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Abstrak
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh overconfidence,
representativeness, availability, dan risk tolerance terhadap investment decision melalui
financial literacy di kalangan investor pasar saham. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan metode survei melalui kuesioner online, dan teknik pengambilan sampel
purposive sampling, dengan jumlah responden sebanyak 308 orang. Data dianalisis
menggunakan metode Structural Equation Modeling-Partial Least Squares (SEM-PLS)
melalui software SmartPLS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa representativeness,
availability, dan risk tolerance berpengaruh signifikan terhadap financial literacy, sementara
overconfidence tidak berpengaruh signifikan. Selain itu, overconfidence, representativeness,
availability, dan risk tolerance berpengaruh signifikan terhadap investment decision, namun
financial literacy tidak memediasi hubungan antara faktor-fak tor psikologis tersebut
dengan keputusan investasi. Temuan ini memperkaya pemahaman tentang peran faktor
psikologis dalam pengambilan keputusan investasi dan pentingnya strategi peningkatan
literasi keuangan untuk mengurangi bias perilaku.
Kata Kunci: Overconfidence, Representative, Availability, Risk Tolerance, Invesment
Decision, Financial Literacy.

PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi suatu negara dipengaruhi oleh berbagai sektor, termasuk sektor
keuangan seperti pasar modal. Pasar modal berfungsi sebagai sumber pembiayaan jangka
panjang dan sarana investasi masyarakat yang mendukung peningkatan pendapatan nasional
(Quang et al., 2023). Berkembangnya pasar modal menjadi indikator stabilitas ekonomi,
yang mencerminkan aliran investasi yang sehat dari investor domestik maupun asing
(Yumame et al., 2024).

Di Indonesia, aktivitas pasar modal menunjukkan pertumbuhan positif. Data Bursa
Efek Indonesia (2024) mencatat peningkatan investor individu sebesar 38%, didominasi oleh
usia 20-30 tahun. Meski demikian, tingginya partisipasi belum sejalan dengan kualitas
keputusan investasi. Banyak investor masih dipengaruhi oleh bias psikologis seperti
overconfidence, representativeness, dan availability bias, serta memiliki tingkat toleransi
risiko yang bervariasi (Mahmood et al., 2024; Abdin et al., 2022). Salah satu faktor
utamanya adalah rendahnya literasi keuangan masyarakat, yang menurut OJK (2023) baru
mencapai 49,68%. Literasi yang rendah membuat investor lebih rentan terhadap keputusan
irasional, termasuk kecenderungan mengikuti informasi viral tanpa pertimbangan rasional
(CNBC Indonesia, 2024).

Menurut Bouteska et al. (2018), teori keuangan tradisional seperti teori portofolio
modern dan Capital Asset Pricing Model mengasumsikan investor bersikap rasional dalam
menilai risiko dan imbal hasil. Namun, pendekatan ini tidak sepenuhnya menjelaskan
perilaku pasar yang dipenuhi oleh bias dan anomali. Oleh karena itu, teori behavioral finance
dikembangkan untuk memahami keputusan investasi yang dipengaruhi oleh faktor
psikologis dan emosional (Weixiang et al., 2022; Kumar et al., 2024).
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Penelitian ini penting untuk menganalisis bagaimana bias kognitif dan emosional
seperti overconfidence, availability, representativeness, dan risk tolerance memengaruhi
keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga mengkaji peran
literasi keuangan sebagai variabel mediasi yang dapat memperkuat atau melemahkan
pengaruh bias terhadap keputusan investasi. Dengan memahami hubungan ini, penelitian
diharapkan dapat memberikan kontribusi pada pengembangan strategi literasi keuangan dan
meningkatkan kualitas keputusan investasi, khususnya di kalangan investor pemula (Aljifri
et al., 2023; Song et al., 2023).

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menguji hubungan antara
variabel independen dan dependen. Strategi yang diterapkan adalah survei kuantitatif dengan
pengumpulan data melalui kuesioner online, khususnya menggunakan platform Google
Form. Survei dipilih karena efektif dalam memperoleh data dari sampel yang representatif.

Teknik sampling yang digunakan adalah convenience sampling, yaitu pemilihan
sampel berdasarkan kemudahan akses oleh peneliti. Tujuan penggunaan teknik ini adalah
untuk memperoleh sampel yang relevan dengan fokus penelitian. Partisipan dalam penelitian
ini adalah individu yang terlibat dalam aktivitas investasi, dengan populasi target adalah
investor di Indonesia. Jumlah sampel yang dikumpulkan sebanyak 308 responden.

Menurut Akbar et al. (2024) definisi operasional suatu variabel mengarah pada
langkah-langkah yang diambil untuk mengubah konsep abstrak menjadi sesuatu yang dapat
diukur secara jelas dan objektif. Definisi ini membantu peneliti menentukan bagaimana
mengukur variabel yang diteliti, menyederhanakan proses analisis data dan meningkatkan
validitas hasil penelitian.

Untuk analisis data, digunakan metode Structural Equation Modeling - Partial Least
Squares (SEM-PLS) dengan bantuan software SmartPLS. SEM-PLS dipilih karena mampu
memprediksi variabel dependen dari beberapa variabel independen secara simultan. Analisis
ini mencakup dua model utama, yaitu model pengukuran (outer model) untuk menilai
validitas dan reliabilitas indikator, serta model struktural (inner model) untuk menguji
hubungan antar variabel laten.

Tabel 1. Variabel dan pertanyaan yang digunakan

Kode
Pertanyaa Pertanyaan
n

Overconfidence (OV). (Jain et al., 2020)
Saya percaya diri dengan kemampuan saya untuk melakukan yang

OVl lebih baik daripada orang lain.

oVv2 Saya percaya diri tentang waktu untuk masuk dan keluar dari pasar.

oV3 _Saya me_miliki keterampilan dan pengalaman khusus untuk melakukan
investasi.

oVv4 Saya memiliki pengetahuan lengkap tentang berbagai saluran investasi.

OV5 Saya puas dengan pengambilan keputusan investasi saya di masa lalu.

Representative (RE). (Jain et al., 2020)

RE1 Saya biasanya berinvestasi di saham yang saya kenal.

RE? Saya mengevaluasi tren harga masa lalu untuk memprediksi harga di
masa depan.

RE3 Saya membeli saham yang sedang naik dan menghindari saham yang

memiliki kinerja buruk di masa lalu.
RE4 Saya membeli saham berdasarkan kinerja saat ini.
RE5 Saya membeli penawaran ekuitas baru dari perusahaan yang sama, di
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mana saya sudah berinvestasi.

Availability (AV). (Jain et al., 2020)

AV1 Saya lebih memilih saham lokal daripada saham internasional.

AV2 Saya lebih suka berinvestasi di saham yang dievaluasi oleh para ahli.

AV3 Keputusan investasi saya tergantung pada informasi baru yang dirilis
mengenai saham.

Invesment Decision. (ID) (Ahmed et al., 2022)

Tingkat pengembalian dari investasi saham Anda baru-baru ini

ID1 :
memenuhi harapan Anda.

D2 Tingkat pengembalian Anda sama dengan atau lebih tinggi daripada
tingkat pengembalian rata-rata pasar.
Anda merasa puas dengan keputusan investasi Anda tahun lalu

ID3 (termasuk menjual, membeli, memilih saham, dan menentukan volume

saham).

Risk Tolerance (RT). (Sudirman et al., 2023)

Saya pikir lebih baik memiliki investasi yang aman dengan
RT1 pengembalian rendah tetapi terjamin daripada mengambil risiko untuk
mendapatkan kesempatan pengembalian tinggi.

Saya siap meminjam uang untuk melakukan investasi yang

RT2

menguntungkan, menurut saya.
RT3 Saya tidak berinvestasi di saham karena terlalu berisiko.
RT4 Saya ingin memastikan bahwa investasi saya aman.

Financial Literacy (FL). (Yang et al., 2021)

Saya memeriksa laporan keuangan perusahaan selama 5 tahun terakhir

FL1 . )
sebelum berinvestasi.
FL2 Saya mempertimbangkan posisi keuangan perusahaan sebelum
berinvestasi.
Dengan mempertimbangkan jangka panjang (misalnya, 10-20 tahun),
FL3 saham biasanya memberikan imbal hasil tertinggi.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptive

Tabel 2. Statistik Deskriptive

Keterangan Frekuensi Persentase
(n) (%)
Jenis Kelamin Laki-laki 155 50,32%
Perempuan 153 49,68%
Usia <20 tahun 12 3,90%
20-25 tahun 95 30,84%
26-30 tahun 98 31,82%
>30 tahun 103 33,44%
Pendapatan < Rp 4.000.000 11 3,57%
Rp 4.000.001 - Rp 6.000.000 70 22,73%
Rp 6.000.001 - Rp 8.000.000 127 41,23%

>Rp 8.000.000 100 32,47%
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Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan gambaran
mengenai karakteristik responden yang menjadi sampel penelitian, yang mencakup jenis
kelamin, usia, dan tingkat pendapatan.

Berdasarkan data distribusi jenis kelamin, responden didominasi oleh laki-laki
sebanyak 155 orang (50,32%), sementara responden perempuan berjumlah 153 orang
(49,68%). Ini mengindikasikan bahwa tingkat partisipasi dalam investasi relatif seimbang
antara laki-laki dan perempuan, meskipun sedikit lebih tinggi pada laki-laki.

Dari sisi usia, kelompok responden di atas 30 tahun mendominasi dengan 103 orang
(33,44%), disusul oleh kelompok usia 26—-30 tahun sebanyak 98 orang (31,82%), dan usia
20-25 tahun sebanyak 95 orang (30,84%). Sementara itu, kelompok usia di bawah 20 tahun
hanya sebesar 3,90%. Temuan ini menunjukkan bahwa minat terhadap investasi cenderung
lebih tinggi pada kelompok usia yang lebih matang, didorong oleh kemudahan akses
informasi dan teknologi.

Dalam hal pendapatan, responden terbanyak berada pada kategori Rp 6.000.001 — Rp
8.000.000 dengan jumlah 127 orang (41,23%), diikuti oleh responden dengan pendapatan
lebih dari Rp 8.000.000 sebanyak 100 orang (32,47%). Sebanyak 70 orang (22,73%)
berpendapatan Rp 4.000.001 — Rp 6.000.000, dan hanya 11 orang (3,57%) memiliki
pendapatan di bawah Rp 4.000.000. Distribusi ini menunjukkan bahwa mayoritas responden
berasal dari kelompok berpendapatan menengah ke atas, yang umumnya memiliki daya beli
dan ketertarikan lebih besar terhadap investasi, termasuk di pasar saham.

oc1

A2 —— S - 7 Financial .~ Invesment
. < Litetagy Y . Decision
3 FL1 L2 L3

Gambar 1. Model Penelitian
Berdasarkan model penelitian di atas sehingga didapati overconfidence, representative,
availability dan risk tolerance terhadap invesment decision secara langsung dan secara tidak
langsung melalui financial literacy.

Outer Model
Tabel 2. Outer Loading
Outer Loading Validitas

AVl 0.802 Valid
AV2 0817 Valid
AV3 0.856 Valid
FL1  0.802 Valid
FL2  0.836 Valid
FL3  0.823 Valid
ID1  0.765 Valid
ID2  0.815 Valid

ID3  0.857 Valid




68 [ Jurnal Revolusi Ekonomi dan Bisnis (JREB) - EISSN: 23784812

OC1 0.803 Valid
OC2 0.809 Valid
OC3 0.770 Valid
OC4 0.812 Valid
OC5 0.808 Valid
RP1  0.780 Valid
RP2  0.804 Valid
RP3  0.779 Valid
RP4  0.800 Valid
RP5  0.809 Valid
RT2  0.909 Valid
RT3  0.899 Valid

Berdasarkan tabel Outer Loading, Setiap indikator dalam konstruk penelitian ini
memiliki nilai loading factor lebih dari 0,7, yang menunjukkan kontribusi kuat terhadap
konstruk yang diukur, yang menunjukkan validitas konvergen yang sangat baik. Hal ini
berarti setiap indikator secara signifikan dan konsisten mewakili konstruk atau variabel
latennya, Pengujian dilakukan untuk membuktikan bahwa instrumen yang digunakan dalam
penelitian ini memiliki tingkat reliabilitas dan validitas yang tinggi, sehingga dapat
diandalkan dan dipercaya sebagai alat ukur yang akurat.

Uji Validitas

Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan SmartPLS 4 (Smart Partial Least
Square). Uji validitas konvergen dan validitas diskriminan merupakan komponen untuk
membentuk pengukuran validitas. Analisis validitas konvergen ditentukan menggunakan
parameter loading faktor dan menggunakan nilai AVE (Average Variance Extraced).

Factor loading menunjukkan seberapa besar kontribusi suatu variabel dalam
merepresentasikan konstruk yang diukur. Semakin besar nilai factor loading, maka semakin
kuat keterkaitan antara variabel tersebut dengan konstruknya. Secara umum, nilai faktor
loading di atas 0,4 dianggap sudah cukup baik untuk menunjukkan adanya hubungan,
sedangkan nilai di atas 0,6 menunjukkan hubungan yang kuat antara variabel dan konstruk.
Setelah proses eliminasi dilakukan, model loading faktor menjadi lebih terfokus pada item-
item yang relevan dan memiliki kontribusi signifikan terhadap konstruk yang diukur.
Langkah ini bertujuan untuk meningkatkan validitas dan akurasi model, dengan hanya
mempertahankan variabel yang benar-benar mendukung konstruk. Selain itu, proses ini juga
menyederhanakan model dan memperjelas interpretasi hasil analisis, sehingga data yang
diperoleh menjadi lebih akurat dan dapat diandalkan.

Tabel 3. Construct Reliability and Validity
Cronbach's rho A Composite Average Interprestasi

Alpha Reliability Variance
Extracted
(AVE)
Availability 0.765 0.767 0.865 0.681 Realibel
Financial Literacy  0.758 0.761 0.861 0.673 Realibel
Invesment Decision 0.745 0.758 0.854 0.661 Realibel
Overconfidence 0.860 0.860 0.899 0.641 Realibel
Representative 0.854 0.855 0.895 0.631 Realibel

Risk Tolerance 0.776 0.777 0.899 0.817 Realibel
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Convergent validity merujuk pada tingkat korelasi antara skor indikator dengan skor
konstruk yang diwakilinya. Nilai validitas konvergen diperoleh dari loading factor antara
variabel laten dan indikator-indikatornya, yang idealnya berada di atas 0,7, serta nilai
Average Variance Extracted (AVE) yang disarankan lebih dari 0,5. Berdasarkan hasil
pengukuran, seluruh indikator menunjukkan nilai outer loading di atas 0,7, yang
menandakan bahwa setiap item mampu mengukur konstruk secara tepat dan valid. Selain itu,
nilai AVE yang melebihi 0,50 juga mengindikasikan bahwa validitas konvergen telah
terpenuhi dengan baik.

Uji Reliabilitas

Selain melakukan uji validitas, pengujian model juga melibatkan penilaian terhadap
reliabilitas konstruk guna memastikan bahwa respons responden terhadap item-item dalam
kuesioner bersifat konsisten. Dalam analisis menggunakan Intelligent PLS, pengujian
reliabilitas dilakukan melalui dua pendekatan, yaitu composite reliability dan Cronbach’s
alpha. Sebuah konstruk dikategorikan reliabel jika memiliki nilai composite reliability di
atas 0,7, sedangkan nilai Cronbach’s alpha dianggap memadai apabila melebihi 0,6.
Berdasarkan hasil analisis, seluruh konstruk dalam penelitian ini memiliki nilai Cronbach’s
alpha dan composite reliability di atas 0,70, yang menunjukkan bahwa seluruh instrumen
yang digunakan tergolong reliabel. Dengan demikian, semua variabel telah memenuhi syarat
reliabilitas dan analisis dapat dilanjutkan ke tahap berikutnya, yaitu pengujian hubungan
antar variabel melalui inner model.

Inner VIF (Variance Inflated Factor)

Pengujian multikolinearitas antar variabel dilakukan dengan menggunakan nilai Inner
VIF (Variance Inflation Factor) sebagai indikator. Nilai VIF yang berada di bawah angka 5
menunjukkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas antar variabel dalam model. Sebelum
melanjutkan ke pengujian model struktural, penting untuk memastikan bahwa hubungan
antar variabel bebas dari masalah multikolinearitas, yang dapat dilihat melalui nilai VIF
internal. Berdasarkan hasil estimasi, seluruh nilai VIF tercatat < 5, yang menandakan bahwa
tingkat multikolinearitas antar konstruk cukup rendah. Temuan ini memperkuat bahwa
estimasi parameter dalam model SEM-PLS bersifat robust dan tidak mengalami bias akibat
multikolinearitas.

Pengujian Hipotesis (Direct Effects)

Uji hipotesis antar variabel dilakukan dengan melihat nilai t-statistik dan p-value
sebagai dasar analisis. Suatu hubungan dinyatakan signifikan apabila nilai t-statistik
melebihi 1,96 (nilai t pada taraf signifikansi 5%) atau jika p-value < 0,05. Selain itu, untuk
memperkuat interpretasi hasil, perlu disertakan estimasi koefisien jalur beserta interval
kepercayaan 95% sebagai bagian dari pelaporan analisis.

Tabel 4. P Value (Direct Effects)

Original | Sample Standard | T Statistics | P Keterangan
Sample Mean (M) | Deviation | (|O/STDE | Value
(O) (STDEV) | V) s
Availability -> 0.325 0.325 0.063 5.153 0.000 | Signifikan
Financial Literacy
Availability -> 0.161 0.164 0.063 2.557 0.011 | Signifikan
Invesment Decision
Financial Literacy - | 0.034 0.034 0.060 0.558 0.577 | Tidak
> Invesment Signifikan
Decision
Overconfidence -> | 0.131 0.135 0.067 1.948 0.052 | Tidak
Financial Literacy Signifikan
Overconfidence -> | 0.193 0.194 0.062 3.131 0.002 | Signifikan
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Invesment Decision
Representative ->
Financial Literacy
Representative ->
Invesment Decision
Risk Tolerance ->
Financial Literacy
Risk Tolerance ->
Invesment Decision
Berdasarkan hasil pengujian didapati H2, H3, H4, H6, H7, H8, H9 berpengaruh
terhadap variabel dependen, sedangkan H1 dan H5 tidak berpengaruh pada variabel
dependen. Nilai P Value yang lebih kecil dari 0,05 mengindikasikan bahwa hipotesis dalam
penelitian ini dapat diterima.

0.303 0.301 0.054 5.648 0.000 | Signifikan

0.251 0.246 0.066 3.810 0.000 | Signifikan

-0.166 -0.166 0.044 3.759 0.000 | Signifikan

-0.193 -0.192 0.050 3.845 0.000 | Signifikan

Tabel 5. P Value (Indirect Effects)

Original | Sample Standard | T Statistics | P Keterangan
Sample Mean (M) | Deviation | (JO/STDE | Valu
(0) (STDEV) [ V)) es
Availability -> 0.011 0.010 0.020 0.557 0.57 | Tidak
Financial Literacy - 8 Signifikan
> [nvesment
Decision
Overconfidence -> | 0.004 0.005 0.010 0.431 0.66 | Tidak
Financial Literacy - 7 Signifikan
> [nvesment
Decision
Representative -> 0.010 0.011 0.019 0.538 0.59 | Tidak
Financial Literacy - 1 Signifikan
> Invesment
Decision
Risk Tolerance -> -0.006 -0.005 0.010 0.542 0.58 | Tidak
Financial Literacy - 8 Signifikan
> Invesment
Decision

Berdasarkan hasil pengujian didapati H10, H11, H12 dan H13 tidak berpengaruh pada
variabel dependen. Nilai P Value yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa hipotesis
penelitian ini tidak didukung secara statistik, sehingga tidak dapat diterima.

Berdasarkan hasil uji hipotesis, diperoleh temuan sebagai berikut:

Hipotesis 1 (H1) menyatakan adanya pengaruh antara Overconfidence terhadap
Financial Literacy. Namun, hasil analisis menunjukkan bahwa hipotesis ini ditolak karena
tidak ditemukan pengaruh yang signifikan. Hal ini dibuktikan oleh nilai t-statistic sebesar
1,948, yang berada di bawah nilai t-tabel 1,96, serta p-value sebesar 0,052 yang melebihi
batas signifikansi 0,05. Dengan demikian, perubahan pada variabel Overconfidence tidak
secara langsung berkontribusi terhadap peningkatan Financial Literacy.

Hipotesis 2 (H2) menguji pengaruh Representative terhadap Financial Literacy.
Hipotesis ini diterima, menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan antara kedua variabel.
Meskipun nilai t-statistic sebesar 1.948 sedikit di bawah ambang 1.96, nilai p-value yang
sangat rendah sebesar 0.000 mengindikasikan signifikansi hubungan tersebut. Artinya,
perubahan dalam Representative heuristic secara signifikan meningkatkan Financial
Literacy.

Hipotesis 3 (H3) mengusulkan adanya pengaruh antara Availability dan Financial
Literacy. Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis ini diterima karena menunjukkan hubungan
yang signifikan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-statistic sebesar 5,153, yang lebih besar dari
t-tabel 1,96, serta p-value sebesar 0,000, yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian,
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persepsi terhadap kemudahan akses informasi (availability) terbukti memberikan pengaruh
signifikan terhadap tingkat literasi keuangan.

Hipotesis 4 (H4) Pengujian terhadap hubungan antara Risk Tolerance dan Financial
Literacy menunjukkan bahwa hipotesis diterima, dengan nilai t-statistic sebesar 3,759 dan p-
value sebesar 0,000. Hasil ini mengindikasikan adanya pengaruh yang signifikan antara
toleransi risiko dan literasi keuangan. Dengan demikian, terdapat kecenderungan bahwa
peningkatan toleransi terhadap risiko sejalan dengan peningkatan tingkat literasi keuangan
seseorang.

Hipotesis 5 (H5) menguji pengaruh Financial Literacy terhadap Investment Decision.
Hipotesis ini ditolak karena tidak ditemukan pengaruh signifikan antara kedua variabel. Nilai
t-statistic yang diperoleh sebesar 0.558 lebih kecil dari 1.96, serta p-value sebesar 0.577
yang lebih besar dari 0.05. Ini menunjukkan bahwa literasi keuangan tidak cukup kuat dalam
mempengaruhi keputusan investasi.

Hipotesis 6 (H6) menyatakan bahwa Overconfidence berpengaruh terhadap Investment
Decision terbukti diterima, berdasarkan hasil pengujian yang menunjukkan nilai t-statistic
sebesar 3,131 dan p-value sebesar 0,002. Temuan ini mengindikasikan bahwa tingkat
kepercayaan diri yang berlebihan (overconfidence) memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap pengambilan keputusan dalam berinvestasi.

Hipotesis 7 (H7) menguji hubungan antara Representative heuristic dan Investment
Decision. Hipotesis ini diterima berdasarkan hasil t-statistic sebesar 3.810 dan p-value
sebesar 0.000, yang menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan. Dengan demikian,
Representative heuristic memiliki peran dalam memengaruhi keputusan investasi.

Hipotesis 8 (H8) menyatakan adanya pengaruh antara Availability dan Investment
Decision dinyatakan diterima, karena hasil pengujian menunjukkan nilai t-statistic sebesar
2,557, yang lebih besar dari t-tabel 1,96, serta p-value sebesar 0,011, yang berada di bawah
batas signifikansi 0,05. Ini menunjukkan bahwa persepsi terhadap ketersediaan informasi
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi.

Hipotesis 9 (H9) menyatakan terdapat pengaruh antara Risk Tolerance dan Investment
Decision dinyatakan diterima, karena hasil pengujian menunjukkan nilai t-statistic sebesar
3,845, yang melebihi nilai t-tabel 1,96, serta p-value sebesar 0,000, yang lebih kecil dari
0,05. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi toleransi risiko seseorang, semakin
besar pula kecenderungannya dalam mengambil keputusan investasi.

Hipotesis 10 (H10) Pengujian terhadap peran mediasi Financial Literacy dalam
hubungan antara Overconfidence dan Investment Decision menunjukkan bahwa hipotesis
ditolak. Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-statistic sebesar 0,557, yang lebih kecil dari 1,96,
serta p-value sebesar 0,578, yang melebihi batas signifikansi 0,05. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa Financial Literacy tidak memiliki peran mediasi yang signifikan dalam
hubungan antara overconfidence dan keputusan investasi.

Hipotesis 11 (H11) menguji apakah Financial Literacy memediasi hubungan antara
Representative heuristic dan Investment Decision. Hasil pengujian menunjukkan bahwa
hipotesis ini ditolak dengan nilai t-statistic sebesar 0.431 dan p-value sebesar 0.667. Dengan
demikian, efek representative heuristic terhadap keputusan investasi tidak dimediasi oleh
Financial Literacy.

Hipotesis 12 (H12) menyatakan bahwa Financial Literacy memediasi hubungan antara
Availability dan Investment Decision. Hasil pengujian menunjukkan bahwa hipotesis ini
ditolak, dengan nilai t-statistic sebesar 0,538 yang lebih rendah dari 1,96, dan p-value
sebesar 0,591 yang melebihi ambang signifikansi 0,05. Ini berarti bahwa literasi keuangan
tidak memiliki peran mediasi dalam hubungan antara ketersediaan informasi dan
pengambilan keputusan investasi.
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Hipotesis 13 (H13) Pengujian dilakukan untuk mengetahui apakah Financial Literacy
memediasi hubungan antara Risk Tolerance dan Investment Decision. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa hipotesis tersebut ditolak, ditandai dengan nilai t-statistic sebesar 0,542
serta p-value sebesar 0,588 yang melebihi ambang batas signifikansi. Temuan ini
menunjukkan bahwa literasi keuangan tidak berperan secara signifikan sebagai variabel
mediasi dalam hubungan antara toleransi risiko dan keputusan investasi.

Pembahasan
Pengaruh Overconfidence terhadap Financial Literacy

Berdasarkan hasil pengujian, tidak ditemukan pengaruh yang signifikan antara
Overconfidence dan Financial Literacy. Hal ini terlihat dari nilai t-statistic sebesar 1,948,
yang lebih kecil dari batas kritis 1,96, serta p-value sebesar 0,052, yang melebihi tingkat
signifikansi 0,05. Oleh karena itu, hipotesis pertama (H1) ditolak. Temuan ini menunjukkan
bahwa tingkat kepercayaan diri yang berlebihan tidak secara langsung berkontribusi
terhadap peningkatan literasi keuangan seseorang. Individu yang overconfidence cenderung
merasa sudah memahami segala hal meskipun faktanya belum tentu demikian, sehingga
mereka tidak terdorong untuk meningkatkan pemahaman finansialnya. Hal ini sejalan
dengan pendapat Moore dan Healy (2024) yang menyatakan bahwa individu yang
overconfidence cenderung mengabaikan pentingnya peningkatan pengetahuan, karena
merasa sudah cukup mampu, sehingga tidak terdorong untuk memperdalam literasi
keuangan mereka.

Pengaruh Representative terhadap Financial Literacy

Hipotesis kedua (H2) diterima, ditunjukkan oleh nilai t-statistic sebesar 2,948, yang
lebih besar dari 1,96, serta p-value sebesar 0,000, yang lebih kecil dari 0,05. Hasil ini
mengindikasikan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara Representative Heuristic dan
Financial Literacy. Artinya, individu yang cenderung menilai berdasarkan kemiripan
pengalaman atau informasi terdahulu, lebih terdorong untuk memahami informasi keuangan,
yang pada akhirnya meningkatkan literasi keuangan mereka. 2.Hasil ini mendukung temuan
Ikhsan et al. (2024) yang menyatakan bahwa bias representasi mendorong individu untuk
memperhatikan informasi historis dalam pengambilan keputusan, sehingga meningkatkan
kebutuhan mereka terhadap pemahaman keuangan.

Pengaruh Availability terhadap Financial Literacy

Hasil pengujian hipotesis ketiga (H3) juga diterima, dengan t-statistic sebesar 5.153
dan p-value sebesar 0.000. Temuan ini mengindikasikan bahwa kemudahan akses terhadap
informasi (availability) secara signifikan mempengaruhi literasi keuangan. Ketika informasi
keuangan mudah diakses dan dipahami, individu cenderung lebih cepat mempelajari serta
meningkatkan pengetahuannya dalam hal keuangan. Ini memperkuat temuan Weixiang et al.
(2022) yang menunjukkan bahwa ketersediaan informasi keuangan yang luas dan mudah
diakses dapat mempercepat proses pembelajaran keuangan individu, meskipun terkadang
informasi tersebut perlu diverifikasi lebih lanjut.

Pengaruh Risk Tolerance terhadap Financial Literacy

Hipotesis keempat (H4) diterima, dengan t-statistic sebesar 3.759 dan p-value 0.000,
menunjukkan bahwa toleransi terhadap risiko memiliki pengaruh positif terhadap literasi
keuangan. Orang yang memiliki toleransi risiko tinggi umumnya lebih aktif dalam
mengeksplorasi alternatif keputusan keuangan, sehingga meningkatkan pemahaman dan
literasi finansial mereka. Temuan ini sejalan dengan studi Alhawamdeh et al. (2023), yang
menyebutkan bahwa individu berisiko tinggi lebih fokus pada peluang daripada
mempersiapkan diri dengan literasi keuangan yang memadai.

Pengaruh Financial Literacy terhadap Investment Decision

Pengujian hipotesis kelima (H5) menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh yang

signifikan antara literasi keuangan dan keputusan investasi, ditunjukkan oleh nilai t-statistic
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sebesar 0,558 dan p-value sebesar 0,577. Temuan ini cukup menarik, karena secara teoritis,
literasi keuangan seharusnya menjadi landasan utama dalam proses pengambilan keputusan
investasi. Namun, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa dalam konteks responden
yang diteliti, keputusan investasi lebih dipengaruhi oleh faktor emosional atau perilaku
dibandingkan dengan rasionalitas yang didasarkan pada pengetahuan keuangan. Hal ini
sejalan dengan pandangan Raheja et al. (2020), yang menyatakan bahwa emosi memiliki
peran dominan dalam keputusan keuangan, terutama di pasar negara berkembang.
Pengaruh Overconfidence terhadap Investment Decision

Hipotesis keenam (H6) diterima, dengan nilai t-statistic sebesar 3,131 dan p-value
sebesar 0,002, yang menunjukkan bahwa overconfidence memiliki pengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi. Individu dengan tingkat kepercayaan diri yang berlebihan
cenderung mengambil keputusan investasi secara lebih berani, meskipun seringkali tanpa
didukung oleh analisis yang mendalam, karena merasa yakin terhadap kemampuan
pribadinya. Hal ini sejalan dengan pernyataan Maheshwari et al. (2024) yang menyebutkan
bahwa overconfidence mendorong investor untuk melakukan overtrading, yaitu aktivitas jual
beli berlebihan, tanpa pertimbangan analitis yang memadai.
Pengaruh Representative terhadap Investment Decision

Hipotesis ketujuh (H7) diterima, dengan t-statistic 3.810 dan p-value 0.000.
Representative Heuristic secara signifikan memengaruhi keputusan investasi, artinya
individu kerap kali membuat keputusan berdasarkan pola atau kemiripan dari pengalaman
masa lalu, tanpa mempertimbangkan data dan analisis terbaru. Menunjukkan bahwa investor
kerap kali mengandalkan pola-pola masa lalu dalam menentukan keputusan mereka,
sebagaimana dikemukakan oleh Fitri dan Cahyaningdyah (2022).
Pengaruh Availability terhadap Investment Decision

Hipotesis kedelapan (H8) juga diterima. Nilai t-statistic sebesar 2.557 dan p-value
0.011 mengindikasikan bahwa ketersediaan informasi secara signifikan memengaruhi
keputusan investasi. Hal ini menandakan bahwa semakin mudah informasi keuangan
didapat, semakin cepat pula seseorang membuat keputusan investasi, walaupun belum tentu
berdasarkan informasi yang valid. Ini menunjukkan bahwa ketersediaan informasi cukup
berpengaruh terhadap keputusan investasi. Memperkuat pendapat Rahmawati et al. (2023)
bahwa informasi yang mudah diakses seringkali menjadi dasar keputusan investasi,
meskipun informasi tersebut belum tentu valid.
Pengaruh Risk Tolerance terhadap Investment Decision

Hipotesis kesembilan (H9) diterima, sebagaimana ditunjukkan oleh nilai t-statistic
sebesar 3,845 dan p-value sebesar 0,000. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi
tingkat toleransi risiko seseorang, semakin besar pula kecenderungannya dalam mengambil
keputusan investasi yang agresif. Individu dengan toleransi risiko tinggi umumnya tidak
takut menghadapi ketidakpastian dan siap menanggung kemungkinan kerugian demi peluang
keuntungan yang lebih besar. Hasil ini sejalan dengan temuan Song et al. (2023), yang
menyebutkan bahwa investor dengan toleransi risiko tinggi cenderung memilih instrumen
investasi berpotensi imbal hasil tinggi, meskipun disertai risiko kegagalan yang besar.
Peran Mediasi Financial Literacy

Hipotesis kesepuluh hingga ketigabelas (H10-H13) semuanya ditolak. Hasil ini
menunjukkan bahwa Financial Literacy tidak memiliki peran mediasi yang signifikan dalam
hubungan antara Overconfidence, Representative, Availability, dan Risk Tolerance terhadap
Investment Decision. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun literasi keuangan penting,
dalam konteks penelitian ini, behavioral bias langsung memengaruhi keputusan investasi
tanpa melalui peningkatan literasi keuangan terlebih dahulu. Hal ini sejalan dengan
penelitian Maheshwari et al. (2024) yang menyatakan bahwa dalam kondisi tertentu,
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pengaruh faktor psikologis terhadap keputusan investasi terjadi secara langsung, tanpa
melalui peningkatan literasi keuangan terlebih dahulu.

KESIMPULAN

Berdasarkan temuan penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa representativeness,
availability, dan risk tolerance memiliki pengaruh signifikan terhadap financial literacy,
sedangkan overconfidence tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap literasi
keuangan. Artinya, bias kognitif seperti penilaian berbasis pola masa lalu dan kemudahan
informasi cenderung meningkatkan literasi keuangan, sedangkan kepercayaan diri yang
berlebihan justru tidak berkontribusi terhadap peningkatan literasi. Selanjutnya,
overconfidence, representativeness, availability, dan risk tolerance terbukti memiliki
pengaruh langsung terhadap keputusan investasi, sementara financial literacy tidak berperan
sebagai mediator dalam hubungan tersebut. Temuan ini mengindikasikan bahwa faktor
psikologis lebih berperan dominan dalam memengaruhi keputusan investasi dibandingkan
dengan pendekatan rasional yang didasarkan pada literasi keuangan. Temuan ini
memperkuat konsep behavioral finance yang menekankan bahwa dalam kondisi nyata,
keputusan keuangan sering kali lebih dipengaruhi oleh aspek emosional dan kognitif
daripada oleh pertimbangan rasional dan objektif.

Berdasarkan temuan penelitian, disarankan agar investor di pasar modal lebih
menyadari keberadaan bias psikologis seperti overconfidence, representativeness, dan
availability yang dapat memengaruhi proses pengambilan keputusan investasi. Pendidikan
literasi keuangan sebaiknya tidak hanya menitikberatkan pada aspek teknis, tetapi juga
mencakup pemahaman perilaku investor, agar mereka mampu mengidentifikasi dan
mengelola bias-bias tersebut secara lebih efektif. Selain itu, lembaga keuangan dan regulator
seperti OJK perlu memperluas program literasi keuangan berbasis perilaku untuk membantu
investor mengambil keputusan yang lebih rasional. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan
untuk mengkaji faktor lain seperti financial anxiety atau emotional intelligence sebagai
variabel moderasi atau mediasi, untuk memperkaya pemahaman tentang hubungan kompleks
antara perilaku psikologis dan keputusan investasi di pasar modal.
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