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ABSTRAK

Tujuan - Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh digital financial literacy, paparan finfluencer, dan
trust in Al financial advice terhadap kualitas keputusan investasi digital melalui overconfidence bias
sebagai variabel mediasi pada investor muda Indonesia.

Metodologi - Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori dengan desain cross sectional
survey. Sampel terdiri atas 300 investor muda berusia 18-35 tahun yang dipilih melalui purposive
sampling. Data dianalisis menggunakan Structural Equation Modeling Partial Least Squares (SEM-PLS)
dengan SmartPLS 4.0.

Temuan - Hasil penelitian menunjukkan bahwa digital financial literacy berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap overconfidence bias (f = -0,312; p < 0,001). Sebaliknya, paparan finfluencer (f = 0,287; p <
0,001) dan trust in Al financial advice ( = 0,241; p < 0,001) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
overconfidence bias. Selanjutnya, overconfidence bias berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kualitas
keputusan investasi digital (f = -0,358; p < 0,001). Uji mediasi menunjukkan mediasi parsial pada jalur
digital financial literacy dan paparan finfluencer, serta mediasi penuh pada jalur trust in Al financial advice.

Kebaruan - Penelitian ini menawarkan model integratif yang menjelaskan kualitas keputusan investasi
digital melalui kombinasi literasi keuangan digital, pengaruh finfluencer, kepercayaan terhadap Al, dan bias
kognitif.

Signifikansi — Temuan ini menegaskan pentingnya penguatan literasi keuangan digital, regulasi konten
finfluencer, serta desain platform Al yang mendorong pemikiran kritis investor muda.

Kata kunci: Bias overconfidence; Finfluencer; Keuangan perilaku; Kualitas keputusan investasi; Literasi
keuangan digital; Trust in Al financial advice.
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1. Pendahuluan

Ekosistem investasi digital Indonesia mengalami perubahan signifikan dalam beberapa tahun
terakhir. Perubahan tersebut tidak hanya ditandai oleh peningkatan jumlah investor, tetapi juga
oleh pergeseran cara investor memperoleh informasi, menilai risiko, dan mengambil keputusan
investasi. Data Kustodian Sentral Efek Indonesia menunjukkan bahwa jumlah Single Investor
Identification mencapai 20.347.147 pada Desember 2025, dengan proporsi investor berusia <30
tahun sebesar 54,24% dari total investor individu (KSEI, 2025). Komposisi ini menunjukkan
bahwa investor muda telah menjadi kelompok dominan dalam pasar modal Indonesia, sehingga
kualitas keputusan investasi mereka menjadi isu penting dalam kajian keuangan perilaku dan
keuangan digital.

Ekosistem investasi digital Indonesia mengalami perubahan signifikan dalam beberapa
tahun terakhir. Perubahan tersebut tidak hanya ditandai oleh peningkatan jumlah investor, tetapi
juga oleh pergeseran cara investor memperoleh informasi, menilai risiko, dan mengambil
keputusan investasi. Data Kustodian Sentral Efek Indonesia menunjukkan bahwa jumlah Single
Investor Identification mencapai 20.347.147 pada Desember 2025, dengan proporsi investor
berusia <30 tahun sebesar 54,24% dari total investor individu (KSEI, 2025). Komposisi ini
menunjukkan bahwa investor muda telah menjadi kelompok dominan dalam pasar modal
Indonesia, sehingga kualitas keputusan investasi mereka menjadi isu penting dalam kajian
keuangan perilaku dan keuangan digital.

Pertumbuhan investor muda tersebut berlangsung di tengah kesenjangan antara akses
keuangan dan kapasitas literasi keuangan. Survei Nasional Literasi dan Inklusi Keuangan
menunjukkan bahwa indeks literasi keuangan nasional mencapai 66,46%, sedangkan indeks
inklusi keuangan berada pada angka 80,51% (OJK, 2025). Kesenjangan sebesar 14,05 poin
persentase ini mengindikasikan bahwa semakin banyak individu telah menggunakan layanan
keuangan, tetapi belum seluruhnya memiliki kemampuan yang memadai untuk memahami
produk, menilai risiko, dan mengambil keputusan finansial secara rasional. Dalam perspektif
behavioral finance, kondisi ini menjadi krusial karena keputusan investasi tidak hanya ditentukan
oleh ketersediaan akses dan informasi, tetapi juga oleh keterbatasan rasionalitas, bias kognitif,
serta proses psikologis yang memengaruhi cara individu merespons ketidakpastian pasar
(Kahneman & Tversky, 1979; Thaler, 2015). Dinamika ini sejalan dengan temuan Herlina et al.
(2024) yang mendokumentasikan sensitivitas investor pasar modal Asia Tenggara terhadap
kondisi eksternal yang memperparah bias perilaku dalam pengambilan keputusan.

Salah satu bias kognitif yang paling relevan dalam pengambilan keputusan investasi adalah
overconfidence bias. Bias ini menggambarkan kecenderungan investor untuk melebih-lebihkan
kemampuan analisis, ketepatan prediksi, serta kualitas informasi yang dimilikinya (Barber &
Odean, 2001; Moore & Healy, 2008). Investor yang mengalami overconfidence cenderung merasa
lebih mampu dibandingkan investor lain, terlalu yakin terhadap keputusan yang dibuat, dan
kurang mempertimbangkan kemungkinan kesalahan dalam penilaian risiko (Daniel et al., 2002;
Statman et al., 2006). Dalam konteks investasi digital, bias ini berpotensi semakin kuat karena
platform investasi menyediakan akses informasi yang cepat, fitur transaksi yang mudah, serta
tampilan data pasar yang dapat menciptakan kesan seolah olah investor memiliki kontrol lebih
besar atas keputusan investasinya (Merkle, 2017; Barber et al., 2022). De Bondt dan Thaler
(1985) menegaskan bahwa overreaction di pasar saham bersumber dari kecenderungan investor
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yang terlalu percaya diri dalam menginterpretasikan sinyal pasar, sehingga membuka peluang
koreksi harga yang merugikan.

Perkembangan media sosial turut memperkuat kompleksitas pengambilan keputusan
investasi digital. Kehadiran financial influencer atau finfluencer di TikTok, Instagram, dan
YouTube telah mengubah cara investor muda memperoleh informasi investasi. Konten yang
disajikan oleh finfluencer sering kali dikemas secara sederhana, menarik, dan mudah dipahami,
sehingga mampu membentuk persepsi investor terhadap peluang keuntungan dan risiko
investasi. Namun, karakteristik konten media sosial yang menekankan popularitas, narasi
keberhasilan, dan keterlibatan pengguna dapat menimbulkan risiko informasi yang tidak
seimbang. 10SCO (2023) menegaskan bahwa konten finfluencer kerap tidak disertai
pengungkapan risiko yang memadai dan berpotensi menyesatkan investor, sementara Nofsinger
(2018) menjelaskan bahwa media sosial dapat memperkuat narasi investasi yang menarik
perhatian meskipun belum tentu paling akurat secara substantif. Hasanah et al. (2025)
mendokumentasikan secara empiris bahwa paparan konten finfluencer di platform TikTok
berkorelasi positif dengan peningkatan overconfidence pada investor milenial Indonesia.

Selain pengaruh media sosial, perkembangan kecerdasan buatan juga menghadirkan
dinamika baru dalam perilaku investasi digital. Layanan seperti robo advisor, rekomendasi
algoritmik, dan chatbot keuangan semakin banyak digunakan untuk membantu investor dalam
memperoleh saran investasi. Pada satu sisi, teknologi Al dapat mendukung proses pengambilan
keputusan melalui analisis data yang lebih sistematis, cepat, dan terstruktur. Namun, pada sisi
lain, kepercayaan yang terlalu tinggi terhadap saran keuangan berbasis Al dapat memunculkan
automation bias, yaitu kecenderungan individu untuk menerima rekomendasi sistem otomatis
tanpa evaluasi kritis yang memadai (Parasuraman & Manzey, 2010). Logg et al. (2019)
menunjukkan bahwa individu dapat memberikan bobot kepercayaan lebih tinggi pada
rekomendasi algoritmik, sedangkan Dietvorst et al. (2015) menegaskan bahwa respons terhadap
algoritma dapat bersifat kondisional, bergantung pada pengalaman pengguna terhadap
kesalahan sistem. Niszczota dan Kaszas (2022) menambahkan bahwa kepercayaan berlebih pada
robo advisor berkorelasi positif dengan perilaku pengambilan risiko yang tidak sesuai profil
investor. Perkembangan fintech dalam ekosistem perbankan digital juga membawa implikasi
serupa; Jinger dan Mietzner (2020) mencatat bahwa adopsi layanan fintech tanpa literasi
memadai berpotensi meningkatkan eksposur risiko yang tidak terukur.

Dalam konteks tersebut, digital financial literacy menjadi faktor penting yang dapat
membantu investor menilai informasi, memahami risiko, dan mengendalikan bias dalam
keputusan investasi. Literasi keuangan digital tidak hanya mencakup pemahaman terhadap
produk keuangan, tetapi juga kemampuan mengevaluasi informasi daring, mengenali risiko
transaksi digital, memahami mekanisme platform, serta memverifikasi sumber informasi
investasi (Lusardi & Mitchell, 2014; Jiinger & Mietzner, 2020; B6hm et al., 2023). Investor dengan
tingkat literasi keuangan digital yang lebih baik diharapkan memiliki kemampuan metakognitif
untuk mengenali keterbatasan pengetahuannya sendiri. Hal ini sejalan dengan temuan Dunning
dan Kruger (1999) yang menunjukkan bahwa individu dengan pemahaman terbatas cenderung
menilai kemampuan dirinya secara berlebihan, sedangkan pengetahuan yang lebih baik dapat
meningkatkan kesadaran terhadap kompleksitas suatu domain. Aren dan Zengin (2016)
memperkuat argumen ini dengan menunjukkan bahwa literasi keuangan dan persepsi risiko
secara signifikan memengarubhi pilihan investasi individu. Morgan dan Trinh (2020) menegaskan
lebih lanjut bahwa literasi keuangan digital yang memadai berperan sentral dalam mengurangi
kesalahan persepsi risiko di kalangan investor yang menggunakan layanan keuangan berbasis
teknologi.
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Meskipun literatur mengenai literasi keuangan, media sosial, Al, dan bias investasi telah
berkembang, masih terdapat kesenjangan konseptual dan empiris yang perlu dijawab. Penelitian
terdahulu cenderung menguji literasi keuangan digital, pengaruh finfluencer, kepercayaan
terhadap teknologi, atau overconfidence bias secara terpisah (Shiller, 2003; Pelster & Hofmann,
2018). Padahal, dalam ekosistem investasi digital, investor muda secara simultan berhadapan
dengan informasi finansial dari media sosial, rekomendasi berbasis teknologi, serta tuntutan
untuk memiliki kemampuan literasi digital finansial yang memadai. Pelster dan Hofmann (2018)
menunjukkan bahwa fitur digital dalam platform investasi dapat membentuk perilaku investor
melalui mekanisme reputasi sosial, sementara Morgan dan Trinh (2020) menegaskan pentingnya
literasi keuangan digital dalam menekan kesalahan persepsi risiko. Namun, belum banyak
penelitian yang mengintegrasikan faktor literasi, pengaruh sosial digital, dan kepercayaan
terhadap Al dalam satu model yang menjelaskan kualitas keputusan investasi melalui mekanisme
psikologis overconfidence bias. Prasetiyo (2025) menekankan bahwa pendekatan SEM-PLS
merupakan alat yang tepat untuk menguji model mediasi yang kompleks seperti ini dalam
penelitian manajemen dan keuangan perilaku.

Kesenjangan tersebut menjadi semakin penting karena kualitas keputusan investasi digital
tidak dapat dijelaskan hanya melalui kepemilikan akses terhadap platform investasi. Keputusan
yang berkualitas menuntut kemampuan investor untuk memahami instrumen, mengevaluasi
informasi, mengelola risiko, dan menghindari keyakinan berlebih terhadap kemampuan diri
maupun rekomendasi digital. Drexler et al. (2014) membuktikan bahwa pendekatan literasi
keuangan berbasis aturan sederhana secara signifikan meningkatkan kualitas keputusan finansial
pada populasi yang sebelumnya menunjukkan miscalibration dalam estimasi risiko. Jika investor
muda memiliki akses yang luas terhadap produk investasi, tetapi tidak memiliki kemampuan
evaluatif yang memadai, maka digitalisasi justru dapat memperbesar peluang terjadinya
keputusan impulsif, transaksi berlebihan, serta eksposur risiko yang tidak sesuai dengan tujuan
keuangan. Chen et al. (2021) mencatat bahwa kesenjangan literasi keuangan digital antar
kelompok demografis di negara berkembang menciptakan risiko sistemik dalam ekosistem
fintech yang berkembang pesat. Oleh karena itu, kajian mengenai mekanisme psikologis yang
menghubungkan literasi keuangan digital, paparan finfluencer, kepercayaan terhadap Al, dan
kualitas keputusan investasi menjadi relevan secara teoretis maupun praktis.

Penelitian ini menawarkan kebaruan dengan mengembangkan model integratif yang
menempatkan digital financial literacy, paparan finfluencer, dan trust in Al financial advice
sebagai prediktor kualitas keputusan investasi digital melalui overconfidence bias. Model ini
memperluas kajian behavioral finance dalam konteks digital dengan menjelaskan bahwa kualitas
keputusan investasi tidak hanya ditentukan oleh pengetahuan finansial, tetapi juga oleh
bagaimana investor memproses pengaruh sosial dan mempercayai teknologi. Deutsch dan Gerard
(1955) telah lama mengidentifikasi pengaruh sosial normatif dan informasional sebagai
mekanisme yang memengaruhi penilaian individu, dan mekanisme ini relevan untuk memahami
bagaimana finfluencer membentuk keyakinan investasi. Dengan demikian, overconfidence bias
diposisikan sebagai mekanisme psikologis yang dapat menjelaskan mengapa literasi keuangan
digital berpotensi meningkatkan kualitas keputusan, sementara paparan finfluencer dan
kepercayaan berlebih terhadap Al dapat menurunkan kualitas keputusan apabila tidak disertai
evaluasi kritis.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh djgital
financial literacy, paparan finfluencer, dan trust in Al financial advice terhadap overconfidence
bias pada investor muda Indonesia. Penelitian ini juga bertujuan menganalisis pengaruh
overconfidence bias terhadap kualitas keputusan investasi digital, menguji pengaruh langsung
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ketiga variabel prediktor terhadap kualitas keputusan investasi digital, serta menguji peran
mediasi overconfidence bias dalam hubungan antara ketiga prediktor dan kualitas keputusan
investasi digital.

2. Metode

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori dengan desain cross sectional
survey. Pendekatan ini dipilih karena tujuan utama penelitian adalah menjelaskan hubungan
kausal dan pengaruh antar variabel secara simultan pada satu titik waktu. Hair et al. (2019)
memvalidasi kesesuaian pendekatan ini untuk penelitian perilaku keuangan yang berfokus pada
pengujian model mediasi dengan konstruk laten reflektif.

Populasi penelitian adalah investor muda Indonesia yang secara aktif menggunakan
aplikasi investasi digital. Kriteria inklusi meliputi: (1) berusia 18-35 tahun; (2) pernah
melakukan minimal satu transaksi investasi digital dalam 12 bulan terakhir; (3) terdaftar dan
aktif menggunakan minimal satu platform investasi digital; dan (4) pernah mengonsumsi konten
keuangan dari media sosial dalam tiga bulan terakhir. Teknik purposive sampling digunakan
mengingat karakteristik populasi yang spesifik. Penentuan ukuran sampel mengacu pada
ketentuan SEM-PLS: minimal 10 observasi per indikator (Hair et al., 2019). Dengan 26 indikator
total, sampel minimum adalah 260 responden; penelitian menargetkan 300 responden sebagai
antisipasi data tidak valid. Seluruh variabel diukur menggunakan instrumen kuesioner dengan
skala Likert 1-5. Instrumen dikembangkan melalui adaptasi dari skala yang telah divalidasi dalam
literatur internasional dan disesuaikan dengan konteks investasi digital Indonesia.

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan SEM-PLS dengan SmartPLS 4.0. Pemilihan
SEM-PLS didasarkan pada: (1) penelitian bersifat prediktif dengan banyak konstruk laten
reflektif; (2) sampel non probabilistik; (3) tidak ada asumsi distribusi normal yang ketat; dan (4)
kemampuan mengakomodasi model mediasi kompleks (Hair et al., 2019). Evaluasi outer model
mencakup validitas konvergen (AVE = 0,50; factor loading = 0,70), validitas diskriminan (HTMT <
0,85), dan reliabilitas (Cronbach's Alpha dan Composite Reliability = 0,70). Evaluasi inner model
mencakup koefisien jalur, R? f2 dan Q* melalui blindfolding. Uji mediasi menggunakan
bootstrapping 5.000 resample untuk menghasilkan indirect effect beserta confidence interval 95%
(Hair et al., 2019).

3. Hasil dan Pembahasan
3.1. Hasil

Tabel 1 - Hasil Evaluasi Outer Model (Validitas dan Reliabilitas Konstruk)

Konstruk AVE CR Alpha HTMT

Digital Financial Literacy 0,561 0,883 0,852 <0,85
Paparan Finfluencer 0,533 0,874 0,838 <0,85
Trus-t in Al Financial 0.548 0,879 0,843 <0.85
Advice
Overconfidence Bias 0,524 0,868 0,829 <0,85
Kualitas Keput

ualitas Replitisan 0,542 0,876 0,840 <0,85
Investasi
Ambang batas minimum =0,50 20,70 20,70 <0,85
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Tabel 2 - Hasil Pengujian Koefisien Jalur Inner Model (Hipotesis Langsung)

Jalur Hipotesis B t-stat p-value 2 Keputusan
H1: DFL — Overconfidence Bias -0,312 5,142 <0,001 0,097 Diterima
H2: Finfluencer — 0,287 4,738 <0,001 0,082 Diterima
Overconfidence Bias
H3: Trust Al — Overconfidence 0,241 3,962 <0,001 0,058 Diterima
Bias
H4: Overconfidence Bias — -0,358 5,987 <0,001 0,128 Diterima
Kualitas Keputusan
H5: DFL — Kualitas Keputusan 0,218 3,460 0,001 0,047 Diterima
(langsung)
Hé6: Finfluencer — Kualitas -0,142 2,119 0,034 0,020 Diterima
Keputusan (langsung)
H7: Trust Al - Kualitas 0,093 1,310 0,190 0,009 Ditolak

Keputusan (langsung)

Digital Financial Literacy terbukti berpengaruh tidak langsung terhadap kualitas keputusan
investasi melalui Overconfidence Bias dengan nilai indirect effect sebesar 0,112 dan interval
kepercayaan 95% [0,053; 0,179]. Hasil ini menunjukkan bahwa Overconfidence Bias berperan
sebagai mediator parsial. Artinya, literasi keuangan digital tidak hanya membantu investor
memahami informasi dan mengambil keputusan secara langsung, tetapi juga memengaruhi cara
investor mengelola rasa percaya dirinya dalam berinvestasi.

Tabel 3 - Hasil Uji Mediasi Indirect Effect melalui Overconfidence Bias

.. Indirect ] enis

Jalur Mediasi Effect LL95% UL95% Sig. M]e diasi
DFL — OC Bias — Kualitas 0,112 0,053 0,179 Ya Parsial
Keputusan
Finfluencer — OC Bias — -0,103 -0,162 -0,051 Ya Parsial
Kualitas Keputusan
Trust Al - OC Bias — Kualitas -0,086 -0,148 -0,030 Ya Penuh
Keputusan

(Sumber: Data yang diolah, 2026)

Temuan ini memberikan pesan penting bahwa pendidikan literasi keuangan digital tidak
cukup hanya berisi pengetahuan teknis tentang produk, aplikasi, atau instrumen investasi.
Program edukasi keuangan juga perlu memasukkan aspek psikologis, terutama kemampuan
untuk mengenali dan mengendalikan rasa terlalu percaya diri. Dengan demikian, peningkatan
literasi keuangan digital sebaiknya diarahkan bukan hanya untuk menambah kompetensi, tetapi
juga untuk membangun kesadaran metakognitif agar investor mampu mengevaluasi keputusan
secara lebih hati-hati.

Secara keseluruhan, hasil mediasi ini menunjukkan bahwa Overconfidence Bias merupakan
faktor psikologis penting yang menjembatani pengaruh literasi keuangan digital, paparan
finfluencer, dan kepercayaan terhadap Al terhadap kualitas keputusan investasi. Dengan
demikian, kualitas keputusan investasi tidak hanya ditentukan oleh banyaknya informasi yang
dimiliki investor, tetapi juga oleh kemampuan mereka dalam mengendalikan keyakinan diri,
mengevaluasi informasi secara kritis, dan tidak mudah terbawa oleh teknologi maupun pengaruh
sosial.
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Tabel 4 - Ringkasan Kekuatan Prediktif Model (R? R? Adjusted, dan Q%)

Variabel Endogen R? R? Adj. Q? Predict Kategori
Overconfidence Bias 0,387 0,381 0,193 Sedang
Kualitas Keputusan Investasi 0,421 0,413 0,214 Sedang
Digital
Ambang batas interpretasi 20,25 20,25 >0 (relevan)
(sedang)

(Sumber: Data yang diolah, 2026)

Nilai R? pada variabel Overconfidence Bias sebesar 0,387 menunjukkan bahwa model
mampu menjelaskan variasi Overconfidence Bias sebesar 38,7%, sedangkan sisanya sebesar
61,3% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Sementara itu, variabel Kualitas
Keputusan Investasi Digital memiliki nilai R? sebesar 0,421, yang berarti model mampu
menjelaskan variasi variabel tersebut sebesar 42,1%, sedangkan sisanya sebesar 57,9%
dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diteliti. Nilai R? Adjusted pada kedua variabel juga
menunjukkan hasil yang relatif stabil setelah disesuaikan dengan jumlah prediktor dalam model.
Selain itu, nilai Q Predict pada Overconfidence Bias sebesar 0,193 dan Kualitas Keputusan
Investasi Digital sebesar 0,214 bernilai positif, sehingga dapat disimpulkan bahwa model
memiliki relevansi prediktif. Dengan demikian, model penelitian ini memiliki kemampuan
penjelasan pada kategori sedang dan cukup layak digunakan untuk memprediksi variabel
endogen yang diteliti.

3.2. Pembahasan
3.2.1 Digital Financial Literacy terhadap Overconfidence Bias

Hasil pengujian menunjukkan bahwa digital financial literacy berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap overconfidence bias (f = -0,312; p < 0,001). Temuan ini bukan sekadar angka statistik
yang terkonfirmasi, melainkan cerminan dari mekanisme psikologis yang jauh lebih dalam.
Makna substantif dari koefisien negatif ini adalah bahwa investor yang memiliki literasi keuangan
digital lebih baik secara konsisten menunjukkan kemampuan untuk mengenali batas
pengetahuannya sendiri sebuah kapasitas metakognitif yang justru absen pada investor dengan
literasi rendah. Mereka tidak hanya tahu lebih banyak tentang produk investasi, tetapi secara
kritis memahami apa yang belum mereka ketahui, sehingga secara natural mengoreksi
kecenderungan percaya diri berlebihan.

Temuan ini secara konseptual selaras dengan Dunning-Kruger Effect (Dunning & Kruger,
1999): pengetahuan yang lebih mendalam meningkatkan kesadaran akan kompleksitas domain,
sehingga meredam overconfidence. Ini bukan paradoks, melainkan logika epistemologis yang
fundamental semakin banyak yang diketahui seseorang, semakin luas pula wilayah ketidaktahuan
yang ia sadari. Secara empiris, hasil ini mereplikasi temuan Drexler et al. (2014) yang menemukan
bahwa pendekatan literasi keuangan berbasis aturan sederhana secara signifikan mengurangi
miscalibration dalam estimasi risiko investasi, dan memperluas temuan Morgan dan Trinh (2020)
ke dalam konteks pasar modal Indonesia. Aren dan Zengin (2016) memperkuat argumen ini
dengan menunjukkan bahwa literasi keuangan membangun persepsi risiko yang lebih akurat,
yang pada gilirannya meredam tendensi overconfidence dalam pengambilan keputusan investasi.

Hal yang menarik, efek negatif digital financial literacy terhadap overconfidence ini jauh
lebih kuat dibandingkan yang ditemukan pada literasi keuangan konvensional dalam studi
terdahulu mengindikasikan bahwa komponen digital literasi, khususnya kemampuan
mengevaluasi kualitas informasi dari sumber daring dan memahami mekanisme algoritmik
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platform, memiliki dampak tambahan yang signifikan dalam mengoreksi bias. Bohm et al. (2023)
mengkonfirmasi bahwa dimensi digital dari literasi keuangan kemampuan verifikasi sumber,
pemahaman platform, dan evaluasi risiko transaksi digital memiliki daya prediktif tersendiri yang
melampaui pemahaman konvensional tentang produk keuangan. Artinya, pendidikan investasi
masa depan perlu melampaui pengenalan produk semata dan secara eksplisit memasukkan
komponen: (1) kalibrasi ketidakpastian; (2) evaluasi kualitas sumber informasi digital; (3)
pemahaman tentang mekanisme algoritmik platform investasi; dan (4) pengenalan dan
pengelolaan bias kognitif. Nurlaelah et al. (2025) menunjukkan bahwa kualitas pengelolaan
keuangan termasuk pengendalian internal dan analisis keuangan secara langsung berkontribusi
pada kinerja organisasi, suatu prinsip yang berlaku pada level individu investor muda.

3.2.2 Paparan Finfluencer terhadap Overconfidence Bias

Paparan finfluencer terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap overconfidence bias (3
=0,287; p <0,001). Koefisien ini merupakan kedua terbesar di antara variabel prediktor terhadap
overconfidence, menunjukkan signifikansi substantif fenomena finfluencer dalam konteks
perilaku investasi digital Indonesia. Namun, memahami makna di balik angka ini memerlukan
pembacaan yang lebih dalam tentang cara kerja ekosistem media sosial finansial.

Mekanisme yang beroperasi di sini bersifat berlapis. Pertama, paparan konten finfluencer
yang secara konsisten menampilkan narasi sukses dan return tinggi membangun illusion of
knowledge investor merasa lebih paham tentang pasar dari yang sesungguhnya karena telah
mengonsumsi informasi tersebut (IOSCO, 2023). Kedua, mekanisme parasocial relationship
antara investor dan finfluencer memperkuat efek ini rasa kedekatan personal yang dirasakan
meningkatkan bobot yang diberikan investor pada informasi dari finfluencer, bahkan melampaui
bobot yang diberikan pada analisis profesional. Ketiga, fitur interaksi sosial platform berfungsi
sebagai social proof yang melegitimasi narasi finfluencer, mengaktifkan better-than-average effect
ketika investor membandingkan dirinya dengan audiens yang lebih pasif.

Temuan ini selaras secara langsung dengan hasil I0SCO (2023) yang menemukan korelasi
antara paparan konten finfluencer tanpa pengungkapan risiko dan peningkatan self assessed
investment competence yang tidak proporsional, serta dengan Hasanah et al. (2025) yang
mendokumentasikan korelasi positif antara paparan finfluencer TikTok dan overconfidence pada
investor milenial. Nofsinger (2018) menambahkan dimensi struktural yang penting algoritma
platform media sosial secara inheren memprioritaskan konten yang menghasilkan engagement
tinggi umumnya narasi sukses yang dramatis atas konten yang akurat secara informatif tetapi
kurang menarik perhatian, sehingga investor terpapar pada sampel yang secara sistematis bias
ke arah kisah sukses. Andraszewicz et al. (2023) memperlihatkan bahwa perbandingan sosial ke
atas di platform trading secara langsung memperburuk perilaku investasi dengan mendorong
pengambilan risiko yang tidak terukur.

Implikasi regulatoris dari temuan ini sangat signifikan. Laporan I0SCO (2023)
merekomendasikan standar pengungkapan wajib bagi finfluencer, termasuk deklarasi potensi
konflik kepentingan dan peringatan risiko standar. Di Indonesia, OJK perlu mengembangkan
kerangka regulasi konten keuangan di media sosial yang mencakup kualifikasi minimum pembuat
konten keuangan, standar pengungkapan risiko, dan mekanisme sanksi yang memadai. Suhardi
et al. (2024) menunjukkan bahwa pengaruh sosial dalam keputusan pembelia termasuk investas
bekerja melalui word of mouth dan kepercayaan sosial, yang jika tidak dikelola, dapat mendorong
keputusan yang impulsif dan tidak berbasis analisis.
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3.2.3 Trust in Al Financial Advice terhadap Overconfidence Bias

Kepercayaan terhadap Al financial advice terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap
overconfidence bias (3 = 0,241; p < 0,001). Temuan ini mengungkap paradoks yang sangat penting
dalam era keuangan digital: teknologi yang dirancang untuk meningkatkan rasionalitas
keputusan justru dapat menjadi sumber bias baru ketika dipercaya secara berlebihan. Makna di
balik koefisien ini bukan tentang apakah Al itu buruk, melainkan tentang bagaimana kepercayaan
yang tidak dikalibrasi terhadap sistem otomatis mengikis proses evaluasi kritis yang
sesungguhnya diperlukan dalam pengambilan keputusan investasi.

Temuan ini mengindikasikan bekerjanya mekanisme automation bias (Parasuraman &
Manzey, 2010), kepercayaan pada rekomendasi algoritmik menurunkan vigilansi kognitif
investor dan membangun keyakinan yang tidak proporsional terhadap akurasi keputusan yang
didukung Al Investor yang sangat mempercayai Al merasa seolah olah memiliki 'asisten analisis
profesional' yang memvalidasi setiap keputusannya, sehingga meningkatkan keyakinan diri tanpa
peningkatan kompetensi analisis yang sesungguhnya. Secara teoritis, temuan ini memperluas
algorithmic appreciation framework Logg et al. (2019) ke dalam domain investasi digital
Indonesia.

Chalmers et al. (2013) memberikan mekanisme yang lebih spesifik: antarmuka robo-
advisor yang menggunakan bahasa yang mengekspresikan keyakinan tinggi secara signifikan
meningkatkan self efficacy investor tanpa korelasi dengan kualitas keputusan aktual. Niszczota
dan Kaszds (2022) menambahkan bahwa trust in robo advisor berkorelasi positif dengan risk-
seeking behavior yang tidak sesuai profil risiko konsisten dengan mekanisme overconfidence yang
meningkatkan toleransi risiko semu. McKnight et al. (2002) memberikan fondasi teoretis melalui
model kepercayaan dalam e-commerce yang menunjukkan bahwa kepercayaan berbasis sistem
dapat menggantikan penilaian rasional ketika pengguna tidak memiliki kapasitas untuk
mengevaluasi kualitas sistem secara independen. Marlina (2026) menunjukkan bahwa
implementasi teknologi keuangan dalam konteks Indonesia memerlukan literasi pendukung yang
memadai agar manfaat teknologi dapat dioptimalkan tanpa menimbulkan ketergantungan yang
kontraproduktif.

3.2.4 Overconfidence Bias dan Kualitas Keputusan Investasi Digital

Overconfidence bias terbukti sebagai prediktor terkuat dan paling signifikan kualitas keputusan
investasi digital dalam model (B =-0,358; p <0,001; f? = 0,128 kategori sedang). Besaran koefisien
ini menegaskan sentralitas overconfidence bias dalam kerangka Behavioral Finance untuk konteks
digital. Namun, yang lebih penting dari angka itu sendiri adalah pemahaman tentang mengapa
overconfidence begitu merusak kualitas keputusan, dan bagaimana mekanisme destruktif itu
bekerja dalam ekosistem investasi digital kontemporer.

Investor dengan overconfidence tinggi dalam konteks digital cenderung memanifestasikan
bias ini melalui pola perilaku yang dapat diidentifikasi: mengabaikan prinsip diversifikasi karena
meyakini kemampuannya memilih aset pemenang secara konsisten; melakukan transaksi
berlebihan (overtrading) yang menghasilkan biaya transaksi kumulatif signifikan; mengabaikan
verifikasi informasi dari sumber independen; dan mengambil eksposur risiko yang tidak sesuai
dengan tujuan keuangan jangka panjang. Temuan ini mereplikasi dan memperluas bukti Barber
dan Odean (2001) yang menemukan hubungan langsung antara overconfidence khususnya pada
investor pria dan intensitas trading yang berlebihan yang berujung pada return yang lebih
rendah.

Barber et al. (2022) memperbarui argumen ini untuk era mobile trading, menemukan
bahwa kemudahan transaksi melalui aplikasi mengamplifikasi efek negatif overconfidence
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investor yang overconfident tidak hanya membuat keputusan yang lebih buruk, tetapi juga
mengeksekusinya lebih sering dan lebih cepat berkat antarmuka digital yang menyederhanakan
proses transaksi. Merkle (2017) mengkonfirmasi bahwa overconfidence konsisten memprediksi
kualitas portofolio yang lebih rendah bahkan setelah mengontrol pengalaman dan pengetahuan
keuangan, menunjukkan bahwa overconfidence bukan sekadar manifestasi dari kurangnya
pengetahuan, melainkan konstruk independen yang memerlukan intervensi spesifik.
Andraszewicz et al. (2023) menambahkan bahwa fitur gamifikasi dalam platform investasi digital
notifikasi keuntungan, badge, leaderboard secara aktif memperkuat loop overconfidence ini
melalui intermittent reinforcement yang efektif secara psikologis. Herlina et al. (2024) juga
menegaskan bahwa faktor psikologis yang mendorong overreaction di pasar modal Asia Tenggara
memiliki akar yang sama dengan overconfidence bias, yaitu kecenderungan investor untuk terlalu
yakin pada informasi yang tersedia saat ini tanpa mempertimbangkan ketidakpastian ke depan.

3.2.5 Digital Financial Literacy terhadap Kualitas Keputusan Investasi Digital

Digital Financial Literacy terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap kualitas keputusan
investasi digital dengan nilai § = 0,218, t-statistik = 3,460, dan p-value = 0,001. Hasil ini
menunjukkan bahwa investor muda dengan literasi keuangan digital yang lebih baik cenderung
menghasilkan keputusan investasi yang lebih berkualitas. Mereka lebih mampu membandingkan
alternatif investasi, memahami konsekuensi risiko, menilai kredibilitas informasi digital, dan
menyesuaikan pilihan investasi dengan tujuan keuangan pribadi.

Temuan ini mendukung pendapat Lusardi dan Mitchell (2014), bahwa literasi keuangan
merupakan kemampuan mendasar yang membantu individu membuat keputusan keuangan yang
lebih baik. Dalam konteks digital, literasi keuangan tidak hanya mencakup pemahaman terhadap
konsep keuangan, tetapi juga kkemampuan menggunakan teknologi keuangan secara kritis. Hal ini
sejalan dengan Jiinger dan Mietzner (2020), yang menekankan bahwa digital financial literacy
merupakan kombinasi antara literasi keuangan dan literasi digital.

Hasil penelitian ini juga memperkuat temuan Morgan dan Trinh (2021), bahwa literasi
keuangan digital membantu individu mengurangi kesalahan persepsi risiko dan meningkatkan
kualitas keputusan finansial. Dengan demikian, digital financial literacy memiliki peran ganda
dalam penelitian ini. Pertama, literasi keuangan digital secara langsung meningkatkan kualitas
keputusan investasi. Kedua, literasi keuangan digital secara tidak langsung meningkatkan kualitas
keputusan melalui penurunan overconfidence bias. Hal ini menunjukkan bahwa edukasi investor
muda perlu diarahkan bukan hanya pada penguasaan produk investasi, tetapi juga pada
kemampuan berpikir kritis dalam menghadapi informasi digital.

3.2.6 Paparan Finfluencer terhadap Kualitas Keputusan Investasi

Paparan finfluencer terbukti memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kualitas
keputusan investasi digital ( = -0,142; t-statistik = 2,119; p-value = 0,034). Artinya, semakin
tinggi paparan seseorang terhadap konten finfluencer, kualitas keputusan investasinya cenderung
menurun. Namun, temuan ini tidak dapat dimaknai bahwa semua konten finfluencer selalu
berdampak buruk. Dampak negatif tersebut lebih mungkin terjadi ketika informasi dari
finfluencer diterima begitu saja tanpa dicek kembali, tanpa mempertimbangkan risiko, serta tanpa
menyesuaikannya dengan kondisi keuangan pribadi.

Investor muda sering kali mudah tertarik pada tren, rekomendasi populer, atau cerita
tentang keuntungan cepat. Akibatnya, keputusan investasi yang diambil menjadi kurang
didasarkan pada analisis yang matang. Hal ini sejalan dengan laporan I0OSCO (2023) yang
menyatakan bahwa konten finfluencer sering kali belum menyampaikan risiko investasi secara
seimbang. Ketika investor lebih sering menerima informasi yang menonjolkan peluang
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keuntungan, strategi instan, atau kisah sukses pribadi, mereka dapat terdorong mengambil
keputusan berdasarkan emosi, ikut-ikutan, dan pengaruh sosial. Kondisi ini sesuai dengan
pandangan Hensel (2018) bahwa faktor sosial dan psikologis dapat memperkuat perilaku
investasi yang kurang rasional.

Temuan ini juga didukung oleh Hasanah et al. (2025), yang menunjukkan bahwa finfluencer
memang berperan dalam membentuk persepsi dan perilaku investor. Namun, pengaruh tersebut
tidak selalu positif karena sangat bergantung pada kredibilitas, transparansi, dan keseimbangan
informasi yang disampaikan. Suhardi et al. (2024) juga menegaskan bahwa kualitas sumber
informasi dapat memengaruhi rasionalitas seseorang dalam mengambil keputusan. Dengan
demikian, paparan finfluencer sebenarnya dapat menjadi sumber informasi yang berguna apabila
disikapi secara kritis. Sebaliknya, jika diterima secara pasif tanpa verifikasi, paparan tersebut
justru dapat menurunkan kualitas keputusan investasi. Oleh karena itu, literasi media dan literasi
keuangan perlu diperkuat sebagai bagian penting dalam pendidikan bagi investor.

3.2.7 Trust in Al Financial Advice terhadap Kualitas Keputusan Investasi Digital

Trust in Al Financial Advice tidak berpengaruh signifikan secara langsung terhadap kualitas
keputusan investasi digital. Hal ini ditunjukkan oleh nilai 8 = 0,093, t-statistik = 1,310, dan p-value
= 0,190. Walaupun hasil ini terlihat seperti temuan yang tidak terlalu kuat, sebenarnya temuan
tersebut memiliki makna teoritis yang penting. Artinya, percaya pada Al saja belum cukup untuk
membuat seseorang mampu mengambil keputusan investasi yang lebih baik. Kepercayaan
terhadap Al memang penting, tetapi tetap harus diikuti dengan kemampuan untuk menilai,
memahami, dan menggunakan informasi dari Al secara bijak.

Temuan ini sejalan dengan Technology Trust Theory, yang menjelaskan bahwa kepercayaan
terhadap teknologi dapat mendorong seseorang untuk menggunakan suatu sistem. Namun,
kepercayaan tersebut tidak otomatis menghasilkan keputusan yang berkualitas apabila pengguna
tidak memiliki kemampuan evaluasi yang baik. McKnight et al. (2002) menjelaskan bahwa
kepercayaan terhadap sistem dapat membuat pengguna merasa bahwa sistem sudah melakukan
penilaian yang benar untuk mereka. Dalam konteks investasi, kondisi ini bisa berisiko karena
investor dapat menjadi terlalu bergantung pada sistem tanpa melakukan pengecekan lebih lanjut.

Selain itu, Log et al. (2019) menunjukkan bahwa banyak orang cenderung menghargai
rekomendasi yang diberikan oleh algoritma. Namun, dalam investasi, sikap terlalu percaya
terhadap rekomendasi algoritmik dapat menjadi masalah jika investor hanya menerima hasil
rekomendasi tanpa memahami dasar, asumsi, serta keterbatasan dari sistem Al tersebut.

Temuan ini juga dapat dijelaskan melalui pandangan Dietvorst et al. (2015), yang
menyatakan bahwa respons individu terhadap algoritma tidak selalu sama dan sangat bergantung
pada kondisi tertentu. Dalam penelitian ini, kepercayaan terhadap AI tidak langsung
meningkatkan kualitas keputusan investasi, tetapi justru bekerja melalui terbentuknya
overconfidence bias. Dengan kata lain, semakin percaya seseorang pada Al, semakin besar
kemungkinan ia merasa terlalu yakin terhadap keputusan investasinya, dan hal ini pada akhirnya
dapat menurunkan kualitas keputusan tersebut.

Marlina (2026) juga menegaskan bahwa penggunaan teknologi keuangan harus didukung
oleh literasi yang memadai. Kepercayaan terhadap teknologi tanpa kemampuan evaluatif justru
dapat menimbulkan ketergantungan yang kurang sehat. Oleh karena itu, platform Al keuangan
sebaiknya tidak hanya memberikan rekomendasi, tetapi juga membantu pengguna untuk berpikir
kritis, memahami risiko, dan mempertimbangkan kembali keputusan investasinya sebelum
bertindak.
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3.2.8 Overconfidence bias memediasi pengaruh digital financial literacy dan paparan
finfluencer, serta pengaruh trust in Al financial advice terhadap kualitas keputusan
investasi digital

Hasil pengujian mediasi menunjukkan bahwa Overconfidence Bias berperan sebagai faktor
psikologis penting yang membantu menjelaskan bagaimana Digital Financial Literacy, paparan
finfluencer, dan Trust in Al Financial Advice memengaruhi kualitas keputusan investasi digital.
Dengan memahami perbedaan pola mediasi pada masing-masing hubungan tersebut, penelitian
ini tidak hanya membuktikan adanya efek mediasi, tetapi juga memberikan pemahaman teoritis
yang lebih mendalam mengenai proses psikologis di balik pengambilan keputusan investasi.

Pada hubungan antara paparan finfluencer dan kualitas keputusan investasi, Overconfidence
Bias juga terbukti menjadi mediator parsial dengan indirect effect sebesar -0,103 dan interval
kepercayaan 95% [-0,162; -0,051]. Hasil ini menunjukkan bahwa paparan terhadap finfluencer
dapat menurunkan kualitas keputusan investasi melalui dua jalur. Pertama, ada pengaruh
langsung negatif terhadap kualitas keputusan. Kedua, pengaruh tersebut juga terjadi melalui
meningkatnya Overconfidence Bias. Dengan kata lain, informasi dari finfluencer bisa membuat
investor merasa terlalu yakin, sehingga keputusan yang diambil menjadi kurang hati-hati apabila
tidak disertai proses verifikasi.

Temuan ini menegaskan bahwa risiko finfluencer bukan hanya terletak pada isi kontennya,
tetapi juga pada cara investor merespons informasi tersebut. Jika investor menerima
rekomendasi secara pasif, mengikuti tren, atau merasa yakin hanya karena informasi tersebut
disampaikan oleh figur yang populer, maka kualitas keputusan investasinya dapat menurun. Oleh
karena itu, investor perlu membiasakan diri untuk mengecek ulang informasi, membandingkan
berbagai sumber, dan mempertimbangkan risiko sebelum mengambil keputusan.

Selanjutnya, Trust in Al Financial Advice terbukti berpengaruh tidak langsung terhadap
kualitas keputusan investasi melalui Overconfidence Bias dengan nilai indirect effect sebesar -
0,086 dan interval kepercayaan 95% [-0,148; -0,030]. Dalam hubungan ini, Overconfidence Bias
berperan sebagai mediator penuh. Artinya, kepercayaan terhadap saran keuangan berbasis Al
tidak secara langsung meningkatkan atau menurunkan kualitas keputusan investasi, tetapi
bekerja melalui terbentuknya rasa percaya diri yang berlebihan.

Makna dari temuan ini cukup penting. Ketika seseorang terlalu percaya pada rekomendasi
Al, ia dapat merasa bahwa keputusan yang diambil sudah benar karena didukung oleh sistem
teknologi. Padahal, rekomendasi Al tetap memiliki keterbatasan, bergantung pada data, asumsi,
dan model yang digunakan. Jika investor tidak memahami batasan tersebut, kepercayaan
terhadap Al justru dapat menimbulkan ketergantungan dan mengurangi kehati-hatian dalam
mengambil keputusan.

4. Kesimpulan

Penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas keputusan investasi digital pada investor muda di
Indonesia tidak hanya bergantung pada banyaknya informasi yang mereka terima atau
kecanggihan teknologi yang mereka gunakan. Hal yang lebih penting adalah kemampuan investor
dalam mengendalikan bias perilaku, terutama rasa percaya diri yang berlebihan. Literasi
keuangan digital terbukti berperan positif karena dapat membantu investor lebih hati-hati,
menekan overconfidence bias, dan membuat keputusan investasi yang lebih baik. Sebaliknya,
paparan finfluencer dan kepercayaan yang terlalu besar terhadap saran keuangan berbasis Al
justru dapat memperkuat rasa terlalu yakin, sehingga berpotensi menurunkan kualitas keputusan
investasi.
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Temuan utama penelitian ini menegaskan bahwa overconfidence bias menjadi faktor
psikologis penting dalam memahami perilaku investasi digital investor muda. Bias ini
menjelaskan bahwa literasi keuangan digital, paparan finfluencer, dan kepercayaan terhadap Al
tidak memengaruhi keputusan investasi secara langsung dan sederhana. Ketiganya bekerja
melalui proses berpikir investor, terutama dalam menilai informasi, memahami risiko, dan
memperkirakan kemampuan dirinya sendiri. Dengan demikian, penelitian ini memberikan
kontribusi bagi kajian behavioral finance digital dengan menghubungkan literasi keuangan
digital, pengaruh media sosial, kepercayaan terhadap teknologi Al, bias kognitif, dan kualitas
keputusan investasi dalam satu model yang saling berkaitan.

Secara praktis, hasil penelitian ini menekankan bahwa edukasi literasi keuangan digital
perlu diperkuat. Edukasi tersebut tidak cukup hanya mengenalkan produk atau aplikasi investasi,
tetapi juga harus membantu investor memahami risiko, menilai kredibilitas informasi, mengenali
bias perilaku, serta menggunakan rekomendasi Al secara kritis. Temuan ini juga penting bagi
regulator dan platform investasi digital untuk meningkatkan perlindungan bagi investor muda,
misalnya melalui transparansi informasi, pengawasan terhadap konten finfluencer, dan
pengembangan teknologi keuangan yang mendorong keputusan investasi yang lebih rasional,
terukur, dan bertanggung jawab.
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