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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Herding Behavior 

dan Overconfidence terhadap Keputusan Investasi pada investor mahasiswa di 

Purwokerto, serta menguji peran moderasi literasi keuangan. Peningkatan 

partisipasi investor muda di pasar modal seringkali diiringi oleh pengambilan 

keputusan yang tidak selalu rasional, memicu pertanyaan tentang sejauh mana 

bias perilaku memengaruhi pilihan investasi mereka dan apakah pengetahuan 

finansial yang dimiliki dapat menjadi penyeimbang. 

Dalam kerangka behavioral finance, yang mengakui keterbatasan 

rasionalitas manusia, bias seperti herding behavior dan overconfidence 

dipandang sebagai faktor krusial. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif 

dengan pendekatan survei. Data dikumpulkan dari 96 responden investor 

mahasiswa di Purwokerto melalui kuesioner. Analisis data dilakukan 

menggunakan regresi linear berganda dan uji Moderated Regression Analysis 

(MRA) untuk menguji hipotesis yang diajukan. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa herding behavior memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi, demikian pula overconfidence juga terbukti berpengaruh 

positif dan signifikan. Temuan ini menguatkan argumen behavioral finance 

bahwa keputusan investasi dipengaruhi oleh bias psikologis. Namun, temuan 

kunci lainnya adalah literasi keuangan tidak terbukti memoderasi secara 

signifikan pengaruh herding behavior maupun overconfidence terhadap 

Keputusan Investasi. Hal ini selaras dengan Teori dual-process, yang 

menjelaskan bahwa bias intuitif (Sistem 1) dapat mendominasi sehingga 

pengetahuan rasional (Sistem 2) kurang efektif. Untuk overconfidence, hasil ini 

juga didukung oleh dunning-kruger effect, mengindikasikan bahwa pengetahuan 

terbatas dapat meningkatkan keyakinan diri yang berlebihan. Keterbatasan 

penelitian ini meliputi sifat survei mandiri dan cakupan sampel yang spesifik. 

Saran untuk penelitian selanjutnya adalah eksplorasi mendalam mengenai 

mekanisme bias dan moderasi dengan mempertimbangkan metode atau variabel 

lain. 

 

Kata Kunci: Herding Behavior, Overconfidence, Keputusan Investasi, 

Literasi Keuangan, Mahasiswa. 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the influence of Herding Behavior and 

Overconfidence on Investment Decisions among student investors in 

Purwokerto, and to examine the moderating role of Financial Literacy. The 

increasing participation of young investors in the capital market is often 

accompanied by decision-making that is not always rational, raising questions 

about the extent to which behavioral biases affect their investment choices and 

whether financial knowledge can serve as a counterbalance. 

Within the framework of Behavioral Finance, which acknowledges the 

limitations of human rationality, biases such as herding behavior and 

overconfidence are considered crucial factors. This research employed a 

quantitative method with a survey approach. Data were collected from 96 

student investor respondents in Purwokerto through questionnaires. Data 

analysis was conducted using multiple linear regression and Moderated 

Regression Analysis (MRA) to test the proposed hypotheses. The findings 

indicate that herding behavior has a positive and significant influence on 

Investment Decisions. Similarly, overconfidence also proves to have a positive 

and significant impact. These results strengthen the argument of behavioral 

finance that investment decisions are influenced by psychological biases. 

However, another key finding is that financial literacy does not significantly 

moderate the influence of either herding behavior or overconfidence on 

Investment Decisions. This aligns with dual-process theory, which explains that 

intuitive biases (System 1) can dominate, making rational knowledge (System 2) 

less effective. Particularly for overconfidence, this result is also supported by the 

Dunning-Kruger Effect, indicating that limited knowledge can increase 

overconfidence. Limitations of this study include its self-reported survey nature 

and specific sample scope. Suggestions for future research involve a deeper 

exploration of bias mechanisms and moderation using alternative methods or 

considering other variables. 

 

Keywords: Herding Behavior, Overconfidence, Investment Decisions, 

Financial Literacy, Student Investors 
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dan Kebudayaan RI Nomor: 158/1987 dan Nomor: 0543 b/U/1987. 

1. Konsonan Tunggal 

Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Nama 

١ alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan 

 ba’ b be ب

 ta’ t te ت

 ša š es (dengan titik di atas) ث

 jim j je ج

 ȟ h ha (dengan garis di bawah) ح

 kha’ kh ka dan ha خ

 dal d de د

 źal ź ze (dengan titik di atas) ذ

 ra’ r er ر

 zai z zet ز

 sin s es س

 syin sy es dan ye ش

 şad s es (dengan garis di bawah) ص

 d’ad d de (dengan garis di bawah) ض

 ţa t te (dengan garis di bawah) ط

 ża z zet (dengan garis di bawah) ظ

 ain ‘ koma terbalik di atas‘ ع

 gain g ge غ

 fa’ f ef ف

 qaf q qi ق

 kaf k ka ك

 lam l ‘el ل

 mim m ‘em م

 nun n ‘en ن

 waw w w و

 ha’ h ha ه

 hamzah ‘ apostrof ء

 ya’ y ye ي

2. Konsonan Rangkap karena syaddah ditulis lengkap 

 Ditulis ‘iddah عدة

3. Ta’marbuthah di akhir kata bila dimatikan ditulis h 

 Ditulis Hikmah حكمة
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dikehendaki lafal aslinya). 

1. Bila diikuti dengan kata sandang “al” serta bacaan kedua itu terpisah, 

maka ditulis dengan h. 

 ‟Ditulis karamah al-auliya ولياءلأا كرامة

2. Bila ta’ marbuthah hidup atau dengan harakan, fathat atau kasrah atau 

dammah ditulis dengan t. 

 Ditulis zakat al-fitr طر لف زكاة

4. Vokal Pendek 
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5. Vokal Panjang 
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 Ditulis ‘ala عل ي 
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 Ditulis qaul قول 

7. Vokal Pendek Yang Berurutan Dalam Satu Kata Dipisah Apostrof 
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1. Bila diikuti huruf qomariyyah 

 Ditulis al-qiyas القياس
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syamsiyyah yang mengikutinya, serta menggunakan huruf I (el)-nya 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Investasi merupakan salah satu instrumen penting dalam perencanaan 

keuangan yang dapat memberikan manfaat jangka panjang bagi individu. 

Investasi dipasar modal telah menjadi alternatif investasi yang semakin 

diminati. Hal ini dapat dimaklumi mengingat kemajuan teknologi informasi 

yang mempermudah akses masyarakat terhadap produk-produk investasi 

(Fitriyani & Anwar, 2022). Dengan adanya platform digital dan aplikasi yang 

menyediakan informasi serta transaksi secara langsung, kini siapa saja dapat 

menjadi investor tanpa perlu berhubungan langsung dengan pialang saham 

atau institusi keuangan. Di Indonesia, terdapat dominasi yang tinggi pada 

jumlah investor individu dibanding investor institusi dengan data sebagai 

berikut:  

Gambar 1.1 

Data Perbandingan Komposisi Investor Individu dan Institusi 

 

Sumber: KSEI (2024) 



2 
 

 
 

Berdasarkan gambar 1.1 menurut Kustodian Sentral Efek Indonesia 

(KSEI) pada bulan Desember 2024 menunjukkan bahwa mayoritas investor di 

pasar modal Indonesia adalah investor individu, dengan proporsi sangat tinggi 

yaitu sebesar 99,70 % dan investor institusi hanya sebesar 0,30%. Terdapat 

dominasi yang pesat dalam jumlah investor individu pada pasar modal di 

Indonesia, yang mana menurut survei dari Kustodian Sentral Efek Indonesia 

(KSEI) per-Desember 2024 jumlah investor individu tersebut juga didominasi 

oleh kelompok usia muda, khususnya <30 tahun.  

Gambar 1.2 

Demografi Investor Individu 

Sumber: KSEI (2024) 

Gambar 1.2 ini menunjukkan bahwa kelompok usia muda khususnya 

<30 tahun ini memiliki dominasi dari segi jumlah investor yaitu sebesar 

54,83% pada Desember 2024. Walaupun mengalami penurunan dari jumlah 

dari November 24 – Desember 24 yaitu sebesar 54,92% ke 54,83% tetapi 

jumlah tersebut tidak berpengaruh signifikan dan usia <30 tahun masih 

mendominasi pada demografi investor individu di Indonesia. Peningkatan 

signifikan dalam demografi usia investor <30 tahun di Indonesia didorong 

oleh kemudahan akses digital dan informasi, yang telah menarik minat 

investasi dari berbagai segmen masyarakat, termasuk kalangan mahasiswa. 
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Golongan investor muda ini kini menjadi bagian dari ekosistem pasar modal 

khususnya pasar saham, dimana melihat investasi sebagai peluang untuk 

pengembangan diri dan perencanaan keuangan masa depan.  

Namun, di balik gelombang antusiasme dan pertumbuhan jumlah 

investor tersebut, adanya indikasi bahwa investor muda khususnya mahasiswa 

itu mengalami kecenderungan pola investasi yang tidak rasional. Indikasi 

tersebut terdapat pra-penelitian awal berupa observasi non-partisipan dan 

diskusi informal dengan beberapa investor mahasiswa khsususnya di wilayah 

Purwokerto yang telah mengindikasikan adanya kecenderungan pola investasi 

yang bias dan tidak sepenuhnya rasional. Perilaku tersebut seperti dorongan 

untuk ikut-ikutan tren yang sedang populer di kalangan teman sejawat atau 

keyakinan yang terlalu tinggi terhadap keberhasilan investasi pribadi tanpa 

didukung oleh analisis mendalam. 

Perilaku bias tersebut bisa dijelaskan pada gagasan Rasionalitas Terbatas 

(Bounded Rationality) oleh Simon, (1955) dan diperkuat oleh teori Prospek 

(Prospect Theory) oleh Kahneman & Tversky, (1979), serta turunan dari 

teori-teori tersebut yaitu teori Behavioral Finance. Behavioral Finance 

mengakui bahwa faktor-faktor psikologis, emosi, dan berbagai bias kognitif 

memiliki peran dalam memengaruhi pengambilan keputusan finansial salah 

satunya investasi. Dalam konteks investasi ini, dua bias kognitif yang relevan 

dan kerap teramati adalah Herding Behavior dan Overconfidence. Herding 

Behavior merujuk pada kecenderungan investor untuk mengikuti keputusan 

investasi mayoritas tanpa analisis independent (Limarus & Pamungkas, 

2023). Sementara Overconfidence adalah keyakinan berlebihan pada 

kemampuan atau ketepatan prediksi diri sendiri (Prasetyo et al., 2023). Baik 

Herding Behavior maupun Overconfidence berpotensi mengarahkan investor 

pada keputusan yang tidak rasional. 

Perilaku Herding Behavior dan Overconfidence juga terdapat pada di 

beberapa universitas di Indonesia. Seperti pada mahasiswa Jurusan Akuntansi 

Politeknik Negeri Padang yang dilakukan oleh Fikri et al., (2022). Hasil dari 

penelitian tersebut menunjukkan bahwa herding behavior berpengaruh 



4 
 

 
 

terhadap pengambilan keputusan investasi dan indikator yang paling 

mempengaruhi yaitu investor membuat pilihan investasi berdasarkan investor 

lain (Fikri et al., 2022). Selain itu bias overconfidence juga terjadi pada 

mahasiswa di Universitas Muhammadiyah Surakarta pada penelitian yang 

dilakukan oleh Dewanti & Triyono, (2024). Dimana hasil dari penelitian 

tersebut terdapat pengaruh yang signifikan dari overconfidence terhadap 

keputusan investasi mahasiswa di Universitas Muhammadiyah Surakarta. 

Dengan beberapa fenomena yang ada pada mahasiswa di beberapa 

kampus di Indonesia serta dikombinasikan dengan pra penelitian awal berupa 

observasi non partisipan dan diskusi informal dengan beberapa investor 

mahasiswa di Purwokerto menjadikan urgensi yang kuat dari penelitian ini. 

Menurut Anwarudin, (2009), Purwokerto merupakan kota pendidikan yang 

berkembang dengan akses luas terhadap teknologi dan informasi, 

menjadikannya representasi yang relevan untuk generasi muda terutama 

mahasiswa yang berpotensi menjadi investor. Terlebih, terdapat gap dalam 

literatur yaitu kurangnya penelitian yang secara spesifik mengkaji bagaimana 

bias-bias perilaku ini memengaruhi keputusan investasi pada segmen investor 

mahasiswa di beberapa kampus Purwokerto, serta peran moderasi dari literasi 

keuangan.  

Literasi keuangan secara teoritis diharapkan mampu membentengi 

investor dari bias-bias tersebut dan mendorong keputusan yang lebih rasional 

(Felycia Sugianto et al., 2024). Mahasiswa sebagai investor yang memiliki 

literasi keuangan baik formal non formal seharusnya memiliki literasi 

keuangan yang baik, tidak hanya membantu mahasiswa memahami 

bagaimana berinvestasi, tetapi juga meningkatkan kesadaran mereka terhadap 

risiko dan potensi kerugian dalam investasi (Wandi et al., 2023). Dalam 

Islam, literasi keuangan mencakup pengetahuan dan kepatuhan terhadap 

prinsip-prinsip muamalah maaliyah, yang berupaya menjamin bahwa semua 

transaksi keuangan adalah sah, adil, dan menguntungkan. Selain mencapai 

kesejahteraan finansial, seorang muslim yang melek finansial dapat yakin 

bahwa Allah SWT menyetujui usaha dan aktivitas keuangan usaha tersebut 
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(Kusumastuti, 2021). Namun, efektivitas peran moderasi literasi keuangan 

dalam mengurangi dampak Herding Behavior dan Overconfidence pada 

keputusan investasi, khususnya pada karakteristik unik investor mahasiswa 

yang relatif baru di pasar dan rentan terhadap pengaruh eksternal, maka dari 

itu masih memerlukan bukti empiris yang komprehensif. 

Oleh karena itu, penelitian ini menjadi urgen untuk dilakukan. Dengan 

menganalisis pengaruh Herding Behavior dan Overconfidence terhadap 

keputusan investasi saham, serta peran moderasi literasi keuangan pada 

investor mahasiswa di beberapa kampus di Purwokerto, penelitian ini 

bertujuan untuk memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai 

dinamika psikologis dalam pengambilan keputusan investasi di kalangan 

investor muda. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

literatur untuk mulai mengkaji dampak bias perilaku investor pemula 

khususnya mahasiswa untuk meminimalkan dampak bias perilaku dan 

mendorong keputusan investasi yang lebih bijak serta rasional di kalangan 

generasi muda, serta memperkaya literatur Behavioral Finance dengan bukti 

empiris dari konteks investor mahasiswa di Indonesia khususnya di 

Purwokerto 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah terdapat pengaruh parsial Herding Behavior terhadap Keputusan 

Investasi saham pada investor mahasiswa di Purwokerto? 

2. Apakah terdapat pengaruh parsial Overconfidence terhadap Keputusan 

Investasi saham pada mahasiswa di Purwokerto? 

3. Apakah literasi keuangan berperan sebagai variabel moderasi pada 

pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi saham pada 

mahasiswa di Purwokerto? 

4. Apakah literasi keuangan berperan sebagai variabel moderasi pada 

pengaruh Overconfidence terhadap Keputusan Investasi saham pada 

mahasiswa di Purwokerto? 
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C. Tujuan 

1. Untuk menganalisis pengaruh parsial dari Herding Behavior terhadap 

Keputusan Investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 

2. Untuk menganalisis pengaruh parsial dari Overconfidence terhadap 

Keputusan Investasi saham mahasiswa di Purwokerto 

3. Untuk menganalisis peran Literasi Keuangan sebagai variabel moderasi 

dari pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi saham 

mahasiswa di Purwokerto 

4. Untuk menganalisis peran Literasi Keuangan sebagai variabel moderasi 

dari pengaruh Overconfidence terhadap Keputusan Investasi saham 

mahasiswa di Purwokerto 

D. Manfaat 

Manfaat penelitian ini sebagai berikut : 

1) Manfaat Akademis 

a. Pengayaan Literasi Behavioral Finance di Konteks Lokal  

Penelitian ini memperkaya literatur Behavioral Finance dengan 

memberikan bukti empiris mengenai bias herding behavior dan 

overconfidence, serta peran moderasi literasi keuangan, dalam konteks 

investor mahasiswa di Purwokerto. Temuan ini membantu memahami 

bagaimana bias ini bermanifestasi di lingkungan investor muda yang 

spesifik di Indonesia. 

b. Dasar untuk Penelitian Masa Depan  

Temuan penelitian ini membuka jalan bagi penelitian lebih lanjut 

untuk menyoroti area yang memerlukan eksplorasi lebih dalam, 

seperti identifikasi faktor-faktor lain yang mungkin lebih efektif 

memoderasi bias, atau penggunaan metodologi berbeda (misalnya 

kualitatif atau eksperimen). 

2) Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor Mahasiswa 

Peningkatan kesadaran diri yang diharapkan dapat menjadi cerminan 

bagi investor mahasiswa untuk lebih menyadari adanya bias herding 
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behavior dan overconfidence dalam diri mereka. Kesadaran ini adalah 

langkah pertama untuk mengembangkan strategi pribadi guna 

mengatasi atau mengurangi dampak negatif bias tersebut pada 

keputusan investasi. 

b. Bagi Institusi Pendidikan 

Penyusunan kurikulum yang lebih komprehensif seperti mempelajari 

materi yang tidak hanya mengajarkan "apa" investasi, tetapi juga 

"bagaimana" otak manusia membuat keputusan finansial dan 

"mengapa" bias bisa terjadi. 

c. Bagi Lembaga Keuangan Pasar Modal (OJK) 

Penyusunan program edukasi yang lebih efektif seperti merancang 

program literasi keuangan yang lebih canggih. Fokusnya tidak hanya 

pada pengetahuan dasar, tetapi juga pada pelatihan praktis untuk 

mengenali dan mengelola bias. Contohnya, melalui simulasi investasi 

yang meniru kondisi pasar emosional atau sesi diskusi tentang studi 

kasus bias investor. 

E. Sistematika Pembahasan  

Sistematika pembahasan mencakup 5 (lima) bab yang masing-masing 

disajikan secara rinci dalam beberapa sub bab sebagai berikut : 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini menguraikan latar belakang penelitian, rumusan masalah, tujuan, 

dan manfaat penelitian. Bab ini memberikan gambaran awal mengenai 

fenomena herding behavior dan overconfidence yang mempengaruhi 

keputusan investasi mahasiswa, serta pentingnya literasi keuangan dalam 

memoderasi fenomena tersebut. 

BAB II : KAJIAN PUSTAKA 

Bab ini membahas teori-teori yang mendasari penelitian, seperti teori 

behavioral finance, dunning kruger effect, dual process, herding behavior, 

overconfidence dan literasi keuangan. Selain itu, akan disajikan tinjauan 

penelitian terdahulu yang relevan dengan topik ini. Kajian pustaka ini 

menjadi landasan ilmiah untuk menjelaskan hubungan antar variabel yang 
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diteliti serta posisi penelitian ini dalam mengisi kesenjangan literatur yang 

ada. 

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan pendekatan penelitian yang digunakan, yaitu 

pendekatan kuantitatif. Di dalamnya mencakup penjelasan tentang populasi, 

sampel, kriteria responden, serta teknik pengumpulan data menggunakan 

kuesioner. Bab ini juga akan menjelaskan metode analisis data yang 

digunakan untuk menguji hubungan antar variabel dalam penelitian ini. 

BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan temuan-temuan utama penelitian dan hasil analisis 

data yang diperoleh. Pembahasan menghubungkan hasil penelitian dengan 

teori yang ada serta hasil penelitian sebelumnya, untuk memberikan wawasan 

yang lebih dalam mengenai pengaruh herding behavior, overconfidence, dan 

peran moderasi literasi keuangan dalam keputusan investasi mahasiswa. 

BAB V : PENUTUP 

Bab ini merangkum hasil-hasil utama penelitian, menyimpulkan temuan 

yang ada, serta saran-saran juga diberikan untuk pengembangan penelitian 

lebih lanjut. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

A. Kajian Pustaka 

Proses sistematis dalam mencari, menilai, dan menganalisis karya-karya 

yang sudah diterbitkan (seperti buku, artikel jurnal, atau laporan penelitian) 

yang berkaitan dengan topik penelitian disebut kajian pustaka. Kajian pustaka 

tidak hanya sekadar mengumpulkan informasi, tetapi juga melibatkan analisis 

kritis terhadap literatur yang ada. Tujuannya adalah untuk memahami secara 

mendalam topik yang sedang diteliti (Aprilyada et al., 2023). 

Tabel 2.1 

Tabel Penelitian Terdahulu 

No Judul Penelitian Hasil  Persamaan Perbedaan 

1 Pengaruh 

Herding 

Behavior, 

Overconfidence 

dan Risk 

Tolerance 

terhadap 

Keputusan 

Investasi 

Dengan 

Financial 

Literacy sebagai 

Variabel 

Moderasi: Studi 

Kasus Pada 

Mahasiswa 

Fakultas 

Ekonomi Dan 

Bisnis 

Universitas 

Muhammadiyah 

Surakarta 

(Salsabila & 

Arifin, 2024). 

Penelitian ini 

memiliki hasil 

bahwa 

Keputusan 

investasi 

dipengaruhi 

oleh Herding 

Behavior dan 

overconfidence. 

Literasi 

keuangan tidak 

dapat 

memoderasi 

pengaruh 

hubungan 

Herding 

Behavior dan 

overconfidence 

terhadap 

keputusan 

investasi. 

Penelitian ini 

memiliki 

persamaan 

sama-sama 

menggunakan 

Herding 

Behavior 

sebagai salah 

satu variabel 

independennya, 

menggunakan 

keputusan 

investasi 

sebagai variabel 

dependennya 

dan 

menggunakan 

literasi 

keuangan 

sebagai variabel 

yang 

memoderasi 

pengaruh 

tersebut. 

Penelitian ini  

terdapat 

penambahan 

variabel 

independennya 

yaitu Risk 

Tolerance 

Populasi 

penelitiannya 

terbatas pada 

Mahasiswa 

Fakultas 

Ekonomi dan 

Bisnis 

Universitas 

Muhammadiyah 

Surakarta 

2 Pengaruh 

Literasi 

Keuangan, 

Perilaku 

Keuangan, 

Hasil dari studi 

ini Herding 

Behavior dan 

Overconfidence 

berpengaruh 

Menggunakan 

Keputusan 

Investasi 

sebagai variabel 

independennya 

Temuan ini 

tidak membahas 

literasi 

keuangan 

sebagai variabel 
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Herding 

Behavior, Risk 

Tolerance, dan 

Overconfidence 

terhadap 

Keputusan 

Investasi Pasar 

Modal (Studi 

Kasus pada 

Mahasiswa 

Universitas 

Muhammadiyah 

Surakarta) 

(Dewanti & 

Triyono, 2024). 

signifikan 

terhadap 

keputusan 

investasi. 

serta 

menjadikan 

herding 

behavior dan 

overconfidence 

sebagai variabel 

dependennya. 

yang 

memoderasi 

pengaruh 

hubungan 

tersebut dan 

populasi 

penelitiannya 

terbatas pada 

mahasiswa 

Universitas 

Muhammadiyah 

Surakarta. 

. 

3 Pengaruh 

Herding 

Behavior, 

Cognitive 

Bias,dan 

Overconfidence 

Bias terhadap 

Keputusan 

Investasi 

(Pertiwi & 

Panuntun, 2023) 

Keputusan 

investasi 

dipengaruhi 

secara 

signifikan dan 

positif oleh 

Herding 

Behavior. 

Menggunakan 

Herding 

Behavior 

sebagai salah 

satu variabel 

independennya 

dan Keputusan 

Investasi 

sebagai variabel 

dependennya. 

Penelitian ini 

tidak spesifik 

pada Herding 

Behavior 

sebagai variabel 

independennya 

dan tidak 

menggunakan 

literasi 

keuangan 

sebagai variabel 

moderasinya. 

4 Pengaruh  

Herding   

Factor 

Dan 

Overconfidence 

terhadap   

Kualitas   

Pengambilan  

Keputusan 

Investasi Saham  

pada Generasi Z 

(Studi  

pada Mahasiswa 

Jurusan 

Akuntansi  

Program Studi D 

-IV Akuntansi 

Politeknik 

Negeri Padang 

Berdasarkan 

temuan 

penelitian, 

Herding 

Behavior dan 

Overconfidence 

berpengaruh 

terhadap 

keputusan 

investasi saham 

pada 

Mahasiswa 

jurusan 

Akuntansi 

Program Studi 

Akuntansi 

Politeknik 

Negeri Padang. 

Membahas 

pengaruh 

Herding 

Behavior dan 

overconfidence 

sebagai salah 

variabel 

independennya 

dan keputusan 

investasi saham 

sebagai variabel 

dependennya. 

Penelitian ini 

tidak 

menggunakan 

variabel literasi 

keuangan 

sebagai variabel 

moderasi dan 

populasi 

penelitiannya 

terbatas pada 

mahasiswa 

Program Studi 

D-IV Akuntansi 

Politeknik 

Negeri Padang. 
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(Fikri et al., 

2022). 

5 The Influence 

Of Herding Bias 

And 

Overconfidence 

On Investment 

Decision For 

Institut 

Teknologi 

Bandung 

Students With 

Financial 

Literacy As 

Moderating 

Variable 

(Pratama, 2022).  

Studi ini 

menunjukkan 

variabel 

Herding Bias 

dan 

overconfidence 

berpengaruh 

terhadap 

keputusan 

Investasi. 

Variabel 

literasi 

keuangan bisa 

mengurangi 

hubungan 

antara 

Overconfidence 

terhadap 

Keputusan 

Investasi, 

namun tidak 

memoderasi 

pada hubungan 

Herding Bias 

dan Keputusan 

Investasi. 

Penelitian ini 

sama-sama 

menganalisis 

pengaruh 

herding 

behavior dan 

overconfidence 

terhadap 

keputusan 

investasi dan 

literasi 

keuangan 

sebagai variabel 

moderasi.  

Populasi 

penelitian ini 

hanya terbatas 

pada 

Mahasiswa 

Institut 

Teknologi 

Bandung (ITB).  

 

B. Kerangka Teori 

1. Grand Theory Behavioral Finance  

Gagasan fundamentalnya dimulai dari Simon, (1955) dengan konsep 

Rasionalitas Terbatas (Bounded Rationality), yang menyatakan bahwa 

manusia memiliki keterbatasan kognitif dan informasi sehingga membuat 

keputusan yang "cukup baik" bukan optimal. Konsep ini kemudian 

diperdalam oleh Kahneman & Tversky, (1979) melalui Teori Prospek 

(Prospect Theory). Teori ini secara empiris menunjukkan bagaimana 

heuristik dan bias kognitif, seperti kecenderungan mengevaluasi kerugian 

lebih berat daripada keuntungan (loss aversion), secara sistematis 

memengaruhi pilihan di bawah ketidakpastian. Dari pondasi kokoh yang 
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dibangun oleh Simon, Kahneman, dan Tversky inilah, Behavioral 

Finance kemudian berkembang sebagai cabang spesifik yang 

mengaplikasikan wawasan dari psikologi kognitif dan ekonomi perilaku 

ke dalam lingkup pasar keuangan. 

Salah satu teori keuangan yang dikenal sebagai Behavioral Finance 

adalah teori yang mengkaji bahwa keputusan investasi sering dipengaruhi 

oleh bias psikologis, seperti salah satunya herding behavior, di mana 

investor cenderung mengikuti keputusan orang lain tanpa analisis 

independen yang mendalam. Ricciardi & Simon, (2000) menyatakan 

behavioral finance adalah cabang dari keuangan yang mempelajari 

bagaimana faktor psikologis dan sosial mempengaruhi keputusan 

investasi. Berbeda dengan teori keuangan tradisional yang menganggap 

investor selalu rasional, behavioral finance mengakui bahwa manusia 

sering kali membuat keputusan yang tidak rasional karena adanya bias 

atau pengaruh sosial. 

Sejalan juga yang dikemukakan oleh Alteza & Harsono, (2021) 

bahwa Behavioral Finance adalah bidang ilmu yang menggabungkan 

aspek psikologi dan sosiologi ke dalam ilmu keuangan. Pendekatan ini 

menghubungkan teori ekonomi dengan wawasan dari psikologi dan 

sosiologi untuk memahami bagaimana orang membuat keputusan 

keuangan. Dengan memasukkan elemen-elemen psikologis dan sosial, 

Behavioral Finance mencerminkan perubahan dari teori keuangan 

tradisional menuju pemahaman yang lebih lengkap tentang perilaku 

keuangan manusia. Bidang ini mengakui bahwa keputusan keuangan 

tidak selalu didasarkan pada rasionalitas semata, tetapi juga dipengaruhi 

oleh faktor psikologis dan sosial, sehingga memberikan pandangan yang 

lebih realistis tentang cara orang membuat keputusan keuangan. 

Behavioral Finance menjelaskan bahwa keputusan investasi sering 

kali dipengaruhi oleh bias psikologis, yang melibatkan perilaku investor 

yang tidak rasional. Salah satu bias yang relevan dalam penelitian ini 

adalah herding behavior, di mana investor cenderung mengikuti 
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keputusan mayoritas tanpa melakukan analisis yang mendalam dari 

keputusan investasi tersebut. Dengan memahami herding behavior, bisa 

membantu para investor individu pemula termasuk mahasiswa untuk 

lebih bijaksana dalam mengambil keputusan investasi dan mengurangi 

dampak negatif dari perilaku bias tersebut  

2. Teori Dunning Kruger Effect 

Efek Dunning Kruger adalah bias kognitif di mana orang dengan 

kompetensi terbatas dalam domain tertentu melebih-lebihkan 

kemampuan mereka. Efek ini pertama kali dijelaskan oleh psikolog 

David Dunning dan Justin Kruger pada tahun 1999. Teori Efek 

Dunning-Kruger merupakan bias kognitif yang terjadi ketika seseorang 

yang tidak memiliki keterampilan merasa dirinya lebih baik daripada 

orang lain karena kompetensi yang semu (Kruger & Dunning, 1999). 

Prasangka ini muncul akibat ketidakmampuan seseorang untuk melihat 

semua kekurangannya secara metakognitif sehingga, orang tersebut keras 

kepala, dan percaya bahwa pandangannya adalah yang terbaik. Ia juga 

tidak pernah mau mendengar pendapat orang lain (Dunning, 2011). 

Leiwakabessy et al., (2023) dari Webb et al., (2006) menjelaskan bahwa 

orang yang tidak kompeten dalam bidang tertentu sering kali 

mengabaikan ketidakmampuan mereka, yang mana fenomena tersebut 

yang dikenal sebagai efek Dunning-Kruger. Mereka tidak memiliki 

kapasitas untuk mengenali ketidakmampuan mereka sendiri. Maka dari 

itu seseorang dianggap tidak kompeten jika mereka tidak dapat 

membedakan antara ketidakmampuan dan kompetensi. Karena itu, orang 

yang tidak memiliki keterampilan merasa sulit untuk mengakui 

ketidakmampuan mereka. 

Dalam penelitian ini variabel overconfidence dalam penelitian ini 

sangat relevan dengan teori Efek Dunning-Kruger, terutama dalam 

menjelaskan psikologis investor yang kurang berpengalaman serta minim 

literasi. Menurut penelitian dari Burson et al., (2006) orang yang kurang 

literasi keuangan dan kurang berpengalaman dalam investasi sering kali 
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mengalami delusi kompetensi, yang berujung pada overconfidence saat 

mengambil keputusan investasi. 

3. Teori Dual Process (Proses Ganda) 

Teori proses ganda adalah kerangka kerja yang digunakan untuk 

menjelaskan cara berpikir manusia. Teori ini berawal dari William James 

(seorang filsuf dan psikolog Amerika), inti teori ini adalah gagasan 

bahwa manusia memiliki dua aliran atau cara berpikir yang berbeda. Cara 

berpikir ganda ini memunculkan nama teori proses ganda (Zielonka et al., 

2024). Teori proses ganda terus berkembang hingga menjadi teori yang 

populer di bidang psikologi kognitif. Teori ini juga memiliki beberapa 

aplikasi dalam teori pembelajaran dan ada kaitannya dengan bagaimana 

manusia memproses dan menyimpan informasi. Teori ini berhubungan 

dengan behavioral finance yang mana terdapat dalam karya dari Daniel 

Kahneman dalam bukunya yang berjudul “Thinking, Fast and Slow” 

yang diterbitkan tahun 2011 yang membantu membawa konsep-konsep 

ini ke arus behavioral finance. 

Melalui serangkaian eksperimen inovatif, Kahneman melalui 

bukunya mengidentifikasi pola-pola penyimpangan sistematis dari 

rasionalitas yang disebut sebagai bias kognitif dan heuristik. Kahneman 

kemudian merangkum dan memperdalam kerangka ini dalam bukunya 

yang monumental, Thinking, Fast and Slow (2011), yang secara eksplisit 

membedakan antara dua sistem berpikir utama: 

a. Sistem 1 (Sistem Otomatis/Intuitif): Ini adalah sistem yang 

beroperasi secara cepat, otomatis, tanpa usaha sadar, dan tanpa 

kontrol sukarela. Sistem 1 bertanggung jawab atas penilaian 

intuitif, reaksi cepat, dan banyak keputusan sehari-hari yang 

berbasis kebiasaan atau emosi (Darmawan, 2020). Meskipun 

efisien, Sistem 1 rentan terhadap penggunaan heuristik (jalan 

pintas mental) yang terkadang dapat mengarah pada berbagai bias 

kognitif yang bisa mengakibatkan keputusan yang tidak rasional. 
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b. Sistem 2 (Sistem Reflektif/Rasional): Sistem ini beroperasi lebih 

lambat, membutuhkan usaha sadar, alokasi perhatian, dan 

pemikiran yang disengaja. Sistem 2 digunakan untuk penalaran 

kompleks, analisis logis, perhitungan matematis, dan 

pengambilan keputusan yang memerlukan pertimbangan 

mendalam. Sistem 2 memiliki kapasitas untuk mengoreksi bias 

yang dihasilkan oleh Sistem 1, namun seringkali membutuhkan 

motivasi dan upaya kognitif yang signifikan (Kahneman, 2011). 

Behavioral finance pada teori dual-process untuk menjelaskan 

asal-usul dan mekanisme berbagai bias perilaku yang sering diamati di 

pasar finansial. Bias-bias seperti herding behavior dan overconfidence 

dapat dipahami sebagai manifestasi dominasi sistem 1. Keputusan 

investasi yang didorong oleh tekanan dari kelompok, atau euforia pasar 

adalah contoh di mana sistem 1 mengambil alih, mengesampingkan 

analisis rasional sistem 2. Literasi keuangan, yang melibatkan 

pemahaman konseptual dan kemampuan analitis, secara inheren bekerja 

dalam ranah Sistem 2. Individu dengan literasi keuangan yang tinggi 

diasumsikan memiliki Sistem 2 yang lebih kuat, memungkinkan mereka 

untuk melakukan analisis risiko, memahami strategi diversifikasi, dan 

mengevaluasi informasi secara lebih rasional. 

Dengan demikian, behavioral finance memiliki relevansi dengan 

teori dual-process untuk memberikan kerangka yang lebih realistis dalam 

menganalisis perilaku investor yang menyimpang dari asumsi rasionalitas 

(Kahneman, 2011).  

4. Variabel Herding Behavior  

Herding behavior secara sederhana dapat diartikan sebagai 

kecenderungan individu untuk mengikuti tindakan orang lain tanpa 

mengetahui alasan dasarnya, demi mendapatkan rasa nyaman atau 

keamanan (Dewanti & Triyono, 2024). Dalam konteks investasi menurut 

Limarus & Pamungkas, (2023) perilaku herding ini kecenderungan 

seseorang untuk mengikuti keputusan investasi orang lain atau kelompok 
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mayoritas karena yakin penilaiannya selalu benar. Investor tersebut yakin 

terhadap investor lain yang lebih berpengalaman dalam menentukan 

pilihan investasinya, maka akan mengikuti keputusan investasi tersebut 

untuk meminimalisir risiko karena sudah mengikuti keputusan investor 

yang sudah profesional.  

Selain itu, menurut Rona & Sinarwati, (2021) terdapat beberapa 

keadaan yang dapat menyebabkan terjadinya perilaku herding karena 

investor tidak diberikan informasi atau tidak tersedianya informasi yang 

jelas dan dapat diandalkan. Hal ini menyebabkan investor bertindak 

sesuai dengan tindakan investor lain. Beberapa investor yang terpengaruh 

oleh bias ini memiliki cenderung mengabaikan pengetahuan pribadi 

mereka dan mengikuti pengetahuan investor lain, yang mengarahkan 

mereka untuk mengikuti keputusan investasi yang sama. Akibatnya, 

investor secara kolektif masuk dan keluar pasar. 

Dapat disimpulkan bahwa perilaku herding behavior ini bisa 

menjelaskan bagaimana tindakan investor lain memengaruhi keputusan 

investasi berdasarkan kinerja masa lalu mereka. Mengambil keputusan 

tanpa dasar yang jelas atau pemahaman yang kuat bisa menghasilkan 

pandangan yang tidak rasional. Oleh karena itu, sangat penting bagi 

investor untuk mencari informasi yang akurat, objektif, dan berbasis 

fakta sebelum membuat keputusan. Melakukan analisis yang tepat 

sebelum memilih investasi dapat membantu mengurangi dorongan untuk 

mengikuti arus atau keputusan investasi yang tidak rasional akibat 

pengaruh herding. Untuk dimensi atau indikator pada variabel ini yaitu:  

a. Ketergantungan pada Keputusan Kolektif 

Dimensi ini mencerminkan sejauh mana investor 

mahasiswa membiarkan keputusan investasinya didikte atau 

sangat dipengaruhi oleh apa yang dilakukan atau diyakini oleh 

kelompok investor lain. Hal ini menunjukkan kurangnya inisiatif 

dalam analisis independen dan kecenderungan untuk 

menyerahkan keputusan investasinya kepada kelompok (Mensah 
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& Yang, 2008). Konsep ini di mana individu mengabaikan 

informasi pribadi dan mengikuti tindakan orang lain karena 

berasumsi orang lain memiliki informasi superior atau membuat 

keputusan yang lebih aman (Mensah & Yang, 2008). Dalam 

konteks investor mahasiswa, ini bisa berarti mereka cenderung 

lebih mempercayai keputusan teman sebaya atau "tren" pasar 

daripada analisis mereka sendiri, terutama jika mereka merasa 

kurang berpengalaman. 

b. Pengaruh Popularitas dan Rekomendasi Sosial (Influence of 

Popularity and Social Recommendations) 

Dimensi ini menangkap bagaimana popularitas suatu aset 

atau produk investasi, serta rekomendasi dari lingkaran sosial 

investor mahasiswa, dapat mendorong mereka untuk ikut 

berinvestasi tanpa analisis yang cukup, karena dorongan social 

proof atau tekanan konformitas (Komalasari, 2016). Dimensi ini 

terkait erat dengan konsep social proof yang dibahas dalam 

konteks herding oleh Shiller (1995) dan model Scharfstein & 

Stein (1990) yang membahas alasan di balik perilaku meniru.  

Mahasiswa investor merasa lebih nyaman dan termotivasi 

untuk berinvestasi pada aset yang sedang populer atau banyak 

direkomendasikan di kalangan mereka, mengasumsikan bahwa 

popularitas tersebut adalah indikasi kebaikan atau potensi 

keuntungan yang valid. Ini bisa termanifestasi dalam keputusan 

investasi yang didorong oleh viralitas di media sosial atau forum 

diskusi. 

c. Pengabaian Analisis Mandiri 

Dimensi ini secara spesifik menyoroti kecenderungan 

investor mahasiswa untuk melangkahi atau tidak melakukan 

analisis dan riset pribadi yang seharusnya, karena memilih untuk 

meniru tindakan orang lain. Ini adalah inti dari perilaku herding. 

Dimensi ini menekankan aspek kurangnya independensi dalam 
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pengambilan keputusan dan ketergantungan pada informasi 

eksternal tanpa proses verifikasi internal (Komalasari, 2016). 

Dalam kasus mahasiswa, ini menggambarkan situasi di mana 

mereka dengan sadar mengikuti keputusan investasi orang lain 

(misalnya dari grup diskusi atau teman) meskipun mereka sendiri 

belum melakukan riset atau memahami risiko dan potensi aset 

tersebut. 

5. Variabel Overconfidence  

Overconfidence adalah bias psikologis di mana individu merasa 

terlalu yakin dengan kemampuan atau pengetahuan mereka dalam 

membuat keputusan investasi, bahkan jika mereka tidak memiliki 

informasi yang cukup atau akurat (Prasetyo et al., 2023). Dalam bidang 

investasi, adalah umum untuk mengetahui bahwa investor biasa 

kadang-kadang terlalu optimis terhadap pilihan yang mereka buat 

mengenai investasi mereka.  Perilaku investor seperti ini merupakan 

contoh bias overconfidence. Perilaku ini adalah kecenderungan untuk 

terlalu percaya diri pada kemampuan diri sendiri dalam membuat 

perkiraan, namun mengabaikan hal-hal penting lainnya seperti resiko. 

Konsekuensinya ketika investor overconfidence, mereka cenderung 

melakukan perdagangan berlebihan (overtrade) dan melebih-lebihkan 

kemampuan mereka dalam menilai perusahaan sebagai investasi yang 

memungkinkan serta abai akan resiko. 

Menurut Rona & Sinarwati, (2021), perilaku ini sering ditemukan 

pada investor pemula termasuk mahasiswa. Investor pemula yang 

melakukan overconfidence cenderung ingin bertindak cepat dan 

memperoleh keuntungan besar dengan keyakinan pada penilaian mereka 

sendiri, yang terkadang memiliki kecenderungan untuk meremehkan dan 

mengabaikan informasi. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa 

overconfidence cenderung mengabaikan informasi yang sebenarnya 

karena percaya bahwa pemikiran dan sudut pandang sendiri lebih unggul.   

Karena investor yang overconfidence menganggap informasi yang 
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tersedia saat ini tidak cukup untuk melakukan analisis untuk 

menganalisis pergerakan investasi dengan cepat dan tepat, sudut pandang 

ini harus diminimalisir. Maka dari itu jika perilaku ini terus berlanjut, 

potensi kerugian bisa terjadi akibat keputusan investasi yang salah 

(Firmansyah, 2023). Untuk dimensi atau indikator pada variabel ini yaitu: 

a. Kelebihan Keyakinan atas Pengetahuan dan Kemampuan Diri 

Dimensi ini mencerminkan kecenderungan investor untuk 

melebih-lebihkan sejauh mana mereka mengetahui informasi atau 

seberapa mahir mereka dalam melakukan analisis investasi, 

bahkan ketika bukti objektif tidak mendukung keyakinan tersebut 

(Kahneman & Tversky, 1979). 

Indikator ini menangkap aspek over-precision dari 

overconfidence, yaitu keyakinan berlebihan pada ketepatan 

pengetahuan atau kemampuan analisis diri (Kahneman & 

Tversky, 1979). Investor cenderung merasa bahwa mereka 

memiliki pemahaman yang lebih mendalam atau kemampuan 

yang lebih superior daripada yang sebenarnya. Dalam konteks 

mahasiswa, ini bisa muncul dari perasaan "telah belajar" atau 

memiliki akses informasi, yang kemudian disalahartikan sebagai 

keahlian. 

b. Kelebihan Keyakinan atas Hasil Prediksi (Over Estimation) 

Dimensi ini mencerminkan kecenderungan investor untuk 

terlalu optimis mengenai hasil investasi di masa yang akan 

datang, baik dalam memprediksi keuntungan maupun 

meremehkan potensi risiko. Indikator ini mencerminkan 

over-estimation atau optimism bias, yaitu kecenderungan untuk 

melebih-lebihkan kemungkinan hasil positif (keuntungan) dan 

meremehkan kemungkinan hasil negatif (risiko) (Kahneman & 

Tversky, 1979). Dalam konteks penelitian ini, investor mahasiswa 

dengan overconfidence seringkali memiliki pandangan yang tidak 

realistis tentang prospek investasi mereka. 
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c. Kepercayaan Diri dalam Pengambilan Keputusan Independen 

Dimensi ini mengukur tingkat kepercayaan diri investor 

mahasiswa dalam kemampuan mereka untuk membuat keputusan 

investasi secara mandiri dan tanpa pengaruh eksternal, yang 

terkadang didasari oleh ilusi kontrol atau bias atribusi diri. 

Indikator ini menangkap aspek self-attribution bias atau illusion 

of control (Kartini & Nugraha, 2015). Investor cenderung 

mengaitkan keberhasilan investasi dengan kemampuan mereka 

sendiri (bukan keberuntungan) dan percaya bahwa mereka 

memiliki kontrol lebih besar atas hasil investasi daripada yang 

sebenarnya (Kartini & Nugraha, 2015).  

Keyakinan ini membuat mereka merasa sangat yakin 

dengan pilihan mandiri mereka, bahkan mungkin mengabaikan 

saran yang berlawanan. Dalam konteks penelitian ini, mahasiswa 

ini bisa berarti mereka merasa sangat yakin dengan keputusan 

investasi pertama mereka yang kebetulan berhasil, sehingga 

mendorong mereka untuk terus bertindak secara independen tanpa 

mencari masukan. 

6. Variabel Keputusan Investasi  

Investasi adalah mengalokasikan sejumlah uang tertentu saat ini 

untuk memperoleh keuntungan di kemudian hari. Salah satu komponen 

investasi adalah keputusan investasi, keputusan investasi yang bijak 

membutuhkan pengelolaan keuangan pribadi yang baik, termasuk 

perencanaan jangka panjang untuk dana pensiun dan pendidikan, serta 

pengelolaan jangka pendek untuk kebutuhan sehari-hari (Aziz et al., 

2022). Jadi bisa disimpulkan bahwa Keputusan Investasi dalam 

penelitian ini dapat dipahami sebagai proses pengambilan keputusan oleh 

investor terkait pilihan investasi, yang melibatkan pertimbangan antara 

risiko dan peluang untuk memperoleh keuntungan (return) di masa depan 

(Fridana & Asandimitra, 2020). Keputusan investasi ini dilakukan 

dengan komitmen terhadap sejumlah uang tertentu atau sumber daya 
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lainnya dan dengan analisis yang tepat supaya bisa melahirkan sebuah 

keputusan investasi yang tepat. Sehingga berdampak pada kenaikan aset 

yang sudah diinvestasikan tersebut di masa mendatang dengan harapan 

memberikan pendapatan (return) setinggi mungkin (Amaliyah & 

Herwiyanti, 2020). 

Dalam konteks mahasiswa, bahwa keputusan investasi ini dengan 

penekanan pada teori behavioral finance, memberikan pemahaman 

tentang bagaimana bias psikologis dapat mengganggu pengambilan 

keputusan yang rasional. Maka dari itu diperlukan literasi keuangan yang 

memadai untuk mengurangi pengaruh bias ini dan membantu mahasiswa 

membuat keputusan investasi yang lebih terinformasi, bijaksana dan 

meminimalisir resiko (Felycia Sugianto et al., 2024). Untuk dimensi atau 

indikator pada variabel ini yaitu:  

a. Rasionalitas dan Proses Analisis (Rationality and Analytical 

Process) 

Dimensi ini mencerminkan sejauh mana keputusan investasi 

investor mahasiswa didasarkan pada pengetahuan, pemahaman, 

analisis mendalam, dan pemikiran logis, sesuai dengan 

prinsip-prinsip keuangan tradisional. Dimensi ini mencerminkan 

sejauh mana keputusan investasi investor mahasiswa didasarkan 

pada pengetahuan, pemahaman, analisis mendalam, dan 

pemikiran logis, sesuai dengan prinsip-prinsip keuangan 

tradisional (Mahyarni, 2013). 

Dalam konteks investor mahasiswa, dimensi ini menilai 

sejauh mana mereka mengadopsi pendekatan investasi yang 

disiplin dan terinformasi, sebagai lawan dari keputusan impulsif. 

Ini adalah tolok ukur standar keputusan investasi yang "ideal" 

dalam teori keuangan klasik. 

b. Ketergantungan pada Naluri dan Perasaan 

Dimensi ini menangkap sejauh mana keputusan investasi 

investor mahasiswa didorong oleh faktor-faktor non-rasional 
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seperti intuisi, naluri, atau perasaan, yang seringkali merupakan 

karakteristik dari pengambilan keputusan Sistem 1 (Darmawan, 

2020). Indikator-indikator ini mengukur tingkat ketergantungan 

pada heuristik dan afeksi (perasaan) dalam pengambilan 

keputusan investasi. Alih-alih melakukan analisis yang teliti, 

investor yang mengandalkan naluri atau perasaan cenderung 

membuat keputusan cepat berdasarkan "firasat" atau respons 

emosional, seringkali tanpa dasar logis yang kuat (Rona & 

Sinarwati, 2021). 

Dalam konteks penelitian ini, ini adalah lawan dari 

rasionalitas dan menunjukkan bagaimana keputusan investasi 

mahasiswa bisa sangat dipengaruhi oleh bias psikologis, bukan 

hanya herding dan overconfidence, tetapi juga aspek emosional 

dan intuitif murni. Hal ini penting untuk mengkonfirmasi bahwa 

keputusan investasi yang diuji memang mencakup spektrum dari 

rasional hingga bias.  

7. Variabel Moderasi Literasi Keuangan  

Definisi umum dari literasi adalah kemampuan dasar yang mencakup 

membaca, menulis, dan berpikir kritis. Dalam konteksnya, literasi berarti 

seseorang tidak hanya bisa membaca dan menulis, tetapi juga mampu 

memahami isi bacaan dan menggunakan pikirannya secara logis untuk 

menilai atau menyampaikan informasi (Lestari et al., 2021). Berdasarkan 

hal tersebut literasi yang dibahasa di penelitian ini adalah literasi 

keuangan. Menurut Ayudiastuti, (2021) Literasi keuangan mencakup 

pemahaman, kemampuan, dan kesadaran akan konsep serta risiko 

finansial, serta langkah proaktif untuk terlibat dalam aktivitas 

perekonomian. Sederhananya, literasi keuangan ini adalah pemahaman 

terkait keuangan untuk mencapai tujuan kemakmuran. OJK, (2022) 

menambahkan literasi keuangan berguna untuk meningkatkan standar 

pengelolaan keuangan dan pengambilan keputusan serta mencapai 

kesejahteraan keuangan individu.  
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Berdasarkan definisi tadi bisa disimpulkan bahwa literasi keuangan 

memiliki peran penting sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara 

bias psikologis (herding behavior dan overconfidence) dan keputusan 

investasi. Dengan meningkatkan literasi keuangan, mahasiswa dapat 

membuat keputusan yang lebih baik, mengurangi pengaruh negatif dari 

faktor psikologis, dan meningkatkan potensi keberhasilan investasi 

mereka. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji sejauh 

mana literasi keuangan dapat memoderasi efek dari herding behavior dan 

overconfidence dalam keputusan investasi mahasiswa di pasar modal. 

Sebagai hasilnya, mahasiswa yang memiliki literasi keuangan yang baik 

lebih cenderung membuat keputusan investasi yang rasional, 

terinformasi, dan mengurangi pengaruh bias psikologis yang merugikan. 

Untuk dimensi atau indikator pada variabel ini yaitu:  

a. Pengetahuan dan Pemahaman Keuangan  

Dimensi ini mencerminkan sejauh mana investor 

mahasiswa memiliki pemahaman dasar tentang berbagai produk 

investasi yang tersedia di pasar, mekanisme pasar, serta 

konsep-konsep keuangan penting lainnya. Ini adalah fondasi yang 

memungkinkan individu untuk mengidentifikasi pilihan dan 

konteks investasi secara informatif (Prasetyo et al., 2023). 

Indikator-indikator ini mengukur pengetahuan dasar dan 

pemahaman konseptual investor mahasiswa terkait investasi. Ini 

mencakup kemampuan untuk mengenali berbagai instrumen 

investasi, memahami karakteristik, potensi keuntungan, dan 

mekanisme dasar operasinya, terutama di pasar modal. 

Pemahaman ini adalah prasyarat untuk pengambilan keputusan 

investasi yang terinformasi (Prasetyo et al., 2023). 

Dalam konteks penelitian ini, investor mahasiswa di 

Purwokerto terkait pengetahuan ini penting untuk bisa 

membedakan antara opsi investasi yang beragam dan memahami 



24 
 

 
 

dinamika dasar pasar, yang seharusnya menjadi landasan 

keputusan investasi yang rasional dan bukan didasari bias. 

b. Pemahaman dan Manajemen Risiko 

Dimensi ini menilai kemampuan investor mahasiswa untuk 

tidak hanya memahami risiko yang melekat pada setiap investasi, 

tetapi juga untuk menerapkan strategi guna mengelola atau 

mengurangi risiko tersebut. Ini merupakan aspek fundamental 

dari pengambilan keputusan investasi yang bijaksana dan 

bertanggung jawab (Afandy & Niangsih, 2020). Literasi 

keuangan yang kuat mencakup pemahaman bahwa setiap 

investasi memiliki risiko, kemampuan untuk mengidentifikasi 

berbagai jenis risiko (misalnya, risiko pasar, risiko likuiditas, 

risiko inflasi), serta kesadaran dan kemampuan untuk menerapkan 

strategi mitigasi risiko seperti diversifikasi portofolio. Hal ini juga 

mencakup pemahaman tentang trade-off antara risiko dan imbal 

hasil (Afandy & Niangsih, 2020). 

Bagi investor mahasiswa, kemampuan ini sangat vital 

karena dapat membantu mereka menyeimbangkan reward dan 

risk secara rasional. Secara teoritis, literasi risiko yang baik 

diharapkan dapat mengurangi dampak bias seperti overconfidence 

atau herding behavior yang bisa mengarah pada investasi yang 

tidak sesuai profil risiko pribadi. 

C. Landasan Teologis 

1. Herding Behavior dan Overconfidence terhadap Keputusan Investasi 

dalam Perspektif Islam 

Dalam perspektif Islam, herding behavior atau perilaku mengikuti 

keputusan orang lain dan perilaku terlalu percaya diri tanpa analisis 

mendalam terlebih dahulu dapat dikaji melalui berbagai prinsip yang 

diajarkan dalam Al-Qur'an dan Hadis. Islam mengajarkan pentingnya 

kemandirian dalam berpikir, berhati-hati dalam mengambil keputusan, 

dan tidak terpengaruh oleh sesuatu yang tidak berdasarkan pada 
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pengetahuan yang benar. Islam mengajarkan agar setiap individu tidak 

mengikuti apa yang dilakukan orang lain tanpa memiliki pemahaman 

yang jelas dan benar. Salah satu prinsip yang mendukung hal ini terdapat 

dalam Al-Qur'an surah Al-Isra (17:36) yang berbunyi: 

ىِٕكَ وَلََ تقَْفُ مَا ليَْسَ 
لكََ بهِٖ عِلْم ٌۗ انَِّ السَّمْعَ وَالْبصََرَ وَالْفؤَُادَ كُلُّ اوُل ٰۤ

 كَانَ عَنْهُ مَسْـُٔوْلًَ 

Artinya: "Dan janganlah kamu mengikuti apa yang kamu tidak memiliki 

pengetahuan tentangnya. Sesungguhnya pendengaran, penglihatan, dan 

hati nurani, semuanya itu akan diminta pertanggungjawabannya." (QS. 

Al-Isra: 36). 

Syaikh Abdurrahman Bin Nashir as- Sa’di, pakar tafsir abad 14 H 

dalam tafsir as-sa’di menjelaskan pada ayat ini bahwa segala tingkah laku 

dan perbuatan perlu untuk dipertanggungjawabkan di akhirat kelak, maka 

surat Al-Isra' ayat 36 dalam Al-Qur'an menganjurkan perpaduan antara 

iman dan ilmu pengetahuan (Setyowati et al., 2025). Ini menekankan 

untuk selalu menumbuhkan iman dan pengetahuan secara terus-menerus 

dalam segala macam tindakan. Ayat ini lebih memperjelas bahwa 

manusia dihimbau untuk terus mempunyai motivasi yang tinggi agar 

dapat memanfaatkan secara maksimal potensi yang telah dianugerahkan 

Allah SWT kepada mereka berupa hati, telinga, dan mata. 

Ayat ini mengingatkan umat Islam untuk tidak mengikuti sesuatu 

yang tidak diketahui kebenarannya. Dalam konteks penelitian ini 

berhubungan dengan variabel herding behavior dan overconfidence,  

yang berarti seseorang tidak boleh mengikuti keputusan investasi orang 

lain dan terlalu percaya diri tanpa analisis yang matang dan pengetahuan 

yang memadai. Perilaku mengikuti arus tanpa analisis mendalam dan 

terlalu percaya diri tanpa pertimbangan yang matang dilarang, karena 

bisa menyebabkan kerugian dan bertentangan dengan prinsip-prinsip 

yang mengutamakan pengetahuan, kehati-hatian, dan tanggung jawab 

dalam pengambilan keputusan.  
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Oleh karena itu, dalam konteks investasi, umat Islam dianjurkan 

untuk selalu berhati-hati, mencari ilmu, dan membuat keputusan yang 

berdasarkan pada pemahaman yang benar, serta tidak terpengaruh oleh 

keputusan orang lain tanpa analisis yang mendalam. Investasi juga harus 

dilakukan dengan dasar yang jelas dan prinsip-prinsip yang sesuai 

dengan ajaran agama, yang mencakup pemahaman tentang keadilan, 

kejujuran, dan pengelolaan harta yang baik. Karena sejatinya investasi 

tidak hanya berkaitan dengan tujuan finansial, tetapi juga harus 

mempertimbangkan dimensi etika dan keberkahan dalam setiap langkah 

yang diambil. 

2. Literasi Keuangan dalam Perspektif Islam 

Setiap Muslim memiliki tanggung jawab yang melekat untuk 

menuntut ilmu, sebagaimana disampaikan oleh Nabi Muhammad SAW. 

Kewajiban ini bersifat universal dan berlaku sepanjang hayat, sejak 

seseorang dilahirkan hingga wafat. Al-Qur’an dan Hadis secara eksplisit 

menegaskan keutamaan ilmu dalam Islam. Ilmu tidak hanya memberikan 

manfaat bagi individu yang menguasainya, tetapi juga bagi mereka yang 

berusaha mencarinya dan mengaplikasikannya dalam kehidupan 

sehari-hari (Wardatusshopa et al., 2024). Kewajiban menuntut ilmu 

tersebut salah satunya terdapat pada hadist Rasulullah SAW yang 

berbunyi:  

 طَلبَُ الْعِلْمْ فَرِثضَْة  عَلىَ كُلِِّ مُسْلِم  

Artinya: "Menuntut ilmu itu wajib bagi setiap Muslim" (HR. Ibnu Majah 

No. 224) (Umar, 2012) 

Dalam konteks literasi keuangan, hadis ini memberikan landasan 

normatif bahwa setiap individu muslim wajib memiliki pemahaman dasar 

mengenai bagaimana harta diperoleh, dikelola, dan digunakan. Ilmu 

keuangan tidak hanya dibutuhkan untuk kepentingan duniawi, tetapi juga 

sebagai bentuk kepatuhan terhadap amanah harta yang akan dimintai 

pertanggungjawaban di akhirat (Kusumadewi & Yusuf, 2019). Seorang 



27 
 

 
 

investor salah satunya mahasiswa terkhusus di Purwokerto yang berinvestasi 

tanpa pemahaman memadai berisiko mengambil keputusan keliru, yang tidak 

hanya merugikan secara ekonomi, tetapi juga bisa melanggar prinsip-prinsip 

syariah, seperti menghindari riba, gharar (ketidakjelasan), dan maysir 

(spekulasi berlebihan). 

Dengan demikian, hadis ini secara tidak langsung mengafirmasi 

pentingnya literasi keuangan sebagai bagian dari ilmu yang wajib dipelajari. 

Literasi keuangan dalam Islam bukan sekadar kemampuan teknis untuk 

menghitung risiko dan keuntungan, melainkan juga mencakup kesadaran 

nilai-nilai etis, tanggung jawab sosial, serta akuntabilitas spiritual. Oleh 

karena itu, pentingnya literasi keuangan dalam kalangan investor salah 

satunya mahasiswa khususnya mahasiswa di Purwokerto harus diarahkan 

untuk membentuk perilaku keuangan yang cerdas dan adil. 

D. Kerangka Penelitian  

Berikut ini penulis memberikan penjelasan kerangka penelitian untuk 

membantu pemahaman penelitian:  

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

E. Hipotesis 

Hipotesis merupakan komponen penting dalam penelitian yang harus 

dijelaskan berdasarkan temuan penelitian. Peneliti harus mengumpulkan 

informasi dan data yang cukup untuk mendukung klaim penelitian karena 
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hipotesis merupakan asumsi (Lolang, 2014). Maka dari itu hipotesis dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

1. Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi saham 

mahasiswa di Purwokerto. 

Herding Behavior atau perilaku mengikuti arus terjadi ketika 

individu mengikuti keputusan atau tindakan mayoritas tanpa melakukan 

analisis mendalam terlebih dahulu (Salsabila & Arifin, 2024). Dalam 

konteks mahasiswa yang berinvestasi, mereka cenderung mengikuti 

keputusan teman atau tren yang sedang populer, meskipun mungkin tidak 

sesuai dengan analisis mereka sendiri. Herding behavior ini 

mempengaruhi keputusan investasi mahasiswa karena seringkali mereka 

membuat keputusan berdasarkan keputusan orang lain daripada 

berdasarkan pada analisis pribadi yang rasional. 

Beberapa penelitian terdahulu seperti pada Dewanti & Triyono, 

(2024), Theressa & Armansyah, (2022), Felycia Sugianto et al., (2024), 

Salsabila & Arifin, (2024) mendukung pernyataan dari hubungan antara 

herding behavior terhadap keputusan investasi. Penelitian tersebut 

menyatakan terdapat hubungan yang signifikan pada herding behavior 

terhadap keputusan investasi. Namun ada juga penelitian yang 

menyatakan hasil yang tidak signifikan pada hubungan dari herding 

behavior terhadap keputusan investasi dari penelitian Salvatore & Esra, 

(2020), dimana hasil penelitian ini ini menunjukkan bahwa ketika 

memilih saham, investor sering mengumpulkan informasi dan melakukan 

pemeriksaan menyeluruh. Karena mereka tidak terpengaruh oleh investor 

lain atau sentimen pasar, investor pada umumnya bersikap logis. 

Berdasarkan pernyataan tersebut, maka disimpulkan hipotesis sebagai 

berikut: 

H1: Terdapat pengaruh parsial pada Herding Behavior terhadap 

Keputusan Investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 

2. Pengaruh overconfidence Terhadap Keputusan Investasi Saham 

Mahasiswa di Purwokerto.  
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Overconfidence terjadi ketika individu merasa terlalu yakin dengan 

kemampuan atau pengetahuan mereka dalam membuat keputusan  

(Rona & Sinarwati, 2021). Dalam konteks investasi, overconfidence bisa 

mendorong mahasiswa untuk merasa yakin bahwa mereka dapat 

memprediksi pasar atau memilih investasi yang menguntungkan tanpa 

analisis yang mendalam. Overconfidence sering kali menyebabkan 

pengambilan keputusan yang berisiko tinggi, karena individu merasa 

tidak mungkin membuat kesalahan atau merugi. Beberapa penelitian 

terdahulu seperti pada penelitian Afriani & Halmawati, (2019), Fikri et 

al., (2022), Theressa & Armansyah, (2022), Pratama, (2022) mendukung 

pernyataan dari hubungan overconfidence terhadap keputusan investasi. 

Namun ada perbedaan hasil penelitian yang menyatakan hubungan antara 

overconfidence dan keputusan investasi mahasiswa itu negative seperti 

pada penelitian Lathifatunnisa & Wahyuni, (2021). Penelitian itu 

menyatakan bahwa meskipun pendidikan dan keterampilan seorang 

investor lain itu memadai bukan merupakan dasar dalam pengambilan 

keputusan investasi, namun naluri dan intuisi pribadi mereka memainkan 

peran penting dalam penilaian investasi tersebut. Dari semua pernyataan 

diatas disimpulkan hipotesis sebagai berikut:  

H2: Terdapat pengaruh parsial pada Overconfidence terhadap 

Keputusan Investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 

3. Literasi keuangan memoderasi pengaruh herding behavior terhadap 

keputusan investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 

Literasi keuangan berfungsi sebagai variabel moderasi yang dapat 

memperkuat atau mengurangi pengaruh dari herding behavior terhadap 

keputusan investasi mahasiswa (Salsabila & Arifin, 2024). Mahasiswa 

dengan literasi keuangan yang lebih baik cenderung memiliki 

pemahaman yang lebih baik mengenai risiko dan peluang investasi, yang 

memungkinkan mereka untuk membuat keputusan yang lebih rasional, 

meskipun mereka terpengaruh oleh herding behavior. Literasi keuangan 

dapat mengurangi dampak negatif dari kedua fenomena ini. Terdapat 
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penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Prasetyo et al., (2024) yang 

mendukung literasi keuangan bisa memoderasi hubungan antara herding 

behavior terhadap keputusan investasi. Namun ada temuan lain yang 

memberikan hasil yang berbeda pada penelitian dari Salsabila & Arifin, 

(2024) dimana literasi keuangan tidak bisa memoderasi antara perilaku 

herding dan keputusan investasi. Maka disimpulkan bahwa hipotesis 

untuk penelitian ini yaitu: 

H3: Literasi keuangan memoderasi pengaruh Herding Behavior 

terhadap Keputusan investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 

4. Literasi keuangan memoderasi pengaruh overconfidence terhadap 

keputusan investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 

Literasi keuangan sebagai variabel moderasi yang dapat memperkuat 

atau mengurangi pengaruh dari overconfidence terhadap keputusan 

investasi mahasiswa (Prasetyo et al., 2024). Dengan literasi keuangan 

yang lebih baik cenderung memiliki pemahaman yang lebih baik 

mengenai risiko dan peluang investasi, yang memungkinkan mereka 

untuk membuat keputusan yang lebih rasional, dan bisa terhindar dari 

bias psikologi salah satunya perilaku overconfidence. Beberapa penelitian 

terdahulu dari Firmansyah, (2023), Prasetyo et al., (2023) dan Felycia 

Sugianto et al., (2024) mendukung literasi keuangan dapat memoderasi 

hubungan antara overconfidence terhadap keputusan investasi. Namun 

terdapat hasil penelitian lain yaitu penelitian dari Novianggie & 

Asandimitra, (2019) yang menyatakan bahwa literasi keuangan tidak bisa 

memoderasi hubungan antara overconfidence dan keputusan investasi. 

Dari temuan tersebut disimpulkan hipotesis untuk penelitian ini sebagai 

berikut:   

H4: Literasi keuangan memoderasi pengaruh Overconfidence dan 

Keputusan Investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang mana menurut 

Sugiyono, (2023), pendekatan ini menggunakan statistika untuk dianalisis dan 

data penelitian bersifat numerik untuk menilai suatu teori dengan melihat 

populasi dan sampel tertentu. Untuk pengumpulan datanya pada penelitian ini 

penulis menggunakan kuesioner yang dimana merupakan salah satu teknik 

survei sebagai pendekatan metodologisnya yang berfungsi sebagai alat 

pengumpulan data penelitian. Selain itu, data yang dikumpulkan melalui 

kuesioner tersebut selanjutnya dikenai analisis statistik untuk diuji 

kevalidannya dan mendapatkan hasil dari penelitian tersebut. 

Penelitian ini menggunakan metode statistik atau teknik pengukuran 

untuk menguji hubungan antara variabel X dan Y, dengan variabel Z sebagai 

faktor yang memoderasi hubungan tersebut. Penelitian ini berfokus terhadap 

pengaruh dari herding behavior dan overconfidence terhadap keputusan 

investasi dan literasi keuangan sebagai variabel untuk memoderasi pengaruh 

tersebut. Tujuannya adalah untuk meneliti pengambilan keputusan investor 

mahasiswa di Purwokerto khususnya melihat pada perilaku herding behavior 

dan overconfidence, serta apakah peran literasi keuangan bisa memoderasi 

pengaruh bias psikologis tersebut. 

B. Tempat dan Waktu Penelitian 

1. Tempat Penelitian 

Pemilihan Purwokerto didasarkan pada kesesuaian antara 

karakteristik lokasi dengan fenomena yang diteliti.  Purwokerto telah 

menjadi rumah bagi sejumlah perguruan tinggi yang berperan dalam 

pendidikan tinggi di Indonesia. Dengan populasi mahasiswa yang 

semakin berkembang, Purwokerto menjadi tempat yang relevan serta 

Kehadiran mahasiswa yang aktif dalam berinvestasi menjadi fokus utama 

penelitian ini.  
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Dengan latar belakang ini, Purwokerto menjadi tempat yang strategis 

untuk meneliti fenomena herding behavior dan overconfidence pada 

keputusan investasi di kalangan mahasiswa. Penelitian ini bertujuan 

untuk menggali lebih dalam mengenai pengaruh kedua bias psikologis 

tersebut dalam pengambilan keputusan investasi, serta bagaimana literasi 

keuangan berperan sebagai variabel moderasi untuk mempengaruhi 

hubungan antara herding behavior dan overconfidence terhadap 

keputusan investasi tersebut. 

2. Waktu Penelitian 

Penelitian ini telah direncanakan untuk dilaksanakan dalam rentang 

waktu tiga bulan, dimulai dari Januari hingga April 2025. Jadwal ini 

dirancang untuk memastikan bahwa semua proses penelitian, mulai dari 

pengumpulan data, analisis, hingga penyusunan laporan, dapat berjalan 

secara efektif dan terorganisir. 

C. Objek dan Subjek Penelitian 

1. Objek Penelitian 

Objek penelitian ini meliputi 4 (empat) hal: herding behavior, 

overconfidence, keputusan investasi, dan literasi keuangan. Herding 

behavior dan overconfidence dipilih sebagai objek penelitian karena bias 

psikologis ini bisa mempengaruhi keputusan investasi yang mana sering 

terjadi di kalangan investor pemula, termasuk mahasiswa seperti pada 

penelitian terdahulu salah satunya penelitian dari Dewanti & Triyono, 

(2024).  

Sementara itu literasi keuangan dapat memoderasi pengaruh herding 

behavior dan overconfidence dengan membantu mahasiswa mengambil 

keputusan investasi secara lebih mandiri seperti pada penelitian dari 

Firmansyah, (2023). Dengan pemahaman yang baik, mahasiswa lebih 

mampu menganalisis dan tidak sekadar mengikuti tren. Namun, 

efektivitasnya bergantung pada sejauh mana literasi keuangan diterapkan. 
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2. Subjek Penelitian 

Subjek penelitian dalam penelitian ini adalah mahasiswa di 

Purwokerto yang terlibat dalam aktivitas investasi, baik sebagai investor 

pemula maupun yang sudah memiliki pengalaman. Fokus penelitian ini 

adalah mahasiswa yang aktif dalam investasi di saham dengan minimal 1 

kali membeli dan menjual saham yang dimilikinya. Mahasiswa dipilih 

sebagai subjek karena mereka merupakan salah satu kelompok yang baru 

memasuki dunia investasi, namun masih rentan terhadap pengaruh bias 

psikologis salah satunya yaitu herding behavior dan overconfidence 

dalam pengambilan keputusan investasi (Afriani & Halmawati, 2019). 

Selain itu, subjek penelitian ini juga diharapkan memiliki tingkat literasi 

keuangan yang bervariasi, yang memungkinkan untuk menganalisis 

bagaimana literasi keuangan dapat memoderasi pengaruh kedua 

fenomena psikologis tersebut dalam keputusan investasi. 

Penelitian ini akan menggunakan teknik non-probabilitas dengan 

pendekatan purposive sampling untuk memilih subjek yang sesuai 

berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, dan data akan dikumpulkan 

melalui survei online menggunakan kuesioner yang telah diuji validitas 

dan reliabilitasnya (Sugiyono, 2023). Tujuan pemilihan subjek yang 

spesifik ini adalah untuk memastikan keakuratan data dalam menguji 

pengaruh literasi keuangan sebagai variabel moderasi terhadap perilaku 

herding behavior dan overconfidence dalam pengambilan keputusan 

investasi. 

D. Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

Sebelum membuat kesimpulan, peneliti menentukan populasi, yang 

merupakan kategori besar yang terdiri dari objek dengan individu dengan 

atribut dan kuantitas tertentu (Sugiyono, 2023). Mahasiswa yang saat ini 

terdaftar di universitas atau perguruan tinggi di Purwokerto merupakan 

populasi penelitian ini. Populasi ini mencakup mahasiswa dari berbagai 

jurusan dan fakultas yang ada di kota Purwokerto. Hal ini didasari oleh 
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tren meningkatnya keterlibatan mahasiswa dalam dunia investasi, 

terutama dalam platform digital yang memudahkan akses ke pasar modal 

(Dewanti & Triyono, 2024).  

Mengingat herding behavior dan overconfidence sering kali 

ditemukan pada investor pemula, populasi ini sangat relevan untuk 

penelitian yang bertujuan memahami faktor-faktor psikologis yang 

mempengaruhi keputusan investasi di kalangan mahasiswa. Dikarenakan 

populasi jumlah mahasiswa yang aktif dalam perguruan tinggi serta aktif 

berinvestasi tidak diketahui, maka populasi penelitian ini dikategorikan 

sebagai populasi tidak diketahui (unknown population). 

2. Sampel 

Ukuran yang mencerminkan sebagian dari populasi disebut sampel. 

Peneliti menggunakan sampel yang diambil dari suatu populasi ketika 

jumlah orang yang sangat banyak membuat mereka kesulitan untuk 

memeriksa setiap jumlah dari keseluruhan populasi tersebut, misalnya, 

karena keterbatasan waktu, uang, atau tenaga (Sugiyono, 2023). 

Pengambilan sampel yang digunakan oleh peneliti adalah teknik 

non-probabilitas yang dengan menggunakan pendekatan Purposive 

Sampling. Dengan menggunakan teknik pengambilan sampel tersebut, 

peneliti memilih sampel berdasarkan kriteria atau ciri yang telah 

ditentukan sebelumnya yang relevan dengan tujuan penelitian  

(Sugiyono, 2023). Kriteria pengambilan sampel ditentukan dengan 

mempertimbangkan faktor-faktor tertentu dengan karakteristik sebagai 

berikut: 

1. Mahasiswa aktif di Kota Purwokerto 

2. Usia 17-29 tahun 

3. Mempunyai pengalaman investasi saham (minimal 1 kali 

membeli dan menjual aset investasi saham) 

Karena ukuran sampel dari populasi mahasiswa yang aktif dalam 

berinvestasi tidak diketahui (unknown population), maka peneliti 

menggunakan rumus Lemeshow (Lemeshow et al., 1990). Rumus 
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tersebut merupakan teknik statistik digunakan untuk menentukan jumlah 

sampel dalam penelitian survei berguna untuk menghitung ukuran sampel 

yang tepat meskipun tidak memiliki data pasti tentang jumlah total 

populasi yang akan diteliti. Berikut adalah perhitungan rumus yang 

digunakan dalam penelitian ini:  

n = z (1-α/2)2.p(1- p) 

n = 1.6452.0,5 (1- 0,5) 

                    0,12 

n = 2,706025.0,25 

        0,12 

n = 67,65 = 68      

Keterangan: 

n = Jumlah sampel 

z = Nilai pada tingkat kepercayaan 90% dengan nilai 1,645 

p = Estimasi Maksimal = 50% = 0,5 

d = Margin of error 10% atau 0,1 

Dari penghitungan rumus tersebut ditemukan angka 67,65 responden 

yang mana dibulatkan diangka terdekat menjadi 68 responden.  

E. Variabel dan Indikator Penelitian 

1. Variabel Penelitian 

Menurut Sugiyono, (2023) variabel penelitian adalah semua faktor 

atau atribut yang dianalisis dalam penelitian untuk memahami hubungan 

atau dampaknya terhadap fenomena yang diteliti. Variabel bisa berupa 

atribut individu, kelompok, atau fenomena lainnya yang terlibat dalam 

penelitian. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini sebagai 

berikut: 

a. Variabel Dependen 

Menurut Siregar, (2013) menjelaskan bahwa variabel dependen 

adalah variabel yang diukur untuk meneliti apakah perubahan pada 

variabel independen memberikan efek atau dampak tertentu. Variabel 

dependen menjadi fokus utama dalam penelitian karena menunjukkan 
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hasil yang diharapkan. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 

Keputusan Investasi (Y). Keputusan investasi di sini merujuk pada 

keputusan yang diambil oleh mahasiswa dalam memilih investasi, 

yang dipengaruhi oleh faktor-faktor psikologis seperti herding 

behavior dan overconfidence. Keputusan ini bisa dilihat dari 

pemilihan produk investasi, analisis data yang dilakukan sebelum 

berinvestasi, serta pertimbangan yang dibuat selama proses 

pengambilan keputusan. 

b. Variabel Independen  

Menurut Siregar, (2013), variabel independen adalah variabel 

yang mempengaruhi atau menjadi penyebab terjadinya perubahan 

pada variabel dependen. Dalam banyak penelitian, variabel ini diteliti 

untuk mengukur dampaknya terhadap variabel dependen. 

Variabel independen dalam penelitian ini terdiri dari dua faktor 

bias psikologis (X1 dan X2) yang dapat mempengaruhi keputusan 

investasi mahasiswa, yaitu herding behavior dan overconfidence. 

Herding behavior merujuk pada kecenderungan individu untuk 

mengikuti keputusan investasi mayoritas tanpa mempertimbangkan 

analisis pribadi, sementara overconfidence adalah bias psikologis di 

mana individu merasa terlalu yakin dengan kemampuan mereka 

dalam memprediksi atau menilai keputusan investasi, yang sering kali 

mengarah pada pengambilan keputusan yang kurang rasional. Kedua 

faktor ini diharapkan memiliki dampak signifikan terhadap cara 

mahasiswa membuat keputusan investasi, baik itu berdasarkan 

pengaruh sosial maupun keyakinan yang berlebihan terhadap 

kemampuan pribadi mereka. 

c. Variabel Moderasi 

Variabel moderasi adalah variabel yang mempengaruhi atau 

mengubah hubungan antara variabel independen dan variabel 

dependen. Artinya, variabel ini memperkuat atau melemahkan 

hubungan antara kedua variabel tersebut (Siregar, 2013). Dalam 
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penelitian ini, literasi keuangan akan berperan sebagai variabel 

moderasi (Z), yang memoderasi hubungan antara herding behavior 

dan overconfidence terhadap keputusan investasi mahasiswa. 

Diharapkan dengan literasi keuangan yang baik, mahasiswa dapat 

membuat keputusan yang lebih rasional dan mengurangi dampak dari 

perilaku bias tersebut. 

2. Indikator Penelitian  

Tabel 3.1 

Tabel Indikator Penelitian 

No Variabel Dimensi Penyataan 

1 Herding 

Behavior (X1) 

 

Ketergantungan 

pada Keputusan 

Kolektif (Mensah 

& Yang, 2008) 

1. Keputusan 

investasi saya 

bergantung 

terhadap 

keputusan 

investasi orang 

lain 

2. Saya dengan 

mudah bereaksi 

terhadap 

perubahan 

referensi investor 

lain (Adielyani 

& Mawardi, 

2020) 

Pengaruh 

Popularitas dan 

Saran Sosial 

(Komalasari, 

2016) 

3. Saya lebih 

tertarik 

berinvestasi pada 

suatu produk 

investasi jika 

banyak investor 

yang berinvestasi 

diproduk 

tersebut. 

4. Saya dengan 

mudah 

melakukan 

investasi karena 

saran dan 

dukungan dari 

investor lain 
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(Adielyani & 

Mawardi, 2020). 

Pengabaian 

Analisis Mandiri 

(Komalasari, 

2016) 

5. Saya tertarik 

berinvestasi 

karena 

rekomendasi 

orang lain tanpa 

analisis 

mendalam. 

6. Saya mengikuti 

keputusan 

investasi orang 

lain meskipun 

belum 

melakukan 

analisis mandiri. 

yang diperoleh 

orang lain 

7. Saya lebih 

mempercayai 

keputusan 

investor lain 

daripada analisis 

saya sendiri 

(Adielyani & 

Mawardi, 2020). 

2 Overconfidence 

(X2) 

Kelebihan 

Keyakinan atas 

Pengetahuan dan 

Kemampuan Diri 

(Kahneman & 

Tversky, 1979). 

1. Saya mengetahui 

dengan baik 

terkait dengan 

investasi 

2. Saya yakin 

kemampuan 

analisis saya 

lebih baik 

daripada investor 

rata-rata. 

3. Saya dengan 

mudah 

mengetahui 

kinerja investasi 

(Rona & 

Sinarwati, 2021). 

Kelebihan 

Keyakinan atas 

Hasil Prediksi 

4. Saya dapat 

dengan mudah 

memprediksi 
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(Kahneman & 

Tversky, 1979). 

keuntungan yang 

akan dihasilkan. 

5. Saya dengan 

mudah 

memprediksi 

risiko yang akan 

ditimbulkan dari 

pemilihan 

investasi. 

6. Saya yakin 

bahwa investasi 

yang dipilih pasti 

akan 

menghasilkan 

keuntungan 

(Rona & 

Sinarwati, 2021). 

Kepercayaan Diri 

dalam 

Pengambilan 

Keputusan 

Independen 

(Kartini & 

Nugraha, 2015). 

7. Saya merasa 

tepat dan yakin 

terhadap jenis 

investasi yang 

dipilih 

8. Saya selalu 

memilih jenis 

investasi tanpa 

dipengaruhi oleh 

orang lain (Rona 

& Sinarwati, 

2021). 

3 Keputusan 

Investasi (Y)  

Rasionalitas dan 

Proses Analisis 

(Mahyarni, 2013). 

1. Saya memiliki 

pengetahuan 

yang cukup 

untuk memahami 

berbagai jenis 

investasi. 

2. Saya mengetahui 

dengan baik 

terkait jenis 

investasi 

yang dipilih. 

3. Saya memahami 

aspek penting 

yang 

dipertimbangkan 

dalam keputusan 
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berinvestasi. 

4. Saya selalu 

menganalisa 

informasi yang 

ada untuk 

memastikan 

keputusan yang 

tepat. 

5. Saya membuat 

keputusan yang 

logis dan realistis 

ketika 

berinvestasi. 

6. Saya melakukan 

analisis 

mendalam 

(fundamental/tek

nis) sebelum 

memutuskan 

berinvestasi 

(Rona & 

Sinarwati, 2021). 

Ketergantungan 

pada Naluri dan 

Perasaan (Rona & 

Sinarwati, 2021). 

7. Saya 

mempercayai 

naluri saya 

dalam 

berinvestasi. 

8. Saya lebih sering 

mengandalkan 

perasaan 

daripada analisis 

mendalam dalam 

berinvestasi 

(Rona & 

Sinarwati, 2021). 

4 Literasi 

Keuangan (Z) 

 

Pengetahuan dan 

Pemahaman 

Keuangan 

(Prasetyo et al., 

2024) 

1. Saya mengetahui 

berbagai produk 

investasi yang 

tersedia di pasar. 

2. Saya memahami 

dengan baik 

perbedaan antara 

berbagai jenis 

investasi. 

3. Saya memahami 

cara kerja pasar 
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saham dan 

investasi jangka 

Panjang 

(Limarus & 

Pamungkas, 

2023). 

Pemahaman dan 

Manajemen 

Risiko (Afandy & 

Niangsih, 2020). 

4. Saya memahami 

pentingnya 

analisis risiko 

sebelum 

berinvestasi. 

5. Saya memahami 

pentingnya 

analisis risiko 

sebelum 

berinvestasi. 

6. Saya dapat 

mengidentifikasi 

risiko dalam 

investasi. 

7. Saya selalu 

memastikan 

bahwa saya 

memiliki strategi 

untuk mengelola 

risiko investasi. 

8. Saya tahu 

bagaimana cara 

mengurangi 

risiko investasi 

melalui 

diversifikasi. 

9. Saya memiliki 

pemahaman yang 

baik tentang 

bagaimana 

memilih 

investasi yang 

aman namun 

menguntungkan 

(Limarus & 

Pamungkas, 

2023). 
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F. Sumber Data 

Data primer merupakan sumber data untuk penelitian ini, dan jenis 

datanya kuantitatif. Data primer adalah data yang peneliti atau tim peneliti 

peroleh langsung dari sumbernya, yang menggunakan berbagai macam teknik 

seperti survei, wawancara, eksperimen, observasi, dan hasil uji (objek). 

Semua itu dapat digunakan untuk mengumpulkan data primer selain jawaban 

kuesioner dan observasi terhadap berbagai hal, kejadian, atau uji (Sugiyono, 

2023). 

G. Teknik Pengumpulan Data 

Kuesioner adalah metode yang digunakan dalam penelitian ini untuk 

mengumpulkan data. Kuesioner adalah serangkaian pertanyaan yang relevan 

dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2023). Skala Likert digunakan sebagai 

skala observasi dalam penelitian ini. Skor responden pada pertanyaan yang 

berkaitan dengan ide atau topik yang diteliti menjadi dasar skala ini. Berikut 

tabelnya:  

Tabel 3.2 Skala Likert 

No Jawaban Alternatif Kode Skor 

1 Sangat Tidak Setuju STS 1 

2 Tidak Setuju TS 2 

3 Netral N 3 

4 Setuju S 4 

5 Sangat Setuju SS 5 

Sumber: (Sugiyono, 2023) 

H. Teknik Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif merupakan metode statistik yang 

digunakan untuk menggambarkan atau merangkum karakteristik data 

yang diperoleh dari responden, baik dari segi nilai minimum, maksimum, 

rata-rata (mean), maupun standar deviasi dari setiap variabel yang diteliti 

(Ghozali, 2021). Dari nilai rata-rata yang diperoleh, peneliti dapat 

mengetahui kecenderungan umum responden, apakah mereka cenderung 

setuju, netral, atau tidak setuju terhadap suatu pernyataan. Dalam 

penelitian ini, analisis deskriptif digunakan untuk melihat gambaran 
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umum mengenai tingkat herding behavior, overconfidence, keputusan 

investasi, dan literasi keuangan yang dimiliki oleh mahasiswa investor di 

Purwokerto. 

2. Uji Instrumen 

a. Uji Validitas 

Tujuan pengujian validitas adalah untuk memastikan apakah 

suatu alat ukur dapat disahkan. Pertanyaan kuesioner adalah alat ukur 

yang dibahas di sini. Validitas suatu kuesioner ditentukan oleh 

kemampuannya untuk menghasilkan informasi tentang pokok bahasan 

yang dinilainya (Sugiyono, 2023). Validitas sangat penting dalam 

penelitian ini untuk memastikan bahwa kuesioner yang digunakan 

dalam mengumpulkan data benar-benar relevan dan dapat diandalkan 

untuk mengukur variabel-variabel seperti herding behavior, 

overconfidence, keputusan investasi dan literasi keuangan. Uji 

validitas dalam penelitian ini dilakukan dengan membandingkan nilai 

r-hitung dengan r-tabel (r-pearson product moment). Untuk r-tabel s 

penelitian ini menurut rumus Ghozali, (2021) dengan error 0,1 (2 

tailed) yaitu df = N-2 = 96-2 = 94, Berdasarkan rumus tersebut untuk 

r-tabel penelitian ini yaitu 0,1689 dengan dengan pengambilan 

keputusan sebagai berikut: 

1) Jika r-hitung > r-tabel, maka pertanyaan tersebut valid 

2) Jika r-hitung < r-tabel, maka pertanyaan tersebut tidak valid. 

b. Uji Reliabilitas 

Uji reliabilitas ini merupakan uji yang memiliki tujuan pengujian 

pada instrumen penelitian untuk memastikan apakah kuesioner 

pengumpulan data penelitian dianggap kredibel atau tidak. Reliabilitas 

sangat penting untuk memastikan bahwa hasil dari kuesioner yang 

digunakan untuk mengukur keputusan investasi, herding behavior, 

dan overconfidence adalah konsisten dan tidak dipengaruhi oleh 

faktor luar yang tidak relevan untuk mendukung keakuratan hasil 

penelitian. Alpha Cronbach digunakan untuk menilai kredibilitas 
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dalam penelitian ini. Terkait pengambilan keputusannya yaitu  

bahwa suatu variabel reliabel atau konsisten dalam pengukurannya 

jika nilai Alpha Cronbach-nya lebih besar dari 0,6 (Siregar, 2013). 

3. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk memeriksa apakah data 

mengikuti distribusi normal. Ini penting karena penelitian ini 

menggunakan analisis regresi lienar berganda yang membutuhkan 

data yang terdistribusi normal untuk menghasilkan estimasi yang 

valid. Uji Kolmogrov-Smirnov (K-S) dari Ghozali, (2021) merupakan 

uji statistik yang diterapkan pada uji normalitas dalam ini dengan 

hipotesis sebagai berikut: 

1) Jika nilai signifikansi > 0,1, maka data residual dianggap 

terdistribusi normal. 

2) Jika nilai signifikansi < 0,1, maka data residual dianggap 

tidak terdistribusi normal. 

b. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk mendeteksi adanya 

korelasi yang sangat tinggi antara dua atau lebih variabel independen 

dalam model regresi. Penting untuk memastikan bahwa 

variabel-variabel seperti herding behavior dan overconfidence tidak 

saling mempengaruhi secara signifikan satu sama lain dalam model 

regresi. Uji multikolinearitas memastikan bahwa setiap variabel 

independen dapat memberikan kontribusi yang jelas dan tidak saling 

tumpang tindih dalam mempengaruhi variabel dependen (Ghozali, 

2021). Ketentuan dalam uji dalam penelitian ini sebagai berikut:  

1) Jika nilai VIF > 10, maka terdapat masalah multikolinearitas 

yang tinggi antara variabel independen. 

2) Jika nilai VIF < 10, tidak ada multikolinearitas yang 

signifikan antara variabel independen. 
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c. Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah nilai 

residual dari model regresi bersifat konstan. Jika nilai tidak konstan 

(heteroskedastisitas), hasil regresi bisa menjadi tidak efisien dan bias 

(Ghozali, 2021). Penting untuk memastikan bahwa residual tidak 

menunjukkan pola heteroskedastisitas, karena ini dapat mengganggu 

interpretasi pengaruh dari herding behavior dan overconfidence 

terhadap keputusan investasi mahasiswa. Ketentuan uji 

heterokedastisitas ini menggunakan uji Park menurut Machali, (2021) 

dengan dasar pengambilan keputusan sebagai berikut:  

1) Jika nilai signifikan > 0,1 maka tidak adanya gejala 

heteroskedastisitas 

2) Jika nilai signifikan < 0,1 maka terdapat heteroskedastistas. 

d. Uji Linearitas 

Salah satu uji yang digunakan untuk menentukan jenis 

hubungan yang ada antara variabel yang diteliti adalah uji linearitas. 

Menurut Machali, (2021) Uji ini menentukan apakah ada hubungan 

linear dan signifikan antara dua variabel yang diteliti. Diperlukan uji 

linearitas dikarenkaan analisis regresi dan korelasi tidak dapat 

digunakan tanpa terlebih dahulu melewati uji ini. 

Dalam model regresi linear berganda dan uji MRA (Moderated 

Regression Analysis), linearitas model adalah syarat penting agar 

estimasi koefisien dapat diinterpretasikan secara valid. Menurut 

Ghozali, (2021), tanpa adanya linearitas, hubungan antar variabel 

menjadi bias dan model bisa salah menjelaskan data. Asumsi 

linearitas penting untuk memastikan bahwa perubahan skor herding 

behavior, overconfidence, dan literasi keuangan memang berpengaruh 

terhadap keputusan investasi. Menurut Machali, (2021), Uji tersebut 

memiliki dasar pengambilan keputusan sebagai berikut:  

1) Jika nilai Deviation from Linearity Sig. menunjukkan > 0,1 

maka disimpulkan bahwa ada hubungan linear secara 
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signifikan antara variabel independen dengan variabel 

dependen.  

2) Jika nilai Deviation from Linearity Sig. menunjukkan < 0,1 

maka disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan linear 

secara signifikan antara variabel independen dengan variabel 

dependen.  

4. Uji Hipotesis 

a. Uji Regresi Linear Berganda 

Regresi linear berganda digunakan untuk memodelkan hubungan 

antara satu variabel dependen dengan dua atau lebih variabel 

independent (Ghozali, 2021). Uji regresi linear berganda digunakan 

untuk menganalisis hubungan herding behavior, overconfidence, dan 

keputusan investasi secara simultan. Uji ini akan menunjukkan 

apakah herding behavior dan overconfidence dapat menjelaskan 

variasi dalam keputusan investasi mahasiswa, yang menjadi fokus 

utama dalam penelitian. 

b. Uji Parsial (t-test) 

Uji t digunakan untuk menguji apakah ada perbedaan signifikan 

antara dua kelompok atau untuk menguji apakah koefisien dalam 

regresi berbeda secara signifikan dari nol. Dalam konteks regresi, uji t 

digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2021). Uji t untuk 

mengukur pengaruh individual dari herding behavior dan 

overconfidence terhadap keputusan investasi mahasiswa. Hal ini 

sangat penting untuk menentukan seberapa besar kontribusi 

masing-masing faktor psikologis terhadap pengambilan keputusan 

investasi. Menurut (Ghozali, 2021) terdapat rumus penghitungan dari 

t-tabel yaitu df = N – k – 1, berdasarkan rumus tersebut terdapat hasil 

t-hitung dari persamaan sebagai berikut: 

Persamaan 1 (Y= a + b1X1 + b2X2 + e) yaitu:  

df = 96 – 2 – 1 = 93, jadi untuk t-hitung pada persamaan 1 yaitu 1,661 



47 
 

 
 

Adapun ketentuan pengambilan keputusannya sebagai berikut:  

1) Jika nilai signifikansi < 0,1, maka variabel independen 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi secara 

individual. 

2) Jika nilai signifikansi > 0,1, maka variabel independen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi secara 

individual. 

3) Jika nilai t-hitung > t-tabel, maka variabel independen 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi secara 

individual. 

4) Jika nilai t-hitung < t-tabel, maka variabel independen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi secara 

individual. 

c. Uji Regresi Simultan (Uji F) 

Uji regresi simultan atau uji F digunakan untuk menguji apakah 

model regresi secara keseluruhan signifikan, yaitu apakah 

variabel-variabel independen secara bersama-sama memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen (Ghozali, 

2021). Uji F ini menurut Ghozali, (2021) F-hitung > F-tabel, dengan 

rumus df = n – k – 1 maka ditemukan F-tabel sebesar 2,36. Adapun 

ketentuannya sebagai berikut:  

1) Jika nilai signifikansi < 0,1, maka model regresi secara 

keseluruhan signifikan, dan herding behavior dan 

overconfidence memberikan pengaruh terhadap keputusan 

investasi secara bersamaan. 

2) Jika nilai signifikansi > 0,1, maka model regresi secara 

keseluruhan tidak signifikan, dan herding behavior dan 

overconfidence dan tidak memberikan pengaruh terhadap 

keputusan investasi secara bersamaan. 

3) Jika nilai F-hitung > F-tabel, maka model regresi secara 

keseluruhan signifikan. 
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4) Jika nilai F-hitung < F-tabel, maka model regresi secara 

keseluruhan tidak signifikan. 

d. Uji Moderasi 

Dalam penelitain ini uji moderasi menggunakan uji Moderated 

Regression Analysis (MRA). Uji ini adalah teknik statistik yang 

digunakan untuk menguji apakah hubungan antara variabel 

independen dan dependen dimoderasi oleh variabel moderasi 

(Ghozali, 2021). Uji MRA sangat penting untuk menguji apakah 

literasi keuangan dapat memperkuat atau mengurangi pengaruh dari 

herding behavior dan overconfidence terhadap keputusan investasi 

mahasiswa. Dalam metode ini, variabel moderasi dimasukkan dalam 

model regresi untuk melihat apakah pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen berubah tergantung pada nilai dari 

variabel moderasi. Menurut Ghozali, (2021) terdapat rumus 

penghitungan dari t-tabel yaitu df = N – k – 1, berdasarkan rumus 

tersebut terdapat hasil t-hitung dari persamaan sebagai berikut: 

Persamaan 2 (Y= a + b1.X1 + b2.X2+b3.Z + b4 (X1.Z) + b5 (X2.Z) 

+ e) yaitu: 

df = 96 – 5 – 1 = 90, jadi untuk t-hitung pada persamaan 2 yaitu 

1,662 

Adapun ketentuannya sebagai berikut:  

1) Jika nilai signifikansi interaksi (variabel moderasi) < 0,1, 

maka literasi keuangan memoderasi hubungan tersebut. 

2) Jika nilai signifikansi interaksi > 0,1, maka literasi keuangan 

tidak memoderasi hubungan antara variabel independen dan 

dependen.  

3) Jika nilai t-hitung > t-tabel, maka variabel independen 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi secara 

individual. 
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4) Jika nilai t-hitung < t-tabel, maka variabel independen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi secara 

individual. 

e. Uji Koefisien Determinasi (R-squared)  

Uji ini digunakan untuk mengukur seberapa baik model regresi 

linear dalam menjelaskan variasi pada variabel dependen berdasarkan 

variabel independen yang digunakan dalam model tersebut (Ghozali, 

2021). Dengan menggunakan koefisien determinasi, bisa digunakan 

untuk mengevaluasi kekuatan model regresi, melihat apakah 

variabel-variabel independen (herding behavior dan overconfidence) 

secara signifikan mempengaruhi keputusan investasi mahasiswa dan 

variabel literasi keuangan memoderasi hubungan tersebut, serta sejauh 

mana model regresi mampu menjelaskan hubungan tersebut. Dalam 

pengambilan keputusan disini berdasarkan Adjusted R Square yang 

lebih tinggi menunjukkan bahwa model regresi lebih baik dalam 

menjelaskan data, yang membuat hasil penelitian lebih valid dan kuat 

(Sugiyono, 2023). 
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BAB IV 

PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum Penelitian 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menguji overconfidence 

dan herding behavior mempengaruhi keputusan investasi, dengan faktor 

moderasi dari literasi keuangan. Mahasiswa Purwokerto yang berinvestasi 

menjadi populasi dalam penelitian ini. Dikarenakan populasi jumlah 

mahasiswa yang aktif di Purwokerto dalam perguruan tinggi serta aktif 

berinvestasi tidak diketahui, maka populasi penelitian ini dikategorikan 

sebagai populasi tidak diketahui (unknown population). Berdasarkan hal itu 

peneliti menggunakan rumus Lemeshow dari Lemeshow et al., (1990) untuk 

populasi tidak diketahui dan menemukan hasil akhir sebesar 96 responden 

sampel untuk penelitian ini. 

Pilot test untuk di uji instrumen dilakukan sebelum kuesioner disebarkan. 

Setelah lolos uji tersebut, lalu disebar melalui google form. Setelah target 

responden terpenuhi, peneliti melakukan mengolah data mentah tersebut 

menggunakan beberapa analisis dan uji statistik. Untuk memastikan data yang 

digunakan memenuhi kriteria analisis regresi yang sah, peneliti melakukan uji 

asumsi klasik sebelum melakukan analisis lebih lanjut. Selanjutnya, pengaruh 

simultan faktor-faktor independen terhadap variabel dependen kemudian 

dianalisis menggunakan analisis regresi linier berganda. 

Selanjutnya, dilakukan pengujian regresi moderasi mengenai apakah 

literasi keuangan memoderasi hubungan antara herding behavior, 

overconfidence dan keputusan investasi. Hasil dari uji hipotesis diharapkan 

dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam pengembangan program 

edukasi literasi keuangan, guna meningkatkan kemampuan mahasiswa dalam 

membuat keputusan investasi yang lebih rasional dan terinformasi. 

B. Hasil Pengumpulan Data 

Sampel penelitian ini terdiri dari mahasiswa yang terdaftar di perguruan 

tinggi di Purwokerto berusia 17-29 tahun dan telah melakukan transaksi 

investasi saham minimal satu kali. Data penelitian ini dikumpulkan melalui 
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distribusi kuesioner secara online menggunakan Google Form. Kuesioner 

mulai disebarkan kepada responden pada tanggal 4 Maret 2025 hingga 24 

Maret 2025. Berikut ini adalah rangkuman hasil dari pengumpulan data 

kuesioner secara online sebagai berikut:  

Tabel 4.1 Hasil Penyebaran Kuesioner 

Keterangan Jumlah 

Kuesioner Diisi  96 Responden 

Kuesioner yang bisa diolah  96 Responden 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Menurut tabel 4.1, dapat diketahui bahwa kuesioner yang diisi oleh 

responden sebanyak 96 responden. Lalu dari jumlah kuesioner yang diisi 

terdapat jumlah kuesioner yang dapat diolah dan dijadikan sampel dalam 

penelitian ini adalah sebanyak 96 responden. 

C. Karakteristik Responden 

1. Usia Responden 

Berdasarkan penyebaran kuesioner, ditemukan karakteristik usia 

responden berdasarkan uji karakteristik responden sebagai berikut: 

Tabel 4.2 Klasifikasi Usia Responden  

Usia (Tahun) Jumlah Persentase 

17 1 1,04% 

19 1 1,04% 

20 14 14,58% 

21 34 35,42% 

22 28 29,17% 

23 12 12,50% 

24 5  5,21% 

27 1  1,04% 

Total 96       100,00% 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Menurut tabel 4.2 diurutkan mulai dari jumlah yang paling kecil 

terdapat pada usia responden 17, 19, 27 tahun dengan jumlah 1 

responden, dengan persentase 1,04%. Selanjutnya terdapat responden 

berusia 24 tahun dengan jumlah 5 responden dengan persentase 5,21%. 

Selanjutnya terdapat usia 23 tahun dengan jumlah responden 12 dengan 

persentase 12,50%. Disusul dengan responden berusia 20 tahun dengan 
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jumlah 14 responden dan persentasenya 14,58%. Selanjutnya responden 

terbanyak kedua dari jumlah total responden adalah berusia 22 tahun 

dengan jumlah 28 responden serta persentasenya 29,17%. Untuk usia 

responden pada penelitian ini didominasi oleh responden berusia 21 

tahun dengan total 34 responden dengan persentase 35,42%. 

2. Jenis Kelamin Responden 

Berdasarkan penyebaran kuesioner, ditemukan karakteristik jenis kelamin 

responden berdasarkan uji karakteristik responden sebagai berikut: 

Tabel 4.3 Klasifikasi Jenis Kelamin Responden 

 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Menurut tabel 4.3 yaitu berupa klasifikasi jenis kelamin responden 

yang mana didominasi oleh laki-laki dengan jumlah 50 responden dengan 

persentase 52,1%. Selanjutnya jumlah tersebut disusul oleh responden 

perempuan sebesar 46 responden dengan persentasenya 47,9%. 

3. Asal Universitas Responden  

Berdasarkan penyebaran kuesioner, ditemukan karakteristik asal 

universitas (mahasiswa aktif) responden berdasarkan uji karakteristik 

responden sebagai berikut: 

Tabel 4.4 Klasifikasi Asal Universitas Responden 

Asal Universitas Jumlah Persentase 

Universitas Jenderal Soedirman  39 40,6% 

UIN Prof K.H Saifuddin Zuhri Purwokerto  37 38,5% 

Institut Teknologi Telkom Purwokerto  15 15,6% 

Universitas Muhammadiyah Purwokerto  4 4,2% 

Universitas Amikom Purwokerto 1  1,04% 

Total 96 100% 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Menurut tabel 4.4 terdapat klasifikasi data asal universitas responden 

pada penelitian ini. Mulai dari yang terbanyak jumlah respondennya, 

responden didominasi oleh mahasiswa yang berasal dari mahasiswa 

Jenis Kelamin Jumlah Persentase 

Laki-laki 50 52,1% 

Perempuan 46 47,9% 

Total 96 100% 
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Universitas Jenderal Soedirman (UNSOED) yang berjumlah 39 

responden dengan persentase 40,6%. Disusul Oleh UIN Prof K.H 

Saifuddin Zuhri Purwokerto (UIN SAIZU) yang berjumlah 37 responden 

dengan persentase 38,5%, lalu Institut Teknologi Telkom Purwokerto 

(ITTP) dengan jumlah responden 15 dengan persentase 15,6%, lalu 

responden berasal Universitas Muhammadiyah Purwokerto (UMP) 

dengan jumlah 4 responden dengan persentase 4,2%, dan responden 

berasal dari Universitas Amikom Purwokerto berjumlah 1 responden 

dengan persentase 1,04% 

4. Pengalaman Investasi Responden 

Berdasarkan penyebaran kuesioner, ditemukan karakteristik pengalaman 

investasi responden berdasarkan uji karakteristik responden sebagai 

berikut:  

Tabel 4.5 Klasifikasi Pengalaman Investasi Responden 

Pengalaman Investasi Jumlah Responden Persentase 

1-3 kali 50 52,1% 

Lebih dari 3 kali 46 47,9% 

Total 96 100% 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Menurut tabel 4.5 dapat disimpulkan bahwa mayoritas responden 

memiliki pengalaman investasi 1-3 kali dengan jumlah responden 51 

dengan persentase 52,1%. Jumlah tersebut selisih tipis dengan responden 

yang memiliki pengalaman investasi lebih dari 3 kali yang mana 

berjumlah 45 responden dengan persentase 47,9%. 

D. Hasil Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Uji statistik deskriptif adalah uji untuk menyajikan gambaran umum 

tentang data yang telah dikumpulkan melalui berbagai ukuran statistik, 

seperti mean (rata-rata), median, modus, standar deviasi, dan range. 

Statistik deskriptif memberikan informasi yang jelas dan ringkas 

mengenai distribusi, kecenderungan sentral, serta variabilitas dari data 

yang diteliti (Sugiyono, 2023). Berikut hasilnya:  
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Tabel 4.6 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel Minimum Maximum Mean 

Herding Behavior 14,00 33,00 24,4375 

Overconfidence 20,00 40,00 30,5417 

Keputusan Investasi 22,00 40,00 29,9688 

Literasi Keuangan 19,00 45,00 36,4688 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Menurut tabel 4.6 hasil uji statistik deskriptif tersebut, dapat diperoleh 

distribusi data yang ada pada penelitian ini sebagai berikut: 

1) Variabel Herding Behavior (X1), dari data pada tabel 4.6 bisa 

dideskripsikan bahwa nilai minimum 14 sedangkan nilai 

maksimum 33, sehingga diperoleh nilai rata-rata (mean) dari 

herding behavior sebesar 24,4375 dengan  

2) Variabel Overconfidence (X2), dari data pada tabel 4.6 bisa 

dideskripsikan bahwa nilai minimum 20 dan nilai maksimum 40, 

sehingga diperoleh nilai rata-rata (mean) dari overconfidence 

sebesar 30,5417  

3) Variabel Keputusan Investasi, dari data pada tabel 4.6 bisa 

dideskripsikan bahwa nilai minimum 22 dan nilai maksimum 40 

sehingga diperoleh nilai rata-rata (mean) 29,9688  

4) Variabel Literasi Keuangan (Z) dari data pada tabel 4.6 bisa 

dideskripsikan bahwa nilai minimum 19 dan nilai maksimum 45, 

sehingga diperoleh nilai rata-rata 36,4688  

2. Uji Instrumen 

a. Uji Validitas  

Sebelum melakukan analisis lebih lanjut, langkah awal dalam 

untuk menguji keabsahan item-item pernyataan dalam kuesioner 

dilakukan uji validitas terlebih dahulu. Dalam penelitian ini, uji 

validitas dilakukan terhadap setiap item pernyataan dalam kuesioner 

yang berkaitan dengan herding behavior, overconfidence, literasi 

keuangan, dan keputusan investasi saham. Pengujian dilakukan 

dengan membandingkan rhitung dengan r tabel (r-pearson product 

moment) dengan derajat kebebasan data sebesar (df = n-2) pada 
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tingkat kepercayaan 90% atau 0,1. Jika r hitung > r tabel maka 

dinyatakan valid, sebaliknya jika r hitung < r tabel maka item 

pernyataan tersebut dinyatakan tidak valid (Ghozali, 2021). Untuk uji 

validitas penelitian ini menggunakan 96 responden, Jadi sesuai dengan 

rumus df = n-2 dengan nilai n yaitu jumlah responden maka nilai r 

tabelnya yaitu 0,1689. Berikut hasilnya:  

Tabel 4.7 Uji Validitas Data Setiap Variabel 

Variabel No Item R Hitung R Tabel Kesimpulan 

Herding Behavior 

(X1) 

1 0,701 0,1689 Valid 

2 0,662 0,1689 Valid 

3 0,537 0,1689 Valid 

4 0,681 0,1689 Valid 

5 0,727 0,1689 Valid 

6 0,418 0,1689 Valid 

7 0,666 0,1689 Valid 

Overconfidence 

(X2) 

1 0,645 0,1689 Valid 

2 0,766 0,1689 Valid 

3 0,776 0,1689 Valid 

4 0,651 0,1689 Valid 

5 0,410 0,1689 Valid 

6 0,694 0,1689 Valid 

7 0,541 0,1689 Valid 

8 0,614 0,1689 Valid 

Keputusan Investasi 

(Y) 

1 0,508 0,1689 Valid 

2 0,501 0,1689 Valid 

3 0,601 0,1689 Valid 

4 0,420 0,1689 Valid 

5 0,503 0,1689 Valid 

6 0,530 0,1689 Valid 

7 0,603 0,1689 Valid 

8 0,569 0,1689 Valid 

Literasi Keuangan 

(Z) 

1 0,746 0,1689 Valid 

2 0,745 0,1689 Valid 

3 0,635 0,1689 Valid 

4 0,649 0,1689 Valid 

5 0,706 0,1689 Valid 

6 0,694 0,1689 Valid 

7 0,653 0,1689 Valid 

8 0,649 0,1689 Valid 

9 0,759 0,1689 Valid 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 
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Menurut tabel 4.7, hasil perhitungan uji validitas menunjukkan 

bahwa setiap item pertanyaan memiliki nilai r-hitung yang lebih besar 

daripada r-tabel. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel herding 

behavior (X1), overconfidence (X2), keputusan investasi (Y), dan 

literasi keuangan (Z) memenuhi kriteria validitas. Dengan demikian, 

kuesioner yang digunakan dalam penelitian ini dapat dianggap andal 

dan layak untuk digunakan dalam analisis lebih lanjut. 

b. Uji Reliabilitas 

Uji Reliabilitas adalah uji yang dilakukan untuk menilai tingkat 

konsistensi dan keandalan instrumen dalam menghasilkan data yang 

stabil, bahkan jika pengukuran dilakukan berulang kali (Siregar, 

2013). Metode yang digunakan dalam pengujian ini adalah 

Cronbach’s Alpha, di mana suatu instrumen dianggap reliabel jika 

nilai alpha yang diperoleh lebih dari 0,60 (Siregar, 2013). Berikut 

hasilnya: 

Tabel 4.8 Uji Reliabilitas Setiap Variabel 

Variabel Nilai Hitung  Nilai Alpha Kesimpulan 

Herding Behavior (X1) 0,747 0,60 Valid 

Overconfidence (X2) 0,796 0,60 Valid 

Keputusan Investasi (Y) 0,630 0,60 Valid 

Literasi Keuangan (Z) 0,864 0,60 Valid 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Semua item variabel Herding Behavior (X1), Overconfidence 

(X2), Keputusan Investasi (Y), dan Literasi Keuangan (Z) dianggap 

reliabel Menurut tabel 4.8. Fakta bahwa nilai Cronbach's Alpha 

setiap variabel lebih besar dari 0,60 menjadi buktinya. Dengan 

demikian, dapat dikatakan bahwa setiap komponen penelitian ini 

memiliki tingkat reliabilitas yang tinggi dan layak untuk digunakan 

dalam tahap pengujian berikutnya. 
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3. Uji Asumsi Klasik 

Karena penelitian ini menggunakan variabel moderasi, dua 

persamaan akan dianalisis untuk uji asumsi klasik guna menilai asumsi 

klasik penelitian. Untuk persamaan dari penelitian ini sebagai berikut:  

1) Persamaan Regresi Dasar (tanpa variabel moderasi) 

Y= a + b1X1 + b2X2 + e 

2) Persamaan Regresi Moderasi (MRA) 

Y= a + b1X1 + b2.X2 + b3.Z + b4 (X1.Z) + b5 (X2.Z) + e 

Keterangan:  

Y: Keputusan Investasi 

X1: Herding Behavior 

X2: Overconfidence 

Z: Literasi Keuangan 

b1, b2, b3, b4, b5: Koefisien regresi  

a: Konstanta 

e: Residual/Error 

X1.Z, X2.Z: Interaksi variabel moderasi 

 

a. Uji Normalitas 

Tahap selanjutnya untuk penelitian ini adalah menentukan 

apakah variabel residual dalam model regresi memiliki distribusi 

yang normal. Untuk menguji hal tersebut yaitu dilakukan uji 

normalitas dengan salah satu metodenya yaitu menggunakan Uji 

Kolmogorov Smirnov (One Sample K-S). Dalam metode ini distribusi 

data dianggap terdistribusi normal jika nilai Asymp. Sig lebih besar 

dari 0,1 (Ghozali, 2021). Berikut ujinya: 
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Tabel 4.9 Uji Normalitas Kolmogorov Smirnov Persamaan 1 

One Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 96 

Normal Parameters Mean .0000000 

Std. Deviation 2.91635194 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .040 

Positive .040 

Negative -.037 

Asymp. Sig (2-tailed) .200d 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Dari Tabel 4.9 bisa disimpulkan bahwa untuk persamaan satu (1) ini 

lolos uji normalitas dan data berdistribusi normal dengan nilai 

signifikansi 0,200d, yang mana nilai tersebut > 0,1. 

Tabel 4.10 Uji Normalitas Kolmogorov Smirnov Persamaan 2 

One Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 96 

Normal Parameters Mean ,0000000 

Std. Deviation 2.73759630 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .050 

Positive .036 

Negative -.050 

Asymp. Sig (2-tailed) .200d 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Dari tabel 4.10 bisa disimpulkan bahwa untuk persamaan ke 2 

dengan metode Kolmogorov Smirnov (One Sample K-S) ini lolos uji 

normalitas dan data berdistribusi normal dengan nilai Signifikansi 

0,200d, yang mana nilai tersebut > 0,1 maka bisa disimpulkan bahwa 

data berdistribusi normal. 

b. Uji Multikolinearitas 

Tujuan dari fase pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah 

ada korelasi yang signifikan antara variabel independen. Variabel 

independen akan memiliki dampak yang tidak semestinya satu sama 

lain jika multikolinearitas muncul, yang akan membuat temuan 

regresi menjadi tidak akurat. Nilai Variance Inflation Factor (VIF) 
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dan Tolerance dianalisis disini dengan dasar pengambilan keputusan; 

jika VIF kurang dari 10 dan Tolerance lebih besar dari 0,10, model 

tersebut dikatakan bebas dari multikolinearitas. Berikut ujinya:   

Tabel 4.11 Uji Multikolinearitas Persamaan 1 

Coefficients 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

Herding Behavior .958 1.044 

Overconfidence .958 1.044 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Dari Tabel 4.11 pada uji multikolinearitas persamaan pertama 

pada variabel herding behavior (X1) dan Overconfidence (X2) tidak 

terjadi multikolinearitas dengan nilai tolerance masing-masing 0.958 

yang artinya lebih dari 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor 

(VIF) masing-masing 1.044 yang artinya lebih dari 10. 

Tabel 4.12 Uji Multikolinearitas Persamaan 2 

Coefficients 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

Herding Behavior .012 81.287 

Overconfidence .016 63.563 

Literasi Keuangan .011 94.797 

X1_Z .007 141.589 

X2_Z .006 162.446 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Dari Tabel data 4.12 uji multikolinearitas persamaan 2, terdapat 

gejala multikolinearitas dengan nilai tolerance masing-masing 

variabel <0,10 dan nilai VIF lebih dari 10. Gejala multikolinearitas 

merupakan fenomena yang umum terjadi dalam penelitian yang 

melibatkan variabel moderasi. Hal ini disebabkan oleh model 

moderasi yang dibangun melalui perkalian antara variabel penelitian, 

sehingga menimbulkan keterkaitan antara variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian (Kurniawan & Sutarmin, 2016). 



60 
 

 
 

Menurut (Murniati et al., 2013) Masalah multikolinearitas dapat 

diatasi melalui metode mean-centering, dimana setiap data pada 

variabel X1, X2 dan Z dikurangi dengan nilai mean dari variabel 

yang bersangkutan. Berikut uji multikolinearitas setelah dilakukan 

metode mean-centering:  

Tabel 4.13 Uji Multikolinearitas Persamaan 2 Setelah 

Dilakukan Mean-Centering 

Coefficients 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

MC_X1 .940 1.064 

MC_X2 .472 2.117 

MC_Z .378 3.140 

MCX1_MCZ .951 1.051 

MCX2_MCZ .549 1.821 

Sumber: Data primer yang diolah 2025 

Dari Tabel 4.13 uji multikolinearitas pada persamaan 2 setelah 

dilakukan mean-centering, nilai tolerance masing-masing variabel > 

0,10 dan nilai VIF < 10. Berdasarkan data tersebut maka 

disimpulkan bahwa persamaan 2 setelah dilakukan mean-centering 

tidak adanya gejala multikolinearitas.  

c. Uji Heterokedastisitas 

Heteroskedastisitas merupakan kondisi di mana varians residual 

dalam model regresi tidak konstan untuk semua pengamatan, yang 

dapat mengakibatkan estimasi parameter yang tidak efisien dan 

menjadikan uji hipotesis tidak valid (Ghozali, 2021). Untuk 

mendeteksi adanya heteroskedastisitas, salah satu metode yang dapat 

digunakan adalah uji Park, meregresikan logaritma kuadrat residual 

dari model regresi awal terhadap salah satu atau lebih variabel 

independen yang diduga menjadi penyebab heteroskedastisitas. 

Dengan kriteria pengambilan keputusan jika nilai signifikansi (Sig.) 

> 0,1, maka tidak terdapat heteroskedastisitas, sedangkan jika nilai 
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signifikansi (Sig.) ≤ 0,1, maka terdapat heteroskedastisitas (Machali, 

2021). Berikut ujinya: 

Tabel 4.14 Uji Heterokedastisitas Uji Park Persamaan 1 

Model Unstandardized 

B 

t Sig. 

(Constant) .942 .467 .642 

Herding Behavior -.007 -.118 .907 

Overconfidence .005 .094 .925 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Dari Tabel 4.14 pada uji heterokedastisitas dengan metode Park 

pada persamaan 1 tersebut dengan nilai signifikansi pada variabel 

herding behavior sebesar 0,907 dan overconfidence 0,925 itu lebih 

dari 0,1 maka bisa disimpulkan pada persamaan ke 1 tidak adanya 

gejala heterokedastisitas.  

Tabel 4.15 Uji Heterokedastisitas Uji Park Persamaan 2 

Model Unstandardized 

B 

t Sig. 

(Constant) .869 3.137 .002 

MC_X1 .027 .444 .658 

MC_X2 -.027 -.342 .733 

MC_Z .088 1.010 .315 

MCX1_MCZ -.013 -.926 .357 

MCX2_MCZ 1.370E-5 -.001 .999 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Dari Tabel 4.15 untuk uji heterokedastisitas persamaan 2 

menggunakan metode Park pada masing-masing variabel memiliki 

nilai signifikansi lebih dari 0,1 maka bisa disimpulkan bahwa pada 

persamaan ke 2 tidak adanya gejala heterokedastisitas. 

d. Uji Linearitas 

linearitas model adalah syarat penting agar estimasi koefisien 

dapat diinterpretasikan secara valid. Menurut Ghozali, (2021), tanpa 

adanya linearitas, hubungan antar variabel menjadi bias dan model 

bisa salah menjelaskan data. Oleh karena itu, pengujian linearitas 

secara statistik seharusnya dilakukan sebagai bagian dari validasi 

model regresi. Menurut Machali, (2021) untuk uji linearitas memiliki 
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pengambilan keputusan yaitu jika nilai Deviation from Linearity Sig. 

lebih besar dari 0,1 maka variabel independent memiliki hubungan 

linear dengan variabel dependen. Sebaliknya jika nilai Deviation from 

Linearity Sig. kurang dari 0,1 maka tidak terdapat hubungan linear 

pada variabel independent dan dependen. Berikut data terkait uji 

linearitas sebagai berikut: 

Tabel 4.16 Uji Linearitas Model Variabel Herding Behavior 

Terhadap Keputusan Investasi 

  F Sig. 

Keputusan Investasi 

* Herding behavior 

Combined 1.321 .199 

Linearity 6.982 .010 

Deviation from linearity .988 .480 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Berdasarkan hasil uji linearitas pada tabel 4.16 dapat 

disimpulkan bahwa variabel herding behavior memiliki hubungan 

yang linear dengan variabel keputusan investasi dengan nilai 

Deviation from Linearity Sig. sebesar 0,480 > 0,1. 

Tabel 4.17 Uji Linearitas Model Variabel Overconfidence 

Terhadap Keputusan Investasi 

  F Sig. 

Keputusan Investasi 

* Overconfidence 

Combined 2.301 .006 

Linearity 31.329 <.001 

Deviation from linearity .593 .887 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Berdasarkan hasil uji linearitas pada tabel 4.16 dapat 

disimpulkan bahwa variabel overconfidence memiliki hubungan yang 

linear dengan variabel keputusan investasi dengan nilai Deviation 

from Linearity Sig. sebesar 0,887 > 0,1. 

Tabel 4.18 Uji Linearitas Model Variabel Literasi Keuangan 

(Mean Centering) Terhadap Keputusan Investasi 

  F Sig. 

Keputusan Investasi 

* MC_Z 

Combined 1.321 .002 

Linearity 6.982 <.001 

Deviation from linearity .988 .773 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 
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Berdasarkan hasil uji linearitas pada tabel 4.16 dapat 

disimpulkan bahwa variabel literasi keuangan (Mean Centering) 

memiliki hubungan yang linear dengan variabel keputusan investasi 

dengan nilai Deviation from Linearity Sig. sebesar 0,773 > 0,1. 

Tabel 4.19 Uji Linearitas Model Variabel Interaksi Herding 

Behavior * Literasi Keuangan (Mean Centering) Terhadap 

Keputusan Investasi 

  F Sig. 

Keputusan Investasi 

* MCX1_MCZ 

Combined 5.421 .168 

Linearity 12.520 .074 

Deviation from linearity 5.344 .233 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Berdasarkan hasil uji linearitas pada tabel 4.16 dapat 

disimpulkan bahwa variabel interaksi Herding Behavior*Literasi 

Keuangan (Mean Centering) memiliki hubungan yang linear dengan 

variabel keputusan investasi dengan nilai Deviation from Linearity 

Sig. sebesar 0,233 > 0,1. 

Tabel 4.20 Uji Linearitas Model Variabel Interaksi 

Overconfidence* Literasi Keuangan (Mean Centering) 

Terhadap Keputusan Investasi 

  F Sig. 

Keputusan Investasi 

* MCX2_MCZ 

Combined 2.275 .354 

Linearity 15.019 .061 

Deviation from linearity 2.136 .372 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Berdasarkan hasil uji linearitas pada tabel 4.16 dapat 

disimpulkan bahwa variabel interaksi Overconfidence*Literasi 

Keuangan (Mean Centering) memiliki hubungan yang linear dengan 

variabel keputusan investasi dengan nilai Deviation from Linearity 

Sig. sebesar 0,372 > 0,1. 

4. Uji Regresi Linear Berganda 

Untuk memodelkan hubungan antara satu variabel dependen dan dua 

atau lebih variabel independen, digunakan regresi linier berganda 

(Ghozali, 2021). Berikut data terkait analisis regresi linear berganda: 
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Tabel 4.21 Analisis Regresi Linear Berganda 

Coefficients 

Model Unstandardized 

B 

Coefficients 

Std. Error 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

t Sig. 

(Constant) 14.415 2.652  5.435 <.001 

Herding Behavior .147 .080 .165 1.846 .068 

Overconfidence .392 .073 .481 5.386 <.001 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Berdasarkan hasil uji regresi dari tabel 4.16 tersebut, dapat diperoleh 

persamaan regresi 1 sebagai berikut: 

    Y= a + b1.X1 + b2.X2 + e 

KI= 14,415 + 0,147HB + 0,392OC + 2.652 

Keterangan:  

KI= Keputusan Investasi 

HB= Herding Behavior 

OC= Overconfidence 

E= Error Uji Simultan 

Hasil uji yang diperoleh dari persamaan 1 sebagai berikut: 

1) Nilai konstanta yang diperoleh sebesar 14,415 maka 

kesimpulannya jika variabel herding behavior, overconfidence 

bernilai 0 maka besarnya tingkat keputusan investasi saham 

mahasiswa di Purwokerto yang terjadi sebesar 14,415. 

2) Koefisien dari regresi herding behavior bernilai positif sebesar 

0,147, jadi bisa disimpulkan jika variabel herding behavior naik 

satu unit maka akan menyebabkan keputusan investasi saham 

mahasiswa di Purwokerto naik sebesar 0,147. Sedangkan jika 

variabel herding behavior turun maka akan menyebabkan 

keputusan investasi saham mahasiswa di Purwokerto turun 

sebesar 0,147. 

3) Koefisien dari regresi overconfidence bernilai positif sebesar 

0,392, jadi bisa disimpulkan jika variabel overconfidence naik 

maka akan menyebabkan keputusan investasi saham mahasiswa 
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di Purwokerto naik sebesar 0,392. Sebaliknya jika variabel 

overconfidence turun maka akan menyebab keputusan investasi 

saham mahasiswa di Purwokerto turun 0,392. 

4) Koefisien Beta pada Herding Behavior adalah 0,165, dan 

koefisien beta untuk variabel Overconfidence adalah 0,481, maka 

dapat disimpulkan bahwa Overconfidence memiliki pengaruh 

yang lebih besar terhadap variabel dependen dibandingkan 

dengan Overconfidence, karena 0,481 lebih besar dari 0,165. 

5. Uji Hipotesis 

a. Uji t (Parsial)  

Uji statistik yang digunakan untuk menilai signifikansi setiap 

variabel independen yang memengaruhi variabel dependen adalah 

uji-t (Ghozali, 2021). Uji-t untuk mengukur pengaruh individual dari 

herding behavior dan overconfidence terhadap keputusan investasi 

mahasiswa. Hal ini sangat penting untuk menentukan seberapa besar 

kontribusi masing-masing faktor psikologis terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Dalam pengujian ini, variabel independen 

dianggap memiliki pengaruh signifikan secara parsial jika tingkat 

signifikansinya kurang dari 0,1 dan nilai t-hitung > t-tabel. Namun, 

pengaruhnya tidak signifikan secara parsial jika tingkat 

signifikansinya lebih besar dari 0,1 dan nilai t-hitung < t-tabel. Berikut 

hasilnya: 

Tabel 4.22 Hasil Uji T  

Coefficients 

Model t Sig. 

(Constant) 5.435 <.001 

Herding Behavior 1.846 .068 

Overconfidence 5.386 <.001 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Dari Tabel 4.17 hasil uji T tersebut disimpulkan bahwa:  

1) H1: Terdapat pengaruh pada Herding Behavior terhadap 

Keputusan Investasi saham mahasiswa di Purwokerto 
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Berdasarkan hasil uji t pada tabel 4.17 pada variabel herding 

behavior memiliki nilai signifikansi sebesar 0,68 < 0,1 dan 

t-hitung 1,846 > 1,661 bisa disimpulkan bahwa H1 diterima. 

Sehingga dinyatakan herding behavior berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi saham mahasiswa di Purwokerto 

2) H2: Terdapat pengaruh pada Overconfidence terhadap Keputusan 

Investasi. 

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 4.17 pada variabel 

overconfidence memiliki nilai signifikansi sebesar < 0,01 < 0,1 

dan t-hitung 5,386 > 1,661 bisa disimpulkan bahwa H2 diterima. 

Sehingga bisa dinyatakan bahwa overconfidence berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan investasi saham mahasiswa di 

Purwokerto 

b. Uji f (Simultan) 

Menurut Ghozali, (2021) Uji f juga dikenal sebagai uji regresi 

simultan digunakan untuk menentukan apakah variabel independen 

yang digabungkan secara signifikan memengaruhi variabel dependen, 

atau apakah model regresi secara keseluruhan signifikan. jika 

signifikansinya kurang dari 0,1 dan nilai f-hitung > 2,36 maka 

diperoleh hasil regresi yang signifikan. Sebaliknya, model tersebut 

tidak signifikan jika tingkat signifikansinya ≥ 0,1 dan f-hitung < 2,36. 

Berikut tabel hasil uji f pada penelitian ini: 

Tabel 4.23 Hasil Uji F 

Coefficients 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

f Sig. 

Regression 330.921 2 165.460 19.045 <.001 

Residual 807.985 93 8.688  . 

Total 1138.906 95    

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Dari Tabel 4.18 hasil uji f tersebut terdapat nilai signifikansi < 0,001 

yang artinya kurang dari 0,1 dan nilai f-hitung 19,045 > 2,36 maka 

bisa disimpulkan bahwa variabel herding behavior dan 
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overconfidence secara simultan berpengaruh terhadap keputusan 

investasi. 

c. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Moderated Regression Analysis (MRA) adalah teknik statistik 

yang digunakan untuk menguji peran variabel moderasi dalam 

memperkuat atau melemahkan hubungan antara variabel independen 

dan dependen (Murniati et al., 2013). Analisis ini dilakukan dengan 

menambahkan interaksi antara variabel independen dan moderasi 

(X*Z) ke dalam model regresi. Penelitian ini bertujuan menguji peran 

literasi keuangan (Z) sebagai variabel moderasi yang mempengaruhi 

hubungan antara variabel independen herding behavior dan 

overconfidence terhadap variabel dependen keputusan investasi. 

Untuk pengambilan keputusannya yaitu jika nilai t-hitung > t-tabel 

dan nilai signifikansi < 0,1 maka literasi keuangan bisa memoderasi 

pengaruh secara parsial, sebaliknya jika nilai t-hitung < t-tabel dan 

nilai signifikansi > 0,1 maka literasi keuangan bisa memoderasi secara 

parsial. Berikut hasilnya: 

Tabel 4.24 Hasil Uji MRA  

Coefficients 

Model Unstandardized 

B 

Coefficients 

Std. Error 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

t Sig. 

(Constant) 29.661 .349  85.021 <.001 

MC_X1 .158 .077 .177 2.057 .043 

MC_X2 .165 .099 .202 1.668 .099 

MC_Z .366 .110 .492 3.331 .001 

MCX1_MCZ -.004 .018 -.018 -.216 .830 

MCX2_MCZ .023 .014 .183 1.624 .108 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Dari Tabel 4.19 pada uji MRA dapat disimpulkan bahwa: 

1) H3: Literasi keuangan memoderasi pengaruh perilaku herding 

behavior terhadap keputusan investasi saham mahasiswa di 

Purwokerto.  
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Berdasarkan tabel 4.18 tersebut diperoleh hasil pada variabel 

interaksi antara herding behavior dengan keputusan investasi 

(MCX1_MCZ) sebesar 0,830 > 0,1 dan nilai t-hitung -0,216 < 

1,662 maka dinyatakan H3 ditolak. Sehingga bisa disimpulkan 

bahwa variabel literasi keuangan tidak memoderasi pengaruh 

herding behavior terhadap keputusan investasi saham mahasiswa 

di Purwokerto. 

2) H4: Literasi keuangan memoderasi pengaruh overconfidence 

terhadap keputusan investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 

Berdasarkan tabel 4.19 tersebut diperoleh hasil pada variabel 

interaksi antara overconfidence dengan keputusan investasi 

(MCX2_MCZ) sebesar 0,108 > 0,1 dan nilai t-hitung 1,624 < 

1,662 maka dinyatakan H4 ditolak. Sehingga bisa disimpulkan 

bahwa variabel literasi keuangan tidak memoderasi pengaruh 

overconfidence terhadap keputusan investasi saham di 

Purwokerto. 

d. Koefisien Determinasi (R2) 

Salah satu uji statistik yang dikenal sebagai koefisien determinasi 

(R2) adalah uji untuk menunjukkan sejauh mana variabel independen 

(X) dalam model regresi menjelaskan varians dalam variabel 

dependen (Y). Nilainya berkisar antara 0 hingga 1 (atau 0% hingga 

100%), di mana pengambilan keputusannya R² = 0: Model tidak 

menjelaskan sama sekali variasi dalam Y, sebaliknya jika R² = 1: 

Model menjelaskan 100% variasi Y (Murniati et al., 2013). Dalam 

penelitian ini untuk menjelaskan seberapa besar herding behavior 

(X1) dan overconfidence (X2) menjelaskan keputusan investasi (Y) 

dengan literasi keuangan (Z) sebagai moderasi. Berdasarkan 

penelitian ini terdapat 2 persamaan untuk diuji koefisien determinasi 

sebagai berikut:  

1) Y= a + b1.X1 + b2.X2 + e 

KI= 14,415 + 0,147HB + 0,392OC + 2.652 



69 
 

 
 

2) Y= a + b1.X1 + b2.X2+b3.Z + b4 (X1.Z) + b5 (X2.Z) + e 

KI= 29.661 + 0,158HB + 0,165OC + 0,366LK + -0,004(HB.LK) + 

0,023(OC.LK) + 0,349  

Keterangan:  

Y: Keputusan Investasi 

X1: Herding Behavior 

X2: Overconfidence 

Z: Literasi Keuangan 

b1, b2, b3, b4, b5: Koefisien regresi  

a: Konstanta 

e: Residual/Error 

X1.Z, X2.Z: Variabel Interaksi moderasi 

Berikut tabel hasil uji koefisien determinasi pada persamaan 1: 

Tabel 4.25 Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan 1 

Model Summary 

Model R R 

Square 

Adjusted R Square Std. Error of The Estimate 

1 .539a .291 .275 2.948 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Berdasarkan hasil dari uji koefisien determinasi (R2) dari tabel 

4.20 dapat diketahui nilai Adjusted R square yaitu 0,275 yang mana 

disimpulkan terdapat pengaruh variabel herding behavior dan 

overconfidence terhadap keputusan investasi saham mahasiswa di 

Purwokerto sebesar 27,5%. Sedangkan sisanya 72,5% dipengaruhi 

oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini. 

Tabel 4.26 Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan 2 

Model Summary 

Model R R 

Square 

Adjusted R Square Std. Error of The Estimate 

1 .612a .375 .340 2.813 

Sumber: Data Primer yang telah diolah 2025 

Dari tabel 4.21 hasil dari uji koefisien determinasi (R2) pada 

dapat diketahui dari nilai Adjusted R square yaitu 0,340 yang mana 

disimpulkan terdapat pengaruh variabel herding behavior dan 
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overconfidence terhadap keputusan investasi saham mahasiswa di 

Purwokerto dengan literasi keuangan sebagai variabel moderasi 

sebesar 34%. Sedangkan sisanya 66% dipengaruhi oleh variabel lain 

yang tidak digunakan dalam penelitian ini.  

E. Pembahasan 

1. Terdapat pengaruh parsial pada Herding Behavior terhadap Keputusan 

Investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 

Permasalahan utama yang ingin diuji dalam penelitian ini adalah 

apakah herding behavior, yaitu kecenderungan individu mengikuti 

keputusan mayoritas tanpa analisis pribadi, memiliki pengaruh terhadap 

keputusan investasi saham mahasiswa. Fenomena ini umum terjadi pada 

investor pemula yang belum memiliki dasar pengetahuan investasi yang 

kuat, termasuk mahasiswa, yang kerap mengandalkan informasi dari 

lingkungan sosial dalam menentukan pilihan investasinya (Limarus & 

Pamungkas, 2023). 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada tabel 4.22, 

diketahui bahwa herding behavior berpengaruh secara signifikan 

terhadap keputusan investasi saham, dengan nilai signifikansi sebesar 

0,68 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,1 dan nilai t-hitung 1,846 

> 1,661. Hal ini berarti bahwa secara statistik, terdapat pengaruh yang 

cukup kuat antara herding behavior terhadap keputusan investasi dalam 

konteks penelitian ini. Terlebih, koefisien positif dengan nilai 0,147 

menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit pada herding behavior 

akan berkontribusi pada peningkatan keputusan investasi sebesar 0,147. 

Secara teoretis, temuan bahwa herding behavior berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan investasi konsisten dengan teori 

behavioral finance. Teori ini menantang asumsi ekonomi klasik bahwa 

investor selalu bertindak rasional, sebaliknya mengemukakan bahwa bias 

kognitif dan emosional memainkan peran penting dalam proses 

pengambilan keputusan (Ricciardi & Simon, 2000). Herding Behavior, 

sebagai salah satu bias pada teori ini menjelaskan kecenderungan 
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individu untuk mengikuti tindakan atau keputusan investor lain di pasar 

dan tidak disertai analisis yang mendalam pada individu. Hal ini 

seringkali terjadi akibat tekanan sosial, keinginan untuk menyesuaikan 

diri, atau asumsi bahwa mayoritas memiliki informasi dan kompetensi 

yang lebih baik. 

Hasil penelitian ini, yang menunjukkan pengaruh positif dan 

signifikan herding behavior terhadap keputusan investasi, konsisten 

dengan temuan dari berbagai studi terdahulu. Sebagai contoh, penelitian 

oleh Felycia Sugianto et al., (2024) pada subjek generasi-Z berusia 17-27 

tahun bahwa herding behavior berpengaruh signifikan dan menyebutkan 

sifat investor muda khususnya gen-Z yang cenderung mengikuti dan 

mempercayai informasi yang berasal dari mayoritas atau tokoh yang 

dipercayai. Penelitian serupa juga dilakukan oleh Fikri et al., (2022) yang 

dimana mahasiswa Jurusan Akuntansi Politeknik Negeri Padang 

cenderung mengikuti keputusan mayoritas dan herding behavior menjadi 

salah satu pengambilan keputusan investasi pada mahasiswa tersebut. 

Dalam perspektif Islam, pengambilan keputusan, termasuk dalam 

aktivitas investasi, seharusnya didasari oleh prinsip rasionalitas, 

kehati-hatian (ihtiyat), dan analisis yang mendalam (tadabbur) (Delima 

et al., 2025). Herding behavior, yang mendorong individu untuk 

mengikuti keputusan mayoritas tanpa dasar pengetahuan atau analisis 

mandiri yang kuat, berpotensi menjauhkan investor dari prinsip-prinsip 

ini. Islam sangat menekankan pentingnya ilmu dan pemahaman sebelum 

bertindak. Hal ini sejalan dengan firman Allah SWT dalam Surah Al-Isra 

ayat 36: "Dan janganlah kamu mengikuti sesuatu yang tidak kamu 

ketahui. Sesungguhnya pendengaran, penglihatan, dan hati nurani, 

semua itu akan diminta pertanggungjawabannya." Ayat ini secara tegas 

melarang tindakan yang tidak berdasar atau didasari ketidaktahuan, yang 

relevan dengan praktik herding behavior dalam investasi. 

2. Terdapat pengaruh parsial pada Overconfidence terhadap Keputusan 

Investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 
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Masalah yang menjadi fokus dalam hipotesis kedua adalah apakah 

overconfidence berpengaruh terhadap keputusan investasi mahasiswa di 

beberapa kampus Purwokerto. Overconfidence menggambarkan perilaku 

investor yang memiliki keyakinan berlebihan terhadap kemampuan 

pribadi dalam membuat keputusan, meskipun seringkali tidak diiringi 

dengan pengetahuan atau pengalaman yang memadai. Perilaku ini 

banyak ditemukan pada investor pemula, termasuk mahasiswa yang baru 

terjun ke dunia investasi (Prasetyo et al., 2024). 

Hasil analisis pada tabel 4.22 menunjukkan bahwa overconfidence 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi dengan nilai 

signifikansi sebesar <0,01 yang artinya lebih kecil dari 0,1. Dari hasil 

statistik pada regresi linear berganda juga menunjukkan koefisien regresi 

sebesar 0,397 yang artinya artinya, semakin tinggi tingkat overconfidence 

yang dimiliki mahasiswa, maka semakin besar kemungkinan mereka 

mengambil keputusan investasi, meskipun belum tentu berdasarkan 

pertimbangan rasional. 

Secara teoretis, temuan ini relevan dengan, teori behavioral finance 

mengasumsikan bahwa individu selalu bertindak tidak selalu secara 

rasional. Dalam behavioral finance, individu dianggap rentan terhadap 

bias psikologis yang dapat memengaruhi keputusan ekonominya 

termasuk investasi. Overconfidence adalah salah satu bentuk bias 

tersebut, di mana investor melebih-lebihkan kemampuan atau 

pengetahuan yang dimilikinya dalam mengambil keputusan, seperti 

dalam memilih saham atau memperkirakan arah pasar. Bias ini membuat 

investor merasa lebih mampu daripada yang sebenarnya, sehingga rentan 

melakukan keputusan yang tidak didasari analisis rasional. 

Hasil penelitian ini juga didukung oleh teori efek Dunning-Kruger, 

yang merupakan temuan dalam psikologi kognitif, dimana individu 

dengan kemampuan rendah cenderung melebih-lebihkan kemampuannya 

karena tidak cukup kompeten untuk menilai ketidaktahuan mereka 

sendiri. Dalam konteks penelitian ini, efek ini menjelaskan mengapa 
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mahasiswa dengan pemahaman dan pengalaman terbatas dalam investasi 

justru menunjukkan rasa percaya diri yang tinggi. Kepercayaan diri yang 

berlebihan ini dapat mendorong mereka untuk mengambil keputusan 

investasi yang terlalu berani, mengabaikan sinyal peringatan, atau gagal 

melakukan analisis mendalam, karena merasa sudah "cukup tahu" atau 

"tidak akan salah". Efek Dunning-Kruger menjelaskan mengapa tingkat 

pengetahuan yang belum mumpuni justru bisa memicu overconfidence 

yang berdampak pada keputusan investasi. 

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan studi Fikri et al., (2022) 

pada mahasiswa Padang, di mana overconfidence mendorong mahasiswa 

berpikir bahwa mereka memiliki kemampuan untuk mengalahkan pasar. 

Hal ini dapat mengarah pada keputusan investasi yang tidak rasional dan 

berpotensi menyebabkan kerugian. Lalu penelitian lain juga sejalan 

dengan hasil penelitian ini yaitu dari penelitian yang dilakukan oleh 

Pratama, (2022) pada mahasiswa ITB yang mana investor mahasiswa 

yang overconfidence cenderung membuat keputusan yang kurang optimal 

atau lebih berisiko, seperti melakukan trading terlalu sering, kurang 

melakukan diversifikasi, atau mengabaikan informasi negatif. 

Konsistensi temuan ini memperkuat bukti empiris mengenai peran 

overconfidence sebagai bias penting dalam proses pengambilan 

keputusan investasi di beberapa kampus di Indonesia. 

Dalam ajaran Islam, pengambilan keputusan harus didasarkan pada 

ilmu dan pengetahuan yang sahih. Hal ini sejalan dengan firman Allah 

SWT dalam Surah Al-Isra (17) Ayat 36: "Dan janganlah kamu mengikuti 

sesuatu yang tidak kamu ketahui. Sesungguhnya pendengaran, 

penglihatan, dan hati nurani, semua itu akan diminta 

pertanggungjawabannya." Ayat ini secara tegas melarang tindakan yang 

didasari oleh ketidaktahuan atau asumsi yang berlebihan, yang relevan 

dengan overconfidence dalam investasi. Ketika seorang investor 

bertindak dengan keyakinan diri yang melampaui batas pengetahuannya 

atau tanpa melakukan verifikasi yang memadai, ia sejatinya "mengikuti 
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sesuatu yang tidak ia ketahui" secara pasti. Overconfidence dapat 

menjerumuskan pada keputusan yang mengabaikan prinsip kehati-hatian 

(ihtiyat) atau analisis mendalam (tadabbur), bahkan berpotensi 

menyerupai praktik gharar (ketidakpastian berlebihan) atau maysir (judi) 

yang dilarang dalam syariah. Oleh karena itu, dalam Islam, seorang 

muslim dianjurkan untuk senantiasa rendah hati (tawadhu) dan 

berpegang pada ilmu yang jelas, serta menyerahkan hasilnya kepada 

Allah setelah berusaha maksimal, bukan pada keyakinan diri yang 

berlebihan tanpa dasar yang kuat. 

3. Literasi keuangan memoderasi pengaruh perilaku herding behavior 

terhadap pengambilan keputusan investasi saham mahasiswa di 

Purwokerto. 

Hipotesis ketiga ini menguji apakah literasi keuangan memoderasi 

pengaruh Herding Behavior terhadap keputusan investasi pada investor 

mahasiswa beberapa kampus di Purwokerto. Pertanyaan ini relevan untuk 

memahami sejauh mana pengetahuan keuangan yang dimiliki mahasiswa 

dapat mengubah kecenderungan mereka untuk mengikuti perilaku 

investor lain. 

Berdasarkan hasil uji regresi moderasi (Moderated Regression 

Analysis) pada tabel 4.24, ditemukan bahwa Hipotesis 3 ditolak, 

dikarenakan variabel interaksi MCX1_MCZ antara Herding Behavior 

dan literasi keuangan tidak signifikan secara statistik. Hal ini ditunjukkan 

oleh nilai t-hitung sebesar -0,216 yang mana lebih kecil dari t-tabel yaitu 

1,662 dan nilai signifikansi dari variabel interksinya tersebut itu 0,830 

yang mana lebih besar dari 0,1. Maka dari itu secara statistik maka dapat 

disimpulkan bahwa literasi keuangan tidak terbukti memoderasi 

pengaruh herding behavior terhadap keputusan investasi. Dengan kata 

lain, tingkat literasi keuangan yang dimiliki investor mahasiswa di 

beberapa kampus Purwokerto tidak secara signifikan memperkuat atau 

memperlemah dampak dari herding behavior terhadap keputusan 

investasi mereka. 
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Temuan bahwa literasi keuangan tidak memoderasi secara signifikan 

pengaruh herding behavior terhadap keputusan investasi cenderung 

berkaitan dengan teori dual-process yang digagas oleh Daniel 

Kahneman. Teori ini membedakan antara sistem 1, yakni mode berpikir 

yang cepat, intuitif, dan seringkali didorong oleh emosi atau kebiasaan, 

dan sistem 2, mode berpikir yang lebih lambat, analitis, dan rasional. 

herding behavior itu sendiri seringkali merupakan manifestasi dari sistem 

1. Ketika investor mahasiswa dihadapkan pada tren pasar yang masif atau 

tekanan sosial dari lingkungan mereka untuk mengikuti investasi tertentu, 

respons pertama mereka cenderung impulsif dan emosional, seperti 

dorongan untuk mengikuti keramaian ini mengesampingkan analisis 

mendalam (Kahneman, 2011). Di sisi lain, literasi keuangan, yang 

membekali individu dengan pengetahuan dan kemampuan untuk 

menganalisis risiko, memahami diversifikasi, dan mengevaluasi 

informasi secara objektif, beroperasi melalui sistem 2. Meskipun sistem 2 

memiliki kapasitas untuk mengoreksi bias yang dihasilkan oleh sistem 1, 

teori dual-process menjelaskan bahwa sistem 2 seringkali mengabaikan 

ketika sistem 1 mendominasi, terutama dalam situasi yang menuntut 

keputusan cepat atau melibatkan tekanan emosional kuat (Hidayat, 2016). 

Kekuatan dorongan sistem 1 yang memicu herding behavior bisa jadi 

terlalu kuat untuk dimoderasi atau diintervensi secara efektif oleh 

pengetahuan rasional dari sistem 2, yang pada akhirnya berpotensi 

menjelaskan mengapa literasi keuangan tidak signifikan dalam mengubah 

kecenderungan herding behavior mereka.  

Hasil penelitian ini kontras dengan beberapa studi terdahulu yang 

menemukan bahwa literasi keuangan signifikan dalam memoderasi bias 

perilaku, termasuk herding behavior. Contoh pada temuan Prasetyo et al., 

(2024) dimana hasilnya investor, khususnya generasi-Z di Jawa Timur 

dengan tingkat literasi keuangan yang tinggi, dapat mengurangi pengaruh 

perilaku herding behavior terhadap keputusan investasi investor. Namun, 

pada hasil penelitian ini sejalan dengan studi lain yang juga menunjukkan 
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bahwa literasi keuangan tidak cukup untuk memoderasi bias perilaku 

herding behavior seperti pada temuan dari Salsabila & Arifin, (2024) 

yang mana hasilnya investor akan terus mendasarkan keputusan investasi 

mereka pada informasi publik karena mereka yakin hal itu lebih 

menguntungkan daripada preferensi pribadi mereka. Perbedaan temuan 

ini bisa disebabkan oleh berbagai faktor, seperti karakteristik sampel 

yang unik misalnya, demografi mahasiswa di beberapa kampus 

Purwokerto, tingkat pengalaman investasi awal mereka, konteks pasar 

yang spesifik, atau bahkan metode pengukuran literasi keuangan dan bias 

itu sendiri. Hal ini mengindikasikan kompleksitas interaksi antara literasi 

keuangan dan perilaku investor yang bias, di mana pengetahuan tidak 

selalu menjadi satu-satunya penentu keputusan investasi. 

Dalam perspektif Islam, dari hasil statistik literasi keuangan tidak 

terbukti memoderasi herding behavior berlawanan pada hadis riwayat 

Ibnu Majah No. 224 yang menyatakan, "Menuntut ilmu itu wajib bagi 

setiap muslim" menegaskan kewajiban untuk mencari ilmu dalam segala 

aspek kehidupan, termasuk keuangan dan investasi. Kegagalan moderasi 

yang dari hasil penelitian ini dapat menjadi refleksi bahwa pengetahuan 

finansial saja tidak selalu cukup tanpa disertai dengan kematangan 

spiritual, kekuatan karakter untuk tidak mudah terpengaruh, serta 

komitmen pada prinsip tabayyun (mencari kejelasan) dan tahqiq 

(verifikasi) yang diajarkan Islam, agar terhindar dari gharar atau maysir. 

4. Literasi keuangan memoderasi pengaruh perilaku overconfidence terhadap 

pengambilan keputusan investasi saham mahasiswa di Purwokerto. 

Hipotesis keempat bertujuan untuk menguji apakah literasi keuangan 

mampu memoderasi dampak negatif overconfidence terhadap keputusan 

investasi mahasiswa. Secara teori, seseorang yang memiliki pengetahuan 

keuangan yang baik diharapkan lebih berhati-hati dan analitis dalam 

mengambil keputusan, sehingga tidak mudah terjebak dalam bias 

kepercayaan diri yang berlebihan (Firmansyah, 2023). 
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Namun, hasil penelitian pada tabel 4.24 hasil uji Moderated 

Regression Analysis (MRA) dapat diperoleh bahwa variabel interaksi 

MCX2_MCZ (Overconfidence*Literasi Keuangan) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan investasi. Nilai signifikansi 0,108 yang 

mana lebih dari 0,1 dan nilai t-hitung 1,624 kurang dari t-tabel yaitu 

sebesar 1,662 artinya H4 ditolak menunjukkan bahwa literasi keuangan 

tidak memoderasi pengaruh tersebut secara statistik. 

Dari sudut pandang efek Dunning-Kruger, literasi keuangan yang 

setengah matang justru dapat memperparah overconfidence. Mahasiswa 

yang baru memahami dasar-dasar investasi mungkin merasa bahwa 

mereka sudah ahli, padahal kenyataannya belum cukup mumpuni untuk 

membuat keputusan kompleks. Efek ini memperkuat temuan bahwa 

pemahaman yang tidak menyeluruh belum mampu menjadi faktor 

pengendali bias. Dimana dalam studi dari Burson et al., (2006) individu 

dengan literasi keuangan terbatas cenderung mengalami ilusi kompetensi 

(competency illusion) yang memicu overconfidence dalam pengambilan 

keputusan investasi.  

Pernyataan tersebut juga selaras dengan karakteristik responden pada 

tabel 4.5 terkait klasifikasi pengalaman investasi responden yang 

didominasi oleh responden dengan pengalaman investasi 1-3 kali dan 

jumlah ini lebih besar dibandingkan dengan mereka yang telah 

berinvestasi lebih dari 3 kali. Hal ini dapat menjelaskan mengapa tingkat 

overconfidence tinggi, namun literasi keuangan belum efektif dalam 

membatasi pengaruhnya. Pengalaman investasi yang terbatas membuat 

mahasiswa belum memiliki kemampuan untuk menguji atau menerapkan 

literasinya secara praktis, sehingga rasa percaya diri yang dimiliki tidak 

dikendalikan oleh pemahaman yang mendalam. 

Fenomena ini dapat dianalisis dari perspektif ekonomi Islam melalui 

hadis Nabi Muhammad SAW yang diriwayatkan oleh Ibnu Majah: 

"Menuntut ilmu adalah kewajiban bagi setiap Muslim" (HR. Ibnu Majah 

No. 224). Hadis ini menegaskan pentingnya ilmu sebagai landasan dalam 
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setiap tindakan, termasuk dalam aktivitas ekonomi seperti investasi. 

Namun demikian, dalam konteks hasil penelitian ini, dapat ditarik 

kesimpulan bahwa keberadaan literasi keuangan sebagai bentuk 

pengetahuan belum sepenuhnya membentuk sikap kehati-hatian, 

kerendahan hati, atau kesadaran etis dalam berinvestasi. Dengan 

demikian, temuan ini menggarisbawahi bahwa pemenuhan kewajiban 

menuntut ilmu tidak berhenti pada penguasaan teori semata, melainkan 

harus disertai dengan kesadaran diri akan keterbatasan, kekuatan karakter 

untuk tidak mudah terpedaya oleh ego, serta komitmen untuk senantiasa 

mengedepankan kebijaksanaan dan tawadhu, agar ilmu tersebut 

benar-benar dapat memandu pada keputusan investasi yang syar'i dan 

bertanggung jawab. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dari analisis data dan pembahasan, penelitian ini 

menyimpulkan hal-hal berikut:  

1) Herding behavior berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 

keputusan investasi.  

2) Overconfidence berpengaruh signifikan secara parsial terhadap keputusan 

investasi.  

3) Literasi keuangan tidak memoderasi hubungan antara herding behavior 

dan keputusan investasi. 

4) Literasi keuangan tidak memoderasi hubungan antara overconfidence dan 

keputusan investasi. 

B. Implikasi Penelitian 

Berdasarkan hasil penelitian ini terdapat implikasi penelitian sebagai berikut: 

1) Herding Behavior berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi 

Temuan ini memperkuat bukti empiris dalam behavioral finance bahwa 

bias herding behavior adalah faktor yang signifikan dan sistematis dalam 

memengaruhi keputusan investasi. Ini menegaskan bahwa bahkan di 

kalangan investor muda seperti mahasiswa khususnya mahasiswa di 

beberapa kampus Purwokerto, kecenderungan untuk mengikuti jejak 

mayoritas menjadi pendorong utama keputusan investasi. 

2) Overconfidence berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi 

Hasil ini konsisten dengan literatur yang ada dan menambah bukti bahwa 

Overconfidence merupakan bias kognitif yang kuat dan secara positif 

memengaruhi keputusan investasi. Ini menunjukkan bahwa keyakinan diri 

yang berlebihan pada investor mahasiswa di beberapa kampus Purwokerto 

dapat mendorong mereka untuk mengambil keputusan yang mungkin lebih 

agresif atau kurang hati-hati. Lebih lanjut, temuan ini secara implisit 

mendukung relevansi Dunning-Kruger Effect, mengindikasikan bahwa 

tingkat pengetahuan tertentu mungkin justru memicu ilusi superioritas 
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yang mengarah pada overconfidence dan berdampak pada keputusan 

investasi. 

3) Temuan bahwa literasi keuangan tidak signifikan memoderasi pengaruh 

Herding Behavior terhadap keputusan investasi memberikan dukungan 

kuat bagi teori dual-process (Sistem 1 dan Sistem 2). Hal ini 

mengindikasikan bahwa, meskipun investor mahasiswa di beberapa 

kampus Purwokerto memiliki pengetahuan finansial (sistem 2), kekuatan 

Herding Behavior yang berasal dari sistem 1 (berbasis emosi dan tekanan 

sosial) berpotensi sangat dominan sehingga pengetahuan rasional tidak 

mampu secara signifikan mengubah atau melemahkan dampak bias 

tersebut. 

4) Serupa dengan herding behavior, hasil bahwa Literasi Keuangan tidak 

signifikan memoderasi pengaruh Overconfidence terhadap Keputusan 

Investasi juga memperkuat teori dual-process. Ini menyiratkan bahwa bias 

Overconfidence, yang juga berakar pada sistem 1 dan mungkin diperparah 

oleh Dunning-Kruger Effect, bisa jadi terlalu kuat bagi Literasi Keuangan 

(sistem 2) untuk secara efektif mengoreksi atau mengurangi dampaknya. 

Temuan ini menegaskan bahwa mengatasi overconfidence memerlukan 

lebih dari sekadar peningkatan pengetahuan; namun dibutuhkan juga 

pengembangan kesadaran diri dan strategi manajemen emosi. 

C. Keterbatasan Penelitian 

Hasil penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan dan kelemahan antara lain: 

1) Data yang diperoleh dari penilaian responden dengan penyebaran 

kuesioner secara online, sehingga memungkinkan terjadi pengisian oleh 

responden tidak serius dan tidak dalam keadaan yang sesungguhnya 

karena tidak dapat dipantau secara langsung. 

2) Penelitian ini menggunakan sampel investor mahasiswa di beberapa 

Purwokerto. Karakteristik demografi dan psikologis kelompok ini 

berpotensi tidak representatif untuk populasi investor secara keseluruhan 

(misalnya, investor profesional, investor di kota besar lain, atau investor 

dari kelompok usia/pendapatan berbeda).  
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3) Literasi keuangan sering kali diukur melalui tes pengetahuan kognitif. 

Pengukuran ini mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan kemampuan 

penerapan pengetahuan tersebut dalam situasi riil atau disiplin perilaku 

yang diperlukan untuk mengatasi bias. 

4) Hasil yang menunjukkan literasi keuangan tidak memoderasi secara 

signifikan bias perilaku (meskipun ada indikasi arah negatif) adalah 

temuan penting. Namun, karena penelitian ini kuantitatif, peneliti tidak 

dapat secara langsung mengidentifikasi mekanisme atau alasan spesifik di 

balik kegagalan moderasi tersebut dari sudut pandang pengalaman 

individu responden (misalnya, apakah mereka secara sadar mengabaikan 

pengetahuan mereka, atau tekanan emosional terlalu kuat). 

5) Penelitian ini mungkin tidak mencakup semua faktor yang memengaruhi 

keputusan investasi atau interaksi antara literasi keuangan dan bias 

perilaku. Ada variabel lain (misalnya, toleransi risiko, pengalaman 

investasi, akses informasi, pengaruh media sosial, atau kepribadian) yang 

juga dapat berperan, yang tidak dimasukkan dalam model.  

D. Saran 

1) Berikut saran untuk Penelitian Selanjutnya: 

a. Penggunaan Metode Campuran (Mixed Methods) atau Kualitatif: 

Mengingat hasil bahwa literasi keuangan tidak memoderasi bias 

perilaku secara signifikan, penelitian selanjutnya disarankan untuk 

menggunakan metode campuran (mixed methods) dengan penekanan 

pada pendekatan kualitatif (misalnya, wawancara mendalam atau fokus 

grup diskusi). Hal ini bertujuan untuk menggali lebih dalam 

mekanisme psikologis spesifik dan faktor kontekstual (seperti tekanan 

sosial langsung, pengalaman kerugian/keuntungan, atau interaksi di 

media sosial) yang menyebabkan kegagalan moderasi ini dari 

perspektif investor. Ini akan memberikan pemahaman yang lebih kaya 

tentang mengapa ada kesenjangan antara pengetahuan dan tindakan. 

b. Variabel Moderasi atau Mediasi Lain: Saran penelitian selanjutnya 

dapat mengeksplorasi variabel moderasi atau mediasi lain yang 



82 

 

 
 

mungkin lebih efektif dalam mengatasi bias herding dan 

overconfidence. Contohnya termasuk kontrol diri (self-control), 

toleransi risiko, pengalaman investasi, jenis informasi yang diakses, 

atau tingkat pemahaman risiko yang lebih spesifik. Hal ini akan 

memperkaya model penelitian dan memberikan wawasan baru 

mengenai kompleksitas perilaku investor. 

c. Pengukuran Variabel yang Lebih Mendalam: Untuk mengukur bias 

perilaku dan literasi keuangan, penelitian selanjutnya dapat 

mempertimbangkan penggunaan metode yang lebih komprehensif atau 

situasional. Misalnya, penggunaan simulasi investasi atau skenario 

keputusan untuk mengukur bias, atau tes literasi keuangan yang lebih 

spesifik dan berjenjang untuk menangkap tingkat pemahaman yang 

lebih nuansa. 

2) Saran Praktis 

a. Peningkatan Akses Sampel Investor Mahasiswa: Mengingat tantangan 

dalam mengidentifikasi dan menjangkau populasi investor mahasiswa, 

institusi pendidikan di beberapa kampus Purwokerto disarankan untuk 

lebih aktif memfasilitasi akses bagi peneliti. Ini dapat dilakukan 

dengan membangun database sukarelawan investor mahasiswa, atau 

mempermudah proses perizinan untuk menyebarkan survei melalui 

saluran resmi kampus atau organisasi mahasiswa yang relevan. 

Kolaborasi antara peneliti dan pihak kampus dapat sangat 

mempermudah pengumpulan data yang representatif di masa 

mendatang. 

b. Bagi lembaga edukasi, regulator, atau perusahaan sekuritas, program 

edukasi literasi keuangan perlu diredesain. Menurut teori dual process, 

tidak cukup hanya meningkatkan pengetahuan (sistem 2), tetapi juga 

harus fokus pada pengembangan kemampuan individu untuk 

mengenali dan mengelola bias perilaku (sistem 1). Ini dapat dilakukan 

melalui studi kasus nyata, simulasi, atau diskusi tentang dampak emosi 

dan tekanan sosial dalam pengambilan keputusan investasi. 
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Lampiran 1 

Kuesioner Penelitian 

 

Kuesioner Pengaruh Herding Behavior dan Overconfidence terhadap 

Keputusan Investasi dengan Literasi Keuangan sebagai Variabel Moderasi 

(Studi Pada Investor Mahasiswa Di Purwokerto) 

Yth. Bapak/Ibu/Saudara/i Responden, 

Dengan hormat, 

Perkenalkan Saya Muhamad Raihan Audi Priatama, Mahasiswa Prodi Ekonomi 

Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam Universitas Islam Negeri Prof K.H. 

Saifuddin Zuhri Purwokerto. Saat ini, saya sedang melakukan penelitian untuk 

skripsi saya yang berjudul "Pengaruh Herding Behavior dan Overconfidence 

terhadap Keputusan Investasi Mahasiswa dengan Literasi Keuangan sebagai 

Variabel Moderasi (Studi Pada Investor Mahasiswa Di Purwokerto)". Pendapat 

dan masukan Bapak/Ibu/Saudara/i Responden sangat berharga bagi saya untuk 

bisa menyelesaikan penelitian skripsi saya. 

Mohon kesediaanya Bapak/Ibu/Saudara/i untuk mengisi kuesioner ini dengan 

sejujur-jujurnya. Semua informasi dan data dalam kuesioner ini akan dijaga 

kerahasiaannya dan hanya akan digunakan untuk kepentingan penyusunan skripsi 

ini. Waktu pengisian kuesioner ini diperkirakan sekitar 10-15 menit. 

Atas perhatian, waktu partisipasi Bapak/Ibu/Saudara/i yang diberikan, saya 

ucapkan terimakasih yang sebesar-besarnya. 

I.  Identitas Responden 

1. Nama 

2. Usia (17-29 Tahun) 

3. Jenis Kelamin 

4. Asal Universitas (Mahasiswa Aktif) 

 UIN Prof K.H Saifuddin Zuhri Purwokerto (UIN SAIZU) 

 Universitas Jenderal Soedirman (UNSOED) 

 Universitas Muhammadiyah Purwokerto (UMP) 

 Institut Teknologi Telkom Purwokerto (ITTP) 

 Universitas Amikom Purwokerto 

5. Pengalaman Investasi (Minimal 1 kali membeli dan menjual investasi 

saham) 
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 1-3 kali 

 Lebih dari 3 kali 

II. Petunjuk Pengisian: 

1. Bacalah Setiap pertanyaan dengan teliti 

2. Pilihlah jawaban yang sesuai dengan pendapat anda 

3. Skala/bobot penilaian: 

     1 = Sangat Tidak Setuju 

     2 = Tidak Setuju 

     3 = Netral 

     4 = Setuju 

     5 = Sangat Setuju 

III. Kuesioner 

1. Herding Behavior (X1) 

        

Herding Behavior 

Penilaian 

STS TS N S SS 

No Pernyataan 1 2 3 4 5 

1 Keputusan investasi saya bergantung 

terhadap keputusan investasi orang 

lain. 

     

2 Saya dengan mudah bereaksi terhadap 

perubahan referensi investor lain. 

     

3 Saya lebih tertarik berinvestasi pada 

suatu produk investasi jika banyak 

investor yang berinvestasi diproduk 

tersebut. 

     

4 Saya dengan mudah melakukan 

investasi karena saran dan dukungan 

dari investor lain. 

     

5 Saya tertarik berinvestasi karena 

rekomendasi orang lain tanpa analisis 

mendalam. 

     

6 Saya mengikuti keputusan investasi 

orang lain meskipun belum 

melakukan analisis mandiri. 

yang diperoleh orang lain 

     

7 Saya lebih mempercayai keputusan 

investor lain daripada analisis saya 

sendiri. 
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2. Overconfidence (X2) 

        

Overconfidence 

Penilaian 

STS TS N S SS 

No Pernyataan 1 2 3 4 5 

1 Saya merasa tepat dan yakin terhadap 

jenis investasi yang dipilih 

     

2 Saya dapat dengan mudah 

memprediksi keuntungan yang akan 

dihasilkan. 

     

3 Saya mengetahui dengan baik terkait 

dengan investasi. 

     

4 Saya dengan mudah memprediksi 

risiko yang akan ditimbulkan dari 

pemilihan investasi. 

     

5 Saya yakin kemampuan analisis saya 

lebih baik daripada investor rata-rata. 

     

6 Saya selalu memilih jenis investasi 

tanpa dipengaruhi oleh orang lain. 

     

7 Saya yakin bahwa investasi yang 

dipilih pasti akan menghasilkan 

keuntungan. 

     

8 Saya dengan mudah mengetahui 

kinerja investasi 

     

9 Saya percaya bisa mengalahkan pasar 

(beat the market) meskipun kondisi 

pasar tidak stabil. 

     

 

3. Keputusan Investasi (Y) 

        

Keputusan Investasi 

Penilaian 

STS TS N S SS 

No Pernyataan 1 2 3 4 5 

1 Saya memiliki pengetahuan yang 

cukup untuk memahami berbagai 

jenis investasi. 

     

2 Saya mengetahui dengan baik terkait 

jenis investasi yang dipilih. 

     

3 Saya memahami aspek penting yang 

dipertimbangkan dalam keputusan 

berinvestasi. 

     

4 Saya selalu menganalisa informasi      
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yang ada untuk memastikan 

keputusan yang tepat. 

5 Saya membuat keputusan yang logis 

dan realistis 

     

6 Saya melakukan analisis mendalam 

(fundamental/teknis) sebelum 

memutuskan berinvestasi. 

     

7 Saya mempercayai naluri saya dalam 

berinvestasi. 

     

8 Saya lebih sering mengandalkan 

perasaan daripada analisis mendalam 

dalam berinvestasi. 

     

 

4. Literasi Keuangan (Z) 

        

Keputusan Investasi 

Penilaian 

STS TS N S SS 

No Pernyataan 1 2 3 4 5 

1 Saya mengetahui berbagai produk 

investasi yang tersedia di pasar. 

     

2 Saya memahami pentingnya analisis 

risiko sebelum berinvestasi. 

     

3 Saya memahami dengan baik 

perbedaan antara berbagai jenis 

investasi. 

     

4 Saya memahami cara kerja pasar 

saham dan investasi jangka panjang. 

     

5 Saya memahami pentingnya analisis 

risiko sebelum berinvestasi 

     

6 Saya dapat mengidentifikasi risiko 

dalam investasi. 

     

7 Saya selalu memastikan bahwa saya 

memiliki strategi untuk mengelola 

risiko investasi. 

     

8 Saya tahu bagaimana cara mengurangi 

risiko investasi melalui diversifikasi. 

     

9 Saya memiliki pemahaman yang baik 

tentang bagaimana memilih investasi 

yang aman namun menguntungkan. 
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Lampiran 2 

Tabulasi Data Kuesioner 

Herding Behavior (X1) 

No HB1 HB2 HB3 HB4 HB5 HB6 HB7 

1 3 2 4 4 4 4 3 

2 4 4 4 4 4 4 4 

3 4 5 4 4 3 5 3 

4 1 1 2 3 4 5 3 

5 3 4 3 4 3 4 3 

6 3 2 2 2 2 2 2 

7 4 2 4 3 4 4 4 

8 3 3 4 3 3 4 3 

9 4 3 5 3 4 4 4 

10 5 4 4 5 5 4 5 

11 5 3 4 4 4 5 3 

12 3 3 4 4 4 4 2 

13 3 4 2 4 3 5 3 

14 2 3 2 3 2 2 1 

15 3 2 3 3 2 4 3 

16 2 3 3 2 3 5 3 

17 3 2 4 2 3 4 3 

18 2 3 3 3 4 3 3 

19 3 2 4 3 3 5 2 

20 3 3 4 4 3 4 4 

21 1 2 5 3 2 5 3 

22 2 3 4 4 4 3 3 

23 2 1 2 3 2 5 3 

24 3 3 5 3 3 3 3 
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25 4 5 4 4 3 3 4 

26 2 4 4 2 2 4 4 

27 4 3 5 4 3 5 4 

28 3 5 5 5 5 4 5 

29 2 3 4 4 3 4 2 

30 4 4 4 3 4 4 3 

31 3 4 4 5 5 5 5 

32 4 3 5 4 4 4 4 

33 3 4 4 3 5 5 5 

34 4 4 5 4 4 5 4 

35 4 3 4 4 4 4 4 

36 3 2 5 4 5 5 3 

37 4 3 4 4 3 2 4 

38 5 4 5 5 4 5 5 

39 4 3 5 4 4 4 3 

40 3 3 5 3 3 4 3 

41 4 3 5 4 3 5 4 

42 2 2 4 4 3 4 4 

43 1 2 2 2 3 2 2 

44 2 3 4 4 4 5 3 

45 2 2 4 4 2 4 3 

46 3 4 4 2 2 4 3 

47 2 2 4 3 3 4 2 

48 2 2 4 4 4 4 2 

49 4 4 5 4 4 5 4 

50 4 4 4 3 3 5 3 

51 2 2 4 4 3 5 2 
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52 2 2 4 2 3 4 3 

53 2 2 4 3 2 4 2 

54 4 3 3 4 3 5 3 

55 4 4 4 3 3 5 4 

56 2 3 5 2 2 4 4 

57 2 2 4 2 2 5 2 

58 1 1 4 2 2 4 3 

59 1 2 4 2 2 4 4 

60 2 2 4 3 2 4 3 

61 2 3 4 3 2 4 4 

62 4 3 5 4 3 4 4 

63 4 4 3 4 4 3 4 

64 4 4 5 3 4 5 4 

65 4 3 4 3 4 5 3 

66 3 3 4 4 3 4 5 

67 2 2 4 2 4 5 4 

68 1 2 4 2 2 5 4 

69 1 1 4 2 2 5 4 

70 3 2 4 5 4 4 3 

71 1 2 4 5 4 5 4 

72 3 3 5 4 4 5 4 

73 2 2 4 3 4 5 4 

74 2 3 4 4 4 5 4 

75 1 1 5 4 4 4 4 

76 3 3 5 4 4 5 4 

77 1 2 5 3 2 5 3 

78 4 3 5 3 3 5 3 
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79 1 1 4 3 3 5 4 

80 3 4 4 4 4 5 4 

81 3 4 4 4 4 5 3 

82 3 3 5 4 4 5 4 

83 2 2 5 4 4 5 4 

84 3 4 5 4 4 5 4 

85 2 3 5 3 4 5 4 

86 2 2 5 3 3 5 3 

87 2 2 4 4 2 5 3 

88 1 1 5 4 4 5 4 

89 3 3 5 4 4 5 4 

90 2 2 4 5 4 4 4 

91 3 2 4 4 4 5 4 

92 3 3 5 4 4 5 4 

93 4 4 3 4 5 5 4 

94 3 3 5 4 4 5 4 

95 4 5 4 4 4 5 4 

96 2 2 4 4 4 5 4 
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Overconfidence (X2) 

No OC1 OC2 OC3 OC4 OC5 OC6 OC7 OC8 

1 4 4 2 2 3 3 4 3 

2 4 4 4 4 4 4 4 4 

3 4 5 4 4 3 5 5 5 

4 5 5 5 5 5 5 2 5 

5 4 2 4 5 3 3 3 5 

6 4 4 4 4 3 4 4 4 

7 2 2 2 4 2 2 3 4 

8 4 4 3 4 4 4 4 4 

9 5 4 5 3 5 5 5 3 

10 4 5 5 4 4 5 4 4 

11 3 2 3 2 3 2 3 2 

12 3 2 3 3 2 4 4 3 

13 3 2 4 3 4 3 3 4 

14 3 2 4 2 3 3 3 4 

15 3 4 3 5 4 2 3 2 

16 3 2 3 2 3 3 2 4 

17 3 3 4 2 4 3 4 3 

18 4 3 3 3 4 3 4 3 

19 2 3 4 3 3 3 4 4 

20 3 4 4 3 3 4 4 5 

21 3 4 2 3 3 4 3 3 

22 4 4 4 4 3 3 4 3 

23 4 3 3 5 3 3 3 3 

24 3 3 3 3 3 3 3 3 

25 4 4 4 4 3 3 4 4 

26 4 3 4 4 3 4 4 3 
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27 3 4 4 4 4 3 4 5 

28 5 5 5 4 3 3 5 5 

29 4 4 4 4 3 3 3 3 

30 3 4 4 4 4 3 2 1 

31 5 5 5 5 5 5 5 5 

32 4 3 2 3 4 2 4 3 

33 5 5 5 5 4 4 4 5 

34 4 4 4 4 4 2 4 4 

35 4 4 4 4 4 4 4 4 

36 4 2 2 2 3 2 3 2 

37 3 2 4 3 3 4 2 4 

38 3 2 5 3 3 4 4 4 

39 3 3 3 3 3 3 3 3 

40 3 3 3 3 3 3 4 3 

41 4 4 5 4 4 4 4 4 

42 4 4 5 4 2 4 4 4 

43 4 2 2 2 3 4 3 3 

44 2 1 3 4 3 2 4 4 

45 4 4 5 4 3 4 3 4 

46 4 3 4 3 3 3 4 4 

47 5 4 4 4 3 4 4 4 

48 4 4 4 4 2 2 4 4 

49 3 4 4 4 2 4 4 4 

50 4 4 3 4 3 4 4 4 

51 3 4 5 5 2 4 4 4 

52 4 4 5 3 3 4 4 4 

53 4 4 4 4 3 3 3 4 
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54 4 3 3 3 3 3 3 4 

55 5 4 4 4 4 2 5 4 

56 4 4 5 4 2 4 3 5 

57 5 4 5 5 2 4 4 5 

58 5 4 4 4 3 5 4 4 

59 4 3 5 4 3 4 4 5 

60 4 4 5 4 3 4 3 5 

61 5 4 5 4 5 5 4 4 

62 5 4 4 5 3 3 3 5 

63 5 4 4 3 3 4 4 5 

64 4 5 4 4 5 4 4 5 

65 4 5 5 4 3 4 5 4 

66 4 4 4 5 2 4 5 4 

67 4 3 4 3 4 5 5 4 

68 4 5 5 3 3 5 4 4 

69 5 4 5 4 5 4 5 4 

70 4 4 4 5 4 5 4 4 

71 4 4 5 4 2 5 4 5 

72 4 3 4 5 4 3 4 5 

73 5 4 4 5 4 5 4 4 

74 3 4 4 5 3 4 5 4 

75 5 4 5 4 3 4 5 4 

76 5 4 5 4 5 5 4 3 

77 5 4 5 5 4 5 4 5 

78 5 4 5 4 3 4 4 5 

79 4 5 5 4 3 5 3 5 

80 4 3 5 4 3 4 4 4 
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81 4 4 5 4 3 5 4 4 

82 5 3 5 4 3 3 4 4 

83 5 4 5 4 3 5 4 4 

84 4 5 5 4 4 4 4 5 

85 5 4 5 5 3 4 5 4 

86 5 4 5 4 3 4 3 4 

87 4 5 4 4 3 5 4 4 

88 4 4 5 5 4 4 3 5 

89 3 5 5 4 4 4 5 4 

90 3 5 4 4 5 5 4 4 

91 3 3 4 4 3 5 4 4 

92 4 5 4 5 4 4 5 4 

93 3 4 5 5 4 4 5 5 

94 4 5 4 4 2 3 4 4 

95 3 3 4 4 3 4 4 5 

96 4 4 5 4 4 4 5 4 
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Keputusan Investasi (Y) 

No KI1 KI2 KI3 KI4 KI5 KI6 KI7 KI8 

1 2 3 4 4 4 4 4 4 

2 4 4 5 4 4 4 4 4 

3 4 4 4 4 4 4 4 4 

4 5 5 5 5 5 5 5 5 

5 5 5 5 5 4 5 4 3 

6 4 4 5 4 4 4 5 5 

7 3 4 5 4 5 3 3 2 

8 4 3 4 3 3 3 2 2 

9 5 4 3 2 4 3 4 3 

10 4 5 5 4 5 5 4 4 

11 3 4 3 3 4 3 4 4 

12 3 3 3 3 4 4 3 3 

13 3 2 4 4 3 3 1 2 

14 2 3 2 4 3 3 4 3 

15 3 2 3 4 3 4 2 3 

16 3 3 4 2 3 3 2 3 

17 4 2 4 5 4 4 3 3 

18 3 3 4 3 3 4 3 3 

19 3 4 4 4 5 2 4 2 

20 3 4 4 4 4 4 2 3 

21 3 4 3 4 3 4 1 1 

22 4 4 4 3 4 3 3 2 

23 4 4 4 4 4 4 1 1 

24 3 3 3 3 3 3 3 3 

25 4 4 4 5 3 4 4 4 
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26 4 4 4 4 4 4 3 2 

27 4 4 5 4 5 4 3 3 

28 5 4 4 4 5 5 3 5 

29 4 4 4 5 4 5 5 3 

30 4 4 5 4 4 4 4 4 

31 5 5 5 5 5 4 4 4 

32 3 4 4 4 4 5 2 2 

33 5 4 5 4 4 5 4 3 

34 4 4 4 4 4 4 2 2 

35 4 4 4 4 4 4 4 4 

36 2 2 3 4 3 4 4 4 

37 3 4 4 4 3 4 2 4 

38 2 3 2 4 4 3 4 2 

39 3 3 4 5 4 4 4 4 

40 3 3 5 4 4 4 4 3 

41 4 4 4 4 5 3 3 2 

42 5 4 5 5 5 3 2 2 

43 3 3 4 4 4 4 4 2 

44 3 5 5 5 5 3 2 1 

45 5 5 4 4 4 3 2 2 

46 4 4 4 5 5 2 2 2 

47 4 5 4 4 5 2 2 3 

48 5 4 4 5 3 2 2 2 

49 4 4 4 4 5 4 3 4 

50 4 5 3 4 5 2 2 1 

51 4 4 5 5 5 2 2 2 

52 5 5 4 5 4 2 2 2 
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53 4 5 4 4 5 2 2 1 

54 4 4 5 4 5 4 3 3 

55 5 4 4 4 5 3 3 2 

56 5 4 4 5 5 3 3 2 

57 5 5 4 4 4 3 1 1 

58 4 5 4 5 4 2 1 1 

59 4 5 4 5 5 2 2 1 

60 5 5 4 5 5 4 3 2 

61 4 5 5 5 4 4 3 2 

62 4 4 5 4 5 3 4 3 

63 4 4 4 5 4 3 4 3 

64 3 4 4 5 4 3 3 2 

65 4 4 5 4 4 3 3 2 

66 4 5 4 4 5 2 2 2 

67 5 4 4 5 5 3 2 2 

68 4 5 5 4 5 3 2 2 

69 4 5 4 5 5 3 2 2 

70 4 4 5 5 4 3 3 2 

71 4 5 4 5 5 3 3 1 

72 4 5 5 4 5 3 3 2 

73 4 4 5 5 4 2 2 2 

74 4 5 5 4 5 4 3 3 

75 4 5 5 5 5 3 3 2 

76 5 4 5 5 4 2 2 2 

77 4 5 5 4 5 2 2 2 

78 5 4 5 4 4 3 3 3 

79 4 5 4 5 5 4 4 4 
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80 4 5 4 4 5 4 4 4 

81 4 5 5 5 5 3 2 2 

82 5 4 4 4 4 3 2 2 

83 3 4 4 5 4 3 3 2 

84 4 5 5 5 5 3 2 2 

85 5 5 4 4 5 4 3 3 

86 4 5 5 5 4 4 4 4 

87 4 5 4 4 5 4 4 4 

88 4 4 5 5 5 5 3 3 

89 4 4 4 5 5 5 3 3 

90 5 5 5 4 4 4 3 2 

91 4 4 4 4 5 2 2 1 

92 4 5 4 5 5 3 2 2 

93 4 5 5 4 4 5 4 3 

94 4 5 5 5 5 3 4 3 

95 4 4 5 5 4 4 4 4 

96 5 4 4 5 5 4 4 4 
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Literasi Keuangan (Z) 

No LK1 LK2 LK3 LK4 LK5 LK6 LK7 LK8 LK9 

1 4 4 4 4 4 3 3 3 4 

2 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

3 3 5 5 4 4 5 4 5 5 

4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

6 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

7 3 4 4 4 4 5 3 2 3 

8 3 4 4 4 4 4 4 4 4 

9 5 5 4 3 5 5 5 5 5 

10 4 5 5 5 5 5 4 4 5 

11 3 3 4 4 3 2 3 3 3 

12 3 3 3 4 4 4 3 4 4 

13 3 3 4 3 2 4 3 3 3 

14 3 3 4 3 4 5 4 3 3 

15 3 2 3 3 3 3 2 3 3 

16 3 2 3 3 2 3 3 2 4 

17 3 4 4 4 3 3 3 4 1 

18 3 3 3 4 3 3 4 2 3 

19 3 4 2 4 3 2 4 2 4 

20 3 3 5 3 2 3 4 4 2 

21 3 5 3 5 5 4 3 3 4 

22 5 5 5 4 4 4 4 4 4 

23 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

24 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

25 5 5 4 5 4 4 4 3 4 
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26 4 4 4 4 4 4 4 3 4 

27 4 3 5 4 4 4 3 4 4 

28 3 5 5 5 4 4 4 5 4 

29 4 5 4 4 4 4 4 4 4 

30 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

31 4 4 5 5 5 4 5 5 4 

32 4 4 4 3 4 4 4 2 3 

33 5 5 5 5 5 5 4 4 5 

34 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

35 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

36 2 2 2 2 2 2 3 2 2 

37 2 3 3 4 4 4 4 4 3 

38 2 5 4 4 4 4 4 4 3 

39 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

40 3 4 3 3 4 4 3 3 4 

41 4 5 4 4 4 4 4 4 5 

42 4 5 3 4 4 4 4 3 4 

43 4 4 4 3 4 4 3 5 3 

44 4 5 5 5 5 4 3 4 5 

45 4 5 4 4 4 3 4 4 4 

46 4 5 4 4 5 4 4 3 4 

47 4 5 4 4 5 4 4 3 4 

48 5 5 4 4 4 3 4 4 4 

49 4 4 4 4 5 4 2 4 4 

50 4 4 4 5 4 3 3 4 4 

51 4 5 4 4 4 3 4 4 4 

52 4 5 5 4 5 4 4 3 5 
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53 4 5 3 4 5 4 4 4 4 

54 4 4 4 4 4 3 4 3 3 

55 4 5 5 3 5 4 5 3 4 

56 5 4 5 3 5 4 4 4 4 

57 5 4 4 4 5 5 4 4 4 

58 4 5 4 5 4 4 4 4 5 

59 5 4 5 4 4 4 4 4 5 

60 5 4 4 4 3 4 4 5 5 

61 5 4 5 4 4 5 4 3 4 

62 5 5 3 4 4 5 4 5 4 

63 4 4 5 4 3 4 4 4 5 

64 4 4 5 4 4 3 4 3 4 

65 4 4 3 4 5 4 4 5 4 

66 5 4 5 4 3 4 5 4 4 

67 5 5 4 4 5 4 3 4 4 

68 5 4 5 5 4 4 4 3 5 

69 5 4 4 5 4 4 4 3 5 

70 5 4 4 4 5 4 4 3 4 

71 5 4 4 4 5 5 4 3 4 

72 5 5 4 4 5 4 5 4 4 

73 5 5 4 4 4 4 5 4 5 

74 5 4 4 3 4 4 5 4 5 

75 5 4 4 5 4 5 5 4 4 

76 5 4 4 4 5 4 4 4 5 

77 5 4 4 5 4 5 4 5 5 

78 5 4 5 5 4 4 4 4 5 

79 5 4 5 5 4 4 5 4 4 



109 

 

 
 

80 5 4 4 5 4 3 4 3 4 

81 5 4 5 5 4 4 4 4 5 

82 4 5 4 5 5 4 4 4 4 

83 5 4 4 4 5 3 4 4 4 

84 5 4 5 5 4 4 4 4 5 

85 5 5 4 4 4 5 4 4 5 

86 4 5 4 5 4 4 4 4 5 

87 5 5 5 4 4 4 4 4 3 

88 5 4 4 5 4 4 4 3 4 

89 5 5 4 4 4 4 5 4 5 

90 5 4 4 4 5 4 4 4 5 

91 4 5 4 5 4 4 4 5 4 

92 5 4 4 5 5 4 4 4 4 

93 4 4 5 5 4 4 4 5 4 

94 4 4 5 4 4 4 3 4 3 

95 5 4 4 4 3 4 4 5 4 

96 4 5 4 4 5 4 4 5 5 
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Lampiran 3 

Pembagian Kuesioner Secara Online 
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112 

 

 
 

Lampiran 7 

Uji Statistik Deskriptif 

 

Lampiran 8 

Uji Validitas Herding Behavior (X1) 
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Lampiran 9 

Uji Validitas Overconfidence (X2) 
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Lampiran 10 

Uji Validitas Keputusan Investasi (Y) 
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Lampiran 11 

Uji Validitas Variabel Literasi Keuangan (Z) 
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Lampiran 12 

Uji Reliabilitas Variabel Herding Behavior (X1) 

 

Lampiran 13 

Uji Reliabilitas Variabel Overconfidence (X2) 

 

Lampiran 14 

Uji Reliabilitas Variabel Keputusan Investasi (Y) 

 

Lampiran 15 

Uji Reliabilitas Variabel Keputusan Investasi (Z) 
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Lampiran 16 

Uji Normalitas Persamaan 1 

 

Lampiran 17 

Uji Normalitas Persamaan 2 
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Lampiran 18 

Uji Multikolinearitas Persamaan 1 

 

Lampiran 19 

Uji Multikolinearitas Persamaan 2 

 

Lampiran 20 

Uji Multikolinearitas Persamaan 2 Setelah Dilakukan Mean-Centering 
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Lampiran 21 

Uji Linearitas Variabel Herding Behavior Terhadap Keputusan Investasi 

 

Lampiran 22 

Uji Linearitas Variabel Overconfidence Terhadap Keputusan Investasi 

 

Lampiran 23 

Uji Linearitas Variabel Herding Behavior Terhadap Keputusan Investasi 

(Mean Centering) 

 

Lampiran 24 

Uji Linearitas Variabel Overconfidence Terhadap Keputusan Investasi 

(Mean Centering) 
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Lampiran 25 

Uji Linearitas Variabel Literasi Keuangan Terhadap Keputusan Investasi 

(Mean Centering) 

 

Lampiran 26 

Uji Linearitas Variabel Interaksi Herding Behavior*Literasi Keuangan 

Terhadap Keputusan Investasi (Mean Centering) 

 

Lampiran 27 

Uji Linearitas Variabel Interaksi Overconfidence*Literasi Keuangan 

Terhadap Keputusan Investasi (Mean Centering) 
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Lampiran 28 

Uji Heteroskedastisitas Persamaan 1 

 

Lampiran 29 

Uji Heteroskedastisitas Persamaan 2 
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Lampiran 30 

Uji Regresi Linear Berganda 

 

Lampiran 31 

Uji T (Parsial) 

 

Lampiran 32 

Uji F (Simultan) 

 

Lampiran 33 

Uji MRA (Moderated Regression Analysis) 
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Lampiran 34 

Uji Koefisien Determinasi Persamaan 1 

 

Lampiran 35 

Uji Koefisien Determinasi Persamaan 2 
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Lampiran 36 

r tabel 
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Lampiran 37 

t tabel 
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Lampiran 38 

f-tabel 
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Lampiran 39 

Izin Penelitian ke DPMPTSP Banyumas 
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Lampiran 40 

Jawaban Izin Penelitian dari DPMPTSP Banyumas 
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Nama Ibu   : Titi Sumarni 

B. Riwayat Pendidikan 

1. Pendidikan Formal 

a. TK  : TK Aisyah Busthanul Athfal 

b. SD  : SD Negeri 1 Purwokerto Wetan 

c. SMP  : MTs Negeri 1 Banyumas 

d. SMA  : Man 2 Banyumas 

e. S1  : UIN Prof. K.H. Saifuddin Zuhri Purwokerto 

2. Pendidikan Non-Formal : Pondok Pesantren Darul Istiqomah Kauman 

Lama 

C. Pengalaman Magang : PT Edutainer Purwokerto 

D. Pengalaman Organisasi :  

1. KSPM Febi UIN Saizu Purwokerto  2022-2023 

2. KSEI Febi UIN Saizu Purwokerto  2023-2024 

 

 


