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ABSTRACT 

This aim study to explain the effect of internal factors on risk perception and risk attitude. The 

internal factor in this study consist of  overconfidence, experience and emotion. Sample were 

drawn from investor in Surabaya who invested in capital market. The method of data collection 

in this research is using questionnaires. A questionnaire survey responses of 104 investor in ca-

pital market of Surabaya. In this study used Generalized Structured Component Analysis (GSCA) 

to test hypotheses.  The result of this study shows that internal factors have no significant effect 

on risk perception and risk attitude, also risk perception have no significant effect on risk 

attitude.  
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PENDAHULUAN 

Seorang manajer keuangan pasti sangat 

berhati-hati dalam setiap penggunaan aset   ke- 

uangannya agar perusahaan dapat terus bekerja 

dengan efektif dan efisien sehingga dapat terus 

bersaing secara global dengan perusahaan-pe-

rusahaan lainnya. Begitu pula dengan seorang 

investor ketika dia akan mengambil sebuah 

keputusan untuk berinvestasi tentu akan sangat 

berhati-hati dalam menimbang setiap risk dan 

return yang akan diterimanya. 

Shyan-Rong Chou, Gow-Liang Huang, 

Hui-Lin Hsu (2010) menyatakan bahwa inves-

tor itu rasional, sehingga ketika menerima sua-

tu informasi baru investor secara logis akan 

memperbarui komitmen mereka terhadap in-

vestasinya (Fama's hipotesis pasar efisien 

(EMH), 1970). Pada kenyataannya, benarkah 

investor selalu berperilaku secara rasional? Pe-

nelitian–penelitian yang dilakukan selama be-

berapa dekade terakhir menunjukan bahwa in-

vestor seringkali bertindak secara tidak ra-

sional dan seringkali ditemukan fenomena da-

lam pasar modal dan pasar keuangan yang ber- 

 

tentangan  dengan  teori  keuangan  standar 

(teori keuangan tradisional). Dalam teori keu-

angan  tradisional ini mengabaikan aspek‐as-

pek psikologis dalam proses pengambilan ke-

putusan investor. Adanya alasan ini, perilaku 

investor banyak yang tidak bisa dijelaskan da-

lam konteks teori keuangan tradisional. Me-

nyadari  ketidakmampuan teori keuangan tra-

disional (traditional finance) untuk menjelas-

kan anomali dalam fenomena pasar uang dan 

pasar modal, maka para peneliti keuangan mu-

lai mengkaitkan fenomena yang ada dengan 

aspek perilaku (behavioral finance). Menurut 

Lintner (1998:7) ,“Behavioral finance is the 

study of how humans interpret and act on 

information to make informed investment de-

cisions”. 

Penelitian Nosic dan Weber (2010) 

yang menemukan bahwa perilaku investor  
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dalam mengambil keputusan dipengaruhi oleh 

sikap subyektif yang dimiliki terhadap risiko. 

Clare Brindley (2005) menjelaskan bahwa risk 

per-ception itu terbentuk akibat dari adanya 

faktor internal dan eksternal. Faktor internal 

yang be-rupa overconfidence mempunyai 

dampak pada perilaku investor terhadap risiko. 

Rr. Iramani dan Dhyka Bagus (2008) 

da-lam penelitiannya yang mengkaji tentang 

fak-tor-faktor psikologis yang membentuk 

perilaku investor dalam melakukan transaksi 

saham, menemukan  bahwa beberapa faktor 

seperti overconfidence, emotion dan mental 

accoun-ting memang dapat membentuk 

perilaku inves-tor. 

Chou, Huang dan Hsu (2010) menunjuk-

kan hasil bahwa investor dengan experience 

yang tinggi akan memiliki risk perception ya-

ng rendah terhadap risiko. Sebaliknya, investor 

dengan experience rendah memiliki risk perce-

ption yang tinggi terhadap risiko. 

Penelitian MacCrimmon dan Wehrung 

(1986) dalam Elke U. Weber, Ann Renee Bla-

is, and Nancy E. Betz (2002) menemukan bah-

wa seorang manajer memiliki risk attitude ya-

ng berbeda ketika membuat keputusan yang 

melibatkan uang pribadi dan uang perusahaan 

dalam mengevaluasi risiko keuangan berdasar-

kan persepsinya terhadap risiko dan manfaat 

yang diperoleh  dari suatu kegiatan tertentu.  

Berdasarkan kondisi tersebut, peneliti ter-

tarik untuk melakukan penelitian tentang ba-

gaimana faktor internal dari seorang investor 

di pasar modal Surabaya dapat mempengaruhi 

proses pengambilan keputusan dalam berin-

vestasi.  

Penelitian ini bertujuan untuk melihat 

apakah ada pengaruh overconfdence, experi-

ence, dan emotion terhadap risk perception dan 

risk attitude, serta adakah pengaruh risk per-

ception terhadap risk atttiude. 

 

 

 

 

RERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS 

  

Hubungan faktor internal, risk perception 

dan risk attitude 

Adanya hubungan yang terkait antara faktor 

internal dengan risk perception dan risk 

attitude terletak pada pengaruh faktor-faktor 

internal (overconfidence, experience dan emo-

tion) terhadap risk perception dan risk attitude 

serta pengaruh risk perception terhadap risk 

attitude seorang investor dalam pengambilan 

keputusan inves-tasinya di pasar modal. 

Overconfidence akan membuat investor 

menjadi overestimate terha-dap pengetahuan 

yang dimiliki dan underes-timate  terhadap 

prediksi yang dilakukan kare-na investor 

melebih-lebihkan kemampuannya (Nofsinger, 

2010:11). Seorang investor yang terlalu 

percaya diri akan memiliki persepsi bahwa 

keputusan atau tindakan yang diam-bilnya 

kurang berisiko (Nofsinger, 2010:17). Hal ini 

dapat dijelaskan bahwa investor de-ngan 

tingkat overconfidence yang tinggi me-miliki 

risk perception yang rendah. Pengala-man 

(experience) juga berpengaruh terhadap risk 

perception. Seorang investor yang memili-ki 

pengalaman yang lebih akan memiliki risk 

perception yang rendah dibandingkan investor 

pemula atau yang belum mempunyai banyak 

pengalaman berinvestasi. Hasil study Chou 

membuktikan bahwa ada perbedaaan signifi-

kan risk perception antara investor yang berpe-

ngalaman lebih dengan yang kurang berpenga-

laman. Hal ini berarti experience berpengaruh 

terhadap risk perception. Selain overconfiden-

ce dan experience, emotion juga dapat mempe-

ngaruhi risk perception seorang investor dalam 

pengambilan keputusan investasinya. Saat seo-

rang investor merasa badmood maka investor 

tersebut akan lebih pesimis dalam melihat seti-

ap kesempatan yang ada, sedangkan investor 

yang sedang merasa goodmood akan bersikap 

lebih tenang dalam melihat setiap kesempatan 

(Nofsinger, 2010:100). Selanjutnya melihat 

pengaruh risk perception terhadap risk attitude 
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dapat dilihat dari persepsi seorang investor ak-

an manfaat dan risiko yang diperoleh melalui 

beberapa domain seperti keuangan, kesehatan 

/keamanaan, rekreasi, etika dan sosial. Dari 

persepsi yang terbentuk ini akan dapat dilihat 

sikap investor terhadap risiko (risk attitude) 

apakah investor  tergolong risk seeker, risk 

neutral atau risk averse (Weber, Blais, and 

Betz 2002). 

Hubungan antar faktor internal dengan risk 

perception dan risk attitude ini dapat digam-

barkan dalam kerangka pemikiran pada Gam-

bar 1 berikut ini. 

  

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Ryanda Bella Rengku (2012), Rr. Iramani dan Dhyka Bagus (2008), Chou, Huang, Hsu 

(2010), Weber, Blais, and Betz (2002), diolah 

 

Berdasarkan kerangka pemikiran yang ada 

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

H1  : ada pengaruh overconfidence terhadap 

risk perception, 

H2  : ada pengaruh experience terhadap  risk 

perception, 

H3  : ada pengaruh emotion terhadap risk 

   perception, 

H4  : ada pengaruh overconfidence terhadap 

risk attitude 

H5  : ada pengaruh experience terhadap risk 

attitude 

H6  : ada pengaruh emotion terhadap risk 

attitude 

H7 : ada pengaruh risk perception terhadap 

risk attitude 

 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian  

Penelitian ini merupakan penelitian explana-

tory study karena bertujuan untuk menjelaskan 

hubungan antara faktor internal dengan risk 

perception dan risk attitude. Berdasarkan pe- 

ngumpulan datanya, penelitian ini merupakan 

penelitian survey, dikarenakan mengambil sa-

mpel dengan menggunakan kuesioner sebagai 

alat pengumpulan data. Lebih lanjut, ditinjau 

dari ruang lingkup topik bahasan, penelitian ini 

merupakan  studi statistik, karena mengguna-

kan pengujian statistik dalam analisis data 

untuk memecahkan masalah penelitian. Akhir-

nya berdasarkan dimensi waktunya, penelitian 

ini merupakan cross sectional karena peneliti-

an ini dilakukan pada saat tertentu untuk me-

ngamati variasi antar sampel. 

Overconfidence 

Experience 

Emotion 

Risk Perception 
Risk Attitude 

H3 

 

H2 

 

H1 

 
H7 

 

H4 

 

H5 

 
H6 
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Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel 

Berikut akan dijelaskan definisi operasional 

dan pengukuran variabel yang ada dalam pene-

litian ini : 

Overconfidence, adalah rasa percaya diri 

yang berlebihan dan membuat investor menja-

di overestimate terhadap pngetahuan yang di-

miliki oleh investor itu sendiri, dan under-

estimate terhadap prediksi yang dilakukan ka-

rena investor melebih-lebihkan kemampuan 

yang dimiliki (Nofsinger, 2010:10). 

Experience adalah suatu perasaan yang 

mendasari seseorang (investor) ketika akan 

melakukan investasi dalam hal memilih atau 

menentukan bentuk portofolio. 

Emotion merupakan bagian penting dalam 

proses pengambilan keputusan-keputusan yang 

memiliki tingkat ketidakpastian tinggi 

(Nofsinger, 2010:100). Faktor emotion ini 

sangat berkaitan dengan badmood atau 

goodmood seorang investor, sehingga dapat 

mempengaruhi transaksi dalm berinvestasi. 

Risk Perception merupakan suatu persepsi 

investor terhadap risiko yang dihadapi. 

Risk Attitude merupakan suatu sikap 

investor terhadap risiko yang dihadapi. 

Pengukuran variabel ini menggunakan ska-

la Likert  (Likert Scale) yang dimulai dari ska-

la 1-5. 

 

Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan 

Sampel 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah investor pasar modal di Surabaya. Ada-

pun teknik pengambilan sampel yang digu-

nakan adalah purposive sampling, dengan kri-

teria sampel sebagai berikut : berusia minimal 

17 tahun, karena pada usia ini responden di-

anggap dapat mengambil keputusan berinves-

tasi sendiri di luar tanggung jawab orang tua; 

mempunyai pengalaman berinvestasi minimal 

6 bulan; dan mempunyai investasi dalam aset 

keuangan (financial asset), seperti saham, rek-

sadana, dan obligasi. Selain metode purposive 

sampling yang digunakan dalam penelitian ini, 

convenience sampling dan snowball sampling 

juga dipilih dalam teknik pengambilan sampel 

dalam penelitian ini. 

 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Dalam melakukan analisis data pada  peneliti-

an ini alat uji yang dapat digunakan adalah 

Generalized Structured Component Analysis 

(GSCA) yang merupakan metode baru SEM 

berbasis komponen. 

Deskripsi Variabel 

Berikut tanggapan responden atas buti-butir 

pertanyaan dalam kuesioner tentang overcon-

fidence, experience, emotion, risk perception, 

dan risk atttitude. 

Tanggapan responden untuk variabel over-

confidence menunjukkan bahwa tipikal res-

ponden dalam penelitian ini cenderung  memi-

liki tingkat rasa percaya diri yang sangat tinggi 

atau overestimate akan pengetahuan yang di-

miliki, sehingga mempengaruhi proses peng-

ambilan keputusan investasinya. 

Tanggapan responden berikutnya untuk va-

riabel experience  menunjukkan bahwa tipikal 

responden dalam penelitian ini cenderung  se-

lalu menggunakan pengalaman dan kejadian di 

masa lalu saat akan  mengambil keputusan be-

rinvestasi. 

Lebih lanjut tanggapan responden untuk 

variabel emotion menunjukkan bahwa tipikal 

responden dalam penelitian ini cenderung sa-

ngat dipengaruhi oleh emosinya saat akan  me-

ngambil keputusan berinvestasi. 

Selanjutnya tanggapan responden untuk 

variabel risk perception menunjukkan bahwa 

responden yang ada dalam penelitian ini cen-

derung memiliki persepsi yang tinggi terhadap 

risiko atau dengan kata lain risk averter. 

Kemudian berdasarkan tanggapan respon-

den untuk variabel risk attitude  menunjukkan 

bahwa investor dalam penelitian ini cenderung 

risk seeker. 
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Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dapat dilakukan dengan 

melihat hasil output GSCA yaitu pada Path 

Coefficients Estimate. Dalam hal ini adalah ni-

lai CR yang tertera pada tabel 3.  Berdasarkan  

nilai CR yang ada, akan dibandingkan dengan 

nilai tabel dan p value. Saat nilai CR <1,96 ar-

tinya adalah tidak signifikan dan hasil hipo-

tesisnya H0 diterima atau H1 ditolak,  dan saat 

nilai p<0,05 maka artinya adalah signifikan 

dan hasil hipotesisnya adalah H0 ditolak atau 

H1 diterima. 

 

Analisis Statistik 

Pada analisis GSCA, measure of fit dapat 

digunakan untuk tujuan menguji apakah ins-

trumen penelitian valid dan reliabel. Dalam pe-

nerapan uji validitas dan reliabilitas ini, kon-

disi valid atau tidaknya dan reliabel atau tidak-

nya sebuah veriabel dapat diketahui melalui 

pendugaan parameter, yaitu Loading Estimate. 

Untuk hal ini jika signifikan ( p < 0,05) berarti 

valid, dan jika alpha ≥ 0,60 berarti variabel ter-

sebut memiliki reliabilitas internal dengan ko-

nsistensi yang baik. 

Berdasarkan hasil uji validitas dan reliabi-

litas variabel dalam penelitian ini, menunjuk-

kan bahwa semua variabel valid dan reliabel. 

Lebih lanjut, dalam analisis GSCA dapat 

diketahui keseluruhan model yang secara terin-

tegrasi ada dalam penelitian ini (measure of fit 

overall model) yang diukur menggunakan FIT. 

 

Berikut adalah kriteria-kriteria dari 

measure of fit overall model : 
 

 

\ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 1 

Ukuran Goodness Of Fit Model Overall 

 
Goodness of 

fit 
Cut-off Keterangan 

SRMR 

< 0,05 Close Fit (model 

sangat sesuai) 

0,05 – 0,08 Good Fit (model 

sesuai) 

0,08 – 0,1 Marginal Fit (model 

cukup sesuai) 

>0,1 Poor Fit (model 

tidak sesuai) 

GFI ≥ 0,90 Model sesuai 

Sumber : Pemodelan Struktural GSCA 2008:28-29 

 

 

 

Berikut adalah hasil analisis statistik 

GSCA dari model penelitian yang ada: 
 

Tabel 2 

Identifikasi Goodness of Fit Model 
Model Fit 

FIT 

AFIT 

GFI 

SRMR 

0.426 

0.412 

0.987 

0.120 

Sumber : diolah 
 

Dari hasil output GSCA pada tabel 2, 

menunjukkan bahwa nilai FIT yang muncul 

adalah sebesar 0,426. Artinya adalah dari mo-

del yang terbentuk dapat menjelaskan semua 

variabel yang ada sebesar 0,426. Dengan kata 

lain kontribusi overconfidence, experience, 

dan emotion dalam menjelaskan risk percepti-

on dan risk atttitude sebesar 42,6%, sedang si-

sanya 57,4% dapat dijelaskan oleh variabel 

lain. Jika dilihat dari nilai FIT yang diperoleh, 

model yang terbentuk dapat dikatakan cukup 

bagus.  

Hal lain yang dapat dijelaskan melalui ta-

bel 2 ini adalah untuk dimensi GFI dan SRMR 

berdasarkan Ukuran Goodness of Fit Model 

Overall menyatakan bahwa kedua dimensi ini 

sangat cocok. Kondisi ini berdasarkan bahwa, 
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GFI dikatakan “sesuai“ apabila  nilainya ≥ 

0,90 (dekat dengan angka 1) , dan SRMR dika-

takan “model sangat sesuai” saat nilainya < 

0,05. Dalam penelitian ini nilai GFI = 0,987, 

sedangkan SRMR = 0,120. 

Berikut adalah hasil output analisis 

statistik yang telah dilakukan.  

 

 

 

 

Tabel 3 

Structural ModeI 

Path Coefficients  

 
Estimate  SE  CR  

Overconfidence->Risk Perception  0.165  0.122  1.35  

Experience->Risk Perception  -0.048  0.137  0.35  

Emotion->Risk Perception  -0.032  0.137  0.23  

Risk Perception->Risk Attitude 0.038  0.101  0.38  

Overconfidence->Risk Attitude 0.095  0.110  0.86  

Experience->Risk Attitude -0.146  0.128  1.14  

Emotion->Risk Attitude 0.224  0.125  1.79  
Sumber : diolah 

 

Berdasarkan tabel 3, dapat diketahui bah-

wa estimasi nilai koefisien jalur overconfiden-

ce terhadap risk perception dan risk attitude 

sebesar 0,165 dan 0,095. Hal ini dapat dijelas-

kan bahwa hubungan antara overconfidence 

dengan risk perception dan risk attitude adalah 

positif (searah). Artinya adalah, jika tingkat 

overconfidence seorang investor semakin ting-

gi, maka persepsi investor terhadap risiko juga 

tinggi dan pada akhirnya investor akan cende-

rung risk seeker. Sebaliknya, jika tingkat over-

confidence seorang investor semakin rendah, 

maka persepsi investor terhadap risiko juga 

rendah dan investor akan cenderung risk av-

erse.  

Selanjutnya untuk estimasi nilai koefisien 

jalur experience terhadap risk perception dan 

risk attitude sebesar -0,048 dan -0,146. Hal ini 

dapat dijelaskan bahwa hubungan antara expe-

rience dengan risk perception dan risk attitude 

adalah negatif (berlawanan arah). Artinya ada-

lah, jika semakin tinggi tingkat pengalaman in-

vestasi seorang investor, maka persepsi inves-

tor terhadap risiko adalah rendah dan inves-tor  

 

 

cenderung akan risk averse. Begitu juga seba-

liknya, jika tingkat pengalaman investasi seo-

rang investor rendah, maka persepsi investor 

terhadap risiko akan tinggi investor cenderung 

akan risk seeker . 

Lebih lanjut estimasi nilai koefisien jalur 

emotion terhadap risk perception dan risk atti 

-tude  sebesar -0,032 dan 0.224. Hal ini dapat 

dijelaskan bahwa hubungan antara emotion de-

ngan risk perception adalah negatif (berlawa-

nan arah), sedangkan hubungan antara emotion 

dengan risk attitude adalah positif. Artinya 

adalah, semakin tinggi tingkat emosi seorang 

investor saat melakukan investasi, persepsi in-

vestor terhadap risiko adalah rendah dan inves-

tor cenderung risk seeker. Sebaliknya, jika se-

makin rendah tingkat emosi seorang investor 

saat melakukan investasi, persepsi investor ter-

hadap risiko tinggi dan cenderung investor ini 

adalah risk averse. 

Berikutnya estimasi nilai koefisien jalur ri-

sk perception terhadap risk attitude adalah se-

besar 0,038. Hal ini dapat dijelaskan bahwa 

hubungan antara risk perception dengan risk 
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attitude adalah positif (searah). Artinya adalah, 

jika semakin tinggi tingkat persepsi seorang 

investor terhadap risiko, maka sikap investor 

dalam menghadapi risiko juga tinggi atau 

dengan kata lain investor ini cenderung risk 

seeker. 

Dibawah ini adalah hasil dari pengujian 

hipotesis dalam penelitian ini : 

Overconfidence memiliki nilai CR sebesar 

1,35 < 1,96 yang artinya adalah nilai tersebut 

tidak signifikan, dan dari nilai ini dapat dipas-

tikan bahwa p>0,05. Dengan demikian, dapat 

dikatakan bahwa H0 diterima atau H1 ditolak. 

Artinya, bahwa overconfidence tidak berpe-

ngaruh terhadap risk perception. 

Dari hasil pengujian, tidak terbukti adanya 

pengaruh overconfidence terhadap risk percep-

tion pada penelitian ini, sesuai dengan hasil 

penelitian Ryanda Bella R (2012). Hasil pene-

litian Ryanda membuktikan bahwa variabel 

overconfidence tidak berpengaruh signifikan 

terhadap risk perception, dengan nilai signifi-

kansi yaitu sebesar 0,087. Lebih lanjut, hasil 

lain yang diperoleh dari penelitian ini adalah 

overconfidence memiliki hubungan positif atau 

searah namun tidak signifikan terhadap risk 

perception. Artinya, jika tingkat overconfiden-

ce seorang investor semakin tinggi, maka per-

sepsi investor terhadap risiko juga tinggi Hasil 

ini tidak sesuai dengan teori (Nofsinger, 

2010:17), yang mengemukakan bahwa sema-

kin investor memiliki tingkat rasa percaya diri 

yang lebih (overconfidence) terhadap kemam-

puannya sendiri, investor ini akan menganggap 

rendah atau kurang berisikonya keputusan in-

vestasi yang diambil, atau dengan kata lain 

terjadi hubungan negatif variabel overconfi-

dence terhadap risk perception. 

Adapun perbedaan ini dapat disebabkan 

oleh jenis investasi yang dimiliki oleh para res-

ponden pada penelitian ini adalah dominan 

pada saham, dimana saham merupakan jenis 

investasi yang mempunyai risiko paling tinggi 

dibandingkan jenis investasi lainnya namun 

tentunya juga mempunyai tingkat pengemba-

lian (return) yang tinggi pula. Melihat kondisi 

ini, dapat dikatakan bahwa responden pasar 

modal di Surabaya lebih suka memilih jenis 

investasi yang dapat memberikan return yang 

tinggi dibandingkan jenis investasi lainnya ya-

ng tingkat returnnya tidak begitu tinggi. Arti-

nya, return menjadi patokan responden ini da-

lam pengambilan keputusan investasi sekali-

pun responden memiliki persepsi yang tinggi 

terhadap risiko yang akan dihadapi. Hal ini ju-

ga didukung dari data responden dimana domi-

nan responden yang ada dalam penelitian ini 

adalah yang mempunyai tingkat penghasilan 

per bulannya Rp 3jt s/d 6jt. Dari tingkat peng-

hasilan per bulan ini dinilai responden ingin 

mendapatkan penghasilan tambahan yang le-

bih diluar hasil pekerjaan utamanya melalui 

return yang didapat dari kegiatan investasinya. 

Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa va-

riabel overconfidence dalam penelitian ini ti-

dak memberikan pengaruh terhadap persepsi 

seorang investor akan risiko yang dihadapi. 

Experience memiliki nilai CR sebesar 0,35 

< 1,96 yang artinya adalah nilai tersebut tidak 

signifikan, dan dari nilai ini dapat dipastikan 

bahwa nilai p>0,05. Dengan demikian, dapat 

dikatakan bahwa H0 diterima atau H1 ditolak. 

Artinya, bahwa experience tidak berpengaruh 

terhadap risk perception. 

Hasil dalam penelitian ini membuktikan 

tidak adanya pengaruh experience terhadap 

risk perception. Hasil ini mendukung peneliti-

an Ryanda Bella R (2012), yang menunjukkan 

tidak ditemukannya pengaruh experience ter-

hadap risk perception dengan  nilai signifikan-

sinya sebesar 0,889. Hasil lain yang diperoleh 

dari penelitian ini adalah  experience memiliki 

hubungan  negatif terhadap risk perception. 

Artinya, jika semakin tinggi tingkat pengala-

man investasi seorang investor, sesuai dengan 

penelitian Chou, Huang, Hsu (2010). Namun 

dalam penelitian Chou adanya perbedaan sig-

nifikan risk perception antara investor yang 

berpengalaman lebih dengan yang kurang ber-
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pengalaman. Hal ini berarti experience berpe-

ngaruh terhadap risk perception.  

Dalam penelitian ini experience tidak ter-

bukti secara signifikan berpengaruh terhadap 

risk perception. Hal ini bisa terjadi mengingat 

dalam melakukan investasi tidak hanya di-

pengaruhi oleh sebuah pengalaman dimasa lalu 

saja, terlebih pada tingkat pendidikan investor. 

Dalam hal ini, investor dengan tingkat pen-

didikan yang tinggi akan dapat memanfaatkan 

setiap teknologi yang ada untuk melakukan in-

vestasi. Dengan kemampuan yang dimiliki, in-

vestor dapat melakukan analisis fundamental 

dalam melakukan penilaian dan analisis inves-

tasi saham. Berbeda dengan investor yang ti-

dak mempunyai pendidikan yang tinggi, tidak 

akan bisa melakukan analisis fundamental un-

tuk menilai investasi saham yang sedang dila-

kukan. Hal ini menjelaskan bahwa investor pa-

sar modal di Surabaya dalam melakukan in-

vestasi tidak semuanya berpatokan pada expe-

rience yang dimiliki, namun lebih pada ke-

mampuannya dalam menganalisis investasi 

saham. Hal ini didukung dari karakteristik res-

ponden dalam penelitian ini yang pendidikan 

terakhirnya dominan adalah sarjana dengan pi-

lihan investasi pada saham. 

Emotion memiliki nilai CR sebesar 0,23 < 

1,96 yang artinya adalah nilai tersebut tidak 

signifikan, dan dari nilai ini dapat dipastikan 

bahwa nilai p>0,05. Dengan demikian, dapat 

dikatakan bahwa H0 diterima atau H1 ditolak. 

Artinya, bahwa emotion tidak berpengaruh ter-

hadap risk perception. 

Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa 

emotion terbukti tidak berpengaruh terhadap 

risk perception. Hasil ini mendukung peneli-

tian Ryanda Bella R (2012), yang menunjuk-

kan tidak ditemukannya pengaruh emotion ter-

hadap risk perception dengan nilai signifikansi 

yaitu sebesar 0,892. Hasil lain yang diperoleh 

dari penelitian ini adalah emotion memiliki hu-

bungan negatif terhadap risk perception. Arti-

nya, semakin tinggi tingkat emosi seorang in-

vestor saat melakukan investasi, maka persepsi 

investor terhadap risiko rendah. Hasil pene-

litian ini tidak sesuai dengan teori (Nofsi-

nger,2010:100) yang berpendapat bahwa 

emosi merupakan bagian yang penting dalam 

proses pengambilan keputusan terutama untuk 

keputusan-keputusan yang memiliki tingkat 

ketidakpastian yang tinggi. Pada saat good-

mood  investor dapat mengambil keputusan 

dengan baik dan benar, sebaliknya pada saat 

badmood investor tidak dapat mengambil ke-

putusan dengan baik dan benar. Perbedaan ini 

dapat disebabkan oleh karakteristik responden 

pada penelitian ini dominan adalah responden 

yang berusia antara 35 s/d < 45 tahun. Hal ini 

menjelaskan bahwa pada tingkat usia 35 s/d 45 

tahun, cenderung tingkat emosi seseorang le-

bih stabil. Alasan lain yang dapat dikemuka-

kan adalah responden pada penelitian ini ma-

yoritas responden yang sudah menikah. Ar-

tinya adalah bahwa dalam mengambil sebuah 

keputusan berinvestasi investor tidak lagi ha-

nya memperhatikan emosinya saja, namun ha-

rus benar-benar selektif dan berhati-hati dalam 

mengambil keputusan mengingat bahwa dari 

return yang didapat nanti adalah untuk men-

cukupi kebutuhan keluarga. Dengan demikian 

dapat dijelaskan bahwa variabel emotion da-

lam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap 

persepsi seorang investor akan risiko yang di-

hadapi. 

Hasil selanjutnya dalam penelitian ini ada-

lah overconfidence, experience dan emotion ti-

dak terbukti berpengaruh secara langsung ter-

hadap risk attitude.  Hal ini dapat diketahui da-

ri nilai CR yang ada pada tabel 3.  Overconfi-

dence memiliki nilai CR sebesar 0,86 < 1,96 

yang artinya nilai tersebut tidak signi-fikan, 

dan dari nilai ini dapat dipastikan bahwa nilai 

p>0,05. Begitu juga dengan experience yang 

mempunyai nilai CR sebesar 1,14 < 1,96, 

dimana artinya nilai tersebut tidak signifikan, 

dan dari nilai ini dapat dipastikan bahwa nilai 

p>0,05. Selanjutnya untuk emotion yang me-

miliki nilai CR sebesar 1,79 < 1,96 yang arti-
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nya nilai tersebut tidak signifikan, dan dari ni-

lai ini dapat dipastikan bahwa nilai p>0,05. 

Risk perception  memiliki nilai CR sebesar 

0,382 < 1,96 yang artinya adalah nilai tersebut 

tidak signifikan, dan dari nilai ini dapat dipas-

tikan bahwa nilai p>0,05. Dengan demikian, 

dapat dikatakan bahwa H0 diterima atau H1 di-

tolak. Artinya, bahwa risk perception tidak 

berpengaruh terhadap risk attitude. 

Hasil penelitian ini adalah tidak terbukti 

adanya pengaruh risk perception terhadap risk 

attitude. Pengaruh risk perception terhadap ri-

sk attitude pada investor pasar modal di Sura-

baya dalam penelitian ini ditolak karena berda-

sarkan karakteristik responden dapat diketahui 

bahwa responden dalam penelitian ini didomi-

nasi oleh responden atau investor yang bekerja 

sebagai wiraswasta. Hal ini menjelaskan bah-

wa sebagai seorang wiraswasta yang dapat me-

ngontrol dan mengendalikan sendiri penghasi-

lan per bulannya, sekalipun memiliki persepsi 

yang tinggi terhadap risiko investasi investor 

tersebut tetap mengambil investasi tersebut. 

Artinya adalah sikap investor terhadap risiko 

investasi baik atau dengan kata lain tipikal in-

vestor  tersebut adalah risk seeker.  

Hasil penelitian ini nyatanya tidak sesuai 

dengan penelitian Weber, Blais, and Betz 

(2002) yang mangatakan bahwa tingkat peng-

ambilan risiko atau pengukuran sikap terhadap 

risiko (risk attitude) itu sangat tergantung dari 

persepsi akan manfaat dan risiko yang dipe-

roleh dari lima domain keputusan yang ada 

(keuangan, kesehatan/keamanaan, rekreasi, eti-

ka dan sosial). Sehingga dapat dikatakan bah-

wa, jika pengambil keputusan mengetahui dari 

suatu kegiatan tertentu ternyata memberikan 

tingkat risiko yang lebih tinggi dibandingkan 

manfaatnya, maka pengambil keputusan terse-

but cenderung risk averse. Dengan demikian 

dapat di jelaskan bahwa variabel risk percep-

tion tidak berpengaruh pada risk attitude. 

 

 

KESIMPULAN, IMPLIKASI, SARAN 

DAN KETERBATASAN 

 

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan, da-

pat diambil beberapa kesimpulan yaitu tidak 

terbukti adanya pengaruh signifikan variabel 

overconfidence, experience dan emotion terha-

dap risk perception. Selanjutnya tidak terbukti 

adanya pengaruh signifikan variabel overcon-

fidence, experience dan emotion terhadap risk 

attitude serta tidak terbukti adanya pengaruh 

signifikan risk perception terhadap risk atti-

tude. 

Dari hasil analisis penelitian ini, disaran-

kan bagi financial advisor sebaiknya dalam 

menentukan jenis investasi tidak hanya melihat 

faktor internal yang melekat dalam diri inves-

tor, karena mengingat faktor internal yaitu 

overconfidence, experience, dan emotion terse-

but bukan merupakan faktor penentu dalam 

pengambilan keputusan investasi. Faktor de-

mografi seperti pendidikan terakhir dan  peker-

jaan dari investor tersebut juga dapat berpe-

ngaruh dalam pengambilan keputusan 

investasi. 

Selanjutnya dalam penelitian mendatang 

diharapkan untuk menambah faktor internal 

lain seperti yang telah diuji dalam penelitian 

ini, diantaranya pride, regret,dan status quo 

dalam melihat pengaruhnya terhadap risk per-

ception. 

Hal lain yang perlu diperhatikan yakni 

melakukan perbaikan instrumen penelitian 

terkait dengan indikator yang ada dalam 

penelitian ini, mengingat dari hasil penelitian 

terdapat indikator yang tidak dan mengaki-

batkan variabel tersebut tidak reliabel. Dengan 

demikian perlunya dilakukan pengkajian ula-

ng. 
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