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 Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dan menganalisis pengaruh herding behaviour 
dan overconfidence bias terhadap investment decision, dengan financial literacy sebagai 
variabel moderasi pada masyarakat di Kota Medan. Fenomena pengambilan 
keputusan investasi yang tidak sepenuhnya rasional akibat faktor psikologis menjadi 
fokus utama penelitian ini. Financial literacy diasumsikan mampu memperkuat atau 
memperlemah pengaruh faktor psikologis tersebut terhadap keputusan investasi. 
Pendekatan yang digunakan adalah kuantitatif, dengan teknik pengumpulan data 
melalui penyebaran kuesioner kepada 100 responden yang memiliki pendapatan 
sekitar Upah Minimum Kota (UMK) Medan. Jumlah sampel ditentukan menggunakan 
rumus Lameshow. Analisis data dilakukan dengan metode Structural Equation 
Modeling - Partial Least Squares (SEM-PLS) dan diolah menggunakan perangkat 
lunak SmartPLS versi 3.0, yang mencakup pengujian outer model, inner model, dan uji 
hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa baik herding behaviour maupun 
overconfidence bias tidak berpengaruh signifikan terhadap investment decision. Namun, 
financial literacy terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap investment decision. 
Selain itu, financial literacy tidak memoderasi hubungan antara herding behaviour 
maupun overconfidence bias terhadap investment decision. Dengan demikian, literasi 
keuangan memiliki peran langsung terhadap keputusan investasi, namun tidak 
memperkuat maupun memperlemah pengaruh bias psikologis dalam konteks ini. 

his study aims to examine and analyze the influence of herding behaviour and 
overconfidence bias on investment decision-making, with financial literacy as a 
moderating variable among individuals in Medan City. The phenomenon of 
investment decisions that are not entirely rational due to psychological factors is the 
main focus of this research. Financial literacy is assumed to strengthen or weaken the 
influence of these psychological factors on investment decisions. A quantitative 
approach was used, with data collected through questionnaires distributed to 100 
respondents with income levels around the regional minimum wage (UMK) of Medan 
City. The sample size was determined using the Lameshow formula. Data analysis was 
conducted using Structural Equation Modeling - Partial Least Squares (SEM-PLS), 
processed with SmartPLS version 3.0 software, including outer model testing, inner 
model analysis, and hypothesis testing. The results show that neither herding 
behaviour nor overconfidence bias significantly affect investment decisions. However, 
financial literacy has a significant direct effect on investment decisions. Furthermore, 
financial literacy does not moderate the relationship between herding behaviour or 
overconfidence bias and investment decisions. Thus, financial literacy plays a direct 
role in investment decision-making, but does not strengthen or weaken the influence 
of psychological biases in this context. 
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PENDAHULUAN 
  
Dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi dan meningkatnya kebutuhan akan kestabilan 

keuangan di masa depan, masyarakat dituntut untuk memiliki strategi pengelolaan keuangan yang 
matang. Salah satu cara yang dipilih masyarakat, khususnya di Kota Medan, adalah melalui aktivitas 
investasi. Investasi memberikan peluang untuk mengembangkan aset secara lebih optimal dibandingkan 
sekadar menabung. Di samping itu, investasi tidak hanya dilihat sebagai sarana memperoleh 
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keuntungan, tetapi juga sebagai bentuk proteksi terhadap kondisi finansial dalam jangka panjang serta 
sebagai perencanaan kekayaan (wealth management) yang berkesinambungan. 

Keputusan investasi (investment decision) pada dasarnya merupakan tindakan individu dalam 
mengalokasikan dana untuk kepentingan jangka panjang. Hal ini seringkali melibatkan pilihan untuk 
menunda konsumsi saat ini demi memperoleh manfaat di masa depan (Ernitawati et al., 2020). Dalam 
praktiknya, keputusan investasi dipengaruhi oleh dua prinsip penting, yakni tingkat literasi keuangan 
dan persepsi terhadap risiko (Putra, 2024). Literasi keuangan memberikan kerangka pengetahuan dan 
pemahaman terhadap berbagai instrumen dan strategi keuangan, sedangkan persepsi risiko menentukan 
tingkat keberanian investor dalam mengambil keputusan. Aktivitas seperti investasi jangka panjang, 
pengelolaan utang, asuransi, dan perencanaan pensiun merupakan wujud dari perilaku keuangan yang 
sehat dan dapat dikembangkan melalui peningkatan literasi keuangan (Aminatuzzahra, 2014). 

Salah satu bentuk investasi yang cukup populer di kalangan masyarakat Kota Medan adalah 
investasi emas. Instrumen ini dipilih karena dianggap aman dan mudah diakses oleh berbagai lapisan 
pendapatan, termasuk masyarakat berpenghasilan setara UMK (±Rp4.014.072). Harga emas yang relatif 
stabil dan dapat dibeli dalam berbagai nominal memungkinkan partisipasi investasi yang lebih inklusif. 
Namun demikian, sebagaimana investasi lainnya, emas juga memiliki risiko seperti kehilangan fisik dan 
tidak adanya imbal hasil (dividen) langsung. Oleh karena itu, diperlukan strategi dan perencanaan yang 
matang dalam mengambil keputusan investasi, termasuk pemilihan waktu dan instrumen yang tepat 
sesuai tujuan keuangan masing-masing individu. 

Lebih jauh, dalam ranah perilaku keuangan, pengambilan keputusan investasi tidak sepenuhnya 
didasarkan pada pertimbangan rasional. Faktor psikologis, baik yang bersumber dari aspek kognitif 
maupun emosional, berperan besar dalam proses pengambilan keputusan. Psikologi keuangan bertujuan 
untuk menjelaskan bagaimana emosi dan bias kognitif memengaruhi perilaku investasi individu 
(Pranyoto et al., 2018). Dengan kata lain, investor kerap kali tidak bertindak sepenuhnya objektif, 
melainkan dipengaruhi oleh pengalaman masa lalu, intuisi, serta persepsi terhadap pasar dan lingkungan 
sosialnya. 

Salah satu bias yang sering muncul adalah herding behaviour, yaitu kecenderungan investor 
untuk mengikuti keputusan kelompok tanpa mempertimbangkan informasi atau analisis individual 
secara menyeluruh (Ayudiastuti, 2021). Perilaku ini dapat menyebabkan pengambilan keputusan yang 
irasional dan menimbulkan volatilitas pasar. Meskipun demikian, dalam beberapa kasus, herding dapat 
bersifat rasional ketika keputusan mengikuti kelompok dilakukan secara sadar dan didasarkan pada 
informasi yang dianggap kredibel (Simões Vieira & Valente Pereira, 2015; Ramdani, 2017). 

Selain herding, bias lain yang sering terjadi adalah overconfidence bias, yaitu kondisi ketika 
seseorang memiliki keyakinan berlebih terhadap kemampuan atau pengetahuannya, sehingga cenderung 
meremehkan risiko (Gozalie & Anastasia, 2015). Kepercayaan diri memang dapat berdampak positif 
dalam pengambilan keputusan. Namun, jika tidak diiringi dengan analisis objektif, overconfidence justru 
dapat menimbulkan kesalahan fatal dalam investasi (Afriani & Halmawati, 2019; Pradikasari & Isbanah, 
2018). 

Berkaitan dengan hal tersebut, financial literacy berperan penting sebagai variabel penyeimbang. 
Pengetahuan keuangan yang memadai dapat membantu individu menghindari bias perilaku dan 
membuat keputusan yang lebih rasional. Wendy (2021) menegaskan bahwa literasi keuangan 
mencerminkan kemampuan seseorang dalam memahami dan menggunakan informasi keuangan untuk 
pengambilan keputusan yang tepat. Selain itu, pengetahuan ini juga berkaitan erat dengan pembentukan 
sikap dan perilaku finansial yang bertanggung jawab (Khairiyati & Krisnawati, 2019). Rendahnya tingkat 
literasi keuangan tidak hanya berdampak pada keputusan individu, tetapi juga memiliki implikasi lebih 
luas terhadap perekonomian nasional (Agusty et al., 2024). Sebaliknya, peningkatan literasi berkontribusi 
pada rasionalitas dan kehati-hatian dalam mengambil keputusan (Pradhana, 2018; Vian, 2017). 

Dalam studi pendahuluan (prasurvei) terhadap masyarakat Kota Medan, ditemukan bahwa 
sebagian besar responden mempertimbangkan dampak jangka panjang dan mengandalkan intuisi serta 
pengalaman dalam mengambil keputusan investasi. Selain itu, banyak yang menunjukkan 
kecenderungan herding behaviour, di mana keputusan investasi dipengaruhi oleh tindakan kerabat atau 
tren pasar. Sementara itu, overconfidence juga terlihat dominan, dengan banyak responden menyatakan 
keyakinan tinggi terhadap kemampuan mereka dalam mengambil keputusan dan meremehkan risiko. 
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Pada saat yang sama, tingkat literasi keuangan yang cukup baik juga ditunjukkan oleh sebagian besar 
responden, dengan pemahaman dasar terhadap konsep keuangan dan kemampuan dalam mengelola 
simpanan secara efektif. 

Namun, terdapat inkonsistensi hasil dalam berbagai studi sebelumnya. Misalnya, Gupta (2019) 
dan Hudson et al. (2020) menyimpulkan bahwa herding behaviour berpengaruh terhadap investment 
decision, sedangkan Gozalie & Anastasia (2015) serta Setiawan et al. (2018) menunjukkan sebaliknya. Hal 
serupa juga terjadi pada overconfidence bias, di mana beberapa studi menyatakan adanya pengaruh 
signifikan (Aristiwati & Hidayatullah, 2021; Khan et al., 2017), sementara studi lain menemukan pengaruh 
yang tidak signifikan (Wulandari & Iramani, 2014; Sudani & Pertiwi, 2022). Ketidakkonsistenan ini 
menunjukkan perlunya pendekatan moderasi, di mana literasi keuangan diposisikan sebagai faktor yang 
dapat memperjelas atau memperkuat hubungan antara bias perilaku dan keputusan investasi. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini diarahkan untuk menguji pengaruh herding 
behaviour dan overconfidence bias terhadap investment decision, dengan financial literacy sebagai 
variabel moderasi pada masyarakat investor emas di Kota Medan. 
  

 

PENGEMBAGNAN HIPOTESIS 
 
Pengaruh Overconfidence Bias terhadap Investment Decision 

Overconfidence bias menggambarkan kondisi di mana investor memiliki keyakinan yang 
berlebihan terhadap pengetahuan, kemampuan, atau prediksi investasinya sendiri, sering kali melebihi 
kapasitas atau informasi yang sebenarnya dimiliki (Khan et al., 2016). Bias ini membuat investor lebih 
rentan untuk meremehkan risiko dan terlalu optimistis terhadap hasil investasi mereka. Hal ini dapat 
mengarah pada keputusan investasi yang impulsif dan tidak realistis. 

Overconfidence sering kali lebih menonjol di kalangan investor pemula, yang meskipun minim 
pengalaman dan pengetahuan, tetap memiliki keyakinan tinggi terhadap kemampuannya. Situasi ini 
menjadi semakin kompleks jika tidak dibarengi dengan pemahaman menyeluruh mengenai risiko dan 
instrumen keuangan. Penelitian terdahulu mendukung argumen ini, di mana Aristiwati dan 
Hidayatullah (2021), Ullah et al. (2017), Khan et al. (2017), Bakar dan Yi (2016), serta Qadri dan Shabbir 
(2014) menemukan bahwa overconfidence bias memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
investment decision. 
Hipotesis 2: Overconfidence bias berpengaruh positif dan signifikan terhadap investment decision. 
 
Pengaruh Financial Literacy terhadap Investment Decision 

Financial literacy merupakan elemen krusial dalam pengambilan keputusan keuangan yang 
rasional. Gunawan et al. (2023) mendefinisikan literasi keuangan sebagai kemampuan individu dalam 
memahami konsep keuangan dan mengaplikasikannya dalam perilaku sehari-hari. Semakin tinggi 
tingkat pemahaman seseorang terhadap prinsip dasar keuangan, semakin baik pula kualitas keputusan 
keuangan yang diambil (Nur, 2022). Wahyuni et al. (2023) juga menegaskan bahwa literasi keuangan dan 
pengelolaan uang merupakan dua hal yang saling beriringan. 

Dalam konteks investasi, literasi keuangan memungkinkan individu untuk memahami risiko dan 
potensi keuntungan dari berbagai instrumen investasi, serta menyusun strategi diversifikasi yang efektif. 
Studi yang dilakukan oleh Santiara et al. (2024) dan Viana et al. (2022) menunjukkan bahwa literasi 
keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap investment decision. 
Hipotesis 3: Financial literacy berpengaruh positif dan signifikan terhadap investment decision. 
 
Pengaruh Herding Behaviour terhadap Investment Decision dengan Financial Literacy sebagai 
Variabel Moderasi 

Meskipun herding behaviour sering kali mengarahkan investor pada keputusan yang tidak 
rasional, peran literasi keuangan diyakini dapat memperkuat atau memperlemah efek bias ini terhadap 
keputusan investasi. Ruback (2000) menjelaskan bahwa perilaku meniru keputusan orang lain sering kali 
terjadi karena keterbatasan informasi. Namun, dengan tingkat literasi keuangan yang baik, investor 



Balance: Jurnal Akuntansi dan Manajemen, ISSN: 2029-2138 (Online)  

 

 

 

Khairunnisa Azzahra, Radiman, Pengaruh Laba, Arus Kas Operasi Dan Nilai Buku Ekuitas Terhadap Harga Saham 

Perusahaan PT. Gudang Garam Tbk Periode 2015-2024 

1081 

memiliki kapasitas untuk mengevaluasi keputusan secara mandiri dan menghindari tekanan dari 
mayoritas. 

Nur (2022) menegaskan bahwa literasi keuangan mencakup kemampuan memahami dan 
menerapkan prinsip keuangan untuk mencapai keputusan yang optimal. Individu yang memiliki 
pemahaman mendalam tentang keuangan cenderung tidak terpengaruh oleh arus mayoritas, dan lebih 
memilih untuk mendasarkan keputusannya pada data dan analisis pribadi. Penelitian oleh Rahayu et al. 
(2019), Afriani & Halmawati (2019), Javed et al. (2017), dan Pertiwi & Panuntun (2023) mengindikasikan 
bahwa literasi keuangan memiliki efek moderasi positif dalam memperkuat hubungan antara herding 
behaviour dan investment decision. 
Hipotesis 4: Financial literacy memoderasi hubungan antara herding behaviour dan investment decision. 
 
Pengaruh Overconfidence Bias terhadap Investment Decision dengan Financial Literacy sebagai 
Variabel Moderasi 

Investor yang mengalami overconfidence bias cenderung mengabaikan risiko dan terlalu percaya 
pada intuisi atau prediksinya. Namun, dengan adanya literasi keuangan yang memadai, individu 
memiliki kemampuan untuk mengukur risiko secara objektif dan melakukan evaluasi yang lebih rasional. 
Baker dan Nofsinger (2002) menjelaskan bahwa investor overconfident kerap mengabaikan batasan 
informasi dan terlalu yakin pada estimasi sendiri, yang dapat membahayakan keputusan investasi. 

Dalam kondisi seperti ini, literasi keuangan menjadi penyeimbang yang memungkinkan investor 
untuk memahami realitas pasar secara lebih kritis dan membuat keputusan berdasarkan data, bukan 
sekadar intuisi atau keyakinan semata. Temuan serupa disampaikan oleh Hayat (2016), Adil et al. (2022), 
Prasetyo et al. (2023), dan Lan et al. (2018), yang menyatakan bahwa financial literacy memiliki efek 
moderasi positif terhadap hubungan overconfidence bias dengan investment decision. 
Hipotesis 5: Financial literacy memoderasi hubungan antara overconfidence bias dan investment decision 
 
 
 

METODE PENELITIAN 
 
Penelitian ini merupakan studi kuantitatif dengan pendekatan asosiatif yang bertujuan untuk 

menguji hubungan antara herding behaviour dan overconfidence bias terhadap investment decision, 
dengan financial literacy sebagai variabel moderasi. Penelitian dilakukan pada masyarakat Kota Medan 
yang berinvestasi emas dan memiliki penghasilan sekitar ± UMK (±Rp4.014.072). Data dikumpulkan 
melalui kuesioner online menggunakan Google Form dengan skala Likert lima poin, dan sampel 
ditentukan sebanyak 100 responden menggunakan rumus Lemeshow. Jenis data yang digunakan adalah 
data primer berbentuk kuantitatif. 

Pengolahan data dilakukan dengan analisis statistik menggunakan metode Partial Least Square 
- Structural Equation Modeling (PLS-SEM) melalui software SmartPLS 3.0. Teknik analisis terdiri dari dua 
tahap, yaitu analisis outer model untuk mengukur validitas dan reliabilitas konstruk melalui indikator 
seperti convergent validity, discriminant validity, composite reliability, dan Cronbach’s alpha; serta 
analisis inner model untuk menguji hubungan antar variabel laten melalui R-square, F-square, dan 
pengujian hipotesis berdasarkan nilai t-statistik dan p-values. Pendekatan ini digunakan untuk 
memahami secara simultan keterkaitan antara variabel-variabel dalam model penelitian. 

. 
 

HASIL PENELITIAN 
 

Tabel 1 Karakteristik Responden Penelitian 

No Karakteristik Kategori Jumlah (Orang) Persentase (%) 

1 Jenis Kelamin Pria 32 32% 
  Wanita 68 68% 
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No Karakteristik Kategori Jumlah (Orang) Persentase (%) 

2 Usia 20–30 tahun 67 67% 
  31–40 tahun 17 17% 
  Lebih dari 41 tahun 16 16% 

3 Pendapatan Bulanan Rp3.000.000–Rp5.000.000 80 80% 
  Rp5.000.000–Rp7.000.000 15 15% 
  Lebih dari Rp7.000.000 5 5% 

Sumber: Data Penelitian Diolah (2025) 
Berdasarkan data di atas, mayoritas responden dalam penelitian ini adalah perempuan (68%) dan 

berada pada rentang usia 20–30 tahun (67%). Hal ini mencerminkan bahwa responden yang paling 
dominan adalah perempuan muda yang aktif dalam kegiatan investasi di Kota Medan. Dari segi 
pendapatan, sebanyak 80% responden memiliki penghasilan bulanan sebesar Rp3.000.000–Rp5.000.000, 
yang mengindikasikan bahwa kelompok dengan penghasilan menengah menjadi mayoritas dalam 
penelitian ini. Temuan ini menunjukkan bahwa investasi emas di Kota Medan cukup diminati oleh 
kalangan muda dan perempuan yang berada pada level pendapatan menengah. 
 
Analisis Data 

Teknik analisis data yang; digunakan dalam penelitian ini adalah teknik analisis data ;kuantitatif 
yang dimana data ini akan  dianalisis dengan menggunakan analisis statistic yaitu Partial Least Square-
Structural Equestion Model (PLS-SEM) dan data diolah menggunakan perangkat lunak SmartPLS 3.0. 
nPengukuran dalam SmartPls dilakukan melalui dua model utama, yaitu Outer Model dan Inner Model.  

 
Gambar 1 Standardized Loading Faktor 

 
Analisis Model Pengukuran (Outer Model) 
 Dalam SEM-PLS (Structural Equation Modeling – Partial Least Square), outer model atau sering 
disebut model pengukuran yaitu menentukan hubungan antara variabel laten dan indikator-
indikatornya, serta menggambarkan bagaimana setiap kelompok indikator berkaitan dengan variabel 
laten yang diwakilinya dan memastikan bahwa pengukuran tersebut valid serta reliabel. 
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Uji Validitas 

Uji validitas bertujuan untuk mengetahui maupun mengevaluasi validitas kuesioner yang 
digunakan. oleh peneliti jdalam mengukur dan memperoleh datag penelitian dari responden. Terdiri atas 
convergent validity dan discriminant validity. 
 
Convergent Validity 
 Validitas konvergen mengacu pada sejauh mana setiap indikator dalam suatu konstruk 
berkorelasi tinggi dan mengukur konsep yang sama. Validitas ini menunjukkan seberapa baik suatu 
variabel laten dapat dijelaskan oleh indikator yang mengukurnya. 

Validitas konvergen dapat ditentukan dengan melihat nilai outer loading sebagai ukuran. 
Indikator dianggap valid jika nilai outer loadingnya 0,7 atau lebih, yang dimana menunjukkan bahwa 
indikator tersebut memiliki korelasin yang kuat denganb konstruk yang diukur serta berperan signifikan 
dalam menjelaskanc konstruk tersebut, begitu juga sebaliknya. Berikut adalahv hasil yang diperoleh: 

Tabel 2 Hasil nilai Outer Loadings 

 Z X1 Y X2  Moderating Effect 1 Moderating Effect 2 

X1.1  0.876     

X1.2  0.899     

X1.3  0.908     

X1.4  0.908     

X1.5  0.936     

X1.6  0.899     

X1.7  0.930     

X1.8  0.908     

X2.1    0.951   

X2.2    0.951   

X2.3    0.962   

X2.4    0.930   

X2.5    0.955   

X2.6    0.922   

X2.7    0.972   

X2.8    0.885   

Y.1   0.915    

Y.2   0.945    

Y.3   0.914    

Y.4   0.946    

Y.5   0.882    

Y.6   0.955    

Y.7   0.925    

Y.8   0.941    

Z.1 0.951      

Z.2 0.949      

Z.3 0.812      

Z.4 0.965      

Z.5 0.962      
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Z.6 0.959      

Z.7 0.949      

Z.8 0.946      

Z x X1     1.362  

Z x X2      1.510 

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 1 menyatakan bahwa seluruh indikator dari variabel X1, X2, 
Y, Z memiliki, outer loading lebih darin 0,7. Hal ini menunjukkan bahwa semua indikator tersebut 
memenuhi validitas yang baik dalam mengukurx variabel laten. 
 
Discriminant Validity 

Validitas diskriminan adalah menguji tingkat perbedaan konstruk secara konseptual tidak 
berkorelasi satu sama lain. Untuk menguji validitas diskriminan dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan metode Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT). HTMT mengevaluasi tingkat perbedaan satu 
konstruka dengan konstruk lainnya berdasarkan rasio antara korelasi heterotrait-heteromethod dan 
monotrait-heteromethod. Jika HTMT bernilai <0,90 maka konstruk dianggap memiliki validitasc 
diskriminan yang baik. Jika nilai HTMT lebih besar dari ambang batas ini, maka validitas diskriminan 
dianggap tidak terpenuhi. 

Tabel 3 Hasil nilai Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT) 

  Moderating 
Effect 1 

Moderating 
Effect 2 

X1 X2 Y Z 

Moderating 
Effect 1 

            

Moderating 
Effect 2 

0,964 
    

  

X1 0,459 0,542 
   

  

X2 0,601 0,578 0,834 
  

  

Y 0,601 0,661 0,754 0,743 
 

  

Z 0,700 0,732 0,860 0,878 0,860   

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 3 menyatakan bahwa seluruh konstruk yang diuji memiliki 
nilai HTMT < 0,90 kecuali antara moderating effect 1 dengan moderating effect 2. Hal ini menunjukkan 
bahwa semua konstruk yang diuji memiliki validitas diskriminan yang baik Artinya, setiap konstruk 
dalam model memiliki perbedaan yang cukup satu sama lain sehingga dapat dianggap unik dan tidak 
tumpang tindih. 
 
Uji Relibilitas 

Uji relibilitas digunakan untuk membuktikan keakuratan, konsistensi, dan keandalan instrumen 
dalam mengukur suatu konstruk. Terdiri atas composite reliability dan cronbach’s alpha. 
 
Composite reliability 

Composite reliability adalah ukuran keandalan konstruk yang digunakan untuk menilai sejauh 
mana indikator-indikatorvyang mengukur suatu konstruk memiliki keandalan secara bersama-sama. 
Apabila nilai yang dicapai > 0,70 sehingga mengindikasikan bahwa konstruk tersebut mempunyai 
tingkat reliabilitas yang tinggi. 

Tabel 4 Hasil nilai Composite Reliaility 
 Composite reliability (rho_c) 

Financial Literacy (Z) 0.983 

Herding Behaviour (X1) 0.974 
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Investment Decision (Y) 0.980 

Overconfidence Bias (X2) 0.984 

 
Berdasarkan hasil analisis pada tabel 4 menyatakan bahwa seluruh konstruk memperoleh nilai 

composite reliability > 0,70 yang mengindikasikan bahwa indikator dalam konstruk memiliki tingkat 
konsistensi internal yang tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa konstruk dalam penelitian ini memiliki 
keandalan yang baik dan dapat digunakan untuk eanalisis lebih lanjut. 
 
Cronbach’s alpha 
 Cronbach’s alpha digunakan wuntuk mengukur keandalan indikator dalamx mengukur 
konstruk (variabel laten) yang sama. Suatu variabel dapat dinyatakan reliabel apabila memenuhi 
kriteria yang telah ditetapkan yaitu nilai cronbach’s alphanya > 0,7. 

Tabel 5 Hasil nilai Cronbach's Alpha 
 

Cronbach's alpha 

Financial Literacy (Z)  0.980 

Herding Behaviour (X1)  0.970 

Investment Decision (Y)  0.977 

Overconfidence Bias (X2)  0.982 

 
 Berdasarkan hasil analisisf pada tabel 5 menyatakan bahwa seluruh konstruk memiliki nilai 
Cronbach’s Alpha > 0,70 maka mengindikasikan bahwa indikator dalam konstruk memiliki tingkat 
konsistensi internal fyang tinggi. Dengan demikian, instrumen penelitiang ini terbukti telah memenuhi 
kriteria reabilitas dalam mengukur variabel yang diteliti. 
 
Uji Koefisien Determinasi (R-Square) 

Koefisiesn Determinasi (R-Square) digunakan,untuk menilai sejauh mana variabel independen 
mampu memprediksi variabel dependen. Kategori nilai dalam R- Square yaitu nilai sebesar 0,75 dianggap 
sebagai model yang kuat, nilai sebesar 0,50 dianggap sebagai model yang sedang, dan nilai sebesar 0,25 
dianggap model yang lemah. Dengan ini nilai R-Square yang disajikan dalam tabel berikut 

Tabel 6 Hasil nilai uji R-square 
 R-square R-square adjusted 

Investment Decision (Y) 0.731 0.717 

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 6 menunjukkan bahwa nilai 𝑅2 (R-square) sebesar 0,731 
yang berarti bahwa variabel independen mampu menjelaskaan sekitar 73,1% variasi yang terjadi variabel 
dependen. Sementara sisanya sekitar 26,9% variasi lainnya dipengaruhi oleh variabel lain atau di lluar 
model. Sesuai dengan kategori nilai dalam R-square, nilai tersebut termasuk dalam kategori kuat 
sehingga model memiliki kemampuan prediktif yang baik variabel dependen. 
 

Uji 𝑭𝟐 (F-Square / Size Effect) 

F-Square adalah sebagai alat ukur statistik dalam menilai dampak atau pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Kriteria dalam penilaian yaitu apabila nilai 𝐹2 senilai 0.02, maka 
memiiki efek yang kecil dari variabel independen terhadap variabel dependen, apabila nilai 𝐹2 sebesar 
0.15, sehingga memperoleh efek yang sedang dan apabila nilai 𝐹2 sebesar 0.35, maka memiliki efek yang 
besar. 

Tabel 7 Hasil nilai uji F-square 
 

Investment Decision (Y) 

Financial Literacy (Z)  0.226 
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Herding Behaviour (X1)  0.001 

Overconfidence Bias (X2)  0.014 

Moderating effect  1 0.051 

Moderating effect 2 0.066 

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 7 maka menyatakan bahwa: 
1. Financial literacy terhadap investment decision memperoleh nilai 𝑭𝟐 sebesar 0,226 sehingga 

mempunyai efek yang sedang. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel Z memiliki pengaruh 
yang cukup kuat terhadap variabel Y. 

2. Herding behaviour terhadap investment decision memperoleh nilai 𝑭𝟐 sebesar 0,001 sehingga 
mempunyai efek yang lemah. Hal ini mengindikasikanf bahwa variabel X1 memiliki pengaruh 
yang sangat lemah terhadap variabel Y. 

3. Overconfidence bias terhadap investment decision memperoleh nilai 𝑭𝟐 sebesar 0,014 sehingga 
mempunyai efek yang lemah. Hal ini mengindikasikang bahwa variabel X2 memiliki pengaruh 
yang sangat lemah terhadap variabel Y.  

4. Moderating effect 1 yaitu Financial literacy memoderasi herding behaviour terhadap investment 
decision memperoleh nilai 𝑭𝟐 sebesar 0,051 sehingga mempunyai efek yang lemah. Hal ini 
mengindikasikan bahwa variabel Z memoderasi variabel X1 memiliki pengaruh yang lemah 
tetapi mendekati sedang terhadap variabel Y. 

5. Moderating effect 2 yaitu Financial literacy memoderasih overconfidence bias terhadap investment 
decision memperoleh nilai 𝑭𝟐sebesar 0,066 sehingga mempunyai efek yang lemah. Hal ini 
mengindikasikan bahwa variabel Z memoderasi variabel X2 memiliki pengaruh yang lemah 
tetapi mendekati sedang terhadap variabel Y. 

 
Uji Hipotesis 
 Uji hipotesis bertujuan untuk menguji hubungan antar variabel laten berdasarkan model 
penelitian yang telah dikembangkan untuk menentukan apakah hubungan antar variabel dalam model 
penelitian terbukti secara statistik. Pengujian ahipotesis dalam rpenelitian ini mencakup analisis terhadap 
pengaruh langsung (direct effect) serta pengaruh tidak langsung (indirect effect). Sesuai dengan pengolahan 
sdata yang telah diproses menggunakan perangkat lunakq SmartPls 3.0 maka hasil uji hipotesisf dapat 
disajikan pada lgambar berikut : 

 
Gambar 2 Hasil Uji Bootstrapping 
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Pengujian Hipotesis Pengaruh Langsung (Dirrect Effect) 
Pengujian hipotesis pengaruh langsung adalah pengujian yang dilakukan untuk mengetahui 

6apakah adanya pengaruh langsung antara variabel independen terhadap variabelk dependen dalam 
model penelitian. Pengujian ini dilakukan melalui path coefficient dengan kriterianya ssebagai berikut : 

1. Apabila koefisien jalur (original sample) bernilai positif maka implikasi dari temuan ini 
menunjukkan bahwa pengaruh variabel tersebut adalah searah yang menandakan bahwa 
peningkatan nilai suatu variabel akan menyebabkan peningkatan pada suatu variabel lainnya. 

2. Apabila koefisien jalur (original sample) bernilai negatif maka implikasi dari temuan ini 
menunjukkan bahwa pengaruh variabel tersebut adalah berlawan arah yang menandakan 
bahwa peningkatan nilai suatu variabel akan menyebabkan penurunan pada suatu variabel 
hlainnya (Hair et al., 2017) 

Perbandingan nilai t-hitungnya yaitu : 
1) Jika nilai t-hitung atau t statistik > 1,96 maka dinyatakan signifikan. 
2) Jika nilai t-hitung atau t statistik < 1,96 maka dinyatakan signifikan. 

Nilai probabilitas/signifikannya yaitu : 
1. Ketika  P-valuesh memperoleh nilai < 0,05 maka hasilnya dianggap signifikan. 
2. Ketika  P-valuesh memperoleh nilai > 0,05 maka hasilnya dianggap idak signifikan. 

Tabel 8 Hasil Nilai Uji Path Coefficient 

 Original 
Sample (O) 

Sample 
Mean (M) 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T Statistics 
(|O/STDEV|) 

P Values 

X1 -> Y -0,036 -0,042 0,160 0,225 0,822 

X2 -> Y 0,153 0,148 0,212 0,723 0,470 

Z -> Y 0,661 0,664 0,269 2,459 0,014 

 
Berdasarkan pada tabel 8 menyatakan bahwa pengujian hipotesisnya yaitu : 

1. Pengaruh langsung herding behaviour terhadap investment decision memperoleh koefisien hjalur 
yang bernilai -0,036 (negatif), t statistik 0,225 < 1,96 dan P-Values sebesar 0,822 > 0,05, yang 
mengindikasikan bahwa herding behaviour tidak berpengaruh signifikan terhadap investment 
decision. 

2. Pengaruh langsung overconfidence bias terhadap investment decision memperoleh koefisien hjalur 
yang bernilai 0,153 (positif), t statistik 0,723 < 1,96 dan P-eValues sebesar 0,470 > 0,05 yang 
mengindikasikan bahwa overconfidence bias tidak berpengaruh signifikan terhadap investment 
decision. 

3. Pengaruh langsung financial literacy terhadap investment decision memperoleh koefisien hjalur 
yang bernilai 0,661 (positif), ), t statistik 2,459 > 1,96 dan P-eValues sebesar 0,014 > 0,05 yang 
mengindikasikan bahwa financial literacy berpengaruh positif dan signifikan terhadap investment 
decision. 

 
Pengujian Hipotesis Pengaruh Tidak Langsung (Indirrect Effect) 

Pengujian hipotesis terhadap pengaruh tidak langsung dalam penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui apakah terdapat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yang dimediasi 
oleh variabel perantara, dalam hal ini adalah variabel moderasi. Variabel moderasi berfungsi sebagai 
penguat atau pelemah hubungan antara variabel independen dan dependen, sehingga perannya sangat 
penting dalam mengidentifikasi kekuatan atau arah hubungan tersebut. 

Analisis pengaruh tidak langsung dilakukan melalui teknik path coefficient atau koefisien jalur, 
dengan memperhatikan beberapa kriteria interpretasi. Apabila nilai original sample (koefisien jalur) 
bernilai positif, maka hal ini menunjukkan bahwa variabel moderasi berperan memperkuat pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila nilai koefisien tersebut negatif, 
maka hal ini mengindikasikan bahwa variabel moderasi justru memperlemah hubungan antara kedua 
variabel tersebut. 
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Selain nilai koefisien jalur, signifikansi hubungan juga diuji berdasarkan nilai t-statistik dan P-
values. Jika nilai t-statistik lebih besar dari 1,96, maka pengaruh dianggap signifikan pada tingkat 
kepercayaan 95%. Sebaliknya, apabila nilai t-statistik kurang dari 1,96, maka pengaruh dianggap tidak 
signifikan. Demikian pula untuk nilai P-values, di mana nilai kurang dari 0,05 menunjukkan pengaruh 
yang signifikan, sedangkan nilai lebih dari 0,05 menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan. 

Dengan demikian, interpretasi terhadap pengaruh tidak langsung melibatkan analisis simultan 
terhadap arah koefisien jalur, nilai t-statistik, dan P-values, agar dapat memberikan gambaran yang utuh 
mengenai peran moderasi dalam hubungan antar variabel dalam model penelitian ini. 

 
Tabel 9 Hasil Nilai Uji Path Coefficient 

  
Original 
Sample (O) 

Sample 
Mean (M) 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T Statistics 
(|O/STDEV
|) 

P 
Value
s 

Moderating 
Effect 1 -> Y 

0,425 0,487 0,289 1,468 0,143 

Moderating 
Effect 2 -> Y 

-0,439 -0,495 0,288 1,528 0,127 

 
Berdasarkan pada tabel 9 menyatakan bahwa pengujian hipotesisnya yaitu :  

Pengaruh moderasi financial literacy antara herding behaviour terhadap investment decision 
memperoleh koefisien jalur yang bernilai 0,425 (positif), t statistik 1,468 < 1,dan P-Values sebesar 0,143 > 
0,05 yang mengindikasikan bahwa financial literacy sebagai variabel moderasi tidak berpengaruh 
signifikan antara herding behaviour terhadap investment decision. 

Pengaruh moderasi financial literacy antar overconfidence bias terhadap investment decision 
memperoleh koefisien hjalur yang bernilai -0,439 (negatif) ), t statistik 1,528 < 1,96  dan P-Values sebesar 
0,127 > 0,05 yang mengindikasikan bahwa financial literacy sebagai variabel moderasi tidak berpengaruh 
signifikan antara overconfidence bias terhadap investment decision. 
 

PEMBAHASAN  
 
Pengaruh Herding Behaviour terhadap Investment Decision 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa herding behaviour memiliki koefisien jalur sebesar -0,036, 
dengan nilai t-statistik sebesar 0,225 (lebih kecil dari 1,96) dan P-Values sebesar 0,822 (lebih besar dari 
0,05). Temuan ini mengindikasikan bahwa herding behaviour tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap investment decision. Arah hubungan yang negatif menunjukkan bahwa ketika intensitas 
herding behaviour meningkat, kecenderungan individu untuk membuat keputusan investasi justru 
menurun, meskipun hubungan ini tidak signifikan secara statistik. 

Secara psikologis, fenomena ini mengarah pada kemungkinan bahwa sebagian besar masyarakat 
Kota Medan yang menjadi responden tidak semata-mata mengikuti keputusan mayoritas dalam 
investasi. Mereka cenderung lebih independen, menggunakan penilaian pribadi, atau tidak mudah 
terpengaruh oleh perilaku kelompok. Temuan ini juga dapat mencerminkan adanya peningkatan 
pemahaman individu terhadap risiko mengikuti mayoritas secara membabi buta, terutama dalam 
konteks pasar yang fluktuatif. 

Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya oleh Gozalie Anastasia (2015), 
Setiawan et al. (2018), dan Mahadevi & Asandimitra (2021) yang menyatakan bahwa herding behaviour 
tidak berpengaruh signifikan terhadap investment decision. Hasil tersebut memperkuat argumen bahwa 
perilaku kolektif tidak selalu menjadi faktor dominan dalam keputusan finansial, terutama dalam 
konteks masyarakat dengan karakteristik demografis tertentu. 

 
Pengaruh Overconfidence Bias terhadap Investment Decision 

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa overconfidence bias memiliki koefisien jalur sebesar 

0,153, t-statistik sebesar 0,723, dan P-Values sebesar 0,470. Meskipun arah hubungannya positif, yang 
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berarti semakin tinggi tingkat kepercayaan diri seseorang, semakin tinggi pula kecenderungan mereka 
dalam membuat keputusan investasi, namun hubungan ini tidak signifikan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun individu memiliki kecenderungan untuk terlalu 
percaya diri terhadap pengetahuan dan kemampuannya dalam mengambil keputusan investasi, hal 
tersebut belum tentu berkontribusi secara nyata terhadap tindakan investasinya. Salah satu kemungkinan 
penyebabnya adalah bahwa tingkat overconfidence di kalangan responden tidak cukup tinggi atau tidak 
stabil, sehingga dampaknya terhadap keputusan investasi pun tidak terlihat secara signifikan. Bisa juga 
terdapat faktor lain seperti akses informasi, pengalaman investasi, atau pengaruh sosial yang lebih besar 
perannya dalam pengambilan keputusan tersebut. 

Hasil ini selaras dengan penelitian Wulandari & Iramani (2014) dan Sudani & Pertiwi (2022) 
yang menyimpulkan bahwa overconfidence bias tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
investment decision. Hal ini menunjukkan bahwa bias psikologis seperti kepercayaan diri yang 
berlebihan tidak selalu menjadi faktor utama dalam keputusan investasi, terutama dalam populasi yang 
cenderung berhati-hati atau mempertimbangkan banyak aspek sebelum berinvestasi. 

 
Pengaruh Financial Literacy terhadap Investment Decision 

Berbeda dengan dua variabel sebelumnya, financial literacy menunjukkan pengaruh yang 
signifikan terhadap investment decision. Dengan koefisien jalur sebesar 0,661, t-statistik sebesar 2,459, 
dan P-Values sebesar 0,014, hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat literasi keuangan 
individu, semakin besar kemungkinan mereka membuat keputusan investasi yang rasional dan tepat. 

Arah hubungan yang positif dan signifikan ini menegaskan peran krusial literasi keuangan 
dalam mendorong perilaku investasi yang sehat. Individu yang memahami konsep dasar keuangan, 
risiko, pengelolaan kredit, serta strategi investasi cenderung lebih mampu menilai peluang dan ancaman, 
serta tidak mudah terpengaruh oleh emosi atau tekanan eksternal. 

Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Santiara et al. (2024) dan Viana et al. (2022) yang 
menyatakan bahwa literasi keuangan secara signifikan memengaruhi keputusan investasi. Penelitian ini 
memperkuat pentingnya peningkatan edukasi dan pelatihan keuangan di masyarakat sebagai bagian dari 
upaya memperbaiki kualitas pengambilan keputusan finansial secara keseluruhan. 

 
Peran Moderasi Financial Literacy pada Hubungan antara Herding Behaviour dan Investment 
Decision 

Ketika diuji sebagai variabel moderasi, financial literacy menunjukkan koefisien jalur sebesar 

0,425, t-statistik sebesar 1,468, dan P-Values sebesar 0,143. Nilai-nilai ini menunjukkan bahwa meskipun 
arah hubungan bersifat positif yang berarti bahwa literasi keuangan cenderung mendorong individu 
untuk tetap rasional dalam menghadapi pengaruh mayoritas, namun pengaruh tersebut tidak signifikan 
secara statistik. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa kemampuan literasi keuangan belum sepenuhnya mampu 
menekan atau mengendalikan kecenderungan herding behaviour dalam proses pengambilan keputusan 
investasi. Hal ini bisa disebabkan oleh masih rendahnya tingkat literasi keuangan di sebagian responden, 
atau karena faktor-faktor sosial seperti rasa aman dalam mengikuti kelompok tetap lebih dominan 
dibandingkan analisis rasional. 

Hasil ini didukung oleh penelitian Khan (2020) dan Prasetyo et al. (2024) yang juga menemukan 
bahwa financial literacy tidak memiliki pengaruh moderasi yang signifikan terhadap hubungan antara 
herding behaviour dan investment decision. 

 
Peran Moderasi Financial Literacy pada Hubungan antara Overconfidence Bias dan Investment 
Decision 

Terakhir, pengujian terhadap peran moderasi financial literacy dalam hubungan antara 
overconfidence bias dan investment decision menunjukkan koefisien jalur sebesar -0,439, dengan t-

statistik sebesar 1,528 dan P-Values sebesar 0,127. Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun arah 
pengaruh bersifat negatif—yang berarti bahwa literasi keuangan seharusnya dapat mereduksi efek dari 
overconfidence bias—namun hubungan tersebut tidak signifikan. 
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Artinya, meskipun individu memahami aspek-aspek keuangan dengan baik, hal tersebut belum 
cukup untuk mengurangi dampak dari kepercayaan diri yang berlebihan dalam pengambilan keputusan 
investasi. Ada kemungkinan bahwa overconfidence adalah bias yang cukup kuat dan cenderung bersifat 
emosional atau kognitif, sehingga tidak mudah dikendalikan hanya dengan pemahaman rasional. Faktor 
lain seperti pengalaman pribadi, euforia pasar, atau rasa superioritas kognitif juga dapat memengaruhi 
kekuatan bias ini. 

Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian Prasetyo et al. (2024) yang menyatakan bahwa 
financial literacy tidak memiliki peran yang signifikan dalam memoderasi pengaruh overconfidence bias 
terhadap keputusan investasi. 
 
 
 
 

PENUTUP 
  

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa dari ketiga variabel 
yang dianalisis, hanya financial literacy yang terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
investment decision. Artinya, semakin tinggi tingkat pemahaman seseorang terhadap konsep-konsep 
keuangan, semakin baik pula kualitas keputusan investasi yang diambil. Sementara itu, herding 
behaviour dan overconfidence bias tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap keputusan 
investasi. Hal ini mengindikasikan bahwa dalam konteks masyarakat Kota Medan, keputusan investasi 
cenderung lebih didasarkan pada pertimbangan rasional dan pemahaman keuangan, bukan semata-mata 
pada kecenderungan mengikuti mayoritas atau rasa percaya diri yang berlebihan. Selain itu, financial 
literacy juga tidak terbukti mampu memoderasi hubungan antara herding behaviour maupun 
overconfidence bias terhadap investment decision secara signifikan. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diakui. Pertama, data yang diperoleh 
bersifat cross-sectional dan dikumpulkan melalui penyebaran kuesioner online, yang mungkin 
menyebabkan bias dalam representasi responden, terutama bagi individu yang kurang akrab dengan 
platform digital. Kedua, penelitian ini hanya berfokus pada satu wilayah geografis, yaitu Kota Medan, 
sehingga hasilnya belum tentu dapat digeneralisasikan untuk wilayah lain dengan karakteristik sosial 
ekonomi yang berbeda. Ketiga, penggunaan variabel moderasi tunggal (financial literacy) mungkin 
belum cukup untuk menangkap kompleksitas interaksi antar variabel psikologis dan perilaku dalam 
proses pengambilan keputusan investasi. 

Implikasi teoritis dari penelitian ini menunjukkan bahwa literasi keuangan merupakan 
komponen penting dalam membentuk perilaku investasi yang rasional. Hasil ini memperkuat 
pentingnya teori keuangan perilaku dalam memahami bagaimana pemahaman individu terhadap 
keuangan memengaruhi keputusan mereka dalam menghadapi risiko dan peluang investasi. Secara 
praktis, temuan ini menjadi dasar bagi perencana keuangan, lembaga keuangan, serta pembuat kebijakan 
untuk lebih fokus pada program edukasi keuangan, khususnya pada kelompok usia produktif yang 
sedang aktif dalam aktivitas investasi. 

Berdasarkan hasil dan keterbatasan penelitian ini, disarankan agar penelitian selanjutnya 
mempertimbangkan untuk menggunakan metode longitudinal guna melihat perubahan perilaku 
investasi dari waktu ke waktu. Selain itu, memasukkan variabel lain seperti pengalaman investasi, 
pengaruh media sosial, atau faktor ekonomi makro dapat memberikan gambaran yang lebih menyeluruh. 
Pemerintah daerah dan lembaga keuangan juga disarankan untuk memperkuat program literasi 
keuangan berbasis komunitas agar dapat menjangkau masyarakat yang lebih luas dan meningkatkan 
kemampuan mereka dalam mengambil keputusan investasi yang lebih bijak dan mandiri. 
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