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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh persepsi risiko, toleransi risiko, motivasi 
investasi, literasi keuangan, dan gaya hidup terhadap keputusan investasi saham pada 
mahasiswa di Purwokerto. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh mahasiswa di 
Purwokerto yang melakukan investasi saham pada Bursa Efek Indonesia dengan jumlah 
populasi tidak diketahui. Sampel penelitian sebanyak 100 responden. Berdasarkan hasil uji t 
variabel persepsi risiko menunjukkan nilai thitung sebesar 3,341, variabel toleransi risiko 
menunjukkan nilai thitung sebesar 4,833, variabel gaya hidup menunjukkan nilai thitung 
sebesar 8,198. Nilai thitung tersebut lebih besar dari nilai ttabel sebesar 1,985, yang berarti 
variabel persepsi risiko, toleransi risiko dan gaya hidup berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap keputusan investasi. Berdasarkan hasil uji t variabel motivasi investasi menunjukkan 
nilai thitung sebesar 1,800, variabel literasi keuangan menunjukkan nilai thitung sebesar 1,516. 
Nilai thitung tersebut lebih kecil dari nilai ttabel sebesar 1,985, yang berarti variabel motivasi 
investasi dan literasi keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. 
Penelitian ini memberikan implikasi, perlunya meningkatkan pemahaman manajemen risiko 
dan strategi investasi serta menyeimbangkan risiko dengan potensi keuntungan agar 
keputusan investasi lebih rasional dan optimal. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan 
menggunakan variabel lain seperti sikap keuangan, herding behavior, atau kemajuan 
teknologi. 
Kata Kunci: Risiko; Motivasi Investasi; Literasi Keuangan; Gaya Hidup; Keputusan Investasi. 

Abstract 
This study aims to analyze the effects of risk perception, risk tolerance, investment motivation, financial 
literacy, and lifestyle on students’ stock investment decisions in Purwokerto. The population of this study 
comprises all students in Purwokerto who invest in stocks, with an unknown population size. The 
research sample consists of 100 respondents. Based on the results of the t-test, the risk perception variable 
shows a t-value of 3.341, risk tolerance shows a t-value of 4.833, and lifestyle shows a t-value of 8.198. 
These t-values are greater than the t-table value of 1.985, indicating that risk perception, risk tolerance, 
and lifestyle have a positive and significant effect on investment decisions. Meanwhile, the investment 
motivation variable shows a t-value of 1.800 and financial literacy shows a t-value of 1.516. These t-
values are lower than the t-table value of 1.985, indicating that investment motivation and financial 
literacy do not have a significant effect on investment decisions. This study implies the need to enhance 
understanding of risk management and investment strategies, as well as to balance risk with potential 
returns in order to achieve more rational and optimal investment decisions. Future research is 
recommended to include other variables such as financial attitudes, herding behavior, or technological 
advancement. 
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PENDAHULUAN
Investasi adalah tindakan mengalokasikan sejumlah dana pada aset tertentu secara 

sadar dengan tujuan memperoleh manfaat optimal di masa depan (Koesoemasari et al., 2024). 
Pengambilan keputusan investasi perlu dilakukan dengan mempertimbangkan berbagai 
risiko yang mungkin timbul serta memperhatikan sejumlah faktor pendukung sebelum 
melakukan penanaman modal (Hidayat & Muntahanah, 2024). Faktor-faktor yang 
memengaruhi keputusan investasi menurut Hidayat & Pamungkas, (2022) adalah literasi 
keuangan, persepsi risiko, dan toleransi risiko. Sedangkan faktor-faktor yang memengaruhi 
keputusan investasi menurut Cahya & Kusuma, (2019) dan  Sabrina et al., (2024) adalah 
motivasi investasi, kemajuan teknologi, gaya hidup dan personality traits. Dengan merujuk 
pada penelitian sebelumnya, penelitian ini memiliki tujuan untuk menelaah pengaruh 
persepsi risiko, toleransi risiko motivasi investasi, literasi keuangan, dan gaya hidup terhadap 
keputusan investasi. 

Penelitian Hidayat & Pamungkas, (2022), membuktikan bahwa toleransi risiko 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Namun dalam penelitian 
Nadhifah & Anwar, (2021) membuktikan bahwa toleransi risiko tidak berpengaruh signifikan 
terhadap keputusan investasi. Pada penelitian  Cahya & Kusuma, (2019), membuktikan bahwa 
motivasi investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Namun 
penelitian Richard & Epin, (2023) membuktikan bahwa motivasi investasi tidak berpengaruh 
signifikan terhadap keputusan investasi. 

Penelitian Khalik et al., (2024), membuktikan bahwa literasi keuangan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Namun dalam penelitian Primasari et al., 
(2024), Dewanti & Triyono, (2024) membuktikan bahwa literasi keuangan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap keputusan investasi. Pada penelitian Sabrina et al., (2024) membuktikan 
bahwa gaya hidup berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Namun 
penelitian Harjanti & Risnawati, (2023) membuktikan bahwa gaya hidup tidak berpengaruh 
signifikan terhadap keputusan investasi 

METODOLOGI 
Jenis penelitian merupakan penelitian kuantitatif. Pengumpulan data dilakukan 

dengan survei menggunakan kuesioner tertutup. Penelitian ini menggunakan data primer 
yang langsung diambil dari responden yang terpilih. Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh mahasiswa di Purwokerto yang melakukan investasi saham pada Bursa Efek 
Indonesia dengan jumlah populasi tidak diketahui. Untuk menghitung penentuan 
besarnya sampel dari populasi yang tidak diketahui, dapat dihitung berdasarkan 
rumus Cochran sebagai berikut (Sugiyono, 2024): 

n = 
𝑧𝑧2∙ 𝑝𝑝 ∙𝑞𝑞

(𝑒𝑒)2
  (1) 

Keterangan:  
z2 = harga dalam kurve normal untuk simpangan 5% dengan nilai 1,96 
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p = peluang benar (50%) 
q = peluang salah (50%) 
e = sampling erorr (10%)  

Berdasarkan pembahasan diatas, maka perhitungannya sebagai berikut : 

n = 
(1,96)2∙(0,5)(0,5) 

(0,10)2  

n = 
0,964
0,01  

        n = 96,04 ≈ 97 
Berdasarkan hasil perhitungan, diperoleh jumlah sampel minimal sebanyak 97 responden. 
Penelitian ini melakukan pengujian kepada 100 responden. 
 
1. Keputusan Investasi (Y). 

Keputusan investasi adalah suatu kebijakan atau ketetapan yang diambil untuk 
mengalokasikan modal pada satu atau lebih aset dengan tujuan memperoleh keuntungan 
di masa depan (Sukma et al., 2022). Indikator: 

a) Pencarian informasi. 

b) Pengenalan masalah. 

c) Evaluasi alternatif. 

d) Keputusan membeli produk investasi. 

e) Perilaku sesudah pembelian produk investasi. 

2. Variabel Independen (X) 

a. Persepsi Risiko (X1). 

Persepsi risiko adalah pandangan pribadi seorang individu terhadap tingkat ancaman 
investasi yang sangat dipengaruhi oleh keadaan psikologis dan situasi yang dialaminya 
(Rika & Syaiah, 2022). Indikator: 

a) Ketidakpastian di masa depan. 
b) Kerugian yang dialami. 
c) Pemikiran yang berisiko. 

 b. Toleransi Risiko (X2). 

Toleransi risiko adalah kemampuan dan kesediaan investor dalam menghadapi potensi 
kerugian yang muncul akibat hasil investasi yang tidak sesuai dengan harapan (Rika & 
Syaiah, 2022). Indikator: 

a) Pilihan investasi dalam keadaan beresiko. 
b) Penggunaan pendapatan untuk investasi. 
c) Pembelian aset tanpa pertimbangan. 
d) Investasi pada kegiatan yang memberikan keuntungan besar. 

     c. Motivasi Investasi (X3). 

Motivasi investasi adalah dorongan yang timbul dari dalam diri individu untuk melakukan 
investasi, baik karena keinginan memperoleh keuntungan dan mencapai tujuan keuangan 
tertentu (Piraga et al., 2021). Indikator:  

a) Keinginan memperoleh keuntungan. 
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b) Tujuan jangka panjang. 
c) Keamanan modal. 
d) Pertumbuhan kekayaan. 
e) Pengaruh lingkungan sosial. 

   d. Literasi Keuangan (X4). 

Literasi keuangan adalah kemampuan individu dalam memahami konsep keuangan dasar, 
memiliki keterampilan mengelola sumber daya finansial, serta mampu mengambil 
keputusan keuangan yang bijak demi kesejahteraan finansialnya (Lindananty & Angelina, 
2019). Indikator: 

a) Pengetahuan tentang konsep keuangan. 
b) Kemampuan untuk berkomunikasi tentang konsep keuangan. 
c) Kemampuan untuk mengelola keuangan pribadi. 
d) Kemampuan dalam membuat keputusan keuangan. 

e. Gaya Hidup (X5). 

Gaya hidup adalah ekspresi diri seseorang melalui pola penggunaan waktu, uang, serta 
preferensi terhadap produk atau layanan tertentu (Yuniasari et al., 2024). Indikator: 

a) Pola konsumsi. 
b) Aktivitas sosial dan rekreasi. 
c) Pengelolaan waktu. 
d) Pengelolaan keuangan pribadi. 
e) Pengaruh lingkungan sosial. 

 
Analisis data akan dilakukan dengan regresi linier berganda dengan rumus sebagai berikut:  
Y=a+b1Persepsi Risiko+b2Toleransi Risiko+b3Motivasi Investasi+b4Literasi Keuangan 

+b5Gaya Hidup+ei                                                                                                                                   (2) 
Sebelum dilakukan analiais data perlu melakukan uji instrumen dengan validitas dan 

reliabilitas. Uji Validitas daftar pertanyaan dilakukan dengan tujuan untuk mengukur sah 
atau valid tidaknya suatu kuesioner. Untuk mengetahui hubungan antar variabel (uji 
validitas) digunakan rumus korelasi pearson product moment, dengan kriteria df (degree of 
freedom) = (n-2) tingkat kepercayaan 95% dan nilai alpha (α) 5%, n = jumlah sampel. Uji 
reliabilitas adalah proses untuk mengukur konsistensi atau keandalan suatu instrumen 
pengukuran. Ghozali, (2018) menyatakan bahwa kuesioner dari suatu variabel dapat 
dikatakan reliabel jika nilai Cronbach’s alpha > 0,7. 

Regresi linier berganda yang tersaji dalam hasil penelitian sudah lolos uji asumsi klasik 
sehingga dapat digunakan senagai estimator yang tidak bias. Untuk model penelitian 
dilakukan pengujian goodness of fit dengan uji F dan pengujian hipotesis dengan melakukan 
pengujian keberartian koefisien regresi dengan uji t. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh dari variabel 
independen persepsi risiko (X1), toleransi risiko (X2), motivasi investasi (X3), literasi keuangan 
(X4), gaya hidup (X5) terhadap variabel dependen keputusan investasi (Y). Hasil regresi 
berganda dengan program SPSS 25 dapat dilihat pada tabel 1 sebagai berikut: 

 
Tabel 1. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
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No Variabel Koefisien (b) Std. Error t-hitung ttabel Sig. 
1 (Constant) 1,749 1,072 1,632 1,985 0,086 
2 Persepsi Risiko (X1) 0,314 0,094 3,341 1,985 0,001 
3 Toleransi Risiko (X2) 0,378 0,078 4,833 1,985 0,000 
4 Motivasi Investasi (X3) 0,083 0,046 1,800 1,985 0,075 
5 Literasi Keuangan (X4) 0,086 0,057 1,516 1,985 0,133 
6 Gaya Hidup (X5) 0,429 0,052 8,198 1,985 0,000 

F hitung = 100,429 Sig = 0,000 
R2 = 0,842 Adj. R2 = 0,834 

 
Berdasarkan analisis regresi berganda dapat dibentuk persamaan regresi sebagai berikut: 

Y = 1,749 + 0,341Persepsi Risiko + 0,378Toleransi Risiko + 0,083Motivasi Investasi + 
0,086Literasi Keuangan + 0,429Gaya Hidup                                                                                 (3) 

Penjelasan dari persamaan regresi linier berganda diatas adalah sebagai berukt: 
a. Konstanta sebesar 1,749 menunjukkan bahwa jika variabel persepsi risiko, toleransi risiko, 

motivasi investasi, literasi keuangan, dan gaya hidup sama dengan nol, maka keputusan 
investasi akan bernilai sebesar 1,749 satuan. Artinya, tanpa adanya pengaruh dari kelima 
variabel tersebut, keputusan investasi masih berada pada tingkat dasar sebesar 1,749. Nilai 
konstanta ini merepresentasikan kondisi dasar keputusan investasi ketika faktor-faktor 
penentu tidak berkontribusi sama sekali. 

b. Koefisien regresi variabel persepsi risiko (X1) sebesar 0,314 menunjukkan bahwa persepsi 
risiko mempunyai pengaruh positif terhadap keputusan investasi, atau dapat pula 
dinyatakan bahwa jika persepsi risiko meningkat sebesar satu satuan, maka akan dapat 
meningkatkan keputusan investasi sebesar 0,314 satuan, dengan menganggap variabel 
bebas toleransi risiko, motivasi investasi, literasi keuangan, dan gaya hidup bernilai tetap. 

c. Koefisien regresi variabel toleransi risiko (X2) sebesar 0,378 menunjukkan bahwa toleransi 
risiko mempunyai pengaruh positif terhadap keputusan investasi, atau dapat pula 
dinyatakan bahwa jika toleransi risiko meningkat sebesar satu satuan, maka akan dapat 
meningkatkan keputusan investasi sebesar 0,378 satuan, dengan menganggap variabel 
bebas persepsi risiko, motivasi investasi, toleransi risiko, dan gaya hidup bernilai tetap. 

d. Koefisien regresi variabel motivasi investasi (X3) sebesar 0,083 menunjukkan bahwa 
motivasi investasi mempunyai pengaruh positif terhadap keputusan investasi, atau dapat 
pula dinyatakan bahwa jika motivasi investasi meningkat sebesar satu satuan, maka akan 
dapat meningkatkan keputusan investasi sebesar 0,083 satuan, dengan menganggap 
variabel bebas persepsi risiko, toleransi risiko, literasi keuangan, dan gaya hidup bernilai 
tetap. 

e. Koefisien regresi variabel literasi keuangan (X4) sebesar 0,086 menunjukkan bahwa literasi 
keuangan mempunyai pengaruh positif terhadap keputusan investasi, atau dapat pula 
dinyatakan bahwa jika literasi keuangan meningkat sebesar satu satuan, maka akan dapat 
meningkatkan keputusan investasi sebesar 0,086 satuan, dengan menganggap variabel 
bebas persepsi risiko, motivasi investasi, literasi keuangan dan gaya hidup bernilai tetap. 

f. Koefisien regresi variabel gaya hidup (X5) sebesar 0,429 menunjukkan bahwa gaya hidup 
mempunyai pengaruh positif terhadap keputusan investasi, atau dapat pula dinyatakan 
bahwa jika gaya hidup meningkat sebesar satu satuan, maka akan dapat meningkatkan 
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keputusan investasi sebesar 0,429 satuan, dengan menganggap variabel bebas persepsi 
risiko, motivasi investasi, toleransi risiko dan literasi keuangan bernilai tetap. 

Mengacu pada hasil analisis regresi linier berganda yang tersaji di tabel 1, diketahui 
bahwa koefisien determinasi (R2) sebesar 0,842 maknanya, sebesar 84,20 persen perubahan 
pada variabel keputusan investasi dapat dijelaskan oleh variasi variabel bebas persepsi risiko, 
toleransi risiko, motivasi investasi, literasi keuangan, dan gaya hidup, sedangkan sisanya 
sebesar 15,80 persen dijelaskan oleh variabel bebas lain diluar variabel penelitian, misalkan 
sikap keuangan, pengetahuan investasi, kemajuan teknologi, dll. 

Pada penelitian ini jumlah sampel yang digunakan adalah 100 responden dan jumlah 
keseluruhan variabel (k) adalah 6, dengan menggunakan tingkat keyakinan  95% (α = 0,05) 
dan df sebesar (k-1) ; (n-k) = (6-1) ; (100-6) = (5) ; (94), maka diperoleh Ftabel sebesar 2,31. Hasil 
uji F dapat dilihat di tabel 1 diatas Fhitung (100,429) > Ftabel (2,31). Hasil uji F tersebut 
menunjukkan model regresi layak digunakan untuk mengestimasi populasi. 

Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai thitung lebih besar dari nilai ttabel (3,341 > 1,985) dan 
signifikansi lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa persepsi risiko berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil ini sejalan dengan teori investasi 
yang menyatakan bahwa investasi dilakukan untuk memperoleh keuntungan di masa depan 
dengan mempertimbangkan risiko (Dewanti & Triyono, 2024; Tandelilin, 2017). Persepsi risiko 
yang baik mendorong keputusan investasi yang rasional. Temuan ini juga sesuai dengan 
theory of reasoned action (Ajzen, 1991), bahwa perilaku ditentukan oleh niat (intention) yang 
terbentuk dari sikap dan norma. Dalam hal ini, persepsi risiko memengaruhi niat mahasiswa 
berinvestasi saham. Berdasarkan arbitrage pricing theory (Ross, 1976), return aset dipengaruhi 
oleh berbagai faktor risiko ekonomi. Mahasiswa yang memahami risiko akan lebih dalam 
mengambil keputusan investasi.  

Berdasarkan hasil uji t yang tersaji di tabel 1, nilai thitung lebih besar dari nilai ttabel (4,833 
> 1,985) dan signifikansi lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel 
toleransi risiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel keputusan investasi 
saham pada mahasiswa di Purwokerto. Hasil ini sejalan dengan teori investasi yang 
menekankan bahwa setiap keputusan investasi melibatkan pertimbangan antara risiko dan 
keuntungan (Dewanti & Triyono, 2024; Tandelilin, 2017). Individu dengan toleransi risiko 
tinggi cenderung berani berinvestasi pada instrumen berisiko seperti saham untuk 
memperoleh return yang lebih besar. Temuan ini juga sejalan dengan theory of reasoned action 
(Ajzen, 1991), bahwa perilaku investasi dipengaruhi oleh niat (intention) yang terbentuk dari 
sikap dan persepsi terhadap risiko. Mahasiswa dengan sikap positif terhadap risiko memiliki 
niat lebih kuat untuk berinvestasi saham. Sesuai dengan arbitrage pricing theory (Ross, 1976), 
keputusan investasi dipengaruhi oleh faktor risiko sistematis. Toleransi risiko yang tinggi 
membantu investor menghadapi ketidakpastian ekonomi.  

Hasil uji t di tabel 1, nilai thitung lebih kecil dari nilai ttabel (1,800 < 1,985) dan signifikansi 
lebih besar dari 0,05. Bukti ini menunjukkan bahwa variabel motivasi investasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap variabel keputusan investasi saham pada mahasiswa di 
Purwokerto. Hasil ini tidak sejalan dengan teori investasi (Dewanti & Triyono, 2024; 
Tandelilin, 2017) yang menyatakan bahwa keputusan investasi didorong oleh keinginan 
memperoleh keuntungan di masa depan. Secara teori, motivasi seharusnya mendorong 
individu berinvestasi demi mendapatkan return, namun pada mahasiswa faktor lain seperti 
pemahaman pasar modal dan kemampuan finansial lebih berpengaruh. Temuan ini juga tidak 
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sejalan dengan theory of reasoned action (Ajzen, 1991), karena motivasi belum cukup kuat 
membentuk niat (intention) untuk berinvestasi saham. Selain itu, sesuai arbitrage pricing theory 
(Ross, 1976), keputusan investasi lebih dipengaruhi oleh risiko sistematis dan kondisi ekonomi 
dibandingkan faktor psikologis seperti motivasi. 

Informasi yang tersaji di tabel 1, menunjukkan nilai thitung lebih kecil dari nilai ttabel 
(1,516 < 1,985) dan signifikansi lebih besar dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
variabel literasi keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel keputusan investasi 
saham pada mahasiswa di Purwokerto. Hasil ini tidak sejalan dengan teori investasi (Dewanti 
& Triyono, 2024; Tandelilin, 2017)yang menyatakan bahwa pemahaman keuangan menjadi 
dasar dalam pengambilan keputusan investasi. Secara teori, literasi keuangan tinggi 
seharusnya mendorong individu menilai risiko dan peluang dengan lebih baik, namun hasil 
ini menunjukkan bahwa pengetahuan keuangan belum memengaruhi keputusan investasi 
mahasiswa. Temuan ini juga tidak sejalan dengan theory of reasoned action (Ajzen, 1991), karena 
pengetahuan keuangan belum membentuk niat (intention) untuk berinvestasi saham. Selain 
itu, menurut arbitrage pricing theory (Ross, 1976), keputusan investasi lebih dipengaruhi oleh 
faktor eksternal seperti kondisi ekonomi. 

Berdasarkan hasil uji t diketahui bahwa nilai thitung lebih besar dari nilai ttabel (8,198 > 
1,985) dan signifikansi lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel gaya 
hidup berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel keputusan investasi saham pada 
mahasiswa di Purwokerto. Hasil ini sejalan dengan teori investasi yang menyatakan bahwa 
keputusan investasi dipengaruhi oleh kemampuan individu mengelola sumber daya untuk 
memperoleh keuntungan di masa depan (Dewanti & Triyono, 2024; Tandelilin, 2017). 
Mahasiswa dengan gaya hidup baik cenderung memiliki perencanaan keuangan yang 
mendorong aktivitas investasi. Sesuai theory of reasoned action (Ajzen, 1991), gaya hidup positif 
mencerminkan sikap dan niat (intention) yang mendukung perilaku investasi. Selain itu, 
berdasarkan arbitrage pricing theory (Ross, 1976), faktor ekonomi dan psikologis turut 
memengaruhi keputusan investasi. 

 
SIMPULAN 

Riset ini mampu membuktikan bahwa keputusan investasi saham pada mahasiswa 
dipengaruhi secara signifikan oleh persepsi risiko, toleransi risiko, dan gaya hidup. Bukti 
tersebut sesuai dengan argumen teori investasi, theory of reason action dan arbitrage pricing 
theory. Temuan menarik dari penelitian ini adalah tidak terbuktinya motivasi investasi dan 
literasi keuangan memengaruhi keputusan investasi saham pada mahasiswa. Riset ini dapat 
mengungkapkan jika seseorang yang sudah memiliki literasi keuangan belum tentu 
melakukan keputusan investasi saham sebagaimana dijelaskan oleh theory of reasoned action. 
Motivasi investasi seseorang belum mampu membentuk niat untuk melakukan investasi 
karena mahasiswa masih membutuhkan informasi lain yang terkait dengan kegiatan investasi 
di pasar modal. 
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