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FINANCIAL KNOWLEDGE, PSYCHOLOGICAL BIASES, AND
INVESTMENT SATISFACTION: EMPIRICAL EVIDENCE FROM
INDONESIA
Oleh:

Sharen Velencia

Jurusan Manajemen
Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Tanjungpura

ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis bias-bias psikologi yang muncul yang
berdampak pada kepuasan investasi. Terdapat tiga bias psikologi yang dianalisis,
yaitu overconfidence, disposition effect, dan representative. Financial knowledge
digunakan sebagai pemoderasi dalam menganalisis pengaruh faktor-faktor
keperilakuan tersebut terhadap kepuasan investasi. Riset ini menguji empat
persamaan ekonometrika dalam menjelaskan peran financial knowledge sebagai
pemoderasi. Pengujian efek interaksi dilakukan dengan menggunakan regresi
variabel moderasi. Hasil analisis menunjukkan bahwa overconfidence bias dan
representative bias berpengaruh positif signifikan sedangkan disposition effect
berpengaruh positive tidak signifikan terhadap kepuasan investasi. Pengujian pada
model interaksi menemukan bahwa literasi financial knowledge tidak mampu
mereduksi bias-bias psikologi tersebut, akan tetapi financial knowledge berpotensi
menjadi variabel moderasi potensial (homologiser moderation).

Kata Kunci: Bias-bias Psikologis, Perilaku Keuangan, Pengetahuan Finansial,
Kepuasan Investasi, Efek-efek Interaksi.
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INVESTMENT SATISFACTION: EMPIRICAL EVIDENCE FROM
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By:
Sharen Velencia
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ABSTRACT
This study investigated the impact of growing psychological biases on

investment satisfaction. Three psychological biases are examined: overconfidence,
disposition effect, and representative. The effect of these behavioral characteristics
on investment satisfaction was analyzed using financial knowledge as a moderator.
This study investigated four econometric equations to describe the moderator
function of financial knowledge. The interaction impact was examined using
regression with a moderating variable. The analysis results indicated that
overconfidence and representational bias significantly influenced investment
satisfaction. Meanwhile, the disposition effect had a non-significant positive effect.
Financial knowledge literacy cannot minimize these psychological biases, but it can
operate as a moderating variable, as indicated by the interaction model
(homologiser moderation).

Keywords: Psychological Biases; Behavioral Finance; Financial Knowledge;
Investment Satisfaction; Interaction Effects.



FINANCIAL KNOWLEDGE, PSYCHOLOGICAL BIASES, AND
INVESTMENT SATISFACTION: EMPIRICAL EVIDENCE FROM
INDONESIA

RINGKASAN SKRIPSI
1. Latar Belakang

Dewasa ini, investasi saham menjadi salah satu topik populer di kalangan
masyarakat Indonesia. Berdasarkan data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI),
dari tahun 2019 setiap tahunnya jumlah Single Investor Identification (SID) saham
mengalami peningkatan (KSEI, 2022). Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin
banyak masyarakat Indonesia yang menyadari pentingnya investasi saham dan
memilih pasar modal sebagai alternatif investasi.

Untuk berinvestasi tentunya investor akan dihadapi dengan pengambilan
keputusan. Untuk pengambilan keputusan, investor akan menganalisis berbagai
fenomena keuangan dengan pemodelan kuantitatif. Akan tetapi, selain dengan
pemodelan kuantitatif, dari segi faktor perilaku juga harus diperhatikan.

Ketika investor menghadapi kondisi yang tidak pasti, mereka cenderung
membuat keputusan yang tidak rasional. Meskipun investor profesional akan
memperoleh informasi yang lebih memadai, akan tetapi tidak sepenuhnya
keputusan mereka itu rasional karena adanya bias perilaku (Sumathy & Mohammed
Nabeel, 2020). Akan tetapi, tidak dapat dipungkiri bahwa, keputusan finansial yang
baik itu dibuat ketika individu memiliki pengetahuan akan keuangan. Financial
knowledge sebagai pengetahuan tentang memahami kunci utama dari istilah dan
konsep keuangan yang nantinya dibutuhkan untuk pengambilan keputusan
keuangan yang terinformasi dengan baik.

Teori behavioral finance dapat menjelaskan mengenai perilaku investor yang
tidak rasional (Babajide & Adetiloye, 2012). Behavioral finance adalah studi
tentang bagaimana faktor kognitif dan emosional dapat mempengaruhi proses
pengambilan keputusan oleh investor (Waweru et al.,, 2008). Setiap investor
cenderung memiliki bias psikologi yang dapat berdampak pada pengambilan
keputusan investasi secara tidak rasional, sehingga mengakibatkan keputusan

investasi menjadi salah dan tidak efisien (Willyanto et al., 2019). Apabila investor



melibatkan perasaan dan emosi dalam pengambilan keputusan investasi, maka hasil
dari keputusan tersebut cenderung mengarah kepada perilaku tidak rasional yang
diakibatkan oleh pengaruh dari bias-bias psikologi (Wendy, 2021).

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bias-bias psikologi yang muncul
yang berdampak pada kepuasan investasi serta untuk mengetahui efek interaksi
financial knowledge terhadap kepuasan investasi. Penelitian ini menempatkan
variabel financial knowledge sebagai pemoderasi untuk mengetahui apakah
investor dengan financial knowledge yang baik dapat memberikan dampak terhadap
kepuasan investasi.

2. Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian rumusan masalah yang telah dikemukakan di atas, berikut
tujuan penelitian yang dapat dikemukakan:

1) Menguji dan menganalisis apakah perilaku Overconfidence memiliki
pengaruh terhadap Kepuasan Investasi.

2) Menguji dan menganalisis apakah Disposition Effect memiliki pengaruh

terhadap Kepuasan Investasi.

3) Menguji dan menganalisis apakah perilaku Representative memiliki

pengaruh terhadap Kepuasan Investasi.

4) Menguji dan menganalisis apakah Financial Knowledge berpengaruh

terhadap hubungan perilaku Overconfidence dan Kepuasan Investasi.

5) Menguji dan menganalisis apakah Financial Knowledge berpengaruh

terhadap hubungan Disposition Effect dan Kepuasan Investasi.

6) Menguji dan menganalisis apakah Financial Knowledge berpengaruh

terhadap hubungan perilaku Representative dan Kepuasan Investasi.

3. Metode Penelitian

Tahap analisis data dimulai dengan pengujian statistik deskriptif serta uji kualitas
data yang terdiri dari uji validitas dan uji reliabilitas untuk menganalisis agar
instrumen yang digunakan memenuhi persyaratan pengumpulan data observasi.
Kemudian, dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji

multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas. Nilai residual dalam persamaan
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regresi diuji untuk mengetahui apakah persamaan regresinya berdistribusi normal
atau tidak. Setelah itu, dilakukan uji multikolinearitas dengan melihat apakah
terdapat korelasi antar dua atau lebih variabel bebas dalam sebuah model regresi
berganda. Untuk pengujian heteroskedastisitas, hasil uji dilihat dari grafik
Scatterplot. Uji F dan koefisien determinasi digunakan untuk menguji kesesuaian
model (goodness of fit). Selanjutnya, analisis regresi berganda dilakukan melalui
dua tahap yaitu yang pertama menganalisis hasil pengujian determinan kepuasan
investasi dan yang kedua menganalisis hasil pengujian efek financial knowledge
dalam menjelaskan kepuasan investasi. Analisis data penelitian menggunakan

bantuan dari software SPSS versi 25.

4. Hasil Penelitian

1) Variabel overconfidence memiliki arah positif dan signifikan terhadap
variabel kepuasan investasi. Nilai koefisien variabel overconfidence yaitu
0.462 dengan nilai signifikannya yaitu 0.000.

2) Variabel disposition effect memiliki arah positif dan tidak signifikan
terhadap variabel kepuasan investasi. Nilai koefisien variabel disposition
effect yaitu 0.009 dengan nilai signifikansinya yaitu 0.882.

3) Variabel representative memiliki arah positif dan signifikan terhadap
variabel kepuasan investasi. Nilai koefisien variabel representative yaitu
0.300 dengan nilai signifikansinya yaitu 0.001.

4) Pengaruh variabel overconfidence terhadap variabel kepuasan investasi
dengan financial knowledge sebagai variabel moderasi yaitu memiliki arah
negatif dan tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa variabel financial
knowledge tidak dapat memoderasi hubungan variabel overconfidence dan
variabel kepuasan investasi. Nilai koefisien variabel overconfidence yaitu -
0.001 dengan nilai signifikansinya 0.938.

5) Pengaruh variabel disposition effect terhadap variabel kepuasan investasi
dengan financial knowledge sebagai variabel moderasi yaitu memiliki arah
negatif dan tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa variabel financial

knowledge tidak dapat memoderasi hubungan variabel disposition dan
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variabel kepuasan investasi. Nilai koefisien variabel disposition effect yaitu
-0.002 dengan nilai signifikannya yaitu 0.845.

6) Pengaruh variabel representative terhadap variabel kepuasan investasi
dengan financial knowledge sebagai variabel moderasi yaitu memiliki arah
positif dan tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa variabel financial
knowledge tidak dapat memoderasi hubungan variabel representative dan
variabel kepuasan investasi. Nilai koefisien variabel representative yaitu

0.010 dengan nilai signifikannya yaitu 0.613.

5. Kesimpulan dan Saran

Hasil di dalam penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat 6 hipotesis yang telah
diajukan, dan semua hipotesis tersebut ditolak. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa perilaku overconfidence dan representative berpengaruh positif signifikan
terhadap kepuasan investasi, sedangkan disposition effect tidak berpengaruh
terhadap kepuasan investasi. Adapun financial knowledge tidak mampu mereduksi
pengaruh perilaku overconfidence, disposition effect, dan representative terhadap
kepuasan investasi. Akan tetapi, financial knowledge berpotensi menjadi variabel

moderasi potensial (homologiser moderation).
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