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Abstract

This study aims to examine and analyze the effect of risk perceptions, return expectations, and behavioral
motivation on investment decisions. The sampling technique used in this study is non-probability sampling
through purposive sampling. This study uses primary data sources in the form of questionnaires with a population
of 109 student investors, with a sample based on the criteria of 100 active student investors registered in the
GIBEI FE UNJ, KSPM FEB UPNVJ, and CMSS PNJ investment gallery. The data analysis technique used in this
study is descriptive statistical analysis, which is measured using SPSS v.25 software. The multiple linear
regression analysis in this study includes a prerequisite test. The analysis shows that the data are normally
distributed, linear, and there is no heteroscedasticity and multicollinearity. The feasibility test of the regression
model, namely the F test, shows that the regression model is declared feasible. The coefficient of determination is
the Adjusted R Square of 54.6% - which shows the magnitude of the influence of risk perception, return
expectations, and behavioral motivation on investment decisions, while the rest is influenced by other variables
which are not examined. The results of the t hypothesis test in this study show that: (a) Risk perception has a
significant positive effect on investment decisions; (b) Expected Return has a significant positive effect on
investment decisions; and (c) Behavioral Motivation has a significant positive effect on investment decisions.
Keywords: Risk Perception, Expected Return, Behavioral Motivation, Investment Decision

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh persepsi risiko, ekspektasi return, dan
behavioral motivation terhadap keputusan investasi investor mahasiswa yang terdaftar di Galeri Investasi Jakarta
pada Perguruan Tinggi Negeri. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. Teknik
pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan non-probability sampling melalui purposive sampling.
Penelitian ini menggunakan sumber data primer berupa kuesioner dengan populasi terjangkau berjumlah 109
investor mahasiswa, dengan sampel sesuai kriteria berjumlah 100 investor mahasiswa terdaftar di Galeri investasi
GIBEI FE UNJ, KSPM FEB UPNVJ, dan CMSS PNJ. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis statistik deskriptif yang diukur dengan menggunakan perangkat lunak SPSS v.25. Analisis regresi
linier berganda meliputi uji prasyarat analisis menunjukan data berdistribusi normal, linier, dan tidak terjadi
heterokedastisitas dan multikolinieritas. Uji kelayakan model yaitu uji F menunjukan model regresi dinyatakan
layak. Koefisien Determinasi yaitu Adjusted R Square sebesar 54,6% menunjukan besarnya pengaruh persepsi
risiko, ekspektasi return, dan behavioral motivation terhadap keputusan investasi, sedangkan sisanya dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak diteliti. Kemudian hasil uji hipotesis t menunjukan persepsi risiko secara signifikan
berpengaruh positif terhadap keputusan investasi, ekspektasi return secara signifikan berpengaruh positif terhadap
keputusan investasi, dan behavioral motivation secara signifikan berpengaruh positif terhadap keputusan
investasi.

Kata kunci: Persepsi Risiko, Ekspektasi Return, Behavioral Motivation, Keputusan Investasi

PENDAHULUAN
Investasi merupakan salah satu indikator penunjang perekonomian suatu negara dalam
meningkatkan kesejahteraan masyarakatnya, termasuk Indonesia sebagai negara berkembang.
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Kesejahteraan tersebut merupakan keadaan yang menunjukan kondisi masyarakat yang
menyatakan kemampuan dalam tercukupinya kebutuhan yang bersifat materil dan sosial
(Rosni, 2017). Investasi merupakan suatu aktivitas penempatan atau penyaluran sejumlah dana
pada suatu instrumen investasi dalam bentuk pembelian sejumlah efek pada masa sekarang,
dengan ekspektasi imbal hasil di masa mendatang (Adnyana, 2020). Dalam definisi yang sama,
investasi dimaknai sebuah bentuk konsumsi tertunda yang dilakukan pada masa kini untuk
digunakan pada periode waktu tertentu secara efisien (Jogiyanto, 2010). Capital market
Indonesia (Bursa Efek Indonesia), memiliki peran besar terhadap laju pertumbuhan ekonomi
nasional, dengan adanya capital market, pihak yang menyalurkan dana investasi (investor)
pada berbagai sekuritas memiliki potensi harapan adanya keuntungan (return) yang akan
diterima, sedangkan bagi pihak emiten (perusahaan) yang memperdagangkan surat
berharganya (marketable securities) selaku pihak yang membutuhkan pendanaan, dapat
memanfaatkan dana yang dihimpunya dalam mengembangkan aktivitas perusahaanya.

Dengan penghimpunan pendanaan dari pasar modal, perusahaan dapat beroperasi
dalam mengembangkan bisnis, sehingga menggerakan roda perekonomian nasional atau secara
makro, investasi tersebut berkontribusi sebagai komponen yang mendukung Produk Domestik
Bruto (PDB) atau Gross Domestic Product (GDP) dan menciptakan kesejahteraan bagi
masyarakat luas (Handini, 2020). Perusahaan yang terdaftar dalam BEI (Indonesia Stock
Exchange) merupakan perusahaan “Go Public” dimana pihak perusahaan menjual kepemilikan
surat berharganya kepada masyarakat luas (Hendarsih, 2017). Penjualan saham perdana
(penawaran umum perdana) oleh perusahaan kepada para investor publik disebut dengan istilah
Initial Public Offering (IPO). IPO menjadi strategi pilihan alternatif perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan akan modal yang besar, yang dimanfaatkan sebagai penunjang kegiatan
operasional perusahaan (Wirajunayasa Agung & Putri, 2017). PT Kustodian Sentral Efek
Indonesia (KSEI) mengungkapkan data Single Investor Identification (SID) per November
2021 mengalami kenaikan jumlah investor pada Bursa Efek Indonesia, yakni mencapai
7,151,318 atau terjadi kenaikan 84,28 % dari tahun 2020 lalu yang hanya berjumlah 3,880,753.
Data tersebut menunjukan bahwasanya mayoritas investor retail didominasi oleh generasi
milenial dengan persentase sebesar 59,81% pada kelompok usia di bawah 30 tahun, dan
persentase tingkat pendidikan terakhir SMA 57,85%, serta pekerjaan pelajar 27,59%. Sehingga
data tersebut menunjukan bahwa mayoritas demografi investor retail didominasi oleh kalangan
usia generasi milenial (mahasiswa) (PT Kustodian Sentral Efek Indonesia, 2021).

Jika dilihat secara menyeluruh, berdasar pada jumlah sensus penduduk 2020 oleh
Badan Pusat Statistik (BPS), total penduduk Indonesia berusia produktif (15 hingga 64 tahun)
berjumlah 70,72% (191,085,440) dari total populasi 270,20 juta jiwa. Apabila dicompare
dengan jumlah total Single Investor Identification (SID) berdasarkan data KSEI per November
2021 yang berjumlah 7,151,318 orang. Maka terhitung baru sejumlah 3,7% warga negara
Indonesia yang berpartisipasi menjadi investor di pasar modal dalam negeri. Jika dilihat,
partisipasi masyarakat Indonesia sebenarnya mulai mengalami peningkatan, namun hal
tersebut masih memerlukan waktu dan mayoritas partisipasi masyarakat Indonesia masih
cenderung rendah bila dicompare dengan negara lain, bahkan rasio keterlibatanya masih di
bawah 5%. Bila dibandingkan dengan negara lain seperti USA rasionya mencapai 55%, bahkan
negara tetangga seperti Singapura mencapai 26% dan Malaysia 9% (Uly, kompas.com, 2020).

Keberadaan investor retail yang didominasi kaum milenial yang dalam hal ini
berkonteks pada mahasiwa, tentunya menjadi potensi besar dalam meningkatkan partisipasi
berinvestasi pada pasar modal bagi masyarakat. Dalam hal ini, Bursa Efek Indonesia sebagai
penyelenggara pusat kegiatan efek di bursa saham Indonesia bekerja sama dengan dunia
akademisi yaitu perguruan tinggi di Indonesia, berupa dibukanya galeri investasi di setiap
perguruan tinggi yang ada di Indonesia. Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia (BEI)
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merupakan sarana yang digunakan untuk memperkenalkan Capital Market kepada dunia
akademisi, termasuk mahasiswa di dalamnya, dimana galeri tersebut ialah bentuk hasil
kerjasama antara BEI, Perguruan Tinggi, dan Perusahaan Sekuritas yang terlibat di dalamnya
(Idx.co.id, 2021). Tercatat hingga tahun 2021, terdapat 507 galeri investasi yang tersebar pada
beberapa wilayah dan perguruan tinggi di Indonesia (BEI, 2021). Tentunya tujuan dibukanya
galeri investasi tersebut, yaitu untuk mendorong tingkat partisipasi dan kesadaran mahasiswa
sebagai investor retail yang mendominasi market, untuk dapat memaksimalkan pengetahuan
secara teori dan praktik pada pasar modal (Purboyo et al., 2019). Kemudian berdasarkan
sebaran investor domestik berdasarkan data statistik PT Kustodian Sentral Efek Indonesia
(2021), menyebutkan bahwasanya sebaran mayoritas investor domestik terdapat di pulau Jawa
(69,87%) dengan aset mencapai 96,09%, dimana Jakarta menempati urutan pertama dengan
persentase 15,10% dengan aset senilai 84,58%. Jakarta memiliki sebanyak 49 galeri investasi
yang berkantor perwakilan di Jakarta dengan persentase sebanyak 3 galeri investasi aktif pada
Perguruan Tinggi Negeri dan 46 galeri investasi pada wilayah lain dan Perguruan Tinggi
Swasta (BEI, 2021).

Preferensi keinginan atau kemauan mahasiswa sebagai generasi milenial sekaligus
investor ritel yang mendominasi market, berkaitan erat dengan pertimbangan beberapa faktor
tertentu yang berpengaruh terhadap pengambilan sebuah keputusan berinvestasi.
Meningkatnya jumlah investor, tentunya akan meningkatkan beberapa keputusan investasi
yang diambil, sekaligus meningkatkanya beberapa faktor pertimbangan yang mempengaruhi
perilaku investor (Dwi Rakhmatulloh & Asandimitra, 2019). Berdasarkan penelitian oleh
Yolanda & Tasman (2020); Rosdiana (2020); Pratama et al (2020); Fridana & Asandimitra
(2020); Loris & Jayanto (2021); Aren & Zengin (2016); Hashim et al (2021); Ahmad & Shah
(2020); Su et al (2022); Hoffmann et al (2015); Baghani, M., & Sedaghat, P (2014); dan Talal
et al., (2016) menunjukan adanya pengaruh positif yang signifikan dari persepsi risiko terhadap
keputusan investasi, namun penelitian oleh Pradikasari & Isbanah (2018) menunjukan tidak
adanya pengaruh antara persepsi risiko terhadap keputusan investasi. Lalu penelitian oleh
Ummah et al (2021); Putri et al (2020); Firdaus (2020); Syafaah Laily & Aeni (2020);
Hemalatha (2019); Hashim et al (2021); Hoffmann et al (2015); dan Sivarajan & Bruijn (2020)
menunjukan hasil positif dan signifikan antara pengaruh ekspektasi return terhadap keputusan
investasi, namun penelitian oleh Syawiyanti & Kuswanto (2019) menunjukan tidak adanya
pengaruh antara ekspektasi return terhadap keputusan investasi. Kemudian penelitian oleh Riri
et al (2020); Akbar et al (2016); Dwi Rakhmatulloh & Asandimitra (2019); Anita et al (2021);
Sarawatari Alnanda et al (2021); Mutswenje (2014); Ali & Tariq (2019); dan Joshi (2019)
menunjukan terdapat pengaruh positif dan signifikan antara behavioral motivation terhadap
keputusan investasi, namun penelitian oleh Yuwono & Erika (2020), Akbar et al (2016), dan
Dwi Rakhmatulloh & Asandimitra (2019) juga menunjukan terdapat beberapa indikator yang
menjadi bagian dari behavioral motivation yang tidak menunjukan adanya pengaruh antara
behavioral motivation terhadap keputusan investasi.

Berdasarkan gap penelitian berupa kontradiksi tersebut, penelitian ini bertujuan guna
menguji dan mengetahui pengaruh antara tiga variabel independen meliputi persepsi risiko,
ekspektasi return, dan behavioral motivation terhadap variabel dependen yaitu keputusan
investasi.

TINJAUAN PUSTAKA
Keputusan Investasi

Menurut Syawiyanti & Kuswanto (2019), keputusan investasi merupakan suatu
kegiatan terencana dalam mengalokasikan sejumlah aset yang dimiliki atau setara aset lainya
oleh suatu investor (individu maupun perusahaan) untuk memperoleh keuntungan di masa
mendatang. Penjelasan tersebut ditambahkan oleh Ady & Hidayat (2019), bahwa keputusan
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investasi berkenaan dengan sejumlah kebijakan yang berorientasi pada dua atau lebih alternatif
pilihan instrumen investasi, dengan tujuan memperoleh imbal hasil di hari kemudian.
Keputusan investasi sebagai tindakan yang diambil oleh seorang investor pada masa sekarang
untuk mengambil gambaran keuntungan di masa mendatang (Safryani et al., 2020). Dari
definisi tersebut, disimpulkan bahwa keputusan investasi ialah suatu kebijakan terencana untuk
melakukan pengalokasian dana pada produk investasi, dengan tujuan untuk mendapatkan
manfaat atau keuntungan pada periode waktu yang ditentukan. Indikator dalam keputusan
investasi diantaranya mencakup beberapa faktor pertimbangan meliputi pertimbangan rate of
return, pertimbangan rate of risk, dan pertimbangan hubungan antara imbal hasil dan
konsekuensi risiko yang ditemui (Tandelilin, 2012; Lubis, 2016; Handini , 2020; Ady &
Hidayat, 2019; Budiarto, 2017; Safryani et al., 2020; Rasuma Putri & Rahyuda, 2017
Rosdiana, 2020).

Pengaruh Persepsi Risiko terhadap Keputusan Investasi

Risiko menjadi salah satu momok bagi investor dalam memulai aktivitas
berinvestasinya pada pasar modal. Hal tersebut menimbulkan kondisi ketidakpastian yang
membayangi keputusan investor dalam berinvestasi. Menurut Schiffman et al (2015) persepsi
risiko menimbulkan suatu konsekuensi sebagai akibat munculnya ketidakpastian saat
melakukan sebuah keputusan. Ketidakpastian tersebut dapat turut andil terhadap preferensi
pengambilan keputusan investasi seorang investor untuk bersikap hati-hati. Menurut Prospect
Theory variabel persepsi risiko merupakan bias dalam menentukan keputusan investasi
(Salerindra, 2020). Dalam hal ini, bias merupakan prasangka yang dapat bersifat menentang
maupun mendukung sesuatu. Mengulik penelitian Yolanda & Tasman (2020), menyatakan
adanya pengaruh positif yang signifikan dari persepsi risiko terhadap keputusan investasi,
dimana apabila penilaian persepsi risiko mahasiswa terhadap suatu risiko tinggi, maka
pertimbanganya cenderung lebih baik dalam menentukan keputusan berinvestasi. Fridana &
Asandimitra (2020) menjelaskan bahwasanya jika seseorang mempunyai tingkat persepsi
risiko yang tinggi, biasanya dirinya cenderung memiliki sikap yang tidak terburu-buru, dan
mempertimbangkan informasi yang dimiliki secara penuh dalam menentukan keputusan
investasi.

Pratama et al (2020) juga menyatakan perilaku persepsi risiko berpengaruh secara
signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi, dimana saat dihadapkan pada situasi
ketidakpastian, investor cenderung berinvestasi pada instrumen investasi yang bereputasi baik,
untuk berhati-hati dalam proses pengambilan keputusan. Kemudian, saat memilih saham
tertentu, investor akan cenderung bersikap hati-hati dalam menghadapi ketidakpastian
sehingga mempertimbangkan faktor persepsi risiko dalam menentukan suatu keputusan
investasi, oleh karenanya persepsi risiko berpengaruh positif terhadap keputusan investasi
(Rosdiana, 2020). Selain itu, adanya persepsi risiko memberikan dasar asumsi yang
mempengaruhi dasar pertimbangan investor dalam menentukan keputusan, dimana asumsi
risiko tersebut akan meningkatkan tingkat pertimbangan keputusan investasi (Baghani, M., &
Sedaghat, P, 2014). Kemudian sejalan dengan pernyataan tersebut, asumsi berupa persepsi
investor atas risiko memiliki kekuatan penjelas untuk meningkatkan dasar pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi didasarkan atas pengetahuan dan profil risiko yang diketahui
(Hoffmann et al., 2015). Dimana investor sebelumnya telah memahami secara dasar besarnya
konsekuensi yang akan ditanggung, sehingga cenderung dapat mengontrol besarnya risiko
berdasarkan profil risiko yang dimiliki (Loris & Jayanto, 2021). Indikator persepsi risiko
mencakup beberapa dimensi meliputi risiko keuangan, risiko kinerja, risiko waktu, risiko
keamanan, risiko sosial, dan risiko psikologis (Sumarwan et al, 2011; Hoyer & Maclnnis,
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2010; Hoyer & Maclnnis, 2010 dalam Haekal & Widjajanta, 2016; Maditinos et al, 2013;
Pavlou 2003, Fahreza, M., & Surip, 2018; Jayantari & Seminari, 2018).

Pengaruh Ekspektasi Return terhadap Keputusan Investasi

Keuntungan (return) merupakan hasil yang nantinya akan diperoleh investor apabila
melakukan kegiatan berinvestasi pada instrumen pasar modal. Keuntungan tersebut dapat
terbentuk dari peningkatan jumlah modal yang sebelumnya dialokasikan pada instrumen
tersebut. Return menjadi salah satu motivasi utama investor dalam mengalokasikan dananya
pada pasar modal, sehingga return tersebut menjadi harapan ataupun keinginan dari tujuan
berinvestasi seorang investor. Menurut Tandio & Widanaputra (2016), ekspektasi return
adalah hasil yang didapatkan dari adanya penempatan modal dalam instrumen investasi yang
belum terwujud, dimana keuntungan pengembalianya diharapkan terjadi di masa depan.
Harapan pengembalian dapat mempengaruhi suatu keputusan investasi investor. Menurut
penelitian Putri et al., (2020) adanya pengaruh dari return dengan pengambilan keputusan
investasi, dimana keuntungan tinggi menjadi potensi besar pada ekspektasi return, sehingga
hal tersebut menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. Menurut Teori
harapan (Expectancy Theory of Motivation) oleh Victor Vroom 1964, mengasumsikan bahwa
harapan merupakan tindakan yang mengarah pada hasil yang diinginkan, yang dalam hal ini
berbentuk harapan pengembalian (return) (Chopra, 2019). Dimana perilaku dihasilkan dari
serangkaian tindakan yang secara sadar bertujuan untuk memaksimalkan keuntungan dan
meminimalkan kerugian.

Penelitin oleh Ummah et al., (2021), menjelaskan bahwasanya faktor pendorong
keputusan investasi seseorang yaitu adanya harapan pengembalian yang tinggi, sehingga
investor cenderung membuat keputusan investasi menjadi lebih terarah. Hal serupa ditemukan
dalam penelitian Firdaus, (2020) bila adanya pengaruh positif yang signifikan dari return
saham dengan keputusan investasi, dimana potensi return tinggi akan memberikan potensi
harapan yang tinggi, sehingga menjadi pertimbangan dalam keputusan investasi. Ekspektasi
pengembalian menjadi prediktor bagaimana seorang investor memiliki arah tujuan ataupun
target dalam mempertimbangkan keputusan, dimana keputusan tersebut selain berakibat risiko
namun dapat berbuah return, sehingga menjadi prediktor penting yang membuat pertimbangan
pengambilan keputusan investasi investor tinggi (Sivarajan & Bruijn, 2020). Kemudian,
tingginya pertimbangan keputusan investor mengenai ekspektasi return juga didasarkan atas
jangka waktu investasi yang ditargetkan oleh investor (Hashim et al., 2021). Sehingga, harapan
pengembalian juga akan mempengaruhi bagaimana pertimbangan keputusan investor dalam
menentukan porsi risk dan return yang terealisasi, sehingga pertimbangan keputusanya akan
cenderung tinggi (Hoffmann et al., 2015). Indikator ekspektasi return diantaranya meliputi
beberapa faktor meliputi tingkat return yang dihasilkan, potensi harapan pengembalian, dan
keuntungan sesuai risiko dan kompetitif (Fahreza, M., & Surip, 2018; Handini, 2020;
Tandelilin, 2012; Hakim, 2020; Adnyana, 2020; Aini et al., 2019; Hermanto, 2017; Bella
Rengku, 2012; Frans & Handoyo, 2020; Burhanudin et al, 2021).

Pengaruh Behavioral Motivation terhadap Keputusan Investasi

Menurut Riri et al., (2020), behavioral motivation merupakan perilaku motivasi dari
individu, dimana keputusan investasinya didasakan pada aspek psikologis investor yaitu
sesuatu yang diyakini olehnya. Indikator yang termasuk dalam behavioral motivation meliputi
Citra Perusahaan, Rekomendasi dari pihak tertentu, Relevansi Sosial, dan Kebutuhan Finansial
(Nagy & Obenberger, 1994). Dalam penelitianya, Riri et al., (2020), menjelaskan adanya
pengaruh positif yang signifikan dari behavioral motivation terhadap keputusan investasi,
dimana tingginya tingkat behavioral motivationya, semakin tinggi pula pertimbangan investor
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untuk mengambil sebuah keputusan berinvestasi. Penelitian Yuwono & Erika, (2020)
menemukan hasil serupa pada beberapa indikator behavioral motivation yang berpengaruh
positif terhadap keputusan investasi. Sarawatari Alnanda et al (2021) mengungkapkan
preferensi keputusan investasi investor dipengaruhi adanya faktor behavioral motivation yang
berkaitan dengan keyakinan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi, sehingga terdapat
pengaruh positif yang signifikan. Theory of Planned Behaviour (TPB) oleh Fishbein dan Ajzen
1985, menjelaskan adanya pengaruh berkaitan dengan tekanan sosial berbentuk informasi
maupun motivasi dari perilaku individu, yang dapat menjadi dorongan maupun hambatan
(Akhtar & Das, 2019), salah satu faktor dalam teori ini yaitu berupa keyakinan yang
mendukung atau menghambat perilaku tertentu (control beliefs) dalam TPB menjadi faktor
keyakinan yang searah dengan cara pandang keyakinan pada behavioral motivation.

Penelitian Dwi Rakhmatulloh & Asandimitra (2019), menemukan adanya pengaruh
positif dan signifikan pada beberapa indikator behavioral motivation berupa social relevance
dan advocate recommendation, dimana apabila pengaruh indikator behavioral motivation yang
dimiliki seorang investor tinggi, maka keputusan investasinya cenderung dipengaruhi faktor
tersebut. Penelitian Anita et al., (2021) menemukan hasil terdapat pengaruh signifikan antara
salah satu indikator behavioral motivation berupa Advocate Recommendation terhadap
keputusan investasi. Kemudian penelitian Akbar et al., (2016), menemukan hal serupa bahwa
terdapat pengaruh positif yang signifikan antara beberapa indikator behavioral motivation
meliputi advocate recommendation dan self-image/firm image coincidence terhadap
pengambilan keputusan investasi investor. Kemudian perilaku motivasi atau behavioral
motivation meliputi citra/reputasi, relevansi sosial, dan rekomendasi memberikan pengaruh
yang tinggi dalam proses pengambilan keputusan, sehingga semakin tinggi kecenderungan
investor dalam memproses setiap pengaruh sosial yang diterima, maka semakin tinggi
pertimbangan dalam menentukan keputusan investasinya (Ali & Tarig, 2019). Hal tersebut
tentunya merupakan prinsip dari perilaku investor dalam memproses setiap pengaruh yang
diterima apakah dapat diterima atau tidak sesuai dengan profil investor, sehingga faktor
tersebut akan memberikan pengaruh yang bersifat mendorong tingginya pertimbangan dalam
membuat keputusan (Mutswenje, 2014). Indikator behavioral notivation meliputi beberapa
faktor meliputi Citra atau reputasi perusahaan, Relevansi Sosial dan Rekomendasi dari pihak
tertentu (Nagy & Obenberger, 1994) dalam A. N. Lubis et al, 2013; Riri etal, 2020; Lemiyana,
2021; Akbar et al, 2016; Fahreza, M., & Surip, 2018).

Kerangka Konseptual
Persepsi

Risiko (X1) | T™—

H,

Ekspektasi Keputusan

Investasi (Y)

Return (X2)

}Iz\‘
H;
Behavioral

Motivation (X3)

Gambar 1 Kerangka Konseptual
METODE
Metode kuantitatif digunakan pada penelitian ini dengan sumber data primer berupa
kuesioner (angket) sebagai teknik pengumpulan data. Teknik non probability sampling
menggunakan metode purposive sampling sebagai teknik pengambilan sampel, menggunakan
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jumlah populasi terjangkau sejumlah 109 investor mahasiswa, dengan sampel sesuai kriteria

berjumlah 100 investor mahasiswa aktif terdaftar di Galeri Investasi Jakarta meliputi GIBEI

FE UNJ, KSPM FEB UPNVJ, dan CMSS PNJ. Dimana kriteria sampel yang diteliti meliputi:
Tabel 1 Kriteria Penentuan Sampel (Purposive Sampling)

No Kriteria Jumlah
1 | Mahasiswa Aktif UNJ, UPNVJ, dan PNJ yang terdaftar di Galeri Investasi

GIBEI FE UNJ (55), KSPM FEB UPNV/J (32), dan CMSS PNJ (22) 109
2 | Investor mahasiswa tidak aktif (tidak sedang berinvestasi pada pasar

modal):

= GIBEIFE UNJ(2) 9)

= KSPM FEB UPNVJ (5)

= CMSSPNJ(2)

Total Sampel Sesuai Kriteria 100

Sumber: Data dioleh peneliti, 2022

Kemudian, analisis deskriptif dan regresi linier berganda digunakan sebagai teknik
analisis data. Menurut Purwohedi (2022) analisis deskriptif dimaknai sebagai bentuk analisa
statistik yang bertujuan guna menganalisis dan menggambarkan suatu situasi atau memberi
gambaran terhadap suatu data. Regresi linier berganda meliputi uji prasyarat analisis (uji
normalitas, linieritas, heteroskedastisitas, dan multikolinieritas), uji kelayakan model
(goodness of fit models) uji F, uji koefisien determinasi (R?), dan uji hipotesis t, menggunakan
software pengolah data yaitu SPSS versi 25 untuk membantu proses analisis data.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik

Uji normalitas dengan dasar keputusan apabila nilai signifikansi > 0,05 data
terindikasi berdistribusi normal, berikut output uji normalitas:

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual
N 100
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation 4.24926514
Most Extreme Differences | Absolute .070
Positive .059
Negative -.070
Test Statistic .070
Asymp. Sig. (2-tailed) .200%4

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber: Data dioleh peneliti, 2022

Berdasarkan pengujian di atas, memperlihatkan nilai Asym. Sig. (2-tailed) dari kolom
Unstandardized Residual yaitu 0,200, menunjukan nilai > 0,05, sehingga disimpulkan
bahwasanya data meliputi variabel persepsi risiko (X1), ekspektasi return (X2), behavioral
motivation (Xs), dan keputusan investasi (Y) berdistribusi normal dan tidak terjadi gangguan
normalitas.
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Kemudian uji linieritas mengacu pada nilai signifikansi Liniearity < 0,05 dan nilai
signifikansi deviation from liniearity > 0,05, yang mengindikasikan antar variabel memiliki
hubungan linier, serta sebaliknya. Berikut output dari pengujian linieritas:
Tabel 3 Hasil Uji Linieritas X1, Xz, dan Xs terhadap Y

ANOVA Table
Sum of Squares| df | Mean Square F Sig.
Keputusan Between | (Combined) 2488.324 30 82.944 3.649 .000
Investasi (Y) * | Groups [ ear 1600993 1 1600.993 70.433 000
Persepsi Risiko
(X1) Deviation from Linearity 887.331 29 30.598 1.346| .157
Within Groups 1568.426| 69 22.731
Total 4056.750, 99
ANOVA Table
Sum of Squares| df | Mean Square F Sig.
Keputusan Between | (Combined) 1827.985 16 114.249  4.255 .000
Investasi (Y) * | Groups  I5nezriry 1474531 1 1474531 54.912] 000
Ekspektasi
Return (X2) Deviation from Linearity 353.453 15 23.564  .878 .591
Within Groups 2228.765 83 26.853
Total 4056.750 99
ANOVA Table
Sum of Squares| df | Mean Square F Sig.
Keputusan Between | (Combined) 1462.648 14 104.475 3.423 .000
1 *
Investasi (Y) *  Groups e 1121151 1 1121.151 36.736 .000)
Behavioral
Motivation (X3) Deviation from Linearity 341.497 13 26.269 .861 .596
Within Groups 2594.102 85 30.519
Total 4056.750 99

Sumber: Data dioleh peneliti,2022

Berdasarkan pengujian di atas, variabel X terhadap Y memiliki nilai liniearity 0,000
dan deviation from liniearity 0,157. Lalu variabel X> terhadap Y menunjukan nilai liniearity
0,000 dan deviation from liniearity 0,591. Kemudian variabel X3 terhadap Y menunjukan nilai
liniearity 0,000 dan deviation form liniearity 0,596. Dari hasil uji linieritas tersebut
menunjukan bahwa persepsi risiko (X1), ekspektasi return (X2), dan behavioral motivation (X3)
masing-masing memiliki hubungan linieritas terhadap keputusan investasi ().

Kemudian uji multikolinieritas digunakan untuk menguji adanya korelasi antar variabel
independen dengan dasar keputusan bilamana nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0,10 data
dinyatakan tidak terindikasi multikolinieritas. Output dari pengujian multikolinieritas sebagai

berikut:

Tabel 4 Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?
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Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 |(Constant) 16.945 5.057 3.351 .001
Persepsi Risiko (X1) .186 .039 383 4.765 .000 710, 1.409
Ekspektasi Return (X2) 408 .088 361 4.647 .000 7620 1.312
Behavioral Motivation (Xs) .255 .106 192 2.4020 .018 716  1.397

a. Dependent Variable: Keputusan Investasi (Y)
Sumber: Data dioleh peneliti, 2022

Dari pengujian di atas, ditemukan bahwa setiap variabel independen mempunyai nilai
VIF < 10 dantolerance > 0,10 meliputi variabel persepsi risiko dengan VIF 1,409 dan tolerance
0,710, variabel ekspektasi return dengan VIF 1,312 dan tolerance 0,762, serta variabel
behavioral motivation dengan VIF 1,397 dan tolerance 0,716. Kemudian disimpulkan
bahwasanya tidak terindikasi multikolinieritas antar variabel independen (persepsi risiko,
ekspektasi return, dan behavioral motivation) pada penelitian ini.

Kemudian output hasil uji heterosledastisitas dengan dasar keputusan apabila nilai
signifikansi 2 tailed pada kolom unstandardized residual > 0,05 maka tidak terindikasi adanya
heteroskedastisitas dan sebaliknya.
Tabel 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Correlations

Persepsi Ekspektasi Behavioral Unstandardized
Risiko (X1) | Return (X2)| Motivation (X3) Residual
Spearman's | Persepsi Correlation 1.000 379" A17 -.047
rho Risiko (X1) | Coefficient
Sig. (2-tailed) . .000 .000 .645
N 100 100 100 100
Ekspektasi | Correlation .379™ 1.000 .390™ .005
Return (X2) | Coefficient
Sig. (2-tailed) .000 . .000 .962
N 100 100 100 100
Behavioral | Correlation ALT .390™ 1.000 014
Motivation | Coefficient
(Xa) Sig. (2-tailed) .000 .000 . .893
N 100 100 100 100
Unstandardi | Correlation -.047 .005 014 1.000
zed Residual | Coefficient
Sig. (2-tailed) .645 .962 .893 .
N 100 100 100 100

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Sumber: Data dioleh peneliti, 2022

Dari pengujian di atas menunjukan hasil Signifikansi (2 tailed) pada kolom
unstandardized residual memiliki nilai di atas 0,05, meliputi variabel persepsi risiko (Xz1)
0,645, ekspektasi return (X2) 0,962, dan behavioral motivation (X3) 0,893. Disimpulkan
bahwasanya tidak terindikasi adanya heteroskedastisitas.
Uji Kelayakan Model Regresi (Goodness Of Fit Models)

Uji F
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Uji Goodness of Fit Models pada penelitian ini bertujuan untuk melihat kelayakan
model regresi yang digunakan untuk menjelaskan pengaruh dari variabel independen terhadap
variabel dependen. Dasar pengujian kelayakan model regresi menggunakan analysis of
variance ANOVA yaitu dengan membandingkan nilai sig apabila < dari tingkat signifikansi
0,05 dan Fnitung > dari Fiane, maka model regresi dinyatakan layak. Franer didapat dengan
menggunakan tabel distribusi F pada tingkat signifikansi 0,05, dimana dfl (jumlah variabel (k)
-1) =4-1 =3, kemudian df2 = n-k-1 = 100-3-1 = 96, maka diketahui nilai F tabel sebesar 2,699.
Hasil output uji kelayakan model regresi sebagai berikut:

Tabel 6 Hasil Uji Kelayakan Model Regresi

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2269.181 3 756.394 40.622 .0009
Residual 1787.569 96 18.621
Total 4056.750 99

a. Dependent Variable: Keputusan Investasi ()
b. Predictors: (Constant), Behavioral Motivation (X3), Ekspektasi Return (X2), Persepsi Risiko (X1)

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2022

Berdasarkan pengujian di atas, didapatkan hasil nilai Fniwng Sebesar 40,622 > nilai Fapel
sebesar 2,699 dan nilai Sig 0,000 < 0,05. Disimpulkan bahwasanya model regresi yang
digunakan pada penelitian ini dinyatakan layak serta mampu menjelaskan pengaruh antara
variabel independen meliputi persepsi risiko, ekspektasi return, dan behavioral motivation
terhadap variabel dependen yaitu keputusan investasi.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji determinasi R Square (R?) bertujuan guna melihat tingkat persentase pengaruh
variabel terhadap variabel dependen. Berikut output dari pengujian koefisien determinasi:

Tabel 7 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary®

Model R R Square| Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 7487 559 546 4.315
a. Predictors: (Constant), Behavioral Motivation (X3), Ekspektasi Return (X2), Persepsi Risiko (X1)
b. Dependent Variable: Keputusan Investasi (Y)
Sumber: Data Diolah Peneliti. 2022

Dari pengujian di atas, diketahui nilai R square atau R? pada Adjusted R Square yaitu
0,546. Nilai tersebut menunjukan bahwasanya persepsi risiko, ekspektasi return, dan
behavioral motivation berpengaruh atau menjelaskan 54,6% terhadap keputusan investasi.
Kemudian sisanya sebesar 45,4% dipengaruhi oleh faktor lain diluar penelitian ini.

Uji Hipotesis
Uji Koefisien Regresi Parsial (Uji t)

Dasar analisis uji hipotesis mengacu pada nilai signifikansi, apabila nilai sig < nilai
signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,05 dan nilai thiung > nilai twnel, Variabel independen
(persepsi risiko, ekspektasi return, dan behavioral motivation) memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap variabel dependen (keputusan investasi) yaitu Hipotesis diterima.

Tabel 8 Hasil Uji Koefisien Regresi Parsial (Uji t)
Coefficients?
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 | (Constant) 16.945 5.057 3.351 .001
Persepsi Risiko (X1) .186 .039 .383] 4.765 .000
Ekspektasi Return (X2) 408 .088 361 4.647 .000
Behavioral Motivation (Xs) .255 .106 1920 2.402 .018

a. Dependent Variable: Keputusan Investasi (Y)
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2022

Berdasarkan pengujian di atas, nilai tianer dengan nilai signifikansi 0,05/2 = 0,025 (uji dua
sisi) dengan df = (n-k-1) atau df = (100-3-1) = 96, diperoleh hasil pada tnel Sebesar 1,98498.
Kemudian mengacu pada hasil pengujian di atas, untuk variabel persepsi risiko (x1) diperoleh
nilai Sig 0,000 < 0,05, kemudian nilai thitung 4,765 > traner 1,98498, disimpulkan bahwa terhadap
pengaruh positif yang signifikan antara persepsi risiko terhadap keputusan investasi sehingga
Ha diterima, hasil ini sejalan dengan penelitian terdahulu oleh Yolanda & Tasman (2020);
Rosdiana (2020); Pratama et al (2020); Fridana & Asandimitra (2020); Loris & Jayanto (2021);
Aren & Zengin (2016); Hashim et al (2021); Ahmad & Shah (2020); Su et al (2022); Hoffmann
et al (2015); Baghani, M., & Sedaghat, P (2014); dan Talal et al., (2016) menunjukan adanya
pengaruh positif yang signifikan dari persepsi risiko dengan keputusan investasi, asumsi berupa
risk perception investor memiliki kekuatan penjelas untuk meningkatkan dasar pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi didasarkan atas pengetahuan dan profil risiko yang
diketahui (Hoffmann et al., 2015), serta tingkat persepsi risiko yang tinggi akan membuat
investor mahasiswa memiliki kecenderungan untuk membuat keputusan investasi yang terarah
dan berhati-hati, dikarenakan telah mengetahui dan memahami kemungkinan konsekuensi
yang ditanggung, sehingga akan cenderung dapat mengontrol besarnya risiko berdasarkan
profil risiko yang dipahami (Loris & Jayanto, 2021).

Mengacu pada pengujian di atas, variabel ekspektasi return menunjukan nilai Sig 0,000
< 0,05 dan nilai thitung 4,647 > tanel Sebesar 1,98498, disimpulkan bahwa terdapat pengaruh
positif yang signifikan dari ekspektasi return dengan keputusan investasi sehingga H:
diterima, hasil ini sejalan dengan penelitian terdahulu oleh Ummah et al (2021); Putri et al
(2020); Firdaus (2020); Syafaah Laily & Aeni (2020); Hemalatha (2019); Hashim et al (2021);
Hoffmann et al (2015); dan Sivarajan & Bruijn (2020) menunjukan hasil serupa yaitu positif
dan signifikan dari pengaruh ekspektasi return dengan keputusan investasi, ekspektasi
pengembalian menjadi prediktor bagaimana seorang investor memiliki arah tujuan ataupun
target dalam mempertimbangkan keputusan, dimana keputusan tersebut selain berakibat risiko
namun dapat berbuah return, sehingga menjadi prediktor penting yang membuat pertimbangan
pengambilan keputusan investasi investor tinggi (Sivarajan & Bruijn, 2020). Kemudian,
tingginya pertimbangan keputusan investor mengenai ekspektasi return juga didasarkan atas
jangka waktu investasi yang ditargetkan oleh investor (Hashim et al., 2021). Sehingga, harapan
pengembalian juga akan mempengaruhi bagaimana pertimbangan keputusan investor dalam
menentukan porsi risk dan return yang terealisasi, sehingga pertimbangan keputusanya akan
cenderung tinggi (Hoffmann et al., 2015).

Kemudian variabel behavioral motivation, berdasarkan pengujian di atas, diketahui nilai
Sig 0,018 < 0,05 dan nilai thiwng 2,402 > tuner 1,98498, disimpulkan bahwasanya terdapat
pengaruh positif yang signifikan dari behavioral motivation dengan keputusan investasi
sehingga Hs diterima, hasil ini sejalan dengan penelitian terdahulu oleh Riri et al (2020);
Akbar et al (2016); Dwi Rakhmatulloh & Asandimitra (2019); Anita et al (2021); Sarawatari
Alnanda et al (2021); Mutswenje (2014); Ali & Tarig (2019); dan Joshi (2019) menunjukan
adanya pengaruh positif yang signifikan dari behavioral motivation dengan keputusan
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investasi, tingkat behavioral motivation yang tinggi yang dimiliki oleh investor mahasiswa
mencakup citra/reputasi dari perusahaan, relevansi sosial yang dimiliki, dan rekomendasi dari
berbagai pihak, dimana jika salah satunya mengalami peningkatan maka pertimbangan
keputusan investor akan meningkat, yaitu investor tentunya akan cenderung melihat bagaimana
citra/reputasi dari suatu perusahaan yang akan diinvestasikan dikategorikan baik atau buruk,
bagaimana relevansi sosialnya berkaitan dengan kinerja dan CSR, serta bagaimana opini
maupun fakta yang terjadi berbentuk anjuran maupun pendapat dari pihak tertentu (Joshi,
2019). Adanya perilaku motivasi atau behavioral motivation meliputi citra/reputasi, relevansi
sosial, dan rekomendasi memberikan pengaruh yang tinggi dalam proses pengambilan
keputusan, sehingga semakin tinggi kecenderungan investor dalam memproses setiap pengaruh
sosial yang diterima, maka semakin tinggi pertimbangan dalam menentukan keputusan
investasinya (Ali & Tarig, 2019). Hal tersebut tentunya merupakan prinsip dari perilaku
investor dalam memproses setiap pengaruh yang diterima apakah dapat diterima atau tidak
sesuai dengan profil investor, sehingga faktor tersebut akan memberikan pengaruh yang
bersifat mendorong tingginya pertimbangan dalam membuat keputusan (Mutswenje, 2014).

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian dan analisa di atas, disimpulkan bahwa terdapat pengaruh
positif yang signifikan dari persepsi risiko, ekspektasi return, dan behavioral motivation
dengan keputusan investasi, dimana berdasarkan literatur gap berupa kontradiksi yang ditemui
pada penelitian ini, maka dapat memberikan implikasi yaitu menambah bukti empiris bahwa
adanya pengaruh positif yang signifikan dari persepsi risiko, ekspektasi return, dan behavioral
motivation dengan keputusan invetasi, yang bersifat saling meningkatkan.
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