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Abstract: 

There are many factors that influence investment decision making, including biased 

psychological factors that can make investors irrational. Therefore, the purpose of this study 

is to find out the effects of bias, namely self-attribution bias, mental accounting, and familiarity 

bias on investment decision making. The sample in this study were students who participated 

in several investment communities in Malang because students represented potential young 

investors to contribute in investing in the capital market. 288 questionnaires were distributed 

online and tested for multiple regression. The results of this study are self-attribution bias, 

mental accounting, and familiarity bias have positive effects on investment decision making. 

Confidence in self-sttributiony, consideration of costs and benefits, and the level of familiarity 

are the main factors that drive investment decision making. 

 

Keywords: self-attribution bias, mental accounting, familiarity bias, investment decision 

making 

 

Abstrak: 

Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi pengambilan keputusan investasi, termasuk 

faktor psikologis yang bersifat bias yang dapat membuat investor menjadi irrasional. Oleh 

karena itu, tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui beberapa pengaruh bias, yaitu self-

attribution bias, mental accounting, dan familiarity bias terhadap pengambilan keputusan 

investasi. Sampel dalam penelitian ini adalah mahasiswa yang mengikuti beberapa komunitas 

investasi di Kota Malang karena mahasiswa mewakili investor muda yang potensial untuk 

berkontribusi dalam berinvestasi di pasar modal. 288 kuesioner disebarkan secara online dan 

diuji regresi berganda. Hasil penelitian ini adalah self-attribution bias, mental accounting, dan 

familiarity bias berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan investasi. Kepercayaan 

atas kemampuan diri, pertimbangan biaya dan manfaat, serta tingkat keakraban menjadi faktor 

utama yang mendorong pengambilan keputusan investasi. 

 
Kata kunci: self-attribution bias, mental accounting, familiarity bias, pengambilan 

keputusan investasi 

 

 

Pendahuluan 

Perkembangan investasi di pasar modal Indonesia semakin mengalami peningkatan. Pesatnya 

pertumbuhan investasi pasar modal dibuktikan oleh data Kustodian Sentra Efek Indonesia (KSEI) per 

Maret 2018 yang mencatat bahwa jumlah investasi saham di Indonesia mencapai 1,21 juta Single 

Individu Identification (SID) yang mana angka tersebut meningkat sebesar 8,34% dibandingkan tahun 

2017 yang hanya sebesar 1,12 juta SID (investasi.kontan.co.id, 2018). 

Data tersebut menunjukkan bahwa masyarakat telah memiliki minat yang tinggi untuk melakukan 

investasi. Khusus untuk kalangan pemuda, mahasiswa menjadi salah satu kalangan yang memiliki minat 
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tertinggi dalam melakukan investasi. Investor yang tercatat di pasar modal Indonesia didominasi oleh 

kaum milenial, khususnya mahasiswa. Hal ini tidak terlepas dari upaya yang dilakukan oleh BEI selaku 

pengelola efek dengan mengubah satuan pembelian saham yang awalnya minimal pembelian 1 lot 

adalah 500 lembar kini menjadi 100 lembar saja. Upaya tersebut dilakukan untuk menggaet lebih 

banyak investor muda, khususnya mahasiswa. 

Untuk menjadi investor, mahasiswa perlu memiliki keahlian untuk mengambil keputusan investasi 

yang tepat. Keputusan investasi ini penting karena akan menentukan keuntungan yang akan diperoleh. 

Namun, dalam mengambil keputusan, tidak menutup kemungkinan seorang investor akan selalu 

melibatkan faktor psikologis dalam investasinya (Ratnadewi, 2014). Keterlibatan faktor psikologis 

inilah yang kemudian menyebabkan investor ketika mengambil keputusan cenderung tidak rasional dan 

dapat menyebabkan kesalahan dalam memprediksi dan menganalisis investasinya. Ketidakrasionalan 

investor ini selanjutnya dijelaskan oleh behavioral finance theory (Shefrin, 2002).  

Adanya faktor psikologis dalam pengambilan keputusan investasi menyebabkan seorang investor 

akan berperilaku bias. Melalui bias inilah yang menyebabkan investor untuk berperilaku irasional ketika 

akan mengambil keputusan investasi. Perilaku pengambilan keputusan investasi yang irasional dapat 

disebabkan oleh beberapa faktor bias seperti self-attribution bias, mental accounting, dan familiarity 

bias. 

Self-attribution bias menjelaskan bahwa investor menganggap keberhasilan yang mereka dapatkan 

merupakan kemampuan dan pengetahuan mereka sendiri, sedangkan kegagalan merupakan kesalahan 

faktor eksternal dan bukan dari diri mereka (Hsu dan Shiu, 2007). Mental accounting adalah perilaku 

investor yang selalu mempertimbangkan cost dan benefit dalam pengambilan keputusannya. Investor 

akan selalu berusaha mengevaluasi keuangannya dengan memberi kategori pada setiap investasinya 

agar memaksimalkan keuntungan di kemudian. Familiarity bias mengakibatkan investor akan 

mengambil keputusan yang berkaitan dengan sesuatu yang familier atau hanya pada sesuatu yang 

mereka kenali saja (Nofsinger, 2005). 

Ketiga faktor tersebut, self-attribution bias, mental accounting, dan familiarity bias merupakan bias 

yang dapat berpengaruh kurang baik dalam pengambilan keputusan investasi seorang investor. Bias-

bias tersebut menyebabkan investor untuk berperilaku tidak sesuai dan pada akhirnya hanya akan 

memberikan kerugian pada diri investor sendiri. Apalagi investor muda yaitu mahasiswa yang 

berpotensi memiliki bias yang besar. Tidak menutup kemungkinan mahasiswa memiliki sikap atribusi 

terhadap diri yang besar, hanya fokus pada cost dan benefit, serta memiliki pengalaman yang terbatas. 

Kondisi tersebut dapat mengakibatkan munculnya self-attribution bias karena terlalu yakin pada diri 

sendiri, mental accounting yang hanya memperhitungkan untung dan rugi, serta familiarity bias yang 

hanya melibatkan sesuatu yang familier saja karena terbatasnya pengalaman mahasiswa. 

Dengan demikian, penelitian ini menguji pengaruh ketiga faktor bias tersebut terhadap pengambilan 

keputusan investasi oleh mahasiswa di Kota Malang. Mahasiswa dipilih sebagai subjek yang mewakili 

kalangan akademisi untuk melakukan investasi di pasar modal, dengan pengalaman lebih sedikit yang 

berpotensi memiliki bias yang besar (Kansal dan Singh, 2018). Sebagaimana pula yang dinyatakan oleh 

Ozen dan Ersoy (2019) dan Baker, dkk. (2018) bahwa tingkat bias investor tergantung pada tingkat 

literasi keuangan yang dimiliki. Individu yang lebih sedikit memperoleh edukasi terkait keuangan, 

termasuk mahasiswa, akan memiliki bias yang lenih tinggi, yang akan mengarah pada keputusan 

investasi yang irasional (Pradikasari dan Isbanah, 2018).  

 

Kajian Literatur 

 

Behavioral Finance Theory 

Behavioral finance theory merupakan studi yang mempelajari bagaimana manusia menyikapi atas 

informasi yang diterima sebagai dasar pengambilan keputusan dengan memperhatikan tingkat risiko 

dan mengoptimalkan tingkat pengembalian. Menurut Nofsinger (2001), perilaku keuangan (behavioral 

finance) merupakan teori yang mempelajari bagaimana manusia melakukan investasi atau yang 

berhubungan dengan keuangan dipengaruhi oleh faktor psikologi. Pompian (2012) menyatakan bahwa 

faktor psikologis terbagi menjadi dua, yaitu cognitive bias dan emotional bias. Cognitive bias adalah 

kesalahan dalam berpikir ketika individu mengumpulkan, memproses dan menginterpretasikan 

informasi. Kesalahan ini dapat muncul karena informasi yang tidak benar atau terburu-buru dalam 



 

Jurnal Riset Bisnis dan Investasi  

Vol. 6, No. 3, Desember 2020  99 

P-ISSN 2460-8211   E-ISSN 2684-706X 

memilih solusi, sehingga berdampak pada kesalahan dalam pengamblian keputusan. Sementara itu, 

emotional bias adalah distorsi pengambilan keputusan karena faktor emosional (Baker, 2017). 

Pengambilan keputusan investasi yang didominasi oleh faktor kognitif dan emosi ini mengakibatkan 

investor bertindak secara irasional. 

 

Self-Attribution Bias 

Self-attribution bias mengacu pada perilaku investor yang ketika mengalami keuntungan cenderung 

mengakui bahwa keberhasilan tersebut berasal dari kemampuan dan pengetahuan mereka. Sebaliknya, 

ketika mengalami kerugian, investor cenderung menyalahkan orang lain atau beranggapan bahwa 

kegagalan yang terjadi merupakan kesalahan faktor eksternal yang berada di luar kendali mereka 

(Mushinada dan Veluri, 2019). Deaves dkk. (2010) mengungkapkan bahwa keberhasilan di masa lalu 

memicu munculnya self-attribution bias, sedangkan kegagalan di masa lalu merupakan bagian yang 

diabaikan. Hal ini berarti self-attribution bias sangat rentan terjadi pada investor yang memiliki 

pengalaman dalam melakukan investasi. Self-attribution bias yang berlebihan mengakibatkan seorang 

investor akan salah dalam menginterpretasikan informasi yang akurat. 

 

Mental Accounting 

Mental accounting merupakan proses kognitif yang digambarkan dengan sikap seseorang yang selalu 

berfikir untuk melakukan evaluasi terhadap investasinya dengan memilah-milah setiap pengeluaran dan 

pendapatannya ke dalam pos-pos tertentu. Nofsinger (2005) mengatakan bahwa investor yang memiliki 

mental accounting pada saat melakukan pengambilan keputusan investasi selalu mempertimbangkan 

cost dan benefit dari keputusannya. Tujuannya adalah memaksimalkan pengembalian (return) dan 

meminimalkan risiko (Zahera dan Bansal, 2018)). Investor merasa bahwa perilaku tersebut menjadikan 

mereka akan merasa aman karena dengan begitu mereka merasa terhindar dari risiko yang besar. 

 

Familiarity Bias 

Familiarity bias merupakan perilaku seorang investor yang selalu memberi penilaian terhadap sesuatu 

yang kemudian mengambil keputusan hanya berdasarkan apa yang dikenali dan familier baginya. 

Huberman (2001) menyatakan familiarity bias dalam pasar modal ialah sebagai kecenderungan investor 

untuk membeli saham tertentu yang kemudian membentuk portofolio secara tidak terdiversifikasi 

karena pemilihan berdasarkan kedekatan geografis, kedekatan profesional, dan patriotisme budaya. 

Pada akhirnya, keputusan investasi yang hanya berdasar pada familiarity menyebabkan investor hanya 

berpacu pada sisi positif atau negatif dari produk dan merek dari perusahaan tertentu, yang mana 

keputusan tersebut jelas tidak menggambarkan fundamental perusahaan dan dapat mengakibatkan 

keuntungan yang diperoleh investor tidak sebanding dengan yang diharapkan. 

 

Pengambilan Keputusan Investasi 

Pengambilan keputusan investasi merupakan suatu tindakan seorang investor dalam 

mempertimbangkan perencanaan-perencanaan yang mereka buat secara matang agar memberi 

keuntungan di masa yang akan datang. Pencapaian yang diperoleh investor tergantung dari tindakan 

seperti apa yang mereka lakukan. Keputusan investasi yang diambil pun dapat dipengaruhi oleh 

beberapa faktor, seperti pengalaman keuntungan investor di masa lalu dan prediksi mereka terhadap 

keuntungan investasi yang akan diperoleh di masa yang akan datang (Virclis, 2013). 

Terdapat dua proses yang mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan investasi, yaitu 

pengambilan keputusan secara rasional dan irasional. Pengambilan keputusan secara rasional adalah 

pengambilan keputusan atas dasar logika dan informasi-informasi yang berkaitan dengan investasi 

tersebut. Namun, faktanya adalah walaupun investor sudah rasional, tetap terdapat faktor psikologis 

yang berperan besar dalam pengambilan keputusan investasi (Utami, 2005). Hal inilah yang kemudian 

memicu adanya pengambilan keputusan secara irasional. Pengambilan keputusan secara irasional 

diartikan sebagai pengambilan keputusan yang hanya berdasarkan perasaan pribadi. Perilaku investor 

yang irasional bersifat subjektif yang artinya dalam melakukan pengambilan keputusan investasi, 

investor selalu bergantung pada kondisi keuangan, persepsi investor terhadap risiko, dan kemampuan 

investor dalam menganalisis teknik investasinya. 
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Self-Attribution Bias dan Pengambilan Keputusan Investasi 

Self-attribution bias merupakan overconfidence bias yang merupakan bagian dari emotional bias. Self-

attribution bias sangat berpengaruh ketika investor mengalami kesuksesan di masa lalu atau ketika 

keputusan yang diambil ternyata mengalami keuntungan (Nofsinger dan Hirschey, 2008). Kondisi ini 

membuat investor akan beratribusi bahwa kesuksesan tersebut merupakan kemampuan atas diri sendiri 

sehingga menimbulkan tingkat overconfidence yang semakin tinggi. Sebaliknya, jika keputusan yang 

dibuat mengalami kegagalan atau kerugian, maka investor akan beratribusi bahwa kegagalan tersebut 

merupakan bagian dari nasib buruk atau faktor eksternal yang tidak dapat dikendalikan. Oleh karena 

itu, self-attribution bias menjadikan investor memiliki rasa percaya diri yang tinggi terhadap diri sendiri 

ketika berhasil dan cenderung menyalahkan faktor luar yang bukan kendalinya yang memberi pengaruh 

cukup besar terhadap investor dalam pengambilan keputusan investasi. Persepsi seperti inilah yang 

kemudian membuat para investor kesulitan untuk melakukan evaluasi dalam keputusan investasinya 

karena adanya keengganan dalam pengendalian diri. 

Ditemukan bahwa self-attribution bias memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi 

(Mahina, dkk., 2018; Mittal, 2019). Kemudian Cremers dan Pareek (2011) juga menyatakan bahwa self-

attribution bias mempengaruhi investor ketika melakukan transaksi di bursa saham dengan hanya 

menerima informasi pribadi dan menolak informasi publik. Investor percaya bahwa keputusannya akan 

memberi keuntungan yang sama seperti sebelumnya. 

H1: Terdapat pengaruh positif self-attribution bias terhadap pengambilan keputusan investasi. 

 

Mental Accounting dan Pengambilan Keputusan Investasi 

Mental accounting merupakan bentuk menghindari rugi dan mencari saham yang aman, yang menjadi 

bagian dari cognitive bias. Mental accounting mengacu pada pengodean, pengkategorisasian, dan 

pengevaluasian keputusan keuangan (Pompian, 2006). Hal tersebut menjadi proses mental accounting 

ketika seseorang mencoba untuk membatasi alokasi anggaran untuk pengeluarannya dengan 

mempertimbangkan gain (keuntungan) yang akan diperoleh.  

Mental accounting berpengaruh terhadap keputusan investasi (Shams, dkk., 2012; Sumtoro dan 

Anastasia, 2015). Investor yang memiliki mental accounting akan selalu mengkalkulasi keuangan 

mereka setiap saat. Ketika mengambil keputusan investasi, investor individu berusaha untuk 

mengakumulasi kerugian dan memperhitungkan potensi keuntungan yang dapat diperoleh. 

H2: Terdapat pengaruh positif mental accounting terhadap pengambilan keputusan investasi. 

 

Familiarity Bias dan Pengambilan Keputusan Investasi 

Familiarity bias merupakan kecenderungan seseorang untuk melakukan penilaian dan memilih 

terhadap sesuatu yang hanya mereka kenali. Nofsinger (2005) menyatakan bahwa dalam konteks 

investasi, investor akan cenderung melakukan investasi pada perusahaan atau produk investasi yang 

telah dikenal atau diketahui. Investor merasa dapat memperkirakan tingkat return dan risiko yang 

diterima melalui perkiraan (feeling) dan informasi yang mereka miliki. Bias ini mengakibatkan investor 

cenderung memberi penilaian bahwa sesuatu yang telah dikenali sebelumnya jauh lebih baik ketimbang 

sesuatu yang baru atau belum dikenali. Sikap pengambilan keputusan dengan memilih sesuatu yang 

sudah diketahui mengakibatkan pengambilan keputusan menjadi tidak akurat. Hal ini merupakan bagian 

dari cognitive bias dalam behavioral finance theory. 

Familiarity bias berpengaruh positif terhadap keputusan investasi (Magdalena, dkk., 2018), baik 

dalam kondisi pasar uptrend maupun downtrend (Djojopranoto dan Mahadwartha, 2016). Familiarity 

bias menyebabkan seseorang membuat keputusan bahwa perusahaan yang dikenali tidak akan memberi 

kerugian yang besar dan memberi risiko yang rendah dibandingkan dengan perusahaan yang kurang 

dikenali. 

H3: Terdapat pengaruh positif familiarity bias terhadap pengambilan keputusan investasi. 

 

Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang menjelaskan pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Sumber data menggunakan data primer yang mana data yang diperoleh 

secara langsung dari objek penelitian. Kemudian teknik pengumpulan data adalah dengan cara memberi 
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seperangkat pertanyaan atau pernyataan tertulis kepada responden (Sugiyono, 2016). Dalam penelitian 

ini kuesioner disebarkan secara online melalui googleform. 

Studi ini memiliki empat variabel, yaitu self-attribution bias (X1), mental accounting (X2), 

familiarity bias (X3), dan pengambilan keputusan investasi (Y). Self-attribution bias (X1) merupakan 

kesalahan kognitif yang menyebabkan seorang investor berperilaku overestimate dalam pengambilan 

keputusan investasinya karena kepercayaan pada diri sendiri. Self-attribution bias diukur dengan 

menggunakan daftar pernyataan dari Mahina, dkk (2018) dengan indikator, yaitu yakin bahwa 

keberhasilan yang terjadi merupakan faktor internal dan kegagalan yang terjadi disebabkan faktor 

eksternal.  

Mental accounting (X2) didefinisikan sebagai proses kognitif dalam mengatur dan mengevaluasi 

keuangan dengan membuat pos-pos yang berbeda dalam setiap aktivitas keuangannya. Mental 

accounting diukur menggunakan daftar pernyataan dari Nofsinger (2005) dengan indikator, yaitu biaya 

yang dikeluarkan dan keuntungan yang diperoleh. 

Familiarity bias (X3) yang merupakan perilaku investor yang ketika mengambil keputusan 

berdasarkan hal-hal yang telah mereka kenali saja. Familiarity bias diklasifikasikan sebagai kesalahan 

kognitif karena ketika mengambil keputusan hanya berdasarkan pengetahuan yang dimiliki. Familiarity 

bias diukur menggunakan daftar pernyataan dari Djojopranoto dan Mahadwartha (2016) dengan 

indikator, yaitu keakraban terhadap sesuatu yang dikenal dan optimis terhadap keputusan yang dibuat. 

Pengambilan keputusan investasi (Y) yang diartikan sebagai tindakan seorang investor dalam 

mempertimbangkan perencanaan-perencanaan yang mereka buat secara matang agar memberi 

keuntungan di masa yang akan datang. Pengambilan keputusan investasi diukur menggunakan daftar 

pernyataan dari Pompian (2012) dan Puspitasari (2018) dengan indikator, yaitu return/tingkat 

pengembalian investasi yang diharapkan dan sikap terhadap risiko. 

Alat ukur penelitian ini ialah menggunakan skala likert dengan lima (5) jenjang skala.  Skala 

dimulai dari skor satu (1) yang dinyatakan dengan Sangat Tidak Setuju sampai skor lima (5) yang 

dinyatakan dengan Sangat Setuju. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh mahasiswa yang terdaftar sebagai investor saham di 

BEI (Bursa Efek Indonesia) dan tergabung ke dalam komunitas-komunitas yang ada di kota Malang, 

yaitu ISP (Investor Saham Pemula), YCMC (Youth Capital Market Community), dan ALSTO (Alkahfi 

Stock). Dipilihnya komunitas tersebut dikarenakan keaktifan anggota dalam berdiskusi mengenai 

perkembangan saham melalui media sosial Whatsapp dan Line serta anggota yang bergabung 

didominasi oleh kalangan mahasiswa. Jumlah mahasiswa yang tergabung pada komunitas-komunitas 

tersebut sekitar 288 mahasiswa. Kemudian, sampel ditentukan dengan metode purposive sampling, 

yaitu teknik pengambilan sampel yang pengambilan datanya berdasarkan kriteria antara lain: 1) 

mahasiswa yang benar-benar masih aktif melakukan investasi saham, 2) mahasiswa yang telah memiliki 

pengalaman bertransaksi saham minimal 1 bulan, dan 3) berdomisili di kota Malang. 

Tahapan awal yang dilakukan adalah melakukan uji instrumen yang dilakukan kepada 30 responden 

di luar sampel penelitian. Hasil dari uji instrumen kemudian diuji validitas dan reliabilitasnya. Setelah 

data dan kuesioner memenuhi kriteria validitas dan reliabilitas, kuesioner disebarkan kembali dan diisi 

oleh 44 responden. Data tersebut kemudian diuji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji 

mulitkolinearitas, dan uji heteroskedastisitas. Setelah memenuhi asumsi klasik, dilakukan analisis data 

yaitu uji pengaruh secara simultan dengan regresi linier berganda untuk mengetahui apakah self-

attribution bias, mental accounting, dan familiarity bias berpengaruh positif terhadap pengambilan 

keputusan investasi. 

 

Hasil dan Pembahasan 

 

Analisis Deskriptif Data 

Berdasarkan Tabel 1, dari jumlah responden sebanyak 44, nilai rata-rata variabel self-attribution bias 

adalah sebesar 24,93 poin untuk 7 pernyataan, sehingga rata-rata jawaban responden adalah 3,56. 

Angka ini menunjukkan responden cukup memiliki kepercayaan diri yang tinggi bahwa keberhasilan 

investasi merupakan hasil kemampuan dirinya. Nilai rata-rata variabel mental accounting adalah 

sebesar 31,02 poin untuk 8 pernyataan, sehingga rata-rata jawaban responden adalah 3,88. Angka ini 

menunjukkan responden memang menghitung biaya dan keuntungan sebelum mengambil keputusan 
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investasi. Nilai rata-rata variabel familiarity bias adalah sebesar 29,89 poin untuk 8 pernyataan, 

sehingga rata-rata jawaban responden adalah 3,73. Angka ini menunjukkan responden memang akan 

memilih dan lebih optimis untuk investasi pada perusahaan yang dikenali. 

 

Tabel 1 Hasil Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maksimum Rata-

rata 

Standar 

Deviasi 

Self-Attribution Bias 44 18 33 24,93 3,323 

Mental Accounting 44 20 38 31,02 4,234 

Familiarity Bias 44 22 39 29,89 4,205 

Pengambilan Keputusan 

Investasi 
44 21 38 30,50 4,321 

Sumber : Hasil Olah Statistik 

 

Uji Validitas dan Uji Reliablitas 

Data telah memenuhi uji validitas dan uji reliabilitas. Uji validitas dengan menggunakan tabel korelasi 

product moment dari pearson menunjukkan bahwa secara keseluruhan item pernyataan yang digunakan 

dalam kuesioner adalah valid dengan tingkat signifikansi 0,05 dan r hitung > r hitung (0,361). 

Berdasarkan uji reliabilitas, nilai koefisien cronbach alpha dari keempat variabel > 0,60, sehingga 

instrumen dinyatakan reliabel. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji normalitas dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov menggunakan SPSS 24. Berdasarkan 

Tabel 2, nilai signifikansinya adalah 0,870 > 0,05 yang berarti bahwa data telah memenuhi asumsi 

normalitas. Berdasarkan Tabel 3, nilai VIF untuk masing-masing variabel bebas, yaitu self-attribution 

bias, mental accounting, dan familiarity bias < 10 dan nilai tolerance berada di antara 0,10 dan 1. Hasil 

ini menunjukkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas antar variabel bebas dalam model regresi. 

 

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas 

 
Uji Kolmogorov- 

Smirnov 

Asymp. Sig. (2- 

tailed) 

Unstandardized 

Residual 
0,596 0,870 

Sumber: Hasil Olah Statistik 

 

Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Independen Collinearity Statictics 

Tolerance VIF 

Self-Attribution Bias 0,619 1,616 

Mental Accounting 0,767 1,303 

Familiarity Bias 0,659 1,518 

Sumber: Hasil Olah Statistik 

 

Tabel 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser 

Variabel Independen Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta   

(Constant) 

Self-Attribution Bias 

0,587 

-0,081 

2,226 

0,093 

 

-0,170 

0,264 

-0,867 

0,793 

0,391 

Mental Accounting 0,075 0,065 0,202 1,145 0,259 

Familiarity Bias 0,036 0,071 0,096 0,506 0,615 

Variabel Dependen: ABSRESID 

Sumber: Hasil Olah Statistik 
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Tabel 4 menunjukkan bahwa variabel self-attribution bias memiliki nilai signifikansi sebesar 0,391, 

mental accounting sebesar 0,259, dan familiarity bias sebesar 0,615 yang ketiganya memiliki nilai 

signifikansi lebih dari 0,05. Hasil ini menunjukkan tidak ada heteroskedastisitas. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa secara keseluruhan model regresi dalam penelitian ini telah memenuhi uji 

asumsi klasik. 

 

Uji Hipotesis 

Berdasarkan Tabel 5, seluruh variabel independen, yaitu self-attribution bias, mental accounting, dan 

familiarity bias berpengaruh terhadap pengambilan keputusan investasi yang tampak dari nilai 

signifikansi < 0,05. Seluruh variabel independen berpengaruh positif yang tampak dari nilai beta positif. 

Selin itu, adjusted R-square sebesar 0,653. Angka ini menunjukkan bahwa kontribusi self-attribution 

bias, mental accounting, dan familiarity bias sebagai faktor yang mempengaruhi pengambilan 

keputusan investasi adalah sebesar 65,3%. 

 

Tabel 5 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Variabel Independen Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta   

(Constant) 

Self-Attribution Bias 

-1,093 

0,435 

3,690 

0,154 

 

0,334 

-0,296 

2,823 

0,769 

0,007 

Mental Accounting 0,298 0,109 0,292 2,746 0,009 

Familiarity Bias 0,385 0,118 0,375 3,265 0,002 

Variabel Dependen: Pengambilan Keputusan Investasi 

Sumber: Hasil Olah Statistik 

 

Pembahasan 

Pengaruh Self-Attribution Bias terhadap Pengambilan Keputusan Investasi 

Berdasarkan hasil pada Tabel 5, hipotesis pertama diterima, yang mana variabel self-attribution bias 

berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan investasi. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi 

self-attribution bias dalam diri investor, maka akan meningkatkan pengambilan keputusan investasi.   

Self-attribution bias yang tinggi dapat menyebabkan investor untuk melakukan kesalahan ketika 

menginterpretasikan informasi yang didapat dengan investasi yang dilakukan. Hal ini didukung dengan 

jawaban responden, yaitu “keuntungan yang diperoleh merupakan kemampuan saya dalam 

menganalisis investasi” yang mendapatkan nilai maksimum sebesar 182 dengan nilai rata-rata 4,1. Nilai 

rata-rata yang tinggi ini berarti ketika mendapat keberhasilan, responden dalam penelitian ini yaitu 

mahasiswa sangat percaya bahwa keuntungan yang diperoleh merupakan hasil dari kemampuan analisis 

yang bagus terkait dengan naik dan turunnya harga saham, sehingga mereka merasa dapat memprediksi 

hasil return yang tinggi dengan tingkat risiko yang kecil.  

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan behavioral finance theory yang menyatakan bahwa saat 

mengambil keputusan investasi, investor cenderung dipengaruhi oleh faktor psikologis mereka yang 

didukung dengan pernyataan Nofsinger dan Hirschey (2008) ketika investor mengalami kesuksesan di 

masa lalu atau ketika keputusan yang diambil ternyata berhasil mendatangkan keuntungan, maka 

investor akan cenderung beratribusi bahwa kesuksesann tersebut merupakan kemampuan diri sendiri, 

sehingga menimbulkan tingkat overconfidence yang semakin tinggi. 

Sebaliknya, jika keputusan yang dibuat mengalami kegagalan atau kerugian, maka investor akan 

beratribusi bahwa kegagalan tersebut merupakan nasib buruk atau faktor eksternal yang tidak dapat 

dikendalikan yang kemudian membuat investor enggan untuk melakukan evaluasi terhadap 

investasinya. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Mahina, dkk (2018) dan Cremers dan Pareek 

(2011) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh self-attribution bias dalam pengambilan keputusan 

investasi. 
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Pengaruh Mental Accounting terhadap Pengambilan Keputusan Investasi 

Berdasarkan hasil pada Tabel 5, hipotesis kedua diterima, yang mana variabel mental accounting 

berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan investasi. Hal ini berarti bahwa semakin besar 

mental accounting dalam diri investor, maka akan meningkatkan pengambilan keputusan investasi. 

Pompian (2006) menyatakan bahwa mental accounting mengacu pada aktivitas pengodean, 

pengkategorisasian, dan pengevaluasian keputusan keuangan. Tujuan pengkategorian tersebut sebagai 

bentuk self-control agar keuangan mereka tetap aman dan bekerja sesuai yang diharapkan. Hal ini 

didukung oleh jawaban responden yang tinggi pada pernyataan, yaitu “saya selalu menghitung 

keuntungan yang diperoleh dari investasi saya” yang menunjukkan nilai maksimum 185 dengan nilai 

rata-rata 4,2. Hal ini berarti responden yaitu mahasiswa akan selalu menghitung dan melakukan 

pertimbangan atas segala kemungkinan yang dapat terjadi pada investasinya. Ketika mendapatkan 

keuntungan khususnya, mereka berusaha mengklasifikasikan keuntungan yang didapat agar rencana 

yang dibuat dapat memberi keuntungan yang lebih di masa depan.   

Hasil penelitian ini sesuai dengan behavioral finance theory yang menyatakan bahwa pendekatan 

mental accounting yang dinyatakan Thaler (1985) merupakan perilaku kognitif seseorang yang 

digunakan untuk membuat kategori serta mengevaluasi situasi ketika dapat diprediksi kemungkinan 

hasil, khususnya bagaimana mengkombinasikan kemungkinan-kemungkinan tersebut. Hal tersebut 

dilakukan agar investor dapat merencanakan dan mengelola keuangannya dengan baik dan hati-hati. 

Dengan melakukan pengelompokkan dalam masing-masing yang dimiliki, investor akan merasa akan 

fokus pada bagaimana seharusnya mengevaluasi suatu situasi yang dihadapinya. Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian Sumtoro dan Anastasia (2015) dan Shams dkk. (2012) yang mendukung adanya 

pengaruh mental accounting dalam pengambilan keputusan investasi. 

 

Pengaruh Familiarity Bias terhadap Pengambilan Keputusan Investasi 

Berdasarkan hasil pada Tabel 5, hipotesis ketiga diterima, yang mana variabel familiarity bias 

berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan investasi. Investor yang terpengaruh oleh 

familiarity bias secara berlebihan mengakibatkan terjadinya peningkatan pengambilan keputusan yang 

irasional (Mittal, 2019). 

Familiarity bias merupakan perilaku investor yang menilai sesuatu berdasarkan yang sudah 

dikenalinya (Nofsinger, 2005). Investor yang terkena bias ini hanya akan percaya dan beranggapan 

bahwa keputusan yang mereka buat atas sesuatu yang dikenali adalah cara terbaik agar investasi yang 

dilakukan tidak akan berada pada tingkat risiko yang berbahaya dan tetap dapat menghasilkan 

keuntungan yang diharapkan. Hal ini didukung dengan jawaban responden pada pernyataan kuesioner, 

yaitu “pada saat pasar modal mengalami uptrend, saya yakin saham yang saya miliki akan memberi 

return yang tinggi” dengan nilai maksimum 175 dan nilai rata-rata 4,0. Artinya, investor yang 

mengalami familiarity bias memiliki kepercayaan yang tinggi pada keputusan yang mereka buat. 

Responden pada penelitian ini, yaitu mahasiswa ketika menjadi investor sangat percaya jika 

melakukan investasi pada perusahaan yang familier, keuntungan yang diperoleh akan maksimal 

terutama ketika pasar mengalami uptrend. Pada kondisi ini mereka akan beranggapan keuntungan yang 

didapatkan pun dapat melebihi ekspektasi yang dibuat. 

Penelitian ini mendukung behavioral finance theory oleh Pompian (2006) yang menyatakan bahwa 

faktor psikologi mempengaruhi tingkah laku keuangan para investor. Investor yang berperilaku 

familiarity bias cenderung mengambil keputusan hanya pada sesuatu yang telah mereka kenali. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Djojopranoto dan Mahadwartha (2016) dan 

Magdalena, dkk (2018) yang menyatakan bahwa familiarity bias mempengaruhi investor dalam 

mengambil keputusan investasi. 

 

Kesimpulan  

Self-attribution bias, mental accounting, dan familiarity bias berpengaruh positif terhadap 

pengambilan keputusan investasi mahasiswa di kota Malang. Investor mahasiswa menganggap bahwa 

keberhasilan investasi yang diperoleh merupakan dampak dari kemampuan diri mereka dalam 

menganalisis investasi, mempertimbangkan untung rugi sebelum melakukan investasi, dan cenderung 

akan berinvestasi pada perusahaan yang dikenali. Beberapa sikap tersebut menimbulkan bias dan 

mempengaruhi pengambilan keputusan investasi yang irasional. 
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Keterbatasan dalam penelitian ini adalah penelitian ini hanya dilakukan pada komunitas-

komunitas yang ada di kota Malang, seperti ISP, YCMC, dan ALSTO, serta penyebaran kuesioner 

hanya dilakukan secara online. Lingkup responden menjadi kurang luas dan tidak adanya tatap muka 

dalam pengisian data mengakibatkan kemungkinan responden hanya sekedar mengisi kuesioner tanpa 

membaca pernyataan dengan baik. 

Berdasarkan hasil dan keterbatasan pada penelitian ini, diharapkan penelitian selanjutnya dapat 

menambah bias-bias atau variabel yang berkaitan dengan teori behavioral finance, seperti cognitive 

dissonance bias dan illusion of control bias. Kemudian, sebaiknya penelitian selanjutnya dilakukan 

pada perusahaan pengelola efek yang memiliki jumlah investor yang lebih bermacam-macam 

karakteristiknya dan peneliti perlu mendampingi responden saat melakukan pengisian kuesioner agar 

data yang didapat lebih akurat. 

Bias yang dimiliki oleh investor mahasiswa dapat dikarenakan literasi keuangan yang diperoleh 

lebih sedikit. Oleh karena itu, hasil penelitian ini memberikan implikasi perlunya peningkatan bahan 

pembelajaran investasi keuangan. Mahasiswa perlu memahami bagaimana pengambilan keputusan 

investasi itu dapat menjadi bias karena minimnya pengetahuan dan pengalaman. Dengan demikian, 

penelitian ini berkontribusi bagi perkembangan pendidikan investasi keuangan. 
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