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Abstrak 

 

Ekonomi Indonesia yang terus berkembang menyebabkan masyarakat berpikir 

untuk memperoleh penghasilan lain di luar gaji dengan cara investasi. Investasi 

yang sedang berkembang adalah investasi di pasar modal. Penelitian ini bertujuan 

untuk menguji pengaruh faktor psikologi dan faktor demografi dalam pengambilan 

keputusan investasi. Faktor psikologi terdiri dari overconfidence dan risk tolerance. 

Faktor demografi terdiri dari usia, jenis kelamin, pekerjaan, dan pendapatan. 

Populasi penelitian ini adalah nasabah dari galeri investasi fakultas ekonomi 

Universitas Islam Indonesia dengan sample sebanyak 82 responden. Metode 

analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan variabel terikat 

adalah keputusan investasi. Keputusan investasi dalam penelitian ini yaitu 

banyaknya pendapatan yang diinvestasikan tiap bulan dan banyaknya 

emiten/saham yang dimiliki. Hasil analisis menunjukkan bahwa overconfidence, 

risk tolerance, dan pekerjaan tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi. Variabel usia dan jenis kelamin berpengaruh terhadap banyaknya 

pendapatan yang diinvestasikan tiap bulan namun tidak berpengaruh terhadap 

banyaknya emiten yang dimiliki. Sedangkan variabel pendapatan berpengaruh 

terhadap banyaknya emiten yang dimiliki namun tidak berpengaruh terhadap 

banyaknya pendapatan yang diinvestasikan tiap bulan. Studi ini diharapkan dapat 

bermanfaat bagi investor yang ingin berinvestasi di pasar modal untuk membantu 

dalam pengambilan keputusan investasi. 

 

Kata Kunci: Overconfidence, Risk Tolerance, Keputusan Investasi, Faktor 

Psikologi, Faktor Demografi. 
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Abstract 

 

Indonesia's economy continues to grow causing people to think of earning another 

income outside of salary by investing. A growing investment nowadays is an 

investment in the capital market. This study aims to examine the influence of 

psychological factors and demographic factors in making an investment decision. 

Psychological factors consist of overconfidence and risk tolerance. Demographic 

factors consist of age, gender, occupation, and income. The study population was 

cliens of the investment gallery of the faculty of economics at Islamic University of 

Indonesia with a sample of 82 respondents. The analytical method used is multiple 

regression analysis with the dependent variable of an investment decision. The 

investment decision in this study is the amount of income invested each month and 

the number of shares owned. The analysis showed that overconfidence, risk 

tolerance, and employment did not significantly influence investment decisions. Age 

and gender variables affect the amount of income invested each month but do not 

affect the number of issuers owned. The income variable affects the number of listed 

companies but does not affect the amount of income invested each month. This study 

is expected to be beneficial for investors who want to invest in the capital market to 

assist in making investment decision. 

 

Keywords: Overconfidence, Risk Tolerance, Investment Decision, Psychological 

Factors, Demographic Factors. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Saat ini perekonomian di Indonesia semakin bekembang. Berdasarkan data 

dari Berita Resmi Statistik (2019), Ekonomi Indonesia tahun 2018 tumbuh 5,17 

persen lebih tinggi dibanding capaian tahun 2017 sebesar 5,07 persen. Dengan 

perkembangan ekonomi yang begitu cepat, masyarakat mulai berpikir untuk 

memperoleh penghasilan lain diluar gaji. Setiap masyarakat yang ingin memiliki 

kehidupan yang lebih layak, harus menambah penghasilan lain diluar gaji. Salah 

satu jalan untuk memperoleh penghasilan diluar gaji adalah dengan melakukan 

kegiatan investasi. Investasi merupakan pengorbanan yang dilakukan pada saat 

sekarang dengan tujuan untuk mendapatkan manfaat yang lebih besar di masa yang 

akan datang (Haming dan Basalamah, 2010). Terdapat dua jenis Investasi yaitu : 

investasi keuangan dan investasi non keuangan. Investasi non keuangan meliputi : 

tanah, emas, property dan lain sebagainya. Investasi keuangan meliputi : deposito, 

sertifikat BI, saham, obligasi, opsi, warrant dan lain-lain. Saham adalah investasi 

yang sedang tumbuh dengan pesat. Saat ini pasar modal adalah salah satu jenis 

investasi yang paling diminati di Indonesia. 

Seiring berjalannya waktu, pertumbuhan jumlah investor saham di 

Indonesia semakin meningkat. Kustodian Sentral Efek Indonesia mengungkapkan 

jumlah investor pasar modal tumbuh signifikan sepanjang tahun 2018 yang terlihat 

dari jumlah single investor identification (SID) hingga akhir Desember ini 
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mencapai 1,61 juta, atau meningkat 44,06% dari akhir tahun lalu (Simamora, 2018). 

Pertumbuhan SID yang signifikan salah satunya dipengaruhi oleh perubahan 

jumlah lot dari 500 lembar menjadi 100 lembar, sehingga membuat investor lebih 

mudah dan tidak membutuhkan modal dalam jumlah yang besar dalam melakukan 

investasi. Dengan pertumbuhan jumlah SID yang signifikan, maka jumlah investor 

di Indonesia semakin beragam. Saat ini tidak hanya orang kaya yang dapat investasi 

saham, namun masyarakat dengan faktor demografi yang bermacam-macam sudah 

dapat investasi saham.  

Dalam menentukan investasi, ada beberapa faktor yang mempengaruhi 

investor dalam mengambil keputusan investasi. Menurut Chavali dan Mohanraj 

(2016) Pola investasi individu dan keputusan investasi dipengaruhi oleh variabel 

demografis dan toleransi risiko. Kahenman (1998) mengungkapkan bahwa prilaku 

investor yang setiap saat dapat berubah-ubah, dapat dipengaruhi oleh faktor 

psikologi. Ketika investor akan mengambil keputusan dalam berinvestasi, 

kemungkinan unsur subjektifitas dan faktor psikologi dapat lebih dominan dalam 

mempengaruhi keputusan investor. Secara psikologi, yang dapat mempengaruhi 

pengambilan keputusan investasi terdiri dari overconfidence dan risk tolerance. 

Overconfidence adalah salah satu faktor psikologi yang mempengaruhi 

pengambilan keputusan investasi. Seseorang yang memiliki rasa percaya diri secara 

berlebihan dalam melakukan investasi dapat disebut investor yang overconfidence. 

Seorang investor akan memiliki kepercayaan diri melakukan investasi ketika 

investasi yang telah mereka lakukan berhasil dan memperoleh keuntungan yang 

diharapkan. Ketika kepercayaan diri seorang investor meningkat, maka akan 
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muncul sifat seseorang menjadi overconfidence. Overconfidence akan membuat 

investor menjadi overestimate terhadap pengetahuan yang dimiliki oleh investor itu 

sendiri, dan underestimate terhadap prediksi yang dilakukan karena investor 

melebih lebihkan kemampuan yang dimiliki (Nofsinger, 2005). Banyak penelitian 

yang menyebutkan bahwa para investor overconfident pada kemampuan investasi 

yang menyebabkan mereka sering terlalu yakin pada keputusan investasi nya. 

Overconfidence seringkali membuat investor menjadi lebih percaya diri  terhadap 

pengetahuan yang dimiliki oleh investor itu sendiri. Investor yang overconfidence 

lebih cenderung memilih investasi dengan tingkat risiko yang lebih tinggi.  Dalam 

investasi keuangan, pasar modal adalah investasi yang cenderung memiliki risiko 

yang lebih tinggi daripada obligasi atau deposito. Investor yang overconfidence 

akan lebih cenderung menyukai investasi di pasar modal dengan tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi dengan risiko yang lebih tinggi juga. 

Terdapat beberapa hasil penelitian mengenai pengaruh overconfidence 

terhadap keputusan investasi. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Wibisono 

(2013), Kartini dan Nugraha (2015), dan Tanusdjaja (2018) menunjukkan 

perbedaan hasil dengan penelitian yang dilakukan oleh Wulandari dan Iramani 

(2014). Wibisono (2013) membuktikan bahwa overconfidence berpengaruh positif 

secara signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi. Hasil penelitian yang 

sama yang dilakukan oleh Kartini dan Nugraha (2015) membuktikan bahwa 

overconfidence berpengaruh positif secara signifikan terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Hasil penelitian yang sama juga dilakukan oleh Tanusdjaja 

(2018), membuktikan bahwa overconfidence berpengaruh positif secara signifikan 
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terhadap pengambilan keputusan investasi. Sedangkan penelitian yang dilakukan 

oleh Wulandari dan Iramani (2014) didapatkan hasil yang berbeda bahwa 

overconfidence tidak berpengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan 

investasi. 

 Faktor kedua yang juga merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 

pengambilan keputusan dalam investasi adalah risk tolerance. Risk tolerance 

adalah jumlah maksimum seseorang dapat menerima risiko atau ketidakpastian 

ketika membuat suatu keputusan investasi (Grable, 2000). Mengharapkan return 

tertentu dengan risiko yang lebih kecil atau dengan risiko tertentu adalah pemikiran 

investor yang rasional. Pada kenyataanya seringkali kita temukan bahwa individu 

berpikir tidak rasional dan membuat kesalahan sistematis atas prediksi investasi 

yang mereka lakukan. Sekarang ini, para pelaku keuangan menyadari bahwa 

individu dapat mengambil keputusan yang tak rasional. Investor yang rasional akan 

mempertimbangkan dalam memilih investasi dan mempertimbangkan besarnya 

dana yang diinvestasikan. Pilihan jenis investasi dan besarnya dana juga sangat 

dipengaruhi oleh toleransi investor terhadap risiko yang akan dihadapi (risk 

tolerance). Jenis-jenis toleransi investor terhadap risiko atau ketidakpastian ada 3 

jenis yaitu, apakah investor tersebut menyukai risiko (risk seeker), menghindari 

risiko (risk averter), atau mengabaikan risiko (risk indifference). Risk tolerance 

sendiri merupakan salah satu faktor yang sangat kuat dalam pengambilan keputusan 

investasi (Bailey dan Kinerson, 2005). Dalam penelitian yang dilakukan oleh Pak 

dan Mahmood (2015) membuktikan bahwa investor dengan tingkat toleransi risiko 

tinggi memiliki keinginan yang kuat untuk berinvestasi dalam saham yang artinya 
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tingkat risk tolerance seseorang dapat mempengaruhi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Wulandari dan Iramani (2014) 

menunjukkan bahwa toleransi risiko berpengaruh signifikan terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan Yohnson (2008) juga menunjukkan 

bahwa risk tolerance berpengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal. Namun terdapat perbedaan dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Putra, dkk (2015), menunjukkan bahwa risk tolerance tidak 

berdampak dalam pengambilan keputusan investasi.  

Dalam menentukan keputusan investasi, selain faktor psikologi terdapat 

juga faktor demografi yang dapat mempengaruhi keputusan investasi. Menurut 

penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Rahyuda (2017) faktor demografi jenis 

kelamin berdampak signifikan terhadap prilaku investasi sedangkan pendapatan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap prilaku keputusan investasi. Temuan 

signifikan dari penelitian yang dilakukan oleh Chavali dan Mohanraj (2016) adalah 

jenis kelamin merupakan variabel demografis yang berdampak pada pola investasi, 

sedangkan pekerjaan dan usia tidak berdampak pada pola investasi yang artinya 

usia dan pekerjaan tidak berpengaruh signifikan pada pengambilan keputusan 

investasi. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Pak dan Mahmood (2015) 

menunjukkan bahwa perempuan lebih bersedia untuk investasi saham 

dibandingkan dengan laki-laki yang artinya jenis kelamin mempengaruhi keputusan 

investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Jain dan Mandot (2012) menyimpulkan 

bahwa berbagai faktor demografis seperti usia, jenis kelamin, tingkat pendapatan, 

dan pekerjaan memiliki dampak besar pada keputusan investasi investor di 
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Rajasthan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ton dan Nguyen (2014) 

menunjukkan bahwa investor dengan tingkat pendapatan yang berbeda memiliki 

keputusan yang sama dalam mengambil risiko dalam perdagangan saham yang 

artinya tingkat pendapatan tidak berpengaruh terhadap investor pasar modal di 

Vietnam. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ton dan Nguyen (2014) 

menunjukkan bahwa laki-laki cenderung lebih bersedia mengambil risiko daripada 

perempuan dalam perdagangan. Selain itu, karena karakteristik perempuan sering 

memainkan peran penting dalam pengeluaran keluarga, sehingga mereka harus 

mempertimbangkan dengan hati-hati dalam memperdagangkan stok untuk 

meminimalkan biaya dan untuk menghindari risiko dan tidak mau mengambil 

risiko. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ton dan Nguyen (2014) menunjukkan 

bahwa investor dengan usia 27 hingga 50 tahun cenderung lebih berani mengambil 

risiko daripada investor dengan usia lebih dari 50 tahun. Jelas bahwa investor muda 

sering lebih bersedia mengambil risiko sementara investor yang lebih tua ingin 

aman dalam perdagangan saham. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Das dan 

Jain (2014) usia, jenis kelamin, dan pekerjaan adalah faktor yang mempengaruhi 

keputusan investasi. Terdapat hasil yang berbeda dalam penelitian yang dilakukan 

oleh Putri dan Hamidi (2019) menunjukkan beberapa faktor demografi seperti jenis 

kelamin dan pendapatan tidak signifikan mempengaruhi keputusan investasi. 

Begitu pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Tanusdjaja (2018) menunjukkan 

bahwa beberapa faktor demografi seperti usia, jenis kelamin, dan pendapatan tidak 

signifikan mempengaruhi keputusan investasi. Dalam beberapa penelitian yang 

telah dilakukan peneliti sebelumnya, faktor demografi yang digunakan dalam 
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penelitian-penelitian sebelumnya adalah usia, jenis kelamin, pekerjaan, dan 

pendapatan. 

Berdasarkan uraian diatas banyak peneliti yang meneliti berdasarkan faktor 

demografi saja ataupun faktor psikologi saja dan masih terdapat perbedaan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya. Dalam penelitian ini, 

peneliti akan menggabungkan faktor demografi dan psikologi dalam pengambilan 

keputusan investasi di pasar modal. 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka rumusan masalah 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Apakah overconfidence berpengaruh terhadap keputusan investasi? 

2. Apakah risk tolerance berpengaruh terhadap keputusan investasi? 

3. Apakah usia berpengaruh terhadap keputusan investasi? 

4. Apakah jenis kelamin berpengaruh terhadap keputusan investasi? 

5. Apakah pekerjaan berpengaruh terhadap keputusan investasi? 

6. Apakah pendapatan berpengaruh terhadap keputusan investasi? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

1. Menguji pengaruh overconfidence terhadap keputusan investasi? 

2. Menguji pengaruh risk tolerance terhadap keputusan investasi? 
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3. Menguji pengaruh usia terhadap keputusan investasi? 

4. Menguji pengaruh jenis kelamin terhadap keputusan investasi? 

5. Menguji pengaruh pekerjaan terhadap keputusan investasi? 

6. Menguji pengaruh pendapatan terhadap keputusan investasi? 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat kepada berbagai pihak, 

yaitu peneliti, investor, ilmu pengetahuan, dan penelitian lain. 

Bagi peneliti, penelitian ini untuk menambah wawasan peneliti tentang 

faktor apa saja yang mempengaruhi investor dalam mengambil keputusan investasi 

khususnya dalam investasi saham di Indonesia. 

Bagi investor saham, penelitian ini dapat digunakan sebagai tambahan ilmu 

mengenai faktor yang mempengaruhi keputusan investasi sehingga investor dapat 

lebih berhati-hati dalam mempertimbangkan keputusan investasi serta investor 

dapat menambah referensi bagaimana proses keputusan investasi dibentuk. 

Bagi ilmu pengetahuan, diharapkan penelitian ini dapat menjadi masukan 

dan informasi bagi dunia ekonomi khususnya manajemen investasi serta 

memperkaya pustaka pembelajaran bagi semua pihak, terutama yang berkaitan 

dengan keputusan investasi. 

Bagi penelitian lain, manfaat penelitian ini adalah untuk memberikan 

gambaran dan referensi bagi penelitian-penelitian lain dikemudian hari, terutama 

yang berkaitan dengan keputusan investasi. 
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1.5. Sistematika Penulisan 

Dalam penelitian ini, peneliti akan merancang sistem penulisan dalam 

penelitian ini yang terdiri sebagai berikut : 

Bab I  Pendahuluan 

 Bab ini akan membahas tentang uraian latar belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 

Bab II Kajian Pustaka 

 Bab ini berisi pembahasan dari berbagai teori, penelitian terdahulu yang 

digunakan sebagai acuan, serta membahas secara rinci hipotesis yang akan diuji. 

Bab III Metode Penelitian 

 Bab ini peneliti akan membahas tentang bagaimana peneliti dapat 

memperoleh sample penelitian, metode penelitian, variabel penelitian, dan metode 

analisis data. 

 Bab IV Analisis dan Pembahasan 

 Bab ini merupakan hasil dari data yang didapat yaitu memuat deskripsi 

objek penelitian, analisis data yang digunakan dalam penelitian, dan interpretasi 

hasil penelitian yang telah dilakukan. Peneliti akan membahas semua temuan-

temuan yang didapatkan dari proses olah data statistik dan akan disajikan secara 

lengkap dalam bab ini. 

Bab V  Penutup 

 Bab ini ini merupakan bagian akhir dari pokok penelitian. Peneliti akan 

membahas secara ringkas penelitian ini yang berisi kesimpulan, keterbatasan 

penelitian, dan saran untuk penelitian selanjutnya.  
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1. Investasi di Pasar Modal 

2.1.1. Definisi Investasi 

Pada dasarnya, seseorang memiliki berbagai pilihan dalam menentukan 

besarnya dana atau sumber daya yang mereka miliki untuk dikonsumsi saat ini 

atau diinvestasikan untuk memperoleh manfaat di masa datang. Menurut Bodie, 

dkk (2014) investasi adalah komitmen saat ini atas uang atau sumber daya lain 

dengan harapan untuk mendapatkan keuntungan di masa depan. Menurut 

Tandelilin (2010), investasi dapat diartikan sebagai komitmen untuk 

menanamkan sejumlah dana pada saat ini dengan tujuan memperoleh 

keuntungan di masa datang. Pada dasarnya, investasi memiliki tujuan untuk 

menghasilkan sejumlah uang. Dengan kata lain, investasi merupakan komitmen 

untuk mengorbankan konsumsi saat ini dengan tujuan memperoleh manfaat 

yang lebih besar di masa yang akan datang. Terdapat dua jenis investasi, yaitu:  

a. Aset Riil yaitu: investasii yang dilakukan pada aktiva yang berwujud seperti 

tanah, bangunan, gedung, emas, mesin dan sebagainya.  

b. Aset Keuangan yaitu : kebalikan dari aset riil yaitu investasi yang dilakukan 

pada dokumen atau surat-surat klaim tidak langsung pemiliknya terhadap 

aset riil pihak yang menerbitkan dokumen tersebut seperti saham, deposito, 

obligasi, warrant, opsi, sertifikat BI dan lain-lain 
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Secara sederhana, Tandelilin (2010) menyatakan pasar modal merupakan 

pertemuan antara pihak yang memiliki modal dengan pihak yang membutuhkan 

modal dengan cara memperjualbelikan sekuritas. Sedangkan pengertian pasar 

modal secara umum adalah suatu sistem keuangan yang terorganisir, didalamnya 

termasuk bank-bank komersial dan semua lembaga perantara dibidang 

keuangan, serta semua surat-surat berharga yang beredar. Pasar modal 

merupakan suatu pasar yang disiapkan untuk memperdagangkan saham-saham, 

obligasi-obligasi dan jenis surat berharga lainnya dengan memakai jasa para 

perantara pedagang. Jenis pasar modal dibagi menjadi 2 (dua), yaitu: 

a. Primary Market (Pasar perdana)  

Penawaran pertama kali saham-saham dari perusahaan penerbit saham 

(emiten) kepada investor selama waktu yang ditetapkan oleh pihak yang 

menerbitkan sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder. 

Harga saham pada pasar ini ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan 

yang akan going public (emiten) berdasarkan analisis fundamental 

perusahaan yang bersangkutan. 

b. Secondary Market (Pasar Sekunder) 

Perdagangan saham pada psar ini adalah perdagangan setelah melewati 

masa penawaran pada pasar perdana. Harga saham di pasar sekunder ini 

ditentukan oleh permintaan dan penawaran antara pembeli dan penjual. 
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2.1.2. Dasar Keputusan Investasi 

Terdapat 3 jenis dasar keputusan investasi menurut Tandelilin (2010), 

yaitu : 

1. Return  

Alasan utama seseorang melakukan investasi adalah untuk mendapatkan 

keuntungan. Dalam kegiatan investasi, tingkat keuntungan investasi disebut 

sebagai return. Mendapatkan return tertentu adalah hal yang sangat wajar 

untuk investor yang telah mengeluarkan dana untuk investasi. Return yang 

diharapkan investor dari investasi yang dilakukannya merupakan 

kompensasi atas opportunity cost dan risiko penurunan daya beli akibat 

adanya pengaruh inflasi.  

Dalam kegiatan investasi, jika periode investasi telah berlalu, maka investor 

akan mendapatkan tingkat return yang akan dia terima. Terkadang di akhir 

periode investasi, tingkat return yang diharapkan dan tingkat return 

sebenarnya yang diperoleh investor dari investasi yang dilakukan bisa 

berbeda. Perbedaan antara pengembalian yang diharapkan dan 

pengembalian aktual (actual return) adalah risiko yang harus selalu 

dipertimbangkan dalam kegiatan investasi. Sehingga selain memperhatikan 

tingkat pengembalian investor harus memperhatikan tingkat risiko suatu 

investasi. 

2. Risk  

Suatu hal yang wajar jika investor mengharapkan return yang tinggi dari 

investasi yang telah dilakukan. Tetapi ada hal penting harus 
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dipertimbangkan yaitu seberapa besar risiko yang harus ditanggung dari 

investasi tersebut. Umumnya semakin besar risiko, maka semakin besar 

pula tingkat return yang diharapkan.  

Risiko juga bisa diartikan sebagai perbedaan antara return aktual dengan 

return yang diharapkan. Dalam literatur mengenai ekonomi dan 

investasi,ada sebuah asumsi bahwa investor merupakan makhluk rasional, 

dan mereka tidak menyukai ketidakpastian serta risiko. Investor ini disebut 

sebagai risk-averse investors. Investor jenis ini cenderung sadar bahwa ada 

hubungan yang linier antara risiko dan return. Para investor tentunya ingin 

dana yang telah diinvestasikan memberikan keuntungan yang layak 

terhadap risiko investasi. Sikap seorang investor terhadap risiko akan sangat 

tergantung kepada preferensi investor tersebut. Investor yang lebih agresif 

akan memilih media investasi dengan risiko yang lebih tinggi, dan diikuti 

oleh harapan untuk mendapat return yang lebih tinggi pula, demikian pula 

sebaliknya.  

3. Hubungan Risk and Return 

Hubungan antara risiko dan return yang diharapkan merupakan hubungan 

yang bersifat searah atau linier. Artinya semakin besar risiko suatu investasi, 

maka semakin besar pula return yang diharapkan atas investasi tersebut, 

demikian sebaliknya. 
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2.1.3. Proses Keputusan Investasi 

Menurut Tandelilin (2010), terdapat lima tahap dalam proses keputusan 

investasi, yaitu : 

1. Penentuan Tujuan Investasi 

Investor memiliki tujuan investasi yang berbeda-beda tergantung dari apa 

yang ingin diperoleh, misalnya lembaga dana pensiun yang bertujuan 

memperoleh dana untuk membayar dana pensiun nasabahnya dimasa yang 

akan datang berkemungkinan memilih investasi pada portofolio reksadana. 

Sedangkan untuk lembaga penyimpan dana seperti bank bertujuan untuk 

memperoleh keuntungan yang lebih tinggi dan akan berinvestasi pada 

sekuritas yang lebih mudah diperdagangkan atau kepada penyalur kredit 

yang lebih berisiko namun memberikan harapan return yang tinggi. 

2. Penentuan Kebijakan Investasi 

Penentuan kebijakan investasi merupakan tahapan dimana investor 

menentukan kebijakan alokasi asset atau dana yang akan diinvestasikan. 

Investor juga memperhatikan hal-hal yang mempengaruhi kebijakan 

investasi tersebut seperti beban pajak yang harus ditanggung. 

3. Pemilihan Strategi Portofolio 

Terdaapt dua strategi portofolio yang bisa dipilih, yaitu strategi portofolio 

aktif dan strategi portofolio pasif. Dengan strategi portofolio aktif, investor 

dapat memilih saham yang bagus untuk masa depan dengan menggunakan 

informasi yang tersedia dan teknik-teknik untuk mencari kombinasi 

portofolio yang lebih baik. Sedangkan strategi portofolio pasif sebailknya, 
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yaitu memilih kegiatan investasi yang seiring dengan kinerja index pasar. 

Dengan strategi pasif, investor dapat membeli reksa dana. 

4. Pemilihan Aset 

Pemilihan aset merupakan tahapan dimana investor memerlukan evaluasi 

terhadap sekuritas yang ingin dimasukkan dalam portofolio. Tujuan ini 

adalah untuk mencari kombinasi portofolio yang efisien yaitu portofolio 

yang menawarkan tingkat pengembalian yang tinggi dengan tingkat risiko 

tertentu maupun rendah. Dengan diversifikasi, investor dapat mengurangi 

tingkat risiko daripada investasi pada aset individu. 

5. Pengukuran dan Evaluasi Kerja Portofolio  

Tahapan ini merupakan tahap akhir dalam proses keputusan investasi. 

Tahapan ini akan terus dilakukan berulang-ulang karena bukan merupakan 

akhir dari proses investasi. Ketika proses evaluasi dan pengukuran kinerja 

investasi kurang baik, maka proses keputusan investasi harus dimulai dari 

tahap pertama hingga menemukan hasil yang optimal. Aktifitas ini 

dilakukan dengan membandingkan dengan kinerja portofolio lainnya. 

 

2.2. Teori Pasar Modal Efisien dan Behavioral Finance 

2.2.1. Pasar Modal Efisien 

Menurut Tandelilin (2010) pasar modal efisien adalah pasar dimana 

harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua 

informasi yang tersedia. Dalam hal ini, informasi yang tersedia bisa meliputi 

informasi masa lalu dan informasi saat ini. Tidak hanya tersedia saja, namun 
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informasi yang tersedia meliputi informasi yang relevan, akurat, apa adanya, dan 

full disclousure. Sebelumnya telah dibahas menurut Tandelilin (2010) pasar 

modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki dana dengan pihak yang 

membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. Maka dapat 

dikatakan bahwa pasar modal merupakan alternatif lain bagi perusahaan untuk 

mendapatkan pembiayaan selain bank. Biaya yang dikeluarkan juga lebih rendah 

daripada mengambil pembiayaan melalui mekanisme kredit bank.  

Ketika pasar modal dituntut untuk efisien, maka penekanan biaya dan 

peningkatan kinerja melalui kerjasama antara seluruh komponen pelaksana pasar 

modal adalah hal mutlak yang harus dilakukan oleh pasar modal. Maka pasar 

modal yang efisien merupakan mata rantai kinerja yang efisien seluruh 

komponen pelaksana pasar modal baik dari pemerintah melalui kebijakan yang 

mendorong pertumbuhan pasar modal yang efisien. 

Untuk itu, pasar modal perlu didukung oleh hal-hal seperti keterbukaan 

informasi, penekanan biaya, peningkatan infrastruktur melalui pemanfaatan 

teknologi mutakhir, peningkatan kualitas sumber daya manusia, penegakan 

hukum sebagai upaya perlindungan investor, serta pemanfaatan teknologi agar 

menciptakan pasar modal yang efisien. 

 

2.2.2. Behavioral Finance 

Menurut Shefrin (2005), behavioral finance merupakan ilmu bagaimana 

fenomena psikologi mempengaruhi perilaku keuangan. Sedangkan menurut 

Olsen (1998), behavioral finance berusaha mengungkap pengertian dan prediksi 
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pasar keuangan yang berfokus pada penerapan prinsip psikologi dan ekonomi 

sebagai pengembangan proses pengambilan keputusan keuangan. Banyak 

penelitian yang menunjukkan bahwa faktor psikologis investor mempengaruhi 

investor dalam mengambil keputusan investasor. Suatu kemajuan baru dalam 

penelitian ekonomi dalam memahami bagaimana perasaan/emosi 

mempengaruhi pembuatan keputusan individu secara umum, terutama dalam 

kondisi risiko dan ketidakpastian. Penelitian ini menggambarkan apakah 

seseorang yang memiliki tingkat kepercayaan diri berlebihan (overconfidence) 

dan seseorang yang memiliki berbagai jenis tingkat toleransi risiko (risk 

rolerance), mempengaruhi keputusan investor dalam pengambilan keputusan 

investasi. Seorang investor akan memiliki keyakinan dan lebih berani dalam 

mengambil keputusan dalam mengambil risiko saat melakukan investasi disebut 

overconfidence. Seorang investor yang overconfidence biasanya memiliki 

kepercayaan diri karena menurut dirinya memiliki kemampuan dan keahlian 

yang lebih daripada orang lain. 

Overconfidence adalah perasaan percaya diri secara berlebihan. 

Overconfidence cenderung akan mempengaruhi investor dalam mengambil 

keputusan investasi, dimana investor yang rasional berusaha untuk 

memaksimalkan return dengan memperkecil jumlah dari risiko yang diambil 

(Nofsinger 2005). Risk tolerance adalah tingkat kemampuan yang dapat investor 

terima dalam mengambil suatu risiko investasi. Setiap investor mempunyai 

tingkat perbedaan dalam risk tolerance. 
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2.3. Faktor – Faktor Yang Mempengaruhi Keputusan Investasi 

2.3.1. Faktor Fundamental 

Sebelum investor mengambil suatu keputusan dalam investasi, ada 

beberapa analisis/faktor yang sebaiknya dilakukan sebagai pertimbangan dalam 

mengambil keputusan investasi di pasar modal. Salah satunya adalah dengan 

cara mempertimbangan Faktor Fundamental perusahaan. Analisis faktor 

fundamental dapat memberikan gambaran kepada kita tentang kinerja 

perusahaan tersebut, karakteristik internalnya, kualitas perusahaan, operasional 

yang dilakukannya dan kualitas manajemennya. Indikator yang digunakan pada 

umumnya adalah kinerja keuangan dan faktor-faktor eksternal yang 

berhubungan dengan perusahaan tersebut. Biasanya seorang investor akan 

membaca data laporan keuangan tahunan, data pangsa pasar, siklus bisnis, dan 

sejenisnya sementara data faktor eksternal yang berhubungan dengan badan 

usaha adalah kebijakan pemerintah, tingkat suku bunga, inflasi, dan sejenisnya 

dari perusahaan tersebut. Seorang investor tentu saja akan mencari perusahaan 

dengan prospek dimasa yang akan datang. Suatu perusahaan dengan kinerja 

keuangan yang baik, maka akan mendapatkan respon yang baik juga. Bentuk 

dari respon pasar ini berupa kenaikan harga sekuritas-sekuritas yang di 

perdagangkan di pasar modal. Jikaa seluruh perusahaan yang sekuritasnya di 

perdagangkan di pasar modal mempunyai fundamental yang baik, maka kondisi 

pasar modalnya juga akan membaik dan begitu juga sebaliknya. Melalui 

pertimbangan data–data di atas, analisis fundamental menghasilkan analisis 
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penilaian badan usaha dengan kesimpulan bahwa perusahaan yang dianalisis 

sahamnya layak di beli atau tidak. 

 

2.3.2. Faktor Teknikal 

Faktor berikutnya yang dipertimbangkan investor dalam melakukan 

investasi adalah faktor teknikal. Berbeda dengan analisis fundamental, analisis 

teknikal mendasarkan diri pada pola-pola pergerakan harga saham dari waktu ke 

waktu. Menurut Tandelilin (2010), analisis teknikal adalah teknik untuk 

memprediksi pergerakan harga saham dan indikator pasar saham lainnya 

berdasarkan pada data pasar historis seperti informasi harga dan volume. 

Biasanya investor yang menganut teknik ini berpendapat bahwa harga bergerak 

dalam suatu trend tertentu. Dalam analisis teknikal, disajikan melalui beberapa 

indikator yaitu patterns dan trendline, rata-rata pergerakan dan momentum 

harga. Analisis teknikal dapat membantu mengidentifikasi arah suatu trend, 

tetapi tidak diketahui metode yang secara konsisten dapat digunakan untuk 

meramalkan besaran harga.  

 

2.3.3. Faktor Prilaku Individu 

1. Overconfidence 

Seorang investor akan memiliki keyakinan dan lebih berani dalam 

mengambil keputusan dalam mengambil risiko saat melakukan investasi 

disebut overconfidence. Seorang investor yang overconfidence biasanya 
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memiliki kepercayaan diri karena menurut dirinya memiliki kemampuan 

dan keahlian yang lebih daripada orang lain. 

Overconfidence adalah perasaan percaya diri yang berlebihan. 

Overconfidence akan membuat investor lebih percaya diri terhadap 

pengetahuan dan kemampuan yang dimiliki oleh investor itu sendiri 

(Nofsinger, 2005). Overconfidence dapat mempengaruhi investor dalam 

berinvestasi, dimana investor yang rasional berusaha untuk memaksimalkan 

keuntungan sementara memperkecil jumlah dari risiko yang diambil 

(Nofsinger, 2005). Jika investor tidak berhati-hati dalam mengambil 

keputusan, overconfidence dapat membuat investor menanggung risiko 

yang lebih besar dalam pengambilan keputusan berinvestasi. Dengan kata 

lain orang yang overconfidence lebih memandang suatu risiko itu rendah 

dan sebaliknya, orang yang tidak overconfidence lebih memandang suatu 

risiko itu tinggi.  

2. Risk Tolerance 

Risk tolerance adalah tingkat kemampuan yang dapat investor terima dalam 

mengambil suatu risiko investasi. Risk tolerance adalah jumlah maksimum 

seseorang dapat menerima risiko atau ketidakpastian ketika membuat suatu 

keputusan investasi (Grable, 2000). Setiap investor mempunyai tingkat 

perbedaan dalam risk tolerance. Menurut Halim (2005), Setiap investor 

memiliki tingkat toleransi risiko yang dapat dibedakan menjadi tiga, yaitu:  
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a. Risk seeker adalah investor yang menyukai risiko.  

Investor jenis ini akan lebih mengambil risiko yang lebih tinggi jika 

dihadapkan pada pilihan jenis investasi yang memberikan keuntungan 

yang sama dengan risiko yang berbeda. Investor dengan tipikal ini 

selalu berani dalam mengambil keputusan investasi karena mereka 

tahu bahwa hubungan keuntungan dan risiko adalah linier.  

b. Risk neutral adalah investor yang netral terhadap risiko.  

Investor jenis ini adalah investor yang akan meminta kenaikan 

keuntungan yang sama untuk setiap kenaikan risiko. Jenis investor ini 

umumnya cukup fleksibel dan bersikap hati-hati (pruden) dalam 

mengambil keputusan. 

c. Risk averter adalah investor yang tidak menyukai risiko. 

Investor jenis ini akan lebih mengambil risiko yang lebih rendah jika 

dihadapkan pada pilihan jenis investasi yang memberikan keuntungan 

yang sama dengan risiko yang berbeda.  

 

2.3.4. Faktor Demografi 

Dalam menentukan keputusan investasi, selain faktor psikologi terdapat 

juga faktor demografi yang dapat mempengaruhi keputusan investasi. Faktor 

demografi yang akan diangkat dalam penelitian ini adalah usia, jenis kelamin, 

pekerjaan, dan tingkat pendapatan. 
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a. Usia 

Temuan signifikan dari penelitian yang dilakukan oleh Chavali dan 

Mohanraj (2016) usia seseorang adalah variabel demografis yang tidak 

berdampak pada pola investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Jain dan 

Mandot (2012) menyimpulkan bahwa berbagai faktor demografis usia 

memiliki dampak besar pada keputusan investasi investor di Rajasthan. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ton dan Nguyen (2014) menunjukkan 

bahwa investor dengan usia 27 hingga 50 tahun cenderung lebih berani 

mengambil risiko daripada investor dengan usia lebih dari 50 tahun. Jelas 

bahwa investor muda sering lebih bersedia mengambil risiko sementara 

investor yang lebih tua ingin aman dalam perdagangan saham. Penelitian 

yang dilakukan oleh Das dan Jain (2014) menunjukkan bahwa variabel 

demografis seperti usia memainkan peran yang sangat penting dalam 

keputusan investasi. Namun penelitian yang dilakukan oleh Tanusdjaja 

(2018) menunjukkan bahwa faktor usia tidak signifikan mempengaruhi 

keputusan investasi. 

b. Jenis Kelamin 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Rahyuda (2017) faktor 

sosiodemografi jenis kelamin berpengaruh signifikan terhadap prilaku 

investasi. Temuan signifikan dari penelitian yang dilakukan oleh Chavali 

dan Mohanraj (2016) adalah jenis kelamin merupakan variabel demografis 

yang berdampak pada pola investasi. Dalam penelitian yang dilakukan oleh 

Pak dan Mahmood (2015) menunjukkan bahwa perempuan lebih bersedia 
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untuk investasi saham dibandingkan dengan laki-laki yang artinya jenis 

kelamin mempengaruhi keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh 

Jain dan Mandot (2012) menyimpulkan bahwa berbagai faktor demografis 

jenis kelamin memiliki dampak besar pada keputusan investasi investor di 

Rajasthan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ton dan Nguyen (2014) 

menunjukkan bahwa laki-laki cenderung lebih bersedia mengambil risiko 

daripada perempuan dalam perdagangan. Selain itu, karena karakteristik 

perempuan sering memainkan peran penting dalam pengeluaran keluarga, 

sehingga mereka harus mempertimbangkan dengan hati-hati dalam 

memperdagangkan stok untuk meminimalkan biaya dan untuk menghindari 

risiko dan tidak mau mengambil risiko. Penelitian yang dilakukan oleh Das 

dan Jain (2014) menunjukkan bahwa variabel demografis seperti jenis 

kelamin memainkan peran yang sangat penting dalam keputusan investasi. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Hamidi (2019) variabel 

faktor demografi jenis kelamin tidak berpengaruh dalam pengambilan 

keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Tanusdjaja (2018) 

menunjukkan bahwa faktor jenis kelamin tidak signifikan mempengaruhi 

keputusan investasi. 

c. Pekerjaan 

Temuan signifikan dari penelitian yang dilakukan oleh Chavali dan 

Mohanraj (2016) pekerjaan seseorang adalah variabel demografis yang 

tidak berdampak pada pola investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Jain 

dan Mandot (2012) menyimpulkan bahwa berbagai faktor demografis 
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pekerjaan memiliki dampak besar pada keputusan investasi investor di 

Rajasthan. Penelitian yang dilakukan oleh Das dan Jain (2014) 

menunjukkan bahwa variabel demografis seperti pekerjaan memainkan 

peran yang sangat penting dalam keputusan investasi. 

d. Tingkat Pendapatan 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Rahyuda (2017) faktor 

sosiodemografi pendapatan tidak berpengaruh signifikan terhadap prilaku 

keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Jain dan Mandot (2012) 

menyimpulkan bahwa faktor demografis tingkat pendapatan memiliki 

dampak besar pada keputusan investasi investor di Rajasthan. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Ton dan Nguyen (2014) menunjukkan 

bahwa investor dengan tingkat pendapatan yang berbeda memiliki 

keputusan yang sama dalam mengambil risiko dalam perdagangan saham 

yang artinya tingkat pendapatan tidak berpengaruh terhadap investor pasar 

modal di Vietnam. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Hamidi 

(2019) faktor demografi pendapatan tidak berpengaruh dalam pengambilan 

keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Tanusdjaja (2018) 

menunjukkan bahwa faktor pendapatan tidak signifikan mempengaruhi 

keputusan investasi. 
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2.4. Pengembangan Hipotesis 

1. Pengaruh Overconfidence Terhadap Keputusan Investasi 

Overconfidence adalah perasaan percaya diri secara berlebihan. 

Overconfidence akan membuat investor menjadi overestimate terhadap 

pengetahuan yang dimiliki oleh investor itu sendiri, dan underestimate 

terhadap prediksi yang dilakukan karena investor melebih-lebihkan 

kemampuan yang dimiliki (Nofsinger, 2005). Overconfidence juga akan 

mempengaruhi investor dalam berperilaku mengambil risiko, dimana 

investor yang rasional berusaha untuk memaksimalkan keuntungan 

sementara memperkecil jumlah dari risiko yang diambil (Nofsinger, 2005). 

Overconfidence juga dapat menyebabkan investor menanggung risiko yang 

lebih besar dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi. Dengan kata 

lain orang yang overconfidence lebih memandang suatu risiko itu rendah 

dan sebaliknya, orang yang tidak overconfidence lebih memandang suatu 

risiko itu tinggi. Dalam investasi keuangan, pasar modal adalah investasi 

yang cenderung memiliki risiko yang lebih tinggi daripada obligasi atau 

deposito. Investor yang overconfidence akan lebih cenderung menyukai 

investasi di pasar modal dengan tingkat pengembalian yang lebih tinggi 

dengan risiko yang lebih tinggi juga. 

Terdapat beberapa hasil penelitian mengenai pengaruh overconfidence 

terhadap keputusan investasi. Hasil penelitian Wibisono (2013) 

membuktikan bahwa overconfidence secara signifikan berpengaruh positif 

terhadap perilaku perdagangan saham, dimana perdagangan saham juga 
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termasuk dalam pengambilan keputusan investasi. Terdapat hasil penelitian 

yang sama yang dilakukan oleh Kartini dan Nugraha (2015) membuktikan 

bahwa overconfidence berpengaruh positif secara signifikan terhadap 

pengambilan keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh 

Tanusdjaja (2018) menunjukkan bahwa overconfidence signifikan 

berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.  

Semakin tinggi tingkat overconfidence seseorang, akan mempengaruhi 

seseorang dalam pengambilan keputusan investasi. Oleh karena itu, 

hipotesis pertama dari penelitian ini adalah : 

H1 : Overconfidence berpengaruh positif dalam pengambilan 

keputusan investasi di pasar modal. 

 

2. Pengaruh Risk Tolerance Terhadap Keputusan Investasi 

Bailey dan Kinerson (2005) menemukan bahwa Risk tolerance sendiri 

merupakan salah satu faktor yang sangat kuat dalam pengambilan keputusan 

investasi. Risk tolerance adalah tingkat kemampuan yang dapat investor 

terima dalam mengambil suatu risiko investasi. Menurut Grable (2000), 

Risk tolerance adalah jumlah maksimum seseorang dapat menerima risiko 

atau ketidakpastian ketika membuat suatu keputusan investasi. Setiap 

investor mempunyai tingkat perbedaan dalam risk tolerance. Menurut 

Halim (2005), terdapat 3 tingkatan toleransi risiko, yaitu; Risk seeker adalah 

investor yang menyukai risiko. Risk neutral adalah investor yang netral 

terhadap risiko. dan Risk averter adalah investor yang tidak menyukai 
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risiko. Investor yang rasional akan mempertimbangkan dalam memilih 

investasi dan mempertimbangkan besarnya dana yang diinvestasikan. 

Pilihan jenis investasi dan besarnya dana juga sangat dipengaruhi oleh 

toleransi investor terhadap risiko yang akan dihadapi (risk tolerance).  

Terdapat beberapa hasil penelitian mengenai pengaruh risk tolerance 

terhadap keputusan investasi. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Pak 

dan Mahmood (2015) menunjukkan bahwa risk tolerance berpengaruh 

positif dalam pengambilan keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan 

oleh Wulandari dan Iramani (2014) menunjukkan bahwa risk tolerance 

berpengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi. 

Penelitian yang dilakukan Yohnson (2008) membuktikan bahwa risk 

tolerance adalah variabel yang berpengaruh signifikan terhadap 

pengambilan keputusan investasi. Semakin tinggi tingkat risk tolerance 

seseorang, maka akan mempengaruhi seseorang dalam menentukan 

keputusan investasi. Oleh karena itu, hipotesis kedua dari penelitian ini 

adalah : 

H2 : Risk Tolerance berpengaruh positif dalam pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal. 

 

3. Pengaruh Usia Terhadap Keputusan Investasi 

Usia adalah batasan atau tingkat ukuran hidup yang mempengaruhi kondisi 

fisik seseorang. Faktor usia memiliki peran penting dalam proses 

pengambilan keputusan salah satunya keputusan dalam menentukan 
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investasi secara tepat. Semakin matang usia seseorang maka perilaku dalam 

mengambil keputusan akan semakin bijak dikarenakan bahwa masa tua 

lebih berhati-hati dan tidak menginginkan untuk pengeluaran berlebih 

karena akan menjadikan beban bagi mereka. Temuan signifikan dari 

penelitian yang dilakukan oleh Chavali dan Mohanraj (2016) usia seseorang 

adalah variabel demografis yang tidak berdampak pada pola investasi. 

Penelitian yang dilakukan oleh Jain dan Mandot (2012) menyimpulkan 

bahwa berbagai faktor demografis usia memiliki dampak besar pada 

keputusan investasi investor di Rajasthan. Hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Ton dan Nguyen (2014) menunjukkan bahwa investor dengan usia 27 

hingga 50 tahun cenderung lebih berani mengambil risiko daripada investor 

dengan usia lebih dari 50 tahun. Penelitian yang dilakukan oleh Das dan 

Jain (2014) menunjukkan bahwa variabel demografis seperti usia 

memainkan peran yang sangat penting dalam keputusan investasi. Jelas 

bahwa investor muda sering lebih bersedia mengambil risiko sementara 

investor yang lebih tua ingin aman dalam perdagangan saham. Namun 

penelitian yang dilakukan oleh Tanusdjaja (2018) menunjukkan bahwa 

faktor usia tidak signifikan mempengaruhi keputusan investasi. Dalam 

penelitian yang telah dilakukan peneliti-peneliti sebelumnya, terdapat 

pengaruh faktor demografi usia dalam pengambilan keputusan investasi. 

Oleh karena itu, hipotesis ketiga dari penelitian ini adalah :  

H3 : Usia berpengaruh positif dalam pengambilan keputusan investasi 

di pasar modal. 
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4. Pengaruh Jenis Kelamin Terhadap Keputusan Investasi 

Jenis kelamin memiliki faktor penting dalam pengambilan keputusan 

investasi. Dalam pengambilan keputusan, laki-laki dan perempuan akan 

memiliki hasil yang berbeda dalam pengambilan keputusan karena 

karakteristik perempuan sering memainkan peran penting dalam 

pengeluaran keluarga, sehingga mereka harus mempertimbangkan dengan 

hati-hati dalam berinvestasi untuk meminimalkan biaya dan untuk 

menghindari risiko dan tidak mau mengambil risiko. Menurut penelitian 

yang dilakukan oleh Putri dan Rahyuda (2017) faktor sosiodemografi jenis 

kelamin berpengaruh signifikan terhadap prilaku investasi. Temuan 

signifikan dari penelitian yang dilakukan oleh Chavali dan Mohanraj (2016) 

adalah jenis kelamin merupakan variabel demografis yang berdampak pada 

pola investasi. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Pak dan Mahmood 

(2015) menunjukkan bahwa perempuan lebih bersedia untuk investasi 

saham dibandingkan dengan laki-laki yang artinya jenis kelamin 

mempengaruhi keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Jain dan 

Mandot (2012) menyimpulkan bahwa berbagai faktor demografis jenis 

kelamin memiliki dampak besar pada keputusan investasi investor di 

Rajasthan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ton dan Nguyen (2014) 

menunjukkan bahwa laki-laki cenderung lebih bersedia mengambil risiko 

daripada perempuan dalam perdagangan. Das dan Jain (2014) menunjukkan 

bahwa variabel demografis seperti jenis kelamin memainkan peran yang 

sangat penting dalam keputusan investasi. Namun dalam penelitian yang 
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dilakukan oleh Putri dan Hamidi (2019) jenis kelamin tidak berpengaruh 

dalam pengambilan keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh 

Tanusdjaja (2018) menunjukkan bahwa faktor jenis kelamin tidak 

signifikan mempengaruhi keputusan investasi. 

Dalam penelitian yang telah dilakukan peneliti-peneliti sebelumnya, 

terdapat pengaruh faktor demografi jenis kelamin dalam pengambilan 

keputusan investasi. Oleh karena itu, hipotesis keempat dari penelitian ini 

adalah :  

H4 : Jenis kelamin berpengaruh dalam pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal. 

 

5. Pengaruh Pekerjaan Terhadap Keputusan Investasi 

Pekerjaan dapat diartikan profesi yang disandang seseorang dalam 

melakukan aktifitas yang memberikan hasil baik berupa pengalaman atau 

materi yang dapat menunjang kehidupannya. Pengalaman seseorang dalam 

pekerjaannya dapat menjadi faktor dalam mengambil keputusan investasi. 

Ketika seseorang memiliki pekerjaan dibidang keuangan dan pasar modal, 

tentu akan lebih tepat dalam mengambil keputusan investasi dibandingkan 

dengan seseorang memiliki pekerjaan dibidang non keuangan. Temuan 

signifikan dari penelitian yang dilakukan oleh Chavali dan Mohanraj (2016) 

pekerjaan seseorang adalah variabel demografis yang tidak berdampak pada 

pola investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Jain dan Mandot (2012) 

menyimpulkan bahwa faktor demografis pekerjaan memiliki dampak besar 
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pada keputusan investasi investor di Rajasthan. Penelitian yang dilakukan 

oleh Das dan Jain (2014) menunjukkan bahwa variabel demografis seperti 

pekerjaan memainkan peran yang sangat penting dalam keputusan investasi. 

Dalam penelitian yang telah dilakukan peneliti-peneliti sebelumnya, 

terdapat pengaruh faktor demografi pekerjaan dalam pengambilan 

keputusan investasi. Oleh karena itu, hipotesis kelima dari penelitian ini 

adalah :  

H5 : Pekerjaan berpengaruh dalam pengambilan keputusan investasi 

di pasar modal. 

 

6. Pengaruh Pendapatan Terhadap Keputusan Investasi 

Pendapatan menjadi faktor yang dipertimbangkan seseorang dalam 

mengalokasikan pengeluarannya saat melakukan pengambilan keputusan 

berinvestasi. Seseorang dengan pendapatan yang kecil, cenderung akan 

lebih hemat dalam melakukan pengeluaran dan semakin banyak 

pendapatan, maka kecenderungan seseorang dalam mengeluarkan uang juga 

akan semakin banyak. Kegiatan investasi, memerlukan sejumlah dana untuk 

dikorbankan dengan tidak mengkonsumsinya saat ini untuk mendapatkan 

manfaat dimasa yang akan datang sehingga ketika pendapatan seseorang 

semakin banyak maka orang tersebut akan semakin  mudah mengeluarkan 

dana untuk berinvestasi. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Putri dan 

Rahyuda (2017) faktor sosiodemografi pendapatan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap prilaku keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan 
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oleh Jain dan Mandot (2012) menyimpulkan bahwa berbagai faktor 

demografis tingkat pendapatan memiliki dampak besar pada keputusan 

investasi investor di Rajasthan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ton 

dan Nguyen (2014) menunjukkan bahwa investor dengan tingkat 

pendapatan yang berbeda memiliki keputusan yang sama dalam mengambil 

risiko dalam perdagangan saham yang artinya tingkat pendapatan tidak 

berpengaruh terhadap investor pasar modal di Vietnam. Dalam penelitian 

yang dilakukan oleh Putri dan Hamidi (2019) pendapatan tidak berpengaruh 

dalam pengambilan keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan oleh 

Tanusdjaja (2018) menunjukkan bahwa faktor pendapatan tidak signifikan 

mempengaruhi keputusan investasi. Dalam penelitian yang telah dilakukan 

peneliti-peneliti sebelumnya, terdapat pengaruh faktor demografi 

pendapatan dalam pengambilan keputusan investasi. Oleh karena itu, 

hipotesis keenam dari penelitian ini adalah :  

H6 : Pendapatan berpengaruh positif dalam pengambilan keputusan 

investasi di pasar modal. 
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2.5. Kerangka Teoritik 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Teoritik 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1. Populasi dan Sampel 

Dalam penelitian ini menggunakan populasi yakni semua orang yang 

menjadi nasabah dari Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia Fakultas Ekonomi 

Universitas Islam Indonesia. Peneliti memilih populasi dalam kawasan nasabah 

Galeri Investasi Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia karena terjadi 

peningkatan dalam jumlah investor yang mendaftar dan aktif melakukan trading 

di Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia Fakultas Ekonomi Universitas Islam 

Indonesia. Populasi tersebut dipilih karena terdapat beberapa jenis orang dengan 

faktor demografi yang berbeda-beda serta memiliki faktor psikologi yang 

berbeda-beda. 

Penelitian ini menguji pengaruh overconfidence, risk tolerance, dan faktor 

demografi dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Peneliti 

menggunakan teknik membagikan kuesioner ke seluruh nasabah Galeri Investasi 

Bursa Efek Indonesia Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia dan dari 

kuesioner yang kembali, digunakan sebagai sampel penelitian. Diharapkan 

dengan menggunakan metode tersebut, hasil penelitian lebih dapat sesuai dengan 

apa yang diperlukan dalam memenuhi variabel penelitian. 
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3.2. Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah membagikan 

kuesioner ke seluruh nasabah Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia Fakultas 

Ekonomi Universitas Islam Indonesia dan dari kuesioner yang kembali, 

digunakan sebagai sampel penelitian. Data penelitian berupa data primer yang 

dikumpulkan dengan menggunakan metode kuesioner. Kuesioner akan 

disebarkan pada investor yang melakukan investasi dipasar modal. Kuesioner 

diberikan secara langsung kepada responden dan sebagian responden yang tidak 

bisa ditemui mengisi kuesioner melalui online. Jawaban yang diberikan oleh 

responden dari pertanyaan yang tertera pada instrument penelitian.  

Pengukuran tanggapan responden dalam penelitian ini menggunakan skala 

likert yang bernilai 1 hingga 5 untuk variabel bebas yaitu overconfidence, risk 

tolerance, usia dan pendapatan sedangkan variabel jenis kelamin dan pekerjaan 

menggunakan variable dummy yang bernilai 1 atau 0. Data yang dikumpulkan 

merupakan data primer. Untuk melakukan uji hipotesis maka teknik analisis data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif. 

 

3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 

Berdasarkan landasan teori dan hipotesis penelitian, terdapat empat 

variabel yang digunakan dalam penelitian yaitu : 
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1. Keputusan Investasi (KI) 

Investor yang melakukan kegiatan investasi pasti akan dihadapkan pada 

proses pengambilan keputusan investasi. Dalam penelitian ini, indikator-

indikator yang membentuk variable keputusan investasi terdiri dari : 

a. Besarnya penggunaan pendapatan untuk investasi (Y1). 

b. Banyaknya jumlah emiten/saham yang dimiliki (Y2). 

Peneliti menggunakan 3 model uji regresi berganda dengan variable 

dependen yang berbeda-beda. Untuk uji model I, peneliti menggunakan 

gabungan antara Y1 dan Y2. Untuk uji model II, peneliti menggunakan Y1 yaitu 

besarnya pendapatan yang diinvestasikan. Untuk uji model III, peneliti 

menggunakan Y2 yaitu besarnya emiten/saham yang dimiliki. 

2. Overconfidence (OC) 

Overconfidence adalah keadaan di mana seseorang memiliki 

kepercayaandiri yang sangat tinggi sehingga membuatnya lebih percaya diri 

terhadap kemampuannya dan underestimate terhadap risiko. Indikator-indikator 

yang membentuk variabel overconfidence adalah : 

a. Tingkat keyakinan dalam pemilihan investasi. 

b. Tingkat keyakinan terhadap pengetahuan dan kemampuan investasi 

yang dimiliki. 

c. Underestimate terhadap risiko. 
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3. Risk Tolerance (RT) 

Risk tolerance adalah tingkat kemampuan yang dapat investor terima 

dalam mengambil suatu risiko investasi. Indikator-indikator yang membentuk 

variabel risk tolerance adalah :  

a. Investasi pada saham yang memberikan return besar dengan risiko 

tinggi. 

b. Keberanian mengambil risiko dengan berinvestasi menggunakan 

hutang. 

c. Lebih mementingkan keuntungan daripada keamanan. 

4. Faktor Demografi 

Salah satu variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah faktor 

demografi yang meliputi usia, jenis kelamin, pekerjaan, dan pendapatan. Data 

yang akan digunakan adalah data nominal sehingga variable tersebut diukur 

dengan menggunakan skala nominal dan ordinal seperti gambar dibawah ini : 

 

Tabel 3.1 Pengukuran Variabel Demografi 

Variabel Kategori Score 

Jenis Kelamin 

(DG) 

Laki-laki 

Wanita 

1 

0 

Usia 

(DA) 

< 25 Tahun 

25 – 40 Tahun 

>40 – 55 Tahun 

> 55 Tahun 

1 

2 

3 

4 

Jenis Pekerjaan 

(DO1) 

Karyawan 

Selain Karyawan (Wiraswasta + 

Mahasiswa) 

1 

0 
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Jenis Pekerjaan 

(DO2) 

Wiraswasta 

Selain Wiraswasta (Karyawan + 

Mahasiswa 

1 

0 

Pendapatan 

(DI) 

< Rp 5.000.000 

Rp 5.000.000 – Rp 15.000.000 

Rp 15.000.000 – Rp 30.000.000 

> Rp 30.000.000 

1 

2 

3 

4 

 

3.4. Metode Analisis Data 

3.4.1. Uji Instrumen 

1. Uji Validitas 

Uji validitas digunakan untuk mengukur sah atau valid tidaknya suatu 

kuesioner. Suatu kuisioner dikatakan valid jika pertanyaan pada kuisioner 

mampu untuk mengungkapkan sesuatu yang akan diukur oleh kuisioner 

tersebut. Uji validitas dalam penelitian ini menggunakan Pearson’s Product 

Moment Coefficient r dengan kriteria pengambilan keputusan sebagaimana 

dinyatakan oleh Ghozali (2016), yaitu jika r hitung > r tabel maka 

pertanyaan dinyatakan valid. Sebaliknya, jika r hitung ≤ r tabel maka 

pertanyaan dinyatakan tidak valid. 

2. Uji Reliabilitas 

Uji reliabilitas digunakan untuk mengukur suatu kuisioner yang merupakan 

indikator dari variabel. Uji reliabilitas dalam penelitian ini menggunakan 

kriteria yang dinyatakan oleh Sundaram, dkk (2007), yaitu jika koefisien 

Cronbach Alpha > 0,5 maka pertanyaan dinyatakan andal. Sebaliknya, jika 

koefisien Cronbach Alpha ≤ 0,5 maka pertanyaan dinyatakan tidak andal. 
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3.4.2. Uji Asumsi Klasik 

Sebelum dilakukan pengujian regresi linier berganda terhadap hipotesis 

penelitian, maka terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik atas data 

yang akan diolah sebagai berikut : 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 

variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Terdapat 2 

(dua) cara yang bisa digunakan untuk mendeteksi apakah residual 

berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik 

(Ghozali,2016). Uji statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Jika signifikansi > 0,05 

maka data berdistribusi normal, sebaliknya jika signifikansi < 0,05 maka 

data tidak berdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen) (Ghozali, 

2016). Multikolinieritas perlu dibuktikan dan dianalisis secara statistik 

dengan cara menghitung VIF (Variance Inflation Factor). Jika nilai 

tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak terdapat 

multikolinieritas dan jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka dapat 

diartikan bahwa terdapat multikolinieritas. 

 

 



40 
 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain (Ghozali, 2016). Penelitian ini menggunakan Uji 

Glejser dengan konsekuensi jika nilai signifikansi > 0,05 maka data tidak 

mengandung heteroskedastisitas dan jika nilai signifikansi < 0,05 maka 

mengandung heteroskedastisitas. 

4. Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2016) menyatakan bahwa uji autokolerasi adalah untuk 

menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu periode t-1 

(sebelumnnya). Untuk data cross section, akan diuji apakah terdapat 

hubungan yang kuat di antara data pertama dan ke dua, data ke dua dengan 

ke tiga dan seterusnya. Jika ya, telah terjadi autokolerasi. Hal ini akan 

menyebabkan informasi yang diberikan menjadi menyesatkan. Oleh karena 

itu, perlu tindakan agar tidak terjadi autokolerasi. Pada pengujian 

autokolerasi digunakan uji Durbin-Waston.  

Tabel 3.2. Tabel Pengukuran Autokorelasi 

Ho (hipotesis nol) Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi (+) Tolak 0 < d < dl 

Tidak ada autokorelasi (+) No decision dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada autokorelasi (-) Tolak 4-dl < d < 4 

Tidak ada autokorelasi (-) No decision 4-du ≤ d ≤ 4dl 

Tidak ada autokorelasi (+) atau (-) Terima du < d < 4-du 
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3.4.3. Analisis Regresi Berganda 

Dalam menguji hipotesis pada penelitian ini, peneliti menggunakan 

analisis regresi linier berganda. Analisis regresi linier berganda digunakan 

karena dalam penelitian ini, jumlah variabel independen lebih dari satu. Alat 

analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan 

software SPSS. Berikut adalah model persamaan regresi linier berganda: 

KIί = α + β1 OCί + β2 RTί + β3 DAί + β4 DGί  + β5 DO1ί + β6 DO2ί + β7 

DIί + e  

Dimana:  

KIί = Keputusan Investasi Investor Individu 

α = Konstanta  

β1- 7 = Koefisien Regresi  

OCί = Overconfidence Investor Individu 

RTί = Risk Tolerance Investor Individu 

DAί = Demographic Age Investor Individu 

DGί = Demographic Gender Investor Individu 

DO1ί = Demographic Occupancy Investor Individu 1 

DO2ί = Demographic Occupancy Investor Individu 2 

DIί = Demographic Income Investor Individu 

e = Standard error 
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3.4.4 Uji Hipotesis 

1. Uji-t  

Uji Parsial (Uji t) bertujuan untuk mengetahui pengaruh setiap variabel 

independen terhadap variabel terikat. Kriteria pengambilan keputusan 

dalam pengujian ini menurut Ghozali (2016) adalah jika p value < 0,05 

maka Ha diterima. Sebaliknya, jika p value p value ≥ 0,05 maka Ha ditolak. 

2. Uji Simultan (F hitung) 

Uji Simultan (Uji F) bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya 

pengaruh simultan variabel-variabel independen terhadap variabel terikat. 

Pengambilan keputusan dalam pengujian ini bisa dilaksanakan dengan 

menggunakan nilai probability value (p value) maupun F hitung. Kriteria 

pengambilan keputusan dalam pengujian yang menggunakan p value atau F 

hitung menurut Ghozali (2016) adalah jika p value < 0,05 atau F hitung ≥ F 

tabel maka Ha diterima. Sebaliknya, jika p value ≥ 0,05 atau F hitung < F 

tabel maka Ha ditolak. 

3. Koefisien Determinasi (R Square) 

Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) bertujuan untuk mengukur sejauh mana 

variabel bebas dapat menjelaskan variasi variabel terikat, baik secara parsial 

maupun simultan. Nilai koefisien determinasi ini adalah antara nol sampai 

dengan satu (0 < R2 < 1). Menurut Ghozali (2016), nilai R2 yang kecil 

mengandung arti bahwa kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan 

variasi variabel terikat sangat terbatas. Sebaliknya, nilai R2 yang hampir 

mendekati satu mengandung arti bahwa variabel bebas memberikan hampir 
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semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 

independen. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Analisis Deskriptif 

Pada bagian ini akan dijelaskan hasil analisis terhadap data yang telah 

dikumpulkan. Jumlah populasi nasabah yang terdaftar sejumlah 528 orang. Dari 

jumlah populasi tersebut, peneliti menyebarkan 150 kuesioner dan didapatkan 

82 kuesioner yang kembali. Data yang dikumpulkan merupakan data primer. 

Analisis akan dilakukan dengan menggunakan program SPSS versi 25.  

Berikut data 82 responden yang menjadi sample dari penelitian ini : 

Tabel 4.1 Data Statistik Sample Penelitian 

Usia 

< 25 Tahun 

25 – 40 Tahun 

40 – 55 Tahun 

> 55 Tahun 

 

32 Orang 

42 Orang 

6 Orang 

2 Orang 

 

39% 

51% 

7% 

2% 

Gender 

Perempuan 

Laki-Laki 

 

26 Orang 

56 Orang 

 

32% 

68% 

Pendapatan 

< Rp 5.000.000 

Rp 5.000.000 – Rp 15.000.000 

Rp 15.000.000 – Rp 30.000.000 

> Rp 30.000.000 

 

43 Orang 

32 Orang 

6 Orang 

1 Orang 

 

52% 

39% 

7% 

1% 

Pekerjaan 

Karyawan 

Mahasiswa 

Wiraswasta 

 

37 Orang 

23 Orang 

22 Orang 

 

45% 

28% 

27% 
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Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

OC 82 1.89 4.44 3.2154 .47794 

RT 82 1.00 4.40 2.6561 .65265 

DA 82 1.00 4.00 1.7317 .70358 

DG 82 .00 1.00 .6829 .46820 

DO1 82 .00 1.00 .4512 .50068 

DO2 82 .00 1.00 .2683 .44580 

DI 82 1.00 4.00 1.5732 .68548 

KI 82 1.00 3.50 1.9085 .62424 

Valid N (listwise) 82     

 

Analisis deskriptif ini bertujuan untuk menjelaskan hasil kuesioner yang 

berupa akumulasi penilaian responden untuk tiap indikator variabel yang 

meliputi Overconfidence (OC), Risk Tolerance (RT), Usia (DA), Jenis Kelamin 

(DG), Pekerjaan (DO1,DO2), dan Pendapatan (DI). 

Tabel 4.2 adalahh hasil output deskriptif yang telah dilakukan. Pada 

variabell Overconfidence (OC), Risk Tolerance (RT), ditemukan bahwa rata-rata 

responden overconfidence dan memiliki tingkat toleransi risiko yang cukup 

tinggi. Pada variable Usia (DA), Jenis Kelamin (DG), Pekerjaan (DO1,DO2), 

dan Pendapatan (DI) ditemukan bahwa rata-rata responden baik dalam 

pengambilan keputusan investasi. Begitu juga dengan variabel pengambilan 

keputusan investasi ditemukan bahwaa rata-rata responden baik dalam 

melakukan pengambilan keputusan investasi. 
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4.2. Hasil Uji Instrumen 

4.2.1. Uji Validitas 

Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai hasil dari uji instrumen yaitu uji 

validitas. Pada penelitian ini, terdapat 14 kuesioner atau pernyataan yang 

diajukan kepada responden penelitian. 

Tabel 4.3 Hasil Uji Validitas 

Variabel  R-hitung  R-tabel Ket 

Overconfidence (OC)  

X1.1 0,352 0,220 Valid 

X1.2 0,406 0,220 Valid 

X1.3 0,459 0,220 Valid 

X1.4 0,522 0,220 Valid 

X1.5 0,522 0,220 Valid 

X1.6 0,581 0,220 Valid 

X1.7 0,561 0,220 Valid 

X1.8 0,383 0,220 Valid 

X1.9 0,521 0,220 Valid 

Risk Tolerance (RT) 

X2.1 0,660 0,220 Valid 

X2.2 0,226 0,220 Valid 

X2.3 0,593 0,220 Valid 

X2.4 0,719 0,220 Valid 

X2.5 0,786 0,220 Valid 

 

Hasil uji validitas ini menunjukkan bahwa setiap pernyataan pada 

variabel penelitian menunjukkan nilai r hitung > r tabel. Jadi dapat disimpulkan 

bahwa seluruh pernyataan pada ke 14 pernyataan tersebut dikatakan valid atau 

layak digunakan sebagai instrumen penelitian. 
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4.2.2. Uji Reliabilitas 

Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai hasil dari uji instrumen yang 

kedua yaitu uji reliabilitas. Pada penelitian ini, terdapat 2 variabel yang memiliki 

poin kuesioner. Uji reliabilitas dalam penelitian ini menggunakan kriteria yang 

dinyatakan oleh Sundaram, dkk (2007), yaitu jika koefisien Cronbach Alpha > 

0,50 maka pertanyaan dinyatakan andal. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Reliabilitas 

Variabel Cronbach’s Alpha Ket 

OC 0,558 Reliable 

RT 0,584 Reliable 

  

Hasil uji reliabilitas menunjukkan bahwa seluruh variabel mempunyai 

koefisien Alpha lebih dari 0,50. Dengan begitu dapat disimpulkan semua butir-

butir variabel penelitian tersebut adalah reliabel. 

 

4.3. Uji Asumsi Klasik 

4.3.1. Hasil Uji Normalitas 

Pada bab ini dijelaskan mengenai uji statistik yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Uji 

normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Jika signifikansi > 0,05 

maka data berdistribusi normal, sebaliknya jika signifikansi < 0,05 maka data 

tidak berdistribusi normal. 
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Tabel 4.5 Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized Residual 

N 82 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation 1.16641604 

Most Extreme Differences Absolute .074 

Positive .074 

Negative -.044 

Test Statistic .074 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Dari hasil uji normalitas menggunakan metode kolomogrov smirnov 

didapatkan hasil signifikansi dari uji normalitas sebesar 0,200 dimana hasil 

tersebut lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa uji tes normalitas pada penelitian ini adalah terdistribusi normal. 

 

4.3.2. Hasil Uji Multikolinieritas 

Multikolinieritas perlu dibuktikan dan dianalisis secara statistik dengan 

cara menghitung VIF (Variance Inflation Factor). Jika nilai tolerance > 0,10 dan 

VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak terdapat multikolinieritas dan jika 

nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka dapat diartikan bahwa terdapat 

multikolinieritas. 
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Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinieritas 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 3.380 1.046  3.232 .002   

OC .017 .039 .057 .432 .667 .666 1.501 

RT -.039 .050 -.102 -.779 .439 .688 1.453 

DA -.388 .245 -.219 -1.581 .118 .617 1.622 

DG .451 .339 .169 1.331 .187 .731 1.368 

DO1 .112 .446 .045 .251 .802 .369 2.710 

DO2 .214 .470 .076 .456 .650 .419 2.388 

DI .463 .252 .254 1.837 .070 .616 1.622 

a. Dependent Variable: KI 

 

Dari hasil perhitungan yang ada pada tabel hasil uji multikolinieritas, 

variable bebas menunjukkan bahwa nilai VIF lebih besar dari 1 dan lebih kecil 

dari 10. Sehingga dapat disimpulkan bebas dari multikolinieritas. 

 

4.3.3. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lain (Ghozali, 2016). Penelitian ini menggunakan Uji Glejser dengan 

konsekuensi jika nilai signifikansi > 0,05 maka data tidak mengandung 

heteroskedastisitas dan jika nilai signifikansi < 0,05 maka mengandung 

heteroskedastisitas. 
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Tabel 4.7 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .640 .607  1.055 .295 

OC .019 .022 .117 .858 .394 

RT -.038 .029 -.176 -1.320 .191 

DA .090 .142 .089 .632 .530 

DG .273 .197 .180 1.388 .169 

DO1 -.278 .259 -.196 -1.073 .287 

DO2 -.366 .273 -.230 -1.341 .184 

DI .073 .146 .070 .498 .620 

a. Dependent Variable: RES2 

Dari hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji glesjer, hasil 

signifikansi dari variable bebas menunjukkan nilai diatas standar signifikansi 

0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah 

heteroskedastisitas. 

 

4.3.4. Hasil Uji Autokolerasi 

Pada bab ini dijelaskan mengenai hasil dari uji asumsi klasik yaitu uji 

autokorelasi. Menurut Ghozali (2016) menyatakan bahwa uji autokolerasi adalah 

untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu periode t-1 

(sebelumnnya). Pada pengujian ini, menggunakan uji Durbin-Waston.  
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Tabel 4.8 Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .357a .127 .045 1.220 2.023 

a. Predictors: (Constant), DI, RT, DO2, DG, DA, OC, DO1 

b. Dependent Variable: KI 
 

 

Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa nilai DW adalah sebesar 

2,023. Dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5% (0,05) dengan jumlah 

sampel 82 dan variable independen 6 (K=6) = 1,82 sehingga didapatkan hasil dU 

dari tabel r = 1,8008 sehingga DW lebih besar dari batas dU dan kurang dari (4-

dU) = 4 – 1,8008 = 2,1992. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

autokorelasi. 

 

4.4. Hasil Uji Hipotesis 

Pada bagian ini pengujian hipotesis didasarkan pada uji-t (uji parsial) yang 

diperoleh dari hasil analisis regresi linier berganda, peneliti menggunakan 3 

model uji regresi berganda dengan variable dependen yang berbeda-beda. Untuk 

uji model I, peneliti menggunakan gabungan antara Y1 dan Y2 yaitu besarnya 

pendapatan yang diinvestasikan tiap bulan dan besarnya emiten/saham yang 

dimiliki. Untuk uji model II, peneliti menggunakan Y1 yaitu besarnya 

pendapatan yang diinvestasikan tiap bulan. Untuk uji model III, Y2 yaitu 

besarnya emiten/saham yang dimiliki. 
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Tabel 4.9 Hasil Uji Regresi Linier Berganda 3 Model 

 

Variabel 

Model I (Y1+ Y2) Model II (Y1) Model III (Y2) 

Unstandardized 

B 

Sig. Unstandardized 

B 

Sig. Unstandardized 

B 

Sig. 

(Contant) 3.380 .002 1.971 .011 1.409 .016 

OC .017 .667 .013 .636 .003 .874 

RT -.039 .439 -.042 .254 .003 .919 

DA -.388 .118 -.388 .033* .000 .999 

DG .451 .187 .439 .078* .012 .948 

DO1 .112 .802 .232 .476 -.120 .624 

DO2 .214 .650 .205 .549 .009 .973 

DI .463 .070* .191 .299 .272 .052* 

 

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda pada tabel 4.9 diperoleh 

persamaan regresi sebagai berikut:  

- Model I KI = 3,380 + 0,017 OC – 0,039 RT – 0,388 DA + 0,451 DG + 

0,112 DO1 + 0,214 DO2 + 0,463 DI 

- Model II KI = 1,971 + 0,013 OC – 0,042 RT – 0,388 DA + 0,439 DG + 

0,232 DO1 + 0,205 DO2 + 0,191 DI 
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- Model III KI = 1,409 + 0,003 OC – 0,003 RT – 0,000 DA + 0,012 DG - 

0,120 DO1 + 0,009 DO2 + 0,272 DI 

Untuk model I, peneliti menggunakan variable Y1 dan Y2 yaitu besarnya 

pendapatan bulanan yang diinvestasikan dan besarnya jumlah emiten/saham 

yang dimiliki. Jika menggunakan variable Y1 dan Y2, didapatkan hasil 

pendapatan berpengaruh terhadap keputusan investasi dengan tingkat 

signifikansi pendapatan sebesar 0,070. Koefisien regresi pendapatan diperoleh 

sebesar 0,463 yang berarti bahwa apabila variabel pendapatan meningkat maka 

pengambilan keputusan investasi akan meningkat dan sebaliknya, dengan 

asumsi variabel lain dalam keadaan konstan. Sedangkan untuk variabel lain 

seperti overconfidence, risk tolerance, usia, jenis kelamin, dan pekerjaan 

memiliki tingkat signifikansi > 0,10 sehingga didapatkan hasil variabel tersebut 

tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. 

Untuk Model II, peneliti menggunakan variable Y1 yaitu besarnya 

pendapatan bulanan yang diinvestasikan. Jika menggunakan variable Y1, 

didapatkan hasil usia dan jenis kelamin berpengaruh terhadap keputusan 

investasi dengan tingkat signifikansi usia sebesar 0,033 dan tingkat signifikansi 

jenis kelamin sebesar 0,078. Koefisien regresi usia diperoleh sebesar -0,388 yang 

berarti bahwa apabila variabel usia meningkat maka pengambilan keputusan 

investasi akan menurun dan sebaliknya, dengan asumsi variabel lain dalam 

keadaan konstan. Koefisien regresi jenis kelamin diperoleh sebesar 0,438 yang 

berarti bahwa apabila variabel jenis kelamin meningkat maka pengambilan 

keputusan investasi akan meningkat dan sebaliknya, dengan asumsi variabel lain 
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dalam keadaan konstan. Sedangkan untuk variabel lain seperti overconfidence, 

risk tolerance, pekerjaan, dan pendapatan memiliki tingkat signifikansi > 0,10 

sehingga didapatkan hasil variabel tersebut tidak berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi. 

Untuk Model III, peneliti menggunakan variable Y2 yaitu besarnya 

emiten/saham yang dimiliki. Jika menggunakan variable Y2, didapatkan hasil 

pendapatan berpengaruh terhadap keputusan investasi dengan tingkat 

signifikansi pendapatan sebesar 0,052. Koefisien regresi usia diperoleh sebesar 

0,272 yang berarti bahwa apabila variabel pendapatan meningkat maka 

pengambilan keputusan investasi akan meningkat dan sebaliknya, dengan 

asumsi variabel lain dalam keadaan konstan. Sedangkan untuk variabel lain 

seperti overconfidence, risk tolerance, usia, jenis kelamin, dan pekerjaan 

memiliki tingkat signifikansi > 0,10 sehingga didapatkan hasil variabel tersebut 

tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. 

Tabel 4.10 Hasil Uji F (Simultan) dan Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

 F Sig. R2 

Model I 1.540 .167 .127 

Model II 1.810 .098 .146 

Model III .874 .531 .076 

Model I, pengaruh variable Overconfidence (OC), Risk Tolerance (RT), 

Usia (DA), Jenis Kelamin (DG), Pekerjaan (DO1,DO2), dan Pendapatan (DI) 

secara simultan terhadap Y1 + Y2 adalah sebesar 0,167 > 0,05 dan nilai F hitung 

1,540 < 2,21. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh secara 
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simultan antara variable Overconfidence (OC), Risk Tolerance (RT), Usia (DA), 

Jenis Kelamin (DG), Pekerjaan (DO1,DO2), dan Pendapatan (DI) terhadap Y1 

+ Y2. Berdasarkan output diatas diketahui nilai R Square sebesar 0,127. Hal ini 

mengandung arti bahwa pengaruh variable Overconfidence (OC), Risk 

Tolerance (RT), Usia (DA), Jenis Kelamin (DG), Pekerjaan (DO1,DO2), dan 

Pendapatan (DI) secara simultan terhadap variable Y1 + Y2 sebesar 12,7%. 

Artinya variabel bebas secara bersama–sama mempengaruhi variabel terikat 

sebesar 12,7% sisanya sebesar 87,3% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian. 

Model II, pengaruh variable Overconfidence (OC), Risk Tolerance (RT), 

Usia (DA), Jenis Kelamin (DG), Pekerjaan (DO1,DO2), dan Pendapatan (DI) 

secara simultan terhadap Y1 adalah sebesar 0,098 > 0,05 dan nilai F hitung 1,810 

< 2,21. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh secara simultan 

antara variable Overconfidence (OC), Risk Tolerance (RT), Usia (DA), Jenis 

Kelamin (DG), Pekerjaan (DO1,DO2), dan Pendapatan (DI) terhadap Y1. 

Berdasarkan output diatas diketahui nilai R Square sebesar 0,127. Hal ini 

mengandung arti bahwa pengaruh variable Overconfidence (OC), Risk 

Tolerance (RT), Usia (DA), Jenis Kelamin (DG), Pekerjaan (DO1,DO2), dan 

Pendapatan (DI) secara simultan terhadap variable Y1 sebesar 14,6%. Artinya 

variabel bebas secara bersama–sama mempengaruhi variabel terikat sebesar 

14,6% sisanya sebesar 85,4% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian. 
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Model III, pengaruh variable Overconfidence (OC), Risk Tolerance (RT), 

Usia (DA), Jenis Kelamin (DG), Pekerjaan (DO1,DO2), dan Pendapatan (DI) 

secara simultan terhadap Y2 adalah sebesar 0,531 > 0,05 dan nilai F hitung 0,874 

< 2,21. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh secara simultan 

antara variable Overconfidence (OC), Risk Tolerance (RT), Usia (DA), Jenis 

Kelamin (DG), Pekerjaan (DO1,DO2), dan Pendapatan (DI) terhadap Y2. 

Berdasarkan output diatas diketahui nilai R Square sebesar 0,127. Hal ini 

mengandung arti bahwa pengaruh variable Overconfidence (OC), Risk 

Tolerance (RT), Usia (DA), Jenis Kelamin (DG), Pekerjaan (DO1,DO2), dan 

Pendapatan (DI) secara simultan terhadap variable Y2 sebesar 7,6%. Artinya 

variabel bebas secara bersama–sama mempengaruhi variabel terikat sebesar 

7,6% sisanya sebesar 92,7% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian. 

 

4.5. Pembahasan  

4.5.1. Pengaruh Overconfidence Terhadap Keputusan Investasi. 

Dari hasil uji hipotesis pada tabel 4.9 dengan menggunakan 3 model 

pengujian, didapatkan hasil yang konsisten yaitu overconfidence tidak 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil ini dibuktikan 

dengan tingkat signifikansi model I sebesar 0,667, model II sebesar 0,636, dan 

model III sebesar 0,874. Karena p > 0.10, maka dapat disimpulkan H1 ditolak. 

Overconfidence adalah perasaan percaya diri yang berlebihan. 

Overconfidence akan membuat investor lebih percaya diri terhadap pengetahuan 
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dan kemampuan yang dimiliki oleh investor itu sendiri (Nofsinger, 2005). 

Overconfidence dapat mempengaruhi investor dalam berinvestasi, dimana 

investor yang rasional berusaha untuk memaksimalkan keuntungan sementara 

memperkecil jumlah dari risiko yang diambil (Nofsinger, 2005). Jika investor 

tidak berhati-hati dalam mengambil keputusan, overconfidence dapat membuat 

investor menanggung risiko yang lebih besar dalam pengambilan keputusan 

berinvestasi.  

Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Wibisono (2013), Kartini dan Nugraha (2015), dan Tanusdjaja (2018) yang 

membuktikan bahwa overconfidence berpengaruh positif secara signifikan 

terhadap pengambilan keputusan investasi. Namun hasil penelitian ini 

mendukung penelitian yang dilakukan oleh Wulandari dan Iramani (2014) 

membuktikan bahwa overconfidence tidak berpengaruh terhadap pengambilan 

keputusan investasi.  

Hasil yang tidak signifikan dari penelitian ini dimungkinkan dapat terjadi 

karena kurangnya jumlah sample penelitian dalam kategori cukup dan sample 

penelitian ini rata-rata adalah investor saham berusia kurang dari 25 tahun hingga 

40 tahun sehingga mereka sendiri belum yakin terhadap pengalaman, 

kemampuan dan pengetahuan investasi yang mereka miliki sehingga 

overconfidence sendiri tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi mereka. 

Overconfidence belum tentu menjadi faktor yang mempengaruhi 

seseorang dalam mengambilan keputusan investasi. Overconfidence disini 

mengacu pada persepsi seseorang kepada pengetahuan dan kemampuan yang 
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dimiliki. Dengan kata lain, overconfidence ialah pengukuran subyektif kepada 

kemampuan seseorang dalam kondisi pengambilan keputusan sehingga wajar 

jika pada penelitian ini mengungkapkan bahwa overconfidence tidak 

berpengaruh terhadap pengambilan keputusan sebab masing-masing individu 

memiliki persepsi yang berbeda-beda. 

 

4.5.2. Pengaruh Risk Tolerance Terhadap Keputusan Investasi. 

Dari hasil uji hipotesis pada tabel 4.9 dengan menggunakan 3 model 

pengujian, didapatkan hasil yang konsisten yaitu risk tolerance tidak 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil ini dibuktikan 

dengan tingkat signifikansi model I sebesar 0,439, model II sebesar 0,254, dan 

model III sebesar 0,919. Karena p > 0.10, maka dapat disimpulkan H2 ditolak. 

Risk tolerance adalah tingkat kemampuan yang dapat investor terima 

dalam mengambil suatu risiko investasi. Menurut Grable (2000), Risk tolerance 

adalah jumlah maksimum seseorang dapat menerima risiko atau ketidakpastian 

ketika membuat suatu keputusan investasi. Setiap investor mempunyai tingkat 

perbedaan dalam risk tolerance. Menurut Halim (2005), terdapat 3 tingkatan 

toleransi risiko, yaitu; Risk seeker adalah investor yang menyukai risiko. Risk 

neutral adalah investor yang netral terhadap risiko. dan Risk averter adalah 

investor yang tidak menyukai risiko. Investor yang rasional akan 

mempertimbangkan dalam memilih investasi dan mempertimbangkan besarnya 

dana yang diinvestasikan. Pilihan jenis investasi dan besarnya dana juga sangat 
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dipengaruhi oleh toleransi investor terhadap risiko yang akan dihadapi (risk 

tolerance). 

Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Pak 

dan Mahmood (2015), Wulandari dan Iramani (2014), dan Yohnson (2008) 

menunjukkan bahwa risk tolerance berpengaruh signifikan terhadap 

pengambilan keputusan investasi. Namun hasil penelitian ini mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh Putra, dkk (2015), menunjukkan bahwa risk 

tolerance tidak berdampak dalam pengambilan keputusan investasi. 

Hasil yang tidak signifikan dari penelitian ini dimungkinkan dapat terjadi 

karena kurangnya jumlah sample penelitian dalam kategori cukup dan perbedaan 

hasil ini dapat disebabkan oleh banyaknya jenis investasi. Banyaknya jenis 

investasi sangat berpengaruh terhadap toleransi risiko seseorang dalam memilih 

investasi. Investasi riil seperti tanah, bangunan, emas, cenderung memiliki 

tingkat risiko yang berbeda-beda dibandingkan saham sehingga risk tolerance 

sendiri berpengaruh terhadap keputusan investasi mereka. Dimungkinkan juga 

karena risk tolerance berpengaruh kepada orang-orang yang berinvestasi di 

sektor yang bermacam-macam, tidak hanya investasi keuangan saja. Dalam 

penelitian ini, responden penelitian hanya terbatas oleh investasi saham saja, 

sehingga risk tolerance tidak berpengaruh signifikan dalam pengambilan 

keputusan investasi. 
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4.5.3. Pengaruh Karakteristik Individu Terhadap Keputusan Investasi. 

a. Usia 

Dari hasil uji hipotesis pada tabel 4.9 dengan menggunakan 3 model 

pengujian, didapatkan hasil yang tidak konsisten. Hasil ini dibuktikan dengan 

tingkat signifikansi model I sebesar 0,118, model II sebesar 0,033, dan model III 

sebesar 0,999. Model I dan Model III memiliki hasil p > 0.10, maka dapat 

disimpulkan H3 dalam Model I dan Model III ditolak. Sedangkan Model II 

memiliki hasil p ≤ 0.10, sehingga dapat disimpulkan H3 dalam Model II 

diterima. 

Usia adalah batasan atau tingkat ukuran hidup yang mempengaruhi 

kondisi fisik seseorang. Faktor usia memiliki peran penting dalam proses 

pengambilan keputusan salah satunya keputusan dalam menentukan investasi 

secara tepat. Semakin matang usia seseorang maka perilaku dalam mengambil 

keputusan akan semakin bijak dikarenakan bahwa masa tua lebih berhati-hati 

dan tidak menginginkan untuk pengeluaran berlebih karena akan menjadikan 

beban bagi mereka. 

Dalam hasil penelitian ini, usia seseorang tidak berpengaruh signifikan 

di Model I yaitu gabungan antara banyaknya pendapatan yang diinvestasikan dan 

banyaknya emiten/saham yang dimiliki dan di Model III yaitu banyaknya 

emiten/saham yang dimiliki. Hasil dari model I dan Model III memiliki 

perbedaan hasil dengan penelitian yang dilakukan oleh Jain dan Mandot (2012), 

Ton dan Nguyen (2014), Das dan Jain (2014) yang membuktikan bahwa usia 

berpengaruh signifikan dalam pengambilan keputusan investasi.  
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Perbedaan hasil dalam Model I dan Model III dimungkinkan karena 

menggunakan indikator jumlah emiten/saham yang dimiliki sangat spesifik 

mengarah ke investasi saham saja. Peneliti terhadulu tidak spesifik pada 

investasi saham saja melainkan investasi secara umum yaitu aset keuangan 

maupun aset riil. Sehingga responden dengan usia berapapun yang sudah 

memiliki saham, akan mampu mengambil keputusan investasi yang sama. 

Sedangkan hasil dari model II sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Chavali dan Mohanraj (2016) serta Tanusdjaja (2018) yang membuktikan bahwa 

usia tidak berpengaruh signifikan dalam pengambilan keputusan investasi. 

Indikator yang digunakan dalam Model II adalah jumlah pendapatan yang 

diinvestasikan, sehingga indikator ini adalah indikator yang general sehingga 

tidak terpaku dengan investasi saham saja. Sehingga dalam Model II dapat 

disimpulkan semakin tua usia seseorang, maka akan mengurangi jumlah 

pendapatan yang dikeluarkan untuk investasi. 

b. Jenis Kelamin 

Dari hasil uji hipotesis pada tabel 4.9 dengan menggunakan 3 model 

pengujian, didapatkan hasil yang tidak konsisten. Hasil ini dibuktikan dengan 

tingkat signifikansi model I sebesar 0,187, model II sebesar 0,078, dan model III 

sebesar 0,948. Model I dan Model III memiliki hasil p > 0.10, maka dapat 

disimpulkan H4 dalam Model I dan Model III ditolak. Sedangkan Model II 

memiliki hasil p ≤ 0.10, sehingga dapat disimpulkan H4 dalam Model II 

diterima. 
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Jenis kelamin memiliki faktor penting dalam pengambilan keputusan 

investasi. Dalam pengambilan keputusan, laki-laki dan perempuan akan 

memiliki hasil yang berbeda dalam pengambilan keputusan karena karakteristik 

perempuan sering memainkan peran penting dalam pengeluaran keluarga, 

sehingga mereka harus mempertimbangkan dengan hati-hati dalam berinvestasi 

untuk meminimalkan biaya dan untuk menghindari risiko dan tidak mau 

mengambil risiko. 

Dalam hasil penelitian ini, jenis seseorang tidak berpengaruh signifikan 

di Model I yaitu gabungan antara banyaknya pendapatan yang diinvestasikan dan 

banyaknya emiten/saham yang dimiliki. Jenis kelamin seseorang juga tidak 

berpengaruh signifikan di Model III yaitu banyaknya emiten/saham yang 

dimiliki.  

Hasil dari model I dan Model III memiliki perbedaan hasil dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Rahyuda (2017), Chavali dan Mohanraj 

(2016), Pak dan Mahmood (2015), Jain dan Mandot (2012), Ton dan Nguyen 

(2014), Das dan Jain (2014) yang membuktikan bahwa jenis kelamin 

berpengaruh signifikan dalam pengambilan keputusan investasi. Perbedaan hasil 

dalam Model I dan Model III dimungkinkan karena menggunakan indikator 

jumlah emiten/saham yang dimiliki sangat spesifik mengarah ke investasi saham 

saja. Peneliti terhadulu tidak spesifik pada investasi saham saja melainkan 

investasi secara umum yaitu aset keuangan maupun aset riil. Sehingga laki-laki 

maupun perempuan yang sudah memiliki saham, akan mampu mengambil 

keputusan investasi yang sama. Sedangkan hasil dari model II sesuai dengan 
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penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Hamidi (2019), Tanusdjaja (2018) yang 

membuktikan bahwa jenis kelamin berpengaruh signifikan dalam pengambilan 

keputusan investasi. Indikator yang digunakan dalam Model II adalah jumlah 

pendapatan yang diinvestasikan, sehingga indikator ini adalah indikator yang 

general sehingga tidak terpaku dengan investasi saham saja. Sehingga dalam 

Model II dapat disimpulkan laki-laki memiliki kemampuan berani mengeluarkan 

pendapatan untuk investasi dibandingkan dengan perempuan. 

c. Pekerjaan 

Dari hasil uji hipotesis pada tabel 4.9 dengan menggunakan 3 model 

pengujian dan menggunakan variable dummy (DO1 dan DO2), didapatkan hasil 

yang konsisten yaitu pekerjaan tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi. Hasil ini dibuktikan dengan tingkat signifikansi DO1 model I sebesar 

0,802, model II sebesar 0,476, dan model III sebesar 0,624. Sedangkan hasil 

signifikansi DO2 model I sebesar 0,650, model II sebesar 0,549, dan model III 

sebesar 0,973. Karena p > 0.10, maka dapat disimpulkan H5 ditolak. 

Pekerjaan dapat diartikan profesi yang disandang seseorang dalam 

melakukan aktifitas yang memberikan hasil baik berupa pengalaman atau materi 

yang dapat menunjang kehidupannya. Pengalaman seseorang dalam 

pekerjaannya dapat menjadi faktor dalam mengambil keputusan investasi. 

Ketika seseorang memiliki pekerjaan dibidang keuangan dan pasar modal, tentu 

akan lebih tepat dalam mengambil keputusan investasi dibandingkan dengan 

seseorang memiliki pekerjaan dibidang non keuangan. 



64 
 

Hasil penelitian ini memiliki perbedaan hasil dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Jain dan Mandot (2012), Das dan Jain (2014) menunjukkan 

bahwa pekerjaan berpengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan 

investasi. Namun hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Chavali dan Mohanraj (2016), menunjukkan bahwa pekerjaan tidak berpengaruh 

signifikan dalam pengambilan keputusan investasi. Perbedaan hasil dalam 

Model I, Model II dan Model III dimungkinkan karena saham adalah investasi 

yang sedang populer di Indonesia, tidak hanya orang berlatar belakang pekerjaan 

ekonomi saja yang berinvestasi saham namun orang dengan latar belakang 

pekerjaan diluar ekonomi pun sudah pandai dalam berinvestasi saham. Sehingga 

jenis pekerjaan yang bermacam-macam pun tidak berpengaruh terhadap 

keputusan investasi mereka karena mereka memperoleh ilmu investasi tidak 

hanya dari pekerjaan yang mereka lakukan.  

d. Pendapatan 

Dari hasil uji hipotesis pada tabel 4.9 dengan menggunakan 3 model 

pengujian, didapatkan hasil yang tidak konsisten. Hasil ini dibuktikan dengan 

tingkat signifikansi model I sebesar 0,070, model II sebesar 0,299, dan model III 

sebesar 0,052. Model I dan Model III memiliki hasil p ≤ 0.10, maka dapat 

disimpulkan H6 dalam Model I dan Model III diterima. Sedangkan Model II 

memiliki hasil p > 0.10, sehingga dapat disimpulkan H6 dalam Model II ditolak. 

Pendapatan menjadi faktor yang dipertimbangkan seseorang dalam 

mengalokasikan pengeluarannya saat melakukan pengambilan keputusan 

berinvestasi. Seseorang dengan pendapatan yang kecil, cenderung akan lebih 
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hemat dalam melakukan pengeluaran dan semakin banyak pendapatan, maka 

kecenderungan seseorang dalam mengeluarkan uang juga akan semakin banyak. 

Kegiatan investasi, memerlukan sejumlah dana untuk dikorbankan dengan tidak 

mengkonsumsinya saat ini untuk mendapatkan manfaat dimasa yang akan 

datang sehingga ketika pendapatan seseorang semakin banyak maka orang 

tersebut akan semakin  mudah mengeluarkan dana untuk berinvestasi. 

Hasil dari model II memiliki perbedaan hasil dengan Jain dan Mandot 

(2012) yang membuktikan bahwa pendapatan berpengaruh signifikan dalam 

pengambilan keputusan investasi. Perbedaan hasil dalam Model II 

dimungkinkan dapat terjadi karena kurangnya jumlah sample penelitian dalam 

kategori cukup dan perbedaan hasil ini dapat disebabkan oleh banyaknya jenis 

investasi yang ada. Peneliti terhadulu tidak spesifik pada investasi saham saja 

melainkan investasi secara umum yaitu aset keuangan maupun aset riil. 

Banyaknya jenis investasi bisa menjadikan seseorang berpikir terhadap seberapa 

banyak porsi pendapatan yang harus diinvestasikan di tiap-tiap jenis investasi. 

Dalam penelitian ini, keputusan investasi hanya saham saja, sehingga 

pendapatan tidak mempengaruhi banyak sedikitnya pendapatan yang 

diinvestasikan. Sedangkan hasil dari model I dan model III sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Ton dan Nguyen (2014), Putri dan Hamidi 

(2019), Tanusdjaja (2018), Putri dan Rahyuda (2017) yang membuktikan bahwa 

pendapatan tidak berpengaruh signifikan dalam pengambilan keputusan 

investasi. Sehingga dalam Model III dapat disimpulkan semakin tinggi 

pendapatan seseorang, maka semakin banyak juga saham yang dimiliki. 
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BAB V  

PENUTUPAN 

 

5.1. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh overconfidence, risk 

tolerance, dan faktor demografi dalam pengambilan keputusan investasi. Untuk 

pengujian hipotesis didasarkan pada uji-t yang diperoleh dari hasil analisis 

regresi linier berganda dan peneliti menggunakan 3 model uji regresi berganda 

dengan variable dependen yang berbeda-beda. Untuk uji model I, peneliti 

menggunakan gabungan antara Y1 dan Y2 yaitu besarnya pendapatan yang 

diinvestasikan tiap bulan dan besarnya emiten/saham yang dimiliki. Untuk uji 

model II, peneliti menggunakan Y1 yaitu besarnya pendapatan yang 

diinvestasikan tiap bulan. Untuk uji model III, Y2 yaitu besarnya emiten/saham 

yang dimiliki. 

Jumlah populasi nasabah yang terdaftar sejumlah 528 orang. Dari jumlah 

populasi tersebut, peneliti menyebarkan 150 kuesioner dan didapatkan sample 

penelitian sebanyak 82 responden. Berdasarkan pada data yang diperoleh 

maupun hasil analisis yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa: 

Dari hasil uji hipotesis dengan menggunakan 3 model pengujian, 

didapatkan hasil yang konsisten yaitu overconfidence tidak berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil yang tidak signifikan dari 

penelitian ini dimungkinkan dapat terjadi karena kurangnya jumlah sample 

penelitian dalam kategori cukup dan sample penelitian ini rata-rata adalah 
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investor saham berusia kurang dari 25 tahun hingga 40 tahun sehingga mereka 

sendiri belum yakin terhadap pengalaman, kemampuan dan pengetahuan 

investasi yang mereka miliki sehingga overconfidence sendiri tidak berpengaruh 

terhadap keputusan investasi mereka.  

Dari hasil uji hipotesis dengan menggunakan 3 model pengujian, 

didapatkan hasil yang konsisten yaitu risk tolerance tidak berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil yang tidak signifikan dari 

penelitian ini dimungkinkan dapat terjadi karena kurangnya jumlah sample 

penelitian dalam kategori cukup dan perbedaan hasil ini dapat disebabkan oleh 

banyaknya jenis investasi. Dimungkinkan juga karena risk tolerance 

berpengaruh kepada orang-orang yang berinvestasi di sektor yang bermacam-

macam, tidak hanya investasi keuangan saja. Dalam penelitian ini, responden 

penelitian hanya terbatas oleh investasi saham saja, sehingga risk tolerance tidak 

berpengaruh signifikan dalam pengambilan keputusan investasi. 

Dari hasil uji hipotesis dengan menggunakan 3 model pengujian, 

didapatkan hasil yang tidak konsisten. Model I dan model III menyatakan bahwa 

usia tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Sedangkan 

model II menyatakan bahwa usia berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi. Perbedaan hasil dalam Model I dan Model III dimungkinkan karena 

menggunakan indikator jumlah emiten/saham yang dimiliki sangat spesifik 

mengarah ke investasi saham saja. Sedangkan peneliti terhadulu tidak terpusat 

pada saham saja melainkan investasi secara global atau general. 
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Dari hasil uji hipotesis dengan menggunakan 3 model pengujian, 

didapatkan hasil yang tidak konsisten. Model I dan model III menyatakan bahwa 

jenis kelamin tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. 

Sedangkan model II menyatakan bahwa jenis kelamin berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi. Perbedaan hasil dalam Model I dan Model III 

dimungkinkan karena menggunakan indikator jumlah emiten/saham yang 

dimiliki sangat spesifik mengarah ke investasi saham saja. Sementara peneliti 

terhadulu tidak terpusat pada saham saja melainkan investasi secara global atau 

general. 

Dari hasil uji hipotesis dengan menggunakan 3 model pengujian dan 

menggunakan variabel dummy (DO1 dan DO2), didapatkan hasil yang konsisten 

yaitu pekerjaan tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. 

Perbedaan hasil dalam Model I, Model II dan Model III dimungkinkan karena 

saham adalah investasi yang sedang populer di Indonesia, tidak hanya orang 

berlatar belakang pekerjaan ekonomi saja yang berinvestasi saham namun orang 

dengan latar belakang pekerjaan diluar ekonomi pun sudah pandai dalam 

berinvestasi saham. Sehingga jenis pekerjaan yang bermacam-macam pun tidak 

berpengaruh terhadap keputusan investasi mereka karena mereka memperoleh 

ilmu investasi tidak hanya dari pekerjaan yang mereka lakukan. 

Dari hasil uji hipotesis dengan menggunakan 3 model pengujian, 

didapatkan hasil yang tidak konsisten. Model I dan model III menyatakan bahwa 

pendapatan berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Sedangkan 

model II menyatakan bahwa pendapatan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
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keputusan investasi. Perbedaan hasil dalam Model II dimungkinkan dapat terjadi 

karena kurangnya jumlah sample penelitian dalam kategori cukup dan perbedaan 

hasil ini dapat disebabkan oleh banyaknya jenis investasi yang ada. Peneliti 

terhadulu tidak spesifik pada investasi saham saja melainkan investasi secara 

umum yaitu aset keuangan maupun aset riil. Banyaknya jenis investasi bisa 

menjadikan seseorang berpikir terhadap seberapa banyak porsi pendapatan yang 

harus diinvestasikan di tiap-tiap jenis investasi. Dalam penelitian ini, keputusan 

investasi hanya saham saja, sehingga pendapatan tidak mempengaruhi banyak 

sedikitnya pendapatan yang diinvestasikan. 

 

5.2. Saran dan Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan dari penelitian ini adalah variabel penelitian hanya 

terbatas pada overconfidence dan risk tolerance saja, sehingga disarankan untuk 

peneliti selanjutnya menambah variabel penelitian lain seperti experienced 

regret, risk perception, pertimbangan penggunaan alat analisis investasi, 

pengetahuan keuangan dan pertimbangan faktor fundamental ekonomi mikro 

dan makro. Sedangkan variable penelitian faktor demografi hanya terbatas pada 

usia, jenis kelamin, pekerjaan, dan pendapatan saja, sehingga disarankan untuk 

menambah variable lain seperti tingkat pendidikan, tempat tinggal, dan 

pengalaman investasi saham. Jumlah responden yang masih sangat terbatas 

yakni hanya dalam ruang lingkup Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia 

membuat faktor demografi menjadi terbatas, sehingga disarankan untuk 
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memperluas ruang lingkup penelitian seperti galeri investasi BEI Yogyakarta 

atau bisa dari perusahaan sekuritas di Yogyakarta atau kota lain. 
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KUESIONER PENELITIAN 

Assalamu’alaikum warahmatullahi wabarokatuh 

Dengan hormat, 

 Dalam rangka menyelesaikan tugas akhir S2 program magister manajemen 

di Universitas Islam Indonesia, yang salah satu persyaratannya adalah penulisan 

tesis, maka untuk keperluan tersebut saya membutuhkan data-data analisis 

sebagaimana “daftar kuesioner” terlampir. 

 Adapun judul tesis yang saya ajukan dalam penelitian ini adalah Pengaruh 

Faktor Psikologi Dan Faktor Demografi Terhadap Keputusan Investasi. Untuk 

itu mohon kesediaan Bapak/Ibu dan Saudara/i meluangkan waktu untuk mengisi 

pernyataan-pernyataan yang ada sesuai dengan petunjuk yang telah diberikan. Saya 

menjamin kerahasiaan jawaban Bapak/Ibu dan Saudara/i dan semua informasi yang 

terkumpul dari kuesioner ini hanya akan digunakan untuk kepentingan penelitian. 

 Terimakasih atas kesediaan, kesungguhan, dan kejujuran Bapak/Ibu dan 

Saudara/i dalam menjawab setiap pernyataan. 

Wassalamu’alaikum warahmatullahi wabarokatuh 

 

Hormat saya, 

 

Arstantya Raka Rahadian Putra 



76 
 

Petunjuk Pengisian Data Diri 

 Bapak/Ibu dan Saudara/i responden cukup memberi tanda (√) pada pilihan 

yang tersedia sesuai dengan jawaban Bapak/Ibu dan Saudara/i. Setiap variabel 

hanya mengharapkan satu jawaban. 

Nama  :  

Variabel Kategori Pilihan 

Jenis Kelamin Laki-laki  

Wanita  

Usia < 25 Tahun  

25 – 40 Tahun  

40 – 55 Tahun  

> 55 Tahun  

Jenis Pekerjaan Karyawan  

Wiraswasta  

Mahasiswa  

Penghasilan < Rp 5.000.000  

Rp 5.000.000 – Rp 15.000.000  

Rp 15.000.000 – Rp 30.000.000  

> Rp 30.000.000  
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Petunjuk Pengisian Kuesioner 

 Bapak/Ibu dan Saudara/i responden cukup memberi tanda (√) pada pilihan 

yang tersedia sesuai dengan jawaban Bapak/Ibu dan Saudara/i. Setiap pernyataan 

hanya mengharapkan satu jawaban. Setiap angka akan mewakili tingkat kesesuaian 

dengan pendapat Bapak/Ibu dan Saudara/i. 

STS Sangat Tidak Setuju 

TS Tidak Setuju 

N Netral 

S Setuju 

SS Sangat Setuju 

 

 

A. OVERCONFIDENCE 

No Pernyataan STS TS N S SS 

Tingkat keyakinan dalam pemilihan investasi. 

1 Saya selalu cepat dalam memilih saham mana yang 

akan saya beli. 

     

2 Saya jarang menggunakan pendapat broker dalam 

pemilihan investasi. 

     

3 Saya yakin saham yang saya beli selalu 

menguntungkan. 
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Tingkat keyakinan terhadap kemampuan dan pengetahuan yang dimiliki 

1 Kemampuan saya berinvestasi lebih baik daripada 

orang lain  

     

2 Saya memiliki kemampuan untuk menganalisa 

informasi pasar 

     

3 Saya berinvestasi di pasar modal berdasarkan 

pengetahuan, analisis, dan intuisi saya sendiri. 

     

4 Saya selalu mempercayai data yang saya miliki      

Underestimate terhadap risiko 

1 Saya tidak peduli dengan risiko berinvestasi, dan hanya 

melihat keuntungan saja 

     

2 Saya tidak takut rugi dalam investasi saham      

 

 

B. RISK TOLERANCE 

No Pernyataan STS TS N S SS 

Investasi pada saham yang memberikan return besar dengan risiko tinggi 

1 Saya lebih menyukai saham dengan tingkat risiko yang 

tinggi dengan memperoleh keuntungan yang besar. 
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2 Saya memilih saham-saham yang memiliki return 

tinggi 

     

Keberanian mengambil risiko dengan berinvestasi menggunakan hutang. 

1 Saya berani untuk membeli saham dengan 

menggunakan modal dari hutang 

     

Lebih mementingkan keuntungan daripada keamanan 

1 Saya tidak terlalu memperdulikan keamanan dalam 

membeli saham dan lebih mementingkan keuntungan 

     

2 Saya berani membeli saham yang disebut “gorengan” 

jika memberikan keuntungan yang besar tanpa melihat 

keamanan dari saham tersebut. 

     

 

 

C. KEPUTUSAN INVESTASI 

No Pernyataan < 10% 10% - 20% 21% - 30% > 30% 

1 Besarnya penggunaan pendapatan 

bulanan untuk investasi  

    

 

No Pernyataan < 3 3 - 5 6 - 10 > 10 

1 Banyaknya jumlah saham yang 

dimiliki  
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Data Mentah Responden Penelitian                 

N 
Faktor Demografi Overconfidence Risk Tolerance 

Keputusan 
Investasi 

DA DG DO1 DO2 DI X1.1 X1.2 X1.3 X1.4 X1.5 X1.6 X1.7 X1.8 X1.9 X2.1 X2.2 X2.3 X2.4 X2.5 Y1.1 Y1.2 

N1 2 1 0 1 2 4 4 4 4 5 5 5 5 4 4 5 3 4 4 2 3 

N2 2 1 0 1 2 4 3 5 4 5 4 3 3 4 4 4 5 4 5 2 2 

N3 2 1 1 0 1 3 2 3 3 3 3 3 2 2 2 4 2 2 2 2 2 

N4 2 1 0 1 1 4 3 4 3 3 3 2 3 3 4 4 4 3 4 2 1 

N5 1 1 1 0 2 4 4 4 3 3 4 4 1 2 1 5 1 1 2 2 2 

N6 2 0 0 1 1 4 4 2 4 4 4 4 2 4 5 4 1 3 5 1 3 

N7 2 1 0 1 3 1 5 1 5 5 5 5 1 4 4 5 2 1 3 4 2 

N8 1 1 0 0 1 2 4 2 2 2 4 2 4 2 4 4 2 1 4 1 2 

N9 3 1 1 0 2 5 3 5 1 1 4 4 4 4 4 3 1 4 4 1 1 

N10 3 1 1 0 2 5 3 5 1 1 4 4 4 4 4 3 1 4 4 1 1 

N11 3 1 1 0 2 4 4 4 1 1 4 4 4 4 4 3 1 3 4 1 1 

N12 1 1 0 0 1 3 2 5 3 3 4 4 1 1 4 4 1 1 4 1 1 

N13 2 1 1 0 3 4 5 3 3 4 5 3 2 4 4 5 1 2 1 1 2 

N14 2 1 1 0 2 2 2 4 4 5 4 4 1 3 2 4 1 1 2 2 2 

N15 2 1 1 0 2 2 4 4 4 4 4 5 1 4 4 4 4 2 4 3 2 

N16 2 0 1 0 2 2 4 3 3 4 4 4 2 4 2 4 2 2 2 3 2 

N17 2 1 1 0 2 2 2 3 2 3 4 4 3 4 3 4 1 1 1 4 3 

N18 1 1 0 0 1 4 3 5 4 4 5 4 3 3 4 5 3 2 2 2 1 

N19 2 1 0 1 2 3 4 1 1 4 5 5 1 1 1 5 1 1 1 2 2 

N20 2 1 1 0 2 2 5 5 3 4 5 5 4 5 4 5 1 1 1 4 2 

N21 1 1 0 1 1 3 5 5 4 4 3 4 1 3 1 2 3 1 3 4 2 

N22 2 1 1 0 1 4 4 4 2 4 5 5 2 3 3 4 1 1 4 1 2 

N23 2 0 0 1 3 4 3 3 1 4 4 3 2 3 3 4 1 2 2 1 2 

N24 1 0 1 0 1 3 3 4 3 3 4 3 2 2 3 3 1 2 2 3 2 

N25 1 0 0 1 1 3 4 3 2 2 3 3 3 4 4 3 2 3 4 1 2 
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N 
Faktor Demografi Overconfidence Risk Tolerance 

Keputusan 
Investasi 

DA DG DO1 DO2 DI X1.1 X1.2 X1.3 X1.4 X1.5 X1.6 X1.7 X1.8 X1.9 X2.1 X2.2 X2.3 X2.4 X2.5 Y1.1 Y1.2 

N26 2 1 0 1 4 2 4 4 2 4 4 5 1 2 1 4 1 1 1 2 2 

N27 1 1 0 0 1 2 4 4 4 4 4 4 2 4 1 4 1 1 1 1 1 

N28 1 0 1 0 1 3 5 3 1 2 4 4 2 4 2 3 1 2 1 2 2 

N29 1 1 1 0 2 4 4 4 4 4 4 4 2 4 3 4 2 3 4 2 2 

N30 1 1 0 0 1 2 3 4 3 3 4 4 2 3 3 4 2 2 3 3 4 

N31 2 0 1 0 1 4 4 3 3 4 4 4 1 2 2 4 3 1 2 1 1 

N32 1 1 0 0 1 3 5 3 3 3 3 3 3 3 3 5 3 2 3 2 3 

N33 1 0 1 0 1 3 3 4 1 2 2 3 2 5 5 3 1 2 1 2 1 

N34 1 1 0 1 2 1 2 3 4 4 5 4 1 2 4 3 2 2 1 2 2 

N35 2 0 1 0 2 1 2 3 4 3 4 3 1 4 1 5 1 1 1 2 2 

N36 1 1 0 0 1 5 5 4 4 4 5 4 1 5 4 4 3 1 3 1 2 

N37 1 1 0 0 1 4 3 4 3 4 4 3 2 3 4 5 1 1 3 1 2 

N38 2 0 0 1 1 2 3 4 3 3 4 4 3 4 3 3 1 1 2 1 1 

N39 1 1 0 0 1 3 4 5 3 5 4 3 1 5 3 5 3 3 4 3 1 

N40 1 1 0 0 1 1 5 5 2 2 4 4 1 5 5 5 1 1 1 4 2 

N41 1 1 0 0 1 4 3 5 3 2 5 5 1 1 5 4 1 3 1 1 1 

N42 1 1 0 0 1 2 5 4 3 4 4 5 1 4 4 4 1 2 1 4 2 

N43 2 1 1 0 3 2 4 2 2 3 3 3 1 2 2 4 1 2 2 2 2 

N44 1 1 0 0 1 2 4 4 3 3 3 4 1 3 4 5 1 3 3 1 2 

N45 1 0 0 0 1 2 2 4 1 2 3 3 1 4 3 4 1 1 1 2 2 

N46 1 1 1 0 3 2 1 5 3 3 4 5 3 4 5 5 1 1 1 3 2 

N47 1 1 0 0 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 2 

N48 2 0 1 0 2 2 4 2 3 3 4 3 2 2 2 4 1 1 1 3 2 

N49 2 0 0 1 2 2 4 3 3 4 4 4 3 3 2 3 5 3 2 1 2 

N50 2 1 0 1 2 4 5 5 4 4 4 4 4 5 4 5 3 4 4 1 3 

N51 2 1 0 1 1 2 5 3 3 4 5 4 1 2 2 4 1 2 1 3 2 

N52 2 0 1 0 1 3 3 3 2 3 2 2 1 2 3 3 2 1 2 2 1 

N53 2 0 1 0 1 2 4 3 1 3 4 4 2 3 2 3 1 1 1 1 2 

N54 1 1 0 0 1 2 2 4 4 2 2 3 2 4 4 4 2 2 2 2 2 

N55 1 0 0 1 1 2 3 2 2 3 3 3 4 4 4 3 2 3 4 1 2 

N56 1 0 0 0 1 3 3 4 4 3 4 3 3 3 4 4 3 2 3 1 1 

N57 2 0 1 0 1 3 2 4 3 4 4 4 3 3 3 4 1 2 3 2 2 
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N 
Faktor Demografi Overconfidence Risk Tolerance 

Keputusan 
Investasi 

DA DG DO1 DO2 DI X1.1 X1.2 X1.3 X1.4 X1.5 X1.6 X1.7 X1.8 X1.9 X2.1 X2.2 X2.3 X2.4 X2.5 Y1.1 Y1.2 

N58 1 1 0 0 1 3 4 4 3 4 1 4 1 3 3 4 2 2 4 2 2 

N59 1 1 0 0 1 3 4 3 2 3 2 3 1 3 2 4 1 1 1 2 2 

N60 1 1 1 0 1 1 5 5 4 4 4 4 3 4 3 5 1 1 3 1 1 

N61 2 0 0 1 2 1 2 1 2 2 4 4 2 3 1 5 1 1 1 2 3 

N62 2 1 0 1 1 4 4 5 4 3 4 4 2 3 4 3 1 3 3 1 2 

N63 2 0 1 0 2 3 5 2 3 3 4 4 2 2 2 4 2 2 2 1 3 

N64 2 1 1 0 2 2 5 3 3 4 3 3 2 1 3 3 2 2 2 2 2 

N65 2 1 1 0 2 5 5 1 5 5 5 5 1 1 1 5 1 1 1 2 2 

N66 4 1 1 0 3 4 3 3 2 3 3 4 2 2 4 5 2 2 3 2 4 

N67 2 1 0 0 1 2 2 4 4 5 5 5 2 5 4 4 2 1 2 1 2 

N68 2 1 1 0 2 1 5 4 5 5 5 5 1 1 5 5 1 1 4 2 1 

N69 2 1 0 1 2 2 4 4 3 4 4 5 2 4 4 4 2 1 2 3 2 

N70 2 1 1 0 2 3 4 2 3 4 4 4 2 4 4 4 2 2 2 2 3 

N71 2 0 1 0 2 3 4 4 3 4 4 4 3 3 4 4 3 3 3 2 2 

N72 2 1 1 0 2 2 4 2 2 2 2 2 1 1 2 5 1 1 1 1 1 

N73 1 1 0 0 1 4 3 4 3 3 4 4 3 2 2 4 1 3 4 2 2 

N74 1 0 0 0 1 5 5 3 2 3 5 4 1 3 4 4 1 4 1 2 1 

N75 2 0 1 0 2 2 2 4 2 3 5 4 1 2 2 3 2 2 3 1 2 

N76 2 1 1 0 2 4 2 4 3 3 4 4 2 2 2 2 4 2 2 2 3 

N77 2 1 1 0 2 2 2 4 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 2 2 

N78 3 0 1 0 1 4 2 4 3 3 3 4 1 1 1 1 1 1 1 1 2 

N79 4 0 0 1 1 2 1 3 2 3 2 2 1 1 1 4 1 2 4 1 1 

N80 3 1 0 1 2 4 2 4 3 4 4 4 4 4 4 4 2 4 4 2 2 

N81 3 1 0 1 2 4 2 4 2 4 5 4 1 2 1 5 4 2 3 1 2 

N82 2 0 0 0 1 1 3 3 2 3 4 4 2 3 3 4 1 2 2 1 2 

 


