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Article History Abstract. This study aims to analyze the influence of financial literacy, risk tolerance,
and overconfidence on stock investment decisions among university students in
Surabaya. The study used a quantitative approach with an associative explanatory
design. Data were obtained through questionnaires distributed to 231 university
students with stock investment experience. Respondents were selected using purposive
sampling followed by snowball sampling. The collected data were analyzed using
multiple linear regression with the aid of SPSS software. The results showed that
financial literacy and risk tolerance had a positive and significant effect on stock
investment decisions. In addition, overconfidence also had a significant effect,
indicating that psychological factors also influence investment decision-making
behavior. This study is limited by the scope of respondents, which only involved
university students in Surabaya, so the results cannot be widely generalized. Therefore,
further research is recommended to expand the research object and add other variables,
such as financial technology or investment experience. The findings of this study
emphasize the importance of improving financial literacy and understanding investor
risk profiles in supporting the quality of investment decisions, especially for young
investors.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh literasi keuangan,
toleransi risiko, dan overconfidence terhadap keputusan investasi saham pada
mahasiswa di Surabaya. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain
eksplanatori asosiatif. Data diperoleh melalui kuesioner yang disebarkan kepada 231
mahasiswa yang telah memiliki pengalaman berinvestasi saham. Responden ditentukan
menggunakan teknik purposive sampling yang dilanjutkan dengan snowball sampling.
Data yang terkumpul dianalisis menggunakan regresi linear berganda dengan bantuan
perangkat lunak SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa literasi keuangan dan
toleransi risiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi saham.
Selain itu, overconfidence juga berpengaruh signifikan, yang menunjukkan bahwa
faktor psikologis turut memengaruhi perilaku pengambilan keputusan investasi.
Penelitian ini memiliki keterbatasan pada cakupan responden yang hanya melibatkan
mahasiswa di Surabaya, sehingga hasilnya belum dapat digeneralisasikan secara luas.
Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas objek penelitian
dan menambahkan variabel lain, seperti financial technology atau pengalaman
investasi. Temuan penelitian ini menegaskan pentingnya peningkatan literasi keuangan
serta pemahaman profil risiko investor dalam mendukung kualitas keputusan investasi,
khususnya pada investor muda.

Kata Kunci: Literasi Keuangan; Toleransi Risiko; Overconfidence; Keputusan
Investasi
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PENDAHULUAN

Digitalisasi telah mendorong individu untuk semakin adaptif dalam mengelola keuangan,
termasuk dalam aktivitas investasi (World Bank, 2025). Di Indonesia, tren investasi ritel
menunjukkan peningkatan signifikan dalam lima tahun terakhir, terutama dari kalangan muda.
Data Bursa Efek Indonesia dan KSEI mencatat bahwa hingga Juli 2025, lebih dari 54% investor
berasal dari kelompok usia muda berdasarkan Single Investor Identification (SID). Peningkatan
jumlah investor ini mengindikasikan tumbuhnya kesadaran berinvestasi, namun belum
sepenuhnya mencerminkan kualitas pengambilan keputusan investasi yang rasional dan
berkelanjutan.

Pertumbuhan investor muda masih dihadapkan pada persoalan rendahnya pemahaman
terhadap instrumen keuangan dan risiko investasi. Banyak investor pemula mengambil
keputusan tanpa dasar literasi keuangan yang memadai, sehingga berpotensi mengalami
kerugian dan menurunkan minat investasi jangka panjang (Sharma, 2020). Survei Nasional
Literasi dan Inklusi Keuangan (SNLIK) 2025 menunjukkan bahwa meskipun indeks literasi
keuangan nasional meningkat menjadi 66,46%, kualitas pemahaman finansial masih belum
optimal, khususnya pada generasi muda. Fenomena ini tercermin dari rendahnya kepemilikan
aset pada Generasi Z dibandingkan generasi lainnya, meskipun tingkat inklusi keuangan
mereka relatif tinggi (KSEI, 2025).

Mahasiswa sebagai bagian dari Generasi Z menjadi kelompok yang relevan untuk dikaji
karena berada pada fase awal pengambilan keputusan finansial. Data SNLIK 2024
menunjukkan bahwa indeks literasi keuangan mahasiswa masih berada di bawah rata-rata
nasional. Kondisi ini menjadi semakin kompleks karena mahasiswa saat ini sangat mudah
terpapar informasi investasi melalui media digital dan platform teknologi finansial, yang tidak
selalu diiringi dengan kemampuan evaluasi risiko yang memadai. Dengan demikian, keputusan
investasi mahasiswa tidak hanya ditentukan oleh aspek pengetahuan, tetapi juga oleh faktor
psikologis dan sikap terhadap risiko.

Penelitian ini difokuskan di Kota Surabaya karena memiliki karakteristik yang mendukung
kajian perilaku investasi mahasiswa. Surabaya merupakan salah satu pusat pendidikan terbesar
di Indonesia dengan jumlah mahasiswa yang tinggi serta didukung oleh keberadaan Galeri
Investasi Bursa Efek Indonesia di berbagai perguruan tinggi. Lingkungan ini memberikan
akses edukasi dan informasi pasar modal yang relatif baik, namun tidak serta-merta menjamin
bahwa mahasiswa mampu mengambil keputusan investasi saham secara rasional. Oleh karena

itu, faktor toleransi risiko dan bias psikologis seperti overconfidence menjadi penting untuk
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dianalisis. Literasi keuangan telah terbukti berpengaruh terhadap keputusan investasi.
Sejumlah penelitian menunjukkan pengaruh positif literasi keuangan terhadap perilaku
investasi pada berbagai kelompok dan wilayah. Demikian pula toleransi risiko, yang
mencerminkan kesediaan individu menerima potensi kerugian, sering kali menjadi penentu
utama dalam pemilihan instrumen investasi berisiko seperti saham. Namun, hasil penelitian
sebelumnya menunjukkan temuan yang belum konsisten, terutama pada kelompok investor
muda dan mahasiswa. Beberapa studi menemukan pengaruh signifikan toleransi risiko,
sementara penelitian lain justru menunjukkan pengaruh yang lemah atau tidak signifikan,
bahkan bersifat negatif dalam kondisi tertentu.

Selain faktor rasional, aspek psikologis seperti overconfidence juga berperan penting
dalam keputusan investasi mahasiswa. Overconfidence mendorong individu melebihkan
kemampuan dan pengetahuan investasinya, sehingga cenderung meremehkan risiko dan
mengambil keputusan yang lebih agresif. Meskipun dalam beberapa konteks dapat
meningkatkan keberanian untuk berinvestasi, bias ini juga berpotensi menurunkan kualitas
keputusan investasi jika tidak diimbangi dengan literasi keuangan dan pengelolaan risiko yang
baik. Temuan empiris terkait peran overconfidence juga masih menunjukkan inkonsistensi,
baik dari segi arah maupun kekuatan pengaruhnya.

Berdasarkan uraian tersebut, kebaruan penelitian ini terletak pada pengujian simultan
literasi keuangan, toleransi risiko, dan overconfidence dalam satu model terpadu dengan fokus
pada mahasiswa sebagai investor muda di Surabaya, yaitu kelompok yang memiliki akses
tinggi terhadap edukasi pasar modal tetapi masih menghadapi keterbatasan pengalaman dan
potensi bias perilaku. Penelitian ini tidak hanya mereplikasi studi sebelumnya, tetapi juga
berupaya menjelaskan ketidakkonsistenan temuan empiris dengan konteks generasi, lokasi, dan
karakteristik responden yang lebih spesifik. Dengan demikian, hasil penelitian diharapkan
dapat memberikan kontribusi teoritis dalam pengembangan literatur perilaku keuangan serta

implikasi praktis bagi pengembangan edukasi dan kebijakan literasi investasi bagi mahasiswa.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain eksplanatori asosiatif
untuk menguji hubungan kausal antara literasi keuangan, toleransi risiko, dan overconfidence
terhadap keputusan investasi saham. Prosedur penelitian diawali dengan penetapan populasi,
yaitu mahasiswa di Surabaya yang telah melakukan investasi saham. Sampel ditentukan

menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria mahasiswa S1 aktif dari beberapa
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perguruan tinggi di Surabaya serta minimal pernah melakukan satu kali transaksi saham setelah
membuka rekening efek. Untuk memperluas jangkauan responden, teknik snowball sampling
turut diterapkan. Berdasarkan prosedur tersebut, diperoleh sebanyak 231 responden yang
dinilai telah memenuhi kriteria kecukupan sampel (Sugiyono, 2019).

Tahap berikutnya adalah pengumpulan data menggunakan kuesioner tertutup berbasis
Google Form. Instrumen penelitian terdiri atas 63 butir pernyataan yang mencakup empat
variabel, yaitu literasi keuangan (25 butir), toleransi risiko (12 butir), overconfidence (14 butir),
dan keputusan investasi saham (12 butir). Data yang terkumpul kemudian diolah menggunakan
perangkat lunak IBM SPSS Statistics 26. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, data dianalisis
secara statistik deskriptif untuk melihat karakteristik responden serta kecenderungan data pada
setiap variabel melalui nilai mean, standar deviasi, minimum, dan maksimum (Ghozali, 2018).

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk melihat karakteristik responden dan
kecenderungan data tiap variabel. Menurut Ghozali (2018), analisis ini meliputi mean, standar
deviasi, nilai minimum, maksimum, dan distribusi frekuensi. Untuk memastikan model regresi
memenuhi persyaratan BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), penelitian ini melakukan
serangkaian uji asumsi klasik sebelum analisis regresi linier berganda. Adapun uji yang
dilakukan adalah sebagai berikut: Uji Normalitas dan uji linearitas. Apabila kedua kriteria
tersebut terpenuhi, maka dapat disimpulkan bahwa hubungan antara variabel independen dan
variabel dependen bersifat linear, sehingga memenuhi asumsi untuk dilakukan analisis regresi
linear berganda (Ghozali, 2018).
= Uji multikolinearitas: menguji keberadaan hubungan antar variabel independen melalui

kriteria nilai Tolerance > 0,10 dan VIF < 10 (Ghozali, 2018).
= Uji heteroskedastisitas: menguji apakah terdapat ketidaksamaan varians residual dalam

model regresi dengan menggunakan uji Glejser (Ghozali, 2018).

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen, baik secara simultan maupun parsial.. Model persamaan regresi
linier berganda yang digunakan dirumuskan sebagai berikut:

Y=ot p X+ B,Xo+ f X3+ e

Keterangan:
Y = Keputusan Investasi Saham
o = Konstanta

B1, B2, B3 = Koefisien regresi
X1 = Literasi Keuangan
X2 = Toleransi Risiko

Xz = Overconfidence
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Pengujian parsial dilakukan dengan uji t untuk mengetahui pengaruh masing-masing
variabel independen, yaitu literasi keuangan (Xi) dan toleransi risiko (Xz), terhadap keputusan
investasi saham (). Kriteria penilaian menggunakan nilai p-value, di mana nilai di bawah 0,05
menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan, sedangkan nilai di atas 0,05 menunjukkan
tidak adanya pengaruh signifikan (Ghozali, 2018). Uji F digunakan untuk menguji pengaruh
simultan, dengan kriteria model dinyatakan layak jika signifikansi < 0,05 (Ghozali, 2018).
Koefisien determinasi digunakan untuk menilai kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen. Nilai R? yang semakin mendekati 1 menunjukkan kemampuan
prediksi yang semakin kuat (Ghozali, 2018).

HASIL

Uji Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil uji statistik deskriptif

N Min Max Mean Std.
Deviation

LITERASI KEUANGAN (XT1) 231 31.00 71.00 56.1472 9.84024
TOLERANSI RISIKO (X2) 231 24.00 60.00 48.3074 8.50247
OVERCONFIDENCE (X3) 231 28.00 70.00 56.7662 9.43476
KEPUTUSAN INVESTASI 231 24.00 60.00 48.0693 8.77122
SAHAM (Y)

Valid N (listwise) 231

Berdasarkan Tabel 1, variabel literasi keuangan memiliki nilai minimum 31, maksimum
71, rata-rata 56,147, dan standar deviasi 9,840. Standar deviasi yang lebih kecil dari rata-rata
menunjukkan data relatif homogen, sehingga tingkat literasi keuangan responden tergolong
cukup baik dengan variasi yang wajar. Variabel toleransi risiko memiliki skor 24—60 dengan
rata-rata 48,307 dan standar deviasi 8,502, yang menunjukkan variasi data rendah dan tingkat
toleransi risiko responden relatif seragam. Sementara itu, variabel overconfidence memiliki
skor 28—70 dengan rata-rata 56,766 dan standar deviasi 9,434, yang juga menunjukkan sebaran
data yang homogen serta tingkat kepercayaan diri responden yang relatif tinggi dalam
pengambilan keputusan investasi. Variabel keputusan investasi saham memiliki skor 24-60
dengan rata-rata 48,069 dan standar deviasi 8,771. Standar deviasi yang lebih kecil dari rata-
rata menunjukkan variasi data rendah, sehingga mayoritas responden memiliki kecenderungan

yang relatif sama dalam mengambil keputusan investasi saham.
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Analisis regresi linear berganda
Analisis regresi linear berganda bertujuan untuk mengetahui sejauh mana variabel
independen mampu menjelaskan variasi pada variabel dependen.

Tabel 2. Model persamaan regresi linear berganda

Model Unstandardized  Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

1 (Constant) 0.676 2.041 0.331 0.741
LITERASI KEUANGAN 0.235 0.047 0.264 5.031 0.000
(X1)
TOLERANSI RISIKO (X2)  0.212 0.065 0.205 3.251 0.001
OVERCONFIDENCE (X3) 0.422 0.059 0.454 7.135 0.000

Sumber: Output SPSS, 2026

Berdasarkan Tabel 2, model persamaan regresi linear berganda yang diperoleh dari hasil
analisis adalah:

Y=0,676 + 0,235X,+ 0,212X,+ 0,422X;+ e

Hasil analisis koefisien regresi menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar 0,676. Nilai
ini mengindikasikan bahwa ketika literasi keuangan, toleransi risiko, dan overconfidence
dianggap bernilai nol atau tidak mengalami perubahan, maka keputusan investasi saham berada
pada tingkat dasar sebesar 0,676. Dengan kata lain, terdapat tingkat keputusan investasi
minimum yang tetap ada meskipun ketiga variabel independen belum memberikan pengaruh
dalam model penelitian. Koefisien regresi literasi keuangan (Xi) sebesar 0,235 dan bernilai
positif. Temuan ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan literasi keuangan akan
meningkatkan keputusan investasi saham sebesar 0,235 satuan dengan asumsi variabel lain
tetap konstan. Hasil ini menegaskan bahwa literasi keuangan memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan investasi saham, sehingga semakin baik pemahaman investor
terhadap konsep dan informasi keuangan, semakin rasional dan tepat keputusan investasi yang
diambil.

Koefisien regresi toleransi risiko (X2) sebesar 0,212 dan juga menunjukkan arah positif.
Hal ini berarti bahwa peningkatan satu satuan toleransi risiko akan diikuti oleh peningkatan
keputusan investasi saham sebesar 0,212 satuan, dengan asumsi variabel lain tidak berubah.
Temuan tersebut mengindikasikan bahwa investor dengan tingkat toleransi risiko yang lebih
tinggi cenderung lebih berani dan percaya diri dalam mengambil keputusan investasi, terutama

pada instrumen saham yang memiliki tingkat risiko relatif tinggi.
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Koefisien regresi overconfidence (Xs) sebesar 0,422 merupakan nilai terbesar di antara
variabel independen lainnya dan bernilai positif. Artinya, setiap peningkatan satu satuan
overconfidence akan meningkatkan keputusan investasi saham sebesar 0,422 satuan dengan
asumsi variabel lain tetap. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat kepercayaan diri yang tinggi
pada investor memiliki peran penting dalam membentuk keputusan investasi, di mana
keyakinan terhadap kemampuan dan penilaian diri sendiri mendorong investor untuk lebih aktif

dan tegas dalam menentukan pilihan investasi saham.

Uji Parsial (t)

Dalam penelitian ini, uji t dilakukan untuk mengetahui apakah variabel literasi keuangan,
toleransi risiko, dan overconfidence memiliki pengaruh secara parsial terhadap keputusan
investasi saham. Hasil uji t dalam penelitian ini selanjutnya digunakan untuk menguji hipotesis
penelitian mengenai pengaruh masing-masing variabel independen terhadap keputusan
investasi saham pada mahasiswa di Surabaya.

Tabel 3. Hasil analisis regresi

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 0.676 2.041 0.331 0.741
LITERASI KEUANGAN (XT1) 0.235 0.047 0.264 5.031 0.000
TOLERANSI RISIKO (X2) 0.212 0.065 0.205 3.251 0.001
OVERCONFIDENCE (X3) 0.422 0.059 0.454 7.135 0.000

Berdasarkan hasil analisis regresi dengan jumlah responden sebanyak 231 orang, derajat
kebebasan (df) dihitung menggunakan rumus df =n — k — 1 sehingga diperoleh df sebesar 227.
Pada taraf signifikansi 0,05 dengan pengujian dua arah, nilai t tabel yang digunakan sebagai
acuan adalah 1,970. Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel literasi keuangan memiliki nilai t
hitung sebesar 5,031 dengan tingkat signifikansi 0,000. Nilai tersebut lebih besar dari t tabel
dan signifikansinya lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa literasi keuangan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi saham. Dengan demikian,
hipotesis pertama (Hi) diterima.

Variabel toleransi risiko menunjukkan nilai t hitung sebesar 3,251 dengan signifikansi
0,001. Karena nilai t hitung lebih besar daripada t tabel dan nilai signifikansi berada di bawah
0,05, maka toleransi risiko terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan

investasi saham. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi toleransi risiko yang dimiliki
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investor, semakin besar kecenderungan mereka dalam mengambil keputusan investasi saham,
sehingga hipotesis kedua (H:) dapat diterima. Variabel overconfidence memiliki nilai t hitung
paling besar, yaitu 7,135 dengan nilai signifikansi 0,000. Nilai ini jauh melampaui t tabel dan
berada pada tingkat signifikansi yang sangat rendah, sehingga dapat disimpulkan bahwa
overconfidence berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi saham.
Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat kepercayaan diri investor yang tinggi berperan kuat
dalam mendorong pengambilan keputusan investasi. Dengan demikian, hipotesis ketiga (Hs)

dinyatakan diterima.

Uji Simultan (F)

Uji simultan atau uji F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen
dalam model regresi secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel dependen.
Dalam penelitian ini, uji F digunakan untuk menguji pengaruh literasi keuangan, toleransi
risiko, dan overconfidence secara simultan terhadap keputusan investasi saham.

Tabel 4. Hasil Uji F (ANOVA)

Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
1  Regresion 12554.708 3 4184.903 184.813 .001°
Residual 5140.184 227 22.644
Total 17694.892 230

Berdasarkan hasil uji F (ANOVA) pada Tabel 4, diketahui bahwa nilai F hitung sebesar
184,813 dengan tingkat signifikansi < 0,001. Jumlah responden dalam penelitian ini adalah
231, sehingga derajat kebebasan pembilang dfi = 3 dan derajat kebebasan penyebut df> = 227.
Pada taraf signifikansi 0,05 diperoleh nilai F tabel sekitar 2,64. Karena F hitung > F tabel
(184,813 > 2,64) dan nilai signifikansi < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa literasi keuangan
(X1), toleransi resiko (X2), dan overconfidence (X3) secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi saham (Y). Dengan demikian, model regresi dinyatakan

signifikan dan layak digunakan.

Uji Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (R?) merupakan suatu alat untuk mengukur besarnya pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen.. Berikut adalah hasil pengolahan data dengan

menggunakan program SPSS versi 26 yang dapat dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 5. Hasil Output Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .842¢% 0.710 0.706 4.75857

Berdasarkan hasil output Model Summary pada tabel 4.30, diketahui bahwa nilai Adjusted
R Square sebesar 0,706. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Literasi Keuangan (X1),
Toleransi Resiko (X2), dan Overconfidence (X3) mampu menjelaskan pengaruh terhadap
Keputusan Investasi Saham (Y) sebesar 70,6%. Sedangkan sisanya sebesar 29,4% dipengaruhi
oleh variabel lain di luar model penelitian yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa ketiga variabel independen dalam penelitian ini memiliki

kontribusi yang kuat dalam menjelaskan variasi keputusan investasi saham.

DISKUSI
Pengaruh Literasi Keuangan terhadap Keputusan Investasi Saham

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t), variabel literasi keuangan (X1) menunjukkan pengaruh
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi saham. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi
tingkat literasi keuangan mahasiswa, maka semakin baik pula keputusan investasi yang
diambil. Temuan ini konsisten dengan Theory of Planned Behavior yang menjelaskan bahwa
perilaku individu dipengaruhi oleh niat yang terbentuk dari pengetahuan dan pemahaman.
Dalam hal ini, literasi keuangan menjadi faktor penting dalam membentuk keyakinan dan sikap
individu terhadap investasi, sehingga mendorong pengambilan keputusan yang lebih rasional.

Secara mekanisme, individu dengan literasi keuangan yang tinggi memiliki kemampuan
untuk memahami konsep dasar investasi seperti pengetahuan tentang lembaga keuangan,
pengetahuan produk dan layanan keuangan, risiko, return, serta sikap dan perilaku pengelolaan
keuangan. Kemampuan ini memungkinkan mereka untuk mengevaluasi berbagai alternatif
investasi secara lebih objektif dan memilih instrumen yang sesuai dengan tujuan keuangan.
Dengan demikian, keputusan investasi yang diambil cenderung lebih matang dan terarah.

Berdasarkan hasil rekap jawaban responden, variabel literasi keuangan memiliki nilai rata-
rata berdasarkan jawaban responden (skala likert) yang relatif tinggi, begitu juga dengan hasil
jawaban pertanyaan literasi keuangan (menggunakan skala guttman) yang menunjukkan
pengetahuan keuangan responden juga berada pada level yang tinggi. Hal ini menunjukkan
bahwa mahasiswa sebagai responden penelitian memiliki pemahaman yang baik mengenai

konsep dasar keuangan, pengelolaan keuangan, serta instrumen investasi yang tersedia di pasar
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modal. Mahasiswa yang memiliki tingkat literasi keuangan yang baik cenderung lebih mampu
memahami karakteristik instrumen investasi, risiko yang mungkin terjadi, serta potensi
keuntungan yang dapat diperoleh. Pengetahuan tersebut membantu investor dalam melakukan
analisis dan mempertimbangkan keputusan investasi secara lebih rasional. Dengan demikian,
semakin tinggi tingkat literasi keuangan yang dimiliki investor, maka semakin baik pula
keputusan investasi yang diambil (Lusardi & Mitchell, 2014).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yohana (2025), Khalik
(2024), Mahardikaningsih (2023), Anindya (2024), dan Tamara (2022) yang menemukan
bahwa literasi keuangan berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Penelitian-
penelitian tersebut menunjukkan bahwa pemahaman mengenai konsep keuangan, manajemen
risiko, serta pengetahuan mengenai pasar modal menjadi faktor penting yang mempengaruhi
perilaku investor dalam menentukan pilihan investasi. Namun demikian, beberapa penelitian
sebelumnya menemukan hasil yang berbeda, seperti penelitian Afigah (2023) dan Kasoga
(2021) yang menyatakan bahwa literasi keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap
keputusan investasi. Perbedaan hasil tersebut dapat disebabkan oleh karakteristik responden,

tingkat pengalaman investasi, serta perbedaan lingkungan penelitian.

Pengaruh Toleransi Risiko terhadap Keputusan Investasi Saham

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t), variabel toleransi risiko (X2) menunjukkan pengaruh
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi saham. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi tingkat toleransi risiko mahasiswa, maka semakin besar kecenderungan mereka
dalam mengambil keputusan investasi. Hasil ini sejalan dengan Prospect Theory yang
diperkenalkan oleh Kahneman & Tversky (1979). yang menjelaskan bahwa individu memiliki
preferensi yang berbeda terhadap risiko ketika menghadapi ketidakpastian. Toleransi risiko
mencerminkan kemampuan individu dalam menerima kemungkinan kerugian demi
memperoleh keuntungan yang lebih besar. Secara mekanisme, individu dengan toleransi risiko
yang tinggi cenderung lebih berani dalam memilih instrumen investasi yang memiliki tingkat
risiko tinggi seperti saham. Mereka tidak mudah terpengaruh oleh fluktuasi pasar dan lebih
fokus pada potensi return jangka panjang. Sebaliknya, individu dengan toleransi risiko rendah
cenderung menghindari risiko dan memilih instrumen yang lebih aman.

Berdasarkan hasil rekap jawaban responden, variabel toleransi risko (menggunakan skala
likert) memiliki nilai rata-rata yang relatif tinggi. Hal ini menunjukkan tingkat toleransi risiko

responden juga berada pada level yang tinggi. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa
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sebagian besar responden memiliki tingkat toleransi risiko yang baik dalam menghadapi
ketidakpastian dalam investasi saham. Hal ini menunjukkan bahwa mahasiswa sebagai
responden penelitian memiliki kesiapan dalam menghadapi kemungkinan risiko yang muncul
dari aktivitas investasi. Dalam konteks investasi, toleransi risiko menggambarkan sejauh mana
seorang investor bersedia menerima potensi kerugian yang mungkin terjadi dalam proses
memperoleh keuntungan (Grable, 2000). Investor yang memiliki tingkat toleransi risiko yang
lebih tinggi cenderung lebih berani mengambil keputusan investasi pada instrumen yang
memiliki potensi keuntungan lebih besar meskipun disertai dengan risiko yang lebih tinggi
(Khalik, 2024).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Samsuri (2019), Khalik
(2024), Mahardikaningsih (2023), Anindya (2024), Mishra (2018), dan Mandagie (2020) yang
menyatakan bahwa toleransi risiko berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.
Penelitian tersebut menunjukkan bahwa tingkat keberanian investor dalam menghadapi risiko
akan mempengaruhi pilihan instrumen investasi yang dipilih. Namun demikian, penelitian
Sharma (2024) dan Afigah (2023) menemukan hasil yang berbeda, yaitu toleransi risiko
berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Perbedaan hasil tersebut dapat dipengaruhi
oleh faktor demografi, pengalaman investasi, serta kondisi pasar pada saat penelitian

dilakukan.

Pengaruh Overconfidence terhadap Keputusan Investasi Saham

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t), variabel overconfidence (X3) menunjukkan pengaruh
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi saham. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi
tingkat kepercayaan diri berlebih yang dimiliki mahasiswa, maka semakin besar
kecenderungan mereka dalam mengambil keputusan investasi. Temuan ini juga sesuai dengan
Prospect Theory yang menjelaskan bahwa individu seringkali tidak sepenuhnya rasional dalam
mengambil keputusan, terutama ketika dipengaruhi oleh bias psikologis seperti
overconfidence. Bias ini membuat individu melebihkan kemampuan dan informasi yang
dimiliki. Secara mekanisme, overconfidence mendorong individu untuk lebih aktif dalam
berinvestasi karena mereka merasa yakin terhadap kemampuan analisis yang dimiliki. Hal ini
dapat meningkatkan frekuensi pengambilan keputusan investasi dan keberanian dalam
mengambil risiko. Namun, dalam kondisi tertentu, overconfidence juga dapat menyebabkan

pengambilan keputusan yang kurang tepat karena mengabaikan informasi yang relevan.
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Berdasarkan hasil rekap jawaban responden, variabel overconfidence (menggunakan skala
likert) memiliki nilai rata-rata yang relatif tinggi. Hal ini menunjukkan kepercayaan diri
responden juga berada pada level yang tinggi. Nilai rata-rata yang relatif tinggi menunjukkan
bahwa sebagian besar responden memiliki tingkat kepercayaan diri yang tinggi dalam
mengambil keputusan investasi. Kondisi ini dapat mencerminkan keyakinan responden
terhadap kemampuan mereka dalam memahami informasi investasi serta dalam melakukan
analisis terhadap saham yang akan dipilih. Dalam perspektif keuangan perilaku (behavioral
finance), overconfidence merupakan kecenderungan individu untuk melebihkan kemampuan,
pengetahuan, maupun informasi yang dimilikinya dalam mengambil keputusan keuangan
(Barber & Odean, 2001). Investor yang memiliki tingkat overconfidence yang tinggi
cenderung lebih aktif dalam melakukan investasi karena merasa yakin terhadap keputusan yang
diambil (Amelinda & Ongkowidjaja, 2022).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sudirman & Pratiwi (2022), Amelinda &
Ongkowidjaja (2022), serta Prasetiyo & Darmawan (2020) yang menemukan bahwa
overconfidence berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Penelitian tersebut
menunjukkan bahwa tingkat kepercayaan diri investor dapat mempengaruhi intensitas serta
keberanian dalam mengambil keputusan investasi. Namun demikian, penelitian Irawan (2025)
menunjukkan bahwa overconfidence berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi,
sedangkan Fitriani et al. menemukan bahwa overconfidence tidak berpengaruh signifikan.
Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruh faktor psikologis terhadap keputusan

investasi masih dapat dipengaruhi oleh kondisi individu maupun lingkungan investasi.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa literasi
keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi saham pada
mahasiswa di Surabaya. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin baik pemahaman mahasiswa
terhadap konsep dan pengelolaan keuangan, semakin rasional dan tepat pula keputusan
investasi saham yang mereka ambil. Literasi keuangan membantu mahasiswa dalam menilai
risiko, memahami potensi keuntungan, serta memilih instrumen investasi yang sesuai dengan
kondisi dan tujuan keuangannya. Selain itu, toleransi risiko juga terbukti berpengaruh positif
dan signifikan terhadap keputusan investasi saham. Mahasiswa dengan tingkat toleransi risiko
yang lebih tinggi cenderung lebih berani dan percaya diri dalam menghadapi ketidakpastian

pasar saham, sehingga lebih terdorong untuk berinvestasi. Overconfidence juga menunjukkan
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pengaruh positif dan signifikan, yang mengindikasikan bahwa kepercayaan diri yang tinggi
terhadap kemampuan analisis investasi dapat mendorong mahasiswa untuk lebih aktif dalam
mengambil keputusan investasi saham. Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan
bahwa literasi keuangan, toleransi risiko, dan overconfidence merupakan faktor penting yang

secara bersama-sama memengaruhi keputusan investasi saham pada mahasiswa di Surabaya.

REKOMENDASI

Mahasiswa diharapkan dapat meningkatkan literasi keuangan, khususnya terkait investasi
di pasar modal, melalui berbagai sumber seperti seminar, pelatihan, dan informasi daring yang
kredibel. Pemahaman literasi keuangan yang baik akan membantu mahasiswa mengambil
keputusan investasi secara lebih rasional serta mampu mempertimbangkan risiko yang
mungkin muncul. Universitas diharapkan berperan aktif dalam meningkatkan literasi keuangan
mahasiswa dengan memperkuat materi investasi dalam kurikulum, menyelenggarakan seminar
atau workshop pasar modal, serta menyediakan fasilitas pendukung seperti galeri investasi.
Upaya ini penting agar mahasiswa memperoleh pemahaman teoritis dan praktis mengenai
investasi saham.

Investor pemula diharapkan dapat memahami karakteristik investasi saham secara
menyeluruh, termasuk risiko dan potensi keuntungannya. Selain itu, investor pemula perlu
menghindari keputusan investasi yang didorong oleh overconfidence dan lebih mengutamakan
analisis yang matang agar potensi kerugian dapat diminimalkan. Regulator, seperti Otoritas
Jasa Keuangan dan Bursa Efek Indonesia, diharapkan terus meningkatkan program edukasi dan
literasi keuangan bagi masyarakat, khususnya generasi muda. Melalui sosialisasi dan
pengembangan program edukasi yang mudah diakses, diharapkan masyarakat mampu
mengambil keputusan investasi yang lebih bijak dan berkontribusi pada pertumbuhan investor

di pasar modal Indonesia.
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