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ABSTRACT

The aims of this research is to determine the influence of Behavioral Finance factors on investors
investment decisions in the capital market. Investment decisions still involve by emotional factors, that
make the investor suffer with bad return. There are several factors that are thought to influence investors
irrational investment decisions including Overconfidence and Representativeness. The Financial
Literacy factor is thought to be able to reduce bias in investment decision making. This research was
conducted by distributing questionnaires to respondents with the criteria of investors in Semarang City
who have been actively investing for at least one year. The number of research respondents was 100
respondents and data processing used SPSS 25 with MRA multiple regression analysis techniques. The
results of this research state that Overconfidence and Representativeness have a significant effect on
investment decisions. Financial Literacy is able to moderate the effect of Representativeness on
investment decisions but cannot moderate the effect of Overconfidence on investment decisions of
investors in Semarang City.

Keywords: Financial Literacy, Overconfidence, Representativeness, investment decisions, Behavioral
Finance.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor Behavioral Finance terhadap Keputusan
Investasi investor di pasar modal. Keputusan investasi masih melibatkan faktor emosi sehingga
memberikan imbal hasil yang tidak sesuai dengan yang diharapkan. Terdapat beberapa faktor yang
diduga mempengaruhi keputusan investasi investor yang irasional diantaranya Overconfidence dan
Representativeness. Faktor Financial Literacy diduga mampu menurunkan bias dalam pengambilan
keputusan investasi. Penelitian ini dilakukan dengan cara menyebar kuesioner kepada responden dengan
kriteria investor di Kota Semarang yang telah aktif berinvestasi minimal satu tahun. Jumlah responden
penelitian sebanyak 100 responden dan pengolahan data menggunakan SPSS 25 dengan teknik analisis
regresi berganda MRA. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa Overconfidence dan Representativeness
berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Financial Literacy mampu memoderasi pengaruh
Representativeness terhadap keputusan investasi namun tidak dapat memoderasi pengaruh
Overconfidence terhadap keputusan investasi investor di Kota Semarang.

Kata Kunci: Financial Literacy, Overconfidence, Representativeness, keputusan investasi,
Behavioral Finance.

1. Pendahuluan

Dikutip dari data OJK, nilai
kapitalisasi pasar Bursa Efek Indonesia
(BEI) per Desember 2023 adalah Rp 11.762
triliun.  Tumbuh 22,5% dibandingkan
kapitalisasi pasar saham akhir 2022 yang
mencapai Rp 9.600 triliun. Naiknya nilai
kapitalisasi pasar ini diikuti juga dengan
peningkatan nilai, frekuensi, dan volume
transaksi di BEI. Bertambahnya jumlah
investor di pasar modal ikut mendukung
gemilangnya  kinerja  bursa  saham
Indonesia. Tahun 2023, jumlah investor
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terdata sejumlah 12,16 juta orang. Jumlah
tersebut naik 18% dari tahun 2022 yaitu
10.31 juta investor dan naik significan
655% sejak 2018. Penambahan jumlah
tersebut bersumber dari investor retail yang
sebagian besar memiliki usia kurang dari
atau sama dengan 40 tahun.

Jumlah investor aktif yang terus
meningkat terutama di masa pandemi ini
sayangnya tidak diimbangi dengan
pengetahuan pasar modal yang cukup.
Leiwakabessy et al (2021) dalam
penelitiannya mengatakan investor
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individu yang irasional tunduk pada faktor
emosi dan mengalami bias saat membuat
keputusan investasi. Investor cenderung
melakukan trading secara berlebihan dan
spekulatif tanpa dibekali informasi yang
memadai sehingga sering mengalami
kerugian. Investor mampu merespon
informasi dari laporan keuangan tetapi
secara cognitive terbatas dalam
menginterpretasikan  informasi  yang
diterima. Perilaku investor yang irasional
menyebabkan terjadinya gelembung dan
kejatuhan pasar.

Bursa saham Indonesia beberapa
kali mengalami peristiwva gelembung
(bubble). Peristiwa tersebut terjadi akibat
dari kenaikan tinggi IHSG vyang tidak
diimbangi dengan fundamental makro
ekonomi. Harga terus dikerek naik melebihi
batas kewajaran dan nilai intrinsiknya.
Berita tentang kenaikan harga tersebut
menyebar, mengakibatkan lebih banyak
investor yang greed berbondong-bondong
masuk berharap tidak tertinggal euphoria
yang terjadi (fenomena fomo). Harga yang
menjadi terlalu tinggi akibat overbought
menciptakan terjadinya gelembung
(bubble) sampai pada suatu titik gelembung
tersebut akhirnya pecah. Harga saham turun
drastis, sehingga investor yang ketakutan
(fear) berusaha keluar pasar dan
menyebabkan harga terjun bebas menjadi
sangat rendah.

Perilaku investor tersebut, membuat
bursa berulang kali mengalami kejatuhan
yang dalam seperti pernah terjadi pada
tahun 2008. Tepatnya pada tanggal 17
November 2008, IHSG jatuh hingga
mencapai angka 1.146. Setelah sebelumnya
mencapai rekor tertinggi pada 7 Januari
2008 yaitu 2.830. Tahun 2015 terulang hal
serupa Yyaitu pada tanggal 7 April 2015,
IHSG mencatatkan rekor tertingginya di
angka 5.223. Tetapi hanya berselang lima
bulan setelah itu, tepatnya pada tanggal 28
September 2015, IHSG mengalami
kejatuhan yang cukup dalam hingga
mencapai angka terendah pada 4.120.
Seakan tidak belajar dari masa lalu, juga
efek Pandemi pada tanggal 24 Maret 2020,
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IHSG jatuh sangat parah hingga 3.937.
Setelah sebelumnya mencapai 6.547 pada 6
Februari 2019.
Tabel 1
Ketidakrasionalan Investor di Pasar
Modal Indonesia

Year Irrational | Irrational Loss Presentation
Up Down Loss

2008 2830 1146 1684 59.51%

2015 5223 4120 1403 25.40%

2020 6547 3937 2610 39.86%

Sumber : finance.yahoo.com diolah untuk
penelitian

Shiller (1987) (dalam Muniya dan
Mugi, 2021) menyimpulkan dalam
penelitiannya bahwa faktor psikologis
seperti fear, greed, dan madness lebih
mempengaruhi perilaku investor di pasar
modal. Keputusan investasi diambil dengan
emosi tanpa pertimbangan ekonomi,
finansial dan bahkan politik.

Dua orang profesor dari Universitas
Santa Clara, Meir Statman dan Hersh
Shefrin menyadari ketidakmampuan teori
keuangan konvensional dalam menjelaskan
fenomena dan anomali tersebut. Mereka
mulai  melakukan  penelitian  secara
mendalam mengenai pendekatan yang
kemudian disebut sebagai Behavioral
Finance. Bidang baru ini mengikutsertakan
aspek psikologi ke dalam teori keuangan,
tidak sekedar mendasarkan pada asumsi
klasik maupun neoklasik.

Behavioral finance merupakan teori
baru yang berkembang dengan sangat pesat
karena ketidakmampuan teori keuangan
tradisional dalam menjelaskan fenomena
yang terjadi di pasar modal. Ditemukan
banyak sekali bukti bahwa investor
individu sering bertindak tidak rasional
dalam pengambilan keputusan investasi.
Hal ini bertolak belakang dengan pendapat
teori keuangan  tradisional  yang
menyatakan  bahwa investor  selalu
bertindak rasional.

Penelitian ini mencoba
menganalisis  perilaku investor yang
mempengaruhi keputusan investasi melalui
variabel Overconfidence dan variabel
Representativeness. Terdapat beberapa
perbedaan hasil pada penelitian terdahulu
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terkait pengaruh Behavioral finance
terhadap pengambilan keputusan investasi
dapat dilihat pada penelitian Talal et al
(2016) yang meneliti pengaruh Behavior
Finance di pasar modal Arab Saudi dan
hasilnya terdapat pengaruh signifikan
antara overconfidence terhadap keputusan
investasi. Penelitian Rizwan Khalid,
Muhammad Usman Javed, dan Khurram
Shahzad (2018) menghasilkan adanya
pengaruh positif antara overconfidence, dan
financial literacy terhadap keputusan
investasi. Senada dengan  penelitian
Ninditya Nareswari, Alifia Salsabila
Balgista, dan Nugroho Priyo Negoro (2021)
juga menghasilkan pengaruh positif antara
overconfidence terhadap keputusan
investasi. Penelitian yang dilakukan oleh
Parveen dan Siddiqui (2017), kemudian
Ikram 2016), dan Rasheed et al (2018)
memberikan  hasil  Representativeness
berpengaruh signifikan terhadap Keputusan
Investasi.

Hasil yang berbeda dari penelitian
Navaneethakrishnan dan Lingesiya (2014)
tentang pengaruh faktor perilaku pada
pembuatan keputusan investasi di Colombo
Stock Exchange, Sri Langka. Dalam
penelitian tersebut menunjukkan bahwa
Overconfidence berpengaruh tetapi tidak
signifikan terhadap keputusan investasi.
Ayu Waulandari dan Iramani (2014) dalam
penelitiannya juga menyatakan bahwa
overconfidence kurang berpengaruh pada
keputusan berinvestasi. Candy dan Kellen
Vincent (2021) juga Abidin et al, (2017)
menyatakan dalam penelitiannya bahwa
variabel representativeness bias tidak
memiliki  pengaruh  yang signifikan
terhadap keputusan investasi. Kemudian
Jusky dan Robin  (2021) dalam
penelitiannya menyatakan variabel
overconfidence tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap keputusan investasi.

Variabel moderating Financial
Literacy digunakan karena diduga terdapat
variabel  lain  yang  mempengaruhi
hubungan variabel independen terhadap
variabel dependen. Pengetahuan yang
cukup tentang pasar modal akan membuat
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investor  berperilaku  rasional  dalam
mengambil keputusan  investasinya.
Penambahan variabel moderating ini
mengacu pada penelitian dari Rizwan
Khalid, Muhammad Usman Javed,
Khurram Shahzad (2018). Ada juga
penelitian dari Cipto Pramono Siregar,
Sheny Gatrie Slamet Putrie, Farah
Margaretha Leon (2022).

2. Kajian Literatur dan Pengembangan
Hipotesis
Behavioral finance

Subramaniam  dan  Velnampy
(2017) menulis bahwa teori Behavioral
finance berusaha menjelaskan irasionalitas
investor dan proses pengambilan keputusan
berdasarkan psikologi cognitive dan bias
yang terkait dengan Kkepercayaan dan
preferensi individu. Investor ketika akan
melakukan investasi tidak hanya melihat
dari prospek investasi, tingkat return,
ataupun resiko yang akan diterima saja,
tetapi faktor psikologi juga sangat
menentukan ~ pengambilan  keputusan
investasi (Manurung, 2012). Pada saat
pengambilan keputusan keuangan yang
terpengaruh oleh bias, individu juga
diharapkan untuk  mempertimbangkan
aspek psikologis yang sering menyebabkan
timbulnya perilaku tidak rasional (Paramita
& Ishanah, 2018).
Overconfidence

Overconfidence merupakan
perasaan percaya pada dirinya sendiri
secara berlebihan. Overconfidence terjadi
karena individu menganggap terlalu tinggi
(overestimate) terhadap kemampuannya,
pengetahuannya dan keakurasian informasi
yang dimilikinya, atau overoptimistic
kepada kemampuannya mengontrol situasi
pasar (Glaser & Weber, 2007; Hoang &
Trung, 2014).
Representativeness

Representativeness adalah
pengambilan  keputusan  berdasarkan
pemikiran stereotype  yang akan

menyebabkan investor keliru dalam
membuat keputusan keuangan, Vaitu
keputusan keuangan  yang  tidak
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memaksimalkan keuntungan (Sina, 2014).
Representativeness  merupakan  sikap
menggantungkan diri pada stereotype,
analogi, atau sampel terbatas untuk
membentuk sebuah opini secara penuh atas
suatu kelompok (Ross et al., 2009).
Financial literacy

Financial literacy = merupakan
pengetahuan dan kemampuan untuk
mengelola keuangan guna meningkatkan
kesejahteraan yang mencakup kemampuan
untuk membedakan pilihan keuangan,
mendiskusikan masalah keuangan, rencana
masa depan, dan kompetensi menanggapi
peristiwa kehidupan yang mempengaruhi
keputusan keuangan sehari-hari maupun
peristiwva dalam perekonomian secara
umum (Rohmah, 2014). Lusardi dan
Mitchell (2010) lebih dalam
mendefinisikan Financial literacy sebagai
pengetahuan mengenai konsep keuangan
dan  risikonya, dan  keterampilan
menerapkan pengetahuan dan pemahaman
tersebut untuk membuat keputusan yang
efektif dalam konteks keuangan. Zucchi
(2018) berpendapat bahwa tidak hanya
negara berkembang yang memiliki masalah
literasi keuangan, tetapi para investor, dari
pasar keuangan yang sangat maju, juga
menghadapi  kerugian finansial karena
perencanaan Yyang tidak efektif, dan
ketidakmampuan untuk mengidentifikasi
ketidakpastian pasar dan risiko yang terkait
dengannya.
Keputusan Investasi

Veithzal Rivai dan Deddy Mulyadi
(2013)  mendefinisikan ~ pengambilan
keputusan sebagai suatu proses menetapkan
suatu alternatif pemecahan masalah terbaik
dari sejumlah alternatif yang ada. Sehingga
keputusan investasi merupakan sebuah
kebijakan atau keputusan dalam rangka
penanaman modal pada satu atau lebih asset
dengan tujuan memperoleh keuntungan di
masa depan atau permasalahan bagaimana
seseorang harus mengalokasikan dana
kedalam berbagai macam asset produktif
sebagai salah satu bentuk investasi yang
diharapkan akan mendatangkan
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keuntungan kedepannya (Wulandari &
Iramani, 2014).

Pengembangan hipotesis

Hubungan Overconfidence Terhadap
Keputusan Investasi

Ritter (2003) berpendapat bahwa
behavioral finance adalah perilaku yang
didasarkan atas psikologi yang
mempengaruhi  proses keputusan dan
tunduk kepada beberapa ilusi kognitif. Hal
senada juga diungkapan oleh peneliti lain
yaitu Tilson (2005) yang menyatakan
bahwa behavioral finance adalah suatu
teori yang didasarkan atas ilmu psikologi
yang berusaha memahami bagaimana
emosi dan  penyimpangan  kognitif
mempengaruhi perilaku investor.

Overconfidence adalah perilaku
overestimate seorang investor terhadap
pengetahuan  yang dimilikinya, dan
underestimate terhadap prediksi yang
dilakukan investor lain karena melebih-
lebihkan kemampuannya sendiri
(Nofsinger, 2005). Perilaku ini membuat
investor hanya mengambil informasi yang
mendukung pandangannya saja dan
cenderung mengabaikan informasi yang
tidak sesuai dengan pandangannya (Park et
al, 2000). Barber dan Odean (2000)
menemukan bahwa Overconfidence yang
terlalu tinggi mengakibatkan investor
melakukan trading secara berlebihan, hal
ini  berpengaruh buruk pada Kkinerja
portofolio.

Penelitian  tentang  behavioral
finance yang dilakukan Amar Kumar
Chaudhary (2013) senada dengan Odean
yang berpendapat bahwa overconfidence
berpengaruh terhadap keputusan investasi.
Investor yang overconfidence terbukti
melakukan trading yang berlebihan karena
merasa lebih unggul dalam memilih saham
terbaik dan mengira dapat memilih waktu
paling tepat untuk masuk pasar atau
menahan suatu posisi. Ditambah lagi,
overconfidence menyebabkan investor
mengabaikan  informasi  baru  dan
menghasilkan yields yang cenderung lebih
rendah dari pasar. Chuang dan Susmel
(2011) menemukan bahwa investor
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individu lebih rentan terhadap perilaku
overconfidence daripada investor institusi.
Overconfidence hadir di kedua kelompok
tersebut, tetapi terbukti lebih kuat dalam
sampel investor yang less sophisticated
(Chen et al., 2007).

Penelitian sebelumnya yang terkait
dengan overconfidence adalah (Trinugroho
& Sembel, 2011), (Ngoc, 2014), (Toma,
2015), (Xue et al., 2015), (Mahmood et al.,
2016), (Subramaniam & Velnampy , 2017),
(Boda & Sunitha, 2018), (Chakravarty &
Rutherford, 2017), (Rajeshwaran, 2020),
(Raut & Kumar, 2018), (Sashikala &
Chitramani, 2018), (Areigat et al., 2019) ,
(Metawa et al., 2019), (Keswani et al.,
2019), (Pertiwi et al., 2019), (Qasim et al.,
2019), dan (Wali & Rehman, 2019)
memperoleh hasil positif dan signifikansi
antara Overconfidence dan keputusan
investasi adalah karena investor yakin akan
kemampuan dan pengetahuannya dalam
mengambil keputusan investasi. Namun,
Kafayat  (2014), Kengatharan &
Kengatharan (2014), Ton & Dao (2014),
Shah et al. (2018), dan Siraji (2019)
berpendapat  bahwa  Overconfidence
berpengaruh  negatif dan signifikan.
Overconfidence menyebabkan investor
mengambil investasi tanpa
mempertimbangkan risiko. Selanjutnya
Jahanzeb & Rehman (2012), Abdin et al.
(2017), Parveen & Siddiqui (2017), dan
Pandey & Jessica (2018) berpendapat
bahwa Overconfidence tidak signifikan
terhadap keputusan investasi.

H: : Faktor Overconfidence berpengaruh
terhadap Keputusan Investasi

Hubungan Representativeness Terhadap
Keputusan Investasi

Representativeness merupakan bias
perilaku yang menghasilkan keputusan
investasi cepat tanpa adanya analisis
mendalam, dalam artian lain dapat
dikatakan bahwa bias ini mengandalkan
pengalaman masa lalu yang dianggap dapat
mewakili atau menjadi referensi untuk
keputusan investasi saat ini (Pompian,
2012). Sesuai dengan theory of behavioral
finance yang  menyatakan  dalam
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pengambilan keputusan keuangan yang
bias, individu juga harus melibatkan aspek
psikologis yang dapat menyebabkan bias
kognitif dari perilaku irasional. Hubungan
representativeness terhadap pengambilan
keputusan  investasi  yaitu  investor
berinvestasi berdasarkan pengalaman masa
lalu mereka. Investasi itu mungkin tidak
mendapatkan hasil yang mereka inginkan,
sehingga skenario ini sulit untuk mereka
terima dan sama sulitnya untuk menerima
kesalahan  penilaian mereka sendiri.
Mengikuti informasi masa lalu secara tajam
dan mengambil saran ahli dapat menjadi
alat utama jika investor ingin mengikuti
tren masa lalu mereka sendiri (Islam, 2012).

Representativeness memiliki
beberapa implikasi terhadap pengambilan
keputusan investasi. Investor dapat salah
mengartikan karakteristik yang baik dari
perusahaan (misalnya, produk berkualitas,
manajer yang handal, pertumbuhan yang
diharapkan tinggi) sebagai karakteristik
investasi yang baik. Stereotip ini akan
menyebabkan kesalahan kognitif karena
menunjukkan bahwa perusahaan
“glamour” ini sering merupakan investasi
yang buruk. Investor juga dapat
mempertimbangkan pengembalian masa
lalu untuk mewakili apa yang dapat mereka
harapkan di masa depan (Chen et al., 2011).

Penelitian sebelumnya dari lkram
(2016), Parveen & Siddiqui (2017),
Subramaniam & Velnampy (2017), Pandey
& Jessica (2018), Rasheed et al. (2018),
Raut & Kumar (2018), Sashikala &
Chitramani (2018), Keswani et al. (2019),
dan Siraji (2019) juga menyebutkan bahwa
representativeness berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan investasi.
Namun, Xue et al. (2015) dan Shah et al.
(2018) berpendapat bahwa
representativeness berpengaruh negatif dan
signifikan. Representativeness
menyebabkan investor menjadi tidak
rasional dan membuat keputusan investasi
yang salah. Selanjutnya Jahanzeb &
Rehman (2012), Ngoc (2014), dan Abdin et
al. (2017) berpendapat bahwa
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representativeness tidak
terhadap keputusan investasi.
H> : Faktor representativeness berpengaruh
terhadap Keputusan Investasi

Hubungan Financial literacy Dalam
Memoderasi Overconfidence, dan
Representativeness Terhadap Keputusan
Investasi

Financial literacy = merupakan
kemampuan yang dimiliki seseorang dalam
memahami mekanisme pengelolaan modal.
Seorang investor dengan keterampilan
financial literacy yang tinggi dapat
menurunkan  tingkat  overconfidence.
Alasannya adalah mereka memiliki
pengetahuan dan keterampilan yang lebih
baik di bidang keuangan sehingga dapat
mempertimbangkan berbagai aspek yang
mungkin dalam membuat keputusan
investasi. Misalnya, memilih jenis saham
yang memberikan expected return tertinggi
atau besarnya tingkat risiko yang mungkin
terjadi di masa depan. Selain itu, investor
cenderung mempertimbangkan  faktor-
faktor lain seperti tingkat bunga, tingkat
kupon, inflasi yang berfluktuasi, dan
kondisi ekonomi lainnya yang dapat
mempengaruhi tingkat kepercayaan mereka
terhadap keputusan investasi. Pasalnya,
adanya pengaruh overconfidence dalam
melakukan investasi dapat menyebabkan
kesalahan dalam membuat keputusan
investasi (Novianggie, 2019).

Seorang investor dengan
keterampilan financial literacy yang tinggi
lebih  tertarik  untuk  menggunakan
informasi fundamental keuangan
perusahaan sebelum mengambil keputusan
investasi. Sebaliknya, seorang investor
dengan kemampuan financial literacy yang
rendah lebih bergantung pada saran dari
broker, teman, dan keluarganya. Seorang
investor dengan financial literacy yang
tinggi dapat mempengaruhi  perilaku
overconfidence yang mungkin terjadi pada
investor dalam mengambil keputusan
investasi.

Seperti disebutkan di atas, sangat
penting untuk menganalisis bias perilaku
dan pendidikan keuangan untuk memahami

signifikan
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perilaku investor yang sebenarnya. Banyak
penelitian menunjukkan bahwa pendidikan
keuangan dan  prasangka  perilaku
mempengaruhi perilaku investor. Namun,
hubungan antara dua konsep ini, yang
memiliki peran penting dalam keputusan
keuangan dan perilaku investor, belum
diteliti secara mendalam. Ada beberapa
karya akademis di bidang kognitif dan
mereka lebih cenderung mengalami bias
dan membuat kesalahan investasi (Bucher-
Koenen dan Ziegelmeyer, 2011).

Ada beberapa studi tentang bias
perilaku dan financial literacy yang
menunjukkan  hasil  yang  berbeda
sehubungan dengan hubungan antara
pengetahuan keuangan dan bias perilaku
yang mungkin disebabkan oleh beberapa
faktor. Dengan mengacu pada hubungan
antara tingkat pengetahuan keuangan dan
keputusan investasi, telah diamati bahwa
investor dengan literasi tinggi lebih
memilih dan menggunakan teknik yang
berbeda ketika ~membuat keputusan
investasi dibandingkan investor dengan
literasi rendah. Investor yang memiliki
literasi tinggi lebih suka menggunakan
publikasi keuangan, sedangkan investor
dengan literasi rendah lebih banyak
menyampaikan  saran  dari  anggota
keluarga, teman, dan pialang. Karena itu,
investor menunjukkan bias perilaku
terutama karena mereka kurang teredukasi,
sehingga mereka tidak dapat mengambil
keputusan yang rasional (Hassan Al-
Tamimi dan Anood Bin Kalli, 2009).

Hz : Faktor Financial literacy dapat
Memoderasi  pengaruh  Overconfidence
terhadap Keputusan Investasi
Hs : Faktor Financial Literacy dapat
Memoderasi pengaruh Representativeness
terhadap Keputusan Investasi
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3. Model penelitian
Gambar 1
model penelitian
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4. Metodologi Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini
adalah Investor aktif yang telah memiliki
rekening pada perusahaan sekuritas di
Semarang lebih dari satu tahun. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan
adalah teknik non random sampling yaitu
metode purposive sampling. Sampel
penelitian ini adalah Investor di kota
Semarang yang telah berpengalaman dalam
investasi lebih dari 1 tahun dan aktif dalam
bertransaksi saham. Kuesioner atau angket
yang digunakan dalam penelitian ini adalah
jenis kuesioner tertutup. Alat pengukuran
data dalam penelitian ini mengacu pada
skala likert. Data penelitian dianalisis
menggunakan SPSS.

5. Hasil Dan Pembahasan
Berdasarkan hasil uji statistik

menunjukkan bahwa variabel
Overconfidence, Representativeness,
Financial Literacy, dan Keputusan

Investasi memiliki kriteria valid untuk
keseluruhan  pernyataan  berdasarkan
kriteria r hitung > r tabel (0,196). Uji
reliabilitas pada penelitian ini
menggunakan Cronbach Alpha > 0,6
dengan  keseleluruhan tiap  variabel
memiliki nilai Cronbach Alpha > 0,6 maka
kuisioner dikatakan reliabel. Hasil uji
Kolmogorov-Smirnov dapat dilihat bahwa
nilai unstandardized residual memiliki nilai
asymp. Sig (2-tailed) 0,107 yang berarti
lebih besar dari 0,05, hal ini membuktikan
bahwa data penelitian ini terdistribusi
secara normal. Hasil uji VIF pada output
SPSS 25.0 tabel coefficient masing —
masing variabel memiliki VIF dengan nilai
< 10,00 sehingga dapat disimpulkan ketiga
variabel tidak terjadi multikolineritas.
Sedangkan jika dilihat dari tabel Tolerance
masing masing variabel nilai Tolerance >
0,10 artinya model regresi linier berganda
tidak terjadi multikolineritas antar variabel
independen dengan variabel lain sehingga
dapat digunakan dalam penelitian. Hasil Uji
Heteroskedastisitas dapat diketahui bahwa
nilai signifikansi > 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa pada model regresi
tidak terjadi heteroskedastisitas atau
homoskedastisitas.

Tabel 2

Hasil Analisis Persamaan Regresi 1

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -4.298 1.662 -2.586 011
Overconfidence .352 122 .257 2.884 .005
Representativeness 314 116 .236 2.701 .008
Financial Literacy .555 147 441 3.782 .000

a. Dependent Variable: Keputusan Investasi

Sumber: Data Primer diolah, 2024
Dari hasil analisis regresi linier di
atas, maka model persamaan regresi:
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Y1=0,257X1 + 0,236X2 +0,441M + e
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Tabel 3
Hasil Analisis Persamaan Regresi 2

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -75.491 25.124 -3.005 .003
Overconfidence .870 1.188 .635 732 466
Representativeness 3.250 1.068 2.441 3.044 .003
Financial Literacy 3.860 1.176 3.066 3.282 .001
X1.M -.023 .057 -.705 -.401 .689
X2.M -137 .051 -4.241 -2.700 .008

a. Dependent Variable: Keputusan Investasi

Sumber : data primer diolah, 2024

Dari hasil analisis regresi di atas,
maka model persamaan regresi yang
dikembangkan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
Y1 = 0,635X1 + 2.441X> + 3.066M —
0,705X1*M — 4.241X,*M + e

Pengujian  hipotesis  dalam
penelitian ini menggunakan uji statistik t.
Adapun hasil pengujian hipotesis dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
Pengujian Hipotesis Pertama

Hipotesis pertama penelitian ini
menyatakan  bahwa  Overconfidence
berpengaruh positif terhadap Keputusan
Investasi. Besarnya koefisien regresi
Overconfidence vyaitu 0,257 dan nilai
signifikansi sebesar 0,005. Pada tingkat
signifikansi a = 5%; maka koefisien
regresi tersebut signifikan karena nilai
signifikansi 0,005 < 0,05 sehingga dapat
disimpulkan  bahwa  Overconfidence
berpengaruh positif signifikan terhadap
Keputusan  Investasi  sehingga H1
penelitian ini terbukti.

Pengujian Hipotesis Kedua

Hipotesis kedua penelitian ini
menyatakan bahwa Representativeness
berpengaruh positif terhadap Keputusan
Investasi. Besarnya koefisien regresi
Representativeness yaitu 0, 236 dan nilai
signifikansi sebesar 0,008. Pada tingkat
signifikansi a = 5%; maka koefisien
regresi tersebut signifikan karena nilai
signifikansi 0,008 < 0,05 sehingga dapat
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disimpulkan bahwa Representativeness
berpengaruh positif signifikan terhadap
Keputusan  Investasi  sehingga H2
penelitian ini terbukti.
Pengujian Hipotesis ketiga

Hipotesis penelitian ini
menyatakan bahwa Financial Literacy
berpengaruh terhadap hubungan antara
Overconfidence dan Keputusan Investasi.
Besarnya koefisien regresi interaksi
Overconfidence dan Financial Literacy
yaitu - 0,705 dan nilai signifikansi sebesar
0,689. Pada tingkat signifikansi o = 5%,
maka koefisien regresi tersebut tidak
berpengaruh  signifikan karena nilai
signifikansi 0,689 > 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa pengaruh
Overconfidence tidak meningkat terhadap
Keputusan Investasi Investor meskipun
memiliki tingkat Financial Literacy yang
tinggi, sehingga H3 penelitian ini tidak
terbukti.
Pengujian Hipotesis keempat

Hipotesis penelitian ini
menyatakan bahwa Financial Literacy
berpengaruh terhadap hubungan antara
Representativeness  dan  Keputusan
Investasi. Besarnya koefisien regresi
interaksi Representativeness dan
Financial Literacy yaitu —4.241 dan nilai
signifikansi sebesar 0,008. Pada tingkat
signifikansi a = 5%; maka koefisien
regresi tersebut berpengaruh signifikan
karena nilai signifikansi 0,008 < 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa
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pengaruh Representativeness menurun
terhadap Keputusan Investasi  saat
Investor memiliki tingkat Financial
Literacy yang tinggi, sehingga H4
penelitian ini terbukti.

Tabel 4
Hasil Koefisien Determinasi

Persamaan | Adjusted R Square
1 0,745
2 0,759
Sumber : Data primer diolah, 2024
Hasil analisis koefisien

determinasi persamaan 1, dihasilkan nilai
koefisien determinasi (Adjusted R Square)
sebesar 0,745. Hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa besarnya variasi
variabel independen dalam
mempengaruhi model persamaan regresi
adalah sebesar 74,5% dan sisanya sebesar
25,5% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain
yang tidak dimasukkan dalam model
regresi.

Hasil analisis koefisien
determinasi persamaan 2, dihasilkan nilai
koefisien determinasi (Adjusted R Square)
sebesar 0,759. Hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa besarnya variasi
variabel independen dalam
mempengaruhi model persamaan regresi
adalah sebesar 75,9% dan sisanya sebesar
24,1% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain
yang tidak dimasukkan dalam model
regresi.

6. Kesimpulan
1. Variabel Overconfidence (X1)

berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Keputusan Investasi.

2. Variabel  Representativeness  (X2)
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Keputusan Investasi.

3. Variabel Financial Literacy (M) tidak
berpengaruh terhadap hubungan antara
Overconfidence terhadap Keputusan
Investasi.

4. Variabel Financial Literacy (M)
berpengaruh negatif signifikan
terhadap hubungan antara
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Representativeness
Keputusan Investasi.
Adapunketerbatasan- keterbatasan
dalam penelitian ini adalah:

1. Pada penelitian ini terbatas hanya
meneliti investor di Kota Semarang.
Sehingga tidak dapat menggeneralisasi
investor di luar kota Semarang.

2. Penelitian ini hanya melakukan survei
kepada  sampel sejumlah 100
partisipan.

3. Kuesioner yang dibagikan sebagian
melalui media social yaitu secara
online dengan google form.

4. Terdapat variabel independen lain yang
tidak diuji oleh peneliti dimana
variabel tersebut menjadi faktor lain
yang memberi pengaruh terhadap
keputusan investasi pada saham. Hal
ini ditujukan dari uji  koefisien
determinasi (adjusted R?) persamaan
pertama sebesar 70,1%, dan sebesar
29,9%  dijelaskan  faktor lain.
Kemudian persamaan kedua sebesar
75,9%, dan sebesar 24,1% dijelaskan
faktor lain.

terhadap
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