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	Abstrak
___________________________________________________________________

Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui bukti empiris pengaruh perilaku keuangan heuristik (salience, rerpresentativness dan mental accounting) dan investasi etis terhadap keputusan investasi saham yang dilakukan oleh investor individu di kota Palembang pada tahun 2019. Penelitian ini bersifat kausal menggunakan data primer 145 responden dengan teknik purposive sampling. Program analisis Structural Equation Modeling (SEM) Amos digunakan untuk mengukur hubungan antara variabel penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perilaku keuangan heuristik salience dan mental accounting berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, sedangkan representativness tidak  signifikan terhadap keputusan investasi dan investasi etis mampu memediasi perilaku keuangan heuristik terhadap keputusan investasi.
.
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	Abstract
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The purpose of this study is to find out empirical evidence of the influence of financial heuristics (salience, rerpresentativness and mental accounting) and ethical investment on investment decisions made by individual investors in the city of Palembang in 2019. This study uses causal data using primary data of 145 respondents with taking techniques purposive sample. Analysis of the Amos Structural Equation Modeling (SEM) program is used to measure the relationship between research variables. The results showed heuristic financial facts salience and mental accounting have a significant effect on investment decisions, while representation does not have a significant effect on investment returns and ethical investment is able to mediate heuristic financial problems on investment decisions.
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PENDAHULUAN

Investasi merupakan sebuah komitmen untuk menanamkan sejumlah dana pada saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan (utilitas) di masa mendatang. Salah satu sarana atau tempat untuk melakukan investasi ialah pasar modal. Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, seperti surat utang (obligasi), saham, reksa dana, instrumen derivatif (surat berharga turunan) maupun instrumen lainnya (Tandelilin, 2017). Teori keputusan investasi pertama kali dikemukakan oleh fama (1970), yang menyatakan bahwa investor akan menggunakan segala bentuk informasi yang tersedia, yang merupakan komoditas bebas biaya. Investor yang rasional dianggap selalu termotivasi untuk memaksimalkan return dengan sikap menghindari resiko (risk avers) dalam pengambilan keputusan investasi (efficient market hypothesis). 
Perilaku keuangan muncul pertama kali ketika para peneliti di bidang psikologi menemukan bukti empiris bahwa seorang investor sering berperilaku tidak rasional dalam membuat keputusan investasi. Menurut Hirshleifer (2015) pembahasan tentang perilaku keuangan telah mengalami perkembangan yang sangat pesat dalam penggunaannya untuk membantu investor dalam membuat sebuah keputusan yang lebih baik terkait investasi mereka. Dalam perilaku keuangan, faktor rasa yang ada dalam diri seorang investor melebihi pertimbangan faktor rasio, misalnya dalam banyak kasus seperti investor yang berperilaku overreaksi yang melakukan penjualan saham secara spontan ketika melihat pasar bergerak diluar ekspektasinya. (Supramono, Nestiti, dan Damayanti, 2017).

Perilaku Heuristik merupakan bagian dari bias psikologis. Waweru et al (2008) mengklasifikasikan bias psikologis berdasarkan tiga kategori yakni: Heuristik, Teori Perspektif dan herding.  Perilaku heuristik penting untuk meringankan upaya kognitif agar proses pengambilan keputusan agar lebih mudah sehingga tidak membutuhkan terlalu banyak waktu dan sumberdaya. Kliger dan Kudryavtsev (2010) dan Yalcin, Tatoglu dan Zeim (2016) dalam penelitiannya mereka melakukan pengembangan berbagai instrumen untuk mengukur dan mengevaluasi secara spesifik efek dari heuristik dan mampu menemukan bukti empiris bahwa efek heuristik memiliki hubungan yang valid terhadap keputusan investasi para investor individu. 
Dalam perilaku investasi di pasar modal, faktor kognitif bukan satu-satunya faktor yang dipertimbangkan dalam teori keuangan perilaku. Dari sudut pandang psikologi sosial, terkadang investor individu juga mempertimbangkan etika atau tanggungjawab sosial yang juga mempengaruhi keputusan investasi pribadi (Prentice, 2007; Supramono, Nastiti, dan Damayanti, 2017). Berdasarkan beberapa penelitian yang sudah pernah dilakukan sebelumnya, Simister dan Whittel (2013), Hofmann, Pesti, Kirchler (2014) Rubalteli et al (2015), Dean, (2016), dan Chaubey, Dev, Patra (2016) mampu menunjukkan bahwa investor tidak hanya tertarik untuk memaksimalkan pengembalian (keuntungan) tetapi juga memiliki tujuan nonkeuangan, yakni adanya pilihan untuk berinvestasi secara etis dan tentunya berdampak terhadap kinerja investasi yang dimiliki. Penilaian asset dilakukan dengan cara melihat aset mana yang tampaknya paling disukai sesuai dengan nilai (moral) individu yang bersangkutan. 

Berdasarkan penjelasan dari beberapa penelitian sebelumnya, pembahasan terkait perilaku heuristik dan perilaku investasi etis dalam pengambilan keputusan investasi masih belum begitu banyak dilakukan, khususnya di Negara berkembang seperti Indonesia. Dalam penelitian ini pembahasan fokus pada 3 faktor heuristik yang dianggap paling sering terjadi pada perilaku individu investor yakni Salience, Representativeness, dan Mental accounting yang merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Yalcin, Tatoglu dan Zeim (2016). Pemilihan investasi etis sebagai variabel intervening dikarenakan pada kajian terdahulu telah muncul dan mampu mempengaruhi keputusan investasi bagi para nvestor. Investasi etis juga telah mampu menarik perhatian beberapa investor besar dibeberapa negara termasuk Indonesia. sehingga mulai mendapatkan perhatian khusus dan terus mengalami peningkatan dalam mempengaruhi keputusan investasi.
TELAAH PUSTAKA

Hubungan antara variabel Heuristik (Salience, Representativness, Mental Accounting) dan Keputusan Investasi.


Konsep perilaku salience (arti-penting), availability (ketersediaan) dan cue competitition (kompetisi isyarat) umumnya digunakan secara bergantian dalam berbagai literatur yang ada dan dapat dimasukkan dalam heuristik. Yalcin (2016) menggunakan gagasan salience (arti-penting), yang mengacu pada kecenderungan untuk mempraktikkan data yang lebih jelas dan umum ketika membuat suatu keputusan investasi. Salience kadang-kadang dikenal sebagai bias keakraban dan dianggap sebagai faktor kunci karena itu mempengaruhi availability (ketersediaan), attention (perhatian), dan cue competition (kompetisi isyarat).

Perilaku heuristik representative menurut Abreu (2014) merupakan bias kognitif yang berarti di mana seorang individu mengkategorikan situasi berdasarkan pada pola pengalaman atau kepercayaan sebelumnya.ia juga menjelaskan bahwa representativness seperti penyederhanaan heuristik lainnya. Keterwakilan (reprensentativness) seringkali memberikan jawaban yang masuk akal ketika mencoba membuat penilaian atau keputusan investasi yang cepat, tetapi kadang-kadang mengarah pada stereotip, yang menyebabkan kesalahan. Ketika orang mengandalkan keterwakilan untuk membuat sebuah penilaian atau keputusan investasi, mereka cenderung menilai secara keliru karena fakta bahwa sesuatu yang lebih representatif tidak membuatnya menjadi lebih mungkin untuk dipilih atau diambil, 

Mental akunting (Mental accounting) dalam penelitian yang dilakukan oleh Thaler (1999) merupakan serangkaian operasi kognitif yang digunakan oleh individu dan rumah tangga untuk mengatur, mengevaluasi, dan melacak kegiatan keuangan. Setiap individu perlu untuk mencatat, merangkum, menganalisis, dan melaporkan hasil transaksi dan peristiwa keuangan yakni keputusan investasi. Abrau (2014) juga mengatakan terdapat hubungan yang signifikan diantara kedua variable tersebut, dimana perilaku finansial individu selalu menetapkan tingkat utilitas yang berbeda untuk setiap kelompok aset, dan ini memengaruhi keputusan investasi investor dan perilaku lainnya. Ketika memandang secara rasional setiap unit moneter sebagai identik, mental accounting membantu menjelaskan mengapa banyak investor menetapkan sebagian dana mereka sebagai modal "aman" yang mereka investasikan dalam investasi berisiko rendah, sementara pada saat yang sama memperlakukan "modal risiko" mereka dengan sangat berbeda.

H1: Heuristik (Salience, Representativness, Mental Accounting) berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi investor individu.

Hubungan Antar Variabel Heuristik (Salience, Representativness, Mental Accounting) Terhadap Investasi Etis


Teori prospek yang dikembangkan oleh Kahneman dan Tversky (1979) mengevaluasi keuntungan dan kerugian yang telah diperoleh investor individu, sebagai akibat dari negative outcomes (pendapatan yang negatif). Investor akan menjual saham-sahamnya saat dalam posisi menguntungkan dan menahan saat posisi rugi (Alwathainani, 2012). Untuk terhindar dari negative outcomes, seorang investor mencari nilai investasi yang bertanggung jawab secara sosial, mereka berpikir itu akan memberi mereka pengembalian yang lebih tinggi (Child, 2015) dan Yalcin (2016).

Untuk terhindar dari negative outcomes, seorang investor mencari nilai investasi yang bertanggung jawab secara sosial, mereka berpikir itu akan memberi mereka pengembalian yang lebih tinggi (Child, 2015) dan Yalcin (2016). Simister dan Whittle (2013) juga menyatakan bahwa pemilihan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) adalah tren yang muncul di pasar modal saat ini dan diverifikasi oleh pertumbuhan cepat dalam aset manajemen dana CSR internasional.

H2: Heuristik (Salience, Representativness, Mental Accounting) berpengaruh signifikan terhadap investasi etis

Hubungan Antara Variabel Investasi Etis dan Keputusan Investasi

Pada awalnya teori keuangan secara konvensional hanya berfokus pada risiko dan pengembalian sebagai faktor yang relevan dengan pembangunan portofolio investasi Namun Anand dan Cowton (1993) menemukan pengaruh yang signifikan antara variable investasi etis dan keputusan investasi, mereka menemukan bahwa semakin banyak investor yang ingin memasukkan masalah moral atau sosial dalam pengambilan keputusan mereka.


Di tempat yang berbeda Shepherd (2011) dalam penelitiannya di Inggris dimana sebesar 53% investor ritel meyakini bahwa, ketika mereka memperhitungkan masalah sosial dan lingkungan dalam keputusan keuangan, hal itu sangat berperan penting dalam pemulihan ekonomi Inggris. Investasi etis telah memasuki keuangan arus utama di Inggris. Simister dan Whittle (2013) dan Rubaltelli et al (2015) melakukan penelitian di Amerika, Mereka menemukan bukti bahwa para investor di Amerika memutuskan untuk tidak berinvestasi dalam aset tidak bermoral, mereka memilih untuk berinvestasi secara moral. 

Di Indonesia, penelitian yang dilakukan yakni penelitian oleh Parinsi (2012) meneliti tentang pengambilan keputusan moral dan Corporate Social Responsibility (CSR) terkait keputusan investasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa investor individu di Indonesia telah mulai lebih mempertimbangkan aspek moral dalam prilaku investasi dari pada aspek finansial (dividen ekspektasian). Parmitasari (2018) menemukan bahwa perilaku dan investasi etis memiliki hubungan yang signifikan terhadap keputusan investasi dan selanjutnya menimbulkan kepuasan keuangan pada investor individu di Sulawesi Selatan.

H3:    Investasi etis berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi investor individu

Kerangka Pemikiran Penelitian


Kerangka berfikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah yang penting (Uma Sekaran, 2017). Pengaruh Perilaku keuangan heuristik: Salienc, representativness, dan mental accounting terhadap keputusan investasi dengan investasi etis sebagai variabel intervening. Berdasarkan uraian latar belakang, rumusan masalah, dan studi pustaka maka dapat di susun model penelitian seperti Gambar 5 berikut.



Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Pengaruh Kemampuan Manajemen terhadap Resiko Gagal Bayar

Dendawijaya (2003) menyebutkan aspek keuangan menjadi salah satu penyebab default nasabah dalam melunasi kreditnya. Penelitian yang dilakukan oleh Arinta (2014) pada variabel jumlah pinjaman dan jangka waktu pengembalian pinjaman terhadap resiko gagal bayar menunjukkan bahwa baik jumlah pinjaman maupun jangka waktu pengembalian pinjaman terbukti berpengaruh positif tidak signifikan terhadap resiko gagal bayar. Muslim (2012), menyatakan bahwa pengelolaan keuangan terbukti berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kredit macet. Moti, Masinde, Mugenda, Sindani (2012), kondisi finansial nasabah terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja pinjaman. Hasil penelitian Dwiyanti Arinta (2014)  menunjukkan bahwa karakteristik usaha yaitu variabel pengalaman usaha dan omzet usaha berpengaruh terhadap kemampuan debitur dalam membayar kredit sedangkan karakteristik individu yaitu variabel jumlah tanggungan keluarga, tingkat pendidikan, jangka waktu pengembalian, dan jumlah pinjaman (plafond) tidak berpengaruh terhadap kemampuan debitur dalam membayar kredit.
Dari uraian di atas dapat dilakukan justifikasi, bahwa kemampuan manajemen yang dimiliki oleh debitur akan mempengaruhi kelangsungan usahanya, sehingga hal tersebut akan berpengaruh terhadap kemampuan melunasi hutangnya. Oleh karena itu hipotesis yang diajukan berbunyi sebagai berikut :

H1. Semakin tinggi kemampuan manajemen yang dimiliki Debitur, resiko gagal bayar semakin rendah.

METODE
Penelitian ini menggunakan data primer dengan menggunakan sampel sebanyak 100-200 orang sebagai responden penelitian, dengan rincian dua kampus yakni UNIKA Musi Charitas 35% dan STIE MDP 40% dan juga 25% investor umum. Metode Analisis SEM, membutuhkan paling sedikit 5 kali jumlah variabel Parametrik. Namun dalam pengujian Chi Square model SEM sangat sensitif dengan jumlah sampel, sehingga sampel pada penelitian ini akan mengacu pada kriteria yang diusulkan oleh Hair (2010), yaitu dengan teknik Maximum Likelihood Estimation (MLE). Jumlah sampel yang baik menurut MLE berkisar antara 100-200 sampel. Oleh karena itu jumlah sampel yang diharapkan minimal 100 sampel dan maksimum 200 sampel.

Teknik pengumpulan data menggunakan kuesioner skala likert. Seperti yang dijelaskan oleh Uma Sekaran (2017) bahwa Skala Likert didesain untuk menelaah seberapa kuat subjek setuju atau tidak setuju dengan pernyataan pada skala lima titik. Menggunakan skala Likert, maka variabel yang diukur dijabarkan menjadi indikator variabel. Kemudian indikator tersebut dijadikan titik tolak untuk menyususn item-item instrumen yang dapat berupa pernyataan atau pertanyaan. Jawaban dari setiap item instrument/pertanyaan yang menggunakan skala likert, mempunyai gradasi dari sangat positif, sampai sangat negative, berupa kata-kata dan selanjutnya diberi skor yakni: 5 sampai 1, dengan 5 (sangat setuju), 4 (setuju), 3 (Netral), 2 (tidak setuju), 1 (sangat tidak setuju).

Menurut Ghozali (2017) skor yang dihasilkan oleh skala likert ini ternyata berkorelasi sebesar 92% jika dibandingkan dengan pernyataan kuisioner ini diukur dengang menggunakan skala Thurstone yang dikemukakan oleh Edward dan Kenney (1946). Maka dengan demikian dapat disimpulkan bahwa skala likert dapat di anggap kontinyu (interval). Dalam kata lain, ketika data terlebih dahulu diubah menjadi skala interval menggunakan metode successive interval (MSI), skor hasil perhitungan interval ternyata mempunyai urutan yang sama dengan skor skala likert.

Definisi Operasional Variabel 

Variabel independen (X) adalah variabel yang tidak dipengaruhi keberadaanya oleh variabel lainnya, dalam penelitian ini, variabel independen adalah komponen dari perilaku heuristik, yakni: Salience (X1) merupakan analisis mengacu pada kecenderungan investor untuk mempraktikkan data yang diperoleh dianggap lebih jelas dan umum ketika membuat suatu keputusan. Representativeness (X2) merupakan bias kognitif di mana seorang individu investor mengkategorikan situasi berdasarkan streotip, pola pengalaman atau kepercayaan sebelumnya. Analisis faktor kecil dianggap mampu memberikan gambaran secara umum. Mental Accounting (X3) merupakan serangkaian proses kognitif yang digunakan oleh individu untuk mengatur, mengevaluasi, dan melacak kegiatan keuangan berdasarkan Psikological account.

Variabel intervening merupakan variabel perantara di tengah antara variabel independen dan variabel dependen. Dalam penelitian ini variabel intervening adalah investasi etis (Y1). Investasi etis atau yang juga disebut sebagai investasi bertanggung jawab secara sosial (SRI) merupakan sebuah konsep investasi yang menambah kekhawatiran tentang masalah sosial atau lingkungan, risiko dan pengembalian normal sebagai penentu konstruksi portofolio ekuitas atau aktivitas.
Variabel dependen adalah variabel tidak bebas yang keberadaanya dipengaruhi atau diakibatkan oleh variabel independen. Dalam penelitian ini variabel independen adalah keputusan investasi (Y2). Keputusan investasi merupakan pilihan untuk melakukan investasi yang dilakukan oleh seorang investor dengan pertimbangan segala informasi yang diperoleh, baik informasi keuangan atau non keuangan.
Hasil dan Pembahasan 
Analisis data menggunakan Structural Equation Modeling (SEM). Responden penelitian adalah para investor saham individu yang ada di kota Palembang sebanyak 145 investor. Kuesioner yang disebar secara langsung sebanyak 200 kuesioner, dan yang kembali sebanyak 145 kuesioner sehigga response rate sebesar 72,5%.
Tabel 1 Gambaran Umum Responden

	No
	Gambaran Umum Responden
	Jumlah
	Persentase

	1
	Jenis Kelamin

	
	· Laki-laki
	67
	46,2

	
	· Perempuan
	78
	53,8

	2
	Usia (Tahun)

	
	· 17 – 20 Tahun
	60
	41.4

	
	· 21 – 25 Tahun
	63
	43.4

	
	· 26 – 30 Tahun
	7
	4.8

	
	· 31 – 40 Tahun
	14
	9.7

	
	· > 40 Tahun
	1
	0.7

	3
	Pekerjaan

	
	· Mahasiswa
	107
	73.8

	
	· Dosen
	2
	1.4

	
	· Karyawan Swasta/PNS/BUMN
	32
	22.1

	
	· Wirausaha
	4
	2.8

	4
	Lama Menjadi Investor

	
	· < 1 Tahun
	63
	43.4

	
	· 1 – 3 Tahun
	72
	49.7

	
	· 3 – 5 Tahun
	9
	6.2

	
	· > 6 Tahun
	1
	0.7


                                                Sumber: Data diolah 2019

Uji Validitas dan Reliabilitas

Sebelum Kuesioner digunakan dalam penelitian ini, telah dilakukan ujicoba terhadap 30 orang responden yang dipilih secara acak dari 145 investor responden yang ada di kota Palembang. Kemudian, data yang diperoleh selanjutnya dilakukan uji validitas dan reliabilitas terhadap instrument (kuesioner) sebagai alat ukur dalam penelitian ini. Pada penelitian ini, jawaban dari para responden digunakan untuk mengukur validitas dari 31 butir pernyataan kuesioner dengan taraf signifikan 5% dan r tabel 0,3.

Pada penelitian ini, jawaban dari para responden digunakan untuk mengukur validitas dari 31 butir pernyataan kuesioner dengan taraf signifikan 5% dan r tabel 0,3. Seluruh pernyataan yang digunakan dalam kuesioner pada penelitian ini adalah valid. Hal ini terlihat dari seluruh nila r hitung lebih besar dari nila r tabel, sehingga instrument dalam kuesioner ini layak untuk digunakan.

Sebuah instrument dianggap terbercaya (reliabel) apabila instrument itu secara tetap memunculkan hasil yang sama setiap kali dilakukan pengukuran (Ferdinand, 2014). Metode dalam pengujian reliabilitas dalam penelitian ini menggunakan metode Crombach’s Alpha lebih dari 0,6. Pada penelitian ini nilai Crombach’s Alpha di setiap variable pada kuesioner bernilai lebih dari 0,6. Nilai Crombach’s Alpha berada pada rentang antara 0,7 – 0,8, ini menunjukkan semua instrumen yang digunakan reliable.

Analisis Deskriptif Variabel
                       Tabel 2  Rekapitulasi Rata-Rata Jawaban Responden

	No
	Variabel
	Rata-Rata

	1
	Salience
	3.48

	2
	Representativness
	3.41

	3
	Mental Accounting
	3.42

	4
	Investasi Etis
	3.37

	5
	Keputusan Investasi
	3.43


                                               Sumber: Data diolah 2019
Nilai rata-rata dari setiap jawaban yang diberikan oleh responden atas 3 variabel eksogen penelitian adalah total skor berada pada rata – rata diatas 3.40 – 4.19 yang mengindikasikan data masuk dalam kategori baik, dan untuk 2 variabel endogen salah satunya berada pada rata-rata diatas 3.40 – 4.19 yang mengindikasikan data masuk dalam kategori baik dan satu yang lain berada diatas 2.60 – 3.39 yang mengindikasikan data masuk dalam kategori cukup baik.

Pada variabel salience, tanggapan para responden menunjukkan bahwa investor individu di kota Palembang merasa akan lebih beresiko ketika berinvestasi pada perusahaan yang tidak dikenal dari pada perusahaan yang dikenal. Pada variabel representativnes, menunjukkan bahwa para investor di kota Palembang menganggap perusahaan yang memiliki hutang, cenderung kinerja keuangan dan sahamnya dianggap kurang bagus untuk dipilih sebagai tempat berinvestasi. Pada variabel Mental Accounting, terlihat para investor merasa jika seorang investor telah mengalami kehilangan banyak uang untuk investasi tertentu, maka investor tersebut ragu untuk berinvestasi pada instrumen yang sama. Mereka akan mencari instrument/perusahaan yang berbeda yang dianggap lebih menguntungkan. Pada variabel Investasi Etis, menunjukkan bahwa para investor di kota Palembang lebih memilih berinvestasi pada perusahaan yang memiliki dana dan kegiatan CSR yang besar dan aktif, sekalipun tidak memberikan return yang tidak terlalu besar bagi mereka. Pertimbangan moral mulai masuk menjadi alasan dalam mengambil keputusan investasi oleh investor individu di kota Palembang.

Analisis Kuantitatif

Teknik pengolahan data menggunakan metode Structural Equation Modelling (SEM) yang dioperasikan melalui program Analysis of Moment Structure (Amos). Menurut Ferdinand (2014) teknik analisis data menggunakan SEM melalui tujuh tahap berikut: (1) Pengembangan model teoristis, (2) Pengembangan diagram alur (path diagram), (3) Konfersi diagram alur kedalam persamaan structural, (4) Memilih matriks input dan estimasi model, (5) menganalisis kemungkinan munculnya masalah identifikasi, (6) Evaluasi kriteria Goodness of Fit, dan (7) langkah terakhir dalam pengujian SEM adalah melakukan interpretasi dan modifikasi model.
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Gambar 1. Full Model Diagram

Analisis Faktor Konfirmatori (Confirmatory Factor Analysis)/ CFA

Analisis konfirmatori sering disebut juga sebagai uji validitas suatu konstruk teoritis (Ghozali, 2017). Indikator dapat dinyatakan valid apabila memiliki nilai muatan faktor standar lebih besar dari 0,5 pada full model penelitian. 

Confirmatory Factor Analysis (CFA) Konstruk Eksogen, Berdasarkan gambar 4.1 pada lampiran 1, dapat dilihat bahwa pada model CFA konstruk eksogen dengan variabel Salience, Representativness dan Mental Accounting dengan nilai muatan factor loading yang yang sudah terstandarisasi diatas 0.5, dengan demikian indikator pada variabel eksogen sudah menunjukkan valid.

Confirmatory Factor Analysis (CFA) Konstruk Endogen, Berdasarkan gambar 4.2 pada lampiran 2, terlihat bahwa hasil uji CFA menunjukkan bahwa seluruh indikator pada variabel endogen memiliki nilai factor loading di atas 0.50, hal ini menunjukkan bahwa model sudah fit.
Analisis Structural Equation Modeling (SEM)


Analisis selanjutnya adalah analisis Structural Equation Modelling (SEM) Secara full model (tanpa melibatkan indikator yang tidak valid). Hasil analisis pengolahan data pada tahap full model dilakukan dengan melakukan uji kelayakan model dan uji statistik. Indeks pengujian kelayakan model penelitian menggunakan metode analisis SEM yakni berdasarkan jumlah sample sebesar 145 responden dan selanjutnya dilakukan ujinormalitas data. Berdasarkan lampiran 3 data terdistribusi normal baik secara univariat maupun multivariat karena memiliki nilai critical ratio (cr) di bawah nilai mutlak ±2.58.


Data outliers dapat dideteksi dengan melihat nilai mahalanombis distance dengan melihat nilai chi-squares pada degree of freedom 31 (karena dalam penelitian ini terdapat 31 variabel indikator) dengan tingkat signifikansi 0,001. Nilai chi-square tabel yang didapatkan adalah 61,098. TBerdasarkan Tabel 4.11 pada lampiran 4 data mahalanobis d-squared tertinggi adalah sebesar 54,836, nilai ini lebih kecil dari 61,098, dengan demikian Tidak ada kasus multivariate outliers pada data penelitian.

Pengukuran Kecocokan Model

Pengukuran kecocoan model dilakukan dengan evaluasi validitas dan reliabilitas konstruk. Semua variabel yang membentuk konstruk dinyatakan valid dengan nilai probabiitasnya (P) < 0,05. Ketika menguji reliabilitas data, digunakan perhitungan melalui rumus Variance Extracted (AVE) dan Construct Reliability (CR). Construct reliability digunakan untuk menguji apakah responden dalam menjawab pertanyaan secara konsisten atau tidak. Nilai CR lebih besar dari 0.70 akan menunjukkan data yang reliable.

Berdasarkan tabel 4.12 dan 4.13 pada lampiran 5, nilai CR untuk variabel Salience diperoleh dari perhitungan sebagai berikut:

CR = 
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CR = 0.934

Hasil perhitungan diatas dapat dilihat bahwa variabel Salience reliabel dengan nilai CR nya juga sudah lebih dari 0,7 yakni 0.934, dengan begitu juga dengan variabel yang lain dalam konstruk variabel eksogen dan juga konstruk variabel endogen.

Uji Kelayakan Model (Goodness of fit indeks)


Uji kesesuian model keseluruhan dilakukan dengan menggunakan SEM yang juga digunakan untuk menganalisis hipotesis yang diajukan. Hasil pengolahan data yang telah dilakukan menunjukkan bahwa semua konstruk yang digunakan untuk membentuk model penelitian telah memenuhi syarat goodness of fit index yang telah ditetapkan. Dalam Wijanto (2008), nilai GFI, AGFI, NFI, RFI, IFI, CFI akan berkisar diantara 0 (poor fit) sampai 1 (perfect fit). Nilai ≥ 0.90 merupakan good fit (kecocokan yang baik), sedangkan nilai diantara 0.80 dan 0.90 sering disebut sebagai marginal fit. Secera lengakap dapat dilihat pada tabel 4.14 berikut:

Tabel 3 Hasil Goodness of Fit Index
	Goodness of Fit Indeks
	Cut of Value
	Hasil Analisis
	Evaluasi Model

	Chi Square
	≤ 473,008
	572,122
	Marginal

	Probability
	≥ 0,05
	0,000
	Marginal

	RMSEA
	≤ 0,08
	0,05
	Good Fit

	CMIN/DF
	≤ 2,00
	1,349
	Good Fit

	GFI
	≥ 0,90
	0,808
	Marginal

	AGFI
	≥ 0,90
	0,775
	Marginal

	CFI
	≥ 0,90
	0,954
	Good Fit

	TLI
	≥ 0,90
	0,950
	Good Fit

	IFI
	≥ 0,90
	0,955
	Good Fit


                                             Sumber: Olah data Amos 2019


Hasil uji kelayakan model pada tabel 3 di atas dapat dilihat bahwa nilai kecocokan absolut yakni nilai chi-Square 572,122 dengan probabilitas 0,000 yang sebenarnya masih di bawah 0,05. Namun nilai GFI = 0,808 dan AGFI = 0,775 berada pada nilai marjinal yang tidak begitu jauh dari nilai 0,90, yang mengisyaratkan bahwa model yang di uji memiliki kesesuaian yang cukup baik sehingga model masih dapat diterima. Begitu pula dengan nilai RMSEA = 0,05 yang masih dalam berada pada range nilai antara 0,05 – 0,08. Hal ini mengindikasikan bahwa nilai tersebut merupakan indeks yang baik untuk menerima kesesuaian sebuah model. 


Nilai kecocockan inkremental yakni CFI = 0,954, TLI = 0,950, IFI = 0,955 berada pada nilai ≥ 0.90 yang masuk dalam kategori good fit karena nilai tersebut mendekati 1 (satu). Hal ini mengindikasikan bahwa model memiliki tingkat kesesuaian yang baik sehingga model dapat diterima. Seluruh hasil pengujian menunjukkan hasil yang cukup baik, sehingga dapat disimpulkan bahwa model SEM sudah memenuhi uji kelayakan model sehingga dapat dilanjutkan untuk menjawab hipetesis penelitian.

Persamaan Struktural

Dua persamaan struktural yang dihasilkan oleh fit model dapat dibentuk dari output AMOS Standardized regression Weigth yang tersaji pada tabel 4 berikut:

Tabel 4  Standardized Regression Weights: (Group number 1 - Default model)
	
	
	
	Estimate

	Investasi_Etis
	<---
	Salience
	.328

	Investasi_Etis
	<---
	Representativeness
	.317

	Investasi_Etis
	<---
	Mental_Accounting
	.296

	Keputusan_Investasi
	<---
	Mental_Accounting
	.190

	Keputusan_Investasi
	<---
	Salience
	.290

	Keputusan_Investasi
	<---
	Representativeness
	.102

	Keputusan_Investasi
	<---
	Investasi_Etis
	.467


                                            Sumber: Olah data Amos 2019

Persamaan:

1. Investasi Etis (Y1) = 0,328 (Salience) X1 + 0,317 (Representativeness) X2 + 0,296 (Mental Accounting) X3.

2. Keputussan Investasi (Y2) = 0,290 (Salience) X1 + 0,102 (Representativeness) X2 + 0,190 (Mental Accounting) X3 + 0,467 (Investasi Etis) Y1.

Pesamaan struktural 1 menjelaskan bahwa variabel Salience (X1), Representativnes (X2), dan Mental Accounting (X3) berpengaruh terhadap Investasi Etis (Y1). Persamaan struktural 2 menjelaskan bahwa variabel Salience (X1), Representativness (X2), Mental Accounting (X3), dan Investasi Etis (Y1) berpengaruh terhadap Keputusan Investasi (Y2).


Pengujian Hipotesis

Pengajuan hipotesis dilakukan dengan menggunakan t-value dengan tingkat signifikansi 0.05. Nilai t-value dalam program AMOS merupakan nilai Critical Rasio pada Regresession Weigth full model yang fit. Jika nilai Critical Ratio (CR) ≥ 1,96 atau nila Probabilitas (P) ≤ 0.05 maka H0 ditolak dengan demikian hipotesis penelitian diterima. Adapun hasil dari pengujian seluruh hipotesis yang telah dilakukan dapat dilihat sebagai berikut:1)Salience berpengaruh positif dan signifikan terhadap Investasi Etis karena nilai CR sebesar 2,311 dimana nilai ini lebih besar dari 1,96 dan juga nilai p value sebesar 0,021 dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05;2) Representativeness berpengaruh positif dan signifikan terhadap Investasi Etis karena nilai CR sebesar 2,377 dimana nilai ini lebih besar dari 1,96 dan juga nilai p value sebesar 0,017 dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05; 3) Mental Accounting berpengaruh positif dan signifikan terhadap Investasi Etis karena nilai CR sebesar 3,500 dimana nilai ini lebih besar dari 1,96 dan juga nilai p value jauh lebih kecil dari 0,05; 4) Salience berpengaruh positif dan signifikan terhadap Keputusan Investasi karena nilai CR sebesar 2,036 dimana nilai ini lebih besar dari 1,96 dan juga nilai p value sebesar 0,042 dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05;5) Representativeness tidak berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Investasi karena nilai CR sebesar 0,774 dimana nilai ini lebih kecil dari 1,96 dan juga nilai p value sebesar 0,439 dimana nilai ini lebih besar dari 0,05; 7) Mental Accounting berpengaruh positif dan signifikan terhadap Keputusan investasi karena nilai CR sebesar 2,155 dimana nilai ini lebih besar dari 1,96 dan juga nilai p value sebesar 0,031 dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05; 8) Investasi Etis berpengaruh positif dan signifikan terhadap Keputusan Investasi karena nilai CR sebesar 3,725 dimana nilai ini lebih besar dari 1,96 dan juga nilai p value jauh lebih kecil dari 0,05.

Hasil Uji Mediasi Menggunakan Sobel Test:
Investasi Etis memediasi hubungan antara Salience dengan Keputusan Investasi karena p value sobel test 0,0499 atau lebih kecil dari 0,05 Investasi Etis memediasi hubungan antara Representativeness dengan Keputusan Investasi karena p value sobel test 0,0453 atau lebih kecil dari 0,05; Investasi Etis memediasi hubungan antara Mental Accounting dengan Keputusan Investasi karena p value sobel test 0,0108 atau lebih kecil dari 0,05.

Pembahasan Hasil Penelitian
Tiga perilaku heuristic, yakni ​salience, representativness, dan mental accounting dalam pengambilan keputusan investasi baik secara langsung, maupun dimediasi oleh investasi etis. Variabel Salience, Reprsentativness, dan Mental Accounting berpengaruh positif dan signifikan terhadap Investasi Etis. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Yalcin et.al (2016), Supramono et.al (2017).

Variabel salience berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Para investor dalam pengambilan keputusan investasi merasa akan lebih beresiko ketika berinvestasi pada perusahaan yang tidak dikenal dari pada perusahaan yang dikenal, oleh karenanya para investor lebih memilih mendengarkan rekomendasi dari para ahli, keluarga dan media masa dalam membuat keputusan investasi. Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Fox dan Tversky (1995), Siri dan Tufano (1998), (Hirshleifer, 2001) dan Yalcin et.al (2016).

Variabel representativness tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Abreu (2014), Yalcin et.al (2016), Danepo (2018). Hasil penelitian ini didukung oleh Diah Kurniawati dan Sutrisno (2019) dalam penelitian yang dilakukan dikota Yogjakarta.   Para investor tidak menjadikan pengalaman masa lalu (Representativeness) mereka menjadi referensi dalam pengambilan keputusan investasi. Para investor berusaha menerima informasi yang diperoleh pada saat IPO dan menyimpannya untuk menganalisis informasi yang diperoleh tersebut. Para investor dalam pengambilan keputusan investasi juga mempertimbangkan aspek-aspek lain, seperti kesiapan finansial yang dimiliki dan motivasi untuk melakukan investasi sehingga mereka dapat menentukan keputusan investasi yang tepat.

Variabel mental accounting pada tabel 4.20 dapat dilihat bahwa hasil uji hipotesis mental accounting berpengaruh positif dan signifikan terhadap Keputusan Investasi. Hasil penelitian ini menggambarkan fenomena keuangan berbasis perilaku yang pertama kali digagas oleh Thaler (1980). Menurut Thaler, seorang investor memiliki pemikiran yang menyerupai cara organisasi menciptakan sistem akuntansi untuk mengorganisasi dan mengelola keputusan keuangannya. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Yalcin et al (2016).

Hasil uji hipotesis variabel Investasi Etis berpengaruh positif dan signifikan terhadap Keputusan Investasi. Para investor lebih memilih berinvestasi pada perusahaan yang memiliki dana dan kegiatan CSR yang besar dan aktif, sekalipun tidak memberikan return yang terlalu besar bagi mereka. Hasil penelitian ini didukung penelitiang yang dilakukan oleh Simister dan Whittel (2013), Hofmann, Pesti, Kirchler (2014) Rubalteli et al (2015), Dean, (2016), dan Chaubey, Dev, Patra (2016).

Dalam perkembangan investasi saat ini, ada peningkatan permintaan yang substansial dari investor tertentu yang tidak hanya mengharuskan investasi mereka menguntungkan tetapi juga memenuhi kriteria non-finansial tertentu yakni faktor etis sesuai dengan nilai-nilai yang dimiliki oleh para investor. Para investor ini tampaknya dipandu oleh rasa kewajiban moral untuk menyeimbangkan pengejaran kekayaan dengan juga memberikan perhatian pada faktor nilai etis.

PENUTUP

Hasil penelitian ini memberikan kesimpul bahwa; Pengaruh langsung Heuristik Salience, Reprenstativness dan Mental Accounting terhadap Investasi Etis memiliki hasil yang sama. Salience memiliki pengaruh langsung secara signifikan terhadap investasi etis, Representativness memiliki pengaruh langsung secara signifikan terhadap investasi etis, dan Mental Accounting memiliki pengaruh langsung secara signifikan terhadap Investasi Etis. Pengaruh langsung Heuristik Salience, Reprenstativness dan Mental Accounting terhadap Keputusan Investasi memiliki hasil yang berbeda. Salience memiliki pengaruh langsung secara signifikan Keputusan Investasi. Representativness tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap Keputusan Investasi, dan Mental Accounting memiliki pengaruh langsung secara signifikan terhadap Keputusan Investasi. Perilaku Heuristik Salience, Representativness, dan mental accounting berpengaruh langsung secara signifikan dan mampu memediasi para investor yang ada dikota Palembang dalam mengambil keputusan investasi. Dalam kata lain, investasi etis menjadi pertimbangan yang valid dalam pengambilan keputusan investasi. Hasil penelitian ini juga memberikan gambaran bahwa semakin tingginya pertumbuhan investor yang memiliki jiwa sosial.
Implikasi penelitian, bagi para investor individu menjadi masukan sebagai alternative pola investasi yang dapat digunakan dalam pengambilan keputusan investasi. Berdasarkan hasil penelitan, variabel investasi etis mampu memediasi perlaku heuristik (Salience, represnetativness, mental accounting) terhadap keputusan investasi. Maka hal ini menunjukkan bahwa para investor yang berbasis perilaku menginginkan status atau tanggungjawab sosial selain menginginkan keuntungan dari hasil investasi yang dilakukan. Bagi perusahaan/ Emiten, untuk mendapatkan perhatian dan agar menjadi pilihan yang akan dipilih untuk dimasukkan dedalam portofolio para investor khususnya di kota Palembang, baiknya mulai memberikan perhatian khusus serta berperan aktif dalam kegiatan sosial baik secara langsung ataupun tidak langsung dalam aktivitas bisnisnya. Bagi penelitian selanjutnya, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai alternative rujukan dalam pengembangan instrument penelitian di bidang perilaku keuangan khususnya terkait dengang perilaku heuristik dan investasi etis dalam pengambilan keputusan investasi individu investor saham.
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