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Abstrak

Perilaku keputusan investasi mulai menarik perhatian akademisi secara internasional.
Penelitian ini dilakukan untuk menginvestigasi pengaruh perilaku keuangan terhadap
keputusan investasi. Perilaku keuangan diwakili oleh variabel herding, overconfidence,
informasi pasar, risiko persepsi, dan literasi keuangan. Data dikumpulkan dengan penyebaran
kuesioner kepada 177 investor individual pada Kota Batam dalam periode November 2018
hingga Februari 2019. Penelitian ini dianalisis dengan metode regresi linear berganda dengan
SPSS. Hasil uji menemukan bahwa overconfidence, informasi investasi, dan literasi keuangan
berpengaruh signifikan pada keputusan investasi sedangkan variabel yang lain tidak ditemukan
berpengaruh terhadap keputusan investasi.
Kata Kunci: Keputusan Investasi; Perilaku Keuangan.

Pendahuluan

Investasi merupakan sebuah kegiatan menambahkan modal secara langsung ataupun
tidak langsung dengan asumsi agar masa depan mendapatkan profit dari hasil penanaman
modal. Investasi dapat memberikan keuntungan yang tinggi dan dapat mengalami kerugian
yang berat. Oleh karena itu, investor harus sadar akan keputusan investasi dan faktor yang
mempengaruhi keputusan-keputusan tersebut (Sarwar & Afaf, 2016).

Tren investasi pada pasar keuangan menggambarkan keputusan investasi investor
berdasarkan teori keuangan traditional dengan berasumsi bahwa keputusan investasi adalah
selaras antara persepsi dan akses informasi yang rasional. Namun, ternyata teori keuangan
tradisional tidak dapat menjawab anomali-anomali yang terjadi pada pasar keuangan. Hal ini
mendorong terjadinya penelitian melalui perilaku keuangan untuk menentukan pengaruhnya
terhadap keputusan berinvestasi (Rekha, 2020).

Teori keuangan moderen mengusulkan perilaku keuangan yang mengontrol perilaku
pasar. Hal ini mengindikasikan bahwa keputusan investasi individu dapat dipengaruhi oleh
perspektif perilaku dengan mengaitkan konsep hubungan keuangan dengan psikologi dan
sosiologi (Sattar, Toseef, & Sattar, 2020). Konsep ini menyatakan bahwa keputusan investasi
dapat menyimpang karena faktor perilaku investor (Ikram, 2016).
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Paradigma baru dari teori perilaku keuangan mengungkapkan investor mengambil
keputusan investasi berdasarkan preferensi kognitif seperti heuristik, teori prospek, dan teori
herding (Rekha, 2020). Ketika memutuskan pilihan investasi, maka investor mencari sebanyak
mungkin informasi yang beredar dan kepercayaan atas informasi tersebut akan membuat
seorang investor akan mengikuti (/erding) hasil dari pencernaan informasi yang diterima.
Kepercayaan diri dalam menilai karena kemampuan, pengetahuan, dan informasi pasar yang
tersedia merupakan kondisi overconfidence bagi investor. Penyimpangan dalam mengambil
keputusan terutama ketika keadaan yang tidak pasti menandakan persepsi terhadap risiko
sangat rendah (Ainia & Lutfi, 2019). Ketika melakukan investasi keuangan, literasi keuangan
seorang investor sangat diperlukan untuk menentukan keputusan investasi.

Pertumbuhan investasi keuangan berkembang pesat pada beberapa tahun ini. Hal ini
dapat dilihat berdasarkan data statistik dari Otoritas Jasa Keuangan mengenai jumlah nomor
identifikasi tunggal (SID) pada investor individual di Provinsi Kepulauan Riau, Indonesia pada
periode Juni 2018 hingga Juni 2020 di Gambar 1.
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Gambar 1. Jumlah SID Investor di Provinsi Kepri dan Kota Batam

Dapat disimpulkan bahwa terdapat peningkatan yang pesat pada jumlah SID yang
terdaftar di Provinsi Kepulauan Riau dan mayoritas jumlah SID berasal dari Kota Batam. Data
investasi keuangan termasuk saham, surat utang negara, dan reksa dana. Reksa dana dapat
menyediakan manfaat dalam mengumpulkan dana dan diversifikasi portofolio seorang investor
dengan menggunakan manajer profesional dengan biaya yang lebih rendah (Kauhisk, 2016).
Berikut ini ditampilkan grafik perkembangan reksa dana pada Provinsi Kepulauan Riau dan Kota
Batam pada Gambar 2.
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Gambar 2. Jumlah SID Investor Reksa Dana di Provinsi Kepri dan Kota Batam

Gambar diatas menunjukkan bahwa banyaknya jumlah SID total investasi di Provinsi
Kepri terdapat di reksa dana, serta mayoritas investasi reksa dana terdapat pada Kota Batam.
Maka penelitian perilaku keuangan akan berfokus pada keputusan investasi reksa dana di Kota
Batam. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis faktor perilaku keuangan
seperti herding, overconfidence, informasi pasar, risiko persepsi, dan literasi keuangan over
dalam mempengaruhi keputusan investasi reksa dana di Kota Batam.

Tinjauan Pustaka

1. Teori Heuristik

Teori ini mengusulkan aturan yang sering diikuti oleh individu dalam membuat penilaian

dan keputusan yang biasanya hanya fokus pada satu aspek masalah yang rumit dan
mengabaikan yang lain. Investor individu akan mengumpulkan informasi yang relevan dan
dievaluasi secara rasional dimana faktor mental dan emosional yang terlibat sulit dipisahkan
(Virigineni & Bhaskara Rao, 2017). Salah satu faktor dari segi heuristik adalah overconfidence.

2. Teori Herding

Herding merupakan perilaku investor yang tidak rasional karena keputusan investor
berhubungan dengan reaksi investor lain ketika berada dalam keadaan yang sama, bukan
mempertimbangkan investasi berdasarkan fundamental (Ratnadi, Widanaputra, & Putra,
2020). Investor ini bergantung dengan informasi yang didapatkan secara kolektif dibandingkan
dengan informasi pribad sehingga harga aset akan mengalami deviasi dari nilai fundamental.

3. Teori Prospek

Teori prospek menjelaskan pemilihan keputusan investasi dengan keadaan yang berisiko.
Investor memproses kemungkinan keuntungan dan kerugian secara berbeda dan memberikan
pilihan pada kemungkinan untung daripada rugi walaupun hasilnya dari kedua opsi tersebut
adalah sama (Raman, Gurendra, & Budhiraja, 2018). Salah satunya adalah faktor informasi
pasar yang dapat mempengaruhi reaksi investor terhadap perubahan harga unit.
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Pengaruh Herding Terhadap Keputusan Investasi

Investor menentukan sebuah investasi berdasarkan pada informasi yang diterima dari
investor lain dan menggunakan informasi tersebut sebagai dasar dalam menentukan sebuah
investasi sehingga Aerding berpengaruh signifikan positif terhadap keputusan investasi seorang
investor (Hundal, Grover, & Bhatia, 2013). Kumar dan Goyal (2016) menyimpulkan bahwa
herding berpengaruh signifikan positif terhadap keputusan investasi. Pengaruh yang terjadi
adalah pembagian informasi kepada sesama investor yang membuat herding berpengaruh
karena beberapa investor memiliki keraguan akan informasi yang dimiliki dan mencari informasi
kepada investor lain dan menjadikan sebagai bahan petimbangannya dalam menentukan
investasi.

Pengaruh Overconfidence Terhadap Keputusan Investasi

Sarwar dan Afaf (2016) overconfidence diartikan sebagai kepercayaan diri seseorang
dalam mengambil sebuah kebijakan dengan pertimbangan informasi-informasi yang dimiliki
dalam mengambil keputusan investasi. Dalam penelitiannya overconfidence berpengaruh
positif terhadap keputusan investasi. Investor yang memiliki overconfidence yang tinggi
cenderung mengambil investasi yang lebih besar juga. Lambert et al. (2012) menyatakan
masing-masing orang mempunyai tingkat kepercayaan diri lebih berani untuk mengambil
keputusan investasi.

Pengaruh Informasi Pasar Terhadap Keputusan Investasi

Penelitian menurut Shanmugham dan Ramya (2012) menyimpulkan bahwa setiap orang
memiliki persepsi yang beragam, dengan adanya persepsi yang berbeda tersebut membuat
informasi pada setiap individu akan berbeda juga sehingga informasi pasar berpengaruh
signifikan positif terhadap sebuah keputusan investasi. Hasil penelitian Islamoglu, Apan, &
Ayvali (2015) mengkonfirmasi atas informasi pasar dari media akan mempengaruhi keputusan
investasi seseorang.

Pengaruh Risiko Persepsi Terhadap Keputusan Investasi

Deb dan Singh (2018) mengartikan persepsi risiko adalah risiko yang terjadi saat invetor
akan mengambil sebuah keputusan investasi keuangannya. Dalam mengambil keputusan,
banyak hal-hal yang harus dipertimbangkan sepeti dana, informasi-informasi dan tingkat
pengembalian keuntungan kedepan. Dalam penelitiannya risiko persepsi berpengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi reksadana. Sindhu, Kumar dan Rajitha (2014)
menyimpilkan bahwa risiko persepsi berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi
karena semakin tinggi risiko yang harus dihadapi, maka semakin tinggi juga keuntungan yang
akan didapatkan kedepannya.

Pengaruh Literasi Keuangan Terhadap Keputusan Investasi

Literasi keuangan berkaitan erat dengan keputusan investasi karena semakin tinggi
literasi atau pengetahuan mengenai keuangan maka akan semakin baik dalam mengambil
keputusan investasi. Hal ini menunjukkan literasi keuangan berpengaruh signifikan positif
terhadap keputusan investasi (Islamoglu et al., 2015a). Literasi keuangan berpengaruh
signifikan positif terhadap keputusan investasi karena pengetahuan seorang investor
menunjukkan semakin banyak informasi yang diketahuinya maka sebuah keputusan akan
dibuat dengan tepat sesuai keinginan investor (Garg & Singh, 2018a).
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Metodologi Penelitian

Objek penelitian ini adalah investor reksa dana yang berdomisili di Kota Batam.
Penyebaran data menggunakan kuesioner elektronik dengan skala Likert dengan skala 1
sampai dengan 5 selama periode November 2018 hingga Februari 2019. Penelitian ini memilih
investor individual reksa dana pada Kota Batam dikarenakan mayoritas investasi di Kota Batam
adalah investasi reksa dana. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling, yaitu
investor yang melakukan reksa dana dan berdomisili di Batam. Total sampel yang dibutuhkan
menggunakan sumber dari Hair, Babin, Anderson, & Black (2014), yaitu 1 pertanyaan variabel
independen dan dependen diwakili oleh 5 responden. Minimal sampel yang diperlukan adalah
29 pertanyaan dikalikan 5 sehingga totalnya adalah 145 responden. Data yang terkoleksi akan
diuji dengan menggunakan metode regresi linear berganda.

Pengukuran variabel keputusan investasi mengadopsi dari Kauhisk (2016) sebanyak 7
pertanyaan. Variabel Aerding diwakili dengan 3 pertanyaan dan overconfidence sebanyak 5
pertanyaan dari Sarwar & Afaf (2016). Informasi pasar terdiri dari 4 pertanyaan dan literasi
keuangan sebanyak 5 pertanyaan dari Islamoglu et al. (2015). Risiko persepsi terdiri 5
pertanyaan dari Deb & Singh (2018).

Hasil dan Pembahasan
Hasil penyebaran data mendapatkan sebanyak 177 responden dan terdapat 4 data yang
tidak lolos dari uji outlier sehingga jumlah data yang dapat digunakan adalah 173 responden.

Hasil uji demografi responden ditunjukkan pada Tabel 1 dibawah ini:
Tabel 1. Demografi Responden

Jenis Kelamin

Pria 96
Wanita 81
Usia

<20 tahun 24
21 — 25 tahun 108
26 — 30 tahun 32
>30 tahun 13
Jenjang pendidikan

< SMA 118
S1 48
S2 11
Pekerjaan

Mahasiswa 67
Karyawan Swasta 78
Pegawai Negeri 29
Wiraswasta 2
Ibu Rumah Tangga 1

Sumber: Data primer (2021).

Data demografi responden menunjukkan mayoritas jenis kelamin adalah pria. Usia
responden yang terbanyak adalah 21 sampai dengan 25 tahun dan jenjang pendidikan dengan
responden terbanyak di tingkat SMA. Karyawan swasta merupakan status pekerjaan yang
terbanyak dan mahasiswa adalah kedua terbanyak dari data responden.

Uji validitas diterima bila nilai muatan faktor di atas 0,5 dan uji reliabilitas dinyatakan lolos
bila nilai Chronbach Alpha di atas 0,6 (Hair et al., 2014). Oleh karena itu, hasil uji pada Tabel
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2 dapat disimpulkan bahwa hasil uji validitas dan reliabilitas di bawah ini lolos uji.
Tabel 2. Uji Validitas dan Reliabilitas

Variabel Indikator Muatan Hasil Uji Cronbach Hasil Uji
Faktor Alpha
Keputusan Investment decisionsl 0,712 Valid 0,830 Reliabel
Investasi Investment decisions2 0,694 Valid
Investment decisions3 0,757 Valid
Investment decisions4 0,741 Valid
Investment decisions5 0,658 Valid
Investment decisions6 0,664 Valid
Investment decisions7 0,701 Valid
Herding Herding 1 0,917 Valid 0,867 Reliabel
Herding 2 0,861 Valid
Herding 3 0,889 Valid
Overconfidence  Overconfidence 1 0,705 Valid 0,797 Reliabel
Overconfidence 2 0,718 Valid
Overconfidence 3 0,745 Valid
Overconfidence 4 0,741 Valid
Overconfidence 5 0,812 Valid
Informasi Pasar  Market information 1 0,783 Valid 0,715 Reliabel
Market information 2 0,678 Valid
Market information 3 0,813 Valid
Market information 4 0,663 Valid
Risiko Persepsi Risk perception 1 0,805 Valid 0,829 Reliabel
Risk perception 1 0,807 Valid
Risk perception 1 0,710 Valid
Risk perception 1 0,826 Valid
Risk perception 1 0,703 Valid
Literasi Financial literacy 1 0,666 Valid 0,739 Reliabel
Keuangan Financial literacy 2 0,658 Valid
Financial literacy 3 0,699 Valid
Financial literacy 4 0,786 Valid
Financial literacy 5 0,691 Valid

Sumber: Data primer (2021).

Pengujian penelitian ini menggunakan metode regresi linear berganda sehingga harus
dilakukan uji asumsi klasik. Pemeriksaan normalitas, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas
dilakukan dan tidak melanggar asumsi regresi berganda. Hasil uji F dan uji t ditunjukkan melalui
Tabel 3 dan Tabel 4 di bawah ini:

Tabel 3. Uji F
Model Sig Keterangan
Regression 0,000 Signifikan
Sumber: Data primer (2021).
2226
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Tabel 4. Uji t
Variabel B Sig Keterangan
Herding -0,188 0,077 Tidak Signifikan
Overconfidence 0,360 0,000 Signifikan
Informasi pasar 0,473 0,000 Signifikan
Literasi keuangan 0,457 0,000 Signifikan
Risiko persepsi 0,134 0,063 Tidak Signifikan

Sumber: Data primer (2021).

Hasil uji F menunjukkan bahwa seluruh variabel independen secara simultan berpengaruh
terhadap keputusan investasi. Hasil uji t menunjukkan bahwa overconfidence, informasi pasar,
dan literasi keuangan berpengaruh signifikan positif terhadap keputusan investasi. Sedangkan
herding dan risiko persepsi tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.

Variabel Aerding memiliki nilai besar sebesar -0,188 dengan nilai siginfikansi 0,077. Hasil
ini menunjukkan bahwa Aerding tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.
Dapat disimpulkan bahwa keputusan yang dibuat oleh investor tidak mengikuti informasi dari
investor yang lain. Dari penelitian ini, hasil uji didukung oleh penelitian dari Sarwar dan Afaf
(2016), Hundal et a/. (2013), Kumar dan Goyal (2016), Javed et al. (2017), Ahmad et a/. (2017),
Bakar et al. (2016), Cloete et al. (2016), dan Baker (2018).

Variabeloverconfidence bernilai signifikansi sebesar 0.000 sehingga dapat disimpulkan
overconfidence berpengaruh signifikan positif terhadap keputusan investasi. Hasil ini
mengungkapkan bahwa semakin tinggi kepercayaan diri seseorang dalam suatu investasi maka
semakin tinggi juga keputusan investasi yang akan diambil. Dari penelitian ini, hasil uji
didukung oleh penelitian dari Kumar dan Goyal (2016), Sarwar dan Afaf (2016), Lambert et al.
(2012), Javed et al. (2017), Pandey et al. (2018), Ahmad et al. (2017), Bakar et al. (2016), dan
Beracha dan Skiba (2014).

Variabel informasi pasar berpengaruh signfikan positif terhadap keputusan investasi
dengan nilai signifikansi 0,000. Dari hasil tersebut mengungkapkan bahwa semakin tinggi
kepercayaan persepsi seseorang dari media maka semakin tinggi juga pengambilan keputusan
investasi seseorang. Hasil ini didukung oleh penelitian dari Mahmood (2015), Shanmugham
dan Ramya (2012), Agyemang dan Ansong (2016), Huston (2010), Islamoglu et al. (2015),
Lodhi (2014) dan Peer dan Acquisti (2016).

Literasi keuangan berpengaruh secara signifikan positif terhadap keputusan investasi
sehingga dapat disimpukan semakin tinggi kemampuan dan pengetahuan seseorang dalam
menetapkan suatu keputusan finansial, maka semakin tinggi juga pengambilan keputusan
investasi seseorang. Hasil uji didukung oleh penelitian dari Islamoglu et a/. (2015), Garg dan
Singh (2018), Mahapatra et. a/.(2017), dan Atkinson dan Messy (2010).

Risiko persepsi tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Artinya
bahwa investor memiliki pengetahuan dan gagasan terhadap investasi sehingga persepsi
mengenai risiko investasi tidak tinggi. Hasil ini konsisten dengan penelitian dari Rauf dan Imran
Hunjra (2012) dan berbeda dengan hasil penelitian dari Deb dan Singh (2018) dan Sindhu,
Kumar dan Rajitha (2014).

Tabel 5. Uji Koefisien Determinasi
R Square Adjusted R Square
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0,810 0,656

Sumber: Data primer (2021).
Uji koefisien determinasi mendapatkan nilai sebesar 0,656 yang memiliki arti bahwa
65,60% variabel independen menjelaskan variabel dependen.

Kesimpulan

Perilaku keputusan investasi mulai menarik perhatian akademisi secara internasional
seiring dengan munculnya teori keuangan moderen yang menjelaskan bahwa perilaku investor
dapat mempengaruhi pengambilan keputusan investasi. Penelitian ini dilakukan untuk
menginvestigasi pengaruh perilaku keuangan terhadap keputusan investasi. Perilaku keuangan
diwakili oleh variabel herding, overconfidence, informasi pasar, risiko persepsi, dan literasi
keuangan. Penelitian ini memilih investor individual reksa dana pada Kota Batam dikarenakan
mayoritas investasi di Kota Batam adalah investasi reksa dana. Penelitian ini dianalisis dengan
metode regresi linear berganda. Hasil uji menemukan bahwa overconfidence, informasi
investasi, dan literasi keuangan berpengaruh signifikan pada keputusan investasi sedangkan
variabel yang lain tidak ditemukan berpengaruh terhadap keputusan investasi.

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah pemilih sampel hanya di Kota Batam sehingga
tidak dapat mewakili keputusan investasi investor pada daerah lain. Oleh sebab itu, penelitian
berikutnya disarankan untuk memperluas demografi yang akan diteliti.
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