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Abstract: The Covid-19 pandemic which began at the end of 2019 resulted in increased pu-

blic awareness of investment. The increase in public awareness of investing in the capital 

market occurs because people are starting to realize the importance of investing to protect 

their money. This study aims to analyze the effect of herding behavior and overconfidence on 

the investment decisions of young East Java investors in the Capital Market. This type of 

research is explanatory research with a quantitative approach. Explanatory research is re-

search that explains the relationship between variables through hypothesis testing. This study 

has 113 young investors sample in East Java obtained through the distribution of google 

form questionnaires using the purposive sampling technique. This research uses multiple 

regression analysis methods with the SPSS application. The results of this study indicate that 

herding behavior and overconfidence variables have a significant effect on the investment 

decisions of young investors in East Java. This research implies that investors must be more 

careful in making their investment decisions to avoid herding and overconfidence behavior 

that can harm their investment. 

 

Keywords: Herding Behavior, Overconfidence, Investment Decision 

 

 

Abstrak: pandemi Covid – 19 yang dimulai pada akhir tahun 2019 mengakibatkan kesadaran 

masyarakat publik (public awareness) terhadap investasi bertambah. Peningkatan public 

awareness terhadap investasi di pasar modal terjadi karena orang mulai sadar akan pent-

ingnya melakukan investasi untuk menjaga uang mereka. Penelitian ini bertujuan untuk me-

nganalisis pengaruh herding behavior dan overconfidence terhadap keputusan investasi in-

vestor muda Jawa Timur di Pasar Modal. Jenis penelitian ini adalah explanatory research 

dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian eksplanatori adalah penelitian yang menjelaskan 

hubungan antar variabel melalui pengujian hipotesis. Penelitian ini memiliki jumlah sampel 

113 investor muda di Jawa Timur yang diperoleh melalui penyebaran kuesioner google form 

dengan menggunakan teknik purposive sampling. Penelitian ini menggunakan metode ana-

lisis regresi berganda dengan aplikasi SPSS. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 

variabel herding behavior dan overconfidence berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi investor muda di Jawa Timur. Implikasi dari penelitian ini ialah investor harus lebih 

berhati – hati dalam pengambilan keputusan investasi mereka agar terhindar dari perilaku 

herding dan overconfidence yang dapat merugikan investasi mereka. 

 

Kata kunci: Herding Behavior, Overconfidence, Keputusan Investasi 
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PENDAHULUAN 

 Pandemi Covid-19 yang dimulai pada a-

khir tahun 2019 mengakibatkan kesadaran ma-

syarakat publik (public awareness) terhadap 

investasi bertambah. Hal tersebut dibuktikan 

dengan kenaikan jumlah investor di pasar mo-

dal oleh data (Kustodian Sentral Efek Indone-

sia (KSEI), 2021) dibawah ini. Jumlah investor 

pasar modal pada tahun 2021 meningkat drastis 

sebanyak 7,1 juta investor, dibandingkan deng-

an tahun 2020 yang hanya sebanyak 3,8 juta in-

vestor, tahun 2019 sebanyak 2,4 juta investor 

dan tahun 2018 sebanyak 1,6 juta investor. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (2021) 

 

Gambar 1 Jumlah Investor Di Pasar Modal  

 

 Peningkatan public awareness terhadap 

investasi di pasar modal terjadi karena orang 

mulai sadar akan pentingnya melakukan inves-

tasi untuk menjaga uang mereka. Oleh karena 

itu, jika mereka mempunyai tabungan yang cu-

kup dalam instrumen investasi mereka tidak 

akan kesulitan untuk bertahan hidup selama 

pandemi serta apabila terjadi musibah yang ti-

dak terduga lagi di masa depan. Investasi juga 

merupakan salah satu aspek terpenting dalam 

pertumbuhan ekonomi sebuah negara. Investa-

si memerlukan tempat atau sarana dalam mela-

kukan transaksi, salah satu wadah untuk mela-

kukan investasi yakni pasar modal. Pasar mo-

dal adalah sarana atau tempat untuk melakukan 

investasi aset keuangan dalam berbagai jenis 

instrumen keuangan yang bisa diperjualbeli-

kan, baik surat utang (obligasi), ekuiti (saham), 

reksa dana, instrumen derivatif maupun instru-

men lainnya. Pasar modal merupakan sarana 

pendanaan bagi perusahaan maupun institusi 

lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana 

bagi kegiatan berinvestasi (Indonesia Stock 

Exchange, 2021). Investor di Pasar Modal juga 

terbagi kedalam berbagai demografi wilayah di 

Indonesia salah satunya di Jawa Timur. Jawa 

timur sendiri memiliki jumlah SID (Single In-

vestor Identification) terus meningkat setiap ta-

hunnya. Kenaikan jumlah SID di Jawa Timur 

pada tahun 2021 adalah sebesar 62% yakni 

menjadi 360.414 SID. Peningkatan jumlah in-

vestor banyak diwarnai oleh generasi muda de-

ngan usia dibawah 30 tahun (Kominfo Jatim, 

2021). 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Sumber: surabayapagi.com (2020) 

 

Gambar 2 Data Sre Dan Sid Jawa Timur  

 

 Widyastuti (2012) menyatakan bahwa 

Jumlah investor yang semakin banyak di pasar 

dapat mengakibatkan teori pasar efisien (Effi-

cient Market Hypothesis) tidak terjadi. Effici-

ent Market Hypothesis (EMH) mengasumsikan 

bahwa pasar yang efisien adalah pasar dimana 

harga atas suatu sekuritas yang terbentuk men-

cerminkan semua informasi yang tersedia dan 

relevan tentang sekuritas. Salah satu syarat ya-

ng diperlukan agar pasar efisien bisa terjadi 

adalah jika investor berperilaku secara rasio-

nal. Investor yang rasional adalah investor ya-

ng mengevaluasi semua informasi sebelum 

mengambil keputusan. Namun informasi yang 

tersedia di pasar sangat terbatas sehingga mem-

buat investor mengambil jalan pintas dalam pe-

ngambilan keputusan. Hal ini yang mengaki-

batkan banyak investor yang bersifat tidak ra-

sional sehingga terjadilah pasar tidak efisien. 

Investor berperilaku irrasional (tidak rasional) 

disebabkan oleh faktor psikologi dari investor 

tersebut yang berpengaruh pada keputusan in-

vestasi mereka. Oleh karena itu, analisis inves-

tasi yang menggabungkan ilmu psikologi dan 

ilmu keuangan dikenal dengan perilaku keua-

ngan (Behavioral Finance) (Salvatore, 2020). 
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 Behavioral finance dibangun oleh ber-

bagai asumsi dari perilaku ekonomi seperti ke-

terlibatan emosi, sifat, kesukaan dan berbagai 

macam hal yang melekat dalam diri manusia 

dalam membuat keputusan investasi (Ricciar-

di, 2000). Ricciardi (2000) dan Alquraan (2016) 

menyatakan bahwa salah satu bias psikologi 

yang ada dalam behavioral finance adalah he-

rding behavior dan overconfidence. Bias psi-

kologi investor merupakan kesalahan-kesala-

han yang dapat terjadi dalam pengambilan ke-

putusan investasi yang dapat berupa bias kog-

nitif ataupun emosional dan dapat merugikan 

investor dalam investasi yang dilakukannya 

(Shefrin, 2000). Oleh karena itu, pengaruh ke-

dua variabel dalam behavioral finance tersebut 

yakni herding dan overconfidence terhadap ke-

putusan investasi menarik untuk diteliti.  

 Herding disebut juga sebagai perilaku i-

kut-ikutan cenderung diidentifikasi sebagai pe-

rilaku seorang investor meniru investor lain da-

lam mengambil keputusan investasi. Perilaku 

herding terjadi karena suatu hal yang dapat me-

nyebabkan investor mengikuti investor lain da-

lam mengambil keputusan investasi (Adielya-

ni, 2020). Qasim (2019) menyatakan bahwa 

perilaku herding adalah kondisi dimana seseo-

rang mengikuti tindakan investor lain tanpa 

membuat strategi sendiri. Herding behavior 

terjadi karena informasi yang tersedia di pasar 

terbatas sehingga investor mengikuti keputu-

san orang lain yang dianggap memiliki lebih 

banyak informasi. Perilaku herding dapat dili-

hat melalui volume perdagangan saham karena 

investor berasumsi bahwa mereka harus me-

ngikuti tren untuk mendapatkan keuntungan 

(Liem & Sukamulja, 2017). 

 Overconfidence atau terlalu percaya diri 

merupakan tindakan meremehkan risiko, mele-

bih-lebihkan kemampuan investor, dan mem-

besar-besarkan kemampuan mereka untuk me-

ngendalikan peristiwa (Alquraan, 2016). Over-

confidence adalah kondisi investor dalam me-

ngambil keputusan investasi dengan keyakinan 

pada diri yang besar (Qasim, 2019). Investor 

yang overconfidence biasanya lebih mengabai-

kan risiko investasi yang dapat mereka tanggu-

ng. Investor overconfidence juga berasumsi 

bahwa jika harga suatu saham naik, maka akan 

naik seterusnya (Adielyani, 2020). 

 Beberapa penelitian dilakukan pada var-

iabel herding behavior dan overconfidence me-

nunjukkan hasil yang berbeda-beda. Qasim 

(2019) dan Adiputra (2020) mengatakan bah-

wa herding behavior serta overconfidence ber-

pengaruh signifikan positif terhadap keputusan 

investasi. Sedangkan Salvatore (2020) dan Al-

quraan (2016) menyatakan bahwa herding be-

havior tidak berpengaruh signifikan positif ter-

hadap keputusan investasi. Penelitian lain yang 

dilakukan oleh Rahman & Gan (2020) perilaku 

terlalu percaya diri (Overconfidence) memiliki 

pengaruh negatif terhadap keputusan investasi. 

 Berdasarkan research gap tersebut, pe-

nelitian ini dilakukan untuk mengetahui penga-

ruh herding behavior dan overconfidence ter-

hadap keputusan investasi pada generasi muda 

karena generasi ini adalah salah satu penggerak 

meningkatnya investor baru di pasar modal di 

tahun 2021. Berdasarkan Undang-Undang No. 

40 Tahun 2009 pada Pasal 1 ayat 1 UU Kepe-

mudaan bahwa generasi muda sendiri didefini-

sikan sebagai warga negara Indonesia yang su-

dah memasuki usia 16 hingga 30 tahun. Pada 

penelitian ini juga akan dilakukan analisis lebih 

lanjut mengenai kecenderungan perilaku keua-

ngan investor muda apakah rasional atau irasi-

onal berdasarkan dengan variabel herding dan 

overconfidence. Penelitian ini dilaksanakan 

untuk mengkaji dan lebih memahami perilaku 

keuangan investor khususnya perilaku herding 

dan overconfidence agar kedepannya para in-

vestor dapat membuat keputusan investasi ya-

ng lebih baik serta lebih waspada saat berinves-

tasi. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Behavioral Finance  

 Pada dasarnya, behavioral finance men-

jelaskan apa, mengapa, dan bagaimana keua-

ngan dan investasi, dari perspektif manusia 

(Ricciardi, 2000). Alquraan (2016) menyata-

kan bahwa Behavioral Finance adalah bagai-

mana keputusan investasi investor dipengaruhi 

oleh emosi dan faktor psikologi mereka. 

 

Keputusan Investasi  

 Ariani (2015) menyatakan bahwa kepu-

tusan investasi merupakan keputusan individu 

dalam meletakkan dananya pada jenis investasi 

tertentu yang akan menghasilkan keuntungan 

di masa depan. Keputusan investasi membu-

tuhkan banyak waktu untuk brainstorming a-

gar dapat meminimalisir kesalahan atau risiko 

sebelum berinvestasi (Adiputra, 2020). Kepu-

tusan investasi mengacu pada aset dimana akan 
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diinvestasikan oleh seseorang untuk mencari 

pengembalian yang lebih baik di masa depan 

(Rahman & Gan, 2020). Keputusan investasi 

merupakan proses memilih aset dimana inves-

tor akan menginvestasikan dananya melalui 

berbagai analisis dan penelitian untuk dapat 

meminimalisir risiko serta mendapatkan peng-

embalian yang lebih baik. 

 

Herding Behavior  

 Perilaku herding didefinisikan sebagai 

kecenderungan perilaku investor dalam mengi-

kuti tindakan orang lain (Kengatharan, 2014). 

Perilaku herding terjadi setelah investor mem-

pertimbangkan informasi kolektif dari keputu-

san investor lain menjual dan membeli instru-

men investasi, jumlah investasi yang diperda-

gangkan, volume perdagangan, serta jenis in-

vestasi yang dipilih oleh investor lain (Adiel-

yani, 2020). Herding dapat membuat investor 

bersifat irrasional terhadap pengambilan kepu-

tusan investasi disebabkan oleh meniru tinda-

kan investor lain (Salvatore, 2020). Herding 

behavior atau perilaku ikut-ikutan merupakan 

kecenderungan perilaku investor dalam mengi-

kuti tindakan investor lain dengan mempertim-

bangkan beberapa informasi kolektif seperti 

keputusan dalam menjual dan membeli instru-

men investasi, jumlah investasi yang diperda-

gangkan, volume perdagangan, serta jenis in-

vestasi yang dipilih oleh orang lain. Hal ini me-

nyebabkan investor bersifat irrasional dalam 

pengambilan keputusan investasinya. 

 

Overconfidence  

 Ricciardi (2000) menyatakan bahwa o-

rang biasanya terlalu percaya diri pada keaku-

ratan penilaian mereka tetapi penilaian orang 

biasanya tidak sebenar yang mereka kira. O-

verconfidence merupakan tindakan meremeh-

kan risiko, dan membesar - besarkan kemam-

puan mereka untuk mengendalikan peristiwa 

(Alquraan, 2016). Overconfidence adalah tin-

dakan dimana investor cenderung percaya bah-

wa mereka telah membuat keputusan terbaik 

daripada orang lain tentang kapan, apa yang 

harus dilakukan serta bagaimana melakukan 

suatu investasi (Mumaraki, 2016). Overconfi-

dence atau terlalu percaya diri diartikan seba-

gai kondisi dimana investor melakukan inves-

tasi hanya berdasarkan kepercayaan pada ke-

mampuan mereka yang dianggap lebih tinggi 

dari pada orang lain serta meremehkan risiko 

investasi tanpa mengumpulkan berbagai infor-

masi terlebih dahulu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3. Kerangka Pikir Penelitian 

 

 Qasim (2019) menyatakan bahwa herd-

ing behavior berpengaruh signifikan positif 

terhadap keputusan investasi. Penyebab inves-

tor berperilaku herding adalah karena informa-

si tidak tersedia secara merata sehingga banyak 

dari mereka yang memilih untuk mengikuti ke-

putusan investasi lembaga keuangan besar. Hal 

ini juga sejalan dengan penelitian Adiputra 

(2020) bahwa perilaku herding dapat menye-

babkan perubahan pada harga saham. Berda-

sarkan uraian tersebut maka hipotesis pertama 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

H1:  Herding Behavior berpengaruh positif 

signifikan terhadap keputusan investasi 

 

 Berdasarkan penelitian yang dilakukan 

Alquraan (2016) menyatakan bahwa Overcon-

fidence berpengaruh signifikan positif terhadap 

keputusan investasi. Investor sangat bergantu-

ng pada pengetahuan dan pengalamannya da-

lam mengambil keputusan investasi. Hal ini 

juga didukung oleh penelitian Salvatore (2020) 

menunjukkan bahwa perilaku overconfidence 

membuat investor overestimate terhadap ke-

mampuannya sendiri dalam berinvestasi dan 

yakin akan memperoleh keuntungan. Berdasar-

kan uraian tersebut maka hipotesis pertama da-

lam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

H2:  Overconfidence berpengaruh positif sig-

nifikan terhadap keputusan investasi 

 

METODE 

 Jenis penelitian ini adalah penelitian ek-

splanatori dengan pendekatan kuantitatif. Lo-

kasi penelitian ini adalah di Malang, Jawa Ti-

mur, selama dua bulan (Januari-Maret 2022). 

Populasi penelitian ini adalah kelompok inves-

tor muda Jawa Timur di Pasar Modal (BEI). 

Metode pengambilan sampel dalam penelitian 

Herding  
Behavior 

Keputusan 
Investasi 

Overcon-
fidence 
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ini adalah purposive sampling. Kriteria sampel 

yang sesuai dengan penelitian adalah respon-

den berusia lebih kecil dari 30 tahun, respon-

den pernah atau sedang melakukan investasi di 

Pasar Modal, responden berdomisili di Jawa 

Timur Jumlah sampel dalam penelitian ini di-

hitung dengan rumus Slovin (1960) adalah 100 

responden. Metode analisis data yang diguna-

kan dalam penelitian ini terdiri dari uji validi-

tas, uji reliabilitas, uji asumsi klasik, uji hipo-

tesis dan uji regresi. Uji asumsi klasik terdiri 

dari uji normalitas, heteroskedasitas dan mul-

tikolinearitas. Uji hipotesis terdiri dari uji T, uji 

f dan koefisien determinasi.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Karakteristik Responden 

 

Tabel 1 . Berdasarkan Jenis Kelamin 

 

No Jenis Jumlah  Presentase  

1 Laki - laki 64 57% 

2 Perempuan 49 43% 

Jumlah 113 100% 

Sumber: Data Diolah (2022) 

  

Tabel 2. Berdasarkan Umur 

 

No Umur Jumlah Presentase 

1 17-20 10 9% 

2 21-25 84 74% 

3 26-30 19 17% 

Jumlah 113 100% 

Sumber: Data Diolah (2022) 

  

 Tabel 3. Berdasarkan Pendidikan 

 

No Pendidikan Jumlah  Presentase  

1 SMP 0 0% 

2 SMA 25 22% 

3 D3 11 10% 

4 S1 75 66% 

5 S2 2 2% 

Jumlah 113 100% 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

 Tabel 4. Berdasarkan Pekerjaan 

 

No Pekerjaan Jumlah Presentase 

1 Karyawan  30 27% 

2 Pelajar 66 58% 

3 Wirausaha 14 12% 

4 Lainnya 3 3% 

Jumlah 113 100% 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

 Tabel 5. Berdasarkan Penghasilan 

 

No Penghasilan Jumlah Presentase  

1 <1jt 44 39% 

2 1-5jt 49 43% 

3 5-10jt 14 12% 

4 >10jt 6 5% 

Jumlah 113 100% 

Sumber: Data Diolah (2022) 

  

Tabel 6. Berdasarkan Lama Berinvestasi 

 

No Investasi Jumlah Presentase 

1 <1tahun 40 35% 

2 1-2 tahun 51 45% 

3 >2 tahun 22 19% 

Jumlah 113 100% 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

Hasil Analisis Data 

 

Tabel 7. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

Variabel Mean 

Herding Behavior 3,1 

Overconfidence 3,1 

Keputusan Investasi 3,5 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

 Tabel 7 menunjukkan bahwa keputusan 

investasi memiliki mean sebesar 3,5 yang be-

rarti investor muda Jawa Timur yang membuat 

keputusan investasi cukup tinggi. Nilai mean 
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variabel herding dan overconfidence cenderu-

ng sama yang mengindikasikan bahwa terjadi 

herding dan overconfidence pada investor mu-

da di Jawa Timur. 

 

Uji Normalitas 

 
Sumber: Data Diolah (2022) 

 

Gambar 3. Normal Probability Plot 

 

 Gambar 3 menunjukkan bahwa model 

regresi memenuhi asumsi normalitas. 

 

Uji Multikolinearitas 

 

Tabel 8. Hasil Uji Multikolinearitas 

 

No 
Variabel 

Bebas 

Colinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 X1 0,757 1,322 

2 X2 0,757 1,322 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

 Tabel 8 menunjukkan bahwa semua va-

riabel bebas pada penelitian ini tidak terjadi 

multikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedasitas 

 
Sumber: Data Diolah (2022) 

 

Gambar 4. Grafik Scatter Plot 

 Gambar 4 menunjukkan bahwa tidak ter-

jadi heteroskedasitas pada data penelitian.   

 

Uji Regresi Linear Berganda 

 

Tabel 9. Hasil Regresi Linear Berganda 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardize

d Coefficients 

Standar

dized 

Coeffici

ents 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 Constant 4.418 1.397  3.163 .002 

X1 .631 .085 .561 7.388 .000 

X2 .235 .070 .254 3.341 .001 

a. Dependent Variable: Y = Keputusan Investasi 

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

 Berdasarkan analisis data dengan SPSS 

di tabel 9. maka diperoleh hasil persamaan re-

gresi sebagai berikut: 

  

Y = 4,418 + 0,631X1 + 0,235X2 + e 

 

 Berdasarkan hasil persamaan tersebut 

diketahui bahwa koefisien regresi herding be-

havior positif sebesar 0,631 berarti setiap ke-

naikan 1 variabel herding maka meningkatkan 

keputusan investasi sebesar 0,631. Sedangkan 

koefisien regresi overconfidence sebesar 0,235 

yang berarti setiap kenaikan 1 overconfidence 

maka keputusan investasi naik sebesar 0,235.  

 

Pengujian Hipotesis 

UJI T 

Tabel 10. Hasil Uji T 

 

Model t Sig. 

(Constant) 3.163 .002 

X1 7.388 .000 

X2 3.341 .001 

Sumber: Data Diolah (2022) 

  

 Berdasarkan Tabel 10. Hasil uji t varia-

bel herding (t hitung: 7,388 & sig.: 0,00), dan 
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overconfidence (t hitung: 3,341 & sig.: 0,001). 

Hasil tersebut menunjukkan nilai t hitung > t 

tabel (1,98157) dan nilai signfikan < 0,05 yang 

mengindikasikan bahwa H1 dan H2 diterima. 

H1:  terdapat pengaruh signifikan secara par-

sial antara herding behavior terhadap 

keputusan investasi. 

H2:  terdapat pengaruh signifikan secara par-

sial antara overconfidence terhadap ke-

putusan investasi 

 

Tabel 11. Hasil Uji F 

 

Model F Sig. 

1 Regression 59.531 .000a 

Residual     

Total     

Sumber: Data Diolah (2022) 

 

 Tabel 11. diperoleh hasil F hitung sebe-

sar 59,531 > F tabel (3,08) dengan nilai signif-

ikan 0,00 < 0,05. Hal ini mengindikasikan bah-

wa H0 diterima. 

H0:  terdapat pengaruh secara simultan (ber-

sama-sama) variabel herding behavior 

dan overconfidence terhadap keputusan 

investasi  

 

Tabel 12. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 

Sumber: data diolah (2022) 

 

 Tabel 12 menunjukkan bahwa nilai ad-

justed R2 sebesar 0,511 yang mengartikan bah-

wa variabel herding dan overconfidence mem-

iliki kemampuan untuk memberikan infomrasi 

tentang keputusan investasi sebesar 51,1% se-

dangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain 

diluar penelitian ini. 

 

Herding Behavior dan Keputusan Investasi 

 Berdasarkan hasil analisis data pada pe-

nelitian ini herding behavior berpengaruh sig-

nifikan positif terhadap keputusan investasi. 

Perilaku herding terjadi karena suatu hal yang 

dapat menyebabkan investor untuk mengikuti 

investor yang lain dalam mengambil keputusan 

investasi (Adielyani, 2020). Pengambilan ke-

putusan investasi oleh investor muda Jawa Ti-

mur dipengaruhi oleh keputusan menjual dan 

membeli saham, volume perdagangan dan ja-

ngka waktu penyimpanan saham yang dilaku-

kan investor lain. Hal ini membuktikan bahwa 

investor muda di Jawa Timur cenderung me-

ngikuti tindakan investor lain dan menimbul-

kan perilaku herding (ikut-ikutan) dalam pe-

ngambilan keputusan investasi mereka. Hasil 

penelitian ini diperkuat oleh penelitian yang 

dilakukan oleh Muhammad Qasim (2018), Dea 

Adielyani (2020), dan Hadrian (2020). 

 

Overconfidence dan Keputusan Investasi 

 Berdasarkan hasil analisis data pada pe-

nelitian ini mengungkapkan bahwa variabel o-

verconfidence (X2) berpengaruh signifikan po-

sitif terhadap keputusan investasi (Y). Over-

confidence adalah kondisi dimana investor me-

ngambil keputusan investasi dengan keyakinan 

pada diri yang besar (Qasim, 2019). Overcon-

fidence bagi investor muda jawa timur didasar-

kan pada berbagai alasan salah satunya keper-

cayaan diri tinggi pada kemampuan dan penge-

tahuan mereka, keyakinan tinggi pada pemili-

han investasinya, serta keterbatasan informasi 

yang tersedia di pasar. Overconfidence biasa 

terjadi pada investor baru atau investor muda 

karena mereka lebih menyukai risiko dan ingin 

segera melakukan keputusan investasi secara 

cepat tanpa melalui proses analisis dan peng-

umpulan informasi yang cukup. Hasil dari pe-

nelitian ini sejalan dengan penelitian Alquraan 

(2016) dan Qasim (2019). 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

 Variabel herding behavior berpengaruh 

signifikan positif terhadap keputusan investasi. 

Variabel overconfidence berpengaruh signifi-

kan positif terhadap keputusan investasi.  

 

Saran 

 Penelitian berikutnya dapat menambah 

atau mencakup variabel lainnya yang dapat le-

bih menjelaskan hubungan antar variabel. Pe-

nelitian berikutnya dapat menambah variabel 

lain dalam penelitiannya misalnya seperti bias 

optimisme dan loss averse. Peneliti berikutnya 

dapat meneliti objek lain untuk melihat dari 

perspektif lainnya misalnya kalangan mahasis-

wa, kalangan buruh, dan sebagainya. Investor 

Model R 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .721a .520 .511 2.875 
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harus mengurangi perilaku herding dengan 

tidak mengikuti portofolio investasi orang lain 

serta menghilangkan keraguan dan rasa takut-

nya dalam melakukan keputusan investasi. In-

vestor perlu mengurangi perilaku overconfi-

dence dengan tetap melakukan analisis inves-

tasinya terlebih dahulu. Dalam melakukan in-

vestasi, investor perlu mempertimbangkan 

adanya bias psikologi (herding behavior, dan 

overconfidence) yang dapat timbul pada peng-

ambilan keputusan investasi. Hal ini karena bi-

as psikologi tersebut memberikan pengaruh 

signifikan terhadap keputusan investasi. Inves-

tor harus lebih objektif dalam keputusan inves-

tasinya agar lebih berhati-hati meskipun inves-

tor memiliki pengalaman, pengetahuan dan ke-

mampuan yang baik.  

 

IMPLIKASI 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengeta-

hui perilaku herding dan overconfidence yang 

dapat mempengaruhi keputusan investasi in-

vestor muda di Jawa Timur. Perilaku herding 

dan overconfidence lebih sering terjadi khu-

susnya pada investor muda karena keterbatasan 

informasi yang tersedia di pasar modal. Inves-

tor muda yang kekurangan informasi memilih 

jalan pintas yakni mengikuti keputusan inves-

tasi orang lain yang memiliki lebih banyak in-

formasi untuk menghindari kerugian. Hal ter-

sebut secara tidak langsung menyebabkan per-

ilaku tidak rasional seperti herding. Selain itu, 

dengan mengikuti keputusan investasi orang 

lain juga dianggap dapat memaksimalkan ke-

untungan investor muda yang menginginkan 

tingkat pengembalian besar secara cepat.  

 Keterbatasan informasi juga menyebab-

kan perilaku overconfidence sehingga investor 

muda tidak melakukan analisis secara menye-

luruh karena sangat percaya pada kemampuan, 

pengetahuan serta pengalamannya sendiri. O-

leh karena itu, penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi bahan pertimbangan bagi investor mu-

da agar bersikap lebih rasional serta mengura-

ngi perilaku herding dan overconfidence dalam 

pengambilan keputusan investasi mereka di pa-

sar modal. Penelitian ini diharapkan agar in-

vestor muda dapat melakukan analisis investa-

sinya sendiri, mengumpulkan banyak informa-

si, serta lebih memperhitungkan risiko investa-

si terlebih dahulu sebelum mengambil keputu-

san. Penelitian ini juga diharapkan dapat men-

jadi referensi atau rujukan dari perkembangan 

teori-teori yang sudah ada sebelumnya, khu-

susnya tentang teori behavioral finance.  

  

KETERBATASAN PENELITIAN 

 Penelitian ini hanya memiliki 113 res-

ponden. Penelitian ini hanya menggunakan ob-

jek penelitian kalangan muda. Penelitian ini 

hanya dilakukan dalam jangka waktu 2 bulan.  
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