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	Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh bias psikologis yang terdiri dari overconfidence, confirmation bias, dan herd behavior terhadap pengambilan keputusan investasi pada investor muda. Objek penelitian ini adalah mahasiswa yang tergabung dalam Kelompok Studi Pasar Modal (KSPM) di Galeri Investasi Universitas Nahdlatul Ulama Sidoarjo (UNUSIDA). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif kausal dengan populasi seluruh anggota KSPM dengan jumlah responden sebanyak 32 mahasiswa yang aktif bertransaksi di pasar modal. Data dikumpulkan melalui kuesioner terstruktur dengan skala Likert yang telah diuji validitas dan reliabilitasnya, kemudian dianalisis menggunakan regresi linear berganda melalui perangkat lunak statistik.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, ketiga variabel berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Temuan unik menunjukkan bahwa herd behavior merupakan faktor yang paling dominan dalam mendikte perilaku investasi mahasiswa, disusul oleh overconfidence dan confirmation bias. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun mahasiswa memiliki literasi keuangan teoretis yang memadai melalui KSPM, tekanan sosial dan keyakinan diri yang berlebih tetap menjadi pendorong utama dalam eksekusi investasi. Implikasi penelitian ini menyarankan perlunya integrasi kurikulum psikologi investasi di Galeri Investasi untuk memitigasi dampak bias kognitif guna menciptakan investor muda yang lebih rasional dan resilien.
Abstract
[bookmark: _GoBack]This study aims to empirically examine the influence of psychological biases specifically overconfidence, confirmation bias, and herd behavior on investment decision-making among young investors. The research focuses on students affiliated with the Capital Market Study Group (KSPM) at the Investment Gallery of Universitas Nahdlatul Ulama Sidoarjo (UNUSIDA). A causal quantitative approach was employed, with the population consisting of all KSPM members. Using a census (total sampling) technique, a sample of 32 students actively trading in the capital market was selected. Data were collected through structured questionnaires using Likert scales, which underwent rigorous validity and reliability testing. The data were subsequently analyzed using multiple linear regression analysis via statistical software.
The results indicate that all three variables were found to have a positive and significant impact on investment decisions. A key finding reveals that herd behavior is the most dominant factor in dictating student investment behavior, followed by overconfidence and confirmation bias. This suggests that despite possessing adequate theoretical financial literacy through KSPM, social pressure and excessive self-belief remains the primary drivers in investment execution. The implications of this research suggest the necessity of integrating an investment psychology curriculum within Investment Galleries to mitigate the impact of cognitive biases and foster more rational and resilient young investors.
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1.   Pendahuluan
Pasar modal Indonesia telah mengalami transformasi signifikan dalam lima tahun terakhir, ditandai dengan lonjakan jumlah investor ritel yang sangat pesat. Berdasarkan data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), dominasi investor kini beralih ke generasi muda, khususnya Gen Z dan Milenial, yang mencakup lebih dari 80% dari total investor domestik. Namun, pertumbuhan kuantitas ini tidak selalu dibarengi dengan kualitas literasi keuangan yang memadai. Banyak investor pemula terjun ke pasar saham tanpa bekal analisis fundamental maupun teknikal yang kuat, sehingga cenderung bergantung pada aspek psikologis dan emosional dalam mengambil keputusan investasi.
Fenomena ini menarik untuk dikaji melalui kacamata behavioral finance (keuangan keperilakuan). Teori keuangan standar berasumsi bahwa manusia adalah makhluk rasional (Homo Economicus) yang selalu memaksimalkan utilitas. Namun, dalam realitasnya, pengambilan keputusan seringkali menyimpang dari prinsip rasionalitas akibat adanya bias kognitif. Galeri Investasi BEI di universitas, seperti yang ada di Universitas Nahdlatul Ulama Sidoarjo (UNUSIDA), menjadi garda terdepan dalam mengenalkan pasar modal kepada mahasiswa. Mahasiswa yang tergabung dalam Kelompok Studi Pasar Modal (KSPM) diasumsikan memiliki pengetahuan lebih baik, namun   tetaplah individu muda yang rentan terhadap tekanan psikologis pasar.
Salah satu bias yang paling menonjol adalah overconfidence. Investor yang memiliki tingkat kepercayaan diri berlebih cenderung merasa pengetahuan dan kemampuannya dalam memprediksi arah pasar lebih unggul dibandingkan kenyataan yang ada. Pada mahasiswa KSPM, paparan edukasi yang intensif terkadang justru memicu perasaan "paling tahu", yang berujung pada perdagangan yang terlalu frekuen (excessive trading) dan pengambilan risiko yang tidak terukur. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa overconfidence dapat berdampak positif pada keberanian berinvestasi, namun mayoritas literasi menyebutkan bias ini sering kali merugikan karena mengabaikan risiko objektif.
Selain kepercayaan diri, confirmation bias juga menjadi faktor krusial dalam keputusan investasi mahasiswa. Bias ini terjadi ketika seorang investor hanya mencari, menyukai, dan mengingat informasi yang mendukung opini atau keputusan yang telah diambilnya, sembari mengabaikan informasi yang bertentangan. Di era digital, algoritma media sosial sering kali memperparah kondisi ini dengan menciptakan "ruang gema" (echo chambers). Mahasiswa KSPM yang sudah memiliki preferensi terhadap saham tertentu cenderung hanya membaca berita positif mengenai saham tersebut, sehingga keputusan   menjadi tidak objektif dan terjebak dalam sentimen personal.
Faktor eksternal yang tidak kalah kuat pengaruhnya adalah herd behavior atau perilaku ikut-ikutan. Pada lingkungan kampus dan organisasi seperti KSPM, interaksi sosial antar anggota sangat tinggi. Kecenderungan untuk mengikuti keputusan mayoritas kelompok seringkali didorong oleh rasa takut ketinggalan momen atau Fear of Missing Out (FOMO) membuat mahasiswa mengabaikan analisis pribadi. Ketika satu atau dua tokoh berpengaruh di KSPM membeli saham tertentu, anggota lainnya cenderung mengekor tanpa melakukan verifikasi ulang. Perilaku ini sangat berbahaya karena dapat menciptakan penggelembungan harga (bubble) yang tidak didasari oleh nilai intrinsik perusahaan.
Pentingnya meneliti mahasiswa KSPM di UNUSIDA terletak pada karakteristik unik   sebagai representasi investor terdidik di daerah penyangga industri seperti Sidoarjo. Sebagai mahasiswa di universitas berbasis nilai-nilai nahdliyin, terdapat potensi tarik-menarik antara rasionalitas akademis, etika investasi, dan bias psikologis. Meskipun   mendapatkan pelatihan resmi dari Bursa Efek Indonesia, praktik di lapangan seringkali menunjukkan bahwa emosi lebih dominan daripada teori yang dipelajari di kelas. Memahami bagaimana bias-bias ini bekerja pada kelompok teredukasi akan memberikan gambaran efektivitas edukasi pasar modal di lingkungan perguruan tinggi.
Penelitian mengenai keuangan keperilakuan telah banyak dilakukan, namun terdapat ketidakkonsistenan hasil (research gap) yang menjadi landasan penelitian ini. Beberapa studi (misalnya: Sari et al., 2022) menemukan bahwa overconfidence berpengaruh signifikan, sementara studi lain (Pradana & Wijayanti, 2023) menunjukkan hasil sebaliknya. Demikian pula dengan herd behavior, yang pengaruhnya ditemukan bervariasi tergantung pada tingkat literasi keuangan dan pengalaman trading subjek penelitian. Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa faktor konteks wilayah, latar belakang pendidikan, dan lingkungan sosial sangat menentukan bagaimana bias kognitif bermanifestasi dalam keputusan keuangan.
Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah literatur dengan menguji kembali pengaruh overconfidence, confirmation bias, dan herd behavior secara simultan maupun parsial pada mahasiswa KSPM UNUSIDA. Fokus pada mahasiswa KSPM memberikan kebaruan karena   adalah subjek yang memiliki akses informasi tinggi namun pengalaman pasar yang masih terbatas. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan rekomendasi bagi Galeri Investasi dan Bursa Efek Indonesia dalam menyusun strategi edukasi yang tidak hanya fokus pada aspek teknis, tetapi juga pada pengelolaan psikologi investor guna menciptakan pasar modal yang lebih stabil dan rasional.
2.   Metode
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif kausal yang bertujuan untuk menganalisis hubungan sebab-akibat antara variabel psikologis dan keputusan keuangan. Variabel independen dalam studi ini meliputi overconfidence (X1), confirmation bias (X2), dan herd behavior (X3), sedangkan variabel dependen adalah pengambilan keputusan investasi (Y). Melalui pendekatan ini, peneliti berupaya menguji hipotesis secara empiris untuk menentukan sejauh mana bias kognitif dan perilaku kelompok mendominasi rasionalitas mahasiswa dalam bertransaksi di pasar modal (Sari et al., 2022).
Populasi penelitian mencakup seluruh mahasiswa aktif yang tergabung dalam Kelompok Studi Pasar Modal (KSPM) di Galeri Investasi Universitas Nahdlatul Ulama Sidoarjo (UNUSIDA) berjumlah 32 Mahasiswa. Teknik pengambilan sampel yang diterapkan adalah non probability sampling, di mana seluruh anggota populasi dijadikan responden mengingat jumlah anggota KSPM yang bersifat spesifik dan terbatas. Pemilihan subjek ini didasarkan pada asumsi bahwa mahasiswa KSPM memiliki keterlibatan langsung dan intensitas interaksi yang tinggi dengan dinamika pasar saham dibandingkan mahasiswa umum (Putra & Rahmawati, 2024).
Data primer dikumpulkan melalui penyebaran kuesioner terstruktur dengan menggunakan skala Likert 1-5 untuk mengukur persepsi responden. Instrumen penelitian dikembangkan dari indikator-indikator yang telah divalidasi dalam literatur keuangan keperilakuan, seperti keyakinan berlebih pada kemampuan prediksi untuk overconfidence, kecenderungan mencari informasi pendukung untuk confirmation bias, dan frekuensi mengikuti tren pasar untuk herd behavior. Sebelum analisis inti dilakukan, instrumen diuji melalui uji validitas dan reliabilitas guna memastikan bahwa butir-butir pertanyaan mampu mengukur fenomena psikologis secara akurat (Fahmi & Syarif, 2023). Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda untuk menguji pengaruh variabel secara parsial (uji t). Sebelum pengujian hipotesis, model penelitian wajib melewati uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, multikolinieritas, dan heteroskedastisitas. 
3.   Hasil dan Pembahasan
Penelitian ini melibatkan 32 responden yang merupakan anggota aktif Kelompok Studi Pasar Modal (KSPM) UNUSIDA yang telah melakukan transaksi riil di pasar modal dengan pengalaman investasi antara 1 hingga 2 tahun. Profil responden menunjukkan bahwa meskipun KSPM telah menerima pelatihan formal di Galeri Investasi, frekuensi transaksi cenderung tinggi, yang mengindikasikan adanya keterlibatan emosional dalam aktivitas pasar modal. Sebelum masuk pada pengujian hipotesis, seluruh data telah dinyatakan lulus uji asumsi klasik, yang berarti model regresi linear berganda dalam penelitian ini bersifat objektif dan tidak bias. Hasil uji instrumen menunjukkan bahwa seluruh butir pernyataan kuesioner valid dengan nilai R_hitung > 0,349 dan reliabel dengan Cronbach’s Alpha di atas 0,70. Pengujian asumsi klasik juga mengonfirmasi bahwa data terdistribusi normal dan bebas dari masalah multikolinieritas serta heteroskedastisitas. Berikut adalah ringkasan hasil uji regresi linear berganda:
Tabel 1. Ringkasan Hasil Uji Hipotesis (n=32)

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1 (Constant)
	3.793
	1.231
	
	3.082
	.003

	Overconfidence 
	.285
	.027
	.706
	2.412
	.022

	Confirmation Bias
	.194
	.023
	.360
	2.105
	.044

	Herd Behavior
	.472
	.032
	.082
	4.891
	.000


Uji regresi linear berganda digunkanan untuk menentukan variabel independen yang berjumlah lebih dari satu dalam mempengaruhi satu variabel dependen. Alat pengujan yang diterapkan dalam analisis penelitian ini ialah analisis regresi linear berganda atau multiple regression analysis. Adapun tujuannya guna mengamati pengaruh Overconfidence (X1), Confirmation Bias (X2), dan Herd Behavior (X3) terhadap keputusan investasi (Y). Persamaan linear dalam hasil penelitian ini sebagai berikut.

Overconfidence terhadap Pengambilan Keputusan Investasi
Variabel overconfidence terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi. Hal ini menunjukkan bahwa mahasiswa KSPM yang merasa memiliki pengetahuan pasar modal lebih baik cenderung lebih berani mengambil keputusan spekulatif. Temuan ini sejalan dengan penelitian Sari et al. (2022) yang menyatakan bahwa investor muda seringkali terjebak pada perasaan mampu memprediksi pasar di atas kemampuan aslinya. Di UNUSIDA, edukasi intensif di KSPM tampaknya memberikan "rasa aman" palsu yang meningkatkan kepercayaan diri mahasiswa secara berlebih sehingga   sering mengabaikan risiko diversifikasi.
Confirmation Bias terhadap Pengambilan Keputusan Investasi
Selanjutnya, confirmation bias juga menunjukkan pengaruh positif yang signifikan. Mahasiswa cenderung hanya memproses informasi yang memvalidasi keputusan beli atau jual yang sudah   rencanakan sebelumnya. Fenomena ini diperkuat oleh penggunaan media sosial sebagai sumber informasi utama, di mana algoritma digital cenderung menyajikan berita yang searah dengan minat  . Menurut Fahmi & Syarif (2023), bias konfirmasi pada investor Gen Z menciptakan blind spot kognitif yang membuat   resisten terhadap berita negatif emiten, sehingga keputusan investasi menjadi kurang objektif dan lebih didorong oleh keinginan mencari pembenaran.
Herd Behavior terhadap Pengambilan Keputusan Investasi
Herd behavior ditemukan sebagai variabel yang paling dominan mempengaruhi keputusan investasi mahasiswa KSPM UNUSIDA. Sifat organisasi KSPM yang komunal dan adanya tokoh-tokoh senior yang dianggap sebagai "panutan" memicu perilaku ikut-ikutan yang sangat kuat. Mahasiswa seringkali merasa lebih aman ketika membeli saham yang sama dengan mayoritas anggota kelompoknya, meskipun analisis pribadi mungkin berkata lain. Hal ini mengonfirmasi temuan Putra & Rahmawati (2024) bahwa lingkungan Kelompok Studi Pasar Modal memiliki tekanan sosial yang tinggi, di mana konformitas seringkali mengalahkan kemandirian analisis.
Keunikan hasil penelitian di UNUSIDA menunjukkan bahwa pendidikan pasar modal tidak secara otomatis menghilangkan bias keperilakuan. Meskipun responden memahami teori portofolio, praktiknya   tetap dipengaruhi oleh faktor emosional. Setiawan & Arifin (2023) menjelaskan bahwa literasi keuangan saja tidak cukup untuk meredam bias jika tidak dibarengi dengan kontrol diri dan pengalaman mental dalam menghadapi kerugian pasar. Pada mahasiswa KSPM, antusiasme yang tinggi terhadap pasar modal di usia muda seringkali membuat lebih mengedepankan intuisi dan pengaruh kelompok daripada prinsip kehati-hatian.
Secara keseluruhan, interaksi antara ketiga variabel tersebut menggambarkan profil investor mahasiswa di Sidoarjo yang dinamis namun rentan. Overconfidence mendorong masuk ke pasar, confirmation bias membuat menetap pada pilihan yang salah, dan herd behavior mempercepat pergerakan dana   mengikuti arus massa. Temuan ini didukung oleh Wardani & Susanto (2023) yang menekankan bahwa manajemen risiko pada investor muda masih sangat dipengaruhi oleh persepsi subjektif daripada data statistik yang dingin.
Sebagai penutup, penelitian ini menyimpulkan bahwa faktor psikologis memegang peranan vital dalam ekosistem investasi di lingkungan kampus. Galeri Investasi UNUSIDA perlu menyadari bahwa edukasi teknis harus diimbangi dengan edukasi psikologi investasi guna memitigasi dampak negatif dari bias kognitif. Penguatan mental investor mahasiswa sangat diperlukan agar   tidak hanya menjadi investor yang aktif secara kuantitas, tetapi juga rasional dan resilien dalam menghadapi fluktuasi pasar modal yang tidak pasti di masa depan.
4.   Kesimpulan
Penelitian ini menyimpulkan bahwa overconfidence, confirmation bias, dan herd behavior secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi mahasiswa KSPM di Galeri Investasi UNUSIDA. Secara parsial, ketiga bias psikologis tersebut memberikan dampak positif yang nyata. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun mahasiswa KSPM memiliki bekal edukasi pasar modal yang lebih baik dibandingkan mahasiswa umum, kecenderungan untuk mengikuti arus kelompok (FOMO) dan kepercayaan diri yang berlebih masih menjadi pendorong utama dalam transaksi saham dibandingkan hasil analisis mandiri yang objektif.
Implikasi dari temuan ini menunjukkan adanya paradoks antara pengetahuan akademis dan praktik psikologis di lapangan. Status sebagai anggota kelompok studi tidak serta-merta membuat mahasiswa terhindar dari perilaku tidak rasional; justru lingkungan organisasi yang erat berpotensi memperkuat bias konfirmasi dan perilaku ikut-ikutan melalui tekanan sosial rekan sebaya. Oleh karena itu, diperlukan reposisi kurikulum edukasi di Galeri Investasi UNUSIDA yang tidak hanya berfokus pada literasi teknis seperti analisis fundamental dan teknikal, tetapi juga harus mengintegrasikan materi psikologi investasi (investor mindfulness) guna memitigasi dampak bias kognitif bagi para investor muda.
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