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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of financial literacy, overconfidence, and
risk tolerance on investment decisions among Generation Z in Yogyakarta.
Using a quantitative approach, primary data were collected through a
structured questionnaire distributed online via social media platforms such as
WhatsApp, Instagram, and Twitter. The respondents consisted of Generation
Z individuals actively investing in Yogyakarta. Data analysis was conducted
using IBM SPSS 27.0. The results show that financial literacy has a positive
and significant effect on investment decisions, indicating that higher financial
knowledge enhances the quality of investment choices. Similarly,
overconfidence also exerts a positive and significant influence, suggesting that
Generation Z investors with high self-confidence in their financial knowledge
tend to make bolder investment decisions, often influenced by easy access to
information and personal experience. In contrast, risk tolerance does not have
a significant impact on investment decisions, implying that a high willingness
to take risks does not necessarily translate into more aggressive investment
behavior. Simultaneously, financial literacy, overconfidence, and risk tolerance
collectively have a significant effect on investment decisions, highlighting that

investment behavior is shaped by a combination of financial knowledge and
psychological factors. These findings underscore the importance of financial
education and awareness of behavioral biases in supporting sound investment
practices among young investors.

Pendahuluan

Di era pertumbuhan ekonomi yang semakin meningkat membuat kebutuhan hidup
juga bertambah, sehingga seseorang perlu merencanakan pengelolaan keuangan yang
baik untuk menjaga stabilitas pendapatan (Meizoya Nurcindi, 2024). Salah satu cara efektif
dalam mengelola keuangan adalah dengan melakukan investasi. Hal tersebut
memungkinkan seseorang untuk mengembangkan asetnya seiring berjalannya waktu dan
tidak hanya bergantung pada pendapatan utama (prudental.co.id, 2024). Minat investasi
dari kalangan generasi Z menunjukkan sifat positif, khususnya di Indonesia (Mardika et
al., 2025). Dengan meningkatnya teknologi informasi dan aplikasi online mendorong anak
muda untuk mencari peluang investasi guna meningkatkan aset mereka (Tumewu, 2019).
Investasi merupakan suatu bentuk penanaman modal seseorang dimasa sekarang dengan
harapan mendapat keuntungan di masa depan (Siratan & Setiawan, 2021). Investasi di
kalangan generasi Z sangat meningkat di tahun 2024 (Meizoya Nurcindi, 2024).
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Faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi adalah financial literacy,
yaitu kemampuan untuk memahami dan menggunakan informasi keuangan dalam
pengambilan keputusan (Rasuma Putri & Rahyuda, 2017). Dalam berinvestasi orang
dengan pemahaman keuangan yang tinggi, biasanya lebih baik dalam memutuskan
keputusan investasi atau memilih jenis investasi, karena mereka memiliki informasi
terkait keuangan (Yushita, 2017); (Pratidina, 2023); (Valentina & Pamungkas, 2022).
Sedangkan pada penelitian lainnya menyatakan bahwa financial literacy tidak
mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan investasi (Yundari & Artati, 2021);
(Afriani et al., 2023).

Overconfindence merupakan salah satu faktor penting yang dapat memengaruhi
keputusan investasi, di mana seseorang merasa yakin terhadap pengetahuan dan
kemampuannya dalam menentukan pilihan investasi (Salsabila et al., 2024).
Overconfidence memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi. Hal ini
menunjukkan bahwa investor cenderung mempercayai kemampuan diri sendiri tanpa
mempertimbangkan potensi risiko yang ada dari keputusan yang diambil (Valentina &
Pamungkas, 2022); (Pradikasari & Isbanah, 2018). Namun, hasil berbeda ditemukan pada
penelitian lain, yang menyimpulkan bahwa overconfidence tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi, artinya investor dalam kondisi ini cenderung
bersikap lebih hati-hati dan menghindari risiko yang tinggi saat mengambil keputusan
investasi (Danang Mahardhika & Asandimitra, 2023); (Salvatore & Esra, 2020).

Risk tolerance merupakan tingkat ketidakpastian yang diterima seseorang dalam
pengambilan keputusan (Widiastuti et al., 2024). Semakin tinggi tingkat risk tolerance ,
maka semakin besar pula keberaniannya seseorang dalam mengambil keputusan (Rika &
Syaiah, 2022). Hal ini didukung oleh penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa risk
tolerance memiliki pengaruh terhadap keputusan seseorang dalam melakukan investasi
(Salsabila et al., 2024). Namun, temuan dari beberapa penelitian lainnya menyatakan
bahwa risk tolerance berpengaruh negatif terhadap pengambilan keputusan investasi,
Artinya, individu dengan risk tolerance yang tinggi justru dapat menunjukkan
kecenderungan untuk menurunkan intensitas dalam mengambil keputusan (Danang
Mahardhika & Asandimitra, 2023); (Triana et al., 2024).

Berdasarkan uraian diatas, faktor yang mendorong peneliti melakukan penelitian
ulang dengan menambahkan variabel Overconfidence, yaitu karena dari penelitian
terdahulu terdapat beberapa perbedaan hasil antara satu dengan yang lainnya.
Overconfidence mempengaruhi cara generasi Z mengambil keputusan investasi (Febianti
& Simatupang, 2025). Generasi Z seringkali terlalu percaya diri saat mengambil keputusan
investasi karena merasa sudah memiliki informasi yang cukup dari internet (Fikri et al.,
2022). Selain itu, mereka mudah terpengaruh oleh tren investasi yang populer di media
sosial, sehingga cenderung mengikuti keputusan orang lain tanpa analisis mendalam
(Rohman & Safiih, 2025). Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kekosongan tersebut
dengan mengevaluasi pengaruh kolektif dari financial literacy, overconfidence, dan risk
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tolerance secara kolektif mempengaruhi keputusan investasi yang diambil oleh generasi
Z.

Metode

Pada penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Data penelitian tersebut
diperoleh melalui kuesioner. Variabel Independen dalam penelitian ini meliputi Financial
Literacy (X1); Overconfidence (X2); Risk Tolerance (X3), sedangkan variabel dependen
adalah Keputusan Investasi (Y). Adapun populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh
generasi Z yang berada di Kota Yogyakarta dan memenuhi kriteria-kriteria tertentu.

Teknik pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah
nonprobability sampling dengan pendekatan purposive sampling. Purposive sampling
merupakan penentuan sampel berdasarkan dengan pertimbangan kriteria tertentu
(Sugiyono, 2012). Adapun kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel meliputi: (1)
Investor lahir antara tahun 1997-2012; (2) sedang atau pernah berinvestasi; (3) Berdomisili
di Kota Yogyakarta.

Karena jumlah populasi tidak diketahui secara pasti, maka penentuan jumlah
sampel dilakukan menggunakan rumus slovin. Teknik ini memungkinkan peneliti
memilih sampel diantara populasi sesuai dengan yang ditentukan oleh peneliti (Asrulla et
al., 2023). Oleh sebab itu, perlunya dilakukan perhitungan sampel dengan menggunakan
rumus slovin (Sugiyono, 2019).

- N
1+N-e?

Berdasarkan hasil perhitungan, diperoleh jumlah sampel sebesar 93,93 yang
kemudian dibulatkan menjadi 100 responden. Oleh karena itu, penelitian melibatkan 100
responden yang mengisi kuisioner pada google form yang disebarkan melalui berbagai
platform media sosial kepada seluruh investor generasi Z di Kota Yogyakarta.

Pengumpulan data primer ini menggunakan kuesioner yang dibuat melalui google
form lalu disebarkan secara online melalui media sosial seperti WhatsApp, Instagram,
Twitter dll. Kemudian penulis akan menyebarkan kuesioner kepada seluruh Investor
generasi Z yang berada di Kota Yogyakarta dengan waktu pengambilan data dimulai
bulan april-juni 2025.

Instrumen dalam penelitian ini yaitu pertama dilakukan uji kualitas data yang
terbagi menjadi dua yaitu uji validitas dan reliabilitas. Untuk uji validitas dilihat dari nilai
tingkat signifikansinya jika nilai signifikansinya < 0,05 maka item pernyataan tersebut
dikatakan valid dan sebaliknya, jika nilai signifikansi > 0,05 maka item pernyataan
dikatakan tidak valid. Untuk uji reliabilitas menggunakan cronbach alpha > dari 0,6 maka
pernyataan dikatakan reliabel dan sebaliknya. Setelah itu dilanjut dengan uji asumsi klasik
yang digunakan untuk menguji normalitas residual, multikolinearitas, dan
heterokedastisitas. Uji normalitas ini bertujuan untuk mengetahui apakah data
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berdistribusi normal atau tidak, jika nilai signifikansi > 0,05 artinya data tersebut
berdistribusi normal.

Uji heterokedastisitas dilihat dari varian residual dimana suatu pengamatan ke
pengamatan yang lain tidak memiliki pola tertentu. Jika titik-titik data tersebar secara acak
dan merata tidak mendekati sumbu X dan sumbu Y artinya data tersebut tidak mengalami
gejala Heterokedastisitas (Nugraha, 2022). Kemudian dilakukan Analisis uji regresi linier
berganda, dengan tujuan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel bebas atau
independen terhadap variabel terikat atau dependen (Nugraha, 2022). Terakhir, Analisis
liniear berganda dilakukan uji terhadap hipotesis (uji t dan F) dan analisis koefisien
determinasi (R?). Seluruh uji dalam penelitian ini dilakukan menggunakan software SPSS
Versi 27 For Windows.

Hasil dan Pembahasan

Pada penenlitian ini melakukan pengujian kualitas data menggunakan uji validitas
dan reliabilitas data. Hasil dari pengujian tersebut akan dijelaskan pada pembahasan
dibawah ini:

Uji Validitas
Tabel 1. Hasil Uji Validitas
Item Pearson
Variabel Pertanyaa Correlation Sig
n R-huting
Financial Literacy X1.1 0,510 0.000
(X1)
X1.2 0,462 0,000
X1.3 0,537 0,000
X14 0,496 0,000
X15 0,505 0,000
X1.6 0,609 0,000
X1.7 0,574 0,000
X1.8 0,517 0,000
X19 0,668 0,000
X1.10 0,473 0,000
Overconfidence X2.1 0,561 0,000
(X2)
X22 0,707 0,000
X2.3 0,755 0,000
X24 0,695 0,000
X25 0,630 0,000
X2.6 0,702 0,000
Risk Tolerance (X3) X3.1 0,759 0,000
X3.2 0,742 0,000
X3.3 0,724 0,000
X34 0,674 0,000
X35 0,638 0,000
X3.6 0,722 0,000
X3.7 0,700 0,000
X3.8 0,546 0,000
Keputusan Y.1 0,674 0,000
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Investasi (Y)

Y2 0,668 0,000
Y3 0,555 0,000
Y4 0,435 0,000
Y.5 0,522 0,000
Y.6 0,635 0,000
Y7 0,594 0,000
Y.8 0,446 0,000
Y9 0,368 0,000

Sumber: Data Diolah Peneliti (2025)
Berdasarkan hasil uji validitas pada tabel 1, seluruh indikator dari masing-masing
variabel dinyatakan valid karena memiliki nilai r-hitung > 0,195. Hal ini menunjukkan
bahwa semua item pernyataan dapat digunakan dalam analisis lebih lanjut.

Uji Reliabilitas
Tabel 2. Hasil Uji Reliabilitas
Variabel Cronbach’s alpha Keterangan
Financial Literacy 0.719 Reliabel
Overconfidence 0.759 Reliabel
Risk Tolerance 0.839 Reliabel
Keputusan Investasi 0.679 Reliabel

Sumber: Data Diolah Peneliti (2025)
Berdasarkan hasil uji reliabilitas pada tabel 2, menunjukkan bahwa masing-masing
variabel memiliki nilai Cronbach’s Alpha di atas 0,06. Hal ini menunjukkan bahwa seluruh
variabel pada penelitian ini reliabel dan memiliki tingkat konsistensi yang baik.

Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 100
Normal Parametersab Mean ,0000000

Std. Deviation 3,74589582
Most Extreme Absolute ,065
Differences Positive ,037

Negative -,065
Test Statistic ,065
Asymp. Sig. (2-tailed) ,2004

Sumber: Data Primer 2025
Sumber: Data Diolah Peneliti (2025)
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 3 dengan menggunakan metode
Kolmogorov- Smirnov, diperoleh nilai Asymp. Sig. Sebesar 0,200. Karena nilai signifikansi
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sebesar 0,200 lebih besar dari 0,05 (0,200 > 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa data pada
variabel keputusan investasi terdistribusi secara normal.

Uji Multikolinearitas
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas
Model
Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1

(Constant)
Financial Literacy 0,770 1,299
Overconfidence 0,810 1,234
Risk Tolerance 0,944 1,059

Sumber: Data Diolah Peneliti (2025)
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel 4 menunjukan bahwa:

1. Variabel financial literacy (X1) memiliki nilai tolerance sebesar 0,770 > 0,10 dan nilai
VIF 1,299 < 10. Hal ini menunjukkan bahwa data penelitian ini tidak terjadi
multikolinearitas.

2. Variabel overconfidence (X2) memiliki nilai tolerance sebesar 0,810 > 0,10 dan nilai VIF
1,234 < 10. Hal ini menunjukkan bahwa data penelitian ini tidak terjadi
multikolinearitas.

3. Variabel risk tolerance (X3) memiliki nilai tolerance sebesar 0,944 > 0,10 dan nilai VIF
1,059 < 10. Hal ini menunjukkan bahwa data penelitian ini tidak terjadi
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastitas

Grafik.1 Scatterplot

Scatterplot
Dependent Variable: Keputusan Investasi
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Sumber: Data Diolah Peneliti (2025)
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Berdasarkan pada grafik scatterplot titik-titik data tersebar secara acak dan merata
tidak mendekati sumbu X dan sumbu Y. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang
telah digunakan dalam penelitian ini tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.

Uji Regresi Linear Berganda
Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 21.079 4,699 4,486 <.001
Financial ,293 ,109 ,284 2,692 ,008
Literacy
Overconfidence ,295 ,147 ,206 2,004 ,048
Risk Tolerance ,026 ,091 ,027 ,288 774

Sumber: Data Diolah Peneliti (2025)
Berdasarkan pada tabel 5 dapat dijelaskan tentang persamaan regresi linear
berganda pada penelitian ini menggunakan rumus regresi sebagai berikut:
Y =a+ [1X1 + (2X2 + [33X3 + [34X4 + e

1. Nilai konstanta sebesar 21,079 menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel
independen bernilai 0, maka keputusan investasi dapat diprediksi berada pada nilai
21,079.

2. Koefisien regresi untuk variabel financial literacy sebesar 0,293 jika nilai variabel lain
konstan dan variabel financial literacy mengalami peningkatan satu kesatuan, maka
akan meningkatkan pertumbuhan keputusan investasi sebesar 0,293. Dan
sebaliknya, setiap penurunan satu kesatuan financial literacy akan menurunkan
keputusan investasi sebesar 0,293.

3. Koefisien regresi untuk variabel overconfidence sebesar 0,295 jika nilai variabel lain
konstan dan variabel overconfidence mengalami peningkatan satu kesatuan, maka
akan meningkatkan pertumbuhan keputusan investasi sebesar 0,295. Dan
sebaliknya, setiap penurunan satu kesatuan overconfidence akan menurunkan
keputusan investasi sebesar 0,295.

4. Koefisien regresi untuk risk tolerance sebesar 0,026 jika nilai variabel lain konstan dan
variabel risk tolerance mengalami peningkatan satu kesatuan, maka akan
meningkatkan pertumbuhan keputusan investasi sebesar 0,026. Dan sebaliknya,
setiap penurunan satu kesatuan risk tolerance akan menurunkan keputusan investasi
sebesar 0,026.

Uji Hipotesis
Uji F

Tabel 6 Hasil

UjiF

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.

Regression 302,618 3 100,873 6,971  <.001°
Residual 1389,142 96 14,470
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Total 1691,760 99
a Dependent Variable: Keputusan Investasi
b Predictors: (Constant), Risk Tolerance, Overconfidence,

Financial Literacy

Sumber: Data Diolah Peneliti (2025)

Berdasarkan data pada tabel 6, diketahui bahwa nilai F-hitung sebesar 6,971, yang
secara signifikan jauh lebih besar daripada nilai F-tabel sebesar 2.70. Selain itu, nilai
signifikan yang diperoleh adalah <0,001, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi yang
ditetapkan (0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel Financial
Literacy, Overconfidence, dan Risk Tolerance secara bersama-sama berpengaruh terhadap
keputusan investasi.

Uji T

Uji t pada dasarnya berfungsi untuk mengevaluasi sejauh mana masing-masing
variabel independen secara parsial memengaruhi variasi pada variabel dependen. Dalam
penelitian ini, tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05 (a = 5%).

Tabel 7. Hasil Uji T

Model Unstandardized Standardized t Sig
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 21.079 4,699 4,486 <.001
Financial ,293 ,109 ,284 2,692 ,008
Literacy
Overconfidence ,295 ,147 ,206 2,004 ,048
Risk Tolerance ,026 ,091 ,027 ,288 774

Sumber: Data Diolah Peneliti (2025)
Pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen secara
parsial adalah sebagai berikut :

1. Berdasarkan hasil uji t pada variabel Financial Literacy, diperoleh nilai Sig. 0,008
lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, hipotesis pertama diterima. Variabel
financial literacy berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.

2. Berdasarkan hasil uji t pada variabel overconfidence, diperoleh nilai Sig. <0,048
lebih kecil dari 0,05. Maka, hipotesis kedua diterima, sehingga dapat disimpulkan
bahwa variabel overconfidence berpengaruh signifikan terhadap keputusan
investasi.

3. Sementara itu, Hasil uji t pada variabel risk tolerance, diperoleh nilai Sig. 0,774 lebih
besar dari 0,05. Oleh karena itu, hipotesis ditolak dan dapat disimpulkan bahwa
variabel risk tolerance tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi..
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Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 8. Uji Determinasi (R?)

Model R R Square  Adjusted R Square  Std. Error the

Sumber: ) Data
Diolah Estimate Peneliti
10 1 423 179 153 3,804
(2025)

a. Predictors: (Constant), Risk Tolerance, Overconfidence, Financial Literacy

Pada tabel 8 diperoleh nilai adjusted R Square sebesar 0,153 atau setara dengan
15,3%. Angka ini menunjukkan bahwa sekitar 15,3% variasi yang terdapat dalam variabel
keputusan investasi (Y) dapat dijelaskan oleh ketiga variabel independen, yaitu financial
literacy, overconfidence, dan risk tolerance yang telah digunakan dalam model regresi.
Sementara itu, sisanya (100% - 15,3% = 84,7%) tidak dapat dijelaskan oleh faktor-faktor
yang telah diidentifikasi pada model regresi. Hal ini menandakan bahwa terdapat
berbagai faktor lain yang mempengaruhi variabel keputusan investasi yang termasuk
kedalam penelitian ini atau mungkin faktor-faktor yang belum teridentifikasi dalam
model.

Kesimpulan

Financial Literacy berpengaruh positif dan signifikan terhadap pengambilan
keputusan investasi. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi pemahaman keuangan
yang dimiliki oleh generasi Z di Kota Yogyakarta, maka semakin baik keputusan investasi
yang mereka buat, Overconfidence berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi. Generasi Z yang memiliki rasa percaya diri tinggi terhadap
pengetahuan dan kemampuannya dalam berinvestasi cenderung lebih berani dalam
mengambil keputusan. Kepercayaan diri ini dipengaruhi oleh kemudahan akses informasi
dan pengalaman pribadi yang membentuk keyakinan terhadap kemampuan diri dalam
mengelola investasi, Risk Tolerance tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan
investasi. Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun seseorang memiliki tingkat toleransi
risiko yang tinggi, hal tersebut tidak selalu diikuti dengan keputusan investasi yang lebih
agresif. Secara simultan, Financial Literacy, Overconfidence, dan Risk Tolerance
berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Ketiga variabel tersebut secara
bersama-sama mampu menjelaskan variasi perilaku keputusan investasi generasi Z di
Kota Yogyakarta. Hal ini mengindikasikan bahwa perilaku investasi merupakan hasil dari
kombinasi pengetahuan keuangan dan faktor psikologis.
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	3. Sementara itu, Hasil uji t pada variabel risk tolerance, diperoleh nilai Sig. 0,774 lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu, hipotesis ditolak dan dapat disimpulkan bahwa variabel risk tolerance tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan invest...
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