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ABSTRACT

The objective of this study is to determine the effect of overconvidence, mental accounting,
wealth position to the risk propensity and risk attitude of capital market investors in Surabaya.
The population in this study is the investors in Surabaya who invested their funds in stocks,
bonds, and mutual funds. Data was collected by survey method. This study used non-probability
sampling or non-random sampling and analized by Structural Model test tool GSCA
(Generalized Structured Component Analysis). The result of the study found that mental
accounting has significant negative effect on risk propensity and overconfidence has positive
significant to risk propensity. But, wealth position has no significant to risk propensity. This
study also proves that risk propensity has positive significant to risk attitude.
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PENDAHULUAN

Investasi menurut Jogiyanto (2005:5) adalah
penundaan  konsumsi  sekarang  untuk
digunakan di dalam produksi yang efisien
selama periode waktu yang tertentu. Adanya
kesempatan produksi yang efisien, penunda-
an konsumsi sekarang untuk diinvestasikan
ke produksi tersebut akan meningkatkan
utility total. Investasi dalam konteks ke-
uangan dibedakan menjadi dua yaitu inves-
tasi real asset dan investasi financial asset.
Investasi real asset merupakan investasi
dalam bentuk rill, seperti rumah, gedung,
tanah dan sejenisnya. Adapun investasi
financial asset merupakan investasi dalam
bentuk saham, obligasi, deposito serta surat-
surat berharga.

Pasar modal merupakan tempat bertemu-
nya pihak yang membutuhkan dana dan pi-
hak yang memiliki kelebihan dana. Pihak
yang membutuhkan dana merupakan perus-
ahan yang membutuhkan tambahan dana
dari luar perusahan untuk mengembangkan
perusahaan dengan menerbitkan saham. Pi-
hak ini biasa disebut emiten atau investee.
Sementara disisi lain, pihak yang memiliki
kelebihan dana menanamkan dananya pada
perusahaan emiten untuk mendapatkan pem-
bagian keuntungan (dividen). Pihak ini biasa
disebut investor.

Investor merupakan salah satu bagian
terpenting dari pasar modal. Motivasi setiap
investor sendiri dapat digunakan untuk men-
dapatkan keuntungan dari investasi yang di-
kukan investor tersebut. Para investor yang
bermain dalam pasar modal pasti mempu-
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nyai tujuan yang sama yaitu menginginkan
keuntungan yang besar. Keuntungan yang
diharapkan oleh investor dapat diklasifikasi-
kan menjadi dua, yaitu deviden atau pemba-
gian keuntungan yang dilakukan setiap
tahun, dan capital gain yang diperoleh dari
selisish harga beli sekarang dan harga jual di
masa yang akan datang. Sehingga secara
umum investor yang mengharapkan dividen
merupakan investor dengan tipe long term
investment, dan investor yang mengharap-
kan capital gain merupakan investor dengan
tipe short term investment.

Alasan dari penelitian ini karena pada
saat ini penelitian perilaku dalam bidang
sumber daya manausia dan pemasaran telah
banyak dikembangkan oleh beberapa nega-
ra. Penelitian perilaku dalam bidang keuang-
an saat ini sudah cukup banyak tetapi hasil
yang dihasilkan belum dapat dikuatkan oleh
variabel-variabel tertentu. Dengan melihat
kondisi seperti ini maka penelitian perilaku
perlu dilakukan karena dengan penelitian ini
dapat mengetahui perilaku pemodal dalam
menginvestasikan dananya.

Kent Daniel (1998) dalam Rr. Iramani
dan Dhyka Bagus (2008) mengungkapkan
bahwa psikologi mempengaruhi perilaku
investor dan harga saham. Lebih jauh lagi,
Daniel menjelaskan bahwa pendekatan
psikologi berkaitan dengan feeling, tempera-
men dan motivasi. Pendekatan tersebut
mengungkapkan bahwa investor sebagai
pelaku pasar memiliki feeling, temperamen
dan motivasi yang setiap saat berubah. Be-
berapa faktor yang dapat mempengaruhi
perilaku dari investor yaitu, overconfidence,
mental accounting, experience, emosional,
dan posisi kekayaan. Kelima faktor tersebut
dapat disebut sebagai faktor internal yang
dapat mempengaruhi investor dalam pe-
ngambilan keputusan investasi.

Kecenderungan risiko (Risk Propensity)
berhubungan dengan kemauan seorang in-

vestor untuk mengambil atau menghindari
suatu risisko. Dalam penelitian Choa dan
Lee (2006) menyatakan bahwa terdapat dua
sudut pandang yang berbeda terhadap kons-
truk tersebut. Pertaman, kecenderungan risi-
ko dipandang sebagai ciri personalitas, se-
hingga dianggap sebagai suatu hal yang
stabil sepanjang waktu pada berbagai keada-
an (Fischhoff et.al., 1981 dalam Choa dan
Lee, 2006). Kedua, kecenderungan risiko
dipandang sebagai kecenderungan berperi-
laku dan bukan murni ciri personal seorang.

Adapun perumusan masalah pada pene-
litian ini adalah apakah ada pengaruh antara
overconfidence, mental accounting, posisi
kekayaan terhadap risk propensity dan apa-
kah ada pengaruh antara risk pro-pensity ter-
hadap risk attitude. Penelitian ini juga me-
miliki tujuan penelitian yaitu untuk menguji
adanya pengaruh overconfidence, mental
accounting, posisi kekayaan terhadap risk
propensity dan untuk menguji adanya pe-
ngaruh antara risk propensity terha- dap risk
attitude.

RERANGKA TEORISTIS DAN HIPOTESIS

Terdapat beberapa penelitian yang me-
ngurai tentang faktor-faktor yang mempe-
ngaruhi persepsi risiko. Salah satunya ada-
lah penelitian dari Choa dan Lee (2006)
yang memiliki judul model integrasi risiko
dan pengurangan risiko secara strategis
mempunyai permasalahan bagaimana risk
perception (persepsi risiko) dalam meng-
adopsi strategi pengurangan risiko pada
konteks keputusan investasi. Adapun varia-
bel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah risk perception, risk propensity, self
efficacy, wealth position, dan risk reducing
strategies. Penelitian ini ditemukan bahwa
semakin tinggi rasa percaya diri, semakin
besar posisi kekayaan dan kecenderungan
menghadapi risiko semakin rendah dalam



strategi investor di pasar modal. Persepsi ri-
siko meningkatkan jumlah pencarian infor-
masi dan frekuensi transaksi apabila porsi
aset yang diinvestasikan rendah. Kecenderu-
ngan risiko meningkatkan kemungkinan un-
tuk mendapatkan saran dari para konsultan
sejalan dengan meningkatnya aset yang di
investasikan di pasar modal.

Hasil penelitian dari Choa dan Lee
(2006) mengungkapkan bahwa semakin
tinggi rasa percaya diri, semakin besar posi-
si kekayaan, dan kecenderungan menghada-
pi risiko maka semakin rendah strategi in-
vestor di pasar saham. Persepsi risiko me-
ningkatkan jumlah pencarian informasi dan
frekuensi transaksi apabila asset yang di
investasikan rendah. Selain itu, kecenderu-
ngan risiko meningkatkan kemungkinan un-
tuk mendapatkan saran dari konsultan seja-
lan dengan meningkatnya asset yang di
investasikan di pasar modal.

Adapun penelitian yang menjelskan pe-
ngaruh antara risk propensity dan risk atti-
tude, yaitu penelitian dari Sharma, Alford,
Bhuian, Pelton (2009). Penelitian ini menje-
laskan bahwa risk propensity (kecenderung-
an terhadap risisko) di definisikan sebagali
tendesi dalam menghadapi atau menghindari
risiko, memberikan penjelasan empiris me-
ngenai model kompleks yang memiliki mo-
del dasar yaitu risk-talking attitude (sikap
pengambilan risiko), per- ceived risk (risiko
yang diharapkan), price consciousness
(kesadaran harga). Penelitian ini dijelaskan
bahwa ketiga faktor tersebut terbentuk ber-
dasarkan risk propensity (kecenderungan
terhadap risiko).

Variabel yang terdapat pada penelitian ini
adalah risk propensity, risk-talking attitude,
perceived risk evaluation, price conscious-
ness, decisional conflict, consumption beha-
vior. Sampel dari penelitian ini adalah 605
mahasiswa yang sedang menempuh MBA di
Large Southern University. Total dari res-
ponden yang valid adalah 300 responden

yang terdiri dari 163 laki-laki dan 137 pe-
rempuan.

Teknik analisis dalam penelitian ini
menggunakan AMOS. Hasil dari penelitian
ini menunjukkan bahwa risk-talking attitude
(sikap pengambilan risiko), perceived risk
(risiko yang diharapkan), price conscious-
ness (kesadaran harga) merupakan hal yang
signifikan yang menunjukkan bahwa adanya
hubungan sikap pengambilan risiko dan ke-
cenderungan terhadap risiko.

Investasi

Investasi adalah komitmen atas sejumlah
dana atau sumber daya lainnya yang dilaku-
kan pada saat ini, dengan tujuan memper-
oleh sejumlah keuntungan di masa datang.
Seorang investor membeli sejumlah saham
saat ini dengan harapan memperoleh keun-
tungan dari kenaikkan harga saham ataupun
sejumlah dividen di masa yang akan datang
(Eduardus Tandelilin, 2010:2).

Adapun tujuan dari investasi adalah me-
ningkatkan kesejahteraan investor. Kesejah-
teraan dalam hal ini adalah kesejahteraan
moneter, yang dapat diukur dengan penjum-
lahan pendapatan saat ini ditambah nilai saat
ini pendapatan masa datang. Dana yang ber-
asal dari tabungan tersebut jika diinvestasi-
kan akan memberikan harapan peningkatan
kemampuan konsumsi investor di masa da-
tang, yang diperoleh dari peningkatan kese-
jahteraan investor tersebut.

Secara khusus, ada beberapa alasan me-
ngapa seseorang melakukan investasi, antara
lain adalah mendapatkan kehidupan yang
lebih layak di masa datang, mengurangi
tingkat inflasi, dan dorongan untuk meng-
hemat pajak.

Proses Investasi

Proses investasi meliputi pemahaman
dasar-dasar keputusan investasi dan bagai-
mana mengorganisir aktivitas-aktivitas da-



lam proses keputusan investasi. Hal yang
mendasar dalam proses keputusan investasi
adalah pemahaman hubungan antara return
harapan dan risiko suatu investasi. Hubung-
an antara return dan risiko harapan dari sua-
tu investasi merupakan hubungan yang se-
rah dan linier. Artinya, semakin besar return
yang di harapkan, semakin besar pula ting-
kat risiko yang harus di pertimbangkan.
Dasar keputusan investasi terdiri dari
tingkat return harapan, tingkat risiko serta
hubungan antara return dan risiko. Return,
alasan utama orang berinvestasi adalah
untuk memperoleh keuntungan. Konteks
manajemen investasi tingkat keuntungan di-
sebut return. Return harapan investor dari
investasi yang dilakukannya merupakan
kompensasi atas biaya kesempatan dan
risiko penurunan daya beli akibat adanya
pegaruh inflasi. Pada konteks manajemen
investasi, perlu dibedakan antara return ha-
rapan dan return aktual. Return harapan me-
rupakan tingkat return yang diantisipasi
investor di masa datang, dan return aktual
merupakan tingkat return yang telah diper-
oleh investor pada masa lalu. Risiko, dapat
diartikan sebagai kemungkinan return aktual
yang berbeda dengan return harapan. Secara
spesifik, mengacu pada kemungkinan realis-
tis return aktual lebih rendah dari return
minimum Yyang diharapkan. Return mini-
mum yang diharapkan seringkali disebut
sebagai return yang disyaratkan. Investor
yang mempunyai sikap enggan terhadap
risiko disebut dengan risk-averse investors.
Investor yang seperti ini tidak akan mau
mengambil risiko suatu investasi jika invest-
tasinya tersebut tidak memberikan harapan
return yang layak sebagai kompensasi terha-
dap risiko yang harus di tanggung investor
tersebut. Hubungan tingkat risiko dan
rencana harapan merupakan hubungan
yang bersifat searah dan linier. Artinya,
semakin besar risiko suatu asset, semakin

besar pula return yang diharapkan atas asset
tersbut.

Proses keputusan investasi merupakan
proses keputusan yang berkesinambungan
(going process). Proses keputusan investasi
terdiri dari lima tahap keputusan yang berja-
lan terus menerus sampai tercapai keputusan
investasi yang terbaik. Kesatu, penentuan
tujuan investasi. Tahap pertama dalam pro-
ses keputusan investasi adalah penentuan
tujuan investasi yang akan dilakukan. Tuju-
an investasi masing-masing investor bisa
berbeda-beda tergantung pada investor yang
membuat keputusan tersebut.

Kedua, penentuan kebijakan investasi.
Tahap kedua ini dimulai dengan penentuan
keputusan alokasi aset (asset alloction
decision). Investor juga harus mempertim-
bangkan berbagai batasan yang mempenga-
ruhi kebijakan investasi seperti seberapa be-
sar dana yang dimiliki dan porsi pendistri-
busian dana tersbut serta beban pajak dan
pelaporan yang harus ditanggung.

Ketiga, pemilihan strategi portofolio.
Strategi portofolio yang dipilih harus kon-
sisten dengn dua tahap sebelumnya. Ada
dua strategi portofolio yang dapat dipilih,
yaitu strategi portofolio aktif dan strategi
portofolio pasif. Strategi portofolio aktif me-
liputi kegiatan penggunaan informasi yang
tersedia dan teknik-teknik peramalan secara
aktif untuk mencari kombinasi portofolio
yang lebih baik. Strategi portofolio pasif
meliputi aktivitas investasi pada portofolio
yang seiring dengan kinerja indeks pasar.

Keempat, pemilihan aset. Pada tahap ini
memerlukan pengevaluasian setiap seku-
ritas yang ingin dimasukkan dalam porto-
folio. Tujuan tahap ini adalah untuk mencari
kombinasi portofolio yang efisien, yaitu por-
tofolio yang menawarkan return diharapkan
yang tertinggi dengan tingkat resiko terten-
tu.

Kelima, pengukuran dan evaluasi kinerja
portofolio. Tahap pengukuran dan evaluasi



kinerja meliputi pengukuran kinerja portofo-
lio lainnya melalui proses bench-marking.
Proses benchmarking ini biasanya dilakukan
terhadap indeks portofolio pasar, untuk me-
ngetahui seberapa baik konerja portofolio
yang telah ditentukan dibanding-kan dengan
kinerja portofolio lainnya.

Pengaruh Faktor Internal Terhadap Risk
Propensity

Rasa percaya diri merupakan penilaian
yang subyektif terhadap kemampuan sese-
orang menjalankan tugas utama dalam situa-
si pengembalian keputusan. Biasanya orang
yang percaya diri dapat menganalisis, mem-
proses atau mengambil kesimpulan yang
berdasarkan informasi yang jelas maupun
informasi yang tidak jelas. Tetapi percaya
diri atau terlalu optimis dapat menyebabkan
kerugian investasi dan membuat orang me-
remehkan risiko. Terdapat dua jenis faktor
yang dapat mempengaruhi perilaku investor
dalam pengambilan keputusan. Dua jenis
faktor yang dapat mempengaruhi perilaku
investor adalah faktor internal dan faktor
eksternal. Faktor internal yang dapat mem-
pengaruhi perilaku investor terdiri dari:
overconfidence, mental accounting, expe-
rience, emotional, dan posisi kekayaan.
Adapun faktor eksternal yang dapat mempe-
ngaruhi perilaku investor yaitu: informasi,

familiarity, sosial dan ketersediaan infor-
masi.

Overconfidence merupakan penilaian
subjektif terhadap kemampuan seorang
investor dalam menjalankan tugas utama
untuk  mengambil keputusan investasi.
Orang yang memiliki rasa percaya diri akan
menganggap dirinya mampu menganalisis,
memproses dan membuat kesimpulan berda-
sarkan informasi yang terbatas atau infor-
masi yang tidak jelas (Choa dan Lee, 2006).

Mental Accounting, adalah pertimbangan
investor dalam melakukan aksi jual maupun
beli yang didasarkan pada biaya yang dike-
luarkan saat ini dengan kemungkinan return
atau benefit yang akan diperoleh di masa
yang akan datang (Nofsinger, 2010).

Posisi kekayaan seseorang akan menen-
tukan signifikansi dari dampak kerugian, ka-
rena kekayaan menunjukan kemampuan se-
orang investor untuk menerima kerugian
finansial dan mengantisipasinya dengan ke-
kayaan yang dimiliki (Barsky et.al., 1997
dalam Choa dan Lee, 2006).

Gambar 1 merupakan rerangka pemikiran
pada penelitian ini yang dapat menggambar-
kan dari faktor-faktor yang mempengaruhi
perilaku-perilaku investor dalam pengam-
bilan keputusan.

Gambar 1
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Dari latar belakang dan rumusan masalah
pada penelitian ini dapat susun hipotesis
yaitu, H;. Terdapat pengaruh Overcorfidence
secara signifikan terhadap Risk Propensity.
H,: Terdapat pengaruh Mental Accounting
secara signifikan terhadap Risk Propensity.
Hs: Terdapat pengaruh Posisi Kekayaan se-
cara signifikan terhadap Risk Propensity. Hy:
Terdapat pengaruh Risk Propensity secara
signifikan terhadap Risk Attitude.

METODE PENELITIAN

Rancangan Penelitian

Penelitian ini tergolong jenis explanato-ry
study karena pada penelitian ini bertujuan
menjelaskan hubungan antara variabel mela-
lui hipotesis dan betujuan untuk menjelas-
kan hubungan atau korelasi dari satu atau
lebih faktor terhadap faktor lainnya.

Sementara itu ditinjau dari dimensi waktu
penelitian ini merupakan penelitian cross
sectional dimana penelitian dilakukan kare-
na data tentang perilaku investor diambil pa-
da suatu saat tertentu dan pelaksanaan pene-
litian dilakukan untuk mengamati variasi
antar sampel.

Penelitian ini hanya sebatas menguji
produk-produk pasar modal dengan investor
pasar modal yang berada di Surabaya.
Adapun variabel yang diuji adalah overcon-
fidence, mental accounting, posisi kekayaan,
risk propensity dan risk attitude.

Identifikasi Variabel

Berdasarkan kerangka penelitian yang
telah disusun, terdapat beberapa jenis varia-
bel pada penelitian ini, yaitu yang termasuk
vriabel dependent adalah risk propensity dan
risk attitude. Sedangkan variabel indepen-
dent adalah overconfidence, mental accoun-
ting dan posisi kekayaan.

Definisi Operasional Dan Pengukuran
Variabel

Risk attitude merupakan sikap investor
dalam berinvestasi. Variabel kecenderungan
risiko (risk propensity) adalah kemauan se-
orang investor untuk mengambil atau meng-
hindari suatu risisko investasi. Overconfi-
dence merupakan penilaian subjektif terha-
dap kemampuan seorang investor dalam
menjalankan tugas utama untuk mengambil
keputusan investasi. Orang yang memiliki
rasa percaya diri akan menganggap dirinya
mampu menganalisis, memproses dan mem-
buat kesimpulan berdasarkan informasi yang
terbatas atau informasi yang tidak jelas.
Mental Accounting, adalah pertimbangan
investor dalam melakukan aksi jual maupun
beli yang didasarkan pada biaya yang dike-
luarkan saat ini dengan kemungkinan return
atau benefit yang akan diperoleh di masa
yang akan datang. Posisi kekayaan merupa-
kan suatu sikap investor dalam mempertim-
bangkan keadaan keuangannya yang dimili-
ki dalam memutuskan suatu investasi.

Sedangkan pengukuran variabel peneliti-
an ini menggunakan skala Likert dengan
skor untuk variabel risk attitude, overconfi-
dence, mental accounting dan posisi keka-
yaan menggunakan skala yang bermulai
dengan skala (1) Sangat Tidak Setuju-STS,
skala (2) Tidak Setuju-TS, skala (3) Ragu-
ragu-RR, skala (4) Setuju-S, dan skala (5)
Sangat Setuju-SS. Selain itu untuk variabel
risk propensity menggunakan skala yang di-
mulai dengan skala (1) Tidak Pernah-TP,
skala (2) Jarang-J, skala (3) Kadang-kadang-
KK, skala (4) Sering-S, dan skala (5) Sangat
Sering-SS.

Instrumen Penelitian
Dalam penelitian ini instrumen penelitian
yang digunakan dalam rangka pengumpulan



data reponden, yaitu dengan menggunakan
kuesioner. Dimana, pada kuesioner tersebut
disusun beberapa pernyataan yang berisi
mengenai  pernyataan-pernyataan  yang
terkait dengan variabel-variabel yang akan
diteliti yang kemudian akan dilakukan per-
cobaan (try out) untuk mengetahui kelaya-
kan kuesioner yang telah dibuat. Setelah
proses try out dilakukan maka, selanjutnya
adalah menyusun kuesioner baru, yang nan-
tinya hasil dari kuesioner tersebut akan di-
olah untuk mengetahui ke validasi variabel-
variabel yang diuji tersebut.

Teknik Sampling

Populasi pada penelitian ini adalah semua
investor pasar modal di Surabaya. Metode
yang digunakan adalah purposive sampling,
convenience sampling, dan snow ball. Ada-
pun Kkriteria yang terdapat pada penelitian ini
adalah responden yang berusia 17 tahun, te-
lah berinvestasi selama enam bulan dan me-
lakukan investasi di Surabaya.

Data dan Pengumpulan Data

Data utama yang digunakan dalam pe-
nelitian ini merupakan data primer, yaitu da-
ta yang diperoleh dengan menggunakan kue-
sioner maupun wawancara secara terstruktur
dengan responden.

Metode pengumpulan data yang dilaku-
kan peneliti adalah menggunakan metode
survey. Dimana responden dari penelitian ini
yaitu semua investor pada pasar modal di
Surabaya akan mengisi kuesioner yang telah
disajikan oleh peneliti. Peneliti akan turun
ke lapangan dengan tujuan dapat mengum-
pulkan data yang nantinya data tersebut se-
suai dengan apa yang diharapkan peneliti.

Teknik Analisis Data

Teknik analisis yang dapat digunakan da-
lam penelitian ini adalah analisis deskriptif
dan analisis statistik.

Analisis deskriptif

Analisis deskriptif dapat digunakan untuk
menggambarkan hasil penelitian pada saat
dilapangan, terutama yang berkaitan dengan
responden penelitian dan variabel penelitian.
Analisis statistik

Analisis statistik yang digunakan adalah
Generalized Structured Component Analysis
(GSCA). GSCA ini adalah metode baru dari
SEM bebasis komponen, sangat penting, dan
dapat digunakan untuk perhitungan skor
(bukan skala) dan juga dapat diterapkan pa-
da sempel yang sangat kecil. Adapun
langkah-langkah permodelan persamaan
struktual GSCA dengan software GSCA
adalah sebagai berikut:

Pertama, merancang Model Structual (hu-
bungan antara variabel laten). Variabel laten
pada penelitian ini adalah faktor internal
(overconfidence, mental accounting, dan po-
sisi keuangan), risk propensity, dan risk atti-
tude. Disini faktor internal yang terdiri dari
overconfidence, mental accounting, dan po-
sisi keuangan dapat disebut sebagai variabel
laten eksogen. Sedangkan risk propen-sity,
dan risk attitude dapat disebut sebagai
variabel laten endogen.

Kedua, merancang Model Pengukuran.
Dalam penelitian ini variabel laten bersifat
formatif. Variabel laten terdiri dari: faktor
internal yang meliputi dari overconfidence,
mental accounting, dan posisi kekayaan; risk
propensity dan risk attitude bersifat formatif.
Karena variabel-variabel ini telah dibentuk
oleh indikator-indikator. Indikator-indikator
tersebut adalah sebagai berikut:
Overconfidence: 104, 10, 103, 104, dan 105
Mental Accounting : IMA; dan IMA; Posisi
Kekayaan : IPK;, IPK;, IPK3, dan IPK, .
Risk Propensity: E;, E,, E3, Es, Es, dan Es.
Risk Attitude : By, B, dan Bs,

Ketiga, mengkonstruksi Diagram Jalur.
Dalam penelitian ini diagram jalur yang te-
lah dibuat tidak jauh berbeda dengan ke-
rangka pemikiran. Dalam diagram jalur ini



X1 mewakili atau melambangkan overconvi-
dence, X, melambangkan mental accoun-
ting, dan X3 melambangkan posisi kekayaan.
Sedangkan untuk Y; melambangkan risk
propensity dan Y, melambangkan risk atti-
tude. Untuk X3, X, dan X3 dapat disebut se-
bagai variabel laten eksogen sedangkan un-
tuk Y, dan Y, dapat disebut sebagai variabel
laten endogen.

Keempat, konversi diagaram Jalur ke dalam
sistem persamaan. Hubungan antara variabel
laten dengan indikatornya yakni:
Overconfidence

X1=MO1+A02+AI03+ MOy+ MOs+e

Mental accounting

Xo=AIMA 1+ AIMAL+ ¢

Posisi Kekayaan

X1=APK 1 +AIPK,+AIPK 3+ APK4+€

Risk propensity

Y= AE1+ AEo+ AE3+ AE4+ AEs+ AEg+ €

Risk attitude Y, = AB1+ AB>+ AB3+ ¢
Sedangkan, spesifikasi hubungan antara va-
riabel laten adalah:

Risk propensity

Y 1= 71 X1+ y2Xot y3Xst €

Risk attitude

Y= £Y 1+ ¢

Kelima, Pengujian Hipotesis. Pengujian hi-
potesis (Y, B dan X) dilakukan pada metode
resampling bootsrap. Pengujian hipotesis ini

Gambar 2
Digram Jalur

menggunakan statistik t atau dapat disebut
uji t. Dengan hipotesis sebagai berikut:
Ho:vi=0(i=1,2,3)
Dengan hipotesis pertama, tidak terdapat
pengaruh overconfidence terhadap risk pro-
pensity. Kedua, tidak terdapat pengaruh
mental accounting terhadap risk propensity.
Ketiga, tidak terdapat pengaruh posisi keka-
yaan terhadap risk propensity
Hi:vi#0(1=1,2,3)
Dengan hipotesis pertama, terdapat penga-
ruh overconfidence terhadap risk propensity.
Terdapat pengaruh mental accounting terha-
dap risk propensity. Terdapat pengaruh posi-
si kekayan terhadap risk propensity.
Penerimaan atau penolakan akan dapat
diketahui dari hasil uji statistik dengan meli-
hat CR > 1,96 (signifikan) atau CR < 1,96
(tidak signifikan).

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Cara pengumpulan data dalam penelitian ini
dilakukan dengan memberikan secara
langsung kuesioner penelitian kepada inves-
tor yang berinvestasi pada saham, reksadana
dan obligasi di kota Surabaya. Kuesioner
yang disebarkan sebanyak 190 kuesioner
dan sampai dengan batas pengumpulan data
terkumpul 158 kuesioner dan yang dapat
dianalisis 104 kuesioner. Kuesioner yang
tidak diuji sebanyak 54 kuesioner. Kuesio-
ner tersebut tidak diuji karena jawaban dari
responden tidak variatif, alternatif jawaban
dipilih lebih dari satu dan alternatif jawaban
tidak di jawab atau kosong.

Uji Validitas dan Realibilitas

Untuk menguji validitas dan reliabilitas
pada sampel besar dalam penelitian ini
menggunakan structural model atau model
struktural yang dapat diaplikasikan oleh Ge-
neralized Structured Component Analysis
(GSCA). Validitas dianalisis dengan melihat
kolom CR pada loading dari hasil output



analisis GSCA. Sementara reliabilitas diana-
lisis dengan melihat alphanya.

Berdasarkan hasil uji validitas dan reali-
bilitas, terdapat dua variabel yang tidak
reliabel dan satu indikator yang tidak valid.
Dua variabel yang tidak reliabel adalah risk
attitude dan posisi kekayaan. Masing-
masing variabel yang tidak reliabel terdapat
satu indikator yang dihapus sehingga kedua
variebel tersebut menjadi reliabel. Indikator
yang dihapus pada variabel risk attitude ada-
lah indikator B3. Sedangkan variabel posisi
kekayaan indikator yang dhapus adalah
IPK3.

Sedangkan untuk indikator yang tidak
valid yaitu terdapat pada variabel risk pro-
pensity, indikator tersebut adalah E,4 Indika-

tor E, dihapus karena nilai CR kurang dari
1,96 yaitu sebesar 1,76.

Analisis Statistik

Analisis statistik penelitian ini digunakan
untuk menjawab permasalahan dengan
menggunakan alat uji statistik. Pengujian pa-
da penelitian ini menggunakan alat uji
GSCA (Generalized Structured Component
Analysis). Sebelum dilakukan analisis statis-
tik, berikut ditampilkan model dari peneliti-
an beserta semua variabel dan item yang di-
gunakan.
Pertama, gambar model kerangka pemikiran
dari penelitian ini:
Pengujian Hipotesis 1, 2, 3 dan 4

Gambar 3

0,01

Overconvidence

Mental
Accounting

Posisi
Kekayaan

Spesifikasi hubungan antar variabel latent
(structural model), yaitu sebagai berikut:
Y1:’\{X1+YX2+’\{X3+ €

Hasilnya adalah : Risk propensity = 0,24
overconfidence - 0,24 mental accounting +
0,11 posisi kekayaan + ¢

Dari hasil hubungan antar variabel latent ter-
sebut dapat dijelaskan bahwa: semakin ting-

Risk
Propensity

Diagram Jalur

Risk
Attitude

gi kepercayaan diri investor maka semakin
tinggi kecenderungan investor terhadap risi-
ko dan investor tersebut dapat dikatakan se-
bagai risk seeker. Jika dilihat pada sisi men-
tal accounting, semakin tinggi mental
accounting maka semakin rendah kecende-
rungan terhadap risiko dan dapat dikatakan
investor tersebut risk averse. Disamping itu,



jika posisi kekayaan semakin tinggi maka
semakin tinggi pula kecenderungan terhadap
risiko dan dapat dikatakan investor tersebut
juga temasuk pada risk seeker.

YZ:BY1+8

Hasilnya adalah : Risk attitude = 0,31 risk
propensity + ¢

Dari hasil antar veriabel latent tersebut dapat
dijelaskan bahwa semakin tinggi kecenderu-
ngan terhadap risiko maka semakin tinggi
pula investor menyikapi risiko tersebut.

Kedua, Identifikasi Goodness of Fit
Identifikasi goodness of fit pada hipotesis 1,
2,3dan 4
Table 1
IDENTIFIASI GOODNESS OF FIT

Model Fit
FIT | 0.436
AFIT | 0423
GFI | 0988
SRMR | 0.121
NPAR | 41

FIT =0,436

Penelitian ini memperoleh nilai FIT sebesar
0,436. Keragaman faktor yang mempenga-
ruhi pengambilan keputusan terutama pada
faktor internal (overconfidence, mental
accounting dan posisi kekayaan) dapat
dijelaskan oleh model adalah sebesar 43,6%
dan sisanya (56,4%) dapat dijelaskan oleh
variabel lain. Artinya jika dilihat dari nilai
FIT yang diperoleh, model yang terbentuk
pada penelitian ini dapat dikatakan cukup
bagus karena nilai FIT sebesar 43,6% ham-
pir mendekati 50%. Jika nilai FIT yang di-
peroleh semakin besar maka model yang ada
semakin bagus.

AFIT = 0,423

Adjusted dari FIT hampir sama dengan FIT.
Jika dilihat dari nilai AFIT, keragaman fak-
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tor yang mempengaruhi pengambilan kepu-
tusan sebesar 42,3% dan sisanya (57,7%)
dapat dijelaskan oleh variabel yang lain.
Artinya jika dilihat dari nilai AFIT yang di-
peroleh, model yang terbentuk kurang
bagus.

GFI = 0,988 dan SRMR = 0,121
(Unweighted least-squares) dan SRMR
(standardized root mean square residual).
Pada penelitian ini nilai SRMR sebesar
0,121 sehingga model yang terbentuk dapat
dikatakan hampir sesuai karena hasil SRMR
mendekati 0. Berdasarkan nilai GFI = 0,988,
maka model dikatakan hampir sesuai atau
sesuai jika nilai GFI dibulatkan menjadi 1.
Hal ini menunjukkan nilai data yang dida-
patkan hampir sesuai dengan nilai sesung-
guhnya atau arah indikator mempengaruhi
antar variabel yang pasti.

Ketiga, Pengujian hipotesis
Table 2
STRUCTURAL MODEL

Path Coefficienis

Estimate | SE CR

Overconfidence->Risk Propensity 024 | 012 | 200
Overconfidence->Risk Attitude 001 | o010 | 006
Mental Accounting->Risk Propensity o4 | on | 227
Mental Accounting->Risk Attitude 010 [ 010 | 104
Posisi Kekayaan->Risk Propensity 011 011 1,04
Postsi Kekayaan->Risk Attitude 011 | 0J0 [ 106
Risk Propensity->Risk Attitude 031 | 009 | 361"

Berdasarkan tabel 2 dan gambar 3 yang
telah dilampirkan maka selanjutnya dilaku-
kan analisis pengujian hipotesis yaitu seba-
gai berikut.

Pengujian hipotesis 1: pengaruh overcon-
fidence secara signifikan terhadap risk pro-
pensity. Dengan nilai CR yang diperoleh
dari penelitian ini sebesar 2,00 lebh besar
dari pada 1,96, maka Hy ditolak. Hal ini da-
pat dijelaskan bahwa overconfidence mem-
punyai pengaruh yang signifikan terhadap



risk propensity. Dengan demikian dapat di-
katakan hipotesis pertama dapat diterima.

Pengujian hipotesis 2: pengaruh mental
accounting secara signifikan terhadap risk
propensity. Dengan nilai CR yang diperoleh
dari penelitian ini sebesar 2,27 lebih besar
dari 1,96, maka Hy ditolak. Hal ini dapat di-
jelaskan bahwa mental accounting mempu-
nyai pengaruh secara signifikan tetapi nega-
tif terhadap risk propensity. Dengan demi-
kian dapat dikatakan hipotesis kedua dapat
diterima.

Pengujian hipotesis 3: pengaruh posisi
kekayaan secara signifikan terhadap risk
propensity. Dengan nilai CR yang diperoleh
dari penelitian ini sebesar 1,04 < 1,96, maka
Ho diterima. Hal ini dapat dijelaskan bahwa
posisi kekayaan tidak mempunyai pengaruh
secara signifikan terhadap risk propensity.
Dengan demikian dapat dikatakan hipotesis
ketiga tidak dapat diterima.

Pengujian hipotesis 4: pengaruh risk pro-
pensity secara signifikan terhadap risk atti-
tude. Dengan nilai CR yang diperoleh dari
penelitian ini sebesar 3,61 > 1,96, maka Hy
ditolak. Hal ini dapat dijelaskan bahwa risk
propensity mempunyai pengaruh secara sig-
nifikan terhadap risk attitude. Dengan demi-
kian dapat dikatakan hipotesis keempat da-
pat diterima.

Pembahasan

Pembahasan berikut ini terkait dengan
analisis yang telah disebutkan sebelumnya
yang bertujuan untuk mencari pemecahan
masalah-masalah yang diajukan pada peneli-
tian ini, sehingga dapat tergambar dengan
jelas bahwa tujuan penelitian dapat tercapai.

Hasil penelitian ini telah mengindikasi-
kan bahwa terdapat pengaruh yang signifi-
kan antara faktor internal yang pada peneliti-
an ini terdiri dari overconfidence, mental
accounting, dan posisi kekayaan terhadap
risk propensity. Serta pada penelitian ini ter-
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dapat pengaruh yang signifikan antara risk
propensity terhadap risk attitude.

Pada hasil penelitian ini overconfidence
berhubungan positif dengan risk propensity.
Hasil penelitian tersebut didukung dengan
penelitian Choa dan Lee (2006) yang me-
ngemukakan bahwa overconfidence memi-
liki hubungan positif dengan risk propensity
dan semakin tinggi rasa percaya diri, maka
kecenderungan risiko yang dimiliki semakin
tinggi. Hasil penelitian ini juga dapat didu-
kung oleh penghasilan perbulan yang dida-
patkan oleh responden. Jika dilihat dari ka-
rakteristik responden (hal 44) sebagian besar
responden dengan penghasilan perbulan
yang berkisar antara Rp 3.000.000 hingga
Rp. 6.000.000 sudah melakukan investasi.
Karena dengan penghasilan perbulan yang
diperoleh oleh responden dan dilihat pada
status pernikahan yang sebagian besar res-
ponden sudah menikah, para responden ter-
sebut dengan kepercayaan diri yang tinggi
melakukan investasi dengan risiko yang
cukup besar. Oleh karena itu dengan hasil
penelitian yang didapat, overconfidence da-
pat mengukur pengaruhnya terhadap risk
propensity. Penelitian Choa dan Lee (2006)
juga mengemukakan bahwa posisi kekayaan
memiliki hubungan negatif juga terhadap
risk propensity. Hal ini berbeda dengan hasil
yang diperoleh oleh peneliti, bahwa posisi
kekayaan memiliki hubungan positif terha-
dap risk propensity namun tidak signifikan.
Dapat dilihat pada hasil uji variabel latent
atau part coefficients yang menunjukkan
hubungan positif dan nilai CR kurang dari
1,96.

Hasil pada penelitian ini telah membuk-
tikan bahwa mental accounting berpengaruh
signifikan terhadap risk propensity tetapi
memiliki hubungan negatif terhadap risk
propensity. Hasil yang diperoleh sesuai de-
ngan pendapat yang dikemukakan oleh
Nofsinger (2010) yang menyatakan bahwa
mental accounting merupakan perilaku in-



vestor yang menggunakan mental menghi-
tung dalam mengambil keputusan investasi
dengan menimbang cost dan benefit dari
semua aksi atau tindakan yang dilakukan.
Hasil ini sesuai karena disebabkan penghasi-
lan per bulan yang dimiliki responden relatif
kecil yaitu berkisar antara Rp 3.000.000 —
Rp 6.000.000. Serta jika dilihat pada analisis
deskriptif mental accounting (hal 64) yang
menjelaskan bahwa responden dalam pene-
litian ini memiliki tingkat mental accounting
yang tinggi. Oleh karena itu, responden akan
sangat memperhitungkan cost dan benefit
dalam melakukan suatu investasi.

Dari hasil yang diperoleh dapat membuk-
tikan bahwa faktor internal yang terdiri dari
overconfidence, mental accounting, dan
posisi kekayaan hanya variabel posisi keka-
yaan yang tidak berpengaruh terhadap risk
propensity. Hal ini dapat dikatakan, respon-
den atau investor tidak memikirkan posisi
kekayaan yang mereka miliki dalam pe-
ngambilan keputusan. Responden atau in-
vestor hanya dipengaruhi oleh variabel over-
confidence dan mental accounting dalam pe-
ngambilan suatu keputusan berinvestasi.

Hasil penelitian ini juga mengemukakan
bahwa terdapat hubungan positif antara risk
propensity dan risk attitude. Hasil penelitian
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Sharma, Alford, Bhuian, Pelton. (2009)
yang mengemukakan bahwa terdapat hal
yang signifikan antara Risk-talking attitude
(sikap pengambilan risiko) terhadap kecen-
derungan risiko. Hal ini dapat dibuktikan
pada analisis deskriptif pada indikator B2
dengan pernyataan saya bersedia mengalami
kegagalan saat berinvestasi dan E6 dengan
pernyataan bersedia menerima risiko kehila-
ngan uang, asal investasinya menghasilkan
pendapatan yang lebih tinggi dibanding
inflasi dimasa datang. Kedua indikator ter-
sebut menunjukkan mean tertinggi dan
dengan pernyataan-pernyataan tersebut da-
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pat dikatakan bahwa responden cenderung
pada risk seeker (menyukai risiko).

Penelitian ini juga membuktikan bahwa
overconfidence dimediasi oleh risk propen-
sity, hal ini dapat dibuktikan pada tabel 2
dengan hasil CR antara overconfidence ter-
hadap risk propensity sebesar 2,00. Hasil CR
tersebut lebih besar jika dibandingkan nilai
CR overconfidence terhadap risk attitude,
yaitu sebesar 0,06. Selain itu, risk propensity
juga memediasi variabel mental accounting
dengan hasil CR sebesar 2,27. Hasil CR
mental accounting terhadap risk propensity
juga lebih besar dibandingkan hasil CR anta-
ra mental accounting terhadap risk attitude,
yaitu sebesar 1,04.

Sedangkan variabel posisi kekayaan tidak
dimediasi oleh variabel risk propensity, hal
ini dibuktikan pada tabel 2 dengan hasil CR
antara posisi kekayaan terhadap risk propen-
sity sebesar 1,04. Hasil CR antara posisi ke-
kayaan terhadap risk propensity lebih besar
jika dibandingkan dengan hasil CR antara
posisi kekayaan terhadap risk attitude, yaitu
sebesar 1,06.

KESIMPULAN, SARAN DAN
KETERBATASAN

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk
menguji pengaruh faktor internal yang
terdiri dari overconfidence, mental account-
ting dan posisi kekayaan terhadap risk pro-
pensity dan untuk mengetahui pengaruh risk
propensity terhadap risk attitude. Hasil pe-
ngujian hipotesis pada penelitian ini meng-
gunakan Generalized Component Analysis
(GSCA). Dari analisis yang telah dilakukan
peneliti dapat disimpulkan bahwa, pertama
overconfidence berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap risk propensity. Kedua,
mental accounting berpengaruh negatif sig-
nifikan terhadap risk propensity. Ketiga,



posisi kekayaan berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap risk propensity.
Keempat, risk propensity berpengaruh posi-
tif dan signifikan terhadap risk attitude.

Saran yang diberikan berdasarkan hasil
pada penelitian ini bagi peneliti selanjutnya
adalah penelitian mendatang disarankan un-
tuk menguiji faktor internal, seperti: overcon-
fidence, mental accounting, emotion, experi-
ence, posisi kekayaan dan faktor internal
lainnya dalam pengaruhnya terhadap risk
propensity maupun risk attitude. Dan pene-
litian mendatang juga disarankan untuk
memperbaiki indikator-indikator ~ dan
pernyataan-pernyataan yang ada pada risk
attitude, risk propensity serta posisi kekaya-
an. Sehingga dapat dilakukan pengkajian
kembali dan mempebaiki indikator-indikator
variabel lain agar lebih dapat dimengerti
oleh responden.

Selain itu terdapat saran bagi investor
yaitu, dengan melihat hasil dari penelitian
ini dapat diketahui faktor-faktor apa saja
yang dapat mempengaruhi secara signifikan
terhadap kecenderungan risiko. Investor ti-
dak perlu melihat faktor internal seperti po-
sisi kekayaan karena posisi kekayaan yang
dimiliki investor tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap perilaku investor dalam
pengambilan keputusan.

Sedangkan, saran bagi manajer investasi
yaitu, dengan melihat dari hasil penelitian
ini, sebaiknya manajer investasi perlu mem-
perhatikan sikap-sikap yang dimiliki oleh
investor. Investor yang memiliki kepercaya-
an diri yang tinggi maka investor tersebut
dapat dikatakan risk seeker, dan dapat disa-
rankan produk pasar modal seperti saham.
Investor yang memiliki sikap mental
accounting dan posisi kekayaan yang rendah
cenderung pada risk averse, maka dapat di-
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sarankan produk yang rendah risiko seperti
obligasi dan reksadana.
Keterbatasan pada penelitian ini adalah

penelitian yang dilakukan peneliti hanya
mengamati variabel overconfidence, mental
accounting, dan posisi kekayaan yang mem-
pengaruhi risk propensity.

Penelitian ini tidak menguji antara faktor
internal (overconfidence, mental accounting,
dan posisi kekayaan) terhadap risk attitude.

Alat uji penelitian ini sebuah alat uji sta-
tistik yang tergolong baru yaitu dengan soft-
ware GSCA (General Structured Compo-
nent Analiysis) yang hasil pengujian datanya
tidak konsisten.
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