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ABSTRAK 

Penelitian ini menguji pengaruh keamanan finansial, minat dalam masalah keuangan, kebutuhan tabungan untuk 

berjaga-jaga dan gaya pengambilan keputusan terhadap aktivitas perdagangan investor ritel di pasar modal selama 

masa pandemi Covid-19. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 200 sampel yang dipilih 

menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh menggunakan kuesioner. Pengolahan data menggunakan 

bantuan aplikasi SmartPLS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel keamanan finansial inconclusive atau 

tidak dapat disimpulkan, kemudian minat dalam masalah keuangan dan kebutuhan tabungan untuk berjaga-jaga 

berpengaruh negatif terhadap aktivitas perdagangan investor ritel di pasar modal selama masa pandemi Covid-19, 

sedangkan gaya pengambilan keputusan berpengaruh positif terhadap aktivitas perdagangan investor ritel di pasar 

modal selama masa pandemi Covid-19.  

 

Kata Kunci: Keamanan Finansial, Minat dalam Masalah Keuangan, Kebutuhan Tabungan untuk Berjaga-jaga, 

Gaya Pengambilan Keputusan, Aktivitas Perdagangan  

 

 

ABSTRACT 

This study examines the effect of financial security, interest in financial issues, need for precautionary savings and 

decision-making styles on trading activities of retail investors in the capital market during the Covid-19 pandemic. 

The number of samples used in this study were 200 samples selected using purposive sampling method and obtained 

using a questionnaire. Data processing uses the help of the SmartPLS application. The results show that the 

financial security variable is inconclusive, then interest in financial matters and the need for precautionary savings 

have a negative effect on retail investor trading activities in the capital market during the Covid-19 pandemic, while 

decision-making style has a positive effect on activity. retail investor trading in the capital market during the Covid-

19 pandemic.  

 

Keywords: Financial Security, Interest in Financial Issues, Need for Precautionary Savings, Decision Making Style, 

Trading Activity  

 
 

1. PENDAHULUAN 

Latar belakang 

Perkembangan ekonomi pada era globalisasi cenderung fluktuatif dan tidak dapat diperkirakan. 

Terlebih lagi pada awal tahun 2020, dimana terdapat pandemi dunia yaitu Covid- 19 dimana 

wabah ini mempengaruhi berbagai aspek yang ada dalam kehidupan, terutama dalam bidang 

ekonomi. Terjadinya penurunan dalam aspek ekonomi ini memberikan dampak yang cukup 

signifikan pada masyarakat hingga 70,53% masyarakat mengalami penurunan pendapatan 
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(Pluang, 2020) yang dapat berdampak pada industri pasar saham global mengalami tekanan yang 

cukup kuat dalam segi penurunan minat investasi dari para investor. 

 

Walaupun sempat mengalami penurunan minat investor, namun terjadi kenaikan jumlah investor 

serta kenaikan jumlah perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana saham (IPO) 

(Liputan 6, 2020) dikarenakan banyak perusahaan yang membutuhkan suntikan dana dan juga 

investor yang berpandangan bahwa saham perusahaan yang baru saja IPO tersebut dapat 

memberikan keuntungan yang sangat besar, namun dibalik keuntungan yang besar tersebut 

tentunya terdapat pula risiko yang cukup besar. 

 

Para investor mulai menyadari dampak tersebut yang cukup signifikan pada aspek ekonomi dan 

juga banyak nya perusahaan yang IPO membuat para investor melihat adanya peluang yang 

cukup besar dalam investasi pada harga yang relatif murah dan menjual dengan harga yang 

tinggi (trading) di kemudian hari atau berinvestasi untuk tabungan masa depan. Namun pada 

realisasinya, investasi tidak semudah yang dibayangkan, banyak investor baru yang kurang 

berpengalaman dalam melakukan investasi, sehingga sering terjadi kerugian dalam melakukan 

investasi keputusan investasi yang buruk bisa saja terjadi ketika investor tidak 

mempertimbangkan dan memperhitungkan risk dan juga faktor-faktor yang mempengaruhi 

investasi, membeli tanpa literasi akan keuangan sebelum nya, tidak mengimplementasikan segala 

pengetahuan keuangannya dan lain lain. Hal inilah yang mendasari peneliti untuk melakukan 

penelitian yang berjudul “Pengaruh overconfidence bias dan faktor demografi terhadap 

keputusan investasi pada investor di bursa efek indonesia dengan informasi akuisisi sebagai 

variabel moderasi”. Melalui penelitian ini peneliti jadi dapat mengetahui bagaimana 

pengaruh dari masing-masing variabel tersebut terhadap keputusan investasi. 

 

Kajian teori 

Prospect Theory 

Menurut prospect theory yang dikemukakan oleh Kahneman dan Traversky (1979) yang 

bertentangan dengan expected-utility theory yang menganalisis pengambilan keputusan berisiko 

dengan pemikiran rasional dan menjelaskan tentang bagaimana orang seharusnya berperilaku. 

Namun kenyataanya tidak sepenuhnya pengambilan keputusan seseorang dilakukan dalam 

keadaan rasional. Sifat tidak rasional ini diyakini dapat membuat kekacauan dalam pengambilan 

keputusan, seseorang dalam membuat keputusan beresiko tidak selalu memiliki pemikiran yang 

rasional. Hal tersebut dapat terjadi karena terpengaruh dari bias-bias yang ada yang mungkin 

terjadi dalam proses pengambilan keputusan seperti overconfidence bias, faktor demografi, dan 

faktor faktor lain. Dalam prospect theory ini terdapat bagian behavioral finance yang juga 

menyangkut dengan variabel yang ada dalam penelitian ini, yaitu faktor-faktor yang 

menyebabkan tidak rasionalnya suatu keputusan dibuat. Dalam penelitian ini, variabel yang 

dimaksud adalah overconfidence bias dan faktor demografi.  

 

Overconfidence Bias 

Menurut Bhandari dan Deaves (2006) overconfidence bias merupakan pemikiran seseorang yang 

cenderung merasa memiliki pengetahuan atau kemampuan yang berlebih dan merasa ketepatan 

informasi mereka sangat tepat. Menurut Ahmad dan Shah (2020) overconfidence bias adalah 

suatu pemikiran seseorang saat membuat keputusan, investor akan percaya diri bisa saja karena 

pengalamannya di masa lampau yang berhasil dan sukses sehingga membuat asumsi dari 

informasi yang didapatkan dan meremehkan resiko dan ketidakpastian. Menurut Parveen et al. 

(2021), overconfidence bias adalah suatu kecenderungan seseorang dalam melebih-lebihkan 

pengetahuan dan keahliannya dalam memprediksi hasil di masa yang akan datang dan membuat 
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keputusannya. Dari ketiga definisi overconfidence bias tersebut disimpulkan sebagai suatu 

bentuk pemikiran seseorang yang memiliki kepercayaan diri yang berlebihan sehingga 

menganggap ia memiliki pengetahuan dan keahlian yang berlebih dalam membuat keputusan. 

 

Faktor Demografi 

Menurut Melillo (2003) faktor demografi adalah sebuah karakteristik atau keunikan dari populasi 

manusia. Menurut Reed (2016) faktor demografi adalah faktor-faktor yang berkaitan dengan 

makhluk hidup seperti kelahiran, kematian, lokasi dan juga populasi manusia. Evans (2012) 

mendefinisikan faktor demografi sebagai suatu karakteristik yang dapat menjelaskan secara 

detail kelompok tertentu. Dari beberapa penjelasan diatas, dapat disimpulkan faktor demografi 

adalah suatu karakteristik dari sekumpulan orang tertentu yang dapat menggambarkan karakter 

pada mayoritas kumpulan orang tersebut dan cenderung mempengaruhi proses pengambilan 

keputusan. 

 

Keputusan Investasi 

Shah et al. (2018) mendefinisikan keputusan investasi adalah sebuah keputusan investasi sebagai 

proses dimana kita melakukan investasikan uang dengan harapan mendapatkan keuntungan 

dimasa yang akan datang. Menurut Hasanuh dan Putra (2020) keputusan investasi adalah 

pandangan tentang pengalokasian atau pendistribusian uang yang tepat terhadap kesempatan 

investasi yang ada dengan proses yang disebut capital budgeting. Menurut Hunjra dan Rehman 

(2016) keputusan investasi adalah suatu aset atau saham yang dibeli sebelum nya yang 

diharapkan dapat memberikan keuntungan di masa yang akan datang. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa keputusan investasi adalah suatu keputusan dalam memaksimalkan 

pengelolaan dana yang cukup beresiko namun dapat memberikan dampak yang menguntungkan 

di kemudian hari. 

 

Akuisisi Informasi 

Menurut Naveed dan Taib (2021) akuisisi informasi adalah berbagai metode, teknik dan sumber 

informasi yang perlu dikumpulkan oleh investor dalam melakukan keputusan investasi. Menurut 

Abreu dan Mendes (2012) akuisisi informasi adalah segala cara yang dilakukan investor untuk 

mendapatkan informasi baik berbayar maupun tidak untuk dikompensasikan pengembalian 

positif melakukan investasi. Menurut Peress, J. (2004) akuisisi informasi adalah kemampuan 

seseorang untuk memperoleh informasi tentang saham untuk membantunya mempertimbangkan 

keputusan investasi yang akan diambil. Sehingga dapat menyimpulkan akuisisi informasi adalah 

kumpulan informasi yang didapatkan investor baik berbayar maupun tidak dan yang dapat 

membantu dalam memutuskan keputusan investasinya. 

 

2. METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan desain 

penelitian kausal dimana penelitian kuantitatif menurut Sugiono (2015) adalah sebuah penelitian 

yang dilakukan untuk menguji variabel-variabel penelitian baik satu variabel atau lebih apakah 

sesuai dengan teori yang ada. Alasan penelitian ini menggunakan jenis penelitian kausal adalah 

karena untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh sebab-akibat dari variabel-variabel 

penelitian. Populasi yang digunakan adalah seluruh investor yang berada di Bursa Efek 

Indonesia. Metode dalam pengambilan sampel penelitian ini menggunakan teknik non- 

probability sampling. teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, 

karena pada penelitian ini terdapat investor di BEI sebagai subjek penelitian sehingga memiliki 

kriteria yang spesifik. Ukuran sampel setidaknya memiliki jumlah 100 atau lebih, aturan umum 

jumlah sampel minimum setidaknya 5 kali lebih banyak dari jumlah indikator variabel (Hair et 
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al., 2014). Sehingga dalam penelitian ini akan menggunakan sampel sebanyak 100 sampel 

investor individu yang berinvestasi di Bursa Efek Indonesia. , jenis data yang digunakan adalah 

data primer dan data akan diperoleh melalui kuesioner yang dibagikan melalui survei online 

dengan bantuan google-form. 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Outer Model 

Untuk menganalisa validitas dan reliabilitas dalam penelitian ini, maka akan menggunakan 

bantuan software SmartPLS 3.0. Berikut ini merupakan hasil analisa dari pengolahan data dan 

penjelasan atas pengujian validitas dan reliabilitas. 

 

Tabel 1. Hasil Validitas Outer Loadings 

 
Sumber: Data diolah oleh peneliti menggunakan SmartPLS 

 

Berdasarkan hasil perhitungan analisa outer loadings pada tabel 1 di atas, yang menunjukkan 

nilai outer loadings dapat dikatakan baik, karena seluruh nilai outer loadings pada setiap 

variabel melebihi kriteria nilai outer loadings yaitu lebih besar dari 0,5. Maka dapat disimpulkan 

pada penelitian ini melalui metode outer loadings dapat dinyatakan valid. 
 

Uji Validitas dan Reliabilitas 

Pada tahap validasi dan reliabilitas data, terdapat penilaian dengan metode Average Variance 

Extracted (AVE), cronbach’s alpha dan composite reliability. Berikut merupakan tabel yang 

menjelaskan pengujian Average Variance Extracted (AVE) pada tabel di bawah. 
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Tabel 2. Hasil Uji Validitas dan Reliabilitas 

Sumber: Data diolah oleh peneliti menggunakan SmartPLS 

 

Seluruh variabel dari pengukuran nilai cronbach’s alpha lebih besar dari 0,6 , maka dapat 

dikatakan penelitian ini reliabel. Seluruh variabel dari pengukuran nilai composite 

reliability lebih besar dari 0,7 maka dapat dikatakan penelitian ini reliabel. seluruh nilai Average 

Variance Extracted (AVE) pada setiap variabel melebihi kriteria nilai (AVE) yaitu lebih besar 

dari 0,5. Maka dapat disimpulkan pada penelitian ini melalui metode Average Variance 

Extracted (AVE) dapat dinyatakan valid secara konvergen. 

 

Hasil Pengujian Inner Model 

Uji R-Square (R²) 

Analisis pengujian pengaruh variabel laten independen terhadap variabel laten dependen 

menggunakan R-square. Nilai R-square memberikan gambaran akan tingkat keakuratan dari 

suatu model prediksi. 

 

Tabel 3. Hasil Uji R-Square 

 
Sumber: Data diolah oleh peneliti menggunakan SmartPLS 

 

Berdasarkan hasil pengolahan data R-Square di atas, menunjukkan bahwa nilai dari R- Square 

pada variabel keputusan investasi berapa pada angka 0,780 yang memberi petunjuk bahwa setiap 

terdapat perubahan pada variabel faktor demografi dan overconfidence bias, maka akan 

memberikan dampak perubahan pada variabel keputusan investasi sebesar 83,1% sedangkan 

sisanya yang sebesar 16,9% lainnya akan dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat pada 

penelitian ini. Selain itu nilai R-Square yang menunjukkan angka 0,831 menandakan bahwa 

penelitian ini dapat dikategorikan sebagai penelitian yang tingkat keakuratannya kuat. 

 

Uji Hipotesis (Path Coefficients) 

Dalam pengujian hipotesis terdapat teknik bootstrapping yang memberikan jawaban hipotesis 

dengan cara mengetahui efek secara langsung (direct effect) suatu variabel serta memberitahukan 

akan tingkat signifikansi dari jawaban hipotesis tersebut dari setiap variabel independen yaitu 

faktor demografi dan overconfidence bias dan variabel moderasi yaitu akuisisi informasi 

terhadap variabel dependen yaitu keputusan investasi. Uji hipotesis dalam teknik bootstrapping 

ini ditunjukkan dengan nilai t-statistik dan p-value yang terdapat pada setiap variabel. 
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Tabel 4. Hasil Uji Path Coefficients 

 
Sumber: Data diolah oleh peneliti menggunakan SmartPLS 

 

Berdasarkan hasil pengolahan data direct effect di atas, menunjukkan bahwa nilai dari direct 

effect pada variabel overconfidence bias terhadap variabel keputusan investasi menunjukkan 

nilai t-statistik sebesar 0,325 dan nilai p-value sebesar 0,745, jadi Ha1 ditolak karena nilai t-

statistik lebih kecil dari 1,96 dan p-value lebih besar dari 0,1 yang berarti signifikan pada 

tingkat keyakinan 90% atau α = 10%. Jika ditarik garis besar dari kesimpulan ini, dapat 

disimpulkan bahwa overconfidence bias tidak memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi. 

 

Berdasarkan hasil pengolahan data direct effect di atas, menunjukkan bahwa nilai dari direct 

effect pada variabel faktor demografi (jenis kelamin, pendapatan dan pendidikan) terhadap 

variabel keputusan investasi menunjukkan nilai t-statistik sebesar 4,547 dan nilai p-value sebesar 

0,000, jadi Ha1 tidak ditolak karena nilai t-statistik lebih besar dari 1,96 dan p-value lebih kecil 

dari 0,01 yang berarti signifikan pada tingkat keyakinan 99% atau α = 1%. Jika ditarik 

garis besar dari kesimpulan ini, dapat disimpulkan bahwa faktor demografi (jenis kelamin, 

pendapatan dan pendidikan) memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi secara positif dan 

signifikan. 

 

Berdasarkan hasil pengolahan data direct effect di atas, menunjukkan bahwa nilai dari direct 

effect pada variabel overconfidence bias terhadap variabel keputusan investasi menunjukkan 

nilai t-statistik sebesar 2,611 dan nilai p-value sebesar 0,009, jadi Ha1 tidak ditolak karena nilai 

t-statistik lebih besar dari 1,96 dan p-value lebih kecil dari 0,01 yang berarti signifikan pada 

tingkat keyakinan 99% atau α = 1%. Jika ditarik garis besar dari kesimpulan ini, dapat 

disimpulkan bahwa overconfidence bias memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi dengan 

akuisisi informasi sebagai variabel moderasi secara positif dan signifikan. 

 

Diskusi 

Setelah dilakukan pengujian, maka disimpulkan bahwa overconfidence bias tidak berpengaruh 

terhadap keputusan investasi. Artinya overconfidence bias seseorang dalam melakukan investasi, 

tidak memiliki pengaruh pada keputusan investasi yang dilakukan oleh investor yang memiliki 

tingkat pendidikan yang baik serta literasi keuangan yang baik membuat keputusan investasi 

mereka tidak dipengaruhi oleh overconfidence bias. 

 

Faktor demografi jenis kelamin memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi secara positif 

dan signifikan. Pada dasarnya, pria cenderung memiliki keputusan investasi yang baik karena 

lebih dapat menerima resiko atau risk-taker dan agresif, sedangkan wanita cenderung lebih 



Jurnal Manajerial dan Kewirausahaan  ISSN   2657-0025 (Versi Elektronik) 

Vol. 04, No. 03, Juli 2022 : hlm 816-825    

 

822  

buruk keputusan investasinya dikarenakan tidak dapat menerima resiko atau risk-averse dan 

konservatif. 

 

Faktor demografi pendidikan memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi secara positif 

dan signifikan. Secara singkat, responden dengan tingkat pendidikan yang tinggi memiliki 

tingkat pengambilan keputusan yang baik, hal ini dapat terjadi karena mereka mengaplikasikan 

ilmu yang mereka dapatkan pada kenyataan sehingga keputusan nya menjadi lebih rasional. 

 

Faktor demografi pendapatan memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi secara positif 

dan signifikan. Hal ini dapat terjadi karena, dengan tingkat pendidikan yang tinggi sehingga 

responden bisa menghasilkan pendapatan yang tinggi pula, sehingga memiliki keputusan yang 

rasional pula serta pendapatan yang tinggi memberikan rasa risk-taker dan  agresif. 

 

Overconfidence bias memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi dengan akuisisi informasi 

sebagai variabel moderasi secara positif dan signifikan. Maka meskipun seseorang memiliki 

overconfidence bias yang besar terhadap keputusan investasi, tetap dapat dinetralisir atau 

dikendalikan oleh akuisisi informasi yang banyak. Saat seseorang memiliki banyak informasi 

maka overconfidence bias ini akan semakin terkikis bahkan hilang. 

 

4. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengolahan data dan pembahasan sebelumnya maka kesimpulan  peneliti atas 

penelitiannya adalah: 

1. Overconfidence bias tidak berpengaruh secara terhadap keputusan investasi. 

2. Faktor demografi jenis kelamin memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi secara 

positif dan signifikan. 

3. Faktor demografi pendidikan memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi secara 

positif dan signifikan. 

4. Faktor demografi pendapatan memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi secara 

positif dan signifikan. 

5. Overconfidence bias memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi dengan akuisisi 

informasi sebagai variabel moderasi secara positif dan signifikan. 

 

Keterbatasan 

Meskipun penelitian ini sudah mengikuti dan sesuai dengan prosedur penelitian ilmiah, namun 

dalam penelitian ini memiliki keterbatasan tertentu yang perlu dipertimbangkan pada penelitian 

ini: 

1. Penelitian ini hanya membahas tentang overconfidence bias saja, sedangkan masih banyak 

bias lain yang dapat mempengaruhi keputusan investasi. 

2. Usia investor individu pada penelitian ini kebanyakan berusia kurang dari 25 tahun sehingga 

memiliki pendapatan yang kurang memadai dan pendidikan yang seadanya, sehingga 

responden didominasi oleh investor individu yang baru memulai kegiatan investasi dan 

hanya ikut-ikutan berinvestasi. 

 

Saran 

Berbagai keterbatasan dari penelitian ini, muncul beberapa saran untuk penelitian 

selanjutnya. Berikut ini saran-saran yang diperoleh, yaitu: 

1. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan yang lebih general pada bias seperti 

heuristic bias atau cognitive bias, sehingga dapat memberikan informasi yang lebih akurat 
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dalam mengambil keputusan investasi pada investor baru. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas kawasan investor untuk mengetahui 

dampak pada sektor yang lebih besar. 

3. Untuk penelitian berikutnya, disarankan untuk dapat mempertimbangkan menggunakan 

variabel akuisisi informasi secara langsung mempengaruhi keputusan investasi, karena 

berdasarkan data penelitian ini terdapat kemungkinan adanya hubungan positif dan 

signifikan antara kedua variabel tersebut. 

4. Memperbaiki komposisi sampel pada komponen usia pada penelitian dimasa yang akan 

datang, diharapkan dapat meningkatkan generalisasi hasil. 
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