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Abstrak

Tujuan atas studi ini ialah untuk mengkaji apakah kognitif bias yang dilihat dari representativeness
dan mental accounting serta emosional bias yang dilihat dari overconfidence dan loss aversion memiliki
hubungan terhadap keputusan investasi investor saham yang dimediasi oleh risk tolerance dan
dimoderasi oleh financial literacy. Studi ini yakni penelitian survey. Sampel dimana dipergunakan pada
studi ini sejumlah 150 responden dengan teknik random sampling. Analisis data mempergunakan
SmartPLS untuk mengukur nilai outer loading, validity and reliability, R square, path coefficients,
specific indirect effects, total effects. Hasil pengujian Structural Equation Model (SEM) menunjukkan
bahwa risk tolerance bisa memediasi hubungan antara Overconfidence terhadap Investment Decision.
Selain itu, risk tolerance juga bisa memediasi hubungan antara representativeness bias terhadap
investment decision. Hasil pengujian juga menjelaskan bahwasanya variabel financial literacy bisa
menguatkan hubungan antara variabel overconfidence terhadap investment decision.

Kata kunci: Representativeness; mental accounting; overconfidence; loss aversion; investment
decision; risk tolerance; financial literacy
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Abstract

The purpose of this research is to examine whether cognitive bias seen from representativeness
and mental accounting as well as emotional bias seen from overconfidence and loss aversion have a
relationship to investment decisions of stock investors mediated by risk tolerance and moderated by
financial literacy. This research is survey research. The sample used in this study was 150 respondents
with a random sampling technique. Data analysis uses SmartPLS to measure outer loading, validity and
reliability, R square, path coefficients, specific indirect effects, total effects. The results of the Structural
Equation Model (SEM) test show that risk tolerance can mediate the relationship between
Overconfidence and Investment Decisions. In addition, risk tolerance can also mediate the relationship
between representativeness bias on investment decisions. The test results also explain that the financial
literacy variable can strengthen the relationship between overconfidence and investment decision
variables..
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PENDAHULUAN

Berdasarkan teori keuangan tradisional, investor dikatakan dapat berpikir secara rasional dalam
proses pengambilan keputusan yang disengaja dengan mempertimbangkan beberapa estimasi dan model
ekonomi. Namun berlandaskan beberapa penelitian dimana sudah dilaksanakan diketahui bahwasanya
manusia seringkali bergantung pada sifat, intuisi, dan kebiasaan mereka dalam proses pengambilan
keputusan. Disiplin baru mengenai perilaku keuangan mulai berkembang setelah banyaknya informasi
yang muncul untuk mengkonfirmasi perilaku manusia tertentu yang bertentangan dengan teori keuangan
tradisional.

Menurut Pompian (2012), pada dasarnya perilaku keuangan mencoba memahami dan menjelaskan
tentang perilaku investor. Teori keuangan tradisional berpendapat bahwa investor berprilaku secara
rasional sedangkan konsep dari perilaku keuangan dikatakan bahwa investor berprilaku secara normal.
Secara fundamental, perilaku keuangan adalah tentang memahami bagaimana orang menghasilkan
keputusan, baik secara individu ataupun kelompok. Dengan memahami bagaimana investor berprilaku
maka dimungkinkan untuk dapat beradaptasi dengan perilaku investor dalam rangka meningkatkan hasil
ekonomi. Terdapat dua perilaku keuangan yaitu perilaku keuangan mikro yang meneliti perilaku bias
dari investor individu dan perilaku keuangan makro yaitu perilaku pasar yang berkaitan dengan perilaku
investor secara menyeluruh.

Beberapa penelitian sebelumnya telah menghubungkan bias perilaku individu dengan
pengambilan keputusan investasi (Kumar & Goyal, 2014; Nga & Yien, 2013; Mittal, 2022). Dalam
perilaku keuangan terdapat bias secara psikologis yang dipergunakan guna mempelajari serta
mengevaluasi keputusan investasi dimana tersedia bagi investor. Hal ini tampaknya menjelaskan baik
penyimpangan individual dari teori keuangan tradisional maupun penyimpangan dari pasar yang efisien
(Rahman & Gan, 2020). Terdapat beberapa bias dalam psikologi manusia antara lain overconfidence,
risk aversion, herding dan disposition. Sebagian besar studi penelitian menyimpulkan bahwa bias
perilaku mempengaruhi keputusan investasi dan literasi keuangan dianggap sebagai alat penting untuk
mengatasi bias (Adil et al, 2022). Kasoga (2021) dalam penelitiannya menggunakan mekanisme mediasi
ganda yaitu toleransi risiko dan literasi keuangan yang membantu memperjelas hubungan antara bias
heuristik dan keputusan investasi.

Menurut Khilar & Singh (2020), berdasarkan literatur sebelumnya menunjukkan bahwa perasaan,
emosi spontan dan intuisi dari investor dapat mempengaruhi pengambilan keputusan investasi mereka.
Dalam penelitiannya mencoba untuk mengidentifikasi perbedaan keyakinan irasional yang diukur
melalui emosional bias yang berdampak kepada pengambilan keputusan investasi seorang investor.
Adapun bias-bias tersebut yaitu overconfidence, loss aversion bias, home bias, endowement effect.
Menurut Rasheed et al (2018), emosi serta psikologis ialah faktor utama dimana mengakibatkan bias
atas membuat keputusan investasi. Investor rentan terhadap sejumlah bias, kesalahan dan ilusi karena
kurangnya kemampuan dalam memproses informasi yang lengkap dan relevan. Kesalahan dan bias itu
juga terjadi karena penggunaan jalan pintas dimana dilaksanakan oleh investor atas pengambilan
keputusan berinvestasi. Dari tema sentral perilaku keuangan, Jain et al, (2020) dalam penelitiannya
mengangkat delapan bias psikologi yang mewakili kriteria dalam pengambilan keputusan investor
individu untuk berinvestasi. Kedelapan bias yang dipilih antara lain overconfidence bias, representative
bias, anchoring bias, availability bias, regret aversion bias, loss aversion bias, mental accounting bias,
dan herding bias.

Dari artikelnya Fang et al (2018) membahas mengenai perilaku bias investor pada bisnis keluarga
(family firm) dengan menggunakan empat faktor kognitif penting yaitu: anchoring, representativeness,
stereotype heuristic, dan information availability. Faktor-faktor ini dianalisis karena mereka mewakili
sumber umum bias kognitif yang mencakup tingkat individu, kelompok, dan bahkan masyarakat. Selain
itu, Novianggie & Asandimitra (2019) dalam artikelnya menyebutkan bahwa faktor kognitif serta
emosional bisa mempengaruhi pengambilan keputusan investasi. Atas melihat keputusan investasi,
mereka menggunakan herding bias, risk perception, overconfidence, representativeness, dan financial
literacy. Oleh karena itu, beberapa peneliti mencoba menggabungkan faktor kognitif dan emosional
untuk melihat bagaimana pengaruhnya terhadap keputusan investor individu dalam berinvestasi.

Beberapa penelitian sebelumnya juga sudah mengkaji mengenai toleransi risiko yang digunakan
untuk memperjelas hubungan antara bias psikologi dengan pengambilan keputusan investor individu
untuk berinvestasi. Kerena pengambilan risiko adalah praktik umum bagi investor, bias saja tidak dapat
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menggambarkan proses pengambilan keputusan investor melainkan ikut mempertimbangkan persepsi
risiko (Ishfaq et al, 2020). Apalagi ada kesepakatan bahwa orang yang lebih melek finansial cenderung
lebih toleran terhadap risiko (Grable & Roszkowski, 2008).

Banyak orang dimulai dari remaja sampai dewasa, menganggap berinvestasi dalam saham sebagai
salah satu pilihan finansial yang paling menarik saat ini. Setiap tahun, terjadi pertumbuhan jumlah
investor saham di Kalimantan Barat. Hal ini terlihat dari informasi dimana diterbitkan oleh Kustodian
Sentral Efek Indonesia (KSEI) berdasarkan kuantitas Sub Rekening Efek (SRE). Tabel berikut
menunjukkan jumlah pemegang saham di Kalimantan Barat:

Jumlah Investor
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Gambar 1.
Jumlah Investor di Kalimantan Barat Tahun 2012-2022

Grafik tersebut menjelaskan bahwasanya pada kurun waktu 10 tahun terakhir jumlah investor
saham dimana terdapat di Kalimantan Barat berhasil mengalami peningkatan yang sangat signifikan.
Keputusan investor untuk berinvestasi saham inilah yang menjadi perhatian dalam penelitian ini. Secara
lebih lanjut, penelitian ini mencoba mengkaji apakah kognitif bias yang dilihat dari representativeness
dan mental accounting serta emosional bias yang dilihat dari overconfidence serta loss aversion memiliki
hubungan terhadap keputusan investasi investor saham individu. Studi ini juga menambahkan toleransi
risiko dalam memoderasi dan literasi keuangan sebagai mediasi dalam rangka memperjelas hubungan
antara kognitif dan emosional bias terhadap keputusan investasi. Sementara itu, adanya hasil studi yang
inkonsisten membuat pembahasan mengenai bias individu menjadi hal yang menarik guna diteliti
terkhusus bagi investor saham di Kalimantan Barat.

METODE

Teknik Pengumpulan Data dan Sampel Penelitian

Penelitian ini yakni penelitian kuantitatif dimana dilaksanakan dengan teknik survey. Data pada
penelitian ini dicari melalui kuesioner dimana hendak diisi oleh responden. Responden dalam studi ini
yaitu investor saham yang ada di Kalimantan Barat. Jumlah sampel pada penelitian ini ditetapkan dengan
mempergunakan rumus Slovin dengan tingkat presisi senilai 10%. Berlandaskan perhitungan sampel
tersebut maka jumlah sampel minimal pada penelitian ini sebesar 99,887. Oleh sebab itu, studi ini
menetapkan jumlah sampel diatas jumlah sampel minimum yaitu sebanyak 150 responden. Teknik
sampel yang dipergunakan pada penelitian ini ialah random sampling. Kuesioner mempergunakan skala
likert 7 point. Skala likert 7 point bisa mengurangi kesalahan dalam pengukuran serta hasil pengukuran
lebih presisi. Skala likert dimana dipergunakan pada penelitian ini ialah (1) sangat tidak setuju, (2) tidak
setuju, (3) cukup tidak setuju, (4) netral, (5) cukup setuju, (6) setuju, (7) sangat setuju. Pada penelitian
ini variabel akan dikontrol dengan menggunakan usia, jenis kelamin dan pendapatan.
Pengukuran Variabel

Dalam menganalisis model yang diteliti, maka penelitian ini menggunakan pendekatan melalui
Parsial Least Square dengan Structural Equation Modeling (PLS-SEM) dimana mempergunakan Smart
PLS. Pendekatan melalui Parsial Least Square dengan Structural Equation Modeling (PLS-SEM) adalah
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suatu pendekatan berbasis nilai varians yang dipergunakan guna menguji hubungan antar variabel secara
simultan. Sebelum melakukan pengujian data dengan jumlah 150 sampel, peneliti melakukan pre test
untuk melihat apakah item pernyataan di kuesioner valid dan reliabel. Setelah itu, pengujian pertama
dilakukan untuk mengevaluasi model pengukuran reflektif untuk reliabilitas dan validitas Sampel.
Selanjutnya melakukan analisis korelasi dan structural equation model.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Construct Reliability and Validity

Sebelum melakukan pengujian terhadap model yang sudah dibentuk, langkah awal dalam yang
dilakukan yaitu pembuktian validitas dan estimasi reliabilitasnya. Ketika nilai AVE (average variance
extranced) indikator > 0,5, itu dianggap valid. Nilai AVE ialah persentase rata-rata skor varians dimana
diambil dari kumpulan variabel laten yang dihitung dengan memuat indikator loading Standarized
selama prosedur algoritma PLS iteratif (Abdillah & Jogiyanto, 2009). Adapun hasil pengujian ialah
sebagai berikut:

Tabel 1.
Construct Reliability and Validity
Model 1 (Mediasi)
Cronbach's Alpha = rho_A Composite Reliability | Average Variance Extracted (AVE)

ID 0,891 0,909 0,916 0,615
LOSS 0,884 0,904 0,912 0,639
MA 0,856 0,873 0,896 0,636
OVER 0,901 0,917 0,920 0,567
REP 0,875 0,896 0,906 0,585
RISK 0,889 0,910 0,913 0,575

Dari hasil pembuktian validitas dan reliabilitas untuk model mediasi dapat diketahui bahwa
seluruh contruct untuk variabel independen dan dependen memiliki reliabilitas yang baik sebab nilai
Cronbach’s Alpha > 0,6 serta composite reliability > 0,7. Selain itu, nilai ini juga digunakan untuk
mendapatkan hasil penelitian yang kuat (robust). Nilai pengujian validitas memiliki hasil yang baik
karena nilai AVE untuk keseluruhan variabel lebih dari 0,5. Maka dari itu, keseluruhan variabel bisa
dikatakan valid atas nilai discriminant validity.

Tabel 2.
Construct Reliability and Validity
Model 2 (Moderasi)
Cronbach's Alpha | rho_A Composite Reliability = Average Variance Extracted (AVE)

FL 0,846 0,860 0,886 0,567
ID 0,891 0,908 0,916 0,615
LOSS 0,884 0,911 0,912 0,638
MA 0,856 0,883 0,895 0,634
OVER 0,901 0,919 0,920 0,567
REP 0,875 0,896 0,906 0,585

Hasil pengujian construct reliability and validity untuk model moderasi bisa dilihat bahwasanya
seluruh variabel mempunyai nilai realiabilitas dan validitas yang baik. Temuan ini bisa dilihat dari hasil
Cronbach’s Alpha > 0,6 serta composite reliability yang > 0,7. Dimana menunjukkan bahwasanya
variabel dapat dipergunakan untuk menemukan hasil penelitian analitik yang kuat. Selain itu, hasil AVE
untuk seluruh varabel menunjukkan nilai > 0,5 yang berarti bahwasanya keseluruhan variabel dikatakan
valid.

Outer Loadings

Outer Loadings digunakan untuk melihat loading factor dari masing-masing indikator yang
digunakan. Berdasar pada Chin nilai loading factor 0,5-0,6 dipandang sudah cukup atas penelitian tahap
awal (Ghozali & Latan, 2015). Bila nilai loading factor > 0,7 maka indikator tersebut sangat valid serta
layak untuk dipergunakan. Adapun hasil dari outer loading atas penelitian ini bisa dilihat berikut:
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Tabel 3.

Outer Loadings
Model 1 (Mediasi)
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Hasil outer loading untuk model mediasi bisa dilihat bahwasanya tidak ada indikator yang
mempunyai nilai loading factor < 0,4. Oleh sebab itu seluruh indikator yang terdapat pada penelitian ini
bisa dipergunakan pada kuesioner penelitian.
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Tabel 4.

Model 2 (Moderasi)
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Hasil outer loading untuk model moderasi menunjukkan bahwa tidak terdapat nilai loading factor
dimana < 0,4. Hal ini berarti bahwasanya seluruh indikator yang terdapat pada penelitian ini layak untuk
dipergunakan pada kuesioner penelitian.

Koefisien Determinasi (R Square)

Koefisien determinasi (R Square) yakni cara dimana dipergunakan guna menilai berapa besar
construct endogen bisa dijelaskan oleh construct eksogen. Jika nilai R Square > 0,7 maka bisa dikatakan
bahwasanya terdapat efek yang kuat antara construct endogen yang dijelaskan oleh construct eksogen.
Adapun hasil R square dapat dilihat berikut:

Tabel 5.
R Square
Model 1 (Mediasi)
R Square R Square Adjusted
ID 0,983 0,983
RISK 0,995 0,995

Berdasarkan hasil R Square untuk Investment Decision sebesar 0,983 dan risk sebesar 0,995
dimana kedua variabel endogen tersebut dapat dijelaskan oleh variabel representativeness, mental
accounting, overconfidence, dan loss aversion. Selain itu variabel endogen dan eksogen dalam model ini
memiliki hubungan yang kuat.

Tabel 6.
R Square
Model 2 (Moderasi)
R Square R Square Adjusted
ID 0,987 0,986

Berdasarkan hasil R square untuk model moderasi dapat diketahui bahwa nilai R Square untuk
Investment Decision memiliki nilai 0,987. Hal ini menunjukkan bahwa variabel endogen yaitu
Investment Decision dapat dijelaskan oleh variabel representativeness, mental accounting,
overconfidence, dan loss aversion yang dimoderasi oleh Financial Literacy. Selain itu, variabel endogen
dan eksogen dalam model ini memiliki hubungan yang kuat.

Hasil Uji Hipotesis
Path Coefficient (Model Mediasi)

Hasil analisis path coefficient dipergunakan guna mengukur hubungan antara variabel eksogen
terhadap variabel endogen. Nilai signifikansi untuk melihat hubungan yang terjadi adalah P-value < 0,05
(Hair, et al., 2017). Adapun hasil path coefficient bisa dilihat di tabel berikut:

Tabel 7.
Path Coefficient
Model Mediasi
g;:g'?:l ﬁ;ﬁle Standard T  Statistics P Values
P Deviation (STDEV)  (|O/STDEV])
©) (M)
LOSS -> RISK -0,026 -0,022 0,039 0,672 0,502
MA -> RISK -0,003 -0,009 0,041 0,082 0,935
OVER -> RISK 0,674 0,678 0,061 11,080 0,000
REP -> RISK 0,357 0,354 0,045 7,993 0,000
RISK -> ID 0,991 0,992 0,004 277,045 0,000

Atas hasil pengujian bisa diketahui bahwasanya variabel overconfidence dengan langsung
berpengaruh terhadap risk tolerance dimana nilai P-value 0,000. Variabel representativeness bias dimana
mempunyai hubungan secara langsung terhadap risk tolerance memiliki pengaruh yang signifikan
dimana nilai P-value 0,000. Selain itu, variabel risk tolerance juga memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap investment decision dimana P-value 0,000. Sementara variabel Loss Aversion tidak memiliki
pengaruh secara langsung Risk Tolerance dengan nilai P-value 0,502. Variabel Mental Accounting juga
tidak memiliki pengaruh secara langsung Risk Tolerance dengan nilai P-value 0,935.
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Total Effect

Total effect digunakan untuk melihat bagaimana variabel endogen dan eksogen sebagai prediktor
diukur. Nilai signifikansi yang digunakan yakni P-value > 0,05. Adapun hasil total effect bisa dilihat
sebagai berikut:

Tabel 8.
Total Effect

Original Sample SDt:\r)g?irgn T  Statistics P Values

Sample (O) Mean (M) (STDEV) (|O/ISTDEV))
LOSS -> ID -0,026 -0,022 0,039 0,672 0,502
LOSS -> RISK -0,026 -0,022 0,039 0,672 0,502
MA -> 1D -0,003 -0,009 0,041 0,082 0,935
MA -> RISK -0,003 -0,009 0,041 0,082 0,935
OVER->1ID 0,668 0,672 0,060 11,070 0,000
OVER -> RISK 0,674 0,678 0,061 11,080 0,000
REP ->ID 0,354 0,351 0,044 7,984 0,000
REP -> RISK 0,357 0,354 0,045 7,993 0,000
RISK -> ID 0,991 0,992 0,004 277,045 0,000

Dari hasil total effect dapat dilihat bahwasanya loss aversion tidak mempunyai hubungan terhadap
investment decision dan risk tolerance dengan P-value 0,502. Variabel mental accounting tidak memiliki
hubungan terhadap investment decision dan risk tolerance dengan P-value 0,935. Variabel
overconfidence memiliki hubungan yang signifikan baik terhadap investment decision maupun risk
tolerance dimana nilai P-value 0,000. Variabel representativeness mempunyai hubungan yang signifikan
terhadap investment decision dan risk tolerance dimana nilai P-value 0,000. Variabel risk tolerance serta
investment decision mempunyai hubungan yang signifikan dimana nilai P-value 0,000.

Hasil total effect juga dapat menjelaskan bahwa terdapat perbedaan hubungan antara mental
accounting terhadap investment decision antara laki-laki dan perempuan. Bagi investor laki-laki, makin
tinggi mental accounting maka makin rendah investment decisionnya, tetapi bagi investor perempuan
makin tinggi mental accounting maka makin tinggi pula investment decisionnya. Begitu pula dengan
hubungan antara loss aversion dan investment decision. Bagi investor laki-laki, makin tinggi loss
aversion maka makin tinggi pula investment decision, tetapi bagi investor perempuan makin tinggi loss
aversion maka makin rendah investment decisionnya. Jika dilihat dari usia tidak terdapat perbedaan
hubungan antara seluruh variabel eksogen terhadap variabel endogen baik untuk investor muda ataupun
investor dimana sudah berusia lanjut. Bila dilihat atas tingkat penghasilan terdapat perbedaan hubungan
antara penghasilan rendah, sedang dan tinggi untuk mental accounting terhadap investment decision.
Investor dengan penghasilan rendah dan sedang dengan mental accounting yang tinggi maka investment
decisionnya akan rendah. Tetapi bagi investor dengan pendapatan yang tinggi, semakin tinggi mental
accountingnya maka akan semakin tinggi investment decisionnya. Selain itu, investor dengan
pendapatan yang sedang sampai tinggi, makin tinggi tingkat loss aversionnya maka akan makin rendah
investment decisionnya. Investor dengan tingkat pendapatan yang rendah, makin tinggi tingkat loss
aversion maka makin tinggi pula investment decisionnya.

Spesific Indirect Effect

Pengujian spesific indirect effect digunakan untuk melihat hubungan tidak langsung dengan
adanya variabel mediasi. Tingkat signifikansi yang dipergunakan guna melihat ada atau tidaknya
pengaruh yakni dimana nilai P-value 0,05. Adapun hasil dari specific indirect effect bisa dilihat pada
tabel beriku ini.

Tabel 9.
Specific Indirect Effect

Original Sample Standard Deviation T  Statistics P Values

Sample (O) Mean (M) (STDEV) (JO/ISTDEV))
LOSS ->RISK -> ID -0,026 -0,022 0,039 0,672 0,502
MA ->RISK -> ID -0,003 -0,009 0,041 0,082 0,935
OVER->RISK->ID 0,668 0,672 0,060 11,070 0,000
REP -> RISK -> ID 0,354 0,351 0,044 7,984 0,000
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Berdasarkan hasil spesific indirect effect dapat diketahui bahwa variabel Overconfidence secara
tidak langsung berpengaruh signifikan terhadap Investment Decision dimana dimediasi oleh risk
tolerance dengan nilai P-value 0,000. Selain itu, variabel representativeness bias berpengaruh terhadap
investment decision yang dimediasi oleh risk tolerance dengan nilai P-value 0,000. Variabel Loss
Aversion serta Mental Accounting tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap investment
decision dengan risk tolerance menjadi variabel mediasi dimana masing-masing nilai sebesar P-value
0,502 serta P-value 0,935.

Adapun model dimana diperoleh dari hasil penelitian dengan menggunakan variabel mediasi
adalah sebagai berikut:

Gambar 2.
Model Mediasi

Path Coefficient (Model Moderasi)
Adapun hasil path coefficient untuk hasil moderasi dapat dilihat sebagai berikut:

Tabel 10.
Path Coefficient
Model Moderasi

Original Sample Standard Deviation T Statistics P Values

Sample (O) Mean (M) (STDEV) (|O/STDEV))
FL-> 1D -0,015 -0,016 0,010 1,572 0,116
LOSS -> ID 0,057 0,074 0,112 0,505 0,614
MA -> ID -0,084 -0,098 0,101 0,832 0,406
Moderating Effect 1 -> 1D  -0,125 -0,136 0,068 1,853 0,064
Moderating Effect2->1D  -0,017 -0,033 0,090 0,193 0,847
Moderating Effect 3->1D = 0,149 0,154 0,076 1,966 0,050
Moderating Effect 4 -> 1D = 0,001 0,021 0,091 0,010 0,992
OVER -> ID 0,352 0,355 0,079 4,474 0,000
REP -> ID 0,675 0,669 0,067 10,018 0,000

Atas hasil pengujian bisa dilihat bahwasanya hanya variabel Overconfidence yang berpengaruh
secara signifikan terhadap investment decision dengan financial literacy menjadi variabel moderasi. Hal
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ini bisa dilihat dari nilai P-value senilai 0,05. Atas hasil penelitian ini bisa dikatakan bahwasanya variabel
financial literacy dapat memperkuat hubungan antara variabel overconfidence terhadap investment
decision. Sedangkan untuk ketiga variabel eksogen lainnya yaitu representativeness, mental accounting
serta loss aversion tidak berpengaruh terhadap investment decision dimana dimoderasi oleh financial
literacy.

Adapun model yang diperoleh dari hasil penelitian dengan menggunakan variabel mediasi adalah
sebagai berikut:

Gambar 3.
Model Moderasi

Dari hasil penelitian menjelaskan bahwasanya representativeness berpengaruh positive terhadap
investment decision sehingga membuktikan bahwa H1 diterima. Hasil studi ini sejalan dengan penelitian
dimana sudah dilaksanakan oleh Novianggie & Asandimitra (2019). Variabel mental accounting tidak
mempunyai hubungan terhadap investment decision. Ini membuktikan bahwa H2 ditolak. Hasil studi ini
sama dengan studi yang dilaksanakan oleh Jain, et al (2020) serta Sukamulja & Senoputri (2019).
Variabel overconfidence memiliki hubungan yang positive terhadap investment decision. Ini
menunjukkan bahwa H3 diterima dan hasil ini sesuai dengan studi dimana telah dilaksanakan oleh
Pradikasari & Isbanah (2018), Bakar & Yi (2016), dan Adil et al (2022). Dari hasil total effect dapat
dilihat bahwasanya loss aversion tidak mempunyai hubungan terhadap investment decision. Hal ini
menjelaskan bahwasanya H4 ditolak. Hasil studi ini sesuai dengan studi dimana dilaksanakan oleh
Bashir, et al (2013).

Berdasarkan hasil spesific indirect effect menunjukkan bahwasanya risk tolerance bisa memediasi
hubungan antara representativeness terhadap investment decision. Hal ini menunjukkan bahwa H5
diterima. Selain itu, risk tolerance juga bisa memediasi hubungan antara overconfidence terhadap
investment decision yang menunjukkan bahwasanya H7 diterima. Hasil ini sesuai dengan hasil studi
dimana dilaksanakan oleh Kasoga (2021). Selain itu, risk tolerance tidak bisa memediasi hubungan
antara mental accounting terhadap investment decision yang menunjukkan bahwa H6 ditolak.
Kemudian, risk tolerance juga tidak bisa memediasi hubungan antara loss aversion terhadap investment
decision dan menyatakan bahwa H8 ditolak.

Berdasarkan hasil pengujian model moderasi menunjukkan bahwa financial literacy dapat
memoderasi hubungan antara overconfidence terhadap investment decision. Hal ini menjelaskan

INOVASI: Jurnal Ekonomi, Keuangan dan Manajemen = 794



Cognitive dan emotional bias dalam pengambilan keputusan investasi
Heni Safitri, Mustaruddin, Wendy, Giriati

bahwasanya H11 diterima. Hasil ini sama dengan hasil studi yang dilaksanakan oleh Hayat & Anwar
(2016). Tetapi financial literacy tidak dapat memoderasi hubungan antara representativeness, mental
accounting dan loss aversion terhadap investment decision dan hal ini menunjukkan bahwa H9, H10 dan
H12 ditolak.

SIMPULAN

Atas hasil penelitian yang dilaksanakan menjelaskan bahwasanya baik dari cognitive bias dan
emotional bias terdapat masing-masing satu bias yang berpengaruh secara positive terhadap investment
decision. Hal ini menjelaskan bahwasanya pengambilan keputusan investasi seorang investor
dipengaruhi oleh bias dimana terjadi dari penalaran dan emosional investor itu sendiri. Selain itu, risk
tolerance juga mempunyai pengaruh yang kuat atas melihat hubungan antara cognitive serta emotional
bias terhadap investment decision. Sedangkan financial literacy hanya mampu memperkuat hubungan
antara overconfidence terhadap investment decision.
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