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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh overconfidence, 

herding effect dan disposition effect bias terhadap investment decision yang 

dimediasi oleh risk perception dan dimoderasi oleh financial literacy. Sampel studi 

ini menggunakan 184 investor dari 19 provinsi di Indonesia dengan teknik 

purposive sampling. Regresi partial least squares digunakan untuk menguji 

hipotesis dengan aplikasi warp pls versi 8. Hasil studi menemukan bahwa 

overconfidence bias, herding effect bias, disposition effect bias berpengaruh positif 

terhadap risk perception. Risk Perception berpengaruh positif terhadap investment 

decision. Risk perception memediasi secara penuh hubungan antara herding dan 

disposition effect bias terhadap investment decision, tetapi risk perception tidak 

memediasi hubungan antara overconfidence bias terhadap investment decision. 

Sementara, financial literacy tidak dapat memoderasi hubungan antara risk 

perception terhadap investment decision. 

Kata kunci: Investment Decision, Overconfidence Bias, Herding Effect Bias, 

Disposition Effect Bias, Risk Perception, Financial Literacy. 

ABSTRACT 

This study aims to examine and analyze the effect of overconfidence, herding effect, 

and disposition effect bias on investment decisions mediated by risk perception and 

moderated by financial literacy. The sample for this study uses 184 investors from 

19 provinces in Indonesia using a purposive sampling technique. Regression partial 

least squares are used to test the hypothesis with warp pls application version 8. 

The results of the study found that overconfidence bias, herding effect bias, 

disposition bias have a positive effect on risk perception. Risk perception have a 

positive effect on investment decision. Risk perception fully mediates the 

relationship between herding and disposition effect bias on investment decisions, 

but risk perception does not mediate the relationship between overconfidence bias 

on investment decisions. Meanwhile, financial literacy cannot moderate the 

relationship between risk perception and investment decisions. 

Keywords: Investment Decision, Overconfidence Bias, Herding Effect Bias, 

Disposition Effect Bias, Risk Perception, Financial Literacy 
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BAB I PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Selama empat tahun terakhir, fenomena mengenai tingginya minat masyarakat 

Indonesia untuk berinvestasi di pasar modal terpantau terus meningkat secara 

signifikan. Terutama, minat investasi pada instrumen saham, reksa dana, obligasi 

atau Surat Berharga Negara. Data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

melaporkan per Desember tahun 2022 jumlah investor dalam single investor 

identification mencapai 10.300.069 orang. Tingginya antusiasme masyarakat 

Indonesia untuk berinvestasi di pasar modal disebabkan oleh adanya peluang 

penciptaan kemakmuran. Oleh sebab itu, pasar saham diharapkan dapat berfungsi 

dengan baik agar dapat memobilisasi investasi secara optimal. Secara keseluruhan, 

peran investasi dapat membantu peningkatan pembangunan ekonomi negara. (Ul 

Abdin et al., 2022) 

Beberapa dekade terakhir, rasionalitas investor individu di pasar keuangan 

diragukan karena terdapat pergeseran paradigma investor yang dipengaruhi oleh 

bias rasional maupun bias psikologis. Evolusi ini dapat digambarkan oleh dua 

faktor utama yakni bukti baru yang menggambarkan dampak bias psikologis pada 

perilaku pelaku ekonomi dan kurangnya model investasi rasional dalam 

menjelaskan volume maupun return  dari trading di pasar saham (Daniel & 

Hirshleifer, 2015). Oleh sebab itu, muncul behavioral finance literatur untuk 

menjelaskan prinsip-prinsip psikologis dalam membuat keputusan investasi 

(Kapoor & Prosad, 2017).  

Pada pasar yang efisien, investor dianggap sebagai aktor yang rasional atau 

tidak memihak dan konsisten dalam membuat keputusan investasi yang optimal 

tanpa terpengaruh oleh emosional (Shah et al., 2018). Akan tetapi, pada praktiknya 

investor tidak selalu bertindak rasional, melainkan bertindak irasional dalam 

membuat keputusan investasi yang tercermin pada perilaku bias. Ajmal et al (2011) 

membuktikan bahwa perilaku bias investor dan anomali informasi membuat pasar 

menjadi tidak efisien sehingga perilaku ini bertentangan dengan teori keuangan. 
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Pada saat proses pertimbangan keputusan investasi, investor seringkali 

merasa kesulitan karena keterbatasan faktor kognitif, intelektual maupun 

emosional. Pada penelitian ini lebih fokus membahas faktor keterbatasan 

emosional. Tujuannya untuk melihat dampak kesalahan pengambil keputusan yang 

cenderung mengutamakan sisi emosional dan mengabaikan fakta yang tersedia. 

Pengamatan pada emotional bias menarik karena berkaitan dengan psikologi 

individu yang dapat mempengaruhi perilakunya dalam membuat keputusan 

investasi. Secara spesifik, bias yang akan dibahas adalah overconfidence, herding 

effect dan disposition effect. Bias tersebut mencerminkan perilaku irasional investor 

yang terjadi karena misrepresentasi dalam persepsi atas penilaian yang salah dari 

investor (Babajide & Adetiloye, 2012). 

Overconfidence bias merupakan fenomena pertama yang akan diteliti 

karena perilaku ini berhubungan dengan penilaian saham yang tidak berdasar, tetapi 

percaya dengan kemampuan dirinya. Odean, (1998) menjelaskan bahwa investor 

yang overconfidence dapat menyebabkan pasar bereaksi lebih rendah terhadap 

informasi investor rasional. Efek overconfidence juga membuat investor lebih 

banyak terlibat dalam trading daripada investor lain (Daniel & Hirshleifer, 2015) 

dengan harapan akan memperoleh return yang lebih tinggi. Investor yang terpapar 

overconfidence bias dalam membuat keputusan investasi akan menunjukkan satu 

sisi terlalu percaya diri berdasarkan pengalaman investasi yang sukses sebelumnya, 

sementara sisi yang lain mereka membuat asumsi sendiri berdasarkan informasi 

yang mereka kumpulkan. Oleh sebab itu, mereka akan sulit mengenali 

ketidakpastian. Akibatnya, mereka cenderung meremehkan risikonya  

Herding effect bias merupakan perilaku yang berkaitan dengan cara investor 

membuat keputusan investasi yang seringkali tidak berdasarkan pada kognitif, 

melainkan hanya mengikuti investor lain dengan kecenderungan tinggi dalam 

mengambil keputusan investasi. Alasan perilaku herding adalah meminimalkan 

risiko kerugian (S. M. Ullah & Elahi, 2014).   
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Disposition effect bias disebabkan karena keinginan untuk segera 

merealisasikan profit dari investasi dan menghindari kerugian. Perilaku ini sesuai 

dengan teori prospek dalam kondisi laba investor cenderung risk averse, sementara 

dalam kondisi rugi cenderung risk seeking (Combrink & Lew, 2020).  

Secara psikologis, persepsi risiko investor dapat mempengaruhi 

pertimbangan keputusan investasi. Hal ini dikarenakan persepsi seseorang terhadap 

ketidakpastian risiko akan menentukan perilakunya saat membuat keputusan 

investasi. Sementara, secara kognitif, financial literacy berperan penting pada 

persepsi ketidakpastian risiko karena memiliki relevansi terhadap keputusan 

investasi (Aren & Dinç Aydemir, 2014). Apabila investor memiliki literasi 

keuangan yang baik, maka harapannya investor dapat meningkatkan kualitas 

pengambilan keputusan investasi investasi. Lusardi & Mitchell (2008) 

mengungkapkan bahwa literasi keuangan memungkinkan investor dapat mengelola 

dan mendapatkan hasil yang optimal dari. Data Otoritas Jasa Keuangan 

menyebutkan bahwa indeks literasi keuangan di Indonesia di tahun 2022 

menunjukkan angka sebesar 49,68%. Artinya, setiap 100 orang hanya sekitar 49 

orang yang well literate. Apabila proporsi ini dikaitkan dengan jumlah investor 

tahun 2022 yang berjumlah 10.300.069 orang, maka hanya 5.117.074 orang yang 

memiliki well literate. Sementara, 5.182.995 orang mengalami bad literate. 

Fenomena ini menunjukan bahwa masih banyak jumlah investor yang bad literate. 

Padahal, peranan financial literacy sangat penting sebagai dasar kognitif persepsi 

ketidakpastian risiko investasi yang akan menentukan proses pertimbangan 

keputusan investasi.  

Berdasarkan fenomena di atas, maka peranan financial literacy perlu dikaji 

lebih lanjut sebagai variabel moderasi untuk mengisi methodological gap. 

Tujuannya yaitu untuk memperkuat hubungan positif antara risk perception 

terhadap investment decision yang masih memiliki hasil studi inkonsistensi. Oleh 

sebab itu, variabel financial literacy diharapkan dapat meningkatkan kemampuan 

menjelaskan pengaruhnya. Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “The Impact of Overconfidence, Herding and 

Disposition Effect Bias on Investment Decision: Mediating by Risk Perception and 

Moderating by Financial Literacy”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Rasionalitas investor individu di pasar keuangan diragukan karena terdapat 

pergeseran paradigma investor yang dipengaruhi oleh cognitive maupun emotional 

bias. Daniel & Hirshleifer (2015) menjelaskan bahwa evolusi ini digambarkan oleh 

dua faktor utama. Pertama yaitu bukti yang menggambarkan adanya pengaruh 

psikologis yang menentukan perilaku keuangan. Kedua adalah kurangnya model 

yang dapat menjelaskan investasi secara rasional. Oleh sebab itu, peran behavioral 

finance literatur penting untuk menjelaskan prinsip-prinsip psikologis dalam 

membuat keputusan investasi (Kapoor & Prosad, 2017), sehingga investor 

diharapkan dapat membuat keputusan investasinya yang rasional. 

 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka pertanyaan penelitian ini dapat 

diringkas sebagai berikut: 

1. Apakah Overconfidence Bias berpengaruh positif terhadap Risk Perception? 

2. Apakah Herding Bias berpengaruh positif terhadap Risk Perception? 

3. Apakah Disposition Effect Bias berpengaruh positif terhadap Risk Perception? 

4. Apakah Risk perception berpengaruh positif terhadap Investment Decision? 

5. Apakah Risk perception memediasi hubungan antara Overconfidence Bias dan 

Investment Decision? 

6. Apakah Risk perception memediasi hubungan antara Disposition Effect Bias 

dan Investment Decision? 

7. Apakah Risk perception memediasi hubungan antara Herding Bias dan 

Investment Decision? 

8. Apakah Financial Literacy memoderasi hubungan antara Risk perception 

terhadap Investment Decision? 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pemaparan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini 

sebagai berikut: 

1. Menguji pengaruh Overconfidence Bias terhadap Risk Perception 

2. Menguji pengaruh Herding Bias terhadap Risk Perception 

3. Menguji pengaruh Disposition Effect Bias terhadap Risk Perception 

4. Menguji pengaruh Risk perception berpengaruh terhadap Investment Decision. 

5. Menguji hubungan antara Overconfidence Bias dan Investment Decision yang 

dimediasi Risk Perception. 

6. Menguji hubungan antara Disposition Effect Bias dan Investment Decision 

yang dimediasi Risk Perception. 

7. Menguji hubungan antara Herding Bias dan Investment Decision yang 

dimediasi Risk Perception. 

8. Menguji hubungan antara Risk perception terhadap Investment Decision yang 

dimoderasi oleh Financial Literacy 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk berbagai pihak, diantaranya 

yaitu: 

1. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat mengkonfirmasi teori yang digunakan yakni 

prospect dan portofolio theory. dan menambah referensi pada penelitian 

selanjutnya pada bidang akuntansi keperilakuan, secara spesifik pada penelitian 

yang berkaitan dengan investment decision. 

2. Bagi praktisi 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor sebagai bahan pertimbangan, 

saran atau solusi dalam proses pengambilan keputusan investasi. lebih optimal. 

3. Bagi Kebijakan 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu pemerintah, secara khususnya lembaga 

Otoritas Jasa Keuangan untuk mendukung peningkatan literasi keuangan investor 

dalam investasi di pasar modal.  
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1.6 Kontribusi Penelitian 

Kontribusi pertama terletak pada empirical gap. Studi sebelumnya telah dilakukan 

pengujian pengaruh overconfidence, hearding dan disposition effect bias terhadap 

risk perception oleh (Kartika & Iramani, 2013; Hussain & Ali, 2014; Yaowen et 

al., 2015; Dar et al., 2022; Ahmed et al., 2022; dan Nareswari et al., 2022). Hasil 

temuan beberapa studi tersebut masih inkonsistensi sehingga peneliti perlu untuk 

mengkonfirmasi. Selain itu, studi mengenai pengaruh risk perception terhadap 

investor decision making juga telah dilakukan oleh Sindhu & Kumar (2014); Butt 

et al (2015); Yaowen et al (2015); Alquraan et al (2016); Ademola et al (2019); 

Nur Aini & Lutfi, (2019) Ahmad & Shah (2020) dan Ahmed et al (2022) yang 

masih terdapat inkonsistensi hasil sehingga peneliti perlu untuk mengkonfirmasi. 

Meskipun banyak penelitian mengenai pengaruh risk perception terhadap investor 

decision making, tetapi belum menyelidiki efek moderator dari hubungan ini. Oleh 

sebab itu, peneliti memperluas studi sebelumnya dengan menyelidiki peran 

moderasi financial literacy untuk meningkatkan kemampuan menjelaskan 

pengaruhnya. Dasar penambahan variabel moderasi ini adalah inkonsistensi hasil 

penelitian sebelumnya.  

Kontribusi kedua yakni terletak pada methodological gap. Studi sebelumnya 

hanya dilakukan di sebagian wilayah Indonesia, misalnya penelitian Nur Aini & Lutfi 

(2019) dan Nareswari et al (2022) yang lingkup populasinya pada investor di daerah 

Surabaya dan Jombang. Oleh sebab itu, mengacu studi Ahmed et al (2022) maka 

respondennya seluruh investor di Indonesia yang berinvestasi di pasar modal, baik 

yang terlibat langsung maupun tidak dalam trading saham di Bursa Efek Indonesia.  

BAB II LANDASAN TEORI 

2.1 Tinjauan Teori 

2.1.1 Prospect Theory 

Teori prospek pertama kali dirumuskan oleh Kahneman & Tversky (1979) sebagai 

metode alternatif untuk menjelaskan pilihan yang dibuat oleh individu dalam 

kondisi berisiko. Pada dasarnya, teori ini dirancang sebagai pengganti expected 

utility theory karena Kahneman dan Tversky menyadari fakta bahwa model 

expected utility theory tidak sepenuhnya menggambarkan cara individu membuat 

keputusan dalam situasi berisiko sehingga keputusannya tidak dapat diprediksi.  
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Terdapat tiga aksioma dalam teori prospek. Pertama, reference point yakni 

perilaku individu yang menentukan laba atau rugi berdasarkan titik referensi, bukan 

berdasarkan nilai absolut laba atau rugi tersebut. Kedua, utility function yakni 

perilaku individu yang cenderung risk averse dalam kondisi laba, sedangkan dalam 

kondisi rugi cenderung risk seeking. Ketiga, loss aversion yakni perilaku individu 

yang cenderung menghindari rugi daripada mencari peluang laba. Secara 

psikologis, individu yang cenderung loss aversion membobot kerugian overweight 

dan underweight pada laba. 

2.1.2 Portfolio Theory 

Teori Portofolio merupakan teori yang pertama kali dirumuskan oleh  (Markowitz, 

1952). Teori ini menjelaskan mengenai strategi memaksimalkan expected return 

dan meminimalkan risiko investasi agar portofolionya mencapai titik optimal. 

Berdasarkan model Markowitz, portofolio optimal yaitu portofolio yang dapat 

memberikan tingkat return yang maksimal sesuai dengan risiko yang berani 

dihadapi oleh investor. Secara teori, portofolio yang optimal terletak pada 

persinggungan dari efisien frontier dengan kurva utilitas yang menyatakan risiko 

dan tingkat pengembalian yang diharapkan. Reilly & Brown (2012) menyatakan 

bahwa portofolio optimal adalah portofolio efisien yang mempunyai utilitas yang 

tertinggi untuk investor tertentu. 

 

2.1.3 Investment Decision 

Investment decision merupakan keputusan untuk membeli aset dari sumber daya 

yang tersedia dengan tujuan untuk memperoleh manfaat masa depan yang lebih 

besar. Pada pasar modal, istilah aset mengacu pada instrumen keuangan seperti 

saham, reksa dana, obligasi, dan Surat Berharga Negara. sempurna (Bikhchandani 

et al., 1992), rasionalitas terbatas (Pompian, 2011) dan anomali perilaku (Ajmal et 

al., 2011). Hampir semua jenis investasi memiliki risiko yang memiliki hubungan 

positif dengan tingkat return. Investor yang mengharapkan return tinggi, maka 

probabilitas risiko yang harus ditanggung tinggi. Investor yang mengharapkan 

return rendah, maka probabilitas risiko yang harus ditanggung rendah.  
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2.1.4 Overconfidence Bias 

Overconfidence bias merupakan keyakinan yang tidak beralasan dalam penalaran 

intuitif, penilaian, dan kemampuan kognitif seseorang (Pompian, 2011).  Simon et 

al (2000) menyatakan bahwa perilaku overconfidence pada investor individu 

disebabkan karena tidak cukupnya revisi penilaian awal atas informasi yang 

diperoleh sehingga mereka tidak menyadari kesalahan penilaian mereka. Oleh 

sebab itu, investor yang overconfidence akan cenderung melebih-lebihkan akurasi 

kemampuan penilaian sendiri. Akibatnya, mereka akan membuat keputusan 

investasi yang mengabaikan sinyal publik (Abbes et al., 2009).. Investor yang 

overconfidence membuat financial markets menjadi tidak efisien dengan 

menciptakan mispricing dalam bentuk volatilitas besar dan variabilitas return (Ko 

& Huang, 2007).  

2.1.5 Herding Effect Bias 

Herding effect bias adalah kecenderungan umum dari sifat manusia untuk merujuk, 

mengamati dan meniru perilaku orang lain selama kondisi financial market tidak 

teratur (Yu et al., 2018). Perilaku herding effect sering ditemukan selama market 

distress seperti market anomalies, price bubbles dan rumors (Mertzanis & Allam, 

2018). Investor yang terpapar herding bias cenderung bertindak tidak rasional 

dalam pilihan investasinya karena mereka hanya mengikuti investor lain dalam 

mengambil keputusan investasi dan cenderung mengabaikan informasi pribadi 

(Baddeley et al., 2010). 

2.1.6 Disposition Effect Bias 

Disposition effect bias adalah kecenderungan investor untuk menahan diri dari 

kerugian investasi saat ini dengan harapan akan memperoleh keuntungan di masa 

depan (Pelster & Hofmann, 2018). Shefrin & Statman, (1985) mengembangkan 

kerangka teoritis secara empiris berkaitan dengan penjualan saham yang menang 

dan mempertahankan saham yang merugi. Studi ini menjelaskan bahwa disposition 

effect bias disebabkan karena perilaku investor yang cenderung menghitung 

(mental accounting), menghindari penyesalan (regret aversion) dan pertimbangan 

pajak (tax consideration). Berbeda dengan studi Odean, (1998) yang menjelaskan 

bahwa peran tax consideration sangat penting pada akhir tahun. 
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2.1.7 Risk Perception 

Risk perception menjelaskan mengenai cara individu memandang risiko financial 

asset berdasarkan informasi yang diterima, pengalaman pribadi dan keyakinan yang 

dimiliki. Forlani & Mullins (2000) menjelaskan bahwa risk perception menyangkut 

cara individu untuk menaksir tingkat ketidakpastian risiko atau probabilitas 

kerugian di masa depan. Risk perception dapat berubah menjadi bias kognitif, 

apabila investor tidak berpikir rasional. Semakin tinggi bias kognitif investor, maka 

semakin rendah persepsi risiko investasi (Simon et al., 2000). Oleh sebab itu, risk 

perception memiliki peran penting dalam membuat keputusan investasi karena 

berkaitan dengan penilaian ketidakpastian risiko investasi yang bergantung pada 

kondisi psikologis investor. 

2.1.8 Financial Literacy 

Financial literacy merupakan pengetahuan, keterampilan, dan keyakinan yang 

mempengaruhi perilaku individu untuk meningkatkan kualitas pengambilan 

keputusan dan pengelolaan keuangan agar mencapai kesejahteraan (OJK, 2021). 

Huston (2010) menjelaskan bahwa individu yang memiliki keterampilan financial 

literacy dengan baik, maka cenderung membuat keputusan keuangan secara efektif. 

Oleh sebab itu, investor setidaknya perlu pemahaman dasar tentang konsep  

financial literacy seperti tingkat bunga, inflasi dan risiko investasi (Huston, 2010). 

Lusardi & Mitchell (2007) mengungkapkan bahwa faktor demografi dan sosial 

ekonomi juga mempengaruhi literasi keuangan. Faktor demografi terdiri atas jenis 

kelamin, usia, kualifikasi Pendidikan dan status perkawinan. Faktor sosial ekonomi 

terdiri atas jenis pekerjaan, pendapatan, preferensi risiko dan karakteristik investasi 

yang dipilih. 
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2.2 Pengembangan Hipotesis 

2.2.1 Overconfidence Bias dan Risk Perception 

Pompian (2006) menjelaskan bahwa overconfidence bias merupakan keyakinan 

yang tidak beralasan dalam penalaran intuitif, penilaian, dan kemampuan kognitif. 

Apabila investor terpapar overconfidence bias, maka perilakunya cenderung 

melebih-lebihkan kemampuan dirinya dan cenderung mengabaikan kemungkinan 

risiko yang dapat terjadi. Akibatnya, saat proses pengambilan keputusan 

improvisasi satu sisi investor cenderung meningkatkan kepercayaan diri mereka 

berdasarkan pengalaman investasi yang sukses sebelumnya. Akan tetapi, disisi lain 

mereka hanya membuat asumsi berdasarkan informasi yang dikumpulkan saja 

sehingga sulit untuk mengenali ketidakpastian risiko investasi selanjutnya. Kondisi 

ini menyebabkan investor cenderung meremehkan risiko  (Kahneman & Lovallo, 

1993). Studi sebelumnya  telah dilakukan oleh Nareswari et al (2022) yang 

menyatakan bahwa overconfidence bias berpengaruh positif terhadap risk 

perception. Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis yang dikembangkan 

sebagai berikut: 

H1: Overconfidence Bias berpengaruh positif terhadap Risk Perception 

2.2.2 Herding Bias dan Risk Perception 

Investor yang terpapar herding bias mulai berperilaku tidak rasional dengan 

mengemukakan penilaian orang lain saat membuat keputusan investasi  (Kumar & 

Goyal, 2015). Akibatnya, investor cenderung mengabaikan informasi pribadi yang 

dimilikinya (Baddeley et al., 2010). Keputusan ini tanpa disadari tidak didukung 

informasi secara fundamental yang benar. Pada akhirnya, keputusan investasi 

berpotensi bias bahkan rugi. Rashid et al (2019) menyatakan bahwa dampak 

perilaku herding berpengaruh signifikan pada kognitif investor dalam menentukan 

persepsi risiko investasi pada portofolio selanjutnya. Studi sebelumnya telah 

dilakukan oleh Hussain & Ali (2014) dan Ahmed et al (2022) menyatakan bahwa 

herding effect bias berpengaruh positif terhadap risk perception. Berdasarkan 

penjelasan di atas, maka hipotesis yang dikembangkan sebagai berikut: 

H2: Herding Effect Bias berpengaruh positif terhadap Risk Perception 
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2.2.3 Disposition Effect Bias dan Risk Perception 

Disposition effect bias adalah kecenderungan investor untuk menahan saham yang 

loser dan menjual saham yang winner lebih awal (Genesove & Mayer, 2001). 

Investor yang terlalu terburu-buru bertindak disposition effect, maka keputusan 

investasi yang dibuat berpotensi bias bahkan rugi. Hal ini dikarenakan 

keputusannya tanpa didukung informasi secara fundamental. Rashid et al (2019) 

menyatakan bahwa dampak dari perilaku disposition effect berpengaruh signifikan 

pada kognitif investor dalam menentukan tingkat persepsi risiko investasi pada 

portofolio selanjutnya. Studi sebelumnya  telah dilakukan oleh Ahmed et al (2022) 

yang menyatakan bahwa disposition effect bias berpengaruh positif terhadap risk 

perception. Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis yang dikembangkan 

sebagai berikut: 

H3:  Disposition Effect Bias berpengaruh positif terhadap Risk Perception 

2.2.4 Risk perception dan Investment Decision 

Persepsi risiko adalah cara pandang seseorang untuk menafsirkan risiko 

berdasarkan informasi, pengalaman pribadi dan keyakinan yang dimiliki. Persepsi 

risiko memainkan peran penting dalam pengambilan keputusan investasi. Hal ini 

dikarenakan secara kognitif tingkat pengetahuan, pengalaman dan keyakinan 

investasi sebelumnya membentuk persepsi ketidakpastian risiko investasi di masa 

depan (Forlani & Mullins, 2000), sehingga investasi selanjutnya diharapkan lebih 

rasional dalam memilih portofolio. Perilaku ini sesuai dengan teori portofolio risiko 

dan pengembalian Markowitz yang mengemukakan bahwa portofolio yang paling 

baik adalah portofolio yang dikelola dengan cara paling optimal yaitu dengan cara 

mempertimbangkan dalam setiap trade off antara risiko dan imbal hasil yang akan 

diperoleh nantinya. Studi sebelumnya  telah dilakukan oleh Sindhu & Kumar 

(2014) yang menyatakan bahwa risk perception berpengaruh positif terhadap 

investment decision. Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis yang 

dikembangkan sebagai berikut: 

H4: Risk perception berpengaruh positif terhadap Investment Decision. 
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2.2.5 Overconfidence Bias, Risk perception dan Investment Decision 

Risk perception merupakan hal krusial dalam pengambilan keputusan investasi 

karena persepsi ketidakpastian risiko investasi akan menentukan perilaku investor 

dalam alokasi asetnya ke instrumen keuangan (Forlani & Mullins, 2000). Apabila 

investor yang terpapar overconfidence bias memperoleh return negatif, maka 

perilakunya cenderung meningkatkan persepsi risiko pada portofolio investasi 

selanjutnya (Busenitz & Barney, 1997). Mereka berasumsi berdasarkan pada 

informasi, pengalaman dan keyakinan investasi masa lalunya. Studi Yaowen et al 

(2015), Ishfaq et al (2017) dan Ahmad & Shah (2020) menjelaskan bahwa persepsi 

risiko memediasi hubungan antara overconfidence bias terhadap keputusan 

investasi.. Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis yang dikembangkan 

sebagai berikut: 

H5: Risk perception memediasi hubungan antara Overconfidence Bias 

terhadap Investment Decision  

2.2.6 Herding Bias, Risk perception dan Investment Decision 

Risk perception merupakan hal krusial dalam pengambilan keputusan investasi 

karena persepsi risiko akan menentukan perilaku investor dalam alokasi asetnya 

(Forlani & Mullins, 2000). Pada saat market crash, individu mulai bertindak tidak 

rasional dengan mengikuti keputusan investor lain yang dianggap memiliki tingkat 

kecenderungan tinggi terhadap perkiraan risiko. Keputusan investasinya berpotensi 

bias karena tanpa didukung informasi secara fundamental (Kumar & Goyal, 2015). 

Pada akhirnya, perilaku herding berdampak pada harga saham yang akan 

menyimpang dari nilai intrinsiknya. Rashid et al (2019) menyebutkan bahwa 

dampak perilaku herding berpengaruh signifikan pada kognitif investor dalam 

menentukan tingkat persepsi risiko investasi pada portofolio selanjutnya. Studi 

Hussain & Ali (2014) menjelaskan bahwa persepsi risiko memediasi hubungan 

antara herding effect bias terhadap keputusan investasi. Berdasarkan penjelasan di 

atas, maka hipotesis yang dikembangkan sebagai berikut: 

H6: Risk perception memediasi hubungan antara Herding Effect Bias terhadap 

Investment Decision  
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2.2.7 Disposition Effect Bias, Risk perception dan Investment Decision 

Risk perception merupakan hal krusial dalam pengambilan keputusan investasi 

karena persepsi risiko akan menentukan perilaku investor dalam alokasi asetnya ke 

instrumen keuangan (Forlani & Mullins, 2000). Berdasarkan teori prospek, investor 

yang terpapar disposition effect bias cenderung memiliki persepsi berpikir lebih 

baik menghindari risiko atau yang dikenal dengan aksioma loss aversion (Genesove 

& Mayer, 2001). Investor mengasumsikan lebih baik segera menjual saham yang 

winner lebih awal daripada menanggung risiko investasi yang tidak pasti (Singh, 

2016a). Investor yang terlalu terburu-buru bertindak disposition effect, maka 

keputusan investasi yang dibuat berpotensi bias. Hal ini dikarenakan keputusannya 

tanpa didukung informasi secara fundamental.  

 Rashid et al (2019) menyatakan bahwa dampak perilaku disposition effect 

berpengaruh signifikan pada kognitif investor dalam menentukan tingkat persepsi 

risiko investasi pada portofolio selanjutnya. Studi Ahmed et al (2022) menjelaskan 

bahwa persepsi risiko memediasi hubungan antara disposition effect bias terhadap 

keputusan investasi. Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis yang 

dikembangkan sebagai berikut: 

H7:  Risk perception memediasi hubungan antara Disposition Effect Bias 

terhadap Investment Decision  

2.2.8 Risk Perception, Investment Decision dan Financial Literacy 

Secara kognitif, financial literacy merupakan hal krusial dalam membuat keputusan 

investasi karena berkaitan dengan pengetahuan, keterampilan, dan keyakinan 

individu yang dapat menentukan persepsi ketidakpastian risiko investasi 

kedepannya. Huston (2010) menjelaskan bahwa individu yang memiliki 

keterampilan financial literacy dengan baik, maka cenderung memiliki persepsi 

risiko yang rasional dalam membuat keputusan investasi. Oleh sebab itu, investor 

setidaknya perlu pemahaman dasar tentang konsep financial literacy agar investasi 

memperoleh keuntungan yang optimal. 
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 Sindhu & Kumar (2014) yang menyatakan bahwa risk perception berpengaruh 

positif terhadap investment decision. Semakin tinggi persepsi investor terhadap 

ketidakpastian risiko, maka semakin tinggi proporsi investasi pada portofolio aset 

yang berisiko tinggi dengan asumsi high risk high return. Problematikanya adalah 

tingkat persepsi individu tergantung pada kondisi psikologi investor. Oleh sebab 

itu, Rooij et al (2011) menjelaskan secara kognitif terdapat cara untuk menyiasati 

persepsi investor agar keputusan investasinya tidak bias yakni pemahaman 

financial literacy dengan baik. Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis yang 

dikembangkan sebagai berikut: 

H8: Financial Literacy memoderasi hubungan Risk perception terhadap 

Investment Decision. 

 

2.3 Kerangka Pemikiran 

 
Gambar 2. 1 

Kerangka Pemikiran 

 

BAB III METODE PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini melingkupi seluruh investor di Indonesia yang memiliki 

berinvestasi pada instrumen keuangan di pasar modal. Sampel penelitian ini 

diperkirakan berjumlah 184 orang. Penentuan jumlah sampel tersebut mengacu 

pada studi Malhotra (2014). Penelitian ini menggunakan sampel berdasarkan teknik 

purposive sampling dengan cara memilah sampel sesuai dengan kriteria dan tujuan 

penelitian. Kriteria yang digunakan dalam mengkaji sampel yaitu individu yang 

memiliki akun sekuritas di pasar modal dan setidaknya bertransaksi lebih dari satu 

kali dalam setahun. 
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3.2 Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan sumber data primer. Data diperoleh secara langsung 

dari responden dengan cara mengumpulkannya melalui penyebaran kuesioner di 

laman Google Form. Data yang diperoleh berupa jawaban responden atas beberapa 

instrumen pengukuran variabel melalui skala Likert 5 poin  

3.3 Tempat dan Waktu Penelitian 

Tempat penelitian ini tidak dibatasi oleh kota maupun kabupaten dengan tujuan 

untuk menjangkau responden lebih luas. Oleh sebab itu, penyusunan kuesioner 

dilakukan melalui google form agar mempermudah peneliti dalam penyebaran 

kepada masyarakat umum di seluruh wilayah Indonesia yang berinvestasi di pasar 

modal.   

3.4 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran 

Tabel 3.1 

Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran 

Variabel 
Definisi 

Operasional 
Indikator Skala 

Acuan 

Pengukuran 

Investment 

Decision 

Investment decision 

merupakan proses 

pembelian aset dari 

sumber daya yang 

tersedia dengan 

tujuan untuk 

memperoleh manfaat 

masa depan yang 

lebih besar. 

 

 

 

 

Goal of Money 

 

Investment choice 

satisfaction 

 

Willingness to invest 

in stock 

 

 

Likert 5 

poin 

 

 S. Ullah (2015) 

Overconfidence 

Bias 

Overconfidence bias 

merupakan 

keyakinan yang 

tidak beralasan 

dalam penalaran 

intuitif, penilaian, 

dan kemampuan 

kognitif seseorang. 

 

Success belief 

 

Predictive 

confidence 

 

Better than average 

 

 

 

Likert 5 

poin 

Khan et al 

(2016) 

Herding Effect 

Bias 

Herding effect bias 

adalah 

kecenderungan 

umum dari sifat 

manusia untuk 

merujuk, mengamati 

dan meniru perilaku 

orang lain. 

 

Choice of stock to 

trade of other 

investors. 

 

Volume of stock to 

trade of other 

investors. 

 

Likert 5 

poin 

Kengatharan & 

Kengatharan, 

(2014) 
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Buying and Selling 

decisions of other 

investors. 

 

Speed of herding. 

 

Disposition Effect 

Bias 

Disposition effect 

bias adalah 

kecenderungan 

investor untuk 

menahan diri dari 

kerugian yang 

direalisasikan 

dengan harapan akan 

memperoleh 

keuntungan di masa 

depan. 

Confidence to sell 

the winning shares 

early 

  

Confidence to hold 

down losing stocks 

  

Don’t want big 

profits  

Likert 5 

poin 
Pompian (2011) 

Risk Perception 

Risk perception 

menjelaskan 

mengenai bagaimana 

cara individu 

memandang risiko 

financial asset 

berdasarkan 

informasi yang 

diterima, 

pengalaman pribadi 

dan keyakinan yang 

dimiliki. 

 

Perception of 

investment risk as 

an opportunity 

 

Perception of risk 

as a situation that 

must be faced  

 

The desire to get 

more income from 

high-risk 

investments 

  

Willingness to take 

risks in investment 

decisions 

 

Likert 5 

poin 

Ahmed et al 

(2022) 

Financial Literacy 

Financial literacy 

merupakan 

pengetahuan, 

keterampilan, dan 

keyakinan yang 

mempengaruhi 

perilaku individu 

untuk meningkatkan 

kualitas 

pengambilan 

keputusan dan 

pengelolaan 

keuangan agar 

mencapai 

kesejahteraan. 

 

Understanding of 

investment 

   

Ability to manage 

and maintain 

finances 

  

Ability to allocate 

assets into financial 

instruments 

 

Likert 5 

poin 
S. Ullah (2015) 
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3.5 Teknik Analisis Data 

3.5.1 Analisis Deskriptif 

Pada penelitian ini, analisis deskriptif dapat memberikan solusi suatu masalah 

melalui data yang tersedia dengan menyajikan, menganalisis dan 

menginterpretasikannya. Komponen hasil pengolahan statistika deskriptif dapat 

berupa standard deviation, mean, maximum, minimum dan average (Algifari, 

2016).  

3.5.2 Uji Validitas 

Uji validitas bertujuan untuk mengukur valid atau tidaknya suatu kuesioner. 

Penentuan validitas dapat dilihat dari nilai outer loading masing-masing pernyataan 

kuesioner tersebut. Apabila nilai outer loading di atas 0,5 maka dapat dikatakan 

bahwa item pernyataan tersebut valid, sedangkan nilai outer loading di bawah 0,5 

maka dapat dikatakan bahwa item pernyataan tersebut tidak valid (Hair et al., 

2010). 

 

3.5.3 Uji Reliabilitas 

Uji reliabilitas bertujuan untuk mengukur keandalan, ketepatan atau konsistensi 

seluruh pernyataan setiap kuesioner. Apabila nilai Cronbach Alpha lebih dari 0,7 

maka data semakin reliabel dan handal, sedangkan nilai Cronbach Alpha yang 

kurang dari 0,7 maka data tidak reliabel dan tidak handal (Hair et al., 2010).  

 

3.5.4 Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis menggunakan metode SEM (Structural Equation Model) 

dengan WarpPLS versi 8.0. Uji hipotesis bertujuan untuk menguji nilai koefisien 

jalur dalam uji model internal, sedangkan uji path analysis bertujuan untuk menguji 

jalur atau model penelitian. 
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BAB IV Hasil dan Pembahasan 

4.1 Analisis Deskriptif Karakteristik Demografi Responden 

Responden pada penelitian ini berjumlah 184 orang. Peneliti mengkategorikan 

responden berdasarkan delapan karakteristik responden yakni jenis kelamin, asal 

provinsi, usia, tingkat pendidikan, pekerjaan, jumlah penghasilan, pengalaman 

investasi, intensitas melakukan transaksi (jual/beli) instrumen keuangan. Sebagian 

besar responden berjenis kelamin laki-laki (52%), asal provinsi dari Daerah 

Istimewa Yogyakarta (53,80%), usia 20 s/d 25 tahun (73,36%), tingkat pendidikan 

S1 (77,17%), pekerjaan mahasiswa (44,56%), jumlah penghasilan < Rp 10.000.000 

(90,76%), pengalaman investasi 1-2 tahun (71,73%), intensitas melakukan 

transaksi (jual/beli) 1-3 kali (76,63%), instrumen keuangan saham (6,86%). 

4.2 Uji Kualitas Data 

4.2.1 Uji Validitas 
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Berdasarkan data (lihat Tabel 4.10) di atas, hasil pengujian validitas menunjukkan 

bahwa semua item pernyataan variabel Y, X1, X2, X3, MED, dan Z valid karena 

nilai outer loading factor telah memenuhi kriteria >0,5.  

4.2.2 Uji Reliabilitas 

 

Berdasarkan data (lihat Tabel 4.11) di atas, hasil pengujian reliabilitas 

menunjukkan bahwa semua item pernyataan variabel Y, X1, X2, X3, MED, dan Z 

reliabel karena nilai composite reliability telah memenuhi kriteria >0,7.  

 

4.3 Uji Kecocokan Model 

 

Berdasarkan data (lihat Tabel 4.12) di atas, hasil pengujian kecocokan model 

menunjukkan bahwa semua indeks (APC, ARS dan AARS) telah memenuhi kriteria 

karena nilainya < 0,05. Artinya, Average Path Coefficient (APC) mampu 

menggambarkan hubungan antar variabel. Average R-squared (ARS) mampu 

menilai besarnya variabel eksogen, endogen, mediasi dan moderasi yang digunakan 

dalam penelitian ini. Average Adjusted R-squared (AARS) mampu menilai 

kesesuaian dari nilai ARS. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa ketiga 

indeks APC, ARS dan AARS memenuhi kriteria pengukuran goodness-of fit, 

sehingga model penelitiannya diasumsikan fit atau cocok.  
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4.4 Statistika Deskriptif 

Tabel 4. 1 

Statistika Deskriptif 

Variabel N Min Max Mean Std. Deviation 

Investment Decision 184 1,57 5,00 3,82 0,76 

Overconfidence bias  184 1,00 5,00 3,10 0,80 

Herding Effect Bias 184 1,00 5,00 3,10 1,00 

Disposition Effect Bias 184 1,00 5,00 3,10 0,80 

Risk Perception  184 1,60 5,00 4,00 0,60 

Financial Literacy  184 1,40 5,00 3,50 0,70 

 

Berdasarkan data (lihat Tabel 4.13) di atas, hasil pengujian statistika deskriptif 

menunjukkan bahwa responden cenderung menjawab setuju pada pernyataan 

kuesioner variabel investment decision, risk perception dan financial literacy. 

Sementara, hasil jawaban responden pada variabel overconfidence bias, herding 

effect bias dan disposition effect bias cenderung netral.  

4.5 Uji Hipotesis 
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Berdasarkan data (lihat Tabel 4.14) di atas, hasil menunjukkan bahwa 

overconfidence bias, herding effect bias, disposition effect bias berpengaruh positif 

risk perception. Risk perception berpengaruh positif terhadap investment decision. 

Risk perception memediasi secara penuh hubungan antara herding dan disposition 

effect bias terhadap investment decision, tetapi risk perception tidak memediasi 

hubungan antara overconfidence bias terhadap investment decision. Sementara, 

financial literacy tidak dapat memoderasi hubungan antara risk perception terhadap 

investment decision. 

4.5.1 Overconfidence Bias dan Risk Perception 

Hasil temuan studi ini menunjukkan bahwa overconfidence bias berpengaruh 

positif terhadap risk perception. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya 

dari Nareswari et al (2022). Semakin tinggi tingkat kecenderungan overconfidence 

bias dalam investasi sebelumnya, maka semakin tinggi persepsi ketidakpastian 

risiko investasi pada portofolio selanjutnya berdasarkan informasi, pengalaman dan 

keyakinan yang dimiliki. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan aksioma teori 

prospek loss aversion. Artinya, individu yang mengalami overconfidence bias yang 

berdampak cut loss, maka dalam investasi selanjutnya cenderung berhati-hati dan 

memiliki persepsi ketidakpastian risiko investasi lebih tinggi.  

4.5.2 Herding Effect Bias dan Risk Perception 

Temuan studi ini menunjukkan bahwa herding effect bias berpengaruh positif 

terhadap risk perception Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya dari 

Hussain & Ali (2014) dan Ahmed et al (2022). Semakin tinggi kecenderungan 

perilaku herding effect bias, maka semakin tinggi persepsi ketidakpastian risiko 

investasi pada portofolio selanjutnya berdasarkan informasi, pengalaman dan 

keyakinan yang dimiliki. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan aksioma teori 

prospek loss aversion yang menyatakan bahwa perilaku individu cenderung 

menghindari menghindari ketidakpastian risiko dan mengoptimalisasi probabilitas 

keuntungan investasi (Combrink & Lew, 2020). 
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4.5.3 Disposition Effect Bias dan Risk Perception 

Temuan studi ini menunjukkan bahwa disposition effect bias berpengaruh positif 

terhadap risk perception. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya dari 

Ahmed et al  (2022). Semakin tinggi disposition effect bias, maka semakin tinggi 

persepsi ketidakpastian risiko investasi pada portofolio selanjutnya berdasarkan 

informasi, pengalaman dan keyakinan yang dimiliki. Hasil penelitian ini juga sesuai 

dengan aksioma teori prospek utility function dan loss aversion. Pada aksioma 

utility function yang menjelaskan bahwa perilaku individu cenderung risk averse 

dalam kondisi laba dengan segera menjual saham yang winner (Singh, 2016), 

sedangkan aksioma loss aversion tercermin pada perilaku individu yang cenderung 

tidak menginginkan risiko investasi kedepannya (Ritter, 2003).  

4.5.4 Risk perception dan Investment Decision 

Temuan studi ini menunjukkan bahwa risk perception berpengaruh positif terhadap 

investment decision. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya dari Sindhu 

& Kumar (2014). Semakin tinggi persepsi investor terhadap ketidakpastian risiko, 

maka semakin tinggi proporsi investasi pada portofolio aset yang berisiko tinggi. 

Investor berasumsi investasi pada portofolio aset yang berisiko, maka expected 

return yang diperoleh juga tinggi. Oleh sebab itu, investor menyiasati portofolio 

yang berisiko tinggi dengan melakukan investasi secara terdiversifikasi. Hasil 

penelitian bertentangan dengan teori prospek, tetapi mendukung teori portofolio 

risiko dan pengembalian Markowitz yang dikemukakan oleh Harry Markowitz. 

Markowitz mengemukakan bahwa portofolio yang paling baik adalah yang dikelola 

dengan cara paling optimal yaitu dengan cara mempertimbangkan dalam setiap 

trade off antara risiko dan imbal hasil yang akan diperoleh nantinya. 
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4.5.5 Overconfidence Bias, Risk perception dan Investment Decision 

Temuan studi ini menunjukkan bahwa risk perception tidak memediasi hubungan 

antara overconfidence bias terhadap investment decision. Hal ini dikarenakan 

kecenderungan overconfidence setiap investor berbeda yang ditentukan oleh pola 

pikir dan toleransi risiko masing-masing individu. Investor yang cenderung risk 

seeker, maka perilakunya agresif dan spekulatif dalam mengambil keputusan 

investasi. Sementara, investor yang cenderung risk averse, maka perilakunya 

konservatif dalam mengambil keputusan investasi. Oleh sebab itu, pengalaman 

investasi yang cenderung overconfidence bias tidak dapat menentukan persepsi 

risiko dan keputusan investasi portofolio selanjutnya lebih rasional. Temuan ini 

sejalan dengan studi Simon et al (2000) dan Butt et al ( 2015) yang menjelaskan 

bahwa risk perception tidak memediasi hubungan antara overconfidence bias 

terhadap decision to start a new venture. Investor cenderung berpatok konsep high 

risk high return, low risk low return. 

4.5.6 Herding Effect Bias, Risk perception dan Investment Decision 

Temuan studi ini menunjukkan bahwa risk perception memediasi hubungan antara 

herding effect bias terhadap investment decision. Temuan ini sejalan dengan 

penelitian sebelumnya dari studi Hussain & Ali (2014). Artinya, persepsi 

ketidakpastian risiko investasi di masa depan secara tidak langsung dipengaruhi 

oleh hasil pengalaman herding effect bias pada investasi masa lalu dan berimbas 

pada pengambilan keputusan investasi selanjutnya. Hal ini dikarenakan sebagian 

besar investor merasakan risiko dan terpapar herding effect bias selama investasi. 

Oleh sebab itu, informasi dan pengalaman masa lalunya membantu investor untuk 

membuat keputusan investasi yang efisien, berperilaku optimal dalam situasi 

tertentu dan mendapatkan pengembalian investasi yang lebih baik 
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4.5.7 Disposition Effect Bias, Risk perception dan Investment Decision 

Temuan studi ini menunjukkan bahwa risk perception memediasi hubungan antara 

disposition effect bias terhadap investment decision. Temuan ini sejalan dengan 

penelitian sebelumnya dari studi Ahmed et al (2022). Artinya, persepsi 

ketidakpastian risiko investasi di masa depan secara tidak langsung dipengaruhi 

oleh hasil pengalaman disposition effect bias di masa lalu dan berimbas pada 

pengambilan keputusan investasi selanjutnya. Temuan ini mendukung teori 

prospek yang menghindari ketidakpastian risiko dan mengoptimalisasi nilai atau 

keuntungan pada investasi portofolio selanjutnya. Oleh sebab itu, informasi dan 

pengalaman masa lalunya membantu investor untuk membuat keputusan investasi 

yang efisien, berperilaku optimal dalam situasi tertentu dan mendapatkan 

pengembalian investasi yang lebih baik 

4.5.8 Risk Perception, Investment Decision dan Financial Literacy 

Temuan studi ini menunjukkan bahwa financial literacy tidak memoderasi 

hubungan risk perception terhadap investment decision. Hal ini dikarenakan 

kemampuan financial literacy masing-masing responden berbeda. Temuan ini 

sejalan dengan penelitian sebelumnya dari hasil penelitian Tandio & Widanaputra 

(2016)  dan Listyani et al (2019) yang menjelaskan bahwa persepsi risiko tidak 

berpengaruh terhadap keputusan investasi. Arrow (1971) menyatakan bahwa 

seseorang cenderung mengabaikan risiko jika hal yang dipertaruhkan nilainya tidak 

besar.  

BAB V PENUTUP 

5.1  Kesimpulan  

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Overconfidence bias berpengaruh positif terhadap risk perception 

2. Herding effect berpengaruh positif terhadap risk perception 

3. Disposition effect bias berpengaruh positif terhadap risk perception 

4. Risk perception berpengaruh positif terhadap investment decision 

5. Risk perception tidak memediasi hubungan antara overconfidence bias 

terhadap investment decision 
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6. Risk perception memediasi hubungan antara herding effect bias terhadap 

investment decision 

7. Risk perception memediasi hubungan antara disposition effect bias terhadap 

investment decision 

8. Financial literacy tidak memoderasi hubungan risk perception terhadap 

investment decision.  

 

5.2 Keterbatasan Penelitian  

Keterbatasan penelitian ini hanya memperoleh responden yang berasal dari 19 

provinsi di Indonesia saja. Hal ini dikarenakan faktor kurangnya relasi peneliti 

terhadap responden yang berada pada provinsi-provinsi tersebut. Kurang meratanya 

distribusi responden penelitian dan deviasi jumlah responden antar provinsi yang 

cukup besar, sehingga hasil penelitian ini belum dapat digeneralisasi untuk tingkat 

yang lebih tinggi. 

5.3 Saran 

Peneliti memberikan saran agar penelitian selanjutnya dapat memperoleh sampel 

lengkap dari 34 provinsi di Indonesia. Caranya yaitu dengan membagi kuesioner 

secara merata pada responden yang berada di seluruh Provinsi yang ada di 

Indonesia dan menyiapkan rentang waktu yang lebih lama, misalnya satu bulan. 

Hal ini bertujuan agar peneliti dapat menjangkau responden dari berbagai provinsi 

lebih merata dengan jumlah respondennya cukup seimbang antar provinsi, sehingga 

hasil penelitian selanjutnya diharapkan dapat digeneralisasi untuk tingkat yang 

lebih tinggi. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk menambah jumlah 

sampel setidaknya 300 sampel. Hal ini bertujuan agar proses pengujian robustness 

test per gender mempunyai proporsi jumlah sampel yang sebanding, sehingga 

hasilnya dapat digeneralisasi untuk tingkat yang lebih tinggi. Sampel penelitian 

disarankan agar memilih responden yang lebih sering berinvestasi seperti broker, 

manajer investasi, lembaga keuangan dll. 
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