termasuk investor, akademisi, dan 

regulator. Guna memahami lebih lanjut karakteristik investor di Indonesia, 

khususnya dari sisi usia, data dari Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

dapat memberikan gambaran yang jelas mengenai komposisi usia investor aktif 

di pasar modal.  

 

Gambar 1. 1 Distribusi Usia Investor Pasar Modal Indonesia per 

Desember 2023 dan Januari 2024 
Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), 2024 

Berdasarkan data KSEI, mayoritas investor pasar modal berasal dari 

kelompok usia muda (≤30 tahun), yaitu sebesar 56,43% pada Desember 2023 

dan sedikit turun menjadi 56,29% pada Januari 2024. Kelompok usia 31–40 
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tahun menempati posisi kedua dengan persentase 23,66%, diikuti usia 41–50 

tahun sebesar 11,59% dan usia 51–60 tahun sebesar 5,54%. Sementara itu, 

investor berusia ≥60 tahun relatif stabil di kisaran 2,9%. 

Keputusan investasi Generasi Z di Jakarta berbeda dengan generasi muda di 

kota lain karena didukung oleh akses digital yang lebih mudah dan kehidupan 

perkotaan yang dinamis. Kemudahan memperoleh informasi serta berinvestasi 

di pasar modal membuat mereka cenderung lebih berani mengambil risiko dan 

lebih percaya diri dalam kemampuan investasinya. Selain itu, investasi tidak 

hanya dilakukan untuk memenuhi kebutuhan ekonomi, tetapi juga untuk 

mencapai kemandirian finansial dan menyesuaikan diri dengan tingginya biaya 

hidup serta perkembangan tren yang cepat. 

Hal ini menegaskan bahwa generasi muda, khususnya Generasi Z, memiliki 

minat yang tinggi terhadap investasi di pasar modal. Dominasi usia muda dalam 

struktur investor ini menjadi indikator penting untuk memahami perilaku dan 

pengambilan keputusan investasi mereka, terutama dalam konteks pasar modal 

syariah. Oleh karena itu, penelitian ini difokuskan pada kelompok usia muda 

untuk menggali lebih dalam faktor-faktor yang memengaruhi keputusan 

investasi, seperti risk tolerance, overconfidence, serta peran literasi keuangan 

syariah sebagai variabel moderasi. 

Keputusan investasi seseorang dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk 

faktor psikologis yang mencakup toleransi risiko dan kepercayaan diri berlebih. 

Tetapi terdapat ketidakselarasan hasil mengenai pengaruh faktor psikologis 

terhadap keputusan investasi. Risk tolerance mengacu pada tingkat kemampuan 
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dan kesiapan investor dalam menerima risiko investasi (Sani & Paramita, 2024). 

Generasi Z yang lebih terbuka terhadap inovasi dan teknologi cenderung 

memiliki tingkat risk tolerance yang berbeda dibandingkan generasi 

sebelumnya, sehingga dapat memengaruhi keputusan investasi mereka. Pada 

variabel risk tolerance, Rizkia dkk. (2023) menemukan adanya pengaruh positif 

signifikan terhadap intensi investasi, namun studi oleh Jumiyani dkk. (2024) 

justru menunjukkan bahwa toleransi risiko tidak memiliki pengaruh signifikan 

pada keputusan investasi Generasi Z. Sementara itu, pada variabel 

overconfidence, Sucipto dkk. (2026) membuktikan bahwa bias ini berpengaruh 

signifikan dalam mendorong keputusan investasi di pasar saham syariah. Namun 

berbeda dengan penelitian Az-Zahara dkk. (2024) menemukan bahwa 

overconfidence tidak memengaruhi keputusan investasi generasi milenial di 

Cilacap, karena investor lebih mengandalkan informasi yang diperoleh daripada 

keyakinan terhadap kemampuan dirinya sendiri. Perbedaan hasil tersebut 

menunjukkan masih adanya research gap yang perlu dikaji lebih lanjut, 

khususnya pada Generasi Z di pasar modal syariah. 

Meskipun keduanya berada dalam ranah perilaku keuangan, terdapat 

perbedaan fundamental pada karakteristik dan cara kerja kedua variabel tersebut 

dalam memengaruhi pengambilan keputusan. Risk tolerance merupakan bentuk 

preferensi finansial yang disadari, di mana investor secara rasional mengukur 

sejauh mana kapasitas mental dan finansial mereka dalam menoleransi potensi 

kerugian demi mengejar keuntungan di masa depan. Sebaliknya, overconfidence 

merupakan sebuah bias kognitif yang sering kali tidak disadari, di mana investor 
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menilai secara berlebihan kemampuan analisis, pengetahuan, dan keakuratan 

informasi yang mereka miliki.  

Dengan demikian, risk tolerance bertindak sebagai indikator kesiapan 

investor terhadap risiko pasar, sedangkan overconfidence berpotensi 

menciptakan ilusi kendali yang membuat investor merasa kebal terhadap 

kegagalan dan cenderung bertindak spekulatif. Ketidakselarasan hasil penelitian 

terdahulu mengenai pengaruh kedua faktor psikologis ini menegaskan perlunya 

pengujian kembali dalam satu model penelitian, guna melihat apakah dominasi 

investor muda di Jakarta mengambil keputusan investasi didasarkan pada 

kesiapan risiko yang terukur ataukah akibat jebakan bias kepercayaan diri yang 

berlebihan. 

Faktor lain yang mulai diteliti adalah informasi akuntansi. Informasi 

akuntansi menurut Park dkk. (2015) dalam Jariyah dkk. (2023) adalah informasi 

keuangan yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan 

ini dapat memberikan gambaran tentang kondisi keuangan perusahaan, seperti 

laba atau rugi, arus kas, dan neraca perusahaan. Salah satu pihak yang 

menggunakan informasi ini adalah investor.  

Penelitian yang dilakukan oleh Anggraini & Mulyani (2022) menyatakan 

bahwa informasi akuntansi berpengaruh kuat terhadap keputusan investasi di 

masa pandemi. Selain itu, Hariawan & Canggih (2022) menunjukkan bahwa 

faktor yang paling dominan dalam memengaruhi keputusan investasi di pasar 

modal syariah adalah literasi keuangan, motivasi investasi, informasi akuntansi, 

serta tabungan dan pinjaman. Hasil ini menegaskan bahwa pemahaman 
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keuangan yang baik serta faktor eksternal seperti akses informasi akuntansi 

berperan penting dalam keputusan investasi. Namun terdapat inkonsistensi pada 

penelitian Yuwono & Erika (2020) menunjukkan bahwa informasi akuntansi 

tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil tersebut 

mengindikasikan bahwa investor belum menjadikan informasi akuntansi sebagai 

dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi karena keterbatasan dalam 

menginterpretasikan laporan keuangan. 

Tujuan utama investasi adalah memperoleh keuntungan berupa capital gain 

dan dividen. Oleh karena itu, investor memerlukan informasi akuntansi untuk 

memperkirakan potensi keuntungan dan meminimalkan risiko kerugian sebelum 

mengambil keputusan investasi. Informasi yang relevan memiliki nilai dalam 

memengaruhi keputusan serta membantu memprediksi kondisi masa lalu, masa 

kini, dan masa depan. Sementara itu, keandalan mencerminkan tingkat ketepatan 

informasi dalam menggambarkan transaksi atau peristiwa yang terjadi. 

Namun, pengaruh risk tolerance, overconfidence, dan informasi 

akuntansi terhadap keputusan investasi tidak dapat dilepaskan dari tingkat 

literasi keuangan syariah yang dimiliki oleh investor. Literasi keuangan syariah 

mencakup pemahaman terhadap prinsip-prinsip ekonomi Islam, instrumen 

investasi syariah, serta kemampuan untuk menganalisis informasi 

akuntansi secara kritis. Penelitian Utsman (2021) memposisikan literasi 

keuangan syariah hanya sebagai variabel independen yang berpengaruh 

langsung. Priyono dkk. (2026) bahkan menemukan bahwa dalam beberapa 

kasus, nilai-nilai Islam tidak selalu memperkuat hubungan antara literasi dengan 
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keputusan investasi secara otomatis, yang menandakan perlunya pengujian lebih 

lanjut. Individu yang memiliki pemahaman dan kemampuan dalam menerapkan 

konsep-konsep keuangan serta dapat mengelola keuangannya secara efisien 

cenderung lebih terdorong untuk melakukan investasi. 

Permasalahan utama dalam penelitian ini berakar pada tingginya partisipasi 

investor muda dari Generasi Z di pasar modal yang dihadapkan langsung pada 

volatilitas instrumen syariah serta potensi bias kognitif dalam pengambilan 

keputusan finansial. Fenomena ini diperparah oleh adanya ketidakselarasan hasil 

penelitian terdahulu (research gap) mengenai pengaruh faktor psikologis dan 

informasi keuangan terhadap tindakan investasi, di mana variabel risk tolerance 

dan overconfidence sering kali menunjukkan hasil yang berbeda mengenai 

pengaruh risk tolerance dan overconfidence terhadap keputusan investasi. Selain 

itu, informasi akuntansi sebagai dasar analisis investasi juga belum selalu 

menjadi faktor yang menentukan dalam pengambilan keputusan investasi oleh 

generasi muda. Kondisi tersebut semakin krusial mengingat belum optimalnya 

peran nilai-nilai Islam sebagai penyeimbang dalam aktivitas finansial mereka. 

Pengetahuan mengenai prinsip syariah dan aturan ekonomi Islam yang dimiliki 

oleh investor muda belum terbukti secara otomatis mampu memperkuat 

hubungan antara literasi dengan keputusan investasi yang diambil. 

Oleh karena itu, penelitian ini mengkaji pengaruh faktor psikologis (risk 

tolerance dan overconfidence), informasi akuntansi, serta peran literasi 

keuangan syariah sebagai variabel moderasi terhadap keputusan investasi dalam 

satu model penelitian. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang umumnya 
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meneliti faktor-faktor tersebut secara terpisah, penelitian ini menganalisis 

bagaimana literasi keuangan syariah memoderasi pengaruh faktor psikologis dan 

informasi akuntansi terhadap keputusan investasi Generasi Z di Kota Jakarta 

pada pasar modal syariah. Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya mengisi 

kesenjangan penelitian terdahulu, tetapi juga memberikan wawasan baru 

mengenai peran literasi keuangan syariah dalam memperkuat atau memperlemah 

pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap keputusan investasi. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka dapat 

dirumuskan permasalahan pada penelitian ini yaitu: 

1. Apakah risk tolerance berpengaruh terhadap keputusan investasi Generasi Z 

di Kota Jakarta dalam berinvestasi di pasar modal syariah? 

2. Apakah overconfidence berpengaruh terhadap keputusan investasi Generasi 

Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi di pasar modal syariah? 

3. Apakah informasi akuntansi berpengaruh terhadap keputusan investasi 

Generasi Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi di pasar modal syariah? 

4. Apakah literasi keuangan syariah memoderasi pengaruh risk tolerance 

terhadap keputusan investasi Generasi Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi 

di pasar modal syariah? 

5. Apakah literasi keuangan syariah memoderasi pengaruh overconfidence 

terhadap keputusan investasi Generasi Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi 

di pasar modal syariah? 
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6. Apakah literasi keuangan syariah memoderasi pengaruh informasi akuntansi 

terhadap keputusan investasi Generasi Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi 

di pasar modal syariah? 

C. Pembatasan Masalah 

Penelitian ini dibatasi pada analisis pengaruh risk tolerance, 

overconfidence, dan informasi akuntansi terhadap keputusan investasi Generasi 

Z di pasar modal syariah, dengan literasi keuangan syariah sebagai variabel 

moderasi. Faktor lain yang berpotensi memengaruhi keputusan investasi, 

seperti pengaruh sosial, regulasi pasar modal, dan kondisi ekonomi makro, tidak 

termasuk dalam ruang lingkup penelitian ini agar penelitian tetap fokus pada 

tujuan yang telah ditetapkan. Dari segi ruang dan waktu, penelitian ini 

dilakukan pada Generasi Z yang berusia 17-29 tahun dan memiliki pengalaman 

dalam investasi di pasar modal syariah. Pengumpulan data dilakukan pada tahun 

2026, dengan metode kuesioner. 

Penelitian ini mengacu pada theory of planned behavior yang menjelaskan 

bahwa sikap, norma subjektif, dan kontrol perilaku yang dirasakan dapat 

memengaruhi niat serta perilaku investasi. Subjek penelitian adalah Generasi Z 

yang memiliki pengalaman berinvestasi di pasar modal syariah dan aktif 

menggunakan platform investasi digital. Responden dipilih menggunakan 

metode purposive sampling tanpa menetapkan jumlah sampel tertentu. 

Adapun pembatasan variabel dalam penelitian ini, terdiri dari risk tolerance 

(X1), overconfidence (X2), dan informasi akuntansi (X3) sebagai variabel 

independen; literasi keuangan syariah (Z) sebagai variabel moderasi; serta 
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keputusan investasi (Y) sebagai variabel dependen. Dengan pembatasan ini, 

penelitian diharapkan dapat lebih terarah dalam menganalisis hubungan antar 

variabel yang diteliti serta memberikan temuan yang lebih akurat dan relevan 

bagi investor, akademisi, serta pemangku kepentingan di pasar modal syariah. 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan pemaparan di atas, tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui apakah risk tolerance berpengaruh terhadap keputusan 

investasi Generasi Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi di pasar modal 

syariah. 

2. Untuk mengetahui apakah overconfidence berpengaruh terhadap keputusan 

investasi Generasi Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi di pasar modal 

syariah. 

3. Untuk mengetahui apakah informasi akuntansi berpengaruh terhadap 

keputusan investasi Generasi Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi di pasar 

modal syariah. 

4. Untuk mengetahui apakah literasi keuangan syariah memoderasi pengaruh 

risk tolerance terhadap keputusan investasi Generasi Z di Kota Jakarta 

dalam berinvestasi di pasar modal syariah. 

5. Untuk mengetahui apakah literasi keuangan syariah memoderasi pengaruh 

overconfidence terhadap keputusan investasi Generasi Z di Kota Jakarta 

dalam berinvestasi di pasar modal syariah. 
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6. Untuk mengetahui apakah literasi keuangan syariah memoderasi pengaruh 

informasi akuntansi terhadap keputusan investasi Generasi Z di Kota Jakarta 

dalam berinvestasi di pasar modal syariah. 

Dari penelitian ini, penulis berharap akan memberikan manfaat yang luas 

bagi berbagai pihak, diantaranya: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Memperluas wawasan tentang investasi syariah serta menambah 

pemahaman mengenai keterkaitan antara risk tolerance, 

overconfidence, dan informasi akuntansi dalam pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal syariah, dengan literasi keuangan syariah 

sebagai faktor yang memperkuat atau melemahkan hubungan tersebut. 

b. Memberikan tambahan referensi bagi pembaca mengenai investasi 

berbasis syariah sekaligus menjadi bahan rujukan bagi penelitian 

selanjutnya yang memiliki tema serupa. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi para investor dan calon investor, diharapkan hasil penelitian ini 

dapat menjadi panduan dalam membuat keputusan investasi di pasar 

modal syariah berdasarkan risk tolerance, overconfidence, dan 

informasi akuntansi. 

b. Bagi pembaca, penulis berharap penelitian ini dapat memberikan 

wawasan tambahan yang bermanfaat, baik bagi individu yang 

menghadapi permasalahan serupa maupun bagi pihak yang ingin 

melakukan penelitian lebih lanjut. 



12 
 

 
 

E. Sistematika Pembahasan 

BAB I PENDAHULUAN 

Pada BAB I membahas latar belakang penelitian mengenai 

meningkatnya minat investasi Generasi Z di pasar modal syariah, 

khususnya di Kota Jakarta, serta faktor-faktor yang memengaruhi 

keputusan investasi, yaitu risk tolerance, overconfidence, dan 

informasi akuntansi dengan literasi keuangan syariah sebagai 

variabel moderasi. Selain itu, bab ini memuat rumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, pembatasan masalah, serta 

sistematika penulisan yang menjadi dasar dalam penyusunan 

penelitian ini. 

BAB II LANDASAN TEORI 

Pada BAB II membahas teori yang mendukung penelitian, yaitu 

theory of planned behavior, serta konsep mengenai risk tolerance, 

overconfidence, informasi akuntansi, literasi keuangan syariah, 

keputusan investasi, dan pasar modal syariah. Bab ini juga memuat 

penelitian terdahulu, kerangka berpikir, serta hipotesis penelitian 

yang digunakan untuk menjelaskan hubungan antar variabel dalam 

penelitian mengenai keputusan investasi Generasi Z di pasar modal 

syariah. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Pada BAB III membahas metode penelitian yang digunakan, 

meliputi jenis dan pendekatan penelitian, lokasi dan waktu 
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penelitian, populasi dan sampel penelitian, variabel dan indikator 

penelitian, sumber data, teknik pengumpulan data, serta metode 

analisis data. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan penyebaran kuesioner kepada Generasi Z di Kota Jakarta 

yang memiliki pengalaman berinvestasi di pasar modal syariah, 

kemudian dianalisis menggunakan aplikasi SPSS. 

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Pada BAB IV membahas hasil pengolahan dan analisis data terkait 

pengaruh risk tolerance, overconfidence, dan informasi akuntansi 

terhadap keputusan investasi Generasi Z di pasar modal syariah 

dengan literasi keuangan syariah sebagai variabel moderasi. Hasil 

analisis disajikan melalui uji statistik, kemudian diinterpretasikan 

untuk menjawab rumusan masalah dan menguji hipotesis penelitian. 

Selain itu, bab ini juga membahas keterkaitan hasil penelitian dengan 

teori dan penelitian terdahulu. 

BAB V PENUTUP 

Pada BAB V berisi kesimpulan dari hasil penelitian mengenai 

pengaruh risk tolerance, overconfidence, dan informasi akuntansi 

terhadap keputusan investasi Generasi Z di pasar modal syariah 

dengan literasi keuangan syariah sebagai variabel moderasi. Bab ini 

juga memuat saran yang ditujukan kepada investor, akademisi, 

maupun pihak terkait lainnya, serta rekomendasi untuk penelitian 

selanjutnya.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis faktor-faktor yang 

memengaruhi keputusan investasi Generasi Z di Kota Jakarta pada pasar modal 

syariah. Berdasarkan hasil analisis data, dapat disimpulkan bahwa keputusan 

investasi Generasi Z dipengaruhi secara signifikan oleh faktor psikologis, yaitu 

risk tolerance dan overconfidence, serta faktor eksternal berupa informasi 

akuntansi. Hal ini menunjukkan bahwa kesiapan dalam menghadapi risiko, 

tingkat kepercayaan diri terhadap kemampuan investasi, dan penggunaan 

informasi akuntansi menjadi pertimbangan utama dalam pengambilan 

keputusan investasi. Sementara itu, literasi keuangan syariah tidak terbukti 

memoderasi hubungan tersebut, sehingga keputusan investasi lebih 

dipengaruhi oleh karakteristik psikologis investor dan informasi akuntansi 

daripada tingkat pemahaman mereka terhadap prinsip-prinsip keuangan 

syariah. 

Secara rinci, simpulan dari pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Risk tolerance berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi Generasi Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi di pasar modal 

syariah. 
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2. Overconfidence berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi Generasi Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi di pasar modal 

syariah. 

3. Informasi akuntansi berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi Generasi Z di Kota Jakarta dalam berinvestasi di pasar modal 

syariah. 

4. Literasi keuangan syariah tidak mampu memoderasi pengaruh risk 

tolerance terhadap keputusan investasi Generasi Z di pasar modal syariah.. 

5. Literasi keuangan syariah tidak mampu memoderasi pengaruh 

overconfidence terhadap keputusan investasi Generasi Z di pasar modal 

syariah. 

6. Literasi keuangan syariah tidak mampu memoderasi pengaruh informasi 

akuntansi terhadap keputusan investasi Generasi Z di pasar modal syariah. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Peneliti menyadari bahwa dalam pelaksanaan penelitian ini masih terdapat 

beberapa keterbatasan yang dapat memengaruhi kesempurnaan hasil 

penelitian, antara lain: 

1. Penelitian ini hanya berfokus pada variabel risk tolerance, overconfidence, 

informasi akuntansi, dan literasi keuangan syariah. Berdasarkan hasil uji 

koefisien determinasi (𝑅2), variabel independen dalam model ini hanya 

mampu menjelaskan keputusan investasi sebesar 49,4%, sementara sisanya 

sebesar 50,6% dipengaruhi oleh faktor luar lainnya. 
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2. Pengumpulan data sepenuhnya dilakukan secara daring melalui 

penyebaran kuesioner berbasis Google Form. Hal ini membuka peluang 

terjadinya bias subjektivitas, di mana terdapat kemungkinan responden 

tidak mengisi pertanyaan dengan kondisi riil atau pemahaman yang 

mendalam secara optimal. 

3. Penelitian ini hanya melibatkan investor Generasi Z yang berdomisili di 

Kota Jakarta, sehingga hasilnya belum tentu dapat mewakili perilaku 

Generasi Z di daerah lain yang memiliki karakteristik ekonomi dan tingkat 

perkembangan digital yang berbeda. 

C. Implikasi 

1. Implikasi Teoretis 

Secara teoretis, penelitian ini memperkaya literatur theory of planned 

behavior pada investor Generasi Z di pasar modal syariah. Hasilnya 

mendukung bahwa keputusan investasi tidak hanya didasarkan pada 

pertimbangan rasional, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor psikologis dan 

kognitif. Temuan ini menunjukkan bahwa risk tolerance dan 

overconfidence yang berpengaruh positif dan signifikan menjadi faktor 

penting yang mendorong Generasi Z di Kota Jakarta dalam mengambil 

keputusan investasi. Penelitian ini juga mengintegrasikan teori tersebut/ 

melalui penggunaan informasi akuntansi oleh investor. Pengaruh positif 

informasi akuntansi menunjukkan bahwa ketersediaan laporan keuangan 

menjadi alat kontrol eksternal yang membantu memperkuat keyakinan 
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investor dalam mengambil keputusan keuangan secara lebih terukur dan 

rasional.  

Namun, temuan menarik dalam penelitian ini adalah literasi keuangan 

syariah tidak mampu memoderasi pengaruh risk tolerance, overconfidence, 

dan informasi akuntansi terhadap keputusan investasi Generasi Z. Hasil ini 

menunjukkan adanya perbedaan antara pengetahuan dan praktik dalam 

berinvestasi. Faktor psikologis seperti toleransi risiko dan rasa percaya diri 

yang berlebihan ternyata lebih dominan dalam memengaruhi keputusan 

investasi dibandingkan tingkat pemahaman nilai-nilai syariah yang dimiliki 

investor. 

2. Implikasi Praktis 

a. Bagi investor Generasi Z, penting untuk menyadari adanya bias 

overconfidence dalam pengambilan keputusan investasi. Karena itu, 

keputusan investasi sebaiknya didasarkan pada analisis fundamental 

yang objektif melalui informasi akuntansi, agar terhindar dari keputusan 

yang impulsif dan tidak sesuai dengan prinsip syariah. 

b. Bagi perusahaan publik di pasar modal syariah, miten perlu 

menyediakan informasi keuangan yang transparan, terpercaya, tepat 

waktu, dan mudah diakses melalui platform digital. Kualitas informasi 

tersebut dapat meningkatkan kepercayaan serta minat investor muda 

untuk berinvestasi di pasar modal syariah. 
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D. Saran 

Berdasarkan simpulan dan keterbatasan yang telah diuraikan di atas, peneliti 

merumuskan beberapa saran akademis maupun praktis bagi pihak-pihak terkait 

sebagai berikut: 

1. Bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas model penelitian 

dengan menambahkan variabel-variabel relevan lain yang berpotensi 

memengaruhi keputusan investasi. Hal ini dikarenakan nilai koefisien 

determinasi (𝑅2) dalam penelitian ini menunjukkan masih ada sebesar 

50,6% variasi keputusan investasi yang dipengaruhi oleh faktor lain di luar 

model. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas sebaran sampel di luar 

Kota Jakarta, seperti kota-kota lain atau wilayah dengan karakteristik 

ekonomi, tingkat penetrasi digital, dan kondisi sosial yang berbeda untuk 

memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif dan representatif 

mengenai perilaku investor muda di Indonesia. 

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengombinasikan metode 

kuesioner dengan wawancara mendalam guna mengurangi bias 

subjektivitas responden serta memperoleh pemahaman yang lebih 

mendalam mengenai faktor-faktor yang menyebabkan literasi keuangan 

syariah belum mampu memoderasi bias kognitif dan perilaku investasi 

Generasi Z.  
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