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Abstract
 

 

The purpose of this research istest and explaininfluence 1)demographics of 

investment decisions 2) influence demographics to financial behavior bias 3) influence 

financial literacy on investment decisions 4) influence of financial literacy on financial 

behavior bias 5) influence of income factors on financial behavior bias 6) influence of 
income factors on investment decisions 7)influencefinancial behavior bias towards 

investment decisions 8) demographic influence on investment decisions mediated by 

financial behavior bias 9) the effect of financial literacy on investment decisions 

mediated by financial behavior bias. 10) the influence of the income factor on investment 
decisions which is mediated by financial behavior bias. The research design used is 

quantitative research. The data used are secondary data. Data analysis usessoftware 

Smart PLS.  The results showed that: 1).Demographicsdoes not have a significant effect 

on investment decisions. 2).Demographics have a significant effect on financial behavior 
bias.3) Financial literacy has a significant effect on investment decisions. 4) Financial 

literacy has a significant effect on bias in financial behavior. 5)Income does not have a 

significant effect on investment decisions. 6) Income has a significant effect on 

investment decisions. 7) Financial behavior bias has a significant effect on investment 
decisions. 8)Financial behavior bias is able to mediate (full mediation) the influence of 

demographics on investment decisions.9). Financial behavior bias is able to mediate 

(full mediation) the effect of financial literacy on investment decisions. 10)Financial 

behavior bias is able to mediate (full mediation) the effect of income on investment 
decisions. 
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I. PENDAHULUAN 

 

Teori manajemen keuangan yang mempengaruhi peran mediasi bias perilaku keuangan dan 

keputusan investasi dari perspektif universal dipengaruhi oleh berbagai faktor antara lain; faktor demografi 

terhadap keputusan investasi adalah teori  Hauser dan Duncan, (1959), demografi adalah studi tentang 

ukuran, distribusi teritorial, dan komposisi penduduk, perubahan didalamnya, dan komponen – 

komponennya. Perubahan seperti itu, yang dapat diidentifikasi sebagai kelahiran, kematian, teritorial 

gerakan (migrasi), dan mobilitas sosial atau perubahan status. Faktor pembentuk demografi yang menjadi 

landasan pengembangan alat ukur demografi dalam penelitian ini berasal dari konsep yang dikemukakan 

oleh Cronqvist and Siegel (2014) yang melibatkan 6 dimensi yaitu: 1) jenis kelamin, 2) usia, 3) status 

pernikahan, 4) pendidikan, 5) pekerjaan dan 6) pengalaman. Hasil penelitian terdahulu yang telah 

membuktikan bahwa faktor demografi berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi 

yang dilakukan oleh H. Kent Baker, et al (2018), Faradina Saskia Windayani, Astrie Krisnawati (2019), 

Yustitia Fitria et al (2019), Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Nyimas Artina dan 

Idham Cholid (2018), Wilantika Waskito Putri dan Masyhuri Hamid (2019), Wirawan ED Radianto et al 

(2019) menemukan bahwa demografi  berepengaruh negatif dan  tidak signifikan terhadap bias perilaku 

keuangan. Kemudian, hasil penelitian terdahulu yang telah membuktikan bahwa demografi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap bias perilaku keuangan yang dilakukan oleh Loke (2017), Putri & Rahyuda 

(2017), Pratiwi & Prijati (2015), Obamuyi (2013), Dian Anita Sari (2015). Namun berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Ankita Rajdev (2013) dan Rudyanto (2014), menemukan bahwa demografi  

berepengaruh negatif dan  tidak signifikan terhadap bias perilaku keuangan.  

Teori literasi keuangan oleh  Chen dan Volpe (1998) yang menyatakan bahwa literasi keuangan 

sebagai kemampuan mengelola keuangan agar hidup bisa lebih sejahtera dimasa yang akan dating. Senada 

dengan yang diungkapkan oleh Vitt, et al dalam Shaari, et al (2013: 280) literasi keuangan sebagai 

kemampuan dalam membaca, menganalisis, mengelola uang, dan berkomunikasi tentang pengalokasian 

sumber daya keuangan yang  berpengaruh pada tingkat kesejahteraan dan proses pengambilan keputusan 

ekonomi yang tepat.  Faktor pembentuk literasi keuangan yang menjadi landasan pengembangan alat ukur 

literasi keuangan dalam penelitian ini berasal dari konsep yang dikemukakan oleh Baker et al. (2018) yang 

melibatkan 4 dimensi yaitu: 1) general knowledge about financial. 2) saving dan borrowing, 3) insurance 

dan 4) investment. Hasil penelitian terdahulu yang telah membuktikan bahwa literasi keuangan berpengaruh 

positif dan siginifikan terhadap keputusan investasi yang dilakukan oleh Nyimas Artina dan Idham Cholid 

(2018), Yustitia Fitria et al (2019), Wilantika Waskito Putri dan Masyhuri Hamid (2019), Wirawan ED 

Radianto et al (2019), Ni Made Dwiyana Rasuma Putri dan Henny Rahyuda (2017), Bellisa Rifa Salsabila 

dan Nurdin (2019), Ni Putu Priscilia Kartika Dewi  dan Astrie Krisnawati (2020). Namun berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Deavicris Ari Senda (2020), Arianti, (2018),Budiarto dan Susanti, (2017), 

Pradikasari dan Isbanah, (2018), Faris Wildan Mutawally dan Nadia Asandimitra (2019), Angga Budiarto 

dan Susanti (2017), Baiq Fitriarianti (2018), menemukan bahwa  literasi keuangan  berepengaruh negatif 

dan  tidak signifikan terhadap bias perilaku keuangan.  

Variabel pendapatan adalah adalah teori  Reddy dalam Teo, (1997), pendapatan yang dimiliki antara 

seseorang dengan seseorang lainnya tentu  akan berbeda, begitu pula dalam halnya pengambilan keputusan 

yang akan  diambil tentu berbeda. Faktor pembentuk variabel pendapatan yang menjadi landasan 

pengembangan alat ukur pendapatan dalam penelitian ini berasal dari konsep yang dikemukakan oleh Baker 

et al. (2018) yang melibatkan 5 dimensi yaitu: 1) berpenghasilan rendah (< Rp. 4.500.000), 2) 

berpenghasilan sedang (Rp. 1.500.000 – 4.500.000 per bulan). 3) berpenghasilan menengah (Rp 4.500.000 

– 9.000.000 per bulan), 4) berpenghasilan tinggi (Rp. 9.000.000 – 12.000.000 per bulan) dan 5)  

berpenghasilan sangat tinggi ( > Rp. 12.000.000- per bulan). Hasil penelitian terdahulu yang telah 

membuktikan bahwa faktor pendapatan berpengaruh positif dan signifiakn terhadap bias perilaku keuangan 

yang dilakukan oleh H. Kent Baker, et al (2018), Rita dan Kusumawati (2010),  V. sudheer (2015), Habibah 

Heditya Rohmah (2018). Iga Mertha Dewi dan Ida Bagus Anom Purbawangsa (2018), Alfindo Winnalta 

(2018). Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ida dan Cinthia (2010), Purwidianti &  
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Mudjiyanti (2016), Agus Zainul Arifin (2017), Wida Purwidianti dan Rina Mudjiyanti (2016), menemukan 

bahwa  faktor pendapatan tidak  berpengaruh signifikan terhadap bias perilaku keuangan. Faktor pembentuk 

variabel keputusan investasi yang menjadi landasan pengembangan alat ukur keputusan investasi dalam 

penelitian ini berasal dari konsep yang dikemukakan oleh Reilly Brown, (2010), yang melibatkan 4 dimensi 

yaitu: 1.) Rumusan kebijakan, 2) Studi aspek ekonomi dan keuangan, 3) Mengkonstruksi portfolio dan 4) 

Monitoring. Variabel bias perilaku keuangan adalah teori Markowitz (1952) Perilaku keungan sebagai 

investor adalah “jangan menaruh investasi dalam satu keranjang, akan tetapi membaginya kedalam 

beberapa keranjang, sehingga akan meminimalisasi terjadinya regret dimasa depan”.  

Senada dengan Kahneman dan Tversky (1979), Perilaku bias adalah teori prospek yang 

menunjukkan bahwa orang membuat keputusan irasional dengan risiko dan ketidakpastian dan melanggar 

aksioma teori utilitas yang diharapkan. Faktor pembentuk variabel bias perilaku keuangan yang menjadi 

landasan pengembangan alat ukur bias perilaku keuangan dalam penelitian ini berasal dari konsep yang 

dikemukakan oleh Baker et al. (2018) yang melibatkan 10 dimensi yaitu: 1) overconfidence, 2) disposition 

effect, 3) anchoring, 4) representativeness, 5) mental accounting, 6) familiarity, 7) availability, 8) hindsight 

bias, 9) emotional bias dan 10) herding. Hasil penelitian terdahulu menemukan bukti ada pengaruh bias 

perilaku terhadap keputusan investasi yang dilakukan oleh H. Kent Baker, et al (2018), Geetika Madaan 

dan  Sanjeet Singh (2019), Sandeep Chopde dan Nitin Kulkarni (2017). Namun penelitian 

berbedamenemukan bukti tidak ada pengaruh perilaku terhadap keputusan investasi yang dilakukan oleh 

Amir hayat dan Muhammad anwar (2016).  

Dengan demikian dipandang perlu adanya penelitian lanjutan  khususnya pada  Bursa Efek idonesia 

Perwakilan Sulawesi Tenggara. Fenomena yang terjadi adalah tingkat literasi keuangan tentang pasar 

modal dinilai masih kurang. Hal ini bisa diketahui dari efek-efek yang diperdagangkan di pasar modal 

belum begitu populer dibandingkan dengan produk-produk industri jasa keuangan lainnya yang 

sebelumnya telah dikenal luas dalam masyarakat. Oleh karena itu, dibutuhkan usaha yang ekstra untuk 

mengedukasi masyarakat khusunya, BEI perwakilan Sulawesi tenggara agar mengenal lebih dalam lagi 

mengenai pasar modal, mekanisme perdagangan efek serta efek apa saja yang diperdagangkan dalam pasar 

modal itu sendiri. Untuk menghadapi masalah tersebut upaya untuk mengedukasi masyarakat ialah melalui 

jalur kerjasama institusi pendidikan, melakukan workshop dan seminar pasar modal, value investing, risk 

management forum, technical analysis, cerdas mengelola keuangan dan lain-lain. Tujuan yang ingin 

dicapai dalam penelitian ini yaitu untuk mengetahui dan menjelaskan; 1) pengaruh demografi terhadap 

keputusan investasi. 2) pengaruh demografi terhadap bias perilaku keuangan. 3) pengaruh literasi keuangan 

terhadap keputusan investasi. 4) pengaruh literasi keuangan terhadap bias perilaku keuangan. 5) pengaruh 

faktor pendapatan terhadap bias perilaku keuangan. 6) pengaruh faktor pendapatan terhadap keputusan 

investasi. 7) pengaruh bias perilaku keuangan terhadap keputusan investasi. 8) pengaruh demografi 

terhadap keputusan investasi yang dimediasi oleh bias perilaku keuangan. 9) pengaruh literasi keuangan 

terhadap keputusan investasi yang dimediasi oleh bias perilaku keuangan. 10) pengaruh faktor pendapatan 

terhadap keputusan investasi yang dimediasi oleh bias perilaku keuangan. 

 

 

II. TINJAUAN LITERATUR 

Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan masalah dihadapi seseorang dalam  mengalokasikan dananya ke 

dalam bentuk-bentuk investasi yang akanmenghasilkan keuntungan di masa yang akan datang. 

Purnamasari, dkk (2009)Keputusan investasi adalah keputusan yang melibatkan pengalokasian dana dari 

dalam maupun dana dari luar perusahaan dalam berbagai bentuk investasi. Berk dan DeMarzo (2017:41), 

keputusan investasi  adalah bagaimana  manajer keuangan harus menimbang biaya dan manfaat dari semua 

investasi dan  proyek dan memutuskan mana yang memenuhi syarat sebagai penggunaan yang  baik dari 

pemegang saham uang yang diinvestasikan di perusahaan. 

 

Bias Perilaku Keuangan 

Perilaku psikolog dan akademisi keuangan telah mengidentifikasi berbagai bias perilaku terkait 

dengan investor. Bias perilaku sering kali menjadi kekuatan pendorong di belakang individu anomali 

investor. Sebelum mempelajari financial behavior seseorang harus memiliki pemahaman mengenai 
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psikologi, sosiologi, dan keuangan. Markowitz (1952) Perilaku keungan sebagai investor adalah “jangan 

menaruh investasi dalam satu keranjang, akan tetapi membaginya kedalam beberapa keranjang, sehingga 

akan meminimalisasi terjadinya regret dimasa depan”. Heath dan Tversky (1991), bias perilaku keuangan 

menyatakan bahwa orang cenderung lebih berani berspekulasi saat merasa paham terhadap situasi yang 

terjadi. Dalam situasiambiguity aversion, orang cenderung memilih risiko yang sudah diketahui dengan 

pasti dibandingkan dengan yang tidak pasti. 

 

Literasi Keuangan 

 Pengetahuan mengenai pengelolaan keuangan merupakan dasar bagi setiap individu untuk 

membantu membuat sebuah keputusan keuangannya, khususnya keputusan untuk berinvestasi di pasar 

modal. Chen dan Volpe (1998) literasi keuangan sebagai kemampuan mengelola keuangan agar hidup bisa 

lebih sejahtera dimasa yang akan datang. Lusardi (2008) literasi keuangan ialah pengetahuan mengenai 

konsep dasar keuangan, seperti menghitung bunga, perbedaan perhitungan bunga antara nilai nominal 

dengan nilai riil serta dasar dari diversifikasi risiko. Hussain dan Sajjad, (2016), financial literacy 

membahas pendapatan seseorang, sumbernya dan penggunaan yang efektif dan efisien dari pendapatannya, 

membelanjakan pendapatan dengan membuat keputusan yang percaya  diri tentang tabungan atau simpanan 

sesuai dengan situasi. 

 

Demografi 

 Demografi adalah ilmu yang mempelajari dinamika kependudukan manusia. Demografi meliputi 

ukuran, struktur dan distribusi penduduk, serta bagaimana jumlah penduduk berubah setiap waktu akibat 

kelahiran, kematian, migrasi serta penuaan. Hauser dan Duncan, (1959), Demografi adalah studi tentang 

ukuran, distribusi teritorial, dan komposisi penduduk, perubahan didalamnya, dan komponen – 

komponennya. Perubahan seperti itu, yang dapat diidentifikasi sebagai kelahiran, kematian, teritorial 

gerakan (migrasi), dan mobilitas sosial atau perubahan status. Aminatuzzahra, (2014), Faktor demografi 

adalah faktor yang melekat pada  diri seseorang dan membedakan antara individu satu dengan yang lainnya. 

Variabel  demografi termasuk status pekerjaan, status perkawinan, pendapatan, jenis pekerjaan, usia, jenis 

kelamin, pengalaman pekerjaan, dan tingkat pendidikan. 

 

Tingkat Pendapatan 

 Kompenen income adalah kas dari pekerjaan utama maupun bukan pekerjaan utama, dividen, 

bungan tabungan, royalti, dana pensiun, dan bonus. Reddy dalam Teo, (1997) Pendapatan yang dimiliki 

antara seseorang dengan seseorang lainnya tentu  akan berbeda, begitu pula dalam halnya pengambilan 

keputusan yang akan  diambil tentu berbeda. Seseorang yang memiliki banyak harta kekayaan akan  

memiliki cara pandang yang berbeda dengan seseorang yang tidak memiliki banyak harta kekayaan. Ida 

dan  Chintia Yohana Dwinta, (2010), Pendapatan pribadi adalah total pendapatan kotor seseorang individu 

tahunan yang berasal dari upah, perusahaan bisnis dan berbagai investasi. 

 

Hubungan Antara Variabel Demografi, Literasi Keuangan, Pendapatan, Bias Perilaku Keuangan 

dan Keputusan Investasi. 

 

Kerangka pemikiran digunakan untuk menunjukkan arah suatu penelitian agar penelitian dapat 

berjalan pada ruang lingkup yang telah ditetapkan. Pada penelitian ini, faktor yang menjadi variabel 

penelitian adalah demografi, literasi keuangan, pendapatan, bias perilaku keuangan dan keputusan 

investasi. Sehingga kerangka pemikiran yang ada akan seperti yang ditunjukkan oleh Gambar 1: 
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Gambar 1 Kerangka onseptual 

Sumber: Hasil Kajian Teoritis dan Empiris 

 

Hasil kajian teoritis dan kajian empiris seperti hasil kajian Faradina Saskia Windayani, Astrie 

Krisnawati (2019), menunjukkan bahwa faktor demografi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. Oleh karena itu maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 

 

 H1. Demografi berpengaruh terhadap keputusan investasi 

Hasil kajian teoritis dan kajian empiris seperti hasil kajian H. Kent Baker, et al (2018), Loke (2017), 

Putri & Rahyuda (2017), Pratiwi & Prijati (2015), menunjukkan bahwa demografi berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap bias perilaku keuangan. Oleh karena itu maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian 

ini adalah: 

 

H2. Demografi berpengaruh terhadap bias perilaku keuangan 

Hasil kajian teoritis dan kajian empiris seperti hasil kajian H. Kent Baker, et al (2018), Nyimas 

Artina dan Idham Cholid (2018), Yustitia Fitria et al (2019), menunjukkan bahwa literasi keuangan 

berpengaruh positif dan siginifikan terhadap keputusan investasi. Oleh karena itu maka hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah: 

 

H3. Literasi keuangan berpengaruh terhadap keputusan investasi 

 

Hasil kajian teoritis dan kajian empiris seperti hasil kajian H. Kent Baker, et al (2018), Edirisinghe 

dkk (2017), Ahmad dkk (2014) Nurhayati (2017), menunjukkan bahwa literasi keuangan berpengaruh 

positif dan siginifikan terhadap bias perilaku keuangan. Oleh karena itu maka hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian ini adalah: 

 

H4. Literasi keuangan berpengaruh terhadap bias perilaku keuangan 

Hasil kajian teoritis dan kajian empiris seperti hasil kajian H. Kent Baker, et al (2018), Rita dan 

Kusumawati (2010),  V. sudheer (2015), menunjukkan bahwa faktor pendapatan berpengaruh positif dan 

signifiakn terhadap bias perilaku keuangan. Oleh karena itu maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian 

ini adalah: 
 

 H5. Pendapatan berpengaruh terhadap bias perilaku 



Peran Bias Perilaku Dalam Memediasi Pengaruh Fakor Demografi ……  

 

JUMBO Vol. 4, No.2, Agustus  2020                Hal. | 153 

Hasil kajian teoritis dan kajian empiris seperti hasil kajian H. Kent Baker, et al (2018), Baiq Fitri 

arianti (2018),  Rosyeni Rasyid (2018), menunjukkan bahwa faktor pendapatan berpengaruh positif dan 

signifiakn terhadap keputusan investasi. Oleh karena itu maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian 

ini adalah: 

 

 H6. Pendapatan berpengaruh terhadap keputusan investasi 

Hasil kajian teoritis dan kajian empiris seperti hasil kajian H. Kent Baker, et al (2018), Geetika 

Madaan dan  Sanjeet Singh (2019), Sandeep Chopde dan Nitin Kulkarni (2017), menunjukkan bahwa bias 

perilaku berpengaruh terhadap keputusan investasi. Oleh karena itu maka hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah: 

 

H7. Bias perilaku berpengaruh terhadap keputusan investasi 

Hasil kajian teoritis dan kajian empiris seperti hasil kajian H. Kent Baker, et al (2018), Chen et al. 

(2007) dan fachrudin (2018), menunjukkan bahwa bias perilaku keuangan mampu memediasi pengaruh 

demografi terhadap keputusan investasi. Oleh karena itu maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian 

ini adalah: 

 

 H8. Peran bias perilaku dalam memediasi pengaruh demografi terhadap keputusan  

  Investasi 

 

Hasil kajian teoritis dan kajian empiris seperti hasil kajian fachrudin (2018), menunjukkan bahwa  

bias perilaku keuangan mampu memediasi pengaruh literasi keuangan terhadap keputusan investasi. Oleh 

karena itu maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:  

 

H9. Peran bias perilaku dalam memediasi pengaruh literasi keuangan terhadap keputusan    

       investasi. 

 

Hasil kajian teoritis dan kajian empiris seperti hasil kajian oleh Chen et al. (2007) dan fachrudin 

(2018), menunjukkan bahwa  bias perilaku keuangan memediasi pengaruh pendapatan terhadap keputusan 

investasi.  Oleh karena itu maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:  

 

H10. Peran bias perilaku dalam memediasi pengaruh pendapatan terhadap keputusan  

         investasi 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

Jenis atau tipe penelitian merupakan cara yang digunakan untuk menyelidiki suatu masalah, 

mendapatkan data, dan menggunakan data tersebut untuk membuat solusi atas masalah (Silalahi 2010:67). 

Masalah penelitian dan paradigma penelitian menentukan jenis penelitian. Sejalan dengan masalah 

penelitian maka jenis atau tipe penelitian yang dirujuk dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. 

Dipandang dari hubungan dengan masalah, tujuan dan hipotesis penelitian, maka desain penelitian ini 

adalah adalah desain explanatory research. Alasan yang mendasari penggunaan explanatory research 

karena tujuan penelitian ini adalah untuk menjelaskan pengaruh literasi keuangan terhadap keputusan 

investasi dan bias perilaku, menjelaskan pengaruh faktor demografi terhadap bias perilaku dan keputusan 

investasi dan menjelaskan pengaruh pendapatan terhadap bias perilaku dan keputusan investasi, serta 

menjelaskan pengaruh bias perilaku terhadap keputusan investasi. Data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data primer. Data primer yaitu data yang diperoleh langsung oleh peneliti. Data primer meliputi 

jawaban responden terhadap pertanyaan yang berkaitan dengan literasi keuangan, faktor demografi, bias 

perilaku keuangan, pendapatan dan keputusan investasi. Sumber data dalam penelitian ini adalah investor 

yang aktif bertranskasi yang menjadi sampel penelitian.  Metode pengumpulan data dalam penelitian adalah 
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metode kuesioner, teknik pengumpulan data yang digunakan dengan cara menyebarkan daftar pertanyaan 

kepada responden penelitian. Kuesioner yang dibuat bersifat tertutup. Wawancara, dilakukan dengan 

menghubungi responden yang memiliki pengetahuan dan kemampuan yang baik dalam memberikan 

informasi terhadap kajian penelitian ini. Pedoman pengukuran adalah skala Likert 1-5. Penelitian ini 

menggunakan metode analisis data dengan menggunakan software SmartPLS versi 3.0. PLS (Partial Least 

Square) merupakan analisis persamaan struktural (SEM) berbasis varian yang secara simultan dapat 

melakukan pengujian model pengukuran sekaligus pengujian model struktural.  

 Lebih lanjut, Ghozali (2006) menjelaskan bahwa PLS adalah metode analisis yang bersifat soft 

modeling karena  tidak mengasumsikan data harus dengan pengukuran skalatertentu, yang berarti jumlah 

sampel dapat kecil (dibawah100 sampel). Terdapat beberapa aalasan yang menjadi penyebab digunakan 

PLS dalam suatu penelitian. Dalam penelitian ini alasan-alasan tersebut PLS (Partial Least Square) 

merupakan metode analisis data yang didasarkan asumsi sampel tidak harus besar, yaitu jumlah sampel 

kurang dari 100 bisa dilakukan analisis, dan residual distribution. Dalam penelitian ini pengujian PLS dapat 

di analisis melalui yaitu: 1) pengukuran model (outer model), 2) pengukuran model structural (inner model). 

Dalam  uji  sobel  ini  digunakan  untuk  mengetahui  pengaruh  variabel mediasi yaitu bias perilaku 

keuangan (Y). Menurut Baron dan Kenny (1986) dalam Ghazali (2011) suatu variabel disebut intervening 

jika variabel tersebut ikut mempengaruhi hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. 

 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Karakteristik responden dalam penelitian ini adalah gambaran identitas individu pada Investor 

Saham BEI Perwakilan Sulawesi Tenggara. Responden penelitian ini adalah Investor yang melakukan 

investasi sebanyak 365 orang. 

 

Tabel 1 Karateristik Responden Berdasarkan Jenis Kelamin 

Dimensi 
Frekuensi 

(Orang) 

Persentase 

(%) 

Jenis Kelamin 

Laki-laki 238 65,2 

Perempuan 127 34,8 

Jumlah 365 100 

 Sumber : Data primer diolah, Tahun 2020 

Berdasarkan Tabel 1 diatas menunjukkan bahwa jenis kelamin investor Saham BEI Perwakilan 

Sulawesi Tenggara sangat menentukan keputusan investasi secara keseluruhan. Kemudian, komposisi 

responden yang terdiri dari 238 orang adalah responden laki-laki atau 65,2 % dan 127 orang adalah 

responden perempuan atau 34,8 %. Perbedaan antara pria dan wanita adalah pria pada umunya bersifat 

agresif, kurang sabar, lebih tegas dan rasa percaya diri lebih tinggi sedangkan wanita cenderung lebih 

perhatian kepada orang lain, penurut, pasif dan lebih mengedepankan perasaan dan mempunyai tanggung 

jawab mengurus keluarga yang lebih besar daripada pria. 

 

Tabel 2 Karateristik Responden Berdasarkan Umur 

Dimensi 
Frekuensi 

(Orang) 

Persentase 

(%) 

Umur 

16 – 20 tahun 4 1,1 

21 – 30 tahun 322 88,2 

31 - 40 tahun 27 7,4 

41 – 50 tahun 3 0,8 

> 51 tahun 9 2,5 

Jumlah 365 100 

 Sumber : Data primer diolah, Tahun 2020 
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Berdasarkan Tabel 2 diatas menunjukkan bahwa , komposisi umur responden yang terdiri dari 16 – 

20 tahun berjumlah 4 orang atau 1,1 persen, umur 21 – 30 tahun berjumlah 322 orang atau 88,2 persen, 

umur 31 - 40 tahun berjumlah 27 orang atau 7,4 persen, umur 41 – 50 tahun berjumlah 3 orang dan umur > 

51 tahun berjumlah 9 orang atau 2,5 persen.  Hal ini menunjukkan bahwa rentang usia relatif muda lebih 

berpikir melakukan investasi  jangka panjang yang manfaatnya dapat terlihat setelah lebih kurang 1 (satu)  

tahun berjalan dan investasi saham menjadi pilihan yang menarik untuk diwariskan ke anak cucunya. 

 

 Tabel 3 Karateristik Responden Berdasarkan Pendidikan 

Dimensi 
Frekuensi 

(Orang) 

Persentase 

(%) 

Tingkat 

Pendidikan 

SMA - - 

DIPLOMA 98 26,8 

S1 119 32,6 

S2 146 40 

S3 2 5 

Jumlah 365 100 

  Sumber : Data primer diolah, Tahun 2020 

  

Berdasarkan Tabel  3 diatas menunjukkan bahwa deskripsi jawaban responden investor Saham BEI 

Perwakilan Sulawesi Tenggara tentang pendidikan terakhir sangat menentukan keputusan investasi secara 

keseluruhan. Kemudian, komposisi pendidikan terakhir responden yang terdiri dari Diploma berjumlah 98 

atau 26,8 persen, sarjana (S1) berjumlah  119 orang atau 32,6 persen, master (S2) berjumlah 146 orang atau 

40 persen dan Doktor (S3) berjumlah 2 orang atau 5 persen. Hal ini menunjukkan bahwa pendidikan tentang 

berinvestasi lebih banyak diminati oleh para master (S2) dan sarjana (S1) yang saat sekarang ini sudah 

sangat bersemangat dan  berkeinginan untuk berinvestasi Saham BEI Perwakilan Sulawesi Tenggara. 

 

Tabel 4 Karateristik Responden Berdasarkan Pengalaman 

Dimensi 
Frekuensi 

(Orang) 

Persentase 

(%) 

Pengalaman 

< 1 tahun 200 54,8 

1-2 tahun 135 37 

3-4 tahun 1 0,3 

4-5 tahun 19 5,2 

> 5 tahun 10 2,7 

Jumlah  365 100 

 Sumber : Data primer diolah, Tahun 2020 

  

Berdasarkan Tabel .4 diatas menunjukkan bahwa deskripsi jawaban responden investor Saham BEI 

Perwakilan Sulawesi Tenggara tentang pengalaman investasi sangat menentukan keputusan investasi 

secara keseluruhan. Kemudian, komposisi pengalaman investasi yang terdiri dari <1 tahun berjumlah 200 

orang atau 54,8 persen, 1 – 2 tahun berjumlah 135 orang atau 37 persen, 3 – 4 tahun berjumlah 1 orang atau 

0,3 persen, 4 – 5 tahun berjumlah 19 orang atau 5,2 persen dan > 5 tahun berjumlah 10 orang atau 2,7 

persen. Hal ini menunjukkan bahwa investor Saham BEI Perwakilan Sulawesi Tenggara tentang 

pengalaman investasi didominasi selama <1 tahun, dasar pengalaman sebelumnya (lamanya investasi) 

merupakan salah satu faktor demografi yang mempengaruhi pengambilan keputusan investasi bagi investor 

yang masih baru dalam berinvestasi sangat mempertimbangkan semua faktor yang berhubungan dengan 

keputusan investasinya. 

Analisa outer model dilakukan untuk memastikan bahwa measurement yang digunakan layak untuk 

dijadikan pengukuran (valid dan reliabel). Analisa outer model dapat dilihat dari beberapa indikator: 
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     Tabel 5. Outer loading setiap indikator dari Demografi 

Indikator Variabel Outer Loading Keterangan 

Pekerjaan  0,842 Valid 

Pendidikan  0,732 Valid 

Pengalaman  0,817 Valid 

Pernikahan  0,568 Valid 

     Sumber: Data diolah SmartPLS 2,0, 2020 
  

Berdasarkan Tabel 5 diatas menunjukkan bahwa indikator asuransi pekerjaan, pendidikan, 

pengalaman dan pernikahan, setelah diestimasi memiliki nilai cross loading masing-masing sebesar 0,842, 

0,732, 0,817 dan 0,568 atau > 0,7 dan dikatakan valid. Namun demikian nilai faktor loading 0,50 - 0,60 

masih dapat ditolerir. Hasil analisis data jika dicermati dari estimasi outer loading yang diperoleh, 

indikator pekerjaan adalah paling kuat/penting dalam mereflesikan variabel demografi dibandingkan 

dengan indikator demografi lainnya. 
 

     Tabel 6 Outer loading setiap indikator dari Literasi Keuangan 

Indikator Variabel Outer Loading Keterangan 

Asuransi  0,836 Valid 

Investasi  0,735 Valid 

Keuangan pribadi  0,753 Valid 

Tabungan dan pinjaman  0,809 Valid 

     Sumber: Data diolah SmartPLS 2,0, 2020 

Berdasarkan Tabel 6 diatas menunjukkan bahwa indikator asuransi, investasi, keuangan pribadi, 

tabungan dan pinjaman, setelah diestimasi memiliki nilai cross loading masing-masing sebesar 0,836, 

0,735, 0,753 dan 0,809 atau > 0,7 dan dikatakan valid. Hasil analisis data jika dicermati dari estimasi outer 

loading yang diperoleh, indikator asuransi adalah paling kuat/penting dalam mereflesikan variabel literasi 

keuangan dibandingkan dengan indikator literasi keuangan lainnya.  
      

Tabel 7 Outer loading setiap indikator dari Pendapatan 

Indikator Variabel Outer Loading Keterangan 

< Rp. 4500.000,-/bulan 0,940 Valid 

Rp. 1.500.000 –  4.500.000 /bulan 0,903 Valid 

Rp 4.500.000 – 9.000.000/bulan 0,835 Valid 

Rp. 9000.000,-12.000.000,--/bulan 0,942 Valid 

> Rp. 12.000.000,- per bulan 0,631 Valid 

 Sumber: Data diolah SmartPLS 2,0, 2020 

Berdasarkan Tabel 7 diatas menunjukkan bahwa indicator < Rp. 4500.000,-/bulan, Rp. 1.500.000 –  

4.500.000 /bulan, Rp 4.500.000 – 9.000.000/bulan, Rp. 9000.000,-12.000.000,--/bulan, dan > Rp. 

12.000.000,- per bulan, setelah diestimasi memiliki nilai cross loading masing-masing sebesar 0,940, 

0,903, 0,835, 0,942 dan 0,631. atau > 0,7 dan dikatakan valid. Hasil analisis data jika dicermati dari 

estimasi outer loading yang diperoleh, indikator Rp. 9000.000,-12.000.000,--/bulan adalah paling 

kuat/penting dalam mereflesikan variabel pendapatan dibandingkan dengan indikator pendapatan lainnya. 

Berdasarkan Tabel 8 diatas menunjukkan bahwa indikator ; anchoring, availability, emotional bias, 

familiarity, herding, hindsight bias, mental accounting dan representativeness, setelah diestimasi memiliki 

nilai cross loading masing-masing sebesar 0, 584, 0,772, 0,663, 0,756, 0,659, 0,660, 0,734 dan 0,598 atau 

> 0,7 dan dikatakan valid atau nilai faktor loading 0,50-0,60 masih dapat ditolerir. Hasil analisis data jika 

dicermati dari estimasi outer loading yang diperoleh, indicator availability adalah paling kuat/penting 

dalam mereflesikan variabel bias perilaku keuangan dibandingkan dengan indikator bias perilaku 

keuangan lainnya.  
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      Tabel 8 Outer loading setiap indikator dari bias perilaku keuangan 

Indikator Variabel Outer Loading Keterangan 

Anchoring 0,584 Valid 

Availability 0,772 Valid 

Emotional bias 0,663 Valid 

Familiarity 0,756 Valid 

Herding 0,659 Valid 

Hindsight bias 0,660 Valid 

Mental accounting 0,734 Valid 

Representativeness 0,598 Valid 

 Sumber: Data diolah SmartPLS 2,0, 2020 

   

     Tabel 9 Outer loading Setiap Indikator Dari Keputusan Investasi 

Indikator Variabel Outer Loading Keterangan 

evaluasi dan monitoring 0,630 Valid 

implementasi keputusan investasi/portofolio 0,760 Valid 

rumusan kebijakan 0,827 Valid 

studi aspek ekonomi dan keuangan 0,851 Valid 

 Sumber: Data diolah SmartPLS 2,0, 2020 

Berdasarkan Tabel 9 diatas menunjukkan bahwa indikator evaluasi dan monitoring, implementasi 

keputusan investasi/portofolio, rumusan kebijakan dan studi aspek ekonomi dan keuangan setelah 

diestimasi memiliki nilai cross loading masing-masing sebesar 0,630, 0,760, 0,827 dan 0,851, atau > 0,7 

dan dikatakan valid atau nilai faktor loading 0,50-0,60 masih dapat ditolerir. Hasil analisis data jika 

dicermati dari estimasi outer loading yang diperoleh, indicator studi aspek ekonomi dan keuangan adalah 

paling kuat/penting dalam mereflesikan variabel keputusan investasi dibandingkan dengan indicator 

variabel keputusan investasi lainnya.  

             
   Tabel 10. Tabel Pengujian Efek Langsung 

 Original 
Sample (O) 

 
T Statistics (|O/STDEV|) 

Ket 

X₁ -> Y -0.001 0,010 H1 ditolak 

X1 -> Z 0.212 3.058 H2 diterima 

X2 -> Y 0.129 0.644 H3 ditolak 

X2 -> Z 0.781 13.575 H4 diterima 

X3 -> Y -0.075 0.766 H5 ditolak 

X₃ -> Z -0.101 2.851 H6 diterima 

Z -> Y 0.589 2.583 H7 diterima 

  Sumber: Pengolahan data dengan PLS 2,0, 2020 

  

Berdasarkan nilai T-statistic (1.96) pada tabel 10 menunjukkan bahwa; 1) demografi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi dibuktikan dengan nilai t_statistik yaitu sebesar 0,010 

< 1,96 atau > α = 0,05. 2) demografi berpenagruh signifikan terhadap bias perilaku keuangan, dibuktikan 

dengan nilai t_statistik yaitu 3,058 > < 1,96 atau < α = 0,05. 3) literasi keuangan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan investasi, dibuktikan dengan nilai t_statistik yaitu sebesar 0,644 > 1,96 atau 

> α = 0,05. 4) literasi keuangan berpengaruh terhadap bias perilaku keuangan, dibuktikan dengan nilai 

t_statistik yaitu sebesar 13,575 dengan nilai probabilitas (p_value) sebesar 0,000 atau < α = 0,05. 5)  

pendapatan tidak berpengaruh signfikan terhadap bias perilaku keuangan, dibuktikan dengan nilai 

t_statistik yaitu sebesar 0,766 < 1,96 atau > α = 0,05. 6) pendapatan berpengaruh signfikan terhadap bias 

perilaku keuangan, dibuktikan dengan nilai t_statistik yaitu sebesar 2,851> 1,96 atau < α = 0,05. 7). bias 
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perilaku keuangan berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, dibuktikan dengan t_statistik 

yaitu sebesar 2,853 dengan nilai probabilitas (p_value) sebesar 0,000 atau < α = 0,05. 

 

Tabel 11 Tabel Pengujian Efek Tidak Langsung 

 

Total 

Original       Sample 
(O) 

T        Statistics 
(|O/STDEV|) 

Keputusan 

X₁ -> Z -> Y 0.00 3.086 H8 diterima 

X₂ -> Z -> Y 0.00 5.846 H9 diterima 

X₃ -> Z -> Y 0.00 -2.970 H10 diterima 

        Sumber: Pengolahan data dengan PLS 2,0, 2020 

  

Tabel  11 menunjukkan  bahwa 8) pengaruh demografi terhadap keputusan investasi yang dimediasi 

oleh bias perilaku keuangan berpengaruh signifikan atau full mediasi. Hal ini dibuktikan dengan hasil 

pengolahan data dengan smart PLS diketahui bahwa nilai t_statistik yaitu sebesar 3,086 atau > 1,96, 

sehingga dapat dikatakan bahwa hipotesis 8 penelitian ini diterima. 9) pengaruh literasi keuangan terhadap 

keputusan investasi yang dimediasi oleh bias perilaku keuangan berpengaruh signifikan atau full mediasi. 

Hal ini dibuktikan dengan hasil pengolahan data dengan smart PLS diketahui bahwa nilai t_statistik yaitu 

sebesar 5,846 atau > 1,96, sehingga dapat dikatakan bahwa hipotesis 9 penelitian ini diterima. 10). 

pengaruh pendapatan terhadap keputusan investasi yang dimediasi oleh bias perilaku keuangan 

berpengaruh signifikan dengan arah negative atau full mediasi. Hal ini dibuktikan dengan hasil pengolahan 

data dengan smart PLS diketahui bahwa nilai t_statistik yaitu sebesar -2,970 atau > 1,96, sehingga dapat 

dikatakan bahwa hipotesis 10 penelitian ini diterima. 

Uji hipotesis  membuktikan bahwa demografi tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi, hal ini mengindikasikan bahwa investor pria lebih berani  menanggung risiko dalam melakukan 

investasi dibandingkan wanita. Investor laki-laki lebih banyak dibandingkan dengan investor perempuan, 

hal ini terjadi karena masih banyak perempuan yang masih takut akan risiko dibandingkan dengan laki-

laki. Hal  ini  senada  dengan  penelitian  yang dilakukan oleh Nyimas Artina dan Idham Cholid (2018), 

Wilantika Waskito Putri dan Masyhuri Hamid (2019), Wirawan ED Radianto et al (2019). 

Uji hipotesis  membuktikan bahwa demografi berpengaruh signifikan terhadap bias perilaku 

keuangan, hal mengindikasikan bahwa investor laki-laki dan investor dengan portofolio yang lebih besar 

atau lebih pendidikan, cenderung untuk lebih percaya diri daripada investor perempuan dan investor dengan 

portofolio yang lebih kecil atau kurang pendidikan. Hal  ini  senada  dengan  penelitian  yang dilakukan 

oleh Loke (2017), Putri & Rahyuda (2017), Pratiwi & Prijati (2015), Obamuyi (2013), Dian Anita Sari 

(2015) Vincentius Andrew dan Nanik Linawati (2014). 

Uji hipotesis  membuktikan bahwa literasi keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

keputusan investasi, hal ini mengindikasikan bahwa investor kurang dalam mengaplikasikan literasi 

keuangan pada penerapan praktik keputusan investasi. Kemudian investor masih merasa kesulitan dalam 

memaknai nilai uang atau dana dengan memanfaatkan pengetahuan keuangan bahwa di masa mendatang 

nilai uang atau dana untuk investasi akan mengalami penurunan. Hal  ini  senada  dengan  penelitian  yang 

dilakukan oleh  Deavicris Ari Senda (2020), Arianti, (2018),Budiarto dan Susanti, (2017), Pradikasari dan 

Isbanah, (2018). 

Uji hipotesis  membuktikan bahwa literasi keuangan berpengaruh terhadap bias perilaku 

keuangan, hal ini mendindikasikan bahwa literasi keuangan dalam penelitian ini dapat meningkatkan 

pengakuan dan keyakinan investor atas kemampuannya dalam mengambil keputusan investasi di pasar 

modal. Bias perilaku keuangan merupakan kecenderungan seseorang yang menganggap bahwa kesuksesan 

atau hasil yang baik sebagai kemampuan dan pengetahuan mereka sendiri, sementara menganggap 

kegagalan sebagai pengaruh eksternal yang berada di luar kendali mereka atau merupakan faktor 

ketidakberuntungan. Hal  ini  senada  dengan  penelitian  yang dilakukan oleh Edirisinghe dkk (2017), 

Ahmad dkk (2014) Nurhayati (2017),  Dian anita sari (2015), Zarah Puspitan ingtyas (2013). 
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Uji hipotesis membuktikan bahwa pendapatan tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi, hal ini mendindikasikan bahwa tinggi rendahnya pengeluaran sangat bergantung pada 

kemampuan investor dalam mengelola  penerimaan atau pendapatannya. Seseorang yang memiliki  

pengelolaan keuangan dengan baik dimungkinkan akan membuat anggaran dari suatu pendapatan dan  

cenderung mengontrol dirinya untuk tidak bersikap konsumtif. Hal  ini  senada  dengan  penelitian  yang 

dilakukan oleh Palash Bairagi dan Anindita Chakraborty (2018),  Dea Rachmalita Sari (2017), Ida dan 

Cinthia (2010). 

Uji hipotesis membuktikan bahwa pendapatan berpengaruh signifikan terhadap bias perilaku 

keuangan, hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi pendapatan investor maka semakin baik dan 

bertanggung jawab perilaku keuangannya. Hal  ini  senada  dengan  penelitian  yang dilakukan oleh Rita 

dan Kusumawati (2010),  V. sudheer (2015), Habibah Heditya Rohmah (2018). Iga Mertha Dewi dan Ida 

Bagus Anom Purbawangsa (2018). 

Uji hipotesis membuktikan bahwa bias perilaku keuangan berpengaruh signifikan terhadap 

keputusan investasi, hal ini mengindikasikan bahwa  semakin tinggi bias perilaku keuangan pada Investor 

di BEI Perwakilan Sulawesi tenggara maka semakin tinggi  keyakinan investor berkaitan dengan 

keuntungan hasil investasi yang didapat akan lebih tinggi dari pada investor lain. Kemudian mereka juga 

merasa yakin portofolio investasinya akan berjalan baik dibawah kondisi ketidakpastian dan akan 

mengalami kesuksesan dalam  dunia investasi. Hal  ini  senada  dengan  penelitian  yang dilakukan oleh 

Geetika Madaan dan  Sanjeet Singh (2019), Sandeep Chopde dan Nitin Kulkarni (2017), A. Charles and R. 

Kasilingam (2016). 

Uji hipotesis membuktikan bahwa pengaruh demografi terhadap keputusan investasi yang 

dimediasi oleh bias perilaku keuangan berpengaruh signifikan atau full mediasi, hal ini mengindikasikan 

bahwa bias perilaku keuangan umumnya  cenderung memposisikan pengetahuan seseorang terlalu tinggi 

dan mereduksi  tingkat kesulitan yang dihadapi maka orang dengan bias perilaku  cenderung  tidak 

mengenal ketidakpastian sehingga mereka selalu mempersepsikan diri  mampu mengatasi atau 

menyelesaikan masalah apapun yang dihadapi, sehingga mempengaruhi pengambilan  keputusan dalam 

berinvestasi. Hal  ini  senada  dengan  penelitian  yang dilakukan oleh Chen et al. (2007) dan fachrudin 

(2018). 

Uji hipotesis membuktikan bahwa pengaruh literasi keuangan terhadap keputusan investasi yang 

dimediasi oleh bias perilaku keuangan adalah full mediasi, hal ini mengindikasikan bahwa bias perilaku 

keuangan umumnya  cenderung memposisikan pengetahuan seseorang terlalu tinggi dan mereduksi  tingkat 

kesulitan yang dihadapi maka orang dengan bias perilaku  cenderung  tidak mengenal ketidakpastian 

sehingga mereka selalu mempersepsikan diri  mampu mengatasi atau menyelesaikan masalah apapun yang 

dihadapi, sehingga mempengaruhi pengambilan  keputusan dalam berinvestasi. Hal  ini  senada  dengan  

penelitian  yang dilakukan oleh fachrudin (2018).  

Uji hipotesis membuktikan bahwa pendapatan berpengaruh signifikan dengan arah negatif 

terhadap keputusan investasi yang dimediasi oleh bias perilaku keuangan adalah full mediasi, hal ini 

mengindikasikan bahwa bias perilaku keuangan umumnya  cenderung memposisikan pengetahuan 

seseorang terlalu tinggi dan mereduksi  tingkat kesulitan yang dihadapi maka orang dengan bias perilaku  

cenderung  tidak mengenal ketidakpastian sehingga mereka selalu mempersepsikan diri  mampu mengatasi 

atau menyelesaikan masalah apapun yang dihadapi, sehingga mempengaruhi pengambilan  keputusan 

dalam berinvestasi. Hal  ini  senada  dengan  penelitian  yang dilakukan oleh Chen et al. (2007) dan 

fachrudin (2018). 

 

V. KETERBATASAN PENELITIAN 

Penulis menyadari bahwa dalam pelaksanaan penelitian ini tidak terlepas dari berbagai keterbatasan. 

Keterbatasan dimaksud antara lain adalah penelitian ini memiliki jumlah sampel yang banyak sehingga 

terkendala dalam menyeberkan quesioner penelitian kepada  investor BEI Perwakilan Sulawesi Tenggara 

dan membutuhkan waktu yang lama untuk mengumpulkan jawaban quesioner penelitian. 
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VI. KESIMPULAN 

Simpulan hendaknya merupakan jawaban atas pertanyaan penelitian, dan Berdasarkan hasil dan 

pembahasan maka dapat disimpulkan bahwa Demografi tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi.  Demografi berpengaruh signifikan terhadap bias perilaku keuangan.Literasi keuangan secara 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Literasi keuangan berpangaruh signifikan terhadap 

bias perilaku keuangan. Pendapatan tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Pendapatan 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Bias perilaku keuangan berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi. Bias perilaku keuangan mampu memediasi (full mediasi) pengaruh demografi 

terhadap keputusan investasi. Bias perilaku keuangan mampu memediasi (full mediasi) pengaruh literasi 

keuangan terhadap keputusan investasi. Bias perilaku keuangan mampu memediasi (full mediasi) pengaruh 

pendapatan terhadap keputusan investasi.  Disarankan untuk penelitian mendatang menambahkan b 

variabel baru seperti faktor  pembentuk perilaku investor (Locus Of Control) serta perlu dilakukan 

pembatasan sampel penelitian sehingga sampel menjadi lebih terstruktur. 
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