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ABSTRAK

Nama : Supriya Raharja Yuwono
Program Studi : Magister Manajemen Keuangan
Judul :Pengaruh Karakteristik Investor Terhadap Besaran Minat

Investasi Saham di Pasar Modal

Berbagai penelitian mempelajari hubungan antanarsadan faktor-faktor
determinan seperti umur, jenis kelamin, investaglgprumah tinggal, investasi
properti, persepsi terhadap risiko, kewirausahdapgmilikan usaha), jumlah
pendapatan, informasi atau pendapat ahli, kesehpémgetahuan, dan motivasi
untuk menabung. Namun belum ditemukan riset di med@ yang meneliti
hubungan faktor-faktor tersebut kepada minat bestasi pada saham.

Penelitian ini menemukan bahwa tidak semua fateosebut memiliki
hubungan yang konsisten bila dibandingkan dengaerpaan penelitian lainnya
di luar negeri. Walaupun jumlah individu yang berati investasi saham relatif
besar namun tidak dapat mewakili jumlah investbasayang sebenarnya.

Kata kunci: karakteristik investor, minat investasiham.

ABSTRACT
Name : Supriya Raharja Yuwono
Study Program : Master of Management Finance
Judul : Investor Characteristic Effect on Stbokestment
Intention

Many researches have studied the relationship detvstock and other
factors such as age, gender, housing investmewpedy investment, risk
attitude, entrepreneurial risk, labor income, psefenal investment advice,
health, knowledge, and saving motives. However nuae been found to study
the relationship of those factors with investmememtions in stock in Indonesia.

This research has found that not all factors tedtave a consistent
relationship compared to the findings of other agske abroad. Although the
amount of individual willing to invest in stock i®latively large, it does not
represent the real number of investor.

Key words: investor characteristic, investmentniitan, stock.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi yang cukup baik di Indonesimnawel berbagai
industri untuk terus bertumbul@entral Intelligence AgencyCIA) di Amerika
menunjukkanpurchasing power parityndonesia yang telah menembus $4.000
(CIA, 2011), Badan Pusat Statistik (BPS) mencataidék Domestik Bruto
(PDB) per kapita Indonesia pada 2010 mencapai B8P atau Rp27 juta,
meningkat 13 persen dibandingkan 2009 yang seb&#3,9 juta atau
US$2.349,6 (Metro TV, 2011). Hal ini membangkitkagtimisme para investor
dan pengusaha.

Memperhatikan Tabel 1.1 di bawah (Palimo, 201é&kjlas pertumbuhan
investasi di Indonesia sangatlah baik, IHSG merahdgkngga 236% lebih dari
tahun 2005 ke tahun 2007.

Tabel 1.1: Kinerja BEI 2005-2007

Indikator 2005 2006 2007
IHSG 1162.64 1805.520 2745.8
Kapitalisasi Pasa Rp 801T Rp 1249TRp 1982T]
Transaksi Harian Rp 1.67T Rp 1.847 Rp 4.26T

Volume Harian 1.65M 1.78M 4.26M

Emiten Baru 8 12 24
IPO Rp 3.54T Rp 3.017Rp 17.18T7
Right Issue Rp 10.36T Rp 9.767 Rp 29.8T
Emisi obligasi Rp 8.25T Rp 11.45|IRp 31.2817]
NAB Reksadanal] Rp29.17T | Rp 52.28IFRp 91.5T

SumberPalimo, 2011
1
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Bila kita perhatikan lebih jauh lagi pada Gambat @Yahoo! Finance,
2011), dari 5 Januari 1998, IHSG bernilai 342.991at bertumbuh hingga
2765,19 di akhir tahun 2007 (806% atau 8 kali ligdtandingkan awal 1998),

pertumbuhan yang luar biasa.

Composite Index
W ~JKSE

4,000

3,000
2,500

2,000

1,500

1,000

00

@ Yahoo! 25
1956 2000 2002 2004 2006 2008 2010

BYolume )
U 50
ot il MANW

Gambar 1.1: Grafik Perkembangan IHSG (1998-April 2A.1)

Sumber: Yahoo! Finance, 2011

Bilions

Bila dibandingkan dengan negara lain, pertumbuhgh tBrmasuk yang
tertinggi di dunia (Surendro, 2010 dalam Utama,120Berdasarkan Tabel 12
bawah, pertumbuhan kapitalisasi pasar adalah salahyang tertinggi dari tahun
2004, yaitu rata-rata 42% per tahun. Posisi terditasnpati oleh Cina (72% per
tahun) dan diikuti oleh India (42% per tahun).
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Tabel 1.2: Nilai Pertumbuhan Kapitalisasi Pasar Busa Global

Date| World US | DE| I | CN | HK | IN | G | AU | MY | ID %
2004| 17.5] 12.0| 34.9] 20.5| -12.7| 20.5| 37.9] 24.3| 16.8| 13.5| 33.9| -2.7
A00 I i 2 3.8 2. 30.1| -10.2 . £1.6f l1b.o)] 121 =30 105 s |
2006 22 2| z8.7] -1.6|184.8| 62.6] 49.5] 48 31.6] 31.4| 70.1] 14.5
2007| 19.6] 1.1 z5.6] -6.7|289.7| 54.7|122.3] 36.9| 521| 28.¢] as.1| 545
2008 4&." 20.0] -£1.2| -28.2)| -&60.2 -I-f_i." B£.9] -50.2] -53.6 -.‘L-:' 53.2]-53.5
2008 42.7] 29.5] 26.9] 6.2| 36.0] 73.5/204.2) 80.7| 92.0] 52.41121.1) 75.4
2000] 115] 90| 26| o0a] 237] 1a8| 322] 269] 129] 20| e16] 523
Persen terhadap total
.-‘_l_‘-:;'-r1| 100.0] 42.2 3.4] 10.6 1.2 2.4 1.1 0.6 1.8 0.5 0.2 C.3
200s| 100.0] 38.8] 3.1 121 ol 26| 13| os|] 17| 04| 02| 0.2
2006| 100.0] 34.9| 3.5] 9.7 23| 34| 16] 0.7 19| 05| 0©.3] 0.3
2007| 100.0| 29.6] 3.7 76| 75| 44| 30| 08| 24| 05| 03] 04
2008| 100.0] 33.3] 3.4] 10.3] 56| 42| 20| o08] 21| 08l 0.3] 0.2
2008| 100.0] 30.2] 3.0/ 76| 73] sSa| 23] 10 238 06| 05 04
?EE. J:'JD ;"'].? : ':] F ;: T.1 - 5.0 1. 3 1 .'_ b E . III&- J.'}"' 0.5

sumber : Bloomderg

]

: September 2010

Sumber: Surendro, 2010 dalam Utama, 2011

Namun bila kita bandingkan investasi secara umiemm@suk non-BElI,
seperti aset riil dan wirausaha pribadi; Chani&§8)9) dengan PDB (lihat Tabel
1.3 dan Gambar 1.2 di bawah), angka tersebut akhnat kurang menarik. PDB
sejak akhir 1997 (Rp627.7 triliun) hingga tahun 2q®&p3.957.4 triliun) telah
bertumbuh 6,3 kali lipat dalam sepuluh tahun. Narparsentase pertumbuhan
investasi secara umum mengalami penurunan, paden thB97 total investasi
secara umum berjumlah 28,4% dari PDB atau Rp17i#igt menuju akhir tahun
2007 menurun hingga 24,9% dari PDB atau Rp983lRirtyi secara nominal
meningkat 5,5 kali lipat, sedikit di bawah perturhbo PDB.

Tingkat ketertarikan masyarakat Indonesia untukini@estasi secara
umum mengalami penurunan. Walau IHSG (sebagai sakth instrumen
investasi yang tersedia) bertumbuh lebih pesatal tatvestasi tetap saja

mengalami penurunan dibandingkan dengan pertumbRb@nindonesia.
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Tabel 1.3: Perkembangan Investasi (Secara Umum) Ondonesia Selama
Periode 1990 - 2007

PDH
Harga
Jumlah Investasi (Rp Trilvan) berlaku | % terbadap PDB Hargs Berlaku
(®
Talun | Pemcrintah | Masvarakst| Togal Tri.ljfm] Pemcrintah | Masyvarakai| Total
1990 10.3 .w.q_l 589 1956 191 202 31
1991 21.8] 46,2 a8l 2275 2.6 0.3 0.
1992 24,2 it.z_I 754 2599 .3 19.7 24]
1993 5.7 67.7 93.4] 329,58 7.4] 0.3 283
1904 371 78.7] 115.8 1§22 9.7 20,6 30,3
1993 432 991 423 4848 9.5 2LE 3 LH
19916 153 139 5| 157 8] 132 QI 1.4 26,31 9.
1997 23, 135.7 1783 8277 3.60 24.8 28.4
1998 49.7] 1931 24251 2558 £2 30.2 3% 4
1909 73,71 132 2056 10997 6.7 12 I8,
2000 49.3] tm.il az0.1] 12849 3.9 13.3 17.4]
2001 41.8] 333.3| a7sa]  1449.4] 9 73 25 of
2002 ::u.g.l 3300|3807 1610] 53 20.5 236
:EE' 70.1 1382 4053 20137 15 16.6 20.1
2004 76.4] 438.9| 5153 22053 3.3 191 224
2n0% 90,2 | o TR 3.3 0.5 23.7
2006 108,2 m:-:.:_l 8054] 33398 3.3 20.9 24,1
2007 125.4] 838.3| 9839 3957.4| 3.2 217 24.9]

Sumber: Chaniago, 2009

— T O ma —— — -

D99 1900 BRI 19DD LE0: PRI LESE TRET QNHEE A0FF J000 2001 2007 TO0F 2005 TO0E TODE TepT

o P PR remevnees B Wi O Toknd

Gambar 1.2: Perkembangan Investasi (Secara Umum) dindonesia Selama
Periode 1990 — 2007 (Dalam Persen Terhadap PDB)

Sumber: Chaniago, 2009
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Sejak dibukanya Bursa Efek di Indonesia, investssham menjadi
alternatif investasi yang mudah untuk diakses nrakgad, tidak perlu lagi
merencanakan dan mendirikan perusahaan dari das#¢ berinvestasi. Namun
animo masyarakat akan kemudahan untuk berinvesdtitesin saham masih relatif
lemah jika dibandingkan dengan negara-negara lainRgluang investasi pada
BEI untuk terus maju masih besar, secara nomimalgl investor masih jauh
sekali jika dibandingkan negara lain (0,15% penduhdonesia), dibandingkan
Malaysia (15%), Singapura (30%), dan Australia (25@dtama, 2011; Investor
Daily, 2011).

Berbagai faktor mempengaruhi preferensi seseodatgmn berinvestasi,
baik itu faktor eksternal rumah tangga (seperti daurbank, politik, makro
ekonomi) mau pun internal (seperti umur, kesehatan,pendapatan). Penelitian
yang menguji hubungan faktor-faktor tersebut tealpadkepemilikan saham
banyak ditemukan di luar negeri (Shum & Faig, 200&rdak & Wilkins, 2009;
Yamishita, 2003; dan lain-lain), namun masih jardngndonesia. Penelitian ini
ditujukan untuk memahami lebih lanjut mengenai dakakior yang
mempengaruhi minat investasi individu dalam sahebagai salah satu instrumen
investasi dalam BEI demi meningkatkan investasiyaia@kat Indonesia. Apakah
memang jumlah masyarakat yang berminat berinves@sam di negara kita
sangat kecil, sehingga jumlah investor relatif adri2i

Apabila dibandingkan dengan penelitian-penelitiasebelumnya,
kemiripan yang dimiliki penelitian ini adalah vas&l-variabel independen yang
digunakan sama, seperti data demografi atau infgirtainya; lihat penelitian
Cardak dan Wilkins (2009), Shum dan Faig (2005)ntkbusi penelitian ini
adalah menggabungkan model kedua penelitian di d&as penelitian ini
merupakan penelitian pertama yang diketahui pemzlam mengetahui besaran
minat investasi saham di pasar modal IndonesiaurBehenemukan riset lain
yang meneliti minat/kesediaan masyarakat IndorgedeEm berinvestasi.

Pengetahuan mengenai minat masyarakat dalam bstasy dapat
menjadi dasar dalam menjelaskan kondisi atau fenamgerilaku investasi

masyarakat pada umumny@ontohnya, Keller dan Siegrist (2006) menemukan
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bahwa sikap terhadap risikoisk attitudg dan pendapatan berpengaruh positif

terhadap minat untuk berinvestasi saham.

1.2 Perumusan Masalah

Topik yang menjadi rumusan masalah dari penelitian
1. Apakah masyarakat Indonesia memahami investasinsahapasar modal
sebagai alternatif investasi yang dapat meningkalk&ayaan mereka?
2. Apakah minat masyarakat Indonesia untuk berinvestsam sesuai dengan
jumlah investor yang berinvestasi di pasar modal?
3. Faktor-faktor apa yang berpengaruh pada besaraat rbarinvestasi saham

masyarakat Indonesia di pasar modal?

1.3  Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah:
1. Mengetahui pemahaman masyarakat Indonesia terntaegtasi saham.
2. Mengetahui kesesuaian minat berinvestasi saham amssyt Indonesia
dengan jumlah investor yang berinvestasi di pasatamn
3. Mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh padarbesminat berinvestasi

saham masyarakat Indonesia.

1.4 Pembatasan Penelitian

Populasi yang diambil dibatasi pada usia 23 taluatlks dengan asumsi
bahwa usia di bawah itu masih cenderung belum bestasi atau belum mapan
(walau pun usia kerja di Indonesia berdasarkan Badasat Statistik sudah
dimulai sejak umur 15 tahun, namun tingkat kesejaain relatif rendah). Selain
itu pemilihan populasi juga dilakukan secara sgegfda penduduk di kota
Jakarta, terbagi kepada beberapa kelompok, vyaitu fbhmah tangga,
karyawan/pengusaha, dan mahasiswa S2 atau sedé@vigst, Master atau

Magister, Spesialis, dan lain-lain).
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Penelitian ini juga terbatas pada beberapa fakdogydisebutkan dalam

sub bab 1.4, tidak membahas lebih lanjut kepad@ifdktor lainnya seperti ras

(ditemukan "ras” sangat berpengaruh dalam perilakuinvestasi, seperti di
Amerika; Yuh, Wang, & Hanna, 2010).

15

Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian yang ditujukan dari pembuatangfitian ini adalah

sebagai berikut:

a)

b)

Bagi Peneliti dan Akademisi

Penelitian ini merupakan penelitian empiris pertatialndonesia yang

menguji besaran minat berinvestasi saham masyatakanesia di pasar

modal. Hasil penelitian ini diharapkan dapat besgsebagai tambahan untuk
iImu pengetahuan, terutama bagi para akademisiagkiBbisnis mengenai

pengaruh dari demografi individu dan faktor kekayaartentu terhadap

minat investasi. Selanjutnya pun diharapkan dapanjadi landasan bagi

penelitian lebih lanjut mengenai topik yang beraitlengan penelitian ini

guna memperluas pengetahuan akademik.

Bagi para Investor

Diharapkan hasil penelitian ini akan bermanfaati @ga investor untuk

lebih memahami kriteria-kriteria karakteristik indlu yang mempengaruhi

investor dalam menentukan minat berinvestasi satiapasar modal atau

tidak; sehingga dapat lebih memahami perilakunyandderinvestasi.

Bagi Perusahaan-perusahaan (terutama yang betaktiverat dengan

saham/investasi) dan Pemerintah

Penelitian ini terfokus kepada pasar bagi paraviddiatau rumah tangga di
sisi permintaan. Melalui hasil penelitian ini diapkan perusahaan-
perusahaan yang berusaha di bidang keuangan dapanfaatkannya dalam
STP (Segmenting, Targeting, and Position)ngerusahaannya dan memilih
calon investor/klien baginya dengan lebih efekahdefisien. Tidak terlepas
dari pemerintah, tentunya pemahaman lebih lanj@nakifat dan sikap

masyarakatnya dalam berinvestasi dapat membantamdgengambilan
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1.6

keputusan yang lebih baik guna meningkatkan minasyarakat dalam
berinvestasi dan mendorongnya dalam berinvestashingga dapat
mendukung pemberantasan kemiskinan dan meningkaktksejahteraan

umum.

Sistematika Penulisan

Penelitian ini akan terbagi ke dalam lima bab uty@aiag akan diuraikan

ke dalam sub-sub bab yang membahas lebih detdpsetiateri masing-masing

bab. Secara umum diuraikan sebagai berikut:

Bab 1 Pendahuluan

Bab ini terdiri dari latar belakang pembuatan pigiael, perumusan masalah,
pembatasan penelitian, tujuan penelitian, manfaatljitian, dan sistematika
penulisan penelitian.

Bab 2 Tinjauan Pustaka

Bab ini terdiri dari landasan teori dari metode gdgian yang digunakan oleh
peneliti, jurnal-jurnal atau riset-riset sebelumnyang berkaitan dengan
penelitian

Bab 3 Metodologi Penelitian

Bab ini berisi mengenai rancangan penelitian, b&fiadan pengukuran yang
digunakan untuk mengukur hubungan variabel-variahdependen yand
digunakan terhadap variabel dependen, teknik pepglam data, dan metode
yang digunakan dalam pengolahan data.

Bab 4 Analisa dan Pembahasan

Bab ini merupakan bagian yang berisi tentang amal#si olahan data primer
yang didapatkan oleh peneliti dan pembahasannya.ildguga membahas
lebih lanjut akan gambaran umum mengenai obyeklipi@anedan implikasi
dari penelitian ini.

Bab 5 Kesimpulan, Keterbatasan dan Saran

Bab ini mencakup kesimpulan dari hasil penelitilang telah dilakukan,
implikasi akademik, dan bisnis, serta keterbataganelitian yang perlu

diperhatikan dan dapat disempurnakan dalam pemelgang lebih lanjut
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lagi. Lalu bagian terakhir adalah saran-saran ydibgrikan oleh penulis
kepada para para akademisi, institusi keuanganbdge pendidikan,

perusahaan, dan pemerintah.

Universitas Indonesia

Pengaruh karakteristik..., Supriya Raharja Yuwono, FEUI, 2011



BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Peluang Investasi

Berbagai metode investasi dapat dilakukan ~masyarakatuk
meningkatkan nilai dari aset bersih mereka, atagaie kata lain meningkatkan
kekayaan mereka. Namun manakah pilihan yang té?baik

Beberapa metode investasi akan dibahas secaraasingkik memberikan
perbandingan yang jelas akan tingkat keuntungarg ya@sa diperoleh secara
umum. Pilihan-pilihan investasi pada umumnya meintingkat pengembalian
yang semakin besar seiring meningkatnya risikoegepabungan biasa (atau
giro), deposito, obligasi pemerintah, obligasi S&@as/alas, saham, opsi, dan
wirausaha.

Namun apakah benar semua alternatif investasi yaemiliki tingkat
pengembalian besar memiliki tingkat risiko yangakelebih besar? Tidak selalu.
Apabila diperhatikan dengan baik, terdapat bebemfernatif investasi yang
lebih efisien dibandingkan dengan alternatif lagrfgnemiliki tingkat imbal hasil
yang relatif lebih baik dengan tingkat risiko yanetptif sama).

Pemilihan alternatif investasi yang optimal sesdangan karakteristik
risiko investor (tingkatisk aversion merupakan hal yang perlu diperhatikan oleh
para investor. Investor disarankan untuk mempergkan masalah risiko
tersebut melalui diversifikasi yang dikelola dendpaik, selain untuk mengurangi
risiko juga untuk meningkatkan tingkat pengembakauantungan (Faulkenberry,
2011; Bettis dan Hall, 1982; Pan, 2010).

Tingkat pengembalian yang diberikan oleh tabungaand Rupiah (May
2011), dari bank-bank lokal mau pun internasioregplesti BCA, Mandiri, CIMB
Niaga, HSBC, Permata suku bunga berkisar dari 0%gda 4.25%, dan tabungan
berjangka atau deposito berkisar antara 5% hingg®%.6Suku bunga ini terus
berubah-ubah mengikuti kondisi ekonomi dan berb&ajeor lain, seperti LPS
(Lembaga Penjamin Simpanan) dan Surat Utang NegataSUN (disebut juga

Surat Berharga Negara). Obligasi atau surat hutaamerintah dan swasta
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memiliki fluktuasi suku bunga dari waktu ke wakgpsrti suku bunga bank, dari
6-7% hingga belasan persen per tahunnya.

Investasi lain dalam bentuk jangka pendek sepaléisy opsi, saham (yang
diperjual-belikan dalam tempo cepat, seperti h&mamguan) dan lain-lain
memberikan tingkat pengembalian yang variatif dammiliki risiko yang relatif
besar. Wirausaha di lain sisi memiliki tingkat pemdpalian dan risiko yang
berbeda-beda juga tergantung bidang usahanya.

Emas merupakan produk yang memiliki peningkatagadi atas inflasi.
Atas dasar karakternya yang tidak rusak dimakaa, @snas menjadi salah satu
alat investasi yang baik dan berisiko rendah. Elagit harga emas tidak sebesar
saham, namun relatif besar bila dibandingkan tabar@gau obligasi. Harga emas
pada puncak 2006 (April) menembus US$600/Troy OuficefO = 31,1035
gram), memasuki tahun 2011, harga emas telah merseeBb400/TO. Tingkat
pengembalian rata-rata per tahun (periode 2006)2KiBang lebih 47%
(Filelnvestasi, 2010; Yahoo!Finance, 16 May 201defomo, Januari 2011).
Investasi dengan tingkat pengembalian hingga bphekali lipat dibandingkan
tabungan dan obligasi.

Merujuk kepada Indeks Harga Saham Gabungan (IH8&, Gambar 2.1
di bawah), saham jangka panjang atau investask@mp@njang dalam saham

memberikan tingkat pengembalian yang relatif besar.

Composite Index
W "JREBE

Gambar 2.1: Grafik Perkembangan IHSG Lima Tahun Terakhir
http:// finance.yahoo.com/g/bc?s="JKSE&t=5y&I=ord&g=I&c=
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Berdasarkan data Yahoo!Finance (16 Mei 2011) sekf80 hingga 3800
dalam waktu lima tahun, IHSG atau investasi dalamtik saham memberikan
tingkat pengembalian rata-rata hingga 50% per taymn(portfolio IHSG —
merata seluruh saham). Bila dibandingkan dengatiakdt investasi lain pada
umumnya tentu saham merupakan pilihan yang lebik deri segi keuntungan
jangka panjang. Risiko tentu ada, apabila Andanbestasi di awal tahun 2006
dan menjual di awal tahun 2008, lalu baru beriragdagi di tahun 2009 hingga
2011 tentu nilai investasi Anda akan berlipat gamtimun disinilah letak risiko
dari saham yang relatif besar (fluktuasi nilai istasinya) diikuti tingkat
keuntungan yang besar. Mengikuti kondisi terseinvgstor akan mengharapkan
imbal hasil yang lebih besar untuk investasi denmgsko yang lebih besar (Bodie
et al, 2009; Lintner, 1965; Sharpe, 1964). Secara daesar, dalam jangka
panjang, indeks saham selalu bergerak positif && @ngan tingkat pertumbuhan
yang relatif besar bila dibandingkan dengan tabonghligasi, atau emas.

Dari gambaran singkat di atas dapat dilihat betppatingnya saham
sebagai salah satu alat investasi dalam portofoiliestasi masyarakat. Namun
seperti disebutkan di bab satu, baru 0,15% jumtalividu yang berpartisipasi
dari seluruh masyarakat Indonesia.

Pasar modal merupakan bagian yang penting daru Sueatekonomian
negara. Pada umumnya, sebagian besar perusahadrgeyaliblic(terbuka) atau
terdaftar di pasar modal. Sehingga ketika perekamorsecara umum memburuk
maka kinerja perusahaan akan buruk, sebaliknya,pgaakonomian meningkat
maka sebagian besar perusahaan akan memiliki &iryamg baik pula. Pasar
modal merefleksikan kondisi ekonomi yang menguedefeut. Penelitian Jones
(2007) mengungkapkan bahwa harga saham bergerakuseliondisi ekonomi
karena harga saham mencerminkan kondisi perusatiaaasa depanlgading
indicator bagi ekonomi) sehingga kondisi ekonomi di masa datang yang

relevan berpengaruh pada kinerja perusahaan ter@ddétama, 2011).
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2.2  Faktor Determinan Minat Kepemilikan Saham di Paar Modal
(Variabel-Variabel Independen)

Pergerakan saham dalam perekonomian dipengareinib@rbagai faktor,
salah satunya adalah perilaku investasi masyar&isét ini menguji pengaruh
faktor-faktor yang mempengaruhi perilaku investasisyarakat, yaitu variabel
umur, jenis kelamin, investasi pada rumah tinggalestasi properti, persepsi
terhadap risiko, kewirausahaan (kepemilikan usahajmlah pendapatan,
informasi atau pendapat ahli, kesehatan, pengetahdan motivasi untuk
menabung terhadap minat kepemilikan saham di pasdal.

Dikutip dari Kamus Besar Bahasa Indonesia, Depaate Pendidikan
Nasional (2008), demografi memiliki arti:

“‘ilmu susunan, jumlah, dan perkembangan pendudoiy yg memberikan
uraian atau gambaran statistik mengenai suatu batijeat dr sudut sosial
politik; ilmu kependudukan;”

Berdasarkan data BPS (2011), jumlah pendudukdbnasia tahun 1971
adalah 119,208,229 jiwa, namun pada tahun 2005 tekencapai 218,868,791
Apabila kita melihat lebih jauh lagi, hingga 20bEnduduk Indonesia diestimasi
oleh Centra Intelligence Agency (CIA) sudah menc&#b,613,043 jiwa (Juli
2011), nomor empat terbanyak di dunia setelah Qmba, dan USA.

Bila dilihat dari struktur jenis kelamin dan umomasyarakat Indonesia,
tahun 2005, penduduk usia produktif berjumlah 134.859 jiwa dengan
komposisi pria 72.151.865 dan wanita 72.285°6Bérdasarkan data CIA (2011);

e 0-14 tahun :27.3% (pria 34.165.213/wanita 32.978.841)

e 15-64 tahun :66.5% (pria 82.104.636/wanita 81.263.055)

* 65 tahun ke atas 6.1% (pria 6.654.695/wanita 8.446.603); estimasi
2011.

Tingkat pertumbuhan penduduk Indonesia sebesaP%déstimasi 2011). Total
penduduk di Jakarta diestimasi sejumlah 9.121jiwtpada tahun 2011.
Demografi Penduduk Jakarta (2085)

! Lihat Lampiran 1.
? Lihat Lampiran 2.
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» Secara keseluruhan

a) Total : 8,839,247 jiwa

b) Pria : 4,390,746 jiwa

c) Wanita :4,448,501 jiwa

» Usia Produktif:

a) Total : 6,441,553 jiwa

b) Pria : 3,193,455 jiwa

c) Wanita : 3,248,098 jiwa

Memperhatikan penduduk Indonesia dari segi pekairlilama rata-rata
masyarakat mendalami pendidikan baik wanita maupti@ adalah 13 tahun
(pendidikan primer hingga tersier). Sayang selatidata hanya 3,5% PDB yang
dibelanjakan di sektor pendidikan (tahun 2007) mpakan jumlah yang relatif
kecil, Indonesia menempati peringkat 134 dari pdarp@an pendidikan.

Pertumbuhan PDB Indonesia dalam data CIA (201lafirdaik, hingga
tahun 2010 kita telah mencapai tingkat pertumbutandengan PDB per kapita
(purchasing power parilyUS$4.300 ¢st); tahun 2009 adalah $4.108sf) dan
2008 sebesar $3.9084t).

Penduduk Indonesia yang mencapai ratusan jutaifinddanya memiliki
proporsi yang sangat kecil sebagai investor. lordsidonesia terbagi dalam dua
sumber, yaitu investor lokal dan asing. Dalam Utg@@ll), Ketua Bapepam,
Fuad Armany memberikan uraian, “bahwa investor gagiang berinvestasi di
pasar modal memberikan peningkatan likuiditas dekalggjus memberikan
pembelajaran dan sumber informasi kepada investoredtik.” Namun, investor
asing dapat mengganggu stabilitas pasar modal &asemwaktu-waktu dapat
menarik dananya. Saat ini, investor lokal yangfa#tti pasar modal berkisar
sekitar 33% dari transaksi, sementara sisanya ladadeng (lihat Tabel 2.1).
Terkait dengan hal ini pemerintah menetapkan kiehijgpajak 5% lebih rendah
bagi perusahaan non-publik, baik emiten maupunstaovedi pasar modal demi

meningkatkan minat investasi di pasar modal talf@ir2ZSigit, 2010).

? Lihat Lampiran 3.

Universitas Indonesia
Pengaruh karakteristik..., Supriya Raharja Yuwono, FEUI, 2011



15

Tabel 2.1: Perbandingan Investor Lokal dan Asing dBursa Efek Indonesia

Triwulan-IT1 (September) 2010

Prosentase
terhadap total

investor
Investor aving LSS 40,747 LSS 81,901 USS 125,891 66, 7%
Investor asing institasi 46,671 20,737
Invester asing individu 0,188 0322
Invesior asing lainnya 35,042
Investor lokal 62,098 33.3%

Investor lokal institnsi 31,111
Investor lokal individual 11,705

Sumber; data diolah dan berbagai sumber (Aliya (2010) dan Surendro (2010))
Sumber: Utama, 2011

2.2.1 Umur

Penelitian Iwaisako (2009) menemukan bahwa kepkanlisaham di
Jepang meningkat seiring peningkatan umur, dan akamjadi relatif konstan
pada umur lima puluhan. Shum & Faig (2005), Benz&nChyruk (2009)
menemukan bahwa rumah tangga Amerika Serikat merpérilaku yang serupa,
bahwa kepemilikan saham meningkat hingga mendeiaga pensiun, yaitu umur
61 tahun. Berhubungan dengan tingkat kekayaan yaegingkat seiring
bertambahnya umur, berdasarkan penemuan Shum dan (F205) tingkat
investasi saham akan cenderung meningkat; namuwraisdengan teori Jones
(2007) dalam Utama (2011) ketika usia semakin tteu anendekati masa
pensiun, maka investor akan cenderung semakin tidigkan terhadap risiko
(memberikan efek negatif terhadap kepemilikan sgham

Usia pensiun di Indonesia umumnya adalah 65 tabarkaitan dengan
data responden yang terbatas pada umur 23 tahggah6% tahun pengujian non-
linear ump shaped relationshi@ntara umur dan minat investasi saham tidak
dilakukan pada penelitian ini. Hubungan yang akian pada penelitian ini hanya
hubungan linear antara umur dan minat kepemilildras.

Variabel umur akan diuji dengan hipotesa sebagdkute
Hi = Umur mempengaruhi kecenderungan minat indivielinvestasi saham di

pasar modal.
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2.2.2 Jenis Kelamin

Penelitian Saneyoshi (2001) menemukan bahwa jezlerkn memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap kepemilikan sah&urvei-survei dan
eksperimen psikologis yang menyajikan bukti bahweabedaan jenis kelamin
memiliki pengaruh terhadap pengambilan keputusaansgial (Hersch, 1996;
Powell dan Ansic, 1997). Barber dan Odean (200@andgpenelitian perilaku
keuangan menemukan bahwa pria cenderung lebih y@erdai mengenai
kemampuan pengambilan keputusan finansial merelepet€ayaan diri ini
ditunjukkan melalui perilaku pria yang membeli daenjual saham jauh lebih
sering dibandingkan wanita.

Dalam studi kontribusi perencanaan pensiun, Bajiélslan VanDerhei
(1997) menemukan bahwa wanita cenderung lebih niterb@rinvestasi pada
alternatif investasi dengan pendapatan tetap daih Eedikit berinvestasi pada
saham. Hinzet al. (1997) juga menemukan bahwa kebanyakan wanita
berinvestasi pada portofolio dengan risiko minimyamg tersedia saat diberikan
pilihan-pilihan alternatif pensiun. Serupa dengamemuan-penemuan tersebut
Coleman (2003) juga mendapatkan bahwa wanita mekken tingkatrisk
aversionyang lebih tinggi dibandingkan pria.

Jumlah penduduk wanita di Indonesia sedikit lebdmylak di atas pria
(>50%Y; merupakan hal yang penting untuk memahami kariakite masing-
masing jenis kelamin terhadap minat berinvestasasadalam pasar modal di
Indonesia.

Apakah jenis kelamin menjadi faktor yang signifikdalam menentukan
minat berinvestasi saham? Bila ya, apakah pria a&tmita yang lebih berminat?
Di luar negeri pada umumnya ditemukan bahwa prianitile kecenderungan
untuk berinvestasi lebih besar dari wanita, namunindonesia pembuktian
empiris ini masih kurang. Uji hipotesa variabel awlialah:

H,= Jenis kelamin mempengaruhi kecenderungan mivthtidu berinvestasi

saham di pasar modal.

* Lihat halaman 12.
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2.2.3 Investasi pada Rumah Tinggal

Berbagai jenis rumah tangga atau individu, tentanakmelakukan
diversifikasi dalam rangka untuk menciptakan patiofyang dipandang sesuai.
Salah satu caranya adalah dengan investasi pacsdn rimggal. Heaton dan Lucas
(2000), Yamishita (2003), Shum dan Faig (2005) daraisako (2009)
menemukan bahwa investasi pada rumah tinggal merefiek negatif terhadap
kepemilikan saham. Rumah atau properti cenderunggambil proporsi yang
besar dari kekayaan investor dan bersifat tidakidiKsulit untuk dijadikan dana
cair dan memiliki biaya transaksi besar). Belum gya yang dikeluarkan untuk
perawatan, pajak, komisi broker, kolateral apabieminjam kepada bank, dan
cicilan rumah (Utama, 2011). Akibatnya dengan adaimyestasi properti (baik
rumah tinggal dan/ataueal estate selain rumah tinggal), pengeluaran akan
meningkat dan akan mempengaruhi preferensi invedeam berinvestasi
alternatif lainnya seperti saham yang memilikikastinggi.

Quan dan Titman (1997) berargumen bahwa perumdaarpasar saham
saling mempengaruhiReal estatememiliki proporsi yang signifikan dalam
kebanyakan portofolio rumah tangga, sehingga iwveastng memilikireal estate
cenderung akan semakin berhati-hati mengenai riglsar saham (meningkatkan
risk aversioninvestor).

Dalam penelitian ini, bentuk investasi tersebutnallgpisah menjadi dua
variabel berbeda untuk melihat apakah ada perbedkhaantara keduanya.
Terdapat kemungkinan bahwa rumah tinggal akan Ipbititing dan merupakan
kebutuhan yang lebih mendasar. Sedangkan invgsdsi properti selain rumah
tinggal cenderung bersifat investasi atau usahhingga mungkin memiliki
hubungan yang berbeda.

Perbedaan spesifik dari banyak penelitian-penelisabelumnya adalah
pemisahaan investas@al estatepada dua ukuran berbeda, yaitu investasi rumah

tinggal (yang ditinggali oleh responden) dan inasspada properti (properti
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selain rumah tinggal) mengikuti model Shum dan F&Q05). Uji hipotesa
variabel ini adalah:
Hs; = Investasi pada rumah tinggal mempengaruhi kememgan minat

individu berinvestasi saham di pasar modal.

2.2.4 Investasi pada Properti

Penelitian Quan dan Titman (1997), Yamishita (2008n Iwaisako
(2009) menggunakan variabel investesal estatedengan nilai investasi rumah
tinggal termasuk di dalamnya. Perbedaan dengarij@méni adalah pemisahan
variabel investasi pada properti (selain rumahgatgdan investasi pada rumah
tinggal, mengikuti model Shum dan Faig (2005).

Rumah tinggal merupakan aset yang menjadi salab kabutuhan
responden sehari-hari, sedangkan investasi profa@ntya merupakan bentuk
investasi untuk mencari keuntungan baik secarasiah mau pun tidak. Rumah
tinggal pun dapat digunakan untuk tujuan tersemaimun memiliki nilai
subyektif yang berbeda; contohnya kehilangan jaminda di puncak karena
gagal investasi akan terasa sangat berbeda deegdarigan rumah pribadi yang
ditinggali keluarga/diri sendiri karena gagal iness. Seperti telah dijelaskan
pada sub-bab 2.3.3; propar@l estateberpengaruh negatif terhadap kepemilikan
saham dan meningkatkaisk aversioninvestor. Uji hipotesa variabel ini adalah:
Hs= Investasi pada properti mempengaruhi kecendarunginat individu
berinvestasi saham di pasar modal.

2.2.5 Persepsi terhadap Risiko

Pilihan investasi seseorang tentu dipengaruhi p&tdangannya terhadap
risiko (subjektif). Shum dan Faig (2005) menemuKazahwa korelasi sikap
terhadap risiko r{sk aversion berhubungan positif dengan keputusan untuk
memiliki saham dan negatif terhadap jumlah kepdanii saham. Sahm (2007)
menemukan bahwa individu mendemonstrasikan predermiko yang konsisten

membentuk perilakunya pada pengambilan keputudamdaerbagai konteks dan
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situasi yang berbeda. Perubahan kondisi lingkuroggwderung memberikan efek
jangka pendek terhadagsk aversion namun tidak merubah persepsi/preferensi
risiko secara permanen.

Arrow (1971) menyatakan bahwa orang bersikap ne&ddadap risiko
jika yang dipertaruhkan jumlahnya relatif kecil. ian investasi dalam saham di
Indonesia tidak berjumlah kecil pada umumnya. Jamiegnimum dalam investasi
saham pada broker-broker online saja minimum Rpi#® fupiah (jumlah yang
relatif besar bila dibandingkan dengan pendapatakapita Indonesia). Rabin
(2000) menjelaskan bahwa orang cenderung akan ¢gucderan terhadap risiko,
dimana sejumlah uang yang dapat menghindari kitakdaniskinan lebih berarti
dibandingkan dengan sejumlah uang yang dapat merkida&aya.

Bodie et al. (2009) menjelaskan hubungan bahwa persepsi risdigidu
(risk aversion akan berhubungan negatif dengan minat investata paham. Jika
individu berinvestasi saham yang memiliki risikolaté tinggi, maka akan
mengharapkan kompensasi/imbal hasil yang tingga.pMariabel ini berusaha
menggambarkan persepsi orang akan risiko berirsiesédnam, sehingga dapat
menjelaskan hubungannya terhadap minat untuk mensdiham. Uji hipotesa
variabel ini adalah:
Hs = Persepsi terhadap risiko mempengaruhi kecendaruminat individu

berinvestasi saham di pasar modal.

2.2.6 Kewirausahaan

Tidak berbeda dengan investasi rumah tinggal/ptppeirausaha atau
rumah tangga yang membuka usaha sendiri berkorelagatif terhadap
kepemilikan saham (Shum dan Faig, 2005, HeatonLdaas, 2000). Wirausaha
cenderung memiliki risiko yang besar sehingga akangurangi bagian investasi
yang berisiko lainnya seperti saham (Utama, 2011).

Heaton dan Lucas (2000) menunjukkan dalam peneiyia bahwa
individu yang memiliki usaha (bisnis) tentunya mkknipendapatan tidak tentu
(variable incomg yang fluktuatif. Rumah tangga yang memiliki timgk

pendapatan variabel tinggi memiliki proporsi kekaya/ang lebih rendah dalam
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bentuk saham dibandingkan rumah tangga lain yagg kaya, walaupun begitu
mereka merupakan proporsi yang signifikan dari pegpwang memiliki saham.
Investasi pada suatu usaha memiliki risiko yangtifetinggi sehingga individu
yang telah memiliki usaha cenderung akan menghindaham yang juga
memiliki risiko tinggi.

Uji hipotesa variabel ini adalah:
Hs = Investasi wirausaha mempengaruhi kecenderunganat mindividu

berinvestasi saham di pasar modal.

2.2.7 Jumlah Pendapatan dan Jumlah Sumber Pendapatan

Aspek pendapatan dibagi menjadi dua proxy yaitulghnpendapatan
(gaji/pemasukan) dan jumlah sumber pendapatan gumidividu yang memiliki
pemasukan dalam rumah tangga).

Dalam Utama (2011), Shum dan Faig (2005) menjefasikdnwa jumlah
pendapatan (merupakan pendapatan dari pekerjagih; bgapengaruh positif
terhadap kepemilikan saham di pasar modal, seip@gingkatan pendapatan
maka sensitifitas pendapatan terhadap risiko darpasodal akan menurun dan
meningkatkan minat untuk berinvestasi di pasar moBanzoni dan Chyruk
(2009) menjelaskan bahwa individu dengan tingkadppatan yang lebih rendah
akan lebih menyukai alat-alat investasi dengarkaisyang rendah. Seiring
peningkatan pendapatan, toleransi risiko terhadapstasi lain akan berkurang
dan akan lebih memilih investasi berisiko, sepsatiam.

Mayoritas penduduk Indonesia merupakan pekerjagprofal. Menurut
Menteri Koperasi dan Usaha Kecil Menengah Syarifudéiasan jumlah
wirausaha di Indonesia hanya sekitar 0,24% (da8ij@g jiwa; Djumena, 2011).
Sebagai salah satu cara untuk meningkatkan pasisimasyarakat dalam
berusaha adalah meningkatkan partisipasi tidak slamy mereka dengan
berinvestasi saham. Uji hipotesa variabel ini daala
H;= Jumlah pendapatan mempengaruhi kecenderungarmat mimdividu
berinvestasi saham di pasar modal.
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Cardak dan Wilkins (2009) mengukur pendapatan Hdarapa banyak
individu yang menjadi sumber pendapatan dalam suatwah tanggalgbor
income earnds. satu ataunultiple earners Ditemukan bahwa semakin banyak
yang berpenghasilan dalam rumah tangga maka akaakse besar pendapatan
yang diperoleh, alhasil mengurangi risiko pendapatamah tangga serta
meningkatkan alokasi dana yang dapat diinvestasiRajalan dengan penemuan
Shum dan Faig (2005) dan Benzoni dan Chyruk (20@@nghasilan yang
semakin besar meningkatkan minat investasi sahgoasiir modal. Uji hipotesa
variabel ini adalah:

Hs = Jumlah sumber pendapatan mempengaruhi kecem@deruninat individu

berinvestasi saham di pasar modal.

2.2.8 Pendapat Ahli (Personal Investment Advice)

Investasi saham di pasar modal memiliki berbagatategan. Walau
dipermudah dengan berbagai fasilitas dan inforntaaing awam tetap saja harus
mencari tahu dan belajar sebelum dapat berinved¢agjan baik. Salah satu jalur
singkat untuk menanggulangi hal ini adalah nassitat pendapat ahlPérsonal
Investment AdvigeMinat investasi dipengaruhi secara positif aletividu yang
menggunakan saran investasi dari profesional (8e@duntan, perencana
keuangariroker, dan bankir). Profesional diharapkan memiliki pgaghan dan
pengetahuan yang lebih baik sehingga dengan saaag yiberikan dapat
meningkatkan kepercayaan investor dalam berinveditasasar modal (Shum dan
Faig 2006). Uji hipotesa variabel ini adalah:

Ho = Pendapat ahli mempengaruhi kecenderungan mmulidu berinvestasi

saham di pasar modal.

2.2.9 Kesehatan

Cardak dan Wilkins (2009) menyatakan bahwa minan@r untuk

berinvestasi di pasar modal dipengaruhi oleh ke¢aahsecara signifikan, dimana

semakin sehat seseorang maka akan semakin toéehaaap risiko.
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Berkowitz dan Qiu (2006) menjelaskan bahwa kesehdtan komposisi
aset finansial seseorang berhubungan secara tatadsung. Kesehatan yang
menurun cenderung akan mengurangi total kekayaaeossng, sehingga
menyebabkan rumah tangga merestruktur komposisifias@sial mereka untuk
beradaptasi dengan kondisi tersebut.

Kesehatan tentunya merupakan faktor yang pentitagjrdiehidupan kita
sehari-hari dan mempengaruhi berbagai aspek bid@amgbaik hubungan sosial,
pekerjaan, kepercayaan diri, dan lain-lain. Paaeliini bertujuan untuk melihat
hubungan kesehatan dengan minat individu berinsiegéala saham. Uji hipotesa
variabel ini adalah:

Hio = Kesehatan mempengaruhi kecenderungan minat idndiberinvestasi

saham di pasar modal.

2.2.10 Pengetahuan

Rooij, Lusardi dan Alessie (2007) menemukan bahwaBdlanda,
pengetahuan akan konsep dasar ekonomi terkait denfiasi dan suku bunga-
berbunga masih jauh dari sempurna, namun masih ledik dari pemahaman
yang terbatas akan saham dan obligasi, konsepsdikesi risiko, dan kinerja
pasar finansial. Mereka juga menemukan bahwa idkak pemahaman finansial
sangat sensitif kepada kata-kata yang digunakaandgdertanyaan-pertanyaan
survei, menunjukkan bukti tambahan akan keterbat@smgetahuan finansial.
Kesimpulan riset mereka menyebutkan bagi merekg yaemiliki pemahaman
finansial rendah secara signifikan cenderung tlokknvestasi di saham.

Penelitian Saneyoshi (2001) mengindikasikan bahaland perusahaan,
kepemilikan saham oleh karyawan sangat populerunatiiemukan bukti bahwa
kebanyakan investor tidak benar-benar memahami nigeua dan teori
probabilitas (Bernheim, 1994, Bernheim dan Gart6g6). Para karyawan yang
terekspos kepada program ESORmMployee stock ownership progham
kebanyakan tidak mengerti banyak tentang diveesiikyang optimal dan teori
portofolio, bahkan merupakan pertama kalinya bestasi pada saham. Banyak

ditemukan bukti yang menunjukkan investor pada umyamrentan terhadap
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perilaku bias yang tidak optimal dalam keputusarstasi individu (Thaler, 1993
dan Shiller, 1998 dalam Saneyoshi, 2001).

Uji hipotesa variabel ini adalah:
Hix = Pemahaman pengetahuan investasi di pasar modahpemgaruhi

kecenderungan minat individu berinvestasi sahapasiar modal.

2.2.11 Motivasi Menabung

Menabung untuk kebutuhan jangka pendek juga bggrah positif
terhadap minat investasi di pasar modal (Shum @ag, 2005). Kategori motif
menabung gaving motives) dibagi menjadi delapan, yaitu: (1) perididi (diri
sendiri, suami/istri, anak, cucu), (2) investasdgaumah pribadi (pembelian/
renovasi rumah/rumah peristirahatan), (3) pembekaeperluan rumah tangga
(peralatan dapur, furnitur, mobil, acara istimewaesti kado ulang tahun, hobi),
(4) perjalanan untuk berlibur, (5) investasi padeauwsaha, (6) persiapan pensiun
(termasuk persiapan pengeluaran ketika mening¢d)) kebutuhan mendadak
(dipecat, sakit, dan kesulitan keuangan), (8) k&t pengeluaran sehari-hari
termasuk pajak dan pembayaran asuransi (Shum dgn2Ba5).

Shum dan Faig (2005) menemukan bahwa individu yaegabung untuk
pendidikan, pembelian keperluan rumah tangga, damsipn meningkatkan
kemungkinan kepemilikan saham. Individu yang mengbuntuk investasi pada
usaha pribadi (wirausaha) akan mengurangi kemuagkkepemilikan saham.
Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa perilakunatmeng individu
berhubungan erat dengan alokasi kekayaan sese@taaton dan Lucas, 1997,
Bernheim, 1994).

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sham Faig (2005),
perlakuan variabel ini pada proses penelitian hangaggunakan responden yang
memilih tiga motivasi menabung terbanyak. Uji hgsa variabel ini adalah:

Hi> = Motivasi menabung mempengaruhi kecenderunganatmindividu

berinvestasi saham di pasar modal.
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BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Prosedur Penelitian

Tahapan penelitian dapat dilihat pada ilustrasiagvah:

( \ [ Pemilahan \ f Menentukan\

Penyebaran manual untuk sebergpa besar
kuesioner kepada memeriksa minat

sampel validitas masyarakat
kuesioner. |:> untuk

berinvestasi

\_ J Jo L)

Apabila jumlah kuesioner
valid masih dibawah target
minimum (140

Gambar 3.1: Prosedur Penelitian

Rancangan kuesioner terdapat pada Lampiran. Knesekan dibagikan
kepada penduduk Jakarta (individu, bukan institysnelitian ini meneliti
investor individu dan mengabaikan investor insidnal/perusahaan). Apabila
respon penyebaran tahap awal didapati kurang memad&a akan disebarkan
kembali kuesioner pada tahap berikutnya hingggpdigamlah yang diharapkan.

Pengumpulan data primer ini menggunakan 200 undésikmer untuk
mendapatkan distribusi normal yang baik (dengamgear tingkat respon yang
valid sejumlah 70%, kuota minimum 140 unit). Pogulang ditentukan penulis
adalah penduduk Jakarta. Walaupun penduduk Jaketeapai sembilan juta
jiwa, atas dasar keterbatasan sumber daya penudilekakan penelitian
inferential statistic(Levin, 2011), menggunakan data yang didapatkangiap

kecil untuk mengambil kesimpulan mengenai grup yebth besar.
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Sampel akan dimasukkan ke dalam Model yang mengukimat
masyarakat dalam berinvestasi di pasar modal. Mpdeelitian menggunakan
model logit (dependen variabel bernilai 1 jika nmeskat berminat investasi
dalam pasar modal dan O jika sebaliknya). Modelnm@rupakan adaptasi dari
Utama (2011) yang bersumber dari model Shum dag (28i06) dan Cardak dan
Wilkins (2006).

Metode sampling yang digunakan dalam mendapatkan data adalah
convenience samplingAlasan penggunaan metodwn-probability sampling
adalah keterbatasan sumber daya untuk dapat megelkifuh populasi Jakarta.

Levine (2011) menjelaskaconvenience samplingebagai metode yang
mencari subyek dengan mudah, tidak mahal, atau ayamtuk diteliti. Dalam
banyak kasus, subyek/sampel memilih diri merekalisésukerela.Convenience
samplingjuga disebut sebagaiccidental samplingBoxill, Chambers, & Wint,
1997; Powell, 1997), penulis tidak dapat menyimpulkasil riset tentang total
populasi dari metode ini karena tidak dapat mewade@luruh kondisi/badan

populasi dengan baik.

3.1.1 Definisi Operasional Penelitian

Penelitian ini menggunakan 11 variabel independangyakan diolah
untuk menjelaskan sebuah variabel dependen. Persgukvariabel-variabel
tersebut akan dirinci lebih lanjut sebagai berikut:
tanam_pm = minat/probabilitas RT berinvestasi saham dapasodal.

Pilihan "ya” bernilai = 1 dan pilihan "tidak” beilai = 0.

Age = umur.
Gender = jenis kelamin.
RHV = Relative Housing Valugumabh tinggal); nilai investasi

rumabh tinggal terhadap total kekayaan bersih.

IRE = Investment of Real Estateilai investasi properti selain
rumah tinggal terhadap total kekayaan bersih.

RA = Risk Attitude persepsi terhadap risiko.
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= Relative Business Valueilai wirausaha terhadap total
kekayaan pribadi.

= Labor Incomemenggunakan dyaroxy; kisaran gaji
(variabel LI atadabor incomé dan jumlah sumber
pendapatan (; variabel Lle athabor Income earner)s

= pendapat ahli.

= kesehatan.

tingkat pemahaman pengetahuan investasi di pacdal.

= saving motivestiga pilihan terbanyak dari delapan.

Setiap variabel memiliki pilihan sesuai perinctabel 3.1: Kode Kategori

Variabel di bawah ini (mengikuti kuesioner Utam@l2).

Tabel 3.1: Kode Kategori Variabel

el Parameter coding e
Q1@ 6|4
Age" 1 98 1 0 0 0 | 23-34 tahun
2 20 0 1 0 0 | 35-44
3 16 0 0 1 0 | 45-54
4 0 0 0 1] 55-59
5 0 0 0 0 | 60-64
Gender 0 72 1 pria
1 68 0 wanita
RHV 1 82 1 0 0 Tidak ada/nol
2 31 0 1 0 0,1-25%
3 10 0 0 1 25,1-50%
4 17 0 0 0 diatas 50%
IRE 1 92 1 0 0 Tidak ada/nol
2 27 0 1 0 0,1-25%
3 7 0 0 1 25,1-50%
4 14 0 0 0 diatas 50%
RA 1 2 1 0 0 kurang berisiko
2 23 0 1 0 agak berisiko
3 71 0 0 1 berisiko
4 44 0 0 0 sangat berisiko

! Opsi umur 65-69 tahun dan 70 tahun ke atas dihilangkan karena tidak ada sampel yang memilih.

Universitas Indonesia

Pengaruh karakteristik..., Supriya Raharja Yuwono, FEUI, 2011



Tabel 3.1: Kode Kategori Variabel (sambungan)

Frequency Parameter coding Legend
OREEGENCOREC)
RBV 1 85 1 0 0 Tidak ada/nol
2 36 0 1 0 0,1-25%
3 12 0 0 1 25,1-50%
4 7 0 0 0 diatas 50%
LI 1 102 1 0 <5jt
2 34 0 1 5-15jt
3 4 0 0 >15 jt
Lle 1 80 1 1
2 60 0 >1
PIA 0 83 1 tidak
1 57 0 Ya
Health 1 15 1 0 0 0 | luar biasa sehat
2 29 0 1 0 0 | sangat sehat
3 70 0 0 1 0 [ sehat
4 20 0 0 0 1 | lumayan sehat
5 0 0 0 0 | kurang sehat
Know 1 1 0 0 sangat memahami
2 35 0 1 0 cukup memahami
3 70 0 0 1 kurang memahami
4 29 0 0 0 tidak memahami
SM 1 32 1 0 pendidikan
2 29 0 1 pensiun
3 79 0 0 kebutuhan mendadak

Angka 1-5 dalam kotak tabélge merupakan pilihan atau input data yang
mewakili informasi pada tabélegend Kode 1 = 23-34 tahun, 2 = 35-44 tahun,

27

dan seterusnya. Sama dengan tabel lainnya, sépéiti0O = tidak dan 1 = ya.

Pilihan dalam tabdlegendmerujuk kepada pilihan yang tersedia di kuesioner

Frekuensi dari masing-masing pilihan pada setiapabel dapat dilihat

pada tabelfrequency Contoh: terdapat 16 sampel yang berumur 45-54ntah

(lihat tabelAge no. 3;Frequency berjumlah 16l egend 45-54 tahun).

Dummy yang dijadikan pembanding adalah yang memipkirameter

coding“0” pada setiap nilainya. Contoh, paflgeadalah kategori 5 (umur 60-64

tahun) dan pad@enderadalah kategori 1 (wanita).

? Lihat Lampiran 4, Daftar Pertanyaan Kuesioner.
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3.1.1.1 Daftar Hipotesa

Penggunaandummy pada modellogistik diterapkan kepada seluruh
variabel, termasuk yang merupakan data kuantitdiifjuannya adalah agar
bentuk analisa menjadi lebih konsisten dari satiakel kepada variabel lainnya
dan mempermudah analisa. Hipotesa yang digunalsmsiikan kepada model

sehingga setiapummymemiliki satu hipotesa sendiri, lihat tabel di lzdow

Tabel 3.2: Hipotesa Variabel Awal

Variabel Hipotesa Keterangan

Umur (Age) H; Umur mempengaruhi kecenderungan minat
individu berinvestasi saham di pasar modal.

Jenis kelamin | H, Jenis kelamin mempengaruhi kecenderungan

(Gender) minat individu berinvestasi saham di pasar modal.

Investasi Hs Investasi pada rumah tinggal mempengarubhi

rumah tinggal kecenderungan minat individu berinvestasi saham

(RHV) di pasar modal.

Investasi H, Investasi pada properti mempengaruhi

properti (IRE) kecenderungan minat individu berinvestasi saham
di pasar modal.

Persepsirisiko | Hs Persepsi terhadap risiko mempengaruhi

(RA) kecenderungan minat individu berinvestasi saham
di pasar modal.

Kewirausahaan | Hg Investasi wirausaha mempengaruhi

(RBV) kecenderungan minat individu berinvestasi saham
di pasar modal.

Jumlah H- Jumlah pendapatan mempengaruhi

pendapatan kecenderungan minat individu berinvestasi saham

(L) di pasar modal.

Jumlah sumber | Hg Jumlah sumber pendapatan mempengaruhi

pendapatan kecenderungan minat individu berinvestasi saham

(Lle) di pasar modal.

Pendapat ahli Ho Pendapat ahli mempengaruhi kecenderungan

(PIA) minat individu berinvestasi saham di pasar modal.

Kesehatan Hig Kesehatan mempengaruhi kecenderungan minat

(Health) individu berinvestasi saham di pasar modal.

Pengetahuan Hip Pemahaman pengetahuan investasi di pasar

(Know) modal mempengaruhi kecenderungan minat
individu berinvestasi saham di pasar modal.

Motivasi Hi, Motivasi menabung mempengaruhi

menabung kecenderungan minat individu berinvestasi saham

(SM) di pasar modal.
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Daftar hipotesa pada tabel 3.2 disesuaikan dengaal pilihan pada
masing-masing pilihan/kategori variabel, menjadi:

Tabel 3.3: Daftar Hipotesa Baru

Variabel .
(dummy) Keterangan Hipotesa
Age 1 [ 23-34tahun H1 = Individu berumur 23-34 tahun

mempengaruhi kecenderungan minat
berinvestasi saham.

2 | 35-44 H2 = Individu berumur 35-44 tahun
mempengaruhi kecenderungan minat
berinvestasi saham.

3 | 45-54 H3 = Individu berumur 45-54 tahun
mempengaruhi kecenderungan minat
berinvestasi saham.

4 | 55-59 H4 = Individu berumur 55-59 tahun
mempengaruhi kecenderungan minat
berinvestasi saham.

5* | 60-64 H5 = Individu berumur 60-64 tahun
mempengaruhi kecenderungan minat
berinvestasi saham.

Gender 0 | pria H6 = Jenis kelamin mempengaruhi
kecenderungan minat individu berinvestasi
saham.

1* | wanita
RHV 1 | Tidak ada/nol H7 = Individu yang tidak memiliki investasi rumah

tinggal mempengaruhi kecenderungan
minat investasi saham.

2 10,1-25% H8 = Individu dengan investasi rumah tinggal 0,1-
25% dari total kekayaannya mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.

3 | 25,1-50% H9 = Individu dengan investasi rumah tinggal
25,1-50% dari total kekayaannya
mempengaruhi kecenderungan minat
investasi saham.

4* | diatas 50% H10 = Individu dengan investasi rumah tinggal
lebih dari 50% total kekayaannya
mempengaruhi kecenderungan minat
investasi saham.

IRE 1 | Tidak ada/nol H11 = Individu yang tidak memiliki investasi
properti mempengaruhi kecenderungan
minat investasi saham.

2 10,1-25% H12 = Individu dengan investasi properti 0,1-25%
dari total kekayaannya mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.

3 | 25,1-50% H13 = |Individu dengan investasi properti 25,1-50%
dari total kekayaannya mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.
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Tabel 3.3: Daftar Hipotesa Baru (sambungan)

30

Variabel
(dummy)

Keterangan

Hipotesa

IRE

4*

diatas 50%

H14

Individu dengan investasi properti lebih dari
50% total kekayaannya mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.

RA

4*

kurang berisiko

agak berisiko

berisiko

sangat berisiko

H15

H16

H17

H18

Individu yang yang berpendapat investasi
saham kurang berisiko mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.

Individu yang yang berpendapat investasi
saham agak berisiko mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.

Individu yang yang berpendapat investasi
saham berisiko mempengarubhi
kecenderungan minat investasi saham.
Individu yang berpendapat investasi saham

sangat berisiko mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.

RBV

4*

Tidak ada/nol

0,1-25%

25,1-50%

diatas 50%

H19

H20

H21

H22

Individu yang tidak memiliki investasi
wirausaha mempengaruhi kecenderungan
minat investasi saham.

Individu dengan investasi wirausaha 0,1-25%
dari total kekayaannya mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.
Individu dengan investasi wirausaha 25,1-
50% dari total kekayaannya mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.
Individu dengan investasi wirausaha lebih
dari 50% total kekayaannya mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.

LI

3*

<5jt

5-15 jt

>15jt

H23

H24

H25

Individu berpemasukan kurang dari Rp5 juta
mempengaruhi kecenderungan minat
investasi saham.

Individu berpemasukan antara Rp5-15 juta
mempengaruhi kecenderungan minat
investasi saham.

Individu berpemasukan lebih dari Rp15 juta
mempengaruhi kecenderungan minat
investasi saham.

Lle

2*

>1

H26

Jumlah sumber pendapatan dalam rumah
tangga mempengaruhi kecenderungan
minat individu berinvestasi saham

PIA

1*

tidak

ya

H27

Pendapat ahli mempengaruhi
kecenderungan minat individu berinvestasi
saham

Health

luar biasa sehat

H28

Individu yang luar biasa sehat
mempengaruhi kecenderungan minat
investasi saham.
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Tabel 3.3: Daftar Hipotesa Baru (sambungan)

Variabel
(dummy)

Keterangan

Hipotesa

Health 2

3

4

5*

sangat sehat
sehat
lumayan sehat

kurang sehat

H29

H30

H31

H32

Individu yang sangat sehat mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.
Individu yang sehat mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.
Individu yang lumayan sehat mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.
Individu yang kurang sehat mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.

Know 1

4*

sangat memahami

cukup memahami

kurang memahami

tidak memahami

H33

H34

H35

H36

Individu yang sangat memahami investasi di
pasar modal mempengaruhi kecenderungan
minat investasi saham.

Individu yang cukup memahami investasi di
pasar modal mempengaruhi kecenderungan
minat investasi saham.

Individu yang kurang memahami investasi di
pasar modal mempengaruhi kecenderungan
minat investasi saham.

Individu yang tidak memahami investasi di
pasar modal mempengaruhi kecenderungan
minat investasi saham.

SM 1

3*

pendidikan

pensiun

kebutuhan
mendadak

H37

H38

H39

Individu yang bermotivasi menabung untuk
pendidikan mempengaruhi kecenderungan
minat investasi saham.

Individu yang bermotivasi menabung untuk
pensiun mempengaruhi kecenderungan
minat investasi saham.

Individu yang bermotivasi menabung untuk
kebutuhan mendadak mempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham.

*Variabel (dummy yang menjadi pembanding

3.1.2 Model Penelitian

Model penelitian sederhana ditulis sebagai berikut:
Ln {p/(1-p)} = a + pi1.Age +p..Gender +53.RHV +S4.IRE + f5.RA +5.RBV +

IB7L| + ﬂgplA +,Bg.HeaIth +ﬁ10.KnOW +ﬂ11.SM

Dengan penggunaatummydalam pengolahan data sesuai dengan Tabel

(3.1)

3.1 di atas, model ditulis ulang menjadi (“d” béraummy:
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Model Penelitian

P
b ('l—rr) = o + f1.dAge(l) + p..dAge(2) + p3.dAge(3) + fi.dAge(4) +

ps.dGender(1) + fs.dRHV(1) - 7.dRHV(2) — fs.dRHV(3) — fo.dIRE(1) —
P10.dIRE(2) —411.dIRE(3) —B12.dRA(1) +S13.dRA(2) +14.dRA(3) —B15.dRBV(1)
+ p16dRBV(2) + f17.dRBV(3) — fi1adLI(1) — fiadLI(2) + PoodLle(l) +
S21.dPIA(1) —B2z.dHealth(1) —B23.dHealth(2) —24.dHealth(3) —B.s.dHealth(4) +
f26.dKNOW(1) +B27.dKNow(2) +B25.dKNowW(3) +S20.dSM(1) +830.dSM(2) (3.2)

Bila pilihan sampel adalattummybersangkutan, maka nilainya adalah 1,
yang tidak terpilih nilainya adalah 0. Contoh: b#sponden berumur 30 (kategori
1 dalam variabehgemaka pengisian dalam model menjadi :
p1.dAge(1) +p..dAge(2) +B3.dAge(3) +41.dAge(4)
= f1.1 + 2.0 + 3.0 + 4.0
Proses yang sama diterapkan pada semua variabeydasehingga didapatkan

model yang sempurna.
3.2 Metode Penelitian

Berikut adalah teori penelitian yang digunakan wehaj@engujian riset ini;

pengujian satu arah, pengaruh variabel-variabepadden kepada dependen.
3.2.1 Regresi Linier Sederhana

Analisis regresi membantu untuk memprediksi nilari csuatu variabel
numerik berdasarkan dari nilai variabel-variabai.la

Dalam analisis regresi, variabel yang ingin digeddisebut variabel
dependen dan variabel-variabel yang digunakan umh@mprediksi disebut
variabel independen. Analisis regresi juga menditieasikan hubungan
matematis yang ada antara variabel dependen darabeghlrindependen,
mengkuantifikasi efek yang diberikan independeniabel kepada dependen

variabel.
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Bentuk paling dasar dari regresi linier disebgiresi linier sederhana, satu
variabel numerik independen, X, digunakan untuk preaiksi variabel numerik
dependen Y.

3.2.1.1 Tipe-tipe Model Regresi
Regresi linier yang paling sederhana terdiri dartbungan garis lurus

(linear relationship. Model dari regresi linier sederhana adalah (heat al,
2011):

Y=B+BX1+ & (3.3)
Keterangan:

Y = variabel dependengsponse variableuntuk observasi

Bo =Y interceptpopulasi

B: = slopepopulasi

X1 = variabel independerXplanatory variablguntuk observasi

& =random errordalam Y untuk observasi

Persamaary = By + B1X; menggambarkan hubungan linier garis lurus.
Slope atau kemiringan garis tersebut adalfy merupakan perubahan yang
diharapkan dalany setiap perubahan per unit dalatn Menggambarkamean
jumlah perubahanY untuk setiap satu-unit perubahat Intercept Y By,
merupakan nilameandariY saatX bernilai nol. Komponen terakhir model i,
mewakili random error(eror acak) dalanY pada setiap observasiDengan kata
lain, &, adalah jarak vertikal dari nilai aktud] di atas atau bawah dari ekspektasi
nilai Y; dalam garis.

Dalam hubungan linier ini terdapat beberapa bentiglak selalu garis

lurus, bentuk kurva linier, dan bentuk-U kurvadini
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3.2.1.2 Menentukan Persamaan Regresi Linier Sederha — Metode Least
Squares

Dalam persamaan regresi linier sederh@aais predikspredictionline);
nilai Y yang diprediksi adalamterceptY ditambahslopedikalikan dengan nilai
X, yaitu:Y; = Bg + B1X3

Persamaan regresi linier sederhada di atas memarldua koefisien
regresi untuk menentukaB, dan B;. Metode paling umum yang digunakan
adalah dengan metodeast—squaresMetode ini meminimalisasikan sigma dari
kuadrat perbedaan antara nilai aktud) dan nilai prediksi Y;) menggunakan

persamaan regresi linier sederhana;

n n

PSR ORE Z [¥i — (Bo + b1X1)]2
i=1 i=1 (3.4)

Metode least-squaresnenentukan nilai godan B yang meminimalisasikan total
dari perbedaan kuadrat sekitar garis prediksi.

Dalam mengukur proporsi dari variabel Y yang digidan oleh variabel
independen X dalam model regresi digunakan n&gjkoefisien determinasi):

r? = regression sum of squares / total sum of squares
3.2.1.3Standard Error of the Estimate
Berdasarkan Levinet al. (2011) standard error of the estimatSyx)

mengukur variabilitas dari nilai aktual Y dari nifd prediksi, dengan kata lain

adalah standar deviasi sekitar garis prediksi.dreasnnya adalah:

55E
SYX:J”_ 2 (3.5)

SSE= error sum of squares

Syx mewakili ukuran dari variasi sekitar garis predikgang diukur dengan unit
yang sama dengan variabel dependeimterpretasiS,x sama dengan intepretasi
dari standar deviasi. Sehingga perbedaan umumaantki aktualY dan nilai

prediksiY menggunakan persamaan regresi adglah
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3.2.2 Regresi BergandaMultiple Regression)

Multiple regression modelatau model regresi berganda menggunakan
dua atau lebih variabel independeq, Xz, X..., %) untuk memprediksi nilai dari
variabel dependenY]. Penelitian ini menggunakan model dengamltiple

regressiorkarena memiliki banyak variabel independen.

3.2.2.1 Koefisien-koefisien Regresi

Tatkala terdapat beberapa variabel independenugsertegresi linier

sederhana menjadi regresi linier berganda dekganiabel independen:

Yi = o+ frXai + foXoi+ faXsit ... + fiXdi + & (3.6)
Keterangan:

Bo =intercept Y

S = slopeY dengan variabeX;, dengan variabel,, Xs, ... % konstan

i = slopeY dengan variabedy, dengan variabe{;, X, ... %.1 konstan

& =random errordalamY untuk observasi

Koefisien regresi dalam regresi berganda disebet regression
coefficients mereka mengestimasi predikg@rubahary per unit perubahan daxi

tertentu,dengan situasi dimana variabel X lainnya konstan.

3.2.2.2 Kesimpulan Mengenai Koefisien Regresi Poadi

Tes Hipotesis mengensiopepopulasif;, digunakan persamaan:

bl — g1
tstar= Shl (3.7)
Untuk mendeterminasi apakah variaememiliki efek yang signifikan terhadap
Y, maka hipotesaull dan alternatifnya adalah:
Ho : 2= 0 (X tidak memiliki efek yang signifikan terhadafp
Hi : f2# 0 (X memiliki efek yang signifikan terhadaf)
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Jika nilaitstatberada dalam jangkauan + nilai kritimaka H diterima, selain itu,
maka tolak H.
Confidence Interval Estimatioberguna untuk melihat interval perubahan
Y pada setiap perubahan satu ufitdengan tingkat keyakinam. Dirumuskan
sebagai berikut:
b +t.2S;
Keterangan:
tor2 = nilai kritis korespondensi dengampper-tail probabilitas /2 dari
distribusit dengam-k-1degrees of freedom
k = adalah jumlah variabel independen.

3.2.3 Model Respon Kualitatif — Model Logit Logistic)

Regresi biasa menghitung hubungan numerik, namulak tidapat
menggambarkan hubungan kualitatif dengan baik. i@g@da model penelitian
dalam riset ini banyak meneliti hubungan kualital#ri karakteristik responden
terhadap variabel dependen (besaran minat berasigsada saham), sehingga
model logit akan menjadi lebih akurat dalam mendgamkan hubungan yang
ingin diuiji.

Minat masyarakat untuk berinvestasi saham di pasaial merupakan
pengujian kualitatif, berupa pilihan antara bermiatau tidak (ya atau tidak),
maka akan lebih cocok untuk menggunakan model rekpalitatif atau ljinary
response regression molelPilihan (variabel dependen) dari sampel akan
menjadi dua atau lebih nilai, seperti tidak = Op ga = 1 (variabetlichotomous
ada dua pilihan), apabila pilihannya ada lebih ddda maka disebut
polychotomoug$Guijarati, 2003).

Sebagai contoh untuk menjelaskan mengapa logih lskisuai dalam
mengestimasi model penelitian akan digunakan pesumagn antara probabilitas
kepemilikan mobil (Pi) dengan jumlah pendapatan. (Mpdel LPM (inear
Probability Modelling dari perumpamaan ini adalah:

Pi= Bl+ BZ.Xi (3.8)

Pi = E(Yi = 1|Xi) yang berarti sampel memiliki mobil, ditulis menjad
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1
Pi = —
‘T 1y ORI (3.9)

Persamaan tersebut memiliki arti probabilitas radea memiliki mobil
dipengaruhi oleh faktor Xi (jumlah pendapatan).sReraan (3.9), diturunkan
menjadi:

1 e

T (3.10)

Dalam Gujarati (2003) dan Nachrowi dan Usman (2005) peesm di
atas mewakili apa yang disebut dengan fungsi Histrilogistik (kumulatif). Zi
memiliki jarak dari o hingga 4o, Pi berjarak antara O dan 1; bahwa Pi secara
nonlinear berhubungan dengan Zi (contohnya Xi). NMarkarena Pi menjadi
nonlinear dalam X dan jug® maka persamaan ini harus dirubah hingga
mencapai syarat linear.

Jika Pi merupakan probabilitas memiliki mobil, ragld — Pi) merupakan

probabilitas tidak memiliki mobil; persamaan disata
1

1-Pi= PR . . -

1+ e ; diturunkan lagi menjadi:

Pi 1+ e® .
(1—Pi) 1+ e 2t

Pi / (1 — Pi)adalah rasio perbandingan terhadap kemungkinanilikiemobil —

Zi

rasio probabilitas sampel memiliki mobil terhadaphabilitas tidak memiliki
mobil. Pi = probabilitas responden memiliki mobil déh — Pi) = probabilitas
responden tidak memiliki mobil. Jik&i = 0.8, maka perbandingannya adalah 4 :
1 mendukung probabilitas memiliki mobil.

Lalu kita berikan fungsi log kepada persamaanah atenjadi Persamaan Logit:

Li=]u( i

T pi)=za = Bl+ F2.Xi

(3.11)

L disebut dengan Logit; dengan perubahan naik niwa variabel
independen, pengaruh terhadap variabel dependenpatdabilitas itu sendiri
tidak akan menjadi tidak terhingga atau berada péda 0 <Pi < 1 (berlawanan
dengan metode regresi biasa yang dapat bernilaigratau lebih dari satu). Hasil
ini akan memberikan gambaran yang lebih masuk Hidésa lebih sesuai dalam
menjelaskan hubungan kualitatif penelitian.
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3.2.4 Uji Kelayakan

Pertama dilakukan tes uji Cronbach’s alpha untulihate kekuatan
asosiasi antar variabel, atau kemampuan mempreshksivariabel dalam model
berdasarkan variabel lainnya. Berdasarkan StatisG@onsulting Group (2011)
Cronbach's alpha adalah ukuran konsistensi inteima&nggambarkan berapa
dekatnya hubungan sekelompok variabel. Nilai alghag tinggi sering kali
digunakan sebagai indikator bahwa variabel-variapahg diukur memiliki
hubungan yang dapat dilihat (variabel dapat disdoleh kelompok variabel
dengan baik). Walaupun demikian, alpha yang tingggk mengindikasikan
bahwa ukurannyanidimensional Sebagai tambahan untuk mengukur konsistensi
internal, analisis tambahan dapat dilakukan unteknmuktikan bahwa skala yang
dipertanyakan adalah unidimensional. Secara tekinsnbach’s alpha bukanlah
merupakan tes statistik - namun merupakan koefisiang melambangkan
konsistensi internal.

Cronbach’s alpha dapat ditulis sebagai fungsi dagka dari variabel-
variabel yang di tes dan rata-rata inter-korelasaia variabel-variabel. Formula
standar Cronbach’s alpha adalah:

1"\"’ (_.
o= _ : _
V(N =1)-¢ (3.12)
N = jumlah benda/variabel yang diukur.
c = rata-ratacovarianceantar-variabel.

= rata-ratavariance

-

Dapat dilihat dari formula di atas, semakin besanlah benda (variabel)
yang diukur, semakin besar pula Cronbach’s alpltm-dika rata-rata korelasi
antar variabel rendah, maka alpha akan semakiraher®kiring rata-rata korelasi
antar-variabel meningkat, Cronbach’s alpha akanimg&at juga.

Gliem dan Gliem (2003) menulis bahwa koefisienatalitas Cronbach’s
alpha umumnya berkisar antara 0 dan 1. Namun, aedaikgkinan tidak adanya
limit bawah bagi koefisien tersebut. Semakin meatiek.0 maka akan semakin

baik konsistensinya.
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Peningkatan nilai alpha, secara parsial bergankepgda jumlah benda
dalam skala, harus dicatat bahwa ini memiliki sifiainishing returnsdan dapat
menjadi bias yang merupakan penyalahgunaan metod@an, 2009). Tidak
terdapat batas kritis yang secara umum diterimasdniya 0,7 dan ke atas dapat
diterima (Nunnally, 1978).

Merupakan kesalahpahaman yang umum bahwa jika alpaa rendah,
maka pasti tes ini buruk/tidak layak. Sebenarnyatisues dapat mengukur
beberapa atribut atau dimensi (yang tidak salinddi@an) dalam suatu model
yang menyebabkan nilai alpha menjadi kecil (Yu,D0tontoh melihat pengaruh
selera berpakaian (misalnya: santai, formal, gay# gaya tahun 80an Amerika,
dan lain-lain) dan jumlah pendapatan terhadap jonkiznjungan per tahun ke
Toko X. Apabila variabel selera berpakaian dan almipendapatan tidak
memiliki korelasi yang kuat, maka alpha akan barméndah. De Vaus (2004)
dalam Griffin (2005) menyarankan untuk variabelgimnnilai alpha di bawah 0,3
(dalam tabel hasil analisa SPSS bernaGwrected Item—Total Corellatign
dikeluarkan untuk tujuan analisis.

Beberapa uji kelayakan akan digunakan untuk mahgeefektifitas atau
kelayakan dari model ini, yaitu: tes Hosmer dan éshow, Nagelkerke R
square tes model koefisien-koefisien Omnibus dan ujingigansi Wald. Tes
multikolinear tidak digunakan terkait penggunaamialzel dummydalam data
yang dapat memberikan penafsiran tes multikolingarg bias; hal ini akan
dijelaskan lebih lanjut di bawah.

Menurut Frisch (1934) dalam Guijarati (2008)ultikolinear adalah
adanya hubungan linear yang “sempurna”, atau tep#ira beberapa atau semua
variabel independen dalam model regresi. Namunikolitear antar variabel
juga bisa terjadi walau tanpa kondisi sempurnardigarkan dalam persamaan:
X1+ f2X2+--+ fEXk+vi=0
Xi mewakili variabel-variabel independef, adalahslopenya dan vi adalah
stochastic error

Koefisien korelasi antar variabel dapat berbed#alzan terjadi pada lebih
dari hubungan antar dua variabé).bisa memiliki hubungan dengafa (X; dapat
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menjelaskan/memprediksX;) dan X;, juga dengan variabel-variabel lainnya,
inilah yang disebut dengan hubungan multikolinear.

Jika multikolinear dalam suatu regresi itu sempurmaka koefisien
regresi dari variabel-variab®l tidak dapat dideterminasi dan standar eror mereka
tidak terbatas. Jika multikolinear kurang dari semp (namun relatif tinggi),
walau pun koefisien regresi dapat dideterminasimiiil@ standar eror yang besar
(dalam hubungan antar koefisien-koefisien itu s@ndirtinya koefisien-koefisien
tidak dapat diestimasi dengan akurat.

Achen (1982) dalam Guijarati (2003) mengatakan laamultikolinear
tidak melanggar asumsi-asumsi regresi yang baikmuvaefek yang ada dari
multikolinear adalah menjadi sulitnya untuk mendkpa koefisien estimasi
dengan standar eror yang kecil.

Dalam Grewakt al. (2004), multikolinear yang ekstrim memiliki korela
hingga 80% ke atas dan 60%-80% memiliki multikadingang tinggi. Diingatkan
dalam berbagai sumber (seperti Gujarati, 2003 dasméah, Toutenburg &
Shalabh, 2007) bahwa penggunalmmydalam pengkategorian variabel dapat
menyebabkan hubungan multikolinear dalam analissmun bukan berarti
dikarenakan oleh ketidaksesuaian model atau datpedaMenurut Geary (1963)
terdapatnya hubungan multikolinear dalam suatu isisalegresi tidak akan
menjadi masalah yang serius apabila tujuannya Hamyantuk memprediksi.
Mempertimbangkan penemuan-penemuan ini, maka tétikalimear tidak akan
digunakan, namun tetap akan ditampilkan pada lanmsebagai referensi untuk
penelitian mendatang.

Hosmer dan Lemeshow (2000) menjelaskan bakega Hosmer dan
Lemeshowmerupakan uji kelayakan untuk model regresi ldgigtes ini menilai
apakah tingkat kejadian yang diobservasi sesuagateningkat kejadian yang
diharapkan dalam sub-grup dari populasi dalam modaimon (2008)
menjelaskan bahwdes Hosmer dan Lemeshow menguji apakah probabilitas
yang diprediksi untukcovariate sesuai dengan probabilitas yang diobservasi.
Nilai P yang besar mengindikasikan kecocokan yaaiky, Isebaliknya nilai P yang
kecil mengindikasikan kecocokan yang rendah, hubon@ntaracovariate
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(variabel independen) dan variabel hasil (depentidalk dapat dijelaskan dengan
baik.

Dalam referensi Simon (2008), Garson (2011) maslgln bahwa tes
Hosmer dan Lemeshow disarankan untuk tes kelayakaael binary logistic
regression disebut juga dengan teshi-square Tes ini tidak tersedia untuk
multinomial logistic regressianres ini dinilai lebih baik daripada tehi-square
biasa, terutama jikaovariateskontinu terdapat di dalam model atau ukuran
sampel kecil.

Garson (2011) menjelaskd®squarred menjelaskan berapa persen dari
varian dapat dijelaska® bukanlah tes kelayakan namun usaha untuk mengukur
kekuatan asosiasi. Nagelkerk (1992) menjelaskawé&&i memiliki nilai antara
0 dan 1, dengan 0 menyatakan bahwa model tidaketaskpn variasi apa pun
dan 1 menyatakan bahwa model menjelaskan variag] yobservasi dengan
sempurna.

D’Agostino dan Stephens (1986) menjelaskan tes iBusrmerupakan tes
normalitas yang digunakan untuk menentukan apakbhah set data termodel
dengan baik dalam distribusi normal atau tidaky atatuk menghitung seberapa
mendekatikah variabel acak untuk terdistribusi redrm

Kyngés dan Rissane (2001) menjelaskan bahwa tdd Atalah cara
untuk menguiji signifikansi dari variabel penjelasdépenden) tertentu dalam
model statistik. Dalam regresi logistik, untuk aptivariabel independel dalam
model akan terdapat parameter yang terkait. TeslVdgelaskan Polit (1996) dan
Agresti (1990) dalam Kyngés dan Rissane (2001),upaan salah satu cara
untuk menguji apakah parameter yang terkait dalarrabel-variabel independen
bernilai nol. Jika tes Wald signifikan, maka dagesimpulkan bahwa parameter
terkait dengan variabel-variabel independen inakidh nol, sehingga variabel-
variabel ini sebaiknya dimasukkan ke dalam modéta Xes Wald tidak
signifikan, maka variabel-variabel independen iapat dikeluarkan dari model.
Dalam Kyngas dan Rissane (2001), Altman (1991) slaskan saat
mempertimbangkan satu variabel independen, gunakest untuk memeriksa
apakah parameter signifikan atau tidak. Bagi patamedividual statistik Wald

adalah kuadrat daristatisticsehingga akan memberikan hasil yang sama.
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BAB 4
ANALISA DAN PEMBAHASAN

Penyebaran kuesioner dilakukan di perkantoran, eusitas, dan
perumahan. Persentase jumlah kuesioner valid yahapatkan relatif rendah,
dari 400 kuesioner yang dibagikan (200 pada pemgebpertama dan 200 lagi
pada penyebaran ke-2; dalam tenggat waktu dua ming8§3 kembali (88,25%),
namun dari yang kembali hanya 140 unit yang vatituk digunakan (35% dari
total; melalui seleksi manual sebelum input daRgnyebab utama rendahnya
validitas dari kuesioner adalah banyaknya samp®j yaenolak mengisi beberapa
informasi terkait data finansial (seperti LI, IRBHV dan RBV). Hasil
rangkuman pengolahan SPSS kuesioner dapat diblaat fabel di bawah.

Tabel 4.1:Case Processing Summary

Unweighted Cases® N Percent
Selected Included 140 100,0
Cases in

Analysis

Missing 0 ,0

Cases

Total 140 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 140 100,0

Umur dari sampel yang ditemukan terbatas hinggasb&0-64 tahun,
tidak terdapat sampel 65 tahun dan ke atas. Magosampel yang didapatkan
adalah umur 23-34 tahun dan memasuki interval wang lebih besar jumlahnya
semakin sedikit. Ditemukan banyak karyawan ataividd yang lebih berumur
cenderung enggan untuk mengikuti pengisian kuesi¢tengan alasan malas
atau tidak mau memberikan informasi terkait kuesipnLalu untuk pengujian
hubungan non-linier umur terhadap variabel depenidai dilakukan terkait data

umur responden yang terbatas hingga jarak 64 tahun.
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4.1

Statistik Deskriptif

43

Analisis deskriptif digunakan untuk memperoleh ganab atau

deskripsi dari hasil analisis model. Berikut adaktel Statistik Deskriptif hasil

analisa kuesioner:

Tabel 4.2: Statistik Deskriptif

Pengaruh karakteristik..., Supriya Raharja Yuwono, FEUI, 2011

Variabel Keterangan Frekuensi | Persentase

Umur (Age) 23-34 tahun 98 70,00%

35-44 20 14,29%

45-54 16 11,43%

55-59 3,57%

60-64 0,71%

Jenis kelamin Pria 72 51,43%
(Gender) .

Wanita 68 48,57%

Investasi rumah | Tidak ada/nol 82 58,57%

tinggal (RHV) 0,1-25% 31 22,14%

25,1-50% 10 7,14%

diatas 50% 17 12,14%

Investasi properti | Tidak ada/nol 92 65,71%

(IRE) 0,1-25% 27 19,29%

25,1-50% 7 5,00%

diatas 50% 14 10,00%

Persepsi risiko kurang berisiko 2 1,43%

(RA) agak berisiko 23 16,43%

berisiko 71 50,71%

sangat berisiko 44 31,43%

Investasi Tidak ada/nol 85 60,71%

wirausaha (RBV) 0.1-25% 36 25 71%

25,1-50% 12 8,57%

diatas 50% 7 5,00%

Jumlah <5jt 102 72,86%

pendapatan (L) | g 1 5 34 24,29%

>15jt 4 2,86%

Jumlah sumber 1 80 57,14%

pendapatan (Lle) >1 60 42.86%
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Tabel 4.2: Statistik Deskriptif (sambungan)

Variabel Keterangan Frekuensi | Persentase
Pendapat ahli Tidak 83 59,29%
(PIA) Ya 57 40,71%
Kesehatan luar biasa sehat 15 10,71%
(Health) sangat sehat 29 20,71%

sehat 70 50,00%
lumayan sehat 20 14,29%
kurang sehat 6 4,29%
Pengetahuan sangat memahami 6 4,29%
(Know) cukup memahami 35 25,00%
kurang memahami 70 50,00%
tidak memahami 29 20,71%
Motivasi pendidikan 32 22,86%
menabung (SM) pensiun 29 20,71%
o s | sea

Data pada tabel 4.2 di atas menunjukkan karakitenssponden. Jumlah
pada setiap keterangan (kategori-kategori/pilihariabel) terdapat pada kolom
Frekuensi, dengan total 140 pada setiap varialvepdpsi dari masing-masing
pilihan dari total terdapat pada kolom Persentase.

Contoh penafsiran tabel 4.2 adalah: 70% respondanrur 23-34 tahun,
14,29% berumur 35-44 tahun, 11,43% berumur 45-Bdna3,57% berumur 55-
59 tahun, 0,71% berumur 60-64 tahun; 51,43% respomerjenis kelamin pria
dan 48,57% wanita; dan seterusnya.

Dari delapan motivasi menabung yang terdapat datassioner, tiga
pilihan terbanyak adalah untuk pendidikan, persiapansiun dan kebutuhan
mendadak. Keterangan dari variabel lainnya dapatatlilangsung pada tabel di

atas.
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Tabel 4.3: Tabel Klasifikasi

Predicted
Observed
v tanam_pm Percentage
0 1 Correct
Stepl tanam_pm O 71 8 89,9
1 5 56 91,8
Overall Percentage 90,7

Melihat tabel di atas (Tabel 4.3), dapat dijelaskamwa total prediksi

rata-rata yang benar dalam sampel berdasarkan mpedelitian adalah 90,7%.

4.2 Pengujian Model

Pengujian awal adalah Cronbach’s alpha yang mekamemhasil nilai
alpha sebesar 0,565Mlenunjukkan bahwa konsistensi internal dari kesglan
model bernilai 0,565. Namun mengikuti saran de V@@94), variabel dengan
Corrected Item-Total Correlatiodi bawah 0,3 dikeluarkan untuk tujuan analisa
(yaitu variabel minat investasi saham, jenis ketanmersepsi terhadap risiko,
pendapat ahli, kesehatan, tingkat pemahaman péngetanvestasi, dan motivasi
menabung). Variabel umur, investasi rumah tinggalyestasi properti,
kewirausahaan, jumlah pendapatan, dan jumlah supdg@idapatan diuji ulang
dan mendapatkan nilai Cronbach’s alpha sebesa6,enunjukkan bahwa
keenam variabel tersebut konsisten dan dapat salgrgprediksi antar variabel
dengan baik.

Selanjutnya digunakan empat pengujian terhadapliien ini, yaitu: tes
Hosmer dan Lemeshow, NagelkerlResquare tes Omnibus dan uji signifikansi
Wald.

! Lihat lampiran 6. Tes Reliabilitas — Cronbach’s Alpha (1).
? Lihat lampiran 7. Tes Reliabilitas — Cronbach’s Alpha (2).
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421 Tes Hosmer dan Lemeshow

Hasil uji tes Hosmer dan Lemeshow dapat dilihat padd tadrékut:

Tabel 4.4: Tes Hosmer dan Lemeshow

Chi-
Step square df Sig.
1 4,550 8 ,804

Pengujiangoodness of fimodel berdasarkan tes ini menunjukkan hasil keefis
Chi-square 4,550, degree of freedon8 dan p-value 0,804. P-value model
memiliki nilai yang besar (>0,5), mengindikasikaahlwva jumlah individu yang
berminat investasi saham di pasar modal tidak lblerlsecara signifikan dengan
yang diprediksi dan variabel-variabel independenmitiei kecocokan atau
hubungan yang baik dengan variabel dependen (naaj®t menjelaskan data
dengan baik).

4.2.2 NagelkerkeR Sguare

Hasil uji tes NagelkerkR squaredapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.5: Tes Nagelkerke

Model Summary

Cox &
-2 Log Snell R | Nagelkerke
Step | likelihood | Square R Square

1 70,706% ,579 776

Hasil koefisien NagelkerlR-squarebernilai 0,776 yang berarti bahwa variabel-
variabel independen dan variabel dependen menaisksiasi yang kuat (di atas
0,5). Variabel-variabel independen dapat menjelaskaiabel dependen sebesar

77,6%, dan sisanya dijelaskan atau dipengaruhifakdbr lain di luar model.
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4.2.3 Chi Sqguare Omnibus Tests of Model Coefficients

Hasil pengujian tes Omnibus dapat dilihat padaltbbrikut:

Tabel 4.6: Tes Model Koefisien Omnibus

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-
square Df Sig.
Step 1 Step 121,055 30 ,000
Block 121,055 30 ,000
Model 121,055 30 ,000

Hasil olah data menunjukkan nil@hi-squarel21,0555 dengan signifikansi yang
di bawah 0,05 (nilai kritis). Dapat disimpulkan aex empiris bahwa variabel-
variabel independen dalam model memiliki pengamamukan yang signifikan

terhadap variabel dependen (minat/probabilitas Rfinkestasi saham di pasar

modal)

4.2.4 Tes Signifikans Wald

Hasil analisa variabel dalam model logistik peresiit adalah sebagai
berikut:

Tabel 4.7: Variabel dalam Persamaan

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
[~ Step
1a Age 3,62 4,00 | 0,4604

Age(l) | 2851 | 40.192,87 | 0,00 | 1,00 | 0,9994 | 2,399E+12
Age(2) | 22,17 | 40.192,87 | 0,00 | 1,00 | 0,9996 | 4,229E+09
Age(3) | 26,30 | 40.192,87 | 0,00 | 1,00 | 0,9995 | 2,653E+11
Age(4) 1,12 | 42.099,82 | 0,00 | 1,00 | 1,0000 3,061

Gender(1) | **2,34 | 0,88 712 | 1,00 | 0,0076 | 10,397
RHV 1,70 | 3,00 | 0,6366
RHV(1) | 1,31 3,09 0,18 | 1,00 | 0,6711 3,722
RHV(2) | (3,36) 3,66 0,84 | 1,00 | 0,3583 ,035
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Tabel 4.7: Variabel dalam Persamaan (sambungan)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
RHV(3) | (28,74) | 7.243,11 0,00 1,00 | 0,9968 | 3,310E-
IRE 3,00 3,00 | 0,3922
IRE(1) (4,60) 3,74 1,51 1,00 | 0,2189 ,010
IRE(2) (4,73) 4,15 1,30 1,00 | 0,2541 ,009
IRE(3) 1,45 3,00 0,23 1,00 | 0,6280 4,282
RA ok 13,52 | 3,00 | 0,0036
RA(1) (21,55) | 28.420,72 0,00 1,00 | 0,9994 | 4,360E-
RA(2) 1,80 1,37 1,74 1,00 | 0,1867 6,068
RA(3) ***4 46 1,40 10,07 1,00 | 0,0015 86,213
RBV 4,34 3,00 | 0,2269
RBV(1) (1,11) 1,56 0,50 1,00 | 0,4791 ,331
RBV(2) 0,31 1,69 0,03 1,00 | 0,8541 1,363
RBV(3) 7,09 4,51 2,47 1,00 | 0,1157 | 1203,730
LI 0,11 2,00 | 0,9468

Li(1) | (21,46) | 7.24311 | 0,00 | 1,00 | 09976 | 4,773E-
LI(2) | (2185) | 7.24311 | 0,00 [ 1,00 | 09976 | 3,246E-

Lie(1) | *2,16 1,14 361 | 1,00 00573 | 8699
PIA(L) 0,05 0,69 0,01 | 1,00 | 09416 | 1,052
Health 7,25 | 4,00 | 0,1234
Health(1) | *(5,49) 2,84 3,73 | 1,00 | 0,0536 ,004
Health(2) | **(6,14) | 2,97 427 | 1,00 | 00387 ,002
Health(3) | (3,34) 2,52 1,77 | 1,00 | 0,1836 ,035
Health(4) | **(6,09) | 2,97 419 | 1,00 | 0,0406 ,002
Know xx 9,41 | 3,00 | 0,0243
Know(1) | *5,04 2,28 4,89 | 1,00 | 0,0270 | 153,795
Know(2) | **3,45 1,30 7,06 | 1,00 | 0,0079 | 31,458
Know(3) | 1,07 1,01 1,12 | 1,00 | 02909 | 2,912
SM 2,49 | 200 ]| 0,2885
SM(1) 1,07 0,94 1,30 | 1,00 | 0,2540 | 2,911
SM(2) 1,24 1,03 1,44 | 1,00 | 0,2299 | 3,465
Constant | (5,53) |40.840,29 | 0,00 | 1,00 | 0,9999 004

Catatan: Tanda kurung dalam kolom B mengindikamsikiai minus (-).
Tanda (*) mengindikasikan koefisien yang sigrafikdengam = 10%.
Tanda (**) mengindikasikan koefisien yang sigkdin dengam = 5%.
Tanda (***) mengindikasikan koefisien yang sigkén dengarn = 1%.
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Uji hipotesa dapat dilihat sebagai berikut:

Tabel 4.8: Uji Hipotesa

Hipotesa Variabel Sig. Keterangan Ho
H5 Age 0,460 a > 0,05 Terima
H1 Age(1) 0,999 a > 0,05 Terima
H2 Age(2) 1,000 a > 0,05 Terima
H3 Age(3) 0,999 a > 0,05 Terima
H4 Age(4) 1,000 a > 0,05 Terima
H6 Gender(1) 0,008 a < 0,05 Tolak
H10 RHV 0,637 a > 0,05 Terima
H7 RHV(1) 0,671 a> 0,05 Terima
H8 RHV(2) 0,358 a> 0,05 Terima
H9 RHV(3) 0,997 a > 0,05 Terima
H14 IRE 0,392 a > 0,05 Terima
H11 IRE(2) 0,219 a > 0,05 Terima
H12 IRE(2) 0,254 a > 0,05 Terima
H13 IRE(3) 0,628 a>0,05 Terima
H18 RA 0,004 a <0,05 Tolak
H15 RA(1) 0,999 a>0,05 Terima
H16 RA(2) 0,187 a>0,05 Terima
H17 RA(3) 0,002 a < 0,05 Tolak
H22 RBV 0,227 a > 0,05 Terima
H19 RBV(1) 0,479 a > 0,05 Terima
H20 RBV(2) 0,854 a > 0,05 Terima
H21 RBV(3) 0,116 a> 0,05 Terima
H25 LI 0,947 a > 0,05 Terima
H23 LI(1) 0,998 a > 0,05 Terima
H24 LI(2) 0,998 a > 0,05 Terima
H26 Lle(2) 0,057 a>0,05 Terima
H27 PIA(L) 0,942 a>0,05 Terima
H32 Health 0,123 a > 0,05 Terima
H28 Health(1) 0,054 a > 0,05 Terima
H29 Health(2) 0,039 a<0,05 Tolak
H30 Health(3) 0,184 a > 0,05 Terima
H31 Health(4) 0,041 a < 0,05 Tolak
H36 Know 0,024 o < 0,05 Tolak
H33 Know(1) 0,027 a < 0,05 Tolak
H34 Know(2) 0,008 a < 0,05 Tolak
H35 Know(3) 0,291 a > 0,05 Terima
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Tabel 4.8: Uji Hipotesa (sambungan)

Hipotesa Variabel Sig. Keterangan Ho
H39 SM 0,289 a>0,05 Terima
H37 SM(2) 0,254 a > 0,05 Terima
H38 SM(2) 0,230 a>0,05 Terima
H40 Constant 1,000 a > 0,05 Terima

Interpretasi uji hipotesa yang signifikan< 0,05, tolak H):

1. Hs : Jenis kelamin mempengaruhi kecenderungan minaividu
berinvestasi saham. Pria lebih berminat investsam sebanyak 10,397 kali
lipat dibandingkan wanita.

2. Hi7 : Individu yang berpendapat investasi saham Ibk@isnempengaruhi
kecenderungan minat investasi saham. Individu yaempendapat investasi
saham berisiko lebih berminat investasi saham selbaB6,213 kali lipat
dibandingkan yang berpendapat investasi saham sbegsiko.

3. Hig : Individu yang berpendapat investasi saham sanbatisiko
mempengaruhi kecenderungan minat investasi saham.

4. Hye : Individu yang sangat sehat mempengaruhi kecendan minat
investasi saham. Individu yang sangat sehat lebimimat investasi saham
sebanyak 0,002 kali lipat dibandingkan yang kurseiuat.

5. Hz; @ Individu yang lumayan sehat mempengaruhi kecemdmn minat
investasi saham. Individu yang lumayan sehat lbbiiminat investasi saham
sebanyak 0,002 kali lipat dibandingkan yang kursetgat.

6. H3s : Individu yang sangat memahami investasi di pasaodal
mempengaruhi kecenderungan minat investasi sahatividu yang sangat
memahami investasi di pasar modal lebih berminagstasi saham sebanyak
153,795 kali lipat dibandingkan individu yang tidaemahami.

7. H3s : Individu yang cukup memahami investasi di pasanodal
mempengaruhi kecenderungan minat investasi sahadividu yang cukup
memahami investasi di pasar modal lebih berminagstasi saham sebanyak
31,458kali lipat dibandingkan individu yang tidak memaham

8. Hzs : Individu yang tidak memahami investasi di pasadal mempengaruhi

kecenderungan minat investasi saham.
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Hasil pengujian variabel-variabelmmy yang memiliki signifikansi
diberikan huruf tebal dalam Tabel 4.7: Variabel adal Persamaan adalah
Gender(1), RA, RA(3), Health(2), Health(4), Knownol@(1), dan Know(2)
dengarx = 0,05.

Perlu diingat bahwa persebaran karakteristik nedeo dari setiap
variabel tidak semuanya merata, dengan kata ldak tdapat menggambarkan
populasi dengan baik; contohnya, dari aspek unila,rbelihat data pada Tabel
4.3: Kode Kategori Variabel, mayoritas responderuimeir 23-34 tahun (98/140
atau 70%) sedangkan bila dibandingkan dengan paiptildakarta yang memiliki
umur 20-34 kurang lebih 33% (dapat dipahami bahemdpduk berumur 23-34
tahun jelas berada di bawah jumlah tersebut). Jaag lebar antara populasi dan

responden dapat menjadi salah satu bias yanggiparhatikan.
4.3 Interpretasi Hasil Analisis SPSS

Merujuk kembali kepada Tabel 4.7: Variabel Dalagnsamaan di atas,
makaRegresi Logistik dinyatakan sebagai berikut:

r
L -
" ('1 - 1}) =-5,63 + 28,51 Age(1) + 22.17 Age(2) + 26.30 AR)ef 1,12 Age(4)

+ 2,34 Gender(1) + 1,31 RHV(1) - 3,36 RHV(2) - 2BRHV(3) - 4,60 IRE(1) -
4,73 IRE(2) - 1,45 IRE(3) - 21,55 RA(1) + 1,8 RA{2},46 RA(3) - 1,11 RBV(1)
+ 0,31 RBV(2) + 7,09 RBV(3) - 21,46 LI(1) - 21,882) + 2,16 Lle(1) + 0,05

PIA(1) - 5,49 Health(1) - 6,14 Health(2) - 3,34 Hte&3) - 6,09 Health(4) + 5,04
Know(1) +3,45 Know(2) + 1,07 Know(3) + 1,07 SM(1124 SM(2) 4.1
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Ditulis kembali menjadirurunan Regresi Logistik (1):
p/ (1-p) =e " {553 + 28,51 Age(l) + 22.17 Age(® 26.30 Age(3) + 1,12
Age(4) + 2,34 Gender(1) + 1,31 RHV(1) - 3,36 RH\W28,74 RHV(3) - 4,60
IRE(1) - 4,73 IRE(2) - 1,45 IRE(3) - 21,55 RA(1].8 RA(2) + 4,46 RA(3) - 1,11
RBV(1) + 0,31 RBV(2) + 7,09 RBV(3) - 21,46 LI(D1585 LI(2) + 2,16 Lle(1) +
0,05 PIA(1) - 5,49 Health(1) - 6,14 Health(2) - 8,Health(3) - 6,09 Health(4) +
5,04 Know(1) +3,45 Know(2) + 1,07 Know(3) + 1,07 @W+ 1,24 SM(2)}

(4.2)

Persamaan (4.2) diturunkan lagi menjddirunan Regresi Logistik (2).

p/ (1-p) = €553 y 2851 Age(l)y 2217 Age(2)y 26.30 AgQe(3)y ol.12 Age(4), 234 Gender(Ly

el31 RHV(D), 5336 RHV(2)y 28,74 RHV(3)y 460 IRE(L)y 473 IRE(2)y 145 IREQ)y 2155
RA() y o8 RAQR)y, 446 RAG), o111 RBV(Ly, 031 RBV(2)y o709 RBV@), 2146 LI(1)y 2185

LI(2) y 216 Lle(1)y 0,05 PIA(L)y 549 Health()y 6,14 Health(2), 3,34 Health(3), 6,09 Health(4)

5 €504 Know(L)y 3,45 Know(2), 51,07 Know(3)y, o107 SM(L)y, 1,24 SM(2) (4.3)

Contoh perhitungan prediksi model; jika sebuah pElnmemiliki data
sebagai berikut, Armon berumur 37 tahun, pria,inilgestasi rumah tinggal di
atas 50% kekayaan bersih, investasi properti tat#k melihat investasi saham
sebagai investasi yang berisiko, tidak memilikinasaribadi, memiliki gaji Rp12
juta, merupakan sumber pendapatan tunggal dalamalrutangganya, tidak
menggunakan pendapat ahli dalam berinvestasi, nkek@sehatan yang sangat
sehat, cukup memahami investasi di pasar modal,illkemotivasi menabung
untuk pendidikan dan pensiun.

Maka akan dapat diprediksi besaran minat Armon dengodel regresi sebagai

berikut:
p / (1_p) — e—5,53x e22.17 Age(Z& e—4,60 IRE(l)X e4,46 RA(3)X e—l,ll RBV(l)X e—21,85 LI(2)X e2,16

Lie(1) y 6,14 Health(2), 345 Know(2)y (1,07 SM(1)y 1,24 SM(2)

*variabel dummy yang tidak terpilih akan memilikilan “0”, terpilih akan

bernilai “1”; contoh Age(1) = 0; sehinggg®g! - A%*M = ¢85 - 0= 1: maka
dihilangkan dari penulisan contoh. Age(2) sesuaigde karakteristik contoh,

maka nilainya “1"; sehinggag'’ A9°@= ¢217 -1
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p/(1-p) = €553 21Ty ghf0y ghtby glily 285y @216y b.14y G345y (lO7y l24
atau
p = @553y 21Ty ghB0y ghitby glily 2185 216y o614y 345y (lOTy gl24(1 py

atau

p — e(-5,53 +2217-460+4,46-1,11-21,85 + 216,14 + 3,45 + 1,07 + 1,2§( (1_p)
atau

p=0,0092791-p)

atau

p+0,00027% = 1

p = 0.9908

Diartikan bahwa kemungkinan Armon untuk berminatul investasi
saham di pasar modal dibandingkan tidak adalah6967, kali lipat (Bapak
Armon memiliki probabilitas tinggi untuk berminatvestasi saham) atau dengan
kata lain minat/probabilitas Bapak Armon untuk beram investasi saham di
pasar modal adalah 99,08%.

Hal kedua yang bisa diintepretasi adalah huburagaar pilihan variabel
dengandummypada variabel tersebut. Sebagai contohnya padabeaAge
dummyadalah interval umur 60-64 tahun (kode 5). Makpatl@iinterpretasikan;
kecenderungan responden berumur 60-64 tahun (kgdeunfuk berminat
berinvestasi saham di pasar modal adalah 3,061 likali {data dari kolom
“Exp(B)” dalam Tabel 4.8: Variabel Dalam Persamadijandingkan responden
berumur 55-59 tahun. Contoh lain adalah: Kecendgmimresponden pria untuk
berminat investasi saham di pasar modal adalah9710Kali lipat responden
wanita.

Melihat hasil penelitian ini dibandingkan peneliti sebelumnya maka
dapat diuraikan sebagai berikut; berbeda dengaelipan sebelumnya tentang
pengaruh umur terhadap tingkat kepemilikan sahamg ylaerkorelasi positif
hingga umur pensiun (lwaisako, 2009; Shum dan Fa@f)6; Benzoni dan
Chyruk, 2009; dan Jones, 2007), umur ditemukanktisempengaruhi minat
berinvestasi saham di pasar modal secara signififdangan korelasi positif).
Selain pengujian yang berbeda (penelitian lainnga-lmier dan penelitian ini

linier) karena keterbatasan responden (hanya tatdapgga kategori umur 60-64
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tahun), perbedaan hasil ini dapat disebabkan oéebeparan sampel yang tidak
merata pada masing-masing kategori umur bila dilbgkdn dengan populasi.

Pada variabel jenis kelamin, ditemukan pria cemugrlebih berminat
untuk berinvestasi dibandingkan wanita, sesuai aemggnelitian pengaruh jenis
kelamin pada tingkat kepemilikan saham dan perilakuangan sebelumnya
(Saneyoshi,2001; Hersch, 1996; Powell dan Ansi@71®Barber dan Odean,
2000). Perilaku yang diobservasi di Indonesia erupa dengan perilaku di luar
negeri (seperti penemuan penelitian di Jepang daearika).

Model ini menyajikan risiko dari sudut pandangp@sden akan investasi
saham. Sahm (2007) menjelaskan bahwa preferen nsang yang mendasari
perilakunya dalam mengambil keputusan tidak akaruda dalam jangka
panjang, bila mendapatkan perubahan kondisi inten@a pun eksternal hanya
akan bersifat temporer; menjelaskan bahwa perilagki aversioncenderung
konsisten. Penelitian ini menghasilkan bahwa peiseferhadap risiko
mempengaruhi minat investasi saham dengan signifg@suai dengan penemuan
Shum dan Faig, 2005). Responden yang memandangtasvesaham kurang
berisiko akan cenderung mengurangi minat investsiam, namun yang
memandang lebih berisiko akan cenderung meningkatk@énat berinvestasi
saham. Perilaku ini sesuai dengan teori investask-return trade off
mengindikasikan investasi yang lebih berisiko cendg memberikan imbal hasil
yang lebih besar (Bodie dan Marcus, 2009; RossiTdieamermann, 2010). Salah
satu penjelasan yang dapat disimpulkan adalah meéspoyang memandang risiko
investasi saham relatif kurang beranggapan bahwgkat imbal hasilnya relatif
rendah (tidak setimpal) sehingga menjadi tidak leain sebaliknya responden
yang memandang saham sebagai investasi berisikmdgapan bahwa investasi
ini memberikan imbal hasil yang lebih menguntung#drandingkan risikonya.

Alokasi kekayaan dalam wirausaha dibandingkanl tkke&ayaan dalam
riset ini ditemukan tidak mempengaruhi minat inesssaham secara signifikan.
Berbeda dengan penelitian sebelumnya tentang habukgwirausahaan dan
keputusan memiliki saham (Shum dan Faig, 2006; dtealan Lucas, 2000).
Faktor yang dapat menjadi penjelasan perbedaan imasadalah perbedaan

karakteristik populasi Indonesia yang memiliki $@#dwirausahawan dengan
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penelitian sebelumnya yang menggunakan populasi miegara maju yang
memiliki proporsi wirausahawan lebih besar, sehanggemiliki perilaku yang
berbeda. Mayoritas penduduk Indonesia tidak memildaha sehingga secara
umum tidak memberikan pengaruh yang signifikan baigat investasi saham.

Variabel jumlah pendapatan dan jumlah sumber peatda ditemukan
tidak mempengaruhi minat investasi saham secarafiken; berbeda dengan
penemuan Shum dan Faig (2006), Benzoni & Chyrulog20dan Cardak dan
Wilkins (2009). Salah satu faktor yang mungkin nagihjpenyebab perbedaan ini
adalah rendahnya tingkat pendapatan di Indoneséa dibandingkan dengan
negara-negara maju (seperti Amerika yang menjadiokpa penelitian
sebelumnya). Sehingga mayoritas masyarakat Indmeesiderung tidak memiliki
alokasi kekayaan untuk investasi berisiko.

Variabel pendapat ahlP(A) didapatkan tidak mempengaruhi minat untuk
berinvestasi saham di pasar modal secara signjfik@amsisten dengan penelitian
Shum dan Faig (2006). Pengetahuan yang terbataakd®s yang masih kurang
mungkin menjadi penyebab kurangnya pemanfaatan apamd ahli oleh
masyarakat.

Variabel kesehatan pada penelitian sebelumnya mpgkkan bahwa
kesehatan yang buruk berpengaruh negatif terhadpptkssan memiliki saham
dan jumlah saham yang dimiliki secara signifikaraf@ak dan Wilkins, 2009;
Berkowitz dan Qiu, 2006). Penelitian ini menemuka&ahwa kesehatan
mempengaruhi minat investasi saham secara signifikasil yang sesuai dengan
penelitian Cardak dan Wilkins (2009), yaitu kondissehatan yang kurang baik
mengurangi minat individu untuk berinvestasi sahamalaupun perlakuan
kepada kategori kesehatannya berbeda; Cardak d&am¥/2009) menggunakan
tiga kategori, sedangkan penelitian ini lima.

Responden yang diuji dalam penelitian ini maysrikarang memahami
perihal investasi di pasar modal, hanya 4,29% ysanggat memahami. Serupa
dengan responden penelitian sebelumnya di luar rng@aneyoshi, 2001,
Bernheim, 1994; Bernheim dan Garret, 1996; Thadlé83; dan Shiller, 1998).
Hasil penemuan juga konsisten dengan penelitiaelg@nya bahwa semakin
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paham seseorang akan investasi di pasar modal ala@ semakin berminat
untuk berinvestasi saham sebagai salah satu instrumaestasi di pasar modal.

Motivasi menabung yang ditemukan paling banyakardal pilihan
responden adalah pendidikan, persiapan pensiurketariuhan darurat. Berbeda
dengan hasil yang didapatkan penelitian Shum damn (2805) yaitu pendidikan
dan pembelanjaan rumah tangga. Hal ini mungkinrdikakan perbedaan budaya
dan kondisi ekonomi (penelitian Shum dan Faig dikan di Amerika). Salah
satu fakta adalah tingkat pendapatan perkapita gangat jauh sekali (sehingga
mereka jauh lebih sejahtera) dan budaya Amerikag y&bih konsumtif
dibandingkan Indonesia. Kebutuhan darurat masihjadersalah satu motivasi
yang paling dipilih, hal ini dapat dijelaskan dendakta bahwa tingkat jaminan
asuransi di Indonesia masih lemah dibandingkan atermgmerika, begitu pula
dengan pensiun, masa hari tua atau jaminan pedsiéimerika cenderung lebih
baik dibandingkan Indonesia (dari mutu ketenagakerj Depnaker, tingkat
kompensasi atau penghargaan karyawan, dan lain-ldesil yang didapatkan
penelitian ini untuk motivasi menabung pendidikaan dkebutuhan darurat
konsisten dengan Shum dan Faig (2005) tidak mengpehgminat investasi
saham. Namun menabung untuk pensiun ditemukanfiggmipada penelitian
sebelumnya berbeda dengan hasil yang didapatkashitemnini.
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BAB 5
KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan berbagai informasi yang didapatkan rdaai ini ditemukan
bahwa variabel-variabel yang signifikan dalam mesdjksi minat individu untuk
berinvestasi saham di pasar modal adalah jenisnkelgersepsi terhadap risiko
investasi saham, kesehatan dan pengetahuan teimzgjasi di pasar modal.
Secara umum, hasil pengujian membuktikan model ydikgmbangkan ini
mampu memprediksi dengan baik minat/probabilitatilurberinvestasi saham
masyarakat.

Menjawab tujuan penelitian ini, ditemukan bahwa:

1. Sebagian besar responden masih kurang memaharsiasvei pasar modal
(50%), bahkan 20,71% menjawab tidak memahami. 26Ra memahami,
dan sangat disayangkan, hanya 4,29% yang sangatimaem Hasil ini
menunjukkan kurangnya pendidikan mengenai pasaahabdndonesia.

2. Sebanyak 43,57% dari responden berminat untuk \e=iasi saham di pasar
modal, jumlah yang sangat jauh bila dibandingkangde jumlah investor
sebenarnya yang kurang lebih berjumlah 0,15%. Ssédth kemungkinan
yang menjelaskan fenomena ini adalah kekayaan masoyang dimiliki
minoritas penduduk. Hal ini menyebabkan perbandinganlah penduduk
dengan jumlah investor tidak akan relevan.

3. Berdasarkan penemuan dari penelitian ini, terd@papat (4) faktor yang
signifikan mempengaruhi besaran minat seseoraragrdberinvestasi saham
di pasar modal, yaitu jenis kelamin, persepsi w@aparisiko investasi saham,
kesehatan, dan pengetahuan tentang investasiati pasial.

Hal lain yang bisa dipetik dari penemuan peneliiiai adalah: pertama,
perbedaan minat yang demikian jauh antara priawganta (hingga 10 kali lipat)
dalam berinvestasi saham; dalam rangka meningkgbeatisipasi masyarakat
dalam berinvestasi, hal ini merupakan tantangary y@enting untuk dikaji bagi
lembaga-lembaga keuangan. Separuh lebih sedikidugek Indonesia adalah

wanita, dan bagi yang berumah-tangga, walaupuk tiékerja tetap memegang
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peranan dalam memutuskan alokasi portfolio rumalgga (RT). Perlu diteliti
lebih lanjut mengapa wanita jauh lebih tidak bemigalam berinvestasi.

Kedua, pandangan bahwa investasi saham berisik tierarti buruk bagi
minat masyarakat untuk berinvestasi. Dapat disikgrulbahwa masyarakat
cukup sadar akan timbal balik dari risiko dan keangtn, sehingga ekspektasi
keuntungan yang besar akan diimbangi dengan rig&korPenelitian ini
menemukan pandangan masyarakat bahwa investasi msabarisiko
meningkatkan minat untuk berinvestasi. Bagi lemHag#aga yang beraktivitas
di pasar modal, terutama saham, ada baiknya infrmkan investasi yang
berisiko ini tidak ditutupi, namun digunakan sebagdah satu alat promosi dan
pendidikan yang sehat; dijelaskan bahwa imbal bghkig menyertai risiko

investasi saham sesuai atau bahkan lebih baik.

5.2 Keterbatasan

Pertama, penelitian terdahulu yang mendalami hgdourantara saham
dengan variabel-variabel lain mayoritas menggunakeykat kepemilikan saham
sebagai tolak ukur atau variabel dependen; terutdimadonesia yang masih
minim. Hal ini menyebabkan penelitian ini masih nidndasar yang kurang
dalam membuat model dan analisa dipengaruhi faktpires akan hubungan
minat investasi saham dengan faktor-faktor lainiimbslum diteliti di Indonesia.

Kedua, kesulitan dalam mengumpulkan data/sampayokitas penelitian
pendahulu (luar negeri) mendapatkan data dari susdlaunder yang tersedia
pada lembaga-lembaga riset baik swasta mau punripeate (seperti direktorat
pajak, kependudukan, dan lain-lain). Sampel yamgitakan berjumlah relatif
besar dibandingkan penelitian primer yang dilakuRanulis dalam penelitian ini.
Inferential statisticyang dilakukan masih cenderung menggunakan sayapel
sangat jauh jumlahnya dibandingkan populasi; yditdonesia. Lokalisasi
penelitian pun masih terpusat pada kota Jakartadéagan jumlah responden
yang relatif kecil.

Ketiga, kesediaan masyarakat untuk memberikanrnrdsi terkait data

finansial sangat rendah. Hal ini menjadi gangguagi lmbjektifitas penelitian
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dalam menyediakan model atau fakta yang akurasahlalata didapatkan secara

primer karena data sekunder masih belum tersediamun hal ini pun masih

berhubungan dengan alasan mengapa data sekursidyutebelum tersedia, yaitu

keengganan masyarakat untuk mempublikasikan dasebiet dan kurangnya

usaha pemerintah.

5.3

Saran

Berdasarkan hasil penemuan penelitian ini, Pemuisyarankan:

. Bagi yang akan mengkaji lebih jauh model penelitigang serupa

disarankan untuk menggunakan jumlah sampel yanlg tebwakili, baik
secara persebaran jenis responden (dari umur, keléimgkat investasi,
dan lain-lain) mau pun jumlah sampel. Ada baiknyenggunakamuota
sampling agar dapat mendapatkan data yang lebih represefdatiu
diingat perilaku masyarakat yang cenderung enggampabtisipasi,
sehingga pada responden dengan karakteristik tertman diperlukan
usaha lebih banyak). Seperti yang telah dikatakanawdal, belum
ditemukan penelitian yang sama dengan model irbakaya dilakukan
lebih banyak penelitian yang serupa dengan modahdaenelitian ini,
baik dengan model yang sama atau berupa modifieaigbel, agar dapat
memperkaya hasil penemuan tentang topik ini, dalaangka

meningkatkan pemahaman dan mengukuhkan hasil paneli

. Pemerintah/Badan Pusat Statistik disarankan urghit Igiat lagi dalam

mengumpulkan data finansial masyarakat guna memdukdunia
akademik dalam rangka melaksanakan penelitian tegaedianya data
yang lebih memadai. Sehingga hasil penelitian dapanjadi lebih
berkualitas dan informatif akan aspek keuangan arakgt Indonesia.

. Hubungan antara minat berinvestasi saham pada pasdal dengan

tingkat kepemilikan saham perlu dikaji lebih dalaridak semua variabel
memberikan pengaruh yang konsisten sama, dan getasadapat dilihat
bahwa orang yang berminat berinvestasi saham btdatn berinvestasi

saham. Pemahaman yang baik akan hubungan minatasveaham dan
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tingkat kepemilikan saham dapat mendukung pengambieputusan
yang baik dalam rangka meningkatkan tingkat inwstaham. Contoh,
apakah pengurangan pajak pada transaksi jual-akéins meningkatkan
minat investasi dan tingkat kepemilikan saham? Apaberbeda perlu
dilihat lebih lanjut, mungkin minat investasi akanmeningkat namun
tingkat kepemilikan saham menurun, karena orangeramg lebih sering
jual-beli namun lebih suka menyimpan dana kontatinhkemng saham
(meningkatkan pemain saham harian, dibanding iovg¢mhgka panjang).

. Hasil penelitian ini akan berguna dalam memahara perilaku finansial
masyarakat Indonesia. Penulis menyarankan lemlemgbaga finansial
(seperti BEI, perusahaan sekuritas, bank, dan ld&- dan juga
pemerintah untuk menggunakannya sebagai referedamdmengambil
keputusan terkait aktivitas masing-masing yang Utarhgan. Faktor-
faktor yang dapat dijadikan referensi khususnyaladdgenis kelamin,
persepsi terhadap risiko investasi saham, kesehdémn pengetahuan
tentang investasi di pasar modal. Contoh, bank#adraan sekuritas yang
mengundang para nasabah kepada acara menggalangrdak investasi
saham sebaiknya fokus kepada nasabah pria, sedasgamenawarkan
obligasi (yang risikonya lebih rendah) fokus kepadaabah wanita.

. Pengetahuan akan investasi di pasar modal jugaadiesglah satu faktor
yang penting. Lembaga-lembaga pendidikan, pemérinperusahaan-
perusahaan swasta dan BUMN, disarankan untuk |ehd@ndidik
masyarakat tentang pasar modal. Semakin masyanadaiahami pasar
modal, maka akan semakin meningkat minat untuknidestasi saham di

pasar modal.
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Lampiran 1
Tabel Jumlah Penduduk Indonesia Menurut Provinsi

Jumlah Penduduk menurut Provinsi
Sumber : SP (1971, 1980, 1990, 2000) dan Supas (1995, 2005)

Provinsi Tahun - Year
Province 1971 1980 1990 1995 2000 2005
00. Indonesia 119,208,229 147,490,298| 179,378,946| 194,754,808| 205,132,458| 218,868,791
11. Nanggroe Aceh Darussalam 2,008,595 2,611,271| 3,416,156| 3,847,583| 3,929,234| 4,031,589
12. Sumatera Utara 6,621,831 8,360,894| 10,256,027 11,114,667 11,642,488| 12,450,911
13. Sumatera Barat 2,793,196| 3,406,816| 4,000,207| 4,323,170| 4,248,515 4,566,126
14. Riau 1,641,545 2,168,535/ 3,303,976] 3,900,534 3,907,763 4,579,219
15. Jambi 1,006,084| 1,445,994| 2,020,568| 2,369,959 2,407,166 2,635,968
16. Sumatera Selatan 3,440,573 4,629,801| 6,313,074| 7,207,545 6,210,800 6,782,339
17. Bengkulu 519,316 768,064 1,179,122| 1,409,117 1,455,500 1,549,273
18. Lampung 2,777,008 4,624,785 6,017,573| 6,657,759| 6,730,751 7,116,177
19. Kep. Bangka Belitung na na na na| 899,968| 1,043,456
20. Kepulauan Riau na na na nal| 1,040,207 1,274,848
31. DKI Jakarta 4,579,303 6,503,449 8,259,266 9,112,652| 8,361,079| 8,860,381
32. Jawa Barat 21,623,529| 27,453,525| 35,384,352| 39,206,787 35,724,093 38,965,440
33. Jawa Tengah 21,877,136| 25,372,889| 28,520,643| 29,653,266 31,223,258 31,977,968|
34. DI Yogyakarta 2,489,360 2,750,813| 2,913,054 2,916,779] 3,121,045 3,343,651
35. Jawa Timur 25,516,999| 29,188,852| 32,503,991 33,844,002 34,765,993 36,294,280
36. Banten na na na nal 8,098,277 9,028,816
51. Bali 2,120,322 2,469,930 2,777,811 2,895,649 3,150,057 3,383,572
52. Nusa Tenggara Barat 2,203,465| 2,724,664| 3,369,649| 3,645,713| 4,008,601| 4,184,411
53. Nusa Tenggara Timur 2,295,287| 2,737,166| 3,268,644| 3,577,472| 3,823,154 4,260,294
61. Kalimantan Barat 2,019,936 2,486,068 3,229,153| 3,635,730| 4,016,353 4,052,345
62. Kalimantan Tengah 701,936 954,353| 1,396,486| 1,627,453| 1,855,473 1,914,900
63. Kalimantan Selatan 1,699,105 2,064,649| 2,597,572| 2,893,477 2,984,026 3,281,993
64. Kalimantan Timur 733,797 1,218,016 1,876,663 2,314,183 2,451,895 2,848,798|
71. Sulawesi Utara 1,718,543 2,115,384| 2,478,119| 2,649,093 2,000,872 2,128,780
72. Sulawesi Tengah 913,662| 1,289,635 1,711,327| 1,938,071 2,175,993 2,294,841
73. Sulawesi Selatan 5,180,576 6,062,212 6,981,646/ 7,558,368 7,159,170 7,509,704
74. Sulawesi Tenggara 714,120 942,302 1,349,619| 1,586,917 1,820,379 1,963,025
75. Gorontalo na na na na| 833,496 922,176
76. Sulawesi Barat na na na| na| 891,618 969,429
81. Maluku 1,089,565/ 1,411,006 1,857,790 2,086,516 1,166,300 1,251,539
82. Maluku Utara na na| na| na| 815,101 884,142
91. Irian Jaya Barat na na na na 529,689 643,012
92. Papua 923,440 1,173,875 1,648,708 1,942,627 1,684,144 1,875,388|
BPS, 2011
68
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Lampiran 2

Jumlah Penduduk Menurut Kelompok Umur & Jenis Kelamin

Jumlah Penduduk menurut Kelompok Umur, Jenis
Kelamin, Provinsi, dan Kabupaten/Kota, 2005

Sumber : SPAN (Sensus penduduk Aceh dan Nias), SUPAS (Sensus
Penduduk Antar Sensus) 2005

el .S Laki-laki ~ Perempuan Total

Hmur Male Female Total
0-4 9,983,140 9,608,600 | 19,591,740
5-9 11,370,615 10,739,089 | 22,109,704
10-14 11,238,221 10,614,026 | 21,852,247
15-19 10,370,890 9,958,783 | 20,329,673
20-24 9,754,543 10,150,607 | 19,905,150
25-29 9,271,546 9,821,617 | 19,093,163
30-34 8,709,370 9,054,955 | 17,764,325
35-39 8,344,025 8,428,967 | 16,772,992
40-44 7,401,933 7,347,511 | 14,749,444
45-49 6,418,712 6,190,218 | 12,608,930
50-54 5,266,079 4,851,176 | 10,117,255
55-59 3,813,793 3,563,361 7,377,154
60-64 2,800,974 2,918,499 5,719,473
65-69 1,990,762 2,192,385 4,183,147
70-74 1,470,205 1,570,199 3,040,404
[i5is 1,408,711 1,462,776 2,871,487
Total 109,613,519 | 108,472,769 | 218,086,288
BPS, 2011
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Lampiran 3
Jumlah Penduduk Menurut Kelompok Umur & Jenis Kelamin DKI Jakarta

Jumlah Penduduk menurut Kelompok Umur, Jenis
Kelamin, DKI Jakarta, 2005

Sumber : SPAN (Sensus penduduk Aceh dan Nias), SUPAS (Sensus Penduduk
Antar Sensus) 2005

SElEmpELs Laki-laki | Perempuan | Total
Umur
0-4 364,057 350,508 714,565
5-9 366,009 350,138 716,147
10-14 353,062 375,802 728,864
15-19 358,987 426,285 785,272
20-24 485,929 549,923 | 1,035,852
25-29 505,945 536,794 | 1,042,739
30-34 451,377 445,717 897,094
35-39 416,885 356,711 773,596
40-44 307,293 307,977 615,270
45-49 244,639 230,399 475,038
50-54 201,932 186,628 388,560
55-59 132,016 130,224 262,240
60-64 88,452 77,440 165,892
65-69 59,524 57,523 117,047
70-74 33,549 41,589 75,138
75+ 21,090 24,843 45,933
Total 4,390,746 4,448,501 | 8,839,247
BPS, 2011
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Lampiran 4
Daftar Pertanyaan Kuesioner

Silahkan Anda mengisi pada spasi yang telah disediakan dan berikanlah

tanda (\/ ) atau (X) pada kotak (o) yang telah disediakan.

1.
2.

Jenis kelamin : o Pria o Wanita

Umur (tahun)

o 23-34 o 35-44 o 45-54
o 55-59 o 60 -64 o 65-69
o 70+

Investasi pada rumah tinggal terhadap total kekayaan pribadi:
o Tidak ada/nol

o 0,1-25%

o 25,1 -50%

o Diatas 50%

Total investasi pada properti terhadap total kekayaan pribadi:
o Tidak ada/nol

o 0,1-25%

o 25,1 -50%

o Diatas 50%

Penghasilan (Rp)

O < 5 juta per bulan

o 5-15 juta per bulan

o > 15 juta per bulan

Berapa orang yang menjadi sumber penghasilan bagi rumah tangga Anda?

o 1 (satu orang) o > 1 (satu) orang

. Pilinlah tiga alasan utama Anda untuk menabung dari delapan kategori berikut

ini:

o Pendidikan (diri sendiri, suami/istri, anak, cucu)

o Investasi pada rumah pribadi (pembelian atau merenovasi rumah atau rumah
peristirahatan)

o Pembelian keperluan rumah tangga (peralatan dapur, furnitur, mobil, acara
istimewa seperti pembelian kado ulang tahun, hobi)

o Perjalanan untuk berlibur

O Investasi pada wirausaha

o Persiapan pensiun (termasuk persiapan pengeluaran ketika meninggal)
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o Kebutuhan mendadak (dipecat dari pekerajaan, sakit, dan kesulitan

keuangan)

72

o Kebutuhan pengeluaran sehari-hari termasuk pajak dan pembayaran asuransi

8. Apakah Anda memiliki pemahaman dan pengetahuan yang memadai untuk
berinvestasi di pasar modal ?
o Sangat memahami
o Cukup memahami
o Kurang memahami
o Tidak memahami
9. Apakah Anda bersedia menanamkan dana Anda untuk dialokasikan pada
kepemilikan saham di pasar modal ?
o Ya o Tidak
10. Bagaimana persepsi Anda terhadap tingkat risiko dari kepemilikan saham di
pasar modal?
o Kurang berisiko
o Agak berisiko
o Berisiko
o Sangat berisiko
11. Berapakah proporsi nilai kekayaan usaha pribadi Anda dibandingkan total
kekayaan Anda?
o Tidak ada/nol
o 0,1-25%
o 25,1 -50%
o Diatas 50%
12. Apakah Anda umumnya meminta pertimbangan profesional investasi seperti,
akuntan, perencana keuangan, atau bank ketika melakukan investasi?
o Ya o Tidak
13. Bagaimanakah kondisi kesehatan Anda sepanjang tahun ini?
o Luar biasa sehat
o Sangat sehat
o Sehat

o Lumayan sehat

O

Kurang sehat
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Correlation Matrix(1):
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Lampiran 5

Matriks Korelasi

Constant | Age(1) | Age(2) | Age(3) | Age(4) | Gender(1l) | RHV(1) | RHV(2) | RHV(3)
Constant 1.000 | -.984 | -.984 | -.984 | -.940 .000 .000 .000 | -.177
Age(1) -.984 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | .955 .000 .000 .000 .000
Age(2) -.984 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | .955 .000 .000 .000 .000
Age(3) -.984 | 1.000 | 1.000 | 1.000 .955 .000 .000 .000 .000
Age(4) -940 | 955 | .955| .955 | 1.000 .000 .000 .000 .000
Gender(1) .000 | .000 | .000 | .000 | .000 1.000 120 | -.140 .000
RHV(1) .000 .000 .000 .000 .000 .120 | 1.000 442 .000
RHV(2) .000 | .000 | .000 | .000 | .000 -.140 442 | 1.000 .000
RHV(3) -177 | .000 | .000 | .000 | .000 .000 .000 .000 | 1.000
IRE(1) .000 .000 .000 .000 .000 -217 | -709 | -.213 .000
IRE(2) .000 | .000 | .000 | .000 | .000 -013 | -317 | -.712 .000
IRE(3) .000 .000 .000 .000 .000 -.015 | -.039 | -.216 .000
RA(1) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
RA(2) .000 | .000 | .000| .000 | .000 .330 111 | -.095 .000
RA(3) .000 | .000 | .000| .000 | .000 466 103 | -.108 .000
RBV(1) .000 .000 .000 .000 .000 -.008 .007 .019 .000
RBV(2) .000 | .000 | .000| .000 | .000 .160 .022 | -.092 .000
RBV(3) .000 .000 .000 .000 .000 228 | -.022 | -.178 | -.001
LI(1) -177 | .000 | .000| .000 | .000 .000 .000 .000 | 1.000
LI(2) =177 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 | 1.000
Lle(1) .000 .000 .000 .000 .000 .067 | -.181 | -.089 .000
PIA(1) .000 | .000 | .000 | .000 | .000 .163 102 .010 .000
Health(1) .000 .000 .000 .000 .000 -.160 | -.046 .139 .000
Health(2) .000 | .000 | .000 | .000 | .000 -.224 | -.002 215 .000
Health(3) .000 .000 .000 .000 .000 -.030 .022 120 .000
Health(4) .000 | .000 | .000 | .000 | .000 -.207 .003 173 .000
Know(1) .000 | .000 | .000 | .000 | .000 .314 .045 | -.178 .000
Know(2) .000 .000 .000 .000 .000 .069 .051 | -.130 .000
Know(3) .000 | .000 | .000| .000 | .000 -.091 | -.047 | -.216 .000
SM(1) .000 .000 .000 .000 .000 .054 | -.032| -.019 .000
SM(2) .000 | .000 | .000 | .000 | .000 217 | -.026 | -.262 .000
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Correlation Matrix(2):

IRE(1) | IRE(2) | IRE(3) | RA(1) | RA(2) | RA@) | RBV(1) | RBV(2) | RBV(3) | LI(1)

Constant .000 | .000| .000| .000| .000| .000| .000| .000| .000 | -.177
Age(1) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
Age(2) .000 | .000 | .000| .000| .000| .000| .000| .000| .000 | .000
Age(3) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
Age(4) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
Gender(1) | -.217 | -.013 | -.015| .000 | .330 | .466 | -.008 | .160| .228| .000
RHV(1) -709 | -317 | -039 | .000 | .111| .103| .007 | .022 | -.022| .000
RHV(2) -213 | -712 | -216 | .000 | -.095 | -.108 | .019 | -092 | -178 | .000
RHV(3) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 -.001 | 1.000
IRE(1) 1.000 | 577 | .301| .000 | -322| -352 | -117 | -079 | -111| .000
IRE(2) 577 | 1.000 401 .000 | -.196 | -.270 -.064 -.008 -.034 .000
IRE(3) 301 | .401 | 1.000 | .000 | .057 | .059 | -.063 | -.047 | .181 | .000
RA(1) .000 | .000 | .000 | 1.000 | .000 | .000 | .000| .000 | .000 | .000
RA(2) -322 | -196 | .057| .000|1.000 | .781| .172| .246| .343| .000
RA(3) -352 | -270 | .059 | .000 | .781|1.000 | .007 | .117 | .396 | .000
RBV(1) -117 | -064 | -.063 | .000 | .172 | .007 | 1.000 | .797 | .257 | .000
RBV(2) -079 | -.008 | -.047 | .000 | .246 | .117 | .797 | 1.000 | .377 | .000
RBV(3) -111 | -.034 | .181| .000 | .343 | .396 | .257 | .377 | 1.000 | .000
LI(1) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 | 1.000
LI(2) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 | 1.000
Lle(1) .089 | -.109 .026 .000 157 .165 .051 .239 .155 .000
PIA(1) -119 | -056 | -.075 | .000 | .175| .127 | .047 | .154| .078 | .000
Health(1) 209 | .113 | -.113| .000 | -.416 | -.460 | -.043 | -109 | -.221 | .000
Health(2) 191 .080 | -.142 .000 | -.468 | -.508 .006 -.173 -.281 .000
Health(3) 129 .080 | -.098 .000 | -.359 | -.377 -.033 -.114 -.204 .000
Health(4) 209 | .135| -047 | .000 | -.452 | -474 | -051| -161| -276 | .000
Know(1) -.193 | -.089 131 .000 514 .598 -.050 .146 271 .000
Know(2) -.051 | -.088 .083 .000 114 .259 -.010 151 .187 .000
Know(3) -.002 .084 .158 .000 .042 .012 .046 .128 .077 .000
SM(1) 019 | .017 | -015| .000 | -.161 | .107 | -118 | -127 | -.020 | .000
SM(2) -178 | -035| .064 | .000| .254| .327| .010| .112| .164| .000
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Correlation Matrix (3):
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L (2) Lle PIA Healt Health | Health | Health | Know | Know Know SM(1 SM(2
QO ol @l el @lol ol @ ) )

Constant | -18 | 00| 00| .00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| .00| .00
Age(l) 00| 00| 0ol 00| 00| 00| 00| 00| 00| .00| 00| .00
Age(2) 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| .00
Age(3) 00| 00| o0o| 00| 00| 00| 00| 00| 00| .00| 00| .00
Age(d) 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| .00| 00| .00
gfnder 00| 07| 16| -16| -22| -03| -21| 31| 07| -09| 05| .22
RHV(1) | 00| -18| 10| -05| 00| .02]| 00| 04| 05| -05| -03] -03
RHV@ | 00| -09| 01| 14| 21| 12| a7 -18] -13| -22] -02]| -26
RHV(3) 1'8 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| .00| .00| .00
IRE(1) 00| 09|-12] 21| 19| 13| 21| -19] -05| 00| 02] -18
IRE(2) 00| -11]-06| 11| o8| o8| 13| -09| -09| 08| 02] -04
IRE(3) 00| 03|-07| -11| -14| -10] -05| 13| 08| .16 -01] .06
RA(L) 00| 00| ool 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| .00
RAQ2) 00| 16| 47| -42| -a7| -36| -45| 51| 11| 04| -16| 25
RAG) 00| 17| 13| -46| -51| -38| -47| 60| 26| 01| 11| 33
Rev) | 00| 05| 05| -04| 01| -03| -05] -05| -01| 05| -12| .01
Rev(2) | 00| 24| 15| -11| -17| -11| -16| 15| 5| 3] -13| 11
RBV(3) | 00| 15| 08| -22| -28| -20| -28| 27| 19| o8] -02| .16
Li(1) 1'8 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| .00| 00| .00
L) 1'8 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| .00
Lie(1) .00 1'8 10| -14| -24| -13| -27| 17| 20| 16| -15| .16
PIACL) 00| .10 1'8 15| -13| -13| -11| -03| 03| -04| 06| .14
(Hlfa"h 00| -14|-15| 100| 90| 91| 86| -37| -24| -30| 03| -25
(Hz‘ia'th 00| -24|-13| 90| 1.00| 91| 90| -49| -28| -32| .10]| -40
'é’;a'th 00| -13|-13| 91| 91| 100| 86| -30| -23| -23| 02| -20
'(jga'th 00| -27|-11| 86| 90| 86| 1.00| -40| -29| -33| 14| -37
know(@ | 00| 17| -03] -37| -49| -30| -40]100] 39| 36| 03| 34
know2 | 00| 20| 03| -24| -28| -23| -20| 39|100| 58| 20| 33
know(3) | 00| 16| -04| -30| -32| -23| -33| 36| 58| 1.00| -11| .40
SM(D) 00| -15| 06| 03| 10| 02| 14| 03| 20| -11]100] .10
SM() 00| 6| 14| -25| 40| -20| -37| 34| 33| 40| 10] 100
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Lampiran 6
Tes Reliabilitas — Cronbach’s Alpha (1)

Case Processing Summary

N %
Cases Valid 140 100.0
Excluded® 0 .0
Total 140 100.0

a. Listwise deletion based on all variables in the

procedure.
Reliability Statistics
Cronbach's
Alpha Based on
Cronbach's Standardized
Alpha Items N of Items
.565 .513 13

Item-Total Statistics

Cronbach's
Scale Mean if [Scale Variance if| Corrected Item- | Squared Multiple| Alpha if Item
Item Deleted Item Deleted | Total Correlation Correlation Deleted
tanam_pm 21.16 16.699 -.297 331 .615
Age 20.09 12.732 .352 424 .513]
Gender 21.11 15.383 .026 171 575
RHV 19.87 10.357 .644 .766 411
IRE 20.01 11.086 571 745 443
RA 18.48 14.611 .109 .185 .568
RBV 20.02 13.057 .320 .301 522
LI 20.30 13.866 415 422 519
Lle 20.17 13.611 513 .579 .507
PIA 21.19 15.293 .052 .080 571
Health 18.79 14.151 .093 .123 581
Know 18.73 15.062 .010 172 .590J
SM 19.26 14.743 .049 .030 .584]
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Lampiran 7
Tes Reliabilitas — Cronbach’s Alpha (2)

Case Processing Summary

N %
Cases Valid 140 100.0
Excluded? 0 .0
Total 140 100.0

a. Listwise deletion based on all variables in the

procedure.

Reliability Statistics

Cronbach's Alpha | N of Items

.766 6

Item-Total Statistics

Scale Mean if ltem | Scale Variance if | Corrected Item- [Cronbach's Alpha if
Deleted Item Deleted Total Correlation Item Deleted

Age 7.63 8.609 .344 T77
RHV 7.41 6.286 734 .660]
IRE 7.54 6.797 677 .680
RBV 7.56 8.450 .408 .758
LI 7.84 9.275 519 741
Lle 7.71 9.360 .519 .743
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