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ABSTRACT 
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(A)   ALWINA SALIM (115180045) 
 

(B) THE    INFLUENCE    OF    DEMOGRAPHIC    FACTORS    TOWARDS 

INVESTMENT DECISION    WITH    FINANCIAL    LITERACY    AND 

BEHAVIORAL BIAS AS MEDIATING VARIABLES 

(C)    xiii + 85 pages, 2021, 26 tables, 5 pictures, 1 attachment 
 

(D)   FINANCIAL MANAGEMENT 
 

(E)    Abstract: This research aims to find out how 1) demographic factors affect 

investment decision, 2) demographic factors affect financial literacy and 

behavioral bias, 3) financial literacy and behavioral bias affect investment 

decision, and 4) financial literacy and behavioral bias mediate the relationship 

between demographic factors and  investment decision. This research uses 

convenient sampling technique by distributing questionnaires which collected 

151 young and adult investment actors.   The data are analysed using 

Structural Equation Modelling Partial Least Square (SEM- PLS) technique 

with the SmartPLS software. The result of analysis reveals that demographic 

factors, financial literacy, as well as behavioral bias all have a positive and 

significant effect on investment decision; behavioral bias can also be a 

mediator between demographic factors and investment decision, while 

financial literacy cannot. 

Keywords:  investment,  investment  actors,  demographic factors,  financial 

literacy, behavioral bias, investment decision, financial behavior, 

overconfidence 

(F)    Reference list: 50 (1974 – 2021) 
 

(G)   Dr. IGNATIUS RONI SETAWAN S.E., M.Si.
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(A)   ALWINA SALIM (115180045) 
 

(B) PENGARUH   FAKTOR   DEMOGRAFIS   TERHADAP   KEPUTUSAN 

INVESTASI DENGAN FINANCIAL LITERACY DAN BEHAVIORAL BIAS 

SEBAGAI VARIABEL MEDIASI 

(C)    xiii + 85 halaman, 2021, 26 tabel, 5 gambar, 1 lampiran 
 

(D)   MANAJEMEN KEUANGAN 
 

(E)  Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mencari tahu bagaimana 1) 

demographic factors mempengaruhi investment decision, 2) demographic 

factors mempengaruhi financial literacy dan behavioral bias, 3) financial 

literacy dan behavioral bias mempengaruhi investment decision, dan 4) 

financial literacy dan behavioral bias memediasi hubungan antara 

demographic factors dan investment decision. Penelitian ini menggunakan 

teknik convenient sampling dengan membagikan kuesioner yang memperoleh 

151 pelaku investasi muda dan dewasa. Data tersebut dianalis menggunakan 

teknik Structural Equation Modelling Partial Least Square (SEM-PLS) 

dengan aplikasi SmartPLS. Hasil analisis mengungkapkan bahwa baik 

demographic factors, financial literacy, maupun behavioral bias memiliki 

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap investment decision; behavioral 

bias juga mampu menjadi mediator antara demographic factors dan 

investment decision sementara financial literacy tidak. 

Kata Kunci: investment, pelaku investasi, demographic factors, financial 

literacy, behavioral bias, investment decision, financial behavior, 

overconfidence 

(F)    Daftar referensi: 50 (1974 – 2021) 
 

(G)   Dr. IGNATIUS RONI SETYAWAN S.E., M.Si.
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“One percent of effort is better than not doing anything at all.”
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

A.   PERMASALAHAN 
 

1.    Latar Belakang Masalah 
 

Sejak memasuki tahun 2020, dunia diliputi kegelisahan akibat Pandemi 

COVID-19 dan sektor ekonomi menjadi salah satu yang merasakan dampak paling 

besar dari pandemi ini. Menurut laporan BPS (2021), perekonomian Indonesia di 

tahun 2020 menunjukkan kinerja terburuk selama 20 tahun terakhir dengan 

kontraksi sebesar -2,07%. Pertumbuhan negatif ini membawa dampak buruk bagi 

berbagai kegiatan ekonomi, sehingga pemerintah telah mengambil kebijakan- 

kebijakan status extraordinary dalam upaya mengatasi dampak sosial ekonomi dari 

Pandemi COVID-19. Di tengah situasi yang meresahkan ini, kegiatan investasi 

diharapkan mampu bertahan sebagai penggerak ekonomi. Pemerintah sendiri 

optimis bahwa investasi akan berkembang dan pulih. Ditambah lagi, hasil penelitian 

Schroders (2021) menunjukkan bahwa Pandemi COVID-19 menyebabkan sebagian 

besar masyarakat Indonesia untuk semakin sadar dan memperhatikan kesejahteraan 

finansialnya dan di antaranya 43% orang berencana untuk memprioritaskan uangnya 

untuk melakukan investasi. 

Menurut survei yang dilaksanakan Jakpat (2016) sendiri, sekitar 62% orang 

telah memulai investasi pertamanya pada usia yang masih terbilang muda, yaitu 20 

hingga 25 tahun. Terdapat empat alasan seseorang memulai investasi, yaitu karena 

ingin menjamin masa depannya, karena memiliki cukup pendapatan yang dapat 

diluangkan untuk investasi, karena merasa usianya sudah tepat untuk memulai 

investasi, dan karena keluarga atau orang terdekatnya mendorong untuk memulai 

investasi. Ada beberapa hal yang paling sering menjadi tujuan yang memotivasi 

mereka untuk berinvestasi, sebesar 42% responden menyatakan bahwa mereka 

berinvestasi agar memiliki tabungan, sebesar 28% untuk asuransi kesehatan, sebesar 

20% untuk pendidikan pribadi atau anggota keluarga, dan 10% juga menyatakan 

bahwa mereka berinvestasi demi mengumpulkan dana untuk naik haji. Tentu saja, 

tujuan-tujuan yang beragam ini hanya mampu dicapai apabila para
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pelaku   investasi   mampu   mengambil   keputusan   investasi   yang   baik   dan 

menguntungkan. 

Keputusan investasi yang baik dibangun dari kombinasi optimal antara risk dan 

return (Gitman et al., 2017). Lebih lanjut lagi, terdapat banyak faktor yang 

memengaruhi keputusan investasi. Dalam proses pembuatan keputusan, perceived 

investment performance dipengaruhi oleh social influence dan personality trait 

(Akhtar et al., 2018). Berhubungan dengan personality trait, Baker et al. (2019) 

menemukan bahwa model Big Five dari personality trait memiliki hubungan dengan 

behavioral bias yang ditunjukkan pelaku investasi dalam mengambil keputusan 

investasi. Metawa et al. (2019) juga menemukan bahwa behavioral factors lainnya 

seperti investor sentiment, overconfidence, overreaction dan underreaction, dan 

herding behavior mampu memediasi investment decision. Wulandari dan Iramani 

(2014) juga menambahkan bahwa risk tolerance dan risk perception memiliki 

pengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi. Al-Tamimi dan 

Kalli (2009) juga meneliti lima faktor yang memengaruhi keputusan investasi, yaitu 

(1) Self-image/firm image coincidence; (2) Neutral information; (3) Accounting 

information; (4) Personal financial needs; dan (5) Advocate information. 

Di antara banyaknya variabel yang memengaruhi investment decision, salah 

satu yang paling menarik adalah demographic factors dari pelaku-pelaku investasi 

itu sendiri. Menurut Sarkar dan Sahu (2018), demographic factors ini menyebabkan 

setiap pelaku investasi dapat dikatakan sebagai “unik”, di mana faktor-faktor yang 

berbeda akan menyebabkan perilaku dalam investasi dan pengambilan keputusan 

yang berbeda-beda juga. Di samping itu, telah banyak penelitian yang mengaitkan 

demographic factors terhadap pengambilan keputusan investasi. Kumar dan Goyal 

(2016) menemukan bahwa demographic factors seperti jenis kelamin dan 

pendapatan memberikan perbedaan yang signifikan dalam proses pengambilan 

keputusan yang rasional. Metawa et al. (2019) juga menemukan bahwa usia, jenis 

kelamin, dan tingkat pendidikan memberikan pengaruh signifikan positif terhadap 

investment decision, akan tetapi pengalaman tidak menunjukkan pengaruh 

signifikan.  Sebaliknya,  Fachrudin  dan  Fachrudin  (2016)  mengatakan  bahwa
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demographic factors tingkat pendidikan dan pengalaman tidak berpengaruh 

signifikan terhadap investment decision tanpa financial literacy sebagai mediator, 

sementara Tanusdjaja (2018) mengatakan bahwa hanya tingkat pendidikan yang 

berpengaruh signifikan. 

Dewasa ini, financial literacy juga ramai menjadi pusat perhatian. Noor et al. 

(2020) menyatakan bahwa tingkat financial literacy masyarakat Indonesia masih 

rendah dibandingkan tingkat financial inclusion. Hal ini mengimplikasikan bahwa 

meskipun masyarakat Indonesia telah banyak menggunakan berbagai produk dan 

layanan keuangan, mereka belum memiliki pengetahuan yang memadai  untuk 

memahami risiko dan mengambil keputusan berkaitan dengan produk dan layanan 

keuangan tersebut. Inilah mengapa pembahasan mengenai financial literacy 

menjadi penting, sebab hasil penelitian-penelitian secara umum menunjukkan 

bahwa meningkatkan financial literacy akan membantu pengambilan keputusan 

yang lebih baik. Raut (2020) menemukan bahwa financial literacy dianggap sebagai 

faktor yang membantu pengambilan keputusan dan berpengaruh secara signifikan 

positif terhadap faktor attitude dan perceived behavioral control dari Theory of 

Planned Behavior. Namun, Al-Tamimi dan Kalli (2009) justru menyatakan bahwa 

financial literacy memiliki pengaruh negatif terhadap investment decision. 

Selain financial literacy, faktor-faktor dalam behavioral finance juga semakin 

ramai dibicarakan. Literatur keuangan tradisional mengasumsikan bahwa pelaku 

investasi hingga pasar selalu mengambil keputusan yang rasional dan mampu 

bereaksi secara tepat terhadap segala perubahan situasi. Akan tetapi pandangan ini 

dibantah oleh behavioral finance. Dalam behavioral finance, pelaku investasi tidak 

selalu mengikuti Expected Utility Theory dan cenderung menilai risk dan return 

secara asimetris (Kahneman & Tversky, 1979). Kahneman dan Tversky (1974) 

menemukan bahwa individu cenderung berpatokan pada sejumlah rule of thumb, 

yang dapat menyebabkan seseorang mengambil keputusan yang irasional. 

Irasionalitas ini disebabkan oleh faktor-faktor psikologis seperti behavioral biases. 

Selanjutnya, yang menjadi perhatian dalam penelitian ini adalah ketimpangan 

yang   ditunjukkan   hasil   penelitian-penelitian   terdahulu.   Seperti   disinggung
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sebelumnya, terdapat hasil yang kontradiktif dalam hubungan financial literacy, 

demographic factors, dan behavioral bias terhadap investment decision. Penelitian 

ini bermaksud untuk memberikan jawaban untuk memperbaiki kontradiksi tersebut. 

Ketimpangan berikutnya berasal dari definisi financial literacy. Masih banyak 

penelitian terdahulu yang menyamakan financial literacy dengan financial 

knowledge, sehingga penelitian ini bermaksud untuk memberikan penilaian yang 

lebih komprehensif dengan menambahkan financial attitude dan financial behavior 

ke dalam definisi financial literacy. Selanjutnya, penelitian ini memberikan sudut 

pandang baru akan hubungan antara behavioral factors dan investment decision 

dengan menyatukan faktor-faktor behavioral tersebut ke dalam satu variabel, yakni 

behavioral bias. Selain itu, penelitian ini akan memberikan gambaran karakteristik 

pelaku investasi dalam konteks negara berkembang seperti Indonesia. 

Berdasarkan uraian di atas, dapat diamati bahwa demographic factors, financial 

literacy, dan behavioral bias merupakan faktor-faktor yang penting dalam 

pengambilan keputusan investasi. Maka dari itu, peneliti mengusulkan penelitian 

mengenai Pengaruh Faktor Demografis terhadap Keputusan Investasi dengan 

Financial Literacy dan Behavioral Bias sebagai Variabel Mediasi. 

 
 

2.    Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan uraian pada bagian sebelumnya, dapat diidentifikasi masalah- 

masalah sebagai berikut: 

a. Apakah  social  influence  dapat  digunakan  untuk  memprediksi  perceived 

investment performance dari pelaku investasi? 

b.    Apakah  Big  Five  personality  traits  dapat  digunakan  untuk  memprediksi 
 

investment decision dari pelaku investasi? 
 

c. Apakah demographic factors dapat digunakan untuk memprediksi investment 

decision dari pelaku investasi? 

d. Apakah pelaku investasi menampilkan behavioral bias dalam pengambilan 

keputusan? 

e. Apakah  behavioral  bias  dapat  digunakan  untuk  memprediksi  investment 

decision dari pelaku investasi?
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f. Apakah behavioral factors: (1) investor sentiment, (2) overconfidence, (3) 

overreaction dan underreaction, dan (4) herding behavior dapat digunakan 

untuk memprediksi investment decision pelaku investasi? 

g.    Apakah risk tolerance dan risk perception dapat digunakan untuk memprediksi 
 

investment decision dari pelaku investasi? 
 

h. Apakah  financial  literacy  dan  behavioral  bias  dapat  digunakan  untuk 

memediasi hubungan antara demographic factors dan investment decision dari 

pelaku investasi? 

i. Apakah  financial  literacy  dapat  digunakan  untuk  memprediksi  investment 

decision dari pelaku investasi? 

 
 

3.    Batasan Masalah 
 

Berdasarkan uraian identifikasi dan latar belakang masalah, maka ditentukan 

bahwa subyek yang akan diteliti dibatasi pada masyarakat yang pernah melakukan 

kegiatan investasi, dengan pembagian antara pelaku investasi muda dan dewasa. 

Kelompok pelaku investasi yang termasuk dewasa adalah pelaku-pelaku investasi 

yang telah berusia 25 tahun atau lebih, sementara pelaku investasi muda adalah yang 

berusia di bawah 25 tahun. Pembatasan ini menyesuaikan dengan Sawyer et al. 

(2018) yang menyatakan bahwa akhir masa remaja dan peralihan ke usia dewasa 

adalah pada usia 24 tahun, sehingga seseorang baru dinyatakan dewasa setelah 

berusia 25  tahun.  Selanjutnya,  variabel  independen  demographic factors  akan 

diukur sebagai satu variabel seperti yang didemonstrasikan Ashraf (2020), tanpa 

memisahkan faktor-faktor di dalamnya yang terdiri dari: 1) usia; 2) tingkat 

pendidikan; 3) pendapatan; 4) pekerjaan; 5) jumlah anggota keluarga;  dan 6) 

pengalaman investasi menjadi variabel tersendiri. Pembatasan ini dilakukan 

berdasarkan kajian terhadap penelitian-penelitian terdahulu lainnya yang 

menunjukkan bahwa di antara berbagai demographic factors yang ada, keenam 

faktor tersebut adalah salah satu yang paling sering menunjukkan pengaruh 

signifikan dalam kaitannya dengan investment decision, financial literacy, dan 

behavioral bias. Untuk variabel mediasi, terdapat financial literacy yang diukur 

melalui: 1) financial knowledge; 2) financial attitude; dan 3) financial behavior,
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yang diadaptasi dari Potrich et al. (2015), dan behavioral bias dengan perhatian 

terhadap bias overconfidence dan loss aversion yang diadaptasi dari Baker, Kumar, 

Goyal, et al. (2019); Khan et al. (2017); dan Gupta dan Ahmed (2017). Pembatasan 

kedua variabel ini dilakukan dengan pertimbangan untuk meneliti perilaku investasi 

seseorang secara lebih terfokus dan disesuaikan dengan penelitian terdahulu. 

 
 

4.    Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan pada uraian identifikasi dan pembatasan masalah pada bagian 

sebelumnya, masalah yang akan diteliti dalam penelitian ini dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

a. Apakah demographic factors dapat digunakan untuk memprediksi investment 

decision dari pelaku investasi? 

b. Apakah demographic factors dapat digunakan untuk memprediksi 1) financial 

literacy dan 2) behavioral bias pada pelaku investasi? 

c. Apakah 1) financial literacy dan 2) behavioral bias dapat digunakan untuk 

memprediksi investment decision dari pelaku investasi? 

d. Apakah 1) financial literacy dan 2) behavioral bias dapat digunakan untuk 

memediasi hubungan antara demographic factors dan investment decision dari 

pelaku investasi? 

 
 

B.   TUJUAN DAN MANFAAT 
 

1.    Tujuan 
 

Berdasarkan pada rumusan masalah dalam bagian sebelumnya, tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

a.    Untuk menguji secara empiris demographic factors sebagai prediktor terhadap 
 

investment decision pelaku investasi. 
 

b.    Untuk menguji secara empiris demographic factors sebagai prediktor terhadap 
 

1) financial literacy dan 2) behavioral bias pelaku investasi. 
 

c.    Untuk menguji secara empiris 1) financial literacy dan 2) behavioral bias 
 

sebagai prediktor terhadap investment decision pelaku investasi.
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d. Untuk menguji secara empiris 1) financial literacy dan 2) behavioral bias 

sebagai mediator antara demographic factors dan investment decision pelaku 

investasi. 

 
 

2.    Manfaat 
 

Penelitian ini dilaksanakan dengan harapan memberikan manfaat, baik secara 

akademis maupun praktis, antara lain: 

a. Secara akademis, memberikan kontribusi bagi literatur behavioral finance 

dengan mengisi kesenjangan dalam penelitian-penelitian terdahulu dan 

memperluas literatur akan faktor-faktor yang memengaruhi investment decision 

pelaku investasi dewasa dan muda. 

b. Mengembangkan  pemetaan  faktor-faktor  behavioral  yang  memengaruhi 

investment decision yang perlu diperhatikan oleh pelaku investasi dewasa dan 

muda, sehingga pelaku investasi mampu mengambil keputusan yang lebih baik. 

c. Membangun pemetaan karakteristik pelaku investasi dewasa dan muda, antara 

lain tingkat financial literacy yang dimiliki dan behavioral biases yang 

ditunjukkan, untuk membantu pengembangan program sosialisasi dan edukasi 

pemerintah. 

d. Meningkatkan perhatian dan kesadaran akan pentingnya program edukasi dan 

sosialisasi tentang financial literacy dan behavioral bias, terlebih lagi 

membantu penargetan program tersebut akan difokuskan kepada siapa.
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