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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh berding bebaviour, edukasi pasar modal, dan toleransi risiko terhadap
keputusan investasi saham dengan persepsi peran gender sebagai variabel moderator pada mahasiswa di perguruan tinggi yang
memiliki galeri investasi di Sulawesi Tenggara. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode survei dan
pengumpulan data melalui kuesioner yang disebarkan kepada 180 responden yang memenuhi kriteria. Teknik analisis data
menggunakan Stuctural Equation Modeling—Partial 1.east Squares (SEM-PLS) 4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa berding
bebavionr, edukasi pasar modal, dan toleransi tisiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi saham.
Selain itu, persepsi peran gender terbukti memoderasi pengaruh berding behavionr dan toleransi risiko terhadap keputusan
investasi, namun tidak memoderasi pengaruh edukasi pasar modal terhadap keputusan investasi. Temuan ini menunjukkan
bahwa faktor perilaku dan sikap terhadap risiko, serta persepsi peran gender, memiliki peran dalam pengambilan keputusan
investasi mahasiswa.

Kata kunci: Herding Behavionr, Edukasi Pasar Modal, Toleransi Risiko, Persepsi Peran Gender, Keputusan Investasi.

ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of herding behaviour, capital market education, and risk tolerance on stock investment
decisions, with gender perception as a moderating variable among university students who have investment galleries in
Southeast Sulawesi. This research employs a quantitative approach using a survey method, and data were collected through
questionnaires distributed to 180 respondents who met the criteria. Data analysis was conducted using Structural Equation
Modeling—Partial Least Squares (SEM-PLS) 4. The results indicate that herding behaviour, capital market education, and risk
tolerance have a positive and significant effect on stock investment decisions. Furthermore, gender perception was found to
moderate the effect of herding behaviour and risk tolerance on investment decisions, but it did not moderate the influence of
capital market education. These findings suggest that behavioral factors, risk attitudes, and gender perception play a significant
role in students’ investment decision-making,.

Keywords: Herding Behaviour, Capital Market Education, Risk Tolerance, Gender Perception, Investment Decision.
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PENDAHULUAN

Peningkatan ckonomi di Indonesia menuntut individu untuk memiliki pengetahuan dan
keterampilan dalam mengelola segala aspek kehidupan berkelanjutan termasuk aspek finansial (Susanti e#
al., 2025). Seiring dengan pertumbuhan ekonomi, pendapatan per kapita penduduk Indonesia juga
mengalami peningkatan. Data terbaru dari Badan Pusat Statistik (BPS) menunjukan pendapatan per
kapita Indonesia mencapai Rp92,8 juta setara dengan USD 5.565,94. Angka meningkat Rp14 juta dari
tahun 2024 atau setara dengan USD 4.960,33. Sebagai individu yang diharapkan mampu hidup mandiri
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secara finansial, salah satu cara yang dapat dilakukan adalah dengan mengelola dana secara bijak misalnya
mengalokasikan dana untuk ditabung atau di investasikan (Supeni ef a/, 2023). Dengan demikian,
pengelolaan keuangan yang bijak tidak hanya memberikan modal kepada diri sendiri secara pribadi, tetapi
juga membangun fondasi yang kokoh untuk keberlanjutan finansial di masa depan.

Tabel 1.1 Pendapatan Perkapita Indonesia

Tahun PDB Perkapita (US$ ribu)
2021 4.334,23
2022 4.787,91
2023 4.919,73
2024 4.960,33
Mei-2025 | 5.565,94

Sumber: BPS (2025)

Investasi memiliki peran penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi Indonesia, baik melalui
peningkatan kapasitas produksi maupun penciptaan lapangan kerja. Penelitian menunjukkan bahwa
investasi, baik asing maupun domestik, dapat meningkatkan pendapatan nasional dengan memperbesar
kapasitas produksi dan mendorong pertumbuhan ekonomi secara langsung (Manullang ez a/., 2024). Selain
itu, investasi juga berperan dalam meningkatkan permintaan dan penawaran agregat, yang pada akhirnya
menciptakan stabilitas ekonomi jangka panjang (Apriliansah, 2024). Dalam jangka panjang, hubungan
timbal balik antara investasi dan pertumbuhan ekonomi menjadi sangat penting; semakin tinggi tingkat
investasi, semakin besar pula potensi pertumbuhan ekonomi yang dapat dicapai (Yulianti, 2024). Oleh
karena itu, investasi tidak hanya menjadi salah satu pilar utama dalam pembangunan ekonomi tetapi juga
menjadi strategi penting untuk menciptakan keberlanjutan ekonomi di masa depan.

Berinvestasi terutama dalam instrumen investasi, menjadi tren yang semakin populer dalam
beberapa tahun terakhir. Astaginy e a/ (2025:61) menyatakan bahwa instrumen investasi adalah tempat
seseorang menaruh uang atau modalnya dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa depan seperti
saham, obligasi, reksa dana, warrant, derivatif, dan surat berharga komersil. Data dari Kustodian Efek
Indonesia (KSEI) menunjukan tren positif ini secara jelas, menggambarkan pertumbuhan investor yang
stabil dalam beberapa tahun terakhir.

Tabel 1.2 Pertumbuhan Jumlah Investor

No | Instrumen Investasi Petumbuhan Investor
o strume vestas 2022 2023 2024 2025

1| Pasar Modal 10.311.152 | 12.168.061 | 14.871.639 | 18.018.974
Reksa Dana 9.604.269 | 11.416.711 | 14.033.037 | 17.031.932

3 |Saham dan Surat) gy sg933 0 I5os5571 | 6381444 | 7.556.287
Berharga lainnya
Surat Berharga

4| Negara (SBN) 831.455  |1.002727 | 1.198.821 | 1.322.618

Sumber: Data KSEI (2025)
Berdasarkan data KSEI (2025) pada Tabel 1.2 terlihat bahwa jumlah investor di berbagai instrumen
investasi terus mengalami pertumbuhan dari tahun ke tahun. Investor pasar modal meningkat signifikan
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dari 10,31 juta pada 2022 menjadi 18,01 juta pada Agustus 2025. Tren serupa juga terlihat pada reksa dana
yang naik dari 9,60 juta pada 2022 menjadi 17,03 juta pada Agustus 2025. Sementara itu, jumlah investor
saham dan surat berharga lainnya bertambah dari 4,43 juta di 2022 menjadi 7,55 juta pada Agustus 2025.
Pertumbuhan juga terjadi pada investor Surat Berharga Negara (SBN) yang meningkat dari 831 ribu pada
2022 menjadi 1,32 juta pada Agustus 2025. Data ini menunjukkan adanya peningkatan masyarakat dalam
berinvestasi pada berbagai instrumen. Peningkatan tersebut tentunya tidak terlepas dari faktor
kemudahan akses serta intensitas edukasi pasar modal yang semakin meluas di berbagai kalangan.

Akses investasi yang semakin mudah melalui platform digital, serta gencarnya edukasi pasar modal
oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diawasi oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), mendorong semakin
banyak orang untuk terjun ke dunia investasi (Zul Bay ez a/., 2025:2). Hal ini didukung oleh Astaginy ez al
(2025:89) yang menekankan bahwa OJK juga aktif dalam meningkatkan literasi keuangan bagi
masyarakat, hal ini bertujuan agar investor memiliki pemahaman yang baik tentang risiko dan cara
berinvestasi di pasar modal. Hingga 31 Agustus 2025, BEI telah mengadakan 16.707 kegiatan edukasi,
baik secara offline maupun online di seluruh Indonesia (Data BEI, 2025). Hal ini membuat investasi tidak
lagi terbatas pada kalangan pekerja dengan penghasilan tetap, tetapi juga mendorong pelajar bahkan
mahasiswa untuk mengambil keputusan berinvestasi meskipun belum bekerja dan memiliki penghasilan
tetap.

Tabel 1.3 Demografi investor sektor pekerjaan

No | Pekeriaan Pertumbuhan Jumlah Investor
0 | Fekeraa 2022 2023 2024 2025
| | Pegawai Neger, | 35539, 33,03 % 32,65 % 40,06%
Swasta dan Guru
2 | Pelajar 19.21 % 22.67 % 24,35 % 26,71 %
3 Pengusaha 14,16 % 15,52% 20,74 % 17,72 %
4 | IRT 6,61 % 6,66 % 6,09 % 5.36 %

Sumber: Data KSEI (2025)

Berdasarkan data KSEI (2025) pada Tabel 1.3, jumlah investor dari kalangan pelajar mengalami
peningkatan yang konsisten setiap tahunnya, dari 19,21% pada 2022 menjadi 26,71% pada Agustus 2025.
Kenaikan ini terlihat lebih stabil dibanding kelompok pekerjaan lainnya, yang cenderung fluktuatif. Hal
ini menunjukkan bahwa keputusan investasi di kalangan pelajar terus tumbuh dan menjadi salah satu
pendorong penting dalam perkembangan jumlah investor.

Tabel 1.4 Demografi investor sektor pendidikan

. 1 Pertumbuhan Jumlah Investor
No | Pendidikan 57 2023 2024 2025
1 SMA 4452% | 49.79 % | 54.06% | 63,03 %
2 S1 2133 % |23.93% |2608% | 27.53 %
3 S2 196 % | 225% | 256% | 2.58 %
4 D3 505% | 586% |661% | 688 %

Sumber: Data KSEI (2025)

18590 | Journal of Innovative and Creativity, 6(1) 2026



Berdasarkan Tabel 1.4, terlihat kelompok mahasiswa (S1) menempati posisi kedua setelah SMA
dalam hal jumlah investor berdasarkan latar belakang pendidikan. Pada tahun 2022 persentase investor
S1 tercatat sebesar 21,33% dan terus meningkat setiap tahunnya hingga mencapai 27,53% pada Agustus
2025. Meskipun jumlah investor SMA masith mendominasi, tren pertumbuhan S1 menunjukkan adanya
pergeseran positif di mana mahasiswa mulai aktif terlibat dalam pasar modal. Hal ini menandakan bahwa
mahasiswa menjadi kelompok strategis setelah SMA yang turut mendorong peningkatan jumlah investor
di Indonesia.

Seiring dengan meningkatnya partisipasi investor dalam yang berinvestasi dalam instrumen
investasi, terdapat aspek lain yang juga menarik untuk diperhatikan yaitu perbedaan pengambilan
keputusan investasi berdasarkan jenis kelamin.

Tabel 1.5 Demografi investor jenis kelamin

. . Jumlah Investor
No | Jenis Kelamin =577 2023 2024 2025
1 Laki-Laki 6259 % | 6233 % | 62.35% | 62.97 %
2 Perempuan 3740 % | 37.67 % | 37.65% | 37,03 %

Sumber: Data KSEI (2025)

Berdasarkan Tabel 1.5 terlihat bahwa terdapat ketimpangan proporsi dalam pengambilan
keputusan investasi antara laki-laki dan perempuan. Investor laki-laki mendominasi dengan persentase
yang konsisten lebih tinggi, yaitu di atas 62% sejak tahun 2022 hingga Agustus 2025, sementara investor
perempuan berada di kisaran 37%. Meskipun terjadi sedikit fluktuasi pada kedua kelompok, pola ini
menunjukkan bahwa laki-laki lebih cenderung aktif dalam memutuskan untuk berinvestasi dibandingkan
perempuan. Fenomena ini mengindikasikan adanya perbedaan preferensi, keberanian menghadapi risiko,
serta pola perilaku keuangan antara laki-laki dan perempuan dalam konteks keputusan investasi.

Keputusan investasi merupakan proses individu atau entitas dalam menentukan pilihan di antara
beberapa alternatif investasi untuk memperoleh keuntungan di masa depan (Suryadi ef a/., 2023). Menurut
Aini dan Yanti (2024), keputusan ini dipengaruhi oleh wawasan serta pemahaman tentang mekanisme
pasar modal yang dapat diperoleh melalui pelatihan atau edukasi. Kahneman (2011) dalam karyanya
Thinking Fast and Slow menyatakan keputusan investasi tidak selalu rasional karena sering dipengaruhi oleh
bias kognitif yang membuat investor melakukan kesalahan. Oleh karena itu, diperlukan pertimbangan
dan diskusi yang matang untuk meminimalkan potensi risiko (Prisiliya dan Moeljadi, 2022). Secara
sederhana, keputusan investasi adalah tindakan memilih dan mengalokasikan dana pada berbagai
alternatif investasi dengan mempertimbangkan faktor-faktor seperti herding behaviour, edukasi pasar modal,
dan toleransi risiko (Sutiani dan Suaryana, 2024; Kulintang dan Putri, 2024; Susianti e a/., 2025)..

Oleh karena itu pemahaman yang mendalam mengenai faktor-faktor seperti Herding Behaviour,
Edukasi Pasar Modal, dan Toleransi Risiko yang mempengaruhi Keputusan Investasi (Pratiwi dan
Panuntun, 2023; Aini dan Yanti, 2024; Andaris dan Dasman, 2024) sangat penting untuk diteliti lebih

lanjut. Dengan mempertimbangkan Gender sebagai variabel moderasi (Supeni e a/., 2023; Andaris dan
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Dasman, 2024), diharapkan faktor-faktor ini dapat mempengaruhi cara individu dalam mengambil
Keputusan Investasi. Pemahaman yang baik tentang faktor-faktor ini memungkinkan individu untuk
membuat Keputusan Investasi yang lebih rasional, matang, dan terhindar dari jebakan bias psikologis.

Faktor yang diduga memengaruhi keputusan investasi adalah Herding Bebavionr. Perilaku ini
merupakan kecenderungan investor untuk mengikuti tindakan investor lain tanpa melakukan analisis
mendalam, biasanya karena kurangnya informasi atau keyakinan diri (Pertiwi dan Panuntun). Menurut
Yanti dan Triono (2024), herding terjadi ketika seseorang meniru keputusan investasi orang lain tanpa
mempertimbangkan analisis fundamental. Shiller (2015) menyatakan Herding Behaviour didorong oleh social
contagion atau penyebaran informasi menarik di pasar, seperti berita positif atau rekomendasi influencer,
yang membuat investor ikut tren tanpa pertimbangan rasional dan berisiko merugi. Secara sederhana,
Herding Bebavionr adalah kecenderungan psikologis seseorang untuk mengikuti arus mayoritas tanpa
pertimbangan logis. Berbagai penelitian juga menunjukkan bahwa perilaku ini berperan penting dalam
memengaruhi keputusan investasi (Milati dan Zen, 2022; Yanti dan Triono, 2024; Susianti e7 al., 2025).

Faktor selanjutnya adalah Edukasi Pasar Modal. Edukasi merupakan proses pembelajaran untuk
meningkatkan pengetahuan dan pemahaman individu mengenai investasi di pasar modal (Sutiani dan
Suaryana, 2024). Menurut Setiawati dan Venusita (2024), edukasi pasar modal bertujuan memberikan
wawasan kepada masyarakat tentang berbagai instrumen investasi seperti saham, obligasi, dan reksadana
agar mereka mampu mengambil keputusan yang tepat. Keberhasilan program edukasi dapat dilihat dari
meningkatnya pemahaman, partisipasi, dan kemampuan investor dalam mengelola risiko (Aini dan Yanti,
2024). Secara sederhana, edukasi pasar modal adalah kegiatan untuk mengenalkan dan mengajarkan cara
berinvestasi di pasar modal, seperti saham, obligasi, dan reksa dana. Faktor ini berperan penting dalam
membentuk perilaku investasi dan terbukti berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi (Yusmini
et al., 2023; Sutiani dan Suaryana, 2024; Aini dan Yanti, 2024).

Faktor lain yang dianggap memengaruhi individu dalam memutuskan untuk berinvestasi adalah
Toleransi Risiko. Konsep ini menggambarkan tingkat kesediaan seseorang untuk menghadapi potensi
kerugian atau ketidakpastian dalam berinvestasi (Susanti ¢z a/., 2025). Menurut Diva dan Suardana (2023),
toleransi risiko adalah besar risiko yang bersedia diterima oleh seorang investor dalam memperoleh
keuntungan. Investor dengan toleransi risiko tinggi lebih percaya diri dalam mengambil keputusan
berisiko, sehingga memiliki peluang lebih besar untuk berinvestasi (Widiastuti e a/., 2024; Kulintang dan
Putri, 2024). Sederhananya toleransi risiko adalah seberapa berani seseorang menghadapi kemungkinan
rugi saat berinvestasi. Penelitian terdahulu juga menunjukkan bahwa toleransi risiko berpengaruh positif
dan signifikan terhadap keputusan investasi (Mahardika dan Asandimitra, 2023; Susanti ez al., 2025).

Selain faktor utama yang memengaruhi keputusan investasi, terdapat faktor individual yang dapat
memoderasi hubungan tersebut, yaitu persepsi peran gender. Persepsi adalah cara individu menafsirkan
informasi yang memengaruhi pengambilan keputusan (Wendy, 2024). Febriyansyah et al, (2023)

menjelaskan bahwa gender merupakan perbedaan peran antara pria dan wanita yang dibentuk oleh budaya
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dan lingkungan sosial, sedangkan Pasek (2022) menambahkan bahwa gender juga mencakup aspek
psikologis yang memengaruhi cara berpikir serta pengambilan keputusan. Dalam konteks investasi,
perbedaan tersebut sering dipahami dalam bentuk persepsi, dengan keyakinan bahwa investor pria
cenderung lebih percaya diri dan berani mengambil risiko, sementara investor wanita dipersepsikan lebih
berhati-hati dan mempertimbangkan berbagai pandangan sebelum mengambil keputusan (Mulyana ez a/,
2023). Dengan demikian, persepsi peran gender dapat dipahami sebagai keyakinan individu mengenai
perbedaan peran, perilaku, dan karakteristik antara laki-laki dan perempuan yang terbentuk melalui
konstruksi sosial dan budaya, yang berpotensi memoderasi pengaruh faktor-faktor lain terhadap
keputusan investasi (Pasek, 2022; Shafira e al., 2024; Eka et al., 2024).

Penelitian ini berfokus pada mahasiswa di perguruan tinggi yang memiliki galeri investasi di
Sulawesi Tenggara sebagai objek penelitian. Kemudian penelitian ini dipilih untuk dilaksanakan di
Sulawesi Tenggara karena didasarkan pada data yang menunjukkan peningkatan jumlah investor saham
yang signifikan di daerah ini (haluanrakyat.com).

Tabel 1.6 Jumlah investor saham Sulawesi Tenggara

Tahun | Jumlah Investor Saham
2022 17.655
2023 22.055
2024 91.474

2025 104.976

Sumber: haluanrakyat.com

Dari tabel 1.6 menunjukkan adanya peningkatan signifikan jumlah investor saham di Sulawesi
Tenggara. Jumlah investor yang pada tahun 2022 masih tercatat 17.655 orang, melonjak pesat hingga
mencapai 104.976 orang pada Agustus 2025 (Haluanrakyat.com). Tidak hanya itu, peningkatan ini turut
didorong oleh dominasi generasi muda, khususnya Gen Z dan milenial yang mencapai 83,8%, dengan
pelajar termasuk mahasiswa berkontribusi sebesar 28,02% (Sultravisionary.id). Fakta ini menunjukkan
bahwa generasi muda termasuk kalangan mahasiswa, kini menjadi motor utama perkembangan investasi
di Sulawesi Tenggara.

Merujuk pada fenomena yang terjadi di Sulawesi Tenggara penulis kemudian melakukan
penelusuran lebih lanjut dengan menyebarkan kuesioner kepada 35 responden untuk mengetahui faktor-

faktor yang mempengaruhi seseorang dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi.

Menurut Anda, faktor-faktor apa saja yang memengaruhi seseorang memutuskan untuk

berinvestasi? (bisa memilih lebih dari 1)
35 jawaban
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Gambar 1.1 Faktor Seseorang Memutuskan Berinvestasi
Sumber: Google form 2025

Berdasarkan data diagram yang ditampilkan pada gambar 1.5, terlihat bahwa faktor yang paling
dominan dalam memengaruhi seseorang untuk memutuskan berinvestasi adalah edukasi pasar modal
(94,3%), diikuti oleh toleransi terhadap risiko (62,9%) dan Herding Bebaviour atau kecenderungan
mengikuti keputusan orang lain (57,1%). Hal ini menunjukkan bahwa pengetahuan yang memadai
mengenai pasar modal menjadi bekal utama bagi individu dalam mengambil keputusan investasi, karena
dengan edukasi yang baik, seseorang dapat menilai peluang lebih rasional. Namun demikian, faktor
psikologis seperti toleransi risiko juga berperan penting, investor dengan kemampuan menerima risiko
yang lebih tinggi cenderung lebih berani untuk berinvestasi. Kemudian adanya pengaruh Herding Behaviour
memperlihatkan bahwa keputusan investasi tidak sepenuhnya rasional melainkan dipengaruhi oleh
lingkungan sosial, sebagian individu memilih mengikuti langkah orang lain karena merasa lebih aman atau
percaya pada keputusan mayoritas.

Selain itu terdapat perbedaan penelitian sebelumnya yaitu sebagian studi menemukan bahwa
teloransi risiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi (Andaris dan Dasman,
2024; Kulintang dan Putri, 2024). Namun penelitian lain menunjukan bahwa toleransi risiko tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi (Mahardika dan Asandimitra, 2023).
Kemudian penelitian sebelumnya juga menyarankan penggunaan beberapa variabel seperti Herding
Behaviour dan edukasi pasar modal (Prisiliya dan Moeljadi, 2022; Mahardika dan Asandimitra, 2023).
Bahkan ada penelitian sebelumnya yang menyarankan untuk menambahkan variabel yang memengaruhi
kekuatan, arah hubungan antara variabel independen dan variabel dependen atau variabel moderator
(Andaris dan Dasman, 2024).

Berdasarkan uraian teoritis dan fenomena yang terjadi, jumlah mahasiswa yang melakukan investasi
terus meningkat meskipun sebagian besar belum memiliki pendapatan tetap. Kondisi ini menunjukkan
pentingnya pemahaman terhadap faktor-faktor yang memengaruhi keputusan investasi di kalangan
mahasiswa. Oleh karena itu, penelitian ini menguji pengaruh herding bebaviour, edukasi pasar modal, dan
toleransi risiko terhadap keputusan investasi saham, serta menambahkan persepsi peran gender sebagai
variabel moderator untuk melihat perbedaan kekuatan pengaruh faktor-faktor tersebut dalam proses
pengambilan keputusan investasi. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih
komprehensif mengenai perilaku investasi mahasiswa serta menjadi dasar bagi pengembangan program
edukasi dan strategi investasi yang lebih tepat sasaran. Atas dasar tersebut, penulis tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul: “Persepsi Peran Gender sebagai Variabel Moderator dalam
Pengaruh Herding Behaviour, Edukasi Pasar Modal, dan Toleransi Risiko terthadap Keputusan
Investasi Saham (Studi pada Mahasiswa di Perguruan Tinggi yang Memiliki Galeri Investasi di

Sulawesi Tenggara)”.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan metode penelitian kuantitatif. Menurut Sugiyono (2022:8)
penelitian kuantitatif adalah metode yang berlandaskan pada pandangan positivisme dan digunakan untuk
menyelidiki populasi atau sampel tertentu.

Dalam penelitian ini jenis dan sumber data yang digunakan adalah sebagai berikut:

Jenis data pada penelitian ini adalah data kuantitatif. Menurut Siyoto dan Sodik (2015:59) data
kuantitatif merupakan data yang disajikan dalam bentuk angka, sehingga dapat diolah atau dianalisis
dengan menggunakan metode perhitungan matematika maupun statistik.

Adapun sumber data yang digunakan yaitu data primer dan data sekunder. Menurut Siyoto dan
Sodik (2015:58) data primer adalah data yang dikumpulkan langsung oleh peneliti dari sumber aslinya,
schingga sering disebut data baru atau data terkini. Untuk memperoleh data primer, peneliti harus
melakukan pengumpulan secara langsung, misalnya melalui observasi, wawancara, diskusi kelompok
terarah (focus group discussion/ FGD), atau penyebaran kuesioner. Selain itu data sekunder merupakan data
yang diperoleh peneliti dari sumber yang sudah ada sebelumnya atau sebagai pihak kedua, data ini bisa
didapatkan dari berbagai sumber seperti Badan Pusat Statistik (BPS), buku, laporan, jurnal, maupun
publikasi lainnya (Siyoto dan Sodik 2015:58).

Metode yang digunakan pada analisis data dan pengujian hipotesis dalam penelitian ini yaitu dengan
menggunakan metode structural equation modeling SEM) berbasis partial least square (PLS). Structural equation
modeling-partial least squares (SEM-PLS) adalah salah satu pendekatan dalam analisis multivariat yang
digunakan untuk menguji hubungan antar variabel laten (konstruk) melalui model struktural dan model
pengukuran secara simultan. Berbeda dengan SEM berbasis kovarian (CB-SEM) yang lebih menekankan
pada uji kesesuaian model (goodness-of-fif), SEM-PLS lebih fokus pada prediksi dan pengembangan teori
dengan pendekatan berbasis varian (Abdillah dan Hartono, 2015).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Objek Penelitian

Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan kuesioner online melalui
google form. Penggunaan google form bertujuan untuk memudahkan peneliti dalam menjangkau responden
serta mempercepat proses pengumpulan data penelitian. Kuesioner disebarkan secara on/ine kepada
mahasiswa perguruan tinggi di Sulawesi Tenggara yang memiliki galeri investasi, dengan kriteria
responden merupakan mahasiswa yang telah mendapatkan edukasi pasar modal dan memiliki pengalaman
terhadap investasi saham.

Jumlah data yang berhasil dikumpulkan dalam penelitian ini sebanyak 180 responden, yang telah

memenuhi kriteria sampel yang ditetapkan. Data tersebut digunakan sebagai bahan analisis untuk
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menjawab tujuan penelitian terkait pengaruh berding behavionr, edukasi pasar modal, dan toleransi risiko
terhadap keputusan investasi saham, serta persepsi peran gender sebagai variabel moderator.

Untuk menjelaskan hasil penelitian secara komprehensif, data dianalisis menggunakan analisis
statistik deskriptif dan Structural Equation Modeling SEM) berbasis Partial 1 east S quare (PLS). Metode analisis
ini digunakan untuk menguji hubungan antar variabel penelitian sekaligus menguji pengaruh peran
moderasi gender dalam model penelitian yang telah dirumuskan.

Selain itu, peneliti juga menyajikan karakteristik responden, yang meliputi jenis kelamin, usia,
perguruan tinggi asal, serta status responden sebagai investor saham, guna memberikan gambaran umum
mengenai objek penelitian dan mendukung interpretasi hasil penelitian.

1. Gambaran Umum Galeri Investasi

Galeri investasi merupakan sarana edukasi pasar modal yang dibentuk melalui kerja sama antara
Bursa Efek Indonesia, perguruan tinggi, dan perusahaan sekuritas. Galeri investasi bertujuan untuk
meningkatkan pemahaman dan literasi pasar modal di kalangan mahasiswa, serta memberikan
pengalaman langsung terkait aktivitas investasi saham.

Jumlah galeri investasi pada perguruan tinggi di Sulawesi Tenggara sebanyak 13 galeri yaitu:

Tabel 4.1 Jumlah Galeri Investasi Sulawesi Tenggara

Galeri di Perguruan Tinggi se Sulawesi Tenggara
Fakultas Ilmu Sosial dan Ekonomi USN
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Halu Oleo
Fakultas Ilmu sosial dan Ilmu Politik Universitas Halu Oleo
Fakultas Hukum Universitas Halu Oleo
Fakultas Pertanian Universitas Halu Oleo
TAIN Kendari
Universitas Muhammadiyah Kendari

Universitas Dayanu Ikhsanuddin
Universitas Muhammadiyah Buton

Universitas Sulawesi Tenggara

Universitas Lakidende

Universitas Mandala Waluya

13 | Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Enam-enam Kendari
Sumber: BEI Sulawesi Tenggara, (2026)
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2. Karaktersistik Responden

Populasi dalam penelitian ini adalah mahasiswa perguruan tinggi di Sulawesi Tenggara yang
memiliki galeri investasi. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 180 responden, yang dipilih sesuai dengan
kriteria penelitian, yaitu mahasiswa yang telah mendapatkan edukasi pasar modal serta memiliki
pengalaman atau ketertarikan terhadap investasi saham.

Instrumen penelitian yang digunakan berupa kuesioner yang dibagikan kepada responden secara

online. Kuesioner tersebut digunakan untuk memperoleh data yang berkaitan dengan herding behavionr,
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edukasi pasar modal, toleransi risiko, keputusan investasi saham, serta peran gender sebagai variabel
moderator. Adapun karakteristik responden dalam penelitian ini yaitu:
a. Jenis Kelamin

Jenis kelamin dicantumkan sebagai salah satu karakteristik responden untuk memberikan gambaran
komposisi responden berdasarkan laki-laki dan perempuan. Perbedaan jenis kelamin dipandang relevan
karena dapat berkaitan dengan variasi karakteristik individu dalam pengambilan keputusan investasi
(Croson dan Gneezy, 2009; Barber dan Odean, 2001). Oleh karena itu, pengelompokan responden
berdasarkan jenis kelamin diperlukan untuk mendukung analisis penelitian secara deskriptif. Adapun
karakteristik responden berdasarkan jenis kelamin disajikan pada Tabel 4.2 berikut:

Tabel 4.2 Karakteristik Responden Berdasarkan Jenis Kelamin

Jenis Kelamin

Jumlah (Orang)

Presentase (%)

Laki-laki 69 38,3%
Perempuan 111 61,7%
Total 180 100%

Sumber: Data Primer Diolah, (2026)

Berdasarkan Tabel 4.2 diketahui dari total 180 responden penelitian ini didominasi oleh perempuan
dengan jumlah 111 responden (61,7%). Komposisi ini menunjukkan bahwa penelitian melibatkan
responden dengan variasi jenis kelamin yang berbeda. Informasi mengenai karakteristik responden
berdasarkan jenis kelamin ini digunakan sebagai data pendukung dalam analisis penelitian selanjutnya.

b. Usia

Karakteristik usia penting untuk dianalisis karena usia dapat memengaruhi cara berpikir, sikap, serta
perilaku mahasiswa dalam mengambil keputusan investasi saham. Oleh karena itu, dalam penelitian ini
usia menjadi salah satu karateristik responden yang diperhatikan. Adapun karakteristik responden
berdasarkan usia dapat dilihat pada Tabel 4.3 berikut:

Tabel 4.3 Karakteristik Responden Berdasarkan Usia

Usia Jumlah (Orang) | Presentase (%)
17-20 Tahun 77 42,8 %
21-24 Tahun 103 57,2%
25-27 Tahun 0 0

Total 180 100%

Sumber: Data Primer Diolah, (2026)

Berdasarkan Tabel 4.3 diketahui bahwa dari total 180 responden, mayoritas responden berada pada
kelompok usia 21-24 tahun, yang umumnya berada pada fase awal kedewasaan, produktif dalam
mengelola keuangan dan mulai aktif dalam pengambilan keputusan investasi (Wulandari ef a/, 2024).

c. Perguruan Tinggi/Galeri Investasi Asal
Perguruan tinggi yang memiliki galeri investasi dapat memengaruhi akses informasi dan edukasi pasar

modal yang berdampak pada pengetahuan serta keputusan investasi mahasiswa, oleh karena penting
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untuk dianalisis. Adapun galeri investasi asal mahasiswa pada penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.4

berikut:
Tabel 4.4 Galeri Investasi Asal Responden
No Galeri Investasi Asal Jumlah Presentase (%)
Orang
1 | Fakultas Ilmu sosial dan Ekonomi USN 16 8,9%
5 Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Halu 21 11.7%
Oleo
3 Fakultas Ilmu sosial dan Ilmu Politik Universitas 14 7.8%
Halu Oleo
4 | Fakultas Hukum Universitas Halu Oleo 11 6,1%
5 | Fakultas Pertanian Universitas Halu Oleo 6 3,3%
6 | TIAIN Kendari 18 10%
7 | Universitas Muhammadiyah Kendari 8 4,4%
8 | Universitas Dayanu Ikhsanuddin 10 5,6%
9 | Universitas Muhammadiyah Buton 10 5,6%
10 | Universitas Sulawesi Tenggara 3 4,4%
11 | Universitas Lakidende 13 7,2%
12 | Universitas Mandala Waluya 18 10%
13 Sekolah. Tinggi Ilmu Ekonomi Enam-enam 27 15%
Kendari
Total 180 100%

Sumber: Data Primer Diolah, (2026)

Berdasarkan Tabel 4.4 diketahui bahwa galeri investasi asal responden dengan jumlah terbanyak
berasal dari STIE 66 Kendari sebanyak 27 responden (15%). Sementara itu, galeri investasi dengan jumlah
responden paling sedikit berasal dari Fakultas Pertanian UHO sebanyak 6 responden (3,3%). Hal ini
menunjukkan adanya perbedaan kontribusi responden antar galeri investasi perguruan tinggi yang
menjadi lokasi asal responden dalam penelitian ini.

d. Status Sebagai Investor Saham

Status sebagai investor saham penting untuk dianalisis karena untuk mengetahui apakah responden
yang mengisi kuesioner telah memiliki rekening efek atau belum. Informasi ini diperlukan agar
memastikan bahwa responden memiliki keterkaitan aktivitas investasi saham, sehingga jawaban yang

diberikan relevan dengan topik penelitian. Adapun status sebagai investor saham dapat dilihat pada Tabel

4.5 berikut:
Tabel 4.5 Karakteristik Responden Berdasarkan Status sebagai Investor saham
Status sebagai Investor Saham Jumlah (Orang) Presentase (%)
Sudah memiliki rekening efek 180 100%
Belum memiliki rekening efek 0 0%
Total 180 100%

Sumber: Data Primer Diolah, (2026)

Berdasarkan Tabel 4.5 dapat dilihat seluruh responden dalam penelitian ini telah memiliki

rekening efek dan tidak terdapat responden yang belum memiliki rekening efek. Hal ini menunjukkan
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bahwa seluruh responden telah memiliki keterkaitan langsung dengan aktivitas investasi saham, sehingga
data yang diperoleh relevan dan sesuai dengan tujuan penelitian mengenai keputusan investasi saham.
e. Pengalaman Mengikuti Kegiatan Galeri Investasi

Pengalaman mengikuti kegiatan Galeri Investasi penting dianalisis karena untuk mengetahui apakah
responden yang mengisi kuesioner pernah mengikuti kegiatan yang diselenggarakan oleh galeri investasi,
seperti seminar, webinar, maupun kegiatan literasi pasar modal yang difasilitasi oleh Bursa Efek
Indonesia. Karakteristik ini memberikan gambaran mengenai tingkat keterpaparan responden terhadap
edukasi pasar modal yang diperoleh melalui galeri investasi. Adapun pengalaman mengikuti kegiatan galeri
investasi pada penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.6 berikut:

Tabel 4.6 Karakteristik Responden Berdasarkan Pengalaman Mengikuti Kegiatan Galeri Investasi

Pengalaman Mengikuti Kegiatan Galeri Investasi | Jumlah (Orang) | Presentase (%)
Sudah pernah mengikuti kegiatan 180 100%
Belum pernah mengikuti kegiatan 0 0%
Total 180 100%

Sumber: Data Primer Diolah, (2026)

Berdasarkan Tabel 4.6 dapat dilihat bahwa seluruh responden dalam penelitian ini sudah pernah
mengikuti kegiatan galeri investasi dan tidak terdapat responden yang belum pernah mengikuti kegiatan
galeri investasi. Hal ini menunjukkan bahwa responden telah memiliki pengalaman dan keterpaparan
terhadap edukasi pasar modal yang diperoleh melalui berbagai kegiatan galeri investasi.

1. Deskripsi Variabel Penelitian

Analisis variabel dalam penelitian ini untuk mengetahui gambaran masing-masing variabel yang
diteliti. Analisis dilakukan dengan cara mengelompokkan nilai ke dalam lima kategori, yaitu sangat
rendah, rendah, sedang, tinggi, dan sangat tinggi. Pengelompokan tersebut didasarkan pada nilai
interval, yaitu jenis pengukuran yang memiliki jarak yang sama antar nilai, namun tidak memiliki titik

nol mutlak (Sugiyono, 2022). Adapun pembagian interval berdasarkan kelasnya disajikan pada Tabel 4.7

berikut:
Tabel 4.7 Nilai Interval
Kelas Interval Keterangan
1.0 - 1.80 Sangat Rendah
1.81 - 2.61 Rendah
2.62-3.42 Sedang
3.43 - 4.23 Tinggi
4.24 - 5.00 Sangat Tinggi

Sumber: Sugiyono, (2022)
Berdasarkan nilai interval tersebut maka gambaran masing-masing variabel dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:
Deskripsi Variabel Herding Behaviour (Xy)
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Pada penelitian ini terdapat 5 indikator yang digunakan untuk mengukur variabel berding behaviour
yaitu mengikuti keputusan investor lain, mengikuti rekomendasi teman, berinvestasi sama seperti teman,
tidak langsung terpengaruh keputusan orang lain dan memahami informasi pasar sebelum berinvestasi.
Kelima indikator ini dijabarkan kedalam tabulasi deskriptif variabel herding behaviour yang dapat dilihat
pada Tabel 4.8 sebagai berikut:

Tabel 4.8 Frekuensi Responden Indikator Herding Behaviour

No. | Variabel Indikator Pernyataan Rata-Rata Ket.
Jumlah

Saya cenderung mengikuti keputusan

Mengikuti beli atau jual yang dilakukan oleh

1. HB.1 | keputusan

investor lain

. : 3,23 Sedang
investor lain.

Saya sering berinvestasi berdasarkan

Mengikuti saran atau rekomendasi dari teman
2. HB.2 rekomendasi 3,20 Sedang
dekat.
teman
. . Saya memilih instrumen investasi yang
Berinvestasi sama dengan vang digunakan teman-
3. HB.3 | sama seperti san yang digh 3,29 Sedang
teman saya.
teman
Tidak Saya berhati-hati dan tidak langsung
terpengaruh mengikuti keputusan investasi oran
4, HB.4 langsung oleh lain g p g 3,21 Sedang
keputusan .
oarang lain
Memahami Saya mencari dan memahami informasi
5 HB.5 informasi pasar | pasar terle.blh dahulu gebelum . 33 Sedang
sebelum mengambil keputusan investasi.
berinvestasi

Jumlah Rata-rata 305 Sedang

Sumber: Data Primer Diolah Excel (2026)

Berdasarkan Tabel 4.8 diketahui bahwa jumlah rata-rata variabel berding behavionr sebesar 3,25 dan
berada pada kategori sedang. Hal ini menunjukkan bahwa responden dalam penelitian ini cukup
menunjukkan perilaku Jerding dalam pengambilan keputusan investasi saham. Responden cenderung
mempertimbangkan perilaku dan keputusan investor lain, namun tetap disertai dengan pertimbangan
pribadi sebelum mengambil keputusan investasi.

Deskripsi Variabel Edukasi Pasar Modal (X3)

Pada penelitian ini terdapat 3 indikator yang digunakan untuk mengukur variabel edukasi pasar
modal yaitu pengetahuan pasar modal, partisipasi dalam program edukasi dan pengetahuan tentang resiko
keuangan. Ketiga indikator ini dijabarkan kedalam tabulasi deskriptif variabel edukasi pasar modal yang
dapat dilihat pada Tabel 4.9 sebagai berikut:

Tabel 4.9 Frekuensi Responden Indikator Edukasi Pasar Modal
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No. | Variabel Indikator Pernyataan Rata-Rata Ket.
Jumlah
Saya memahami cara kerja pasar modal
1 EP1 Pengetahuan dan instrumen investasi yang ada di 2,95 Sedang
' ' pasar modal dalamnya.
Partisipasi Saya pernah mengikuti kegiatan edukasi
5 EP2 | dalam program seperti seminar, webinar, atau program 292 Sedang
edukasi literasi pasar modal.
Saya memahami potensi keuntungan
Pengetahuan . . ..
3. EP.3 tentang resiko ;:Ir.laneimskio dari berbagai instrumen 2,98 Sedang
dan keuangan VEstast
Jumlah Rata-rata 295 Sedang

Sumber: Data Primer Diolah Excel (2026)

Berdasarkan pada Tabel 4.9, jumlah rata-rata variabel edukasi pasar modal sebesar 2,95 dan berada

pada kategori sedang. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat edukasi pasar modal responden tergolong

cukup, yang tercermin dari pemahaman responden mengenai pasar modal, partisipasi dalam program

edukasi, serta pengetahuan terkait risiko dan keuntungan investasi. Edukasi pasar modal yang berada pada

kategori sedang mengindikasikan bahwa responden telah memiliki pemahaman dasar, namun masih

memerlukan peningkatan dalam mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih optimal.

Deskripsi Variabel Toleransi Resiko (X3)

Pada penelitian ini terdapat 3 indikator yang digunakan untuk mengukur variabel toleransi resiko

yaitu penempatan investasi berdasarkan tingkat resiko, jenis investasi yang disukai dan presentase

portofolio aset investasi. Ketiga indikator ini dijabarkan kedalam tabulasi deskriptif variabel toleransi

resiko yang dapat dilihat pada Tabel 4.10 sebagai berikut:

Tabel 4.10 Frekuensi Responden Indikator Toleransi Resiko

. . Rata-Rata
No. | Variabel | Indikator Pernyataan Jumlah Ket.
Saya cenderung memilih instrumen
Penempatan | . . . . .
. . investasi sesuai dengan tingkat risiko
investasi L 3,42 Sedang
1. TR.1 berdasarkan (tinggl, sedang, atau rendah) yang saya
tingkat resiko angap nyamat.
Saya memiliki preferensi terhadap jenis
5 TR.2 Jenis investasi | instrumen investasi tertentu seperti saham, 347 Tinooi
' ' yang disukai | reksadana, emas, atau deposito ’ 85
Presentase Saya mengalokasikan dana investasi saya
3. TR.3 portofolio pada aset dengan proporsi tertentu 3,47 Tinggi
aset investasi | berdasarkan tingkat risikonya.
Jumlah Rata-rata 345 Tinggi
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Sumber: Data Primer Diolah Excel (2026)

Berdasarkan Tabel 4.10, jumlah rata-rata variabel toleransi risiko sebesar 3,45 dan berada pada
kategori tinggi. Hasil ini menunjukkan bahwa responden memiliki tingkat toleransi risiko yang relatif
tingei dalam berinvestasi, yang tercermin dari preferensi terhadap jenis instrumen investasi serta
kemampuan dalam mengalokasikan portofolio aset berdasarkan tingkat risiko. Tingginya toleransi risiko
tersebut mengindikasikan bahwa responden cenderung bersedia menghadapi risiko dalam pengambilan
keputusan investasi saham.

Deskripsi Variabel Keputusan Investasi (Y)

Pada penelitian ini terdapat 3 indikator yang digunakan untuk mengukur variabel toleransi resiko
yaitu return, risk dan the time factor. Ketiga indikator ini dijabarkan kedalam tabulasi deskriptif variabel
keputusan investasi yang dapat dilihat pada Tabel 4.11 sebagai berikut:

Tabel 4.11 Frekuensi Responden Indikator Keputusan Investasi

No. | Variabel | Indikator Pernyataan Rata-Rata Jumlah Ket.
Saya memahami bahwa

investasi memiliki potensi
1. Y1 Return memberikan keuntungan di 3,36 Sedang

bl

masa depan.

Saya menyadari bahwa setiap
keputusan investasi selalu

2. Y2 Rusk mengandung kemungkinan 3,32 Sedang
kerugian.

Saya menyadari bahwa nilai

The time uang saat ini lebih berharga
3 Y3 Jactor dibandingkan nilai uang dimasa 3,30 Sedang
depan.
Jumlah Rata-rata 332 Sedang

Sumber: Data Primer Diolah Excel (2026)

Berdasarkan pada Tabel 4.11, jumlah rata-rata variabel keputusan investasi sebesar 3,32 dan berada

pada kategori sedang. Hasil ini menunjukkan bahwa responden memiliki tingkat pengambilan

keputusan investasi yang cukup baik, namun belum optimal. Hal tersebut tercermin dari pemahaman
responden terhadap potensi return, kesadaran akan risiko investasi, serta pemahaman terhadap faktor
waktu dalam menilai nilai uang. Dengan kategori sedang, dapat disimpulkan bahwa responden sudah
mempertimbangkan aspek-aspek utama dalam keputusan investasi, tetapi masih cenderung berhati-hati
dalam mengambil keputusan.

Deskripsi Variabel Persepsi Peran Gender (Z)

Pada penelitian ini terdapat 4 indikator yang digunakan untuk mengukur variabel persepsi peran gender

yaitu perbedaan atribut keputusan, pemrosesan informasi, perbedaan orientasi risiko, dan kepercayaan
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diri/ overconfidence. Keempat indikator ini dijabarkan kedalam tabulasi deskriptif variabel persepsi peran
gender yang dapat dilihat pada Tabel 4.12 berikut:
Tabel 4.12 Frekuensi Responden Indikator Peran Gender

Rata-
No. | Variabel Indikator Pernyataan Rata Ket.
Jumlah
Saya memahami adanya perbedaan
Peredaan keZenderungan antaraylallzi—laki dan L
1. Z1 atribut ) 3,46 Tinggi
keputusan perempuan dalam pengambilan keputusan
investasi saham.
Saya menyadari bahwa peran gender
Pemrosesan memengaruhi cara investor dalam
2. 72 informasi menganalisis dan menilai informasi (berita 3,47 Tinggi
pasar, laporan, atau rekomendasi) sebelum
membeli atau menjual saham.
Saya memahami terdapat perbedaan
Perbedaan kecenderungan sikap terhadap risiko L
3 23 orientasi resiko | antara inves%or laki—lljaki dan pperempuan 345 Tinggi
dalam melakukan transaksi saham.
Saya memahami terdapat perbedaan
Kepercayaan tingkat kepercayaan diri antara investor
4 74 diti/ overconvidence laki-laki dan perempuan dalam 3,46 Tinggi
memperkirakan risiko dan hasil investasi
saham di masa depan.
Jumlah Rata-rata 346 Tinggi

Sumber: Data Primer Diolah Excel (2026)

Berdasarkan pada Tabel 4.12, jumlah rata-rata variabel persepsi peran gender sebesar 3,46 dan berada
pada kategori tinggi. Hasil ini menunjukkan bahwa responden memiliki tingkat pemahaman dan
kesadaran yang relatif tinggi terhadap adanya perbedaan peran gender dalam pengambilan keputusan
investasi saham. Responden pada umumnya menyadari bahwa peran gender berkaitan dengan perbedaan
atribut keputusan, cara memproses informasi, orientasi risiko, serta tingkat kepercayaan diri dalam
aktivitas investasi.

1. Hasil Analisis Data

Teknik mengolah data dengan Partial 1 east Square (PLS) memerlukan beberapa tahap untuk menilai
Fit Model dari sebuah model penelitian. Tahap yang dimaksud adalah:

2. Pengujian Model Pengukuran (Outer Model)

Model penelitian ini menggunakan metode Stwctural Equation Modelling SEM) dan dibantu dengan
Software Partial 1 east Square (PLS) 4.0. Evaluasi model pengukuran outer model dengan indikator reflektif
dapat dilakukan melalui pengujian validitas dari masing-masing indikator pada setiap konstruk dan

pengujian reliabilitas dari konstruk. Kriteria validitas diukur dengan comvergent validity dan discriminant
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validitiy, sedangkan kriteria reliabilitas diukur dengan composite reliability dan cronbach’s alpha. Dalam

measurement model skala uji validitas dan reabilitas digambarkan dalam model struktural sebagai berikut:
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Gambar 4.1 Output PLS Algorithm
(Sumber: Data dikelola menggunakan PLS 4, 2026)
Convergent Validity
Pengukuran convergent validity dilakukan dengan melihat item relability (indikator validitas) yang
ditunjukan oleh /bading factor, nilai loading > 0,7 dikatakan valid (Abdillah dan Hartono, 2015). Namun
pada riset tahap pengembangan skala /lading factor 0,5 — 0,6 masih dapat diterima (Hamid dan Anwar,

2019). Adapun nilai outer loading factor pada penelitian ini dapat dilihat dari Tabel 4.13 berikut:
Tabel 4.13 Nilai Owter Loading

HB.1 0.781
HB.2, 0.856
HB.3 0.844
HB.4 0.847
HB.5 0.841
EP.1 0.958
EP.2 0.951
EP.3 0.903
TR.1 0.840
TR.2 0.912
TR.3 0.868
Z1 0.995
Z2 0.974
Z3 0.989
Z4 0.985
Y1 0.933
Y2 0.927
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| Y3 | | 0.733
(Sumber: Data diolah menggunakan PLS 4, 2026)

Berdasarkan Tabel 4.13 indikator pada masing-masing variabel dalam penelitian ini memiliki nilai
loading factor yang > 0.7. Dengan demikian indikator- indikator tersebut dapat dinyatakan valid.
Discriminant Validity

Discriminan validity adalah sejauh mana suatu konstruk benar- benar berbeda dari konstruk lain
dengan standar empiris (Hair ef a/, 2017). Dengan kata lain, validitas diskriminan digunakan untuk
menguji apakah suatu konstruk atau variabel memiliki keunikan dan berbeda jika dibandingkan dengan
variabel lain di dalam model yang dibangun.

Menurut Hair ef al., (2017) terdapat tiga pendekatan utama yang dapat digunakan untuk menguji
discriminan validity. Pendekatan pertama adalah dengan melihat nilai ¢cross loading dengan kriteria nilai bading
factor pada konstruk yang dituju harus lebih besar jika dibandingkan dengan nilai /lvading factors pada
konstruk lainnya. Pendekatan kedua dengan menggunakan kriteria fornell-larcker yaitu dengan
membandingkan akar kuadrat dari nilai AVE dengan nilai korelasi variabel Zaten (laten variable correlation).
Dalam pengujian ini nilai AVE harus lebih besar dari nilai korelasi variabel laten dalam model.

Kemudian pendekatan ketiga yaitu dengan menggunakan pendekatan rasio heterotrait-monotrait
(HTMT), Menurut Hair ef al., (2017) mengatakan bahwa pengujian cross loading dan fornell-lacker tidak secara
efektif dapat diandalkan untuk menguji discriminan validity. Sebagai usulan Henseler ez al, (2015)
mengusulkan untuk menguji descriminant validity yang lebih kuat yaitu dengan melihat nilai Rasio HTMT,
yang dimana nilai HTMT harus <0.9 untuk memastikan validitas diskriminan antara dua konstruk
reflektif. Pada penelitian ini peneliti menggunakan semua pendekatan untuk mengukur discriminant validity
yaitu dengan melihat nilai cross loading, fornell lacker (AVE), dan beterotrait-monotrait. Adapun hasil uji

discriminant validity dijelaskan sebagai berikut:

Tabel 4.14 Nilai Cross Loading

HB.1 0.781 0.005 0.108 0.095 0.193
HB.2 0.856 -0.054 0.118 0.114 0.201
HB.3 0.844 0.070 0.058 0.074 0.160
HB.4 0.847 -0.053 0.397 0.376 0.589
HB.5 0.841 0.083 0.440 0.364 0.513
EP.1 0.505 0.958 0.464 0.428 0.517
EP.2 0.418 0.951 0.448 0.380 0.506
EP.3 0.472 0.903 0.471 0.424 0.410
TR.1 0.537 0.070 0.840 0.501 0.447
TR.2 0.588 0.107 0.912 0.468 0.314
TR.3 0.459 0.095 0.868 0.450 0.168

Z1 0.476 0.202 0.594 0.995 0.569
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Z2 0.467 0.114 0.510 0.974 0.552
Z3 0.465 0.228 0.388 0.989 0.356
Z4 0.465 0.097 0.529 0.985 0.151
Y1 0.025 0.063 0.519 0.544 0.933
Y2 0.022 0.115 0.540 0.534 0.927
Y3 -0.002 0.127 0.548 0.429 0.733

(Sumber: Data diolah menggunakan PLS 4, 2026)

Berdasarkan Tabel 4.14 nilai cross loading menunjukan adanya discriminant validity yang baik
dikarenakan nilai korelasional indikator terhadap variabel konstruk lebih tinggi dibandingkan dengan nilai
korelasional variabel konstruk lain. Selain nilai ¢ross loading, nilai Average 1 ariance Extracted (AVE) juga
digunakan untuk membuktikan nilai discriminant validity dalam kategori baik. Dalam skala pengukuran jika
nilai AVE > 0,5 maka dinyatakan baik (Abdillah dan Hartono, 2015). Adapun nilai AVE dijelaskan
sebagai berikut:

Tabel 4.15 Nilai Average 1 ariance Extracted (AVE)

Variabel Average Variance Extracted (AVE)
Herding Bebavionr 0.696
Edukasi Pasar Modal 0.880
Toleransi Resiko 0.764
Persepsi Peran Gender 0.972
Keputusan Investasi 0.756

(Sumber: Data diolah menggunakan PL.S 4, 2026)

Berdasarkan Tabel 4.15 diatas menunjukan nilai AVE masing-masing konstruk > 0,5 maka
disimpulkan bahwa setiap variabel memiliki nilai variabel yang baik atau valid dan telah memenuhi
ketepatan yang telah ditentukan. Kemudian menggunakan kriteria fornel/-larcker yaitu membandingkan
nilai akar kuadrat AVE > korelasi antar dua variabel laten maka dinyatakan baik (Hair ez a/., 2017). Adapun
hasil akar kuadrat AVE dan korelasi variabel lainnya sebagai berikut.

Tabel 4.16 Hasil Akar Kuadrat AVE dan Korelasi Variabel lain

Ttemn Herding Edukasi Pasar Toleransi Persepsi Peran Keputusan
Behaviour Modal Resiko Gender Investasi
X1 0.834
X2 0.017 0.938
X3 0.534 0.103 0.874
Z 0.475 0.102 0.442 0.986
Y 0.281 0.198 0.323 0.566 0.869

(Sumber: Data diolah menggunakan PLS 4, 2026)
Berdasarkan tabel 4.16 maka dapat disimpulkan nilai akar AVE untuk tiap variabel laten >
dibandingkan nilai kolerasinya. Sehingga, dapat dinyatakan bahwa kolerasi antar konstruk dinyatakan

baik.
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Pengujian discriminant validity menggunakan cross loading dan kriteria fornel/~larcker dinilai kurang
efektif. Oleh karena itu Henseler ez @/, (2015) mengusulkan penggunaan rasio heferotrait—monotrait
(HTMT) sebagai metode yang lebih kuat, dengan nilai HTMT harus < 0,9 untuk memastikan validitas
diskriminan antar variabel reflektif. Hasil pengujian HTMT disajikan sebagai berikut.

Tabel 4.17 Heterotrait-Monotrait Rasio (HTMT)

Variabel X1 | X2 | X3 Y Z | ZxX1 ZxX2 ZxX3
X1
X2 | 0.105
X3 0.075/ 0.503
Z 0.235/ 0.720, 0.675
Y 0.118 0.592 0.611] 0.526

Z xX1 | 0.179 0.204 0.163| 0.125 0.118

Z x X2 | 0.047] 0.350, 0.108| 0.110, 0.449, 0.488

Z x X3 | 0.030 0.032 0.195 0.178 0.099; 0.154| 0.030

(Sumber: Data diolah menggunakan PLS 4, 2026)

Berdasarkan Tabel 4.17 dapat disimpulkan bahwa discriminant validity dalam kategori baik dengan
nilai HTMT < 0,9 dan dapat dinyatakan discriminant validity antara dua variabel reflektif.
Composite Reliability dan Cronbach’s Alpha

Selain dilakukan uji validitas konstruk, juga dilakukan uji realibilitas konstruk yang dimana diukur
dengan melihat nilai composite realibility dan cronbach’s alpha sebagai berikut:

Tabel 4.18 Composite Reliability dan Cronbach’s Alpha

Konstruk Composite Reliability Cronbach’s Alpha
Herding Behavionr 0.891 0.920
Edukasi Pasar Modal 0.932 0.956
Toleransi Resiko 0.845 0.907
Persepsi Peran Gender 0.990 0.993
Keputusan Investasi 0.836 0.902

(Sumber: Data diolah menggunakan PL.S 4, 2026)
Berdasarkan tabel 4.18 setiap variabel mempunyai nilai cronbach’s alpha > 0,5 dan composite reliability > 0,7.

Hal ini menunjukkan setiap indikator dalam variabel mampu mengukur konstruknya secara konsisten.

Pengujian Model Struktural (Inner Model)
Model Structural (Inner Model) dalam Partial 1 eare Square biasanya dievaluasi dengan menggunakan R-
square untuk variabel dependen serta nilai T-statistic pada setiap pengujian dengan Path Analysis. Adapun

model struktural dalam pengujian ini sebagai berikut:
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Gambar 4.2 Output PLS Bootstrapping
(Sumber: Data diolah menggunakan PLS 4, 2026)

Analisis Varian (R?) atau Uji Determinan

Pengujian koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui sejauh mana kemampuan model
dalam menjelaskan pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen, yang
ditunjukkan melalui nilai adjusted R-square (Ghozali, 2021). Nilai R-square yang kecil menunjukkan bahwa
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen masih terbatas, sedangkan nilai
yang mendekati 1 menandakan bahwa variabel independen mampu memberikan informasi yang kuat
dalam memprediksi variabel dependen.

Nilai R-sguare terdiri dari tiga klasifikasi yaitu kuat jika > 0,67, moderat jika > 0,33 hingga < 0,67,
dan lemah jika > 0,19 hingga < 0,33. Oleh karena itu, analisis ini digunakan untuk melihat besarnya
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen berdasarkan nilai R-square yang diperoleh.

Adapun nilai analisis (R%) atau uji determinasi sebagai berikut:

Tabel 4.19 Nilai R-Sguare
Variabel R Square | R Square Adjusted | Model Prediksi
Keputusan Investasi 0.810 0.802 Kuat

(Sumber: Data diolah menggunakan PL.S 4, 2026)

Berdasarkan Tabel 4.19 menunjukan nilai R-square adjusted sebesar 0,802 menunjukkan bahwa
variabel herding bebavionr, edukasi pasar modal dan toleransi resiko melalui variabel moderasi dalam model
mampu menjelaskan sebesar 80,2% variasi yang terjadi pada variabel Keputusan Investasi. Artinya model
memiliki kemampuan penjelasan yang sangat baik meskipun masih terdapat 19,8% variasi lain yang
dipengaruhi oleh faktor di luar model penelitian ini. Dengan demikian variabel-variabel yang digunakan
sudah berkontribusi secara kuat terhadap keputusan investasi, namun masih terdapat peluang untuk
meningkatkan ketepatan model dengan menambahkan variabel lain yang relevan.

Path Coefficient (Mean, STDEYV, dan Stattistic)

Path coefficient dilakukan dengan tujuan untuk memperkuat hubungan antara konstruk dalam setiap

hipotesis. Path coefficient dilakukan pengujian menggunakan PLS boothstrapping dengan melihat T- statistic

variabel independen terhadap variabel dependen. Menurut Abdillah dan Hartono (2015) ketentuan rufe of
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thumb yang dipakai dalam sebuah penelitian adalah T-statistic >1.65 dengan taraf signifikasi P-va/ue >0,05
dan bernilai positif. Adapun hasil path coefficient yaitu:
Tabel 4.20 Nilai Path Coeffisient

Hipotesis. S*mPel Asl RS“:;I‘)?I“‘ f)t:i’l‘;: T Statistik (| P
(0) o STDEY) O/STDEV|) Values
X1->Y 0,570 0,567 0,059 9,628 0.000
X2->Y 0,107 0,106 0,033 3,265 0.001
X3->Y 0,223 0,224 0,055 3,840 0.000
(Sumber: Data diolah menggunakan PLS 4, 2026)
Tabel 4.21 Hasil Efek Moderasi
Hipotesis S‘X’;ﬁd ij;;itla Standar Deviasi T Statistik (| P
STDE O/STDEV Values
ZxX1->Y| -0_218 0,212 0,057 3,786 0,000
ZxX2->Y| -0012 ~0,011 0,040 0,310 0,757
ZxX3->Y| -0235 0,234 0,066 3.786 0,000

(Sumber: Data diolah menggunakan PLS 4, 2026)
Pengujian Hipotesis
1. Pengujian Hipotesis Pertama (H1)

Berdasarkan analisis data menggunakan Swart-PLS 4 yang disajikan pada tabel hasil pengujian
hipotesis, dapat dilihat bahwa pengaruh herding behavionr terhadap keputusan investasi memiliki nilai
original sample (O) sebesar 0,570 yang bernilai positif dengan nilai T-szatistic sebesar 9,628 serta P-value
sebesar 0,000. Dengan melihat nilai original sample, T-statistic, dan P-value dimana nilai T-statistic > 1,64
untuk pengujian satu arah (ome-tailed) dan nilai P-value < 0,05 maka hipotesis dinyatakan diterima, dengan
nilai original sample sebagai penentu arah hubungan. Nilai original sample yang positif menunjukkan bahwa
herding bebavionr berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Dengan demikian hipotesis pertama
(H1) diterima, yang berarti herding behaviour berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
investasi mahasiswa di perguruan tinggi yang memiliki galeri investasi di Sulawesi Tenggara.

2. Pengujian Hipotesis Kedua (H2)

Berdasarkan analisis data dapat dilihat bahwa pengaruh edukasi pasar modal terhadap keputusan
investasi memiliki nilai original sample (O) sebesar 0,107 yang bernilai positif, dengan nilai T-statistic sebesar
3,265 serta P-value sebesar 0,001. Dengan melihat nilai original sample, T-statistic, dan P-value, dimana nilai
T-statistic > 1,64 untuk pengujian satu arah (one-failed) dan nilai P-value < 0,05, maka hipotesis dinyatakan
diterima, dengan nilai original sample sebagai penentu arah hubungan. Nilai original sample yang positif
menunjukkan bahwa edukasi pasar modal berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Dengan

demikian hipotesis kedua (H2) diterima, yang berarti edukasi pasar modal berpengaruh positif dan
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signifikan terhadap keputusan investasi mahasiswa di perguruan tinggi yang memiliki galeri investasi di
Sulawesi Tenggara.
3. Pengujian Hipotesis Ketiga (H3)

Berdasarkan analisis data dapat dilihat bahwa pengaruh toleransi risiko terhadap keputusan
investasi memiliki nilai original sample (O) sebesar 0,223 yang bernilai positif, dengan nilai T-szatistic sebesar
3,840 serta P-value sebesar 0,000. Dengan memperhatikan bahwa nilai T-statistic > 1,64 dan nilai P-value <
0,05, maka hipotesis dinyatakan diterima, dengan nilai original sample sebagai penentu arah hubungan. Nilai
original sample yang positif menunjukkan bahwa toleransi risiko berpengaruh positif terhadap keputusan
investasi. Dengan demikian hipotesis ketiga (H3) diterima, yang berarti toleransi risiko berpengaruh
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi mahasiswa di perguruan tinggi yang memiliki galeri
investasi di Sulawesi Tenggara.

4. Pengujian Hipotesis Keempat (H4)

Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan Smart-PLS 4 yang disajikan pada tabel pengujian
hipotesis, diketahui bahwa pengaruh herding behaviour terhadap keputusan investasi yang dimoderasi oleh
persepsi peran gender memiliki nilai koefisien interaksi (moderasi) sebesar —0,212, T-statistic sebesar 3,786,
dan P-value sebesar 0,000. Berdasarkan rule of thumb yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu nilai T-
statistic > 1,65 dan P-value < 0,05, maka hipotesis dinyatakan diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa
persepsi peran gender mampu memoderasi pengaruh berding behaviour terhadap keputusan investasi.
Dengan demikian hipotesis keempat (H4) diterima, yang berarti persepsi peran gender memoderasi
hubungan antara herding behaviour dan keputusan investasi mahasiswa di perguruan tinggi yang memiliki
galeri investasi di Sulawesi Tenggara.

5. Pengujian Hipotesis Kelima (H5)

Berdasarkan hasil analisis data diketahui bahwa pengaruh edukasi pasar modal terhadap keputusan
investasi yang dimoderasi oleh persepsi peran gender memiliki nilai koefisien interaksi (moderasi) sebesar
—0,011, T-statistic sebesar 0,310, dan P-value sebesar 0,757. Berdasarkan rule of thumb yang digunakan dalam
penelitian ini, yaitu nilai T-statistic > 1,65 dan P-value < 0,05, maka hasil pengujian menunjukkan bahwa
hipotesis tidak terpenuhi. Hal ini mengindikasikan bahwa persepsi peran gender tidak mampu memoderasi
pengaruh edukasi pasar modal terhadap keputusan investasi. Dengan demikian hipotesis kelima (HS5)
ditolak, yang berarti persepsi peran gender tidak berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan
antara edukasi pasar modal dan keputusan investasi mahasiswa di perguruan tinggi yang memiliki galeri
investasi di Sulawesi Tenggara.

6. Pengujian Hipotesis Keenam (H6)

Berdasarkan hasil analisis data diketahui bahwa pengaruh toleransi risiko terhadap keputusan

investasi yang dimoderasi oleh persepsi peran gender memiliki nilai koefisien interaksi (moderasi) sebesar

0,234, I-statistic sebesar 3,786, dan P-value sebesar 0,000. Berdasarkan rule of thumb yang digunakan dalam
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penelitian ini, yaitu nilai T-szatistic > 1,65 dan P-value < 0,05, maka hipotesis dinyatakan diterima. Hasil ini
menunjukkan bahwa persepsi peran gender mampu memoderasi pengaruh toleransi risiko terhadap
keputusan investasi. Dengan demikian hipotesis keenam (H6) diterima, yang berarti persepsi peran gender
memoderasi hubungan antara toleransi risiko dan keputusan investasi mahasiswa di perguruan tinggi yang
memiliki galeri investasi di Sulawesi Tenggara.

Pembahasan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menggunakan analisis jalur dengan Smart-PLS 4 yang telah
diuraikan diatas maka dapat dijelaskan pembahasan mengenai hipotesis dalam penelitian ini yaitu sebagai
berikut:

1. Herding Behaviour berpengaruh terhadap Keputusan Investasi

Berdasarkan hasil analisis deskriptif, variabel herding behaviour berada pada kategori sedang, yang
menunjukkan bahwa mahasiswa cukup memiliki kecenderungan mengikuti keputusan atau rekomendasi
investor lain dalam berinvestasi. Meskipun demikian, mahasiswa tetap mempertimbangkan informasi
pasar sebelum mengambil keputusan. Hal ini menggambarkan bahwa mahasiswa sebagai investor pemula
belum sepenuhnya mandiri dan masih dipengaruhi oleh lingkungan sosial seperti teman sebaya maupun
tren pasar.

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa berding behavionr berpengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan investasi mahasiswa. Artinya, semakin tinggi kecenderungan mengikuti keputusan
mayoritas, maka semakin besar pula kecenderungan mahasiswa dalam mengambil keputusan investasi.
Meskipun tingkatnya berada pada kategori sedang, perilaku ini tetap memiliki peran penting dalam
membentuk keputusan investasi.

Temuan ini menunjukkan bahwa keputusan investasi mahasiswa tidak sepenuhnya didasarkan pada
analisis rasional (analisis fundamental dan teknikal investasi), tetapi juga dipengaruhi oleh faktor sosial
dan psikologis. Mahasiswa cenderung merasa lebih aman ketika mengikuti keputusan yang telah dilakukan
oleh orang lain. Kondisi ini menunjukkan adanya kecenderungan bias perilaku, yang mana individu
merasa telah bersikap rasional, namun tetap terpengaruh oleh mayoritas.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa herding bebaviour
berperan signifikan dalam membentuk keputusan investasi dan dapat mendorong investor mengabaikan
analisis logis (Prisiliya dan Meoljadi, 2022; Fadhlia e# a/, 2023; Yuwana ez al., 2025; Adil et al., 2023).
Temuan ini juga memperkuat teori perilaku keuangan yang menjelaskan bahwa keputusan keuangan
sering dipengaruhi oleh bias psikologis dan tekanan sosial, terutama pada investor dengan pengalaman
yang masih terbatas seperti mahasiswa.

2. Edukasi Pasar Modal berpengaruh terhadap Keputusan Investasi
Berdasarkan hasil analisis deskriptif, variabel edukasi pasar modal berada pada kategori sedang,

yang menunjukkan bahwa mahasiswa telah memiliki pemahaman dasar mengenai mekanisme pasar
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modal, partisipasi dalam program edukasi, serta pengetahuan terkait risiko dan keuntungan investasi.
Namun, tingkat ini juga mengindikasikan bahwa pemahaman tersebut belum sepenuhnya optimal.
Artinya, meskipun mahasiswa sudah mengenal konsep dasar investasi, intensitas dan kedalaman edukasi
yang diterima masih perlu ditingkatkan agar mampu mendukung pengambilan keputusan yang lebih
matang.

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa edukasi pasar modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan investasi. Hal ini berarti semakin baik pemahaman mahasiswa mengenai
pasar modal, maka semakin baik pula kualitas keputusan investasi yang diambil. Meskipun tingkat edukasi
berada pada kategori sedang pengaruhnya tetap signifikan, yang menunjukkan bahwa pemahaman dasar
yang dimiliki mahasiswa sudah cukup berperan dalam membentuk keputusan investasi.

Temuan ini menunjukkan bahwa pengetahuan memiliki fungsi penting dalam mengarahkan
mahasiswa untuk bertindak lebih rasional dalam mengevaluasi risiko dan potensi keuntungan. Mahasiswa
yang memahami mekanisme pasar cenderung lebih percaya diri dan tidak sepenuhnya bergantung pada
informasi yang belum terverifikasi. Dalam konteks perguruan tinggi yang memiliki galeri investasi di
Sulawesi Tenggara, hasil ini mengindikasikan bahwa program literasi dan edukasi yang telah berjalan
memberikan dampak positif, meskipun belum sepenuhnya membuat mahasiswa terlepas dari pengaruh
faktor psikologis dan sosial dalam mengambil keputusan investasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa edukasi pasar
modal berpengaruh positif terhadap keputusan investasi (Putri e a/., 2023; Yusmini ez a/., 2023; Wulandari
et al., 2024). Temuan ini juga memperkuat teori perilaku keuangan serta teoti human capital Becker (1964)
yang menegaskan bahwa pengetahuan merupakan modal penting dalam meningkatkan kualitas
pengambilan keputusan. Dengan demikian, peningkatan kualitas edukasi pasar modal menjadi faktor
strategis dalam membentuk keputusan investasi mahasiswa yang lebih rasional dan terarah.

3. Toleransi Resiko berpengaruh terhadap Keputusan Investasi

Toleransi Berdasarkan hasil analisis deskriptif, variabel toleransi risiko berada pada kategori tinggi.
Hal ini menunjukkan bahwa mahasiswa di perguruan tinggi yang memiliki galeri investasi di Sulawesi
Tenggara memiliki keberanian yang cukup baik dalam menghadapi ketidakpastian investasi. Responden
cenderung memiliki preferensi terhadap instrumen tertentu serta mampu mengalokasikan portofolio
berdasarkan tingkat risiko, yang menandakan adanya pemahaman dalam menyesuaikan investasi dengan
profil risiko masing-masing.

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa toleransi risiko berpengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan investasi. Artinya, semakin tinggi tingkat toleransi risiko mahasiswa, maka semakin
besar kecenderungan mereka dalam mengambil keputusan investasi. Mahasiswa yang memiliki keberanian

menghadapi fluktuasi pasar cenderung lebih aktif dan percaya diri dalam menentukan pilihan investasinya.
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Temuan ini menggambarkan bahwa sikap terhadap risiko menjadi faktor penting dalam
pengambilan keputusan investasi. Mahasiswa dengan toleransi risiko tinggi tidak mudah terpengaruh oleh
ketakutan terhadap potensi kerugian, sehingga lebih mampu mempertimbangkan peluang keuntungan
secara rasional. Dalam konteks ini, mahasiswa telah memahami bahwa saham memiliki risiko yang relatif
tinggi dalam jangka pendek, namun berpotensi memberikan keuntungan yang lebih baik dalam jangka
panjang. Pemahaman tersebut mendorong mereka tetap memilih berinvestasi pada saham dibandingkan
instrumen yang lebih stabil seperti deposito atau emas, karena mereka melihat potensi pertumbuhan nilai
yang lebih besar di masa depan.

Hasil ini sejalan dengan prospect theory yang menjelaskan bahwa individu pada dasarnya cenderung
menghindari kerugian (/oss aversion). Namun, mahasiswa yang memiliki toleransi risiko lebih baik mampu
mengelola rasa takut terhadap kerugian tersebut sehingga tetap dapat mengambil keputusan investasi
secara terukur. Dengan demikian, penelitian ini memperkuat pandangan teori perilaku keuangan bahwa
sikap terhadap risiko merupakan salah satu faktor utama dalam menentukan keputusan investasi.

4. Persepsi Peran Gender Memoderasi hubungan antara Herding Bebaviour terhadap Keputusan Investasi

Hasil Hasil penelitian menunjukkan bahwa persepsi peran gender mampu memoderasi pengaruh
herding behaviour terhadap keputusan investasi dengan arah yang memperlemah. Artinya,
kecenderungan mahasiswa untuk mengikuti keputusan atau tindakan investor lain tidak selalu langsung
diterjemahkan menjadi keputusan investasi yang kuat, karena dipengaruhi oleh bagaimana mereka
memaknai perbedaan peran gender dalam proses pengambilan keputusan.

Secara deskriptif, responden memiliki tingkat persepsi peran gender yang tinggi terutama dalam
aspek pemrosesan informasi, orientasi risiko, dan kepercayaan diri. Kondisi ini menunjukkan bahwa
mahasiswa menyadari adanya perbedaan cara berpikir dan bertindak antara laki-laki dan perempuan dalam
konteks investasi. Kesadaran tersebut berperan sebagai kontrol internal ketika mereka dihadapkan pada
situasi Jerding. Mahasiswa tidak serta-merta mengikuti keputusan mayoritas, tetapi cenderung
membandingkan informasi yang diterima dengan keyakinan dan cara analisis yang mereka miliki.

Dalam praktiknya di lingkungan galeri investasi, diskusi kelompok dan rekomendasi saham sering
menjadi pemicu munculnya perilaku ikut-ikutan. Namun, mahasiswa yang memiliki persepsi kuat
mengenai perbedaan atribut keputusan dan pemrosesan informasi berbasis gender cenderung lebih selektif.
Mereka tetap mempertimbangkan kesesuaian keputusan dengan tingkat risiko dan kepercayaan diri
masing-masing. Hal ini menyebabkan pengaruh herding behavionr terthadap keputusan investasi menjadi
tidak terlalu dominan.

Dengan demikian, persepsi peran gender tidak memperkuat kecenderungan ikut-ikutan, tetapi justru
berfungsi sebagai filter yang membatasi dampaknya. Semakin kuat individu menyadari perbedaan
otientasi risiko dan pola pengambilan keputusan berbasis gender, semakin kecil kemungkinan mereka

sepenuhnya bergantung pada perilaku mayoritas dalam menentukan keputusan investasi.
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5. Persepsi Peran Gender tidak Memoderasi hubungan antara Edukasi Pasar Modal terhadap Keputusan
Investasi

Berdasarkan hasil analisis deskriptif, persepsi peran gender berada pada kategori tinggi, yang
menunjukkan bahwa mahasiswa menyadari adanya perbedaan karakteristik antara laki-laki dan
perempuan dalam pengambilan keputusan investasi. Namun, hasil pengujian moderasi menunjukkan
bahwa persepsi peran gender tidak mampu memperkuat maupun memperlemah pengaruh edukasi pasar
modal terhadap keputusan investasi. Artinya, meskipun mahasiswa memahami adanya perbedaan peran
gender, hal tersebut tidak mengubah hubungan antara tingkat edukasi pasar modal dan keputusan investasi
yang diambil.

Temuan ini mengindikasikan bahwa ketika mahasiswa telah memperoleh pengetahuan melalui
edukasi pasar modal, keputusan investasi lebih banyak ditentukan oleh tingkat pemahaman terhadap
mekanisme, risiko, dan potensi return dibandingkan oleh persepsi mengenai peran gender. Dengan kata
lain, pengaruh edukasi pasar modal bersifat langsung dan relatif sama, baik pada mahasiswa laki-laki
maupun perempuan.

Kondisi ini dapat dipahami dalam konteks perguruan tinggi yang memiliki galeri investasi, di mana
akses informasi, pelatihan, dan kegiatan literasi diberikan secara terbuka tanpa membedakan gender.
Lingkungan yang setara tersebut membuat mahasiswa membangun keputusan berdasarkan pengetahuan
yang sama, schingga perbedaan persepsi peran gender tidak menjadi faktor yang memperkuat atau
memperlemah pengaruh edukasi terhadap keputusan investasi.

Temuan ini sejalan dengan pandangan gender schema theory yang menyatakan bahwa pengaruh skema
gender dapat berkurang ketika individu memperoleh informasi yang jelas dan terstruktur. Edukasi pasar
modal yang diberikan secara merata berpotensi menetralkan perbedaan berbasis gender, karena mahasiswa
lebih mengandalkan pemahaman dan analisis rasional dalam menentukan keputusan investasi. Dengan
demikian, dalam konteks penelitian ini, edukasi pasar modal memiliki peran yang lebih dominan
dibandingkan persepsi peran gender dalam membentuk keputusan investasi mahasiswa.

6. Persepsi Peran Gender Memoderasi hubungan antara Toleransi Resiko terhadap Keputusan Investasi

Hasil penelitian menunjukkan bahwa persepsi peran gender mampu memoderasi hubungan antara
toleransi risiko dan keputusan investasi. Artinya, tingkat toleransi risiko yang dimiliki mahasiswa tidak
selalu menghasilkan keputusan investasi yang sama, karena dipengaruhi oleh bagaimana individu
memaknai peran gender dalam konteks pengambilan keputusan keuangan.

Mahasiswa yang memiliki toleransi risiko tinggi pada dasarnya lebih siap menghadapi ketidakpastian
dalam investasi saham. Namun, ketika individu memiliki persepsi yang kuat mengenai perbedaan peran
gender, cara mereka menerjemahkan keberanian tersebut bisa berbeda. Mahasiswa laki-laki yang
memandang laki-laki identik dengan sikap berani dan percaya diri cenderung lebih konsisten mengubah

toleransi risiko tinggi menjadi keputusan investasi yang lebih agresif. Sebaliknya, mahasiswa perempuan
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yang memiliki toleransi risiko tinggi tetap dapat menunjukkan sikap lebih selektif dan berhati-hati apabila
persepsi peran gender yang dimilikinya menekankan pertimbangan keamanan dan pengendalian risiko.

Perbedaan ini menunjukkan bahwa toleransi risiko bukan hanya soal seberapa besar seseorang
berani menghadapi risiko, tetapi juga bagaimana keberanian tersebut diproses melalui persepsi tentang
peran gender, termasuk dalam hal orientasi terhadap risiko dan tingkat kepercayaan diri dalam memprediksi
hasil investasi. Dengan demikian, persepsi peran gender memperkuat atau mengarahkan pengaruh toleransi
risiko terhadap keputusan investasi mahasiswa.

Temuan ini dapat dijelaskan melalui gender schema theory yang menyatakan bahwa individu
membentuk kerangka berpikir berdasarkan konstruksi sosial mengenai peran laki-laki dan perempuan.
Kerangka berpikir tersebut memengaruhi cara individu menilai risiko dan mengambil keputusan, sehingga
hubungan antara toleransi risiko dan keputusan investasi menjadi berbeda tergantung pada persepsi peran

gender yang dimiliki.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan mengenai Persepsi Peran
Gender sebagai variabel moderator dalam pengaruh Herding Behavionr, Edukasi Pasar Modal dan Toleransi
Resiko terhadap Keputusan Investasi Saham pada Mahasiswa di Perguruan Tinggi yang memiliki Galeri
Investast Sulawesi Tenggara, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Herding behaviour berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil pada
penelitian ini menunjukkan bahwa kecenderungan mahasiswa dalam mengikuti keputusan atau
perilaku investor lain berperan dalam menentukan keputusan investasi saham yang diambil.

2. Edukasi pasar modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Temuan ini
menjelaskan bahwa semakin baik pengetahuan dan pemahaman mahasiswa mengenai pasar modal,
maka semakin baik pula keputusan investasi yang dihasilkan.

3. Toleransi risiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Hal ini
menunjukkan bahwa kemampuan mahasiswa dalam menerima dan mengelola risiko menjadi faktor
penting dalam pengambilan keputusan investasi saham.

4. Persepsi peran gender terbukti mampu memoderasi pengaruh berding bebavionr terhadap keputusan
investasi. Koefisien moderasi yang bernilai negatif menunjukkan persepsi peran gender mempetrlemah
hubungan antara berding behavionr dan keputusan investasi.

5. Persepsi peran gender tidak terbukti memoderasi pengaruh edukasi pasar modal terhadap keputusan
investasi. Hal ini mengindikasikan bahwa edukasi pasar modal yang bersifat terstruktur dan berbasis
informasi objektif cenderung memengaruhi keputusan investasi secara konsisten, tetlepas dari

petsepsi peran gender.
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6. Persepsi peran gender terbukti mampu memoderasi pengaruh toleransi risiko terhadap keputusan
investasi. Koefisien moderasi yang bernilai positif menunjukkan bahwa persepsi peran gender
memperkuat hubungan antara toleransi risiko dan keputusan investasi. Artinya, semakin kuat
persepsi peran gender yang dimiliki mahasiswa, maka pengaruh toleransi risiko terhadap keputusan

investasi cenderung semakin kuat.
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