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ABSTRACT 
 The purpose of this study is to analyze and provide evidence regarding the influence of 
financial literacy, heuristic bias, framing effect, cognitive illusions, and herd mentality on crypto 
investment decisions among crypto investors in Indonesia. Data were obtained from 
respondents who are crypto investors within the Indonesian crypto community, using a 
convenience sampling technique. Data were analyzed using descriptive statistics and multiple 
linear regression models using SPSS software. Testing was carried out through validity and 
reliability tests, classical assumption tests, and simultaneous and partial hypothesis tests. The 
results show that financial literacy, heuristic bias, framing effect, cognitive illusions, and herd 
mentality simultaneously have a significant influence on crypto investment decisions. Partially, 
these five variables also have a positive and significant influence on crypto investment decisions. 
These findings contribute to investors' understanding of the importance of improving financial 
literacy and the ability to manage psychological influences to make investment decisions more 
rational and measurable. Theoretically, this study supports behavioral finance theory, which 
explains that investment decisions are influenced by psychological and social factors, and the 
Theory of Planned Behavior, which emphasizes the role of knowledge in shaping attitudes and 
behavioral control that influence investment decisions. 

Keywords : Financial Literacy, Heuristic Bias, Framing Effect, Cognitive Illusions, Herd 
Mentality, Crypto Investment Decisions. 

 
ABSTRAK 
 Tujuan dari penelitian ini yaitu menganalisis dan memberikan pembuktian tentang 
pengaruh dari literasi keuangan, heuristic bias, framing effect, cognitive illusions dan herd 
mentality terhadap keputusan investasi kripto pada investor kripto di Indonesia. Data 
diperoleh dari responden yang merupakan investor kripto yang tergabung dalam komunitas 
kripto di Indonesia dengan teknik pengambilan sampel menggunakan convenience sampling. 
Data dianalisis menggunakan statistik deskriptif dan model regresi linier berganda dengan 
bantuan perangkat lunak SPSS. Pengujian dilakukan melalui uji validitas, reliabilitas, uji 
asumsi klasik, serta uji hipotesis secara simultan dan parsial. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa literasi keuangan, heuristic bias, framing effect, cognitive illusions, dan herd mentality 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi kripto. Secara parsial, 
kelima variabel tersebut juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 
investasi kripto. Temuan ini memberikan kontribusi bagi investor, yaitu pentingnya 
meningkatkan literasi keuangan dan kemampuan mengelola pengaruh psikologis agar 
keputusan investasi lebih rasional dan terukur. Secara teoritis, penelitian ini mendukung 
teori behavioral finance yang menjelaskan bahwa keputusan investasi dipengaruhi faktor 
psikologis dan sosial, serta theory of planned behavior yang menekankan peran pengetahuan 
dalam membentuk sikap dan kontrol perilaku yang memengaruhi keputusan investasi. 
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Kata kunci : Literasi keuangan, Heuristic Bias, Framing Effect, Cognitive Illusions, Herd 
Mentality, Keputusan Investasi Kripto. 

 

PENDAHULUAN 

 Globalisasi mendorong transformasi keuangan digital yang menghadirkan 

berbagai instrumen keuangan baru, termasuk kripto yang dikembangkan di atas 

teknologi blockchain dan bersifat terdesentralisasi (Delfabbrop et al, 2021). Sebagai 

aset keuangan baru, kapitalisasi pasar kripto terus mengalami peningkatan hingga 

lebih dari 3 triliun dolar yang tercatat pada website analisis fundamental pasar 

kripto yaitu www.coingecko.com  

 
Gambar 1. Grafik Kapitalisasi Pasar Kripto 

 Fakta bahwa aset kripto bersifat fluktuatif namun pertumbuhan jumlah 

investornya tetap meningkat, karena adanya potensi imbal hasil yang lebih besar 

meskipun disertai dengan risiko yang tinggi (Huang et al, 2024). Berdasarkan 

laporan 2024 dari website informasi kripto www.TripleA.com menyatakan bahwa 

investor kripto diseluruh dunia meningkat dari 420 juta menjadi 562 juta hanya 

dalam satu tahun. Fenomena pertumbuhan ini juga terjadi di Indonesia. Menurut 

data www.bappebti.go.id jumlah investor kripto di indonesia meningkat sebesar 

33,4% dibanding tahun sebelumnya. Hal ini menunjukkan ketertarikan tinggi 

masyarakat Indonesia untuk berinvestasi di kripto meskipun dihadapkan oleh risiko 

yang tinggi. Disisi lain, peningkatan tersebut diiringi maraknya kasus penipuan 

investasi digital seperti Binomo, DNA Pro dan Viral Blast, yang mencerminkan 

rendahnya literasi keuangan dan kesalahan dalam pengambilan keputusan investasi 

(Irawan Wijaya, 2025; Tedianta, 2024). Menurut data www.ojk.go.id total kerugian 

masyarakat Indonesia akibat penipuan investasi digital (termasuk kripto) mencapai 

lebih dari 142 triliun Rupiah hingga tahun 2025, kondisi ini menunjukkan bahwa 

tingginya minat masyarakat untuk berinvestasi tidak selalu diikuti oleh kemampuan 

dalam mengambil keputusan investasi secara tepat sehingga kerugian finansial 

menjadi konsekuensi yang dialami oleh masyarakat. 

Literasi keuangan yang mencakup pengetahuan dan keterampilan telah 

terbukti dapat membantu investor membuat keputusan investasi kripto yang tepat 
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(Hayat et al, 2025). Literasi keuangan yang baik mampu menilai risiko serta 

membantu mengelola pendapatan, dan menghindari bias kognitif saat pengambilan 

keputusan investasi (Maswin & Sudrajad, 2023). Selain itu, literasi keuangan yang 

baik membantu investor  menghindari kerugian akibat pengambilan keputusan 

investasi yang kurang tepat (Wendy, 2024). Namun dalam praktiknya keputusan 

investasi tetap dapat dipengaruhi oleh bias perilaku seperti heuristic bias, framing 

effect, cognitive illusions dan herd mentality yang bersumber dari faktor psikologis 

dan emosional (Suresh, 2021) 

Heuristic bias dalam pengambilan keputusan investasi kripto mencerminkan 

investor cenderung menggunakan penilaian cepat secara subjektif, tanpa analisa 

secara rasional (Mulyadi et al, 2025). Heuristic bias mencakup anchoring bias, 

representativeness dan overconfidence. Anchoring bias terjadi ketika investor terlalu 

bergantung kepada informasi awal seperti harga beli pertama, sebagai patokan 

utama dalam menilai keputusan investasi tanpa melihat adanya perubahan kondisi 

pasar (Itzkowitz et al, 2024). Representativeness memengaruhi pengambilan 

keputusan investasi kripto berdasarkan kemiripannya dengan tren atau pola pasar 

tanpa analisis yang lebih mendalam (Yachna & Walia, 2025). Saat investor terlalu 

percaya diri pada saat pengambilan keputusan investasi tanpa menilai risiko dan 

perubahan pasar, maka hal ini akan meningkatkan risiko kesalahan pengambilan 

keputusan investasi (Addo et al, 2025).  

Framing effect dalam pengambilan keputusan investasi muncul dari cara 

informasi disajikan kepada investor. Ketika informasi digambarkan secara positif, 

seperti peluang memperoleh keuntungan lebih besar, investor cenderung lebih 

berani berinvestasi. Sebaliknya, ketika informasi menonjolkan risiko kerugian, 

investor menjadi lebih berhati-hati (Boukis, 2023). Framing effect mencakup mental 

accounting, endowment effect dan regret aversion. Framing effect dengan mental 

accounting membuat investor memperlakukan uangnya secara berbeda tergantung 

pada konteks informasi yang diterima. Investor lebih berani ketika melihat potensi 

keuntungan, namun ragu saat informasi berfokus pada risiko (Shalika & Buddhika, 

2025). Endowment effect cenderung menilai suatu barang atau aset yang sudah 

dimiliki lebih tinggi daripada nilai sebenarnya hanya karena faktor kepemilikan, 

seperti saat investor kripto merasa sayang menjual aset kripto yang dimilikinya 

meskipun harganya turun (Tomicki & Kuśmierczyk, 2024). Sedangkan regret 

aversion menggambarkan ketakutan investor akan penyesalan setelah mengambil 

keputusan, sehingga mereka cenderung menahan aset rugi atau terlalu cepat 

menjual aset untung tanpa pertimbangan rasional (Arora & Rajendran, 2023). 

Cognitive illusions terjadi ketika individu mengalami kesalahan dalam cara 

berpikir yang membuat mereka menilai suatu situasi tidak sesuai dengan kenyataan 

(Bruckmaier et al, 2021). Dalam konteks investasi, hal ini membuat investor lebih 

percaya pada keyakinan pribadi, mengabaikan fakta baru, dan menilai keputusan 

masa lalu seolah dapat diprediksi. Cognitive illusions mencakup conservatism, 

confirmation dan  hind sight. Bentuknya dapat terlihat pada conservatism bias, ketika 
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investor lambat merespons informasi baru dan tetap berpegang pada pandangan 

lama, misalnya tetap yakin harga kripto akan naik meskipun pasar menunjukkan 

penurunan (Chenini & Jarboui, 2024). Hal serupa juga terjadi pada confirmation bias, 

ketika investor hanya mempercayai informasi yang sejalan dengan keyakinannya 

sehingga menyebabkan penilaian terhadap pasar menjadi tidak seimbang (You, 

2025). Sementara itu, hindsight bias muncul ketika investor menilai hasil investasi 

seolah sudah dapat diprediksi sejak awal, yang kemudian menimbulkan rasa 

percaya diri berlebihan dan gegabah di masa depan (Sakeerthi & Madhavi, 2025). 

Herd mentality menggambarkan kecenderungan investor untuk mengikuti 

keputusan orang lain tanpa melakukan analisis secara mandiri (Syukur et al, 2025). 

Herd mentality mencakup information processing, bandwagon effect, dan social 

groups. Melalui information processing, investor mudah dipengaruhi oleh arus 

informasi dari media, komunitas, atau influencer tanpa melakukan verifikasi dan 

analisis mendalam terhadap risiko investasi (Qi et al, 2025). Bandwagon effect 

muncul ketika investor membeli atau menjual aset kripto hanya karena banyak 

orang melakukan hal yang sama (Sharma et al, 2024). Sementara itu, social groups 

memperkuat perilaku tersebut karena adanya tekanan sosial atau keinginan untuk 

diterima dalam kelompok, sehingga keputusan investasi lebih dipengaruhi oleh 

lingkungan sosial dibandingkan pertimbangan rasional pribadi (Aebli et al, 2025). 

Pada penelitian terdahulu menunjukan hasil yang bervariasi terkait 

pengaruh literasi keuangan, heuristic bias, framing effect, cognitive illusions dan herd 

mentality terhadap keputusan investasi. Pada penelitian Suresh (2021) 

membuktikan bahwa bias perilaku yang terdiri dari heuristic bias, framing effect, 

cognitive illusions dan herd mentality berpengaruh positif terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Penelitian oleh Rahyuda & Candradewi (2023) menunjukkan 

literasi keuangan berpengaruh positif terhadap pengambilan keputusan investasi. 

Sementara itu, penelitian oleh Sa’diyah et al (2024) menemukan literasi keuangan 

berpengaruh negatif terhadap pengambilan keputusan investasi. Penelitian 

Chaudhary et al (2025) menunjukkan heuristic bias yang dimedia persepsi risiko 

berpengaruh negatif terhadap pengambilan keputusan investasi. Penelitian 

Rudianto & Ulyah (2022) menunjukkan framing effect berpengaruh negatif terhadap 

pengambilan keputusan investasi. Penelitian Isywara et al (2024) menemukan 

komponen cognitive Illusions berpengaruh negatif terhadap pengambilan keputusan 

investasi dan penelitian oleh Marciano et al (2025) menemukan herd mentality 

berpengaruh negatif terhadap pengambilan keputusan investasi  

Pada penelitian Suresh (2021) dibahas bagaimana literasi keuangan dan bias 

perilaku berpengaruh terhadap pengambilan keputusan investasi. Penelitian 

tersebut dilakukan pada 250 investor individu di India dengan karakteristik pasar 

saham. Pada penelitian ini akan menguji kembali pengaruh literasi keuangan, 

heuristic bias, framing effect, cognitive illusions dan herd mentality pada keputusan 

investasi dengan karakteristik pasar kripto sebagai objek penelitian dan 

menggunakan responden dari komunitas investor kripto di Indonesia. 
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Tujuan penelitian ini untuk menganalisis sejauh mana literasi keuangan, 

heuristic bias, framing effect, cognitive illusions dan herd mentality berpengaruh 

terhadap  keputusan investasi, khususnya pada investasi kripto di Indonesia. 

 

METODE PENELITIAN 

 Penelitian ini berjenis penelitian kualitatif, memakai populasi komunitas 

kripto di Indonesia. Metode pemilihan sampel menggunakan metode convenience 

sampling yaitu  sampel yang dipilih berdasarkan kemudahan akses ke responden 

yang berada di komunitas kripto Indonesia. Jumlah sampel dalam penelitian ini 

berjumlah 195 responden yang didasarkan pada perhitungan Hair et al (2013). Data 

yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data primer, berbentuk pertanyaan 

yang disusun dan dijawab dengan menggunakan skala likert dengan ukuran 1 

sampai dengan 5, dimana 1 untuk jawaban sangat tidak setuju, 2 untuk jawaban 

tidak setuju, 3 netral, 4 setuju, dan 5 sangat setuju. Kuesioner terdiri dari 39 

pertanyaan, yang terdiri dari 10 pertanyaan subjektif dan objektif untuk variabel 

literasi keuangan mengenai pengetahuan dan konsep dasar kripto, 6 pertanyaan 

untuk heuristic bias, 6 pertanyaan untuk framing effect, 6 pertanyaan untuk 

cognitive illusions, 6 pertanyaan untuk herd mentality dan 5 pertanyaan untuk 

keputusan investasi kripto. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Responden 

Deskripsi responden disusun untuk mengambarkan karakteristik responden 

seperti jenis kelamin, usia, pendidikan terakhir, pekerjaan dan lama pengalaman 

investasi kripto. Total responden yang diperoleh dalam penelitian ini berjumlah 195 

individu yang memenuhi dua syarat, yaitu sudah pernah melakukan investasi kripto 

dan tergabung dalam komunitas kripto di media sosial.  

Tabel 1. Karakteristik Responden 

Karakteristik 

Responden 
Keterangan 

Frekuensi 

(Individu) 
Persentase 

 

Jenis Kelamin 

 

Laki – Laki 

Perempuan 

 

133 

62 

 

68% 

32% 

    

Usia Dibawah 25 Tahun 

25 tahun atau lebih 

69 

126 

35% 

65% 

 

Pendidikan Terakhir 

 

Pendidikan Sekolah 

S1/Diploma 

Pascasarjana 

 

44 

105 

46 

 

23% 

54% 

23% 

 

Pekerjaan 

 

Wirausaha 

 

86 

 

44% 
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Pengalaman Investasi 

Pekerja 

Lainnya 

 

Kurang dari 2 tahun 

Lebih dari 2 tahun 

86 

23 

 

57 

138 

44% 

12% 

 

29% 

71% 

 

Tabel 1 menunjukkan bahwa sebagian besar responden berjenis kelamin 

laki-laki dengan persentase 68% dan yang berjenis kelamin perempuan sebesar 

32%. Usia menunjukkan sebagian besar responden berusia 25 tahun atau lebih 

dengan persentase 65% dan usia dibawah 25 tahun dengan persentase 35%. 

Pendidikan terakhir menunjukkan 23% responden telah menyelesaikan pendidikan 

sekolah, 54% menyelesaikan pendidikan sarjana dan 23% menyelesaikan 

pendidikan pascasarjana. Pekerjaan didominasi wirausaha dan pekerja dengan 

masing-masing persentase 44% dan 12% sisanya pekerjaan lainnya. Sementara itu, 

dari sisi pengalaman investasi menunjukkan mayoritas reponden memiliki 

pengalaman investasi kripto lebih dari 2 tahun dengan persentase 71% dan 

pengalaman dibawah 2 tahun dengan persentase 29%.  

Berdasarkan hasil ini dapat disimpulkan bahwa responden dalam penelitian 

ini memiliki pendidikan yang baik dan pengalaman investasi yang cukup memadai. 

Pendidikan dan pengalaman investasi yang cukup diharapkan mampu memberikan 

hasil yang lebih akurat mengingat penelitian melibatkan instrument kripto dengan 

karakteristik yang kompleks. Dengan demikian, responden yang diperoleh 

mendukung tujuan penelitian dalam menganalisis pengaruh literasi keuangan dan 

bias perilaku terhadap keputusan investasi. 

Uji Validitas 

Uji validitas kuesioner dilakukan dengan bantuan software SPSS versi 31, 

dengan kriteria uji apabila rhitung > rtabel maka item pertanyaan kuesioner 

dianggap valid dan apabila rhitung < rtabel maka item pertanyaan kuesioner 

dianggap tidak valid. Perhitungan ini menggunakan taraf signifikan (α) = 5% dan 

jumlah sampel (n) = 195, sehingga diperoleh nilai rtabel pada angka = 0.1406. 

Tabel 2. Hasil Uji Validitas 

Variabel Item R Hitung 
R 

Tabel 
Keterangan 

Literasi Keuangan (X1) 

X1_1 0.795 0.1406 Valid 

X1_2 0.728 0.1406 Valid 

X1_3 0.758 0.1406 Valid 

X1_4 0.801 0.1406 Valid 

X1_5 0.745 0.1406 Valid 

X1_6 0.776 0.1406 Valid 

X1_7 0.770 0.1406 Valid 

X1_8 0.714 0.1406 Valid 

X1_9 0.669 0.1406 Valid 
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Berdasarkan hasil uji validitas diatas, dapat diketahui tiap pertanyaan yang 

mengukur variabel literasi keuangan, heuristic bias, framing effect, cognitive 

illusions, herd mentality dan keputusan investasi kripto memiliki nilai r hitung yang 

lebih besar dari r tabel. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa keseluruhan 

item pertanyaan pada kuesioner dinyatakan valid dan mampu mengukur seluruh 

variabel dalam penelitian. 

 

Uji Reliabilitas 

X1_10 0.789 0.1406 Valid 

Heuristic Bias (X2) 

X2_1 0.785 0.1406 Valid 

X2_2 0.753 0.1406 Valid 

X2_3 0.786 0.1406 Valid 

X2_4 0.759 0.1406 Valid 

X2_5 0.772 0.1406 Valid 

X2_6 0.792 0.1406 Valid 

Framing Effect (X3) 

X3_1 0.753 0.1406 Valid 

X3_2 0.745 0.1406 Valid 

X3_3 0.739 0.1406 Valid 

X3_4 0.785 0.1406 Valid 

X3_5 0.812 0.1406 Valid 

X3_6 0.805 0.1406 Valid 

Cognitive Illusions (X4) 

X4_1 0.794 0.1406 Valid 

X4_2 0.790 0.1406 Valid 

X4_3 0.781 0.1406 Valid 

X4_4 0.757 0.1406 Valid 

X4_5 0.724 0.1406 Valid 

X4_6 0.758 0.1406 Valid 

Herd Mentality (X5) 

X5_1 0.725 0.1406 Valid 

X5_2 0.773 0.1406 Valid 

X5_3 0.782 0.1406 Valid 

X5_4 0.765 0.1406 Valid 

X5_5 0.772 0.1406 Valid 

X5_6 0.754 0.1406 Valid 

Keputusan Investasi Kripto 

(Y) 

Y_1 0.826 0.1406 Valid 

Y_2 0.772 0.1406 Valid 

Y_3 0.837 0.1406 Valid 

Y_4 0.803 0.1406 Valid 

Y_5 0.803 0.1406 Valid 
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Pengukuran rehabilitas dilakukan menggunakan bantuan software SPSS 

versi 31 dengan kriteria apabila nilai cronbach’s alpba lebih dari 0.6 maka variable 

dinyatakan memiliki reliabilitas yang baik. 

Tabel 3. Hasil Uji Reliabilitas 

Variabel 
Koefisien Cronbach’s 

Alpha 
Keterangan 

Literasi Keuangan (X1) 0.916 Reliabel 

Heuristic Bias (X2) 0.866 Reliabel 

Framing Effect (X3) 0.866 Reliabel 

Cognitive Illusions (X4) 0.860 Reliabel 

Herd Mentality (X5) 0.855 Reliabel 

Keputusan Investasi 

Kripto (Y) 

0.867 Reliabel 

 

Berdasarkan hasil uji reliabilitas diatas, dapat dilihat bahwa seluruh nilai 

Cronbach’s Alpha masing-masing variabel lebih besar dari 0.6 sehingga maka dapat 

disimpulkan bahwa seluruh item pertanyaan pada setiap variabel memiliki tingkat 

reliabilitas yang baik dan layak digunakan sebagai instrumen penelitian. 

 

Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 4. Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

Literasi Keuangan (X1) 195 1 5 3.40 7.913 

Heuristic Bias (X2) 195 1 5 3.54 5.368 

Framing Effect (X3) 195 1 5 3.54 5.701 

Cognitive Illusions (X4) 195 1 5 3.46 5.217 

Herd Mentality (X5) 195 1 5 3.44 5.174 

Keputusan Investasi 

Kripto (Y) 

195 1 5 3.67 4.561 

 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada table 4 dapat 

diinterpretasikan sebagai berikut :  

1. Dari hasil analisis deskriptif diatas, diketahui bahwa jumlah sampel yang 

dianalisis sebanyak 195 individu dengan variabel independent literasi keuangan, 

heuristic bias, framing effect, cognitive illusions dan herd mentality. 

2. Variabel literasi keuangan memiliki nilai minimum sebesar 1 dan maksimum 5 

dengan nilai rata-rata sebesar 3,40 serta standar deviasi 7,913. Nilai rata-rata 

tersebut menunjukkan bahwa tingkat literasi keuangan responden tergolong 

cukup tinggi, dengan variasi jawaban dalam batas yang wajar antarresponden. 

Hal ini mengindikasikan bahwa secara umum responden telah memiliki 

pemahaman mengenai konsep keuangan dan investasi, mampu 
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mempertimbangkan berbagai informasi sebelum berinvestasi, serta dapat 

mengenali peluang dan risiko di pasar. Namun, tingkat pemahaman tersebut 

belum merata dan belum sepenuhnya tinggi pada seluruh responden. 

3. Variabel heuristic bias memiliki nilai minimum 1 dan maksimum 5 dengan nilai 

rata-rata sebesar 3,54 serta standar deviasi 5,368. Hasil ini mengindikasikan 

bahwa penggunaan pengalaman, intuisi dan aturan sederhana sebagai dasar 

pengambilan keputusan investasi kripto tergolong tinggi diantara responden 

dengan variasi jawaban yang relatif beragam. 

4. Variabel framing effect menunjukkan nilai rata-rata sebesar 3,54, dengan nilai 

minimum 1 dan maksimum 5 serta standar deviasi 5,701. Nilai rata-rata 

tersebut mengindikasikan cara penyajian suatu informasi memiliki pengaruh 

yang tinggi dalam memengaruhi keputusan investasi responden. Sementara itu, 

nilai standar deviasi menunjukkan jawaban antar responden yang relatif 

beragam sehingga tidak seluruh responden dipengaruhi dengan tingkat yang 

sama. 

5. Variabel cognitive illusions memiliki nilai minimum 1 dan maksimum 5 dengan 

nilai rata-rata 3,46 serta standar deviasi 5,217. Nilai rata-rata tersebut 

menunjukkan pengaruh cognitive illusions cukup kuat namun tidak dialami pada 

seluruh reponden. Hal ini menunjukkan bahwa dalam pengambilan keputusan 

investasi kripto, sebagian investor tidak dapat menilai situasi dengan benar dan 

percaya pada persepsi yang keliru. Namun, kondisi tersebut tidak terjadi secara 

merata pada seluruh responden. 

6. Variabel herd mentality memiliki nilai rata-rata sebesar 3,44, dengan nilai 

minimum 1 dan maksimum 5 serta standar deviasi 5,174. Nilai rata-rata 

tersebut menunjukkan pengaruh herd mentality berada pada tingkat yang cukup 

kuat namun tidak dialami pada seluruh responden. Hal tersebut menunjukkan 

bahwa sebagian investor mengikuti kelompoknya atau orang lain dalam 

mengambil keputusan investasi kripto, namun pada sebagian kondisi tidak 

selalu mengikuti keputusan orang lain atau kelompoknya. 

7. Variabel keputusan investasi kripto memiliki nilai minimum sebesar 1 dan 

maksimum 5 dengan nilai rata-rata 3,67 serta standar deviasi 4,561. Hal ini 

mengindikasikan bahwa secara umum responden memiliki keyakinan dan 

kesediaan yang tinggi dalam melakukan investasi kripto. 

 

Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data mengikuti distribusi 

normal. Pengujian normalitas menggunakan teknik analisis Kolmogorov-Smirnov 

dengan kriteria pengujian apabila nilai Sig > 0.05 maka data berdistribusi normal 

dan apabila nilai Sig < 0.05 maka data tidak berdistribusi normal. Hasil uji 

normalitas residual disajikan dalam tabel 5. 

Tabel 5. Uji Normalitas 

Variabel Sig Keterangan 
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Residual Regresi Variabel X1, X2, X3, X4 

dan X5 terhadap Y 
0.200 Terdistribusi Normal 

 

Berdasarkan tabel 5, diperoleh nilai uji normalitas Sig sebesar 0.200 yang 

dimana nilai tersebut memenuhi syarat untuk menyatakan data yang digunakan 

terdistribusi normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah ada hubungan 

atau korelasi antar variable bebas. Apabila antar variable bebas memiliki indikator 

yang sama, koefisien regresi yang didapatkan akan menjadi bias. Uji 

Multikolinearitas dilakukan dengan SPSS versi 31 dengan kriteria uji apabila nilai 

tolerance lebih dari 0.1 atau VIF kurang dari 10, maka tidak terdapat 

multikolinearitas pada data. 

Tabel 6. Uji Multikolinearitas 

Variabel Tolerance VIF Keterangan 

Literasi Keuangan (X1) 0.569 1.758 Tidak terjadi multikolinearitas 

Heuristic Bias (X2) 0.364 2.748 Tidak terjadi multikolinearitas 

Framing Effect (X3) 0.279 3.579 Tidak terjadi multikolinearitas 

Cognitive Illusions (X4) 0.362 2.761 Tidak terjadi multikolinearitas 

Herd Mentality (X5) 0.464 2.156 Tidak terjadi multikolinearitas 

 

Hasil yang didapatkan menunjukkan kelima variabel independent, yaitu 

variable literasi keuangan, heuristic bias, framing effect, cognitive illusions dan herd 

mentality memiliki nilai tolerance lebih dari 0.1 dan nilai VIF yang kurang dari 10. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi hubungan antar variable 

bebas. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah varian terdapat 

kesamaan variance dari residual pada data pengamatan yang satu dengan yang lain. 

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan uji Glesjer yaitu dengan 

meregresikan nilai absolut residual terhadap variable independent dengan kriteria 

pengujian apabila nilai Sig > 0.05 maka data dikatakan bebas heteroskedastisitas 

dan apabila nilai Sig < 0.05 maka terjadi heteroskedastisitas pada data. 

Tabel 7. Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Sig Keterangan 

Literasi Keuangan (X1) 0.165 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Heuristic Bias (X2) 0.844 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Framing Effect (X3) 0.293 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Cognitive Illusions (X4) 0.608 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Herd Mentality (X5) 0.878 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
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Berdasarkan tabel 7 hasil uji heteroskedastisitas, diketahui bahwa variabel 

literasi keuangan, heuristic bias, framing Effect, cognitive illusions dan herd mentality 

memiliki nilai Sig > 0.05 sehingga dapat disimpulkan kelima variabel tersebut tidak 

mengalami heteroskedastisitas. 

 

Model Persamaan Regresi Linear Berganda 

Tabel 8. Regresi Linear Berganda 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.316 0.932  -1.412 0.16 

 Literasi Keuangan (X1) 0.212 0.029 0.368 7.315 0.001 

 Heuristic Bias (X2) 0.167 0.053 0.196 3.118 0.002 

 Framing Effect (X3) 0.137 0.057 0.172 2.392 0.018 

 Cognitive Illusions (X4) 0.141 0.055 0.161 2.551 0.012 

 Herd Mentality (X5) 0.108 0.049 0.122 2.199 0.029 

 

Berdasarkan tabel hasil analisis regresi linear berganda, diperoleh model 

regresi sebagai berikut: 

Y = -1,316 + 0,212X₁ + 0,167X₂ + 0,137X₃ + 0,141X₄ + 0,108X₅ 

Nilai konstanta (β₀) sebesar 1,316 menunjukkan bahwa apabila seluruh 

variabel independen, yaitu literasi keuangan (X1), heuristic bias (X2), framing effect 

(X3), cognitive illusions (X4), dan herd mentality (X5) bernilai nol, maka keputusan 

investasi kripto (Y) akan bernilai sebesar -1,316.  

Nilai koefisien regresi variabel literasi keuangan (X1) sebesar 0,212 yang 

berarti bahwa setiap peningkatan satu satuan literasi keuangan akan meningkatkan 

keputusan investasi kripto sebesar 0,212 poin, dengan asumsi variabel independen 

lainnya bernilai konstan. Nilai koefisien regresi variabel heuristic bias (X2) sebesar 

0,167 menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan heuristic bias akan 

meningkatkan keputusan investasi kripto sebesar 0,167 poin. Nilai koefisien regresi 

variabel framing effect (X3) sebesar 0,137 yang berarti bahwa setiap peningkatan 

satu satuan framing effect akan meningkatkan keputusan investasi kripto sebesar 

0,137 poin. Nilai koefisien regresi variabel Cognitive Illusions (X4) sebesar 0,141 

yang menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan cognitive illusions akan 

meningkatkan keputusan investasi kripto sebesar 0,141 poin. Sementara itu, 

variabel herd mentality (X5) memiliki koefisien regresi sebesar 0,108, yang berarti 

bahwa setiap peningkatan satu satuan herd mentality akan meningkatkan 

keputusan investasi kripto sebesar 0,108 poin, dengan asumsi variabel lainnya 

bernilai konstan. 

Dengan demikian, model regresi menunjukkan bahwa literasi keuangan, 

heuristic bias, framing effect, cognitive illusions dan herd mentality memiliki 
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hubungan positif terhadap keputusan investasi kripto. Artinya, peningkatan pada 

kelima variabel tersebut cenderung meningkatkan Keputusan Investasi Kripto. 

 

Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Tabel 9. Uji F 

ANOVA 

Model Sum of Square df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2937.617 5 587.523 101.188 .000b 

Residual 1097.378 189 5.806   

Total 4034.995 194    

a. Dependent Variable: Keputusan Investasi Kripto (Y) 

b. Predictors: (Constant), Herd Mentality (X5), Literasi Keuangan (X1), Cognitive 

Illusions (X4), Heuristic Bias (X2), Framing Effect (X3) 

 

Pada model, didapatkan nilai F hitung sebesar 101.188 dengan nilai 

signifikansi 0.000, yang mana nilai signifikansi tersebut kurang dari 0.05. Artinya, 

variabel Literasi Keuangan, heuristic bias, framing effect, cognitive illusions dan herd 

mentality secara bersama-sama atau simultan memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap keputusan investasi kripto. 

 

Uji Signifikansi Parsial (Uji T) 

Tabel 10. Uji T 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1.316 0.932  -1.412 0.160 

 Literasi Keuangan (X1) 0.212 0.029 0.368 7.315 0.001 

 Heuristic Bias (X2) 0.167 0.053 0.196 3.118 0.002 

 Framing Effect (X3) 0.137 0.057 0.172 2.392 0.018 

 Cognitive Illusions (X4) 0.141 0.055 0.161 2.551 0.012 

 Herd Mentality (X5) 0.108 0.049 0.122 2.199 0.029 

 

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 10, diperoleh bahwa nilai t hitung untuk 

variabel literasi keuangan (X1) sebesar 7,315 dengan nilai signifikansi lebih kecil 

dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa literasi keuangan berpengaruh secara 

signifikan terhadap keputusan investasi kripto. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

semakin tinggi tingkat literasi keuangan yang dimiliki investor, maka semakin baik 

pula keputusan yang diambil dalam melakukan investasi kripto.  

Variabel heuristic bias (X2) memiliki nilai t hitung sebesar 3,118 dengan nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan heuristic bias 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi kripto. Dengan demikian, 
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kecenderungan investor dalam menggunakan penilaian heuristik atau jalan pintas 

memengaruhi keputusan investasi yang diambil. 

Variabel framing effect (X3) memiliki nilai t hitung sebesar 2,392 dengan 

nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan framing effect 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi kripto. Dengan kata lain, cara 

informasi investasi disajikan mampu memberikan pengaruh terhadap pengambilan 

keputusan investasi kripto. 

Variabel cognitive illusions (X4) memiliki nilai t hitung sebesar 2,551 dengan 

nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa cognitive 

illusions berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi kripto. Dengan 

demikian, kesalahan berpikir atau persepsi memengaruhi keputusan investasi 

secara parsial. 

Variabel herd mentality (X5) memiliki nilai t hitung sebesar 2,199 dengan 

nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa herd 

mentality berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi kripto. Dengan 

demikian, kecenderungan mengikuti keputusan investor lain memengaruhi 

pengambilan keputusan investasi kripto. 

 

Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 11. Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R Square 

Std. Error of 

the  Estimate 

1 .853a .728 .721 2.410 

a. Predictors: (Constant), Herd Mentality (X5), Literasi Keuangan (X1), Cognitive 

Illusions (X4), Heuristic Bias (X2), Framing Effect (X3) 

b. Dependent Variable: Keputusan Investasi Kripto (Y) 

 

Hasil nilai koefisien determinasi yang didapatkan adalah sebesar 0.728. 

Artinya, variabel literasi keuangan, heuristic bias, framing effect, cognitive illusions 

dan herd mentality secara bersama-sama dapat menjelaskan variasi variabel 

keputusan investasi kripto sebesar 72.8%, sementara 27.2% sisanya dipengaruhi 

oleh variabel lain di luar model. 

 

KESIMPULAN 

 Berdasarkan hasil pembahasan analisis data melalui pembuktian terhadap 

hipotesis dari pemasalahan yang diangkat mengenai pengaruh literasi keuangan, 

heuristic bias, framing effect, cognitive illusions dan herd mentality terhadap 

keputusan investasi kripto yang telah dijelaskan pada BAB VI, maka dapat diambil 

kesimpulan dari penelitian ini sebagai berikut: 

1. Literasi keuangan, heuristic bias, framing effect, cognitive illusions dan herd 

mentality secara simultan berpengaruh terhadap keputusan investasi kripto. 
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2. Literasi keuangan secara parsial memiliki pengaruh positif terhadap 

keputusan investasi kripto. 

3. Heuristic bias secara parsial memiliki pengaruh positif terhadap keputusan 

investasi kripto. 

4. Framing effect secara parsial memiliki pengaruh positif terhadap keputusan 

investasi kripto. 

5. Cognitive illusions secara parsial memiliki pengaruh positif terhadap 

keputusan investasi kripto. 

6. Herd mentality secara parsial memiliki pengaruh positif terhadap keputusan 

investasi kripto. 

 

Saran 

 Hasil penelitian menunjukkan keputusan investasi kripto dipengaruhi oleh 

literasi keuangan dan bias perilaku seperti heuristic bias, framing effect, cognitive 

illusions, dan herd mentality. Semakin tinggi literasi keuangan, semakin baik dan 

rasional pula keputusan investasi yang diambil. Oleh karena itu, penting bagi 

investor untuk meningkatkan literasi keuangan yang sesuai dengan kebutuhan 

investasi kripto, seperti manajemen risiko dan imbal hasil, diversifikasi portofolio, 

karakteristik aset kripto, dan mekanisme pasar kripto. Disisi lain, investor juga perlu 

membangun kesadaran terhadap pengaruh bias perilaku dengan bersikap lebih 

kritis terhadap cara informasi disajikan, tidak mudah mengikuti keputusan 

mayoritas atau orang lain, serta tidak semata mengandalkan intuisi dan jalan pintas 

dalam mengambil keputusan investasi. Upaya tersebut diharapkan agar investor 

menghindari pengambilan keputusan yang tidak rasional dan mengurangi potensi 

kerugian investasi. 

Penelitian ini menguji pengaruh langsung variabel independent dengan hasil 

determinasi menyatakan dari variabel independent yang diuji hanya mampu 

memengaruhi 72.8% terhadap keputusan investasi kripto dan sisanya dipengaruhi 

oleh variabel lain. Oleh karena itu, disarankan agar penelitian selanjutnya dapat 

menambahkan variabel lain yang menguji secara langsung maupun variabel proksi 

guna memperoleh pemahaman yang lebih mendalam mengenai hubungan antar 

variabel. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk memfokuskan objek 

penelitian pada jenis aset kripto tertentu seperti bitcoin, altcoin atau memecoin, 

mengingat perbedaan karakteristik aset berpotensi memengaruhi perilaku dan 

keputusan investasi investor. 
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