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Abstract. Village-Owned Enterprises (BUMDes) are established to support the improvement of the local economy. 

One of the recurring challenges faced by BUMDes is capital availability, which is essential for business expansion 

and achieving shared objectives. This study aims to analyze the effect of cognitive bias on investment decisions 

through reward-based investment balance as a mediating variable. The study employed a sample of 165 BUMDes 

distributed across the Pati Residency, using a combination of purposive sampling and cluster sampling, where 

the selected BUMDes represented each district and involved investors from the local community or community 

groups. Data were collected from BUMDes located in five districts within the Pati Residency, and the analysis 

was conducted using SMART PLS. The results indicate that cognitive bias has a direct and significant effect on 

community investment decisions as well as on reward-based investment balance. Furthermore, reward-based 

investment balance was found to have a direct effect on investment decisions. The findings also confirm that 

reward-based investment balance mediates the relationship between cognitive bias and investment decisions. 

 

Keywords: Cognitive Bias; Investment Balance; Investment Decisions; Reward Based; Village Owned 

Enterprises. 

 

Abstrak. Badan Usaha Milik Desa disingkat BUMDes untuk membantu peningkatan perekonomian. Persoalan 

yang sering terjadi di BUMDes adalah permodalan agar usaha makin berkembang dan mencapai tujuan bersama. 

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk menganalisis pengaruh cognitive bias terhadap keputusan investasi melalui 

keseimbangan investasi berbasis imbalan. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 165 BUMDes yang 

tersebar di Karesidenan Pati dengan metode pengambilan sampel menggunakan kombinasi purposive dan cluster 

sampling yaitu BUMDes mewakili Kabupaten dan terdapat investor dari masyarakat atau kelompok masyarakat. 

Data dikumpulkan diambil dari BUMDes yang ada di 5 Kabupaten di Karesidenan Pati dengan alat analisis 

menggunakan SMART PLS. Hasil penelitian menunjukan cognitive bias terbukti secara langsung berpengaruh 

terhadap keputusan investasi oleh masyarakat dan terhadap keseimbangan investasi berbasis imbalan. Variable 

keseimbangan investasi berbasis imbalan secara langsung terbukti berpengaruh langsung terhadap keputusan 

investasi. Variabel keseimbangan investasi berbasis imbalan terbukti memediasi pengaruh cognitive bias terhadap 

keputusan investasi.  

 

Kata kunci: Berbasis Imbalan; BUMDes; Cognitive Bias;  keputusan Investsi; Keseimbangan Investasi; 

 

1. LATAR BELAKANG 

Badan Usaha Milik Desa dibentuk untuk mendorong perekonomian di daerah pedesaan. 

Sebagai pengelola dana ataupun aset desa, BUM Desa memikul tanggung jawab besar untuk 

mengelola investasi secara efektif demi meningkatkan kesejahteraan masyarakat. Meski 

demikian, masih dijumpai berbagai tantangan, khususnya terkait kemampuan pengurus BUM 

Desa dalam mengambil keputusan investasi yang tepat, aman, dan memberikan manfaat 

optimal (Widyaningsih et al., 2025). Desa yang memiliki BUMDes yang berkembang memiliki 

peluang percepatan pembangunan ekonomi yang lebih besar dibandingkan desa yang belum 

memilikinya (Ultari & Khoirunurrofik, 2024). 

Organisasi atau institusi dalam melaksanakan aktivitasnya perlu mengeloa organisasi 

tersebut secara efisien dengan prinsip manajerial. BUMDes maupun UMKM perlu menerapkan 
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prinsip-prinsip manajemen guna meningkatkan efisiensi dan efektivitas dalam pengelolaan 

organisasi (Andanarini et al., 2023). Pengembangan BUMDes perlu disesuaikan dengan 

potensi yang dimiliki desa, yang selanjutnya dikelompokkan ke dalam program-program usaha 

yang akan dibentuk dan dikembangkan, termasuk pengaturan struktur organisasi serta 

perancangan program yang selaras dengan kebutuhan masyarakat (Hidayati et al., 2022). 

Bidang dalam manajerial sangat beragam dari aspek operasional, keuangan, sumber 

daya manusia, operasional, hukum (legalisatas) dan aspek – aspek lainnya. Bidang keuangan 

merupakan aspek penting dalam BUMDes, yang mencakup penyediaan serta pemanfaatan 

dana sebagai modal kerja  (Astohar et al., 2023). Namun, dalam praktiknya masih ditemukan 

BUMDes yang belum mengelola keuangannya secara efisien  (Kase et al., 2024). Dalam 

pengambilan keputusan investasi, investor yang rasional umumnya melakukan analisis terlebih 

dahulu, salah satunya dengan menelaah laporan keuangan perusahaan (Hidayati et al., 2022). 

Setiap unit usaha menargetkan peningkatan kinerja yang berkelanjutan sesuai dengan 

sasaran yang telah ditetapkan. Perkembangan literasi keuangan yang semakin pesat, apabila 

diimbangi dengan pemahaman keuangan yang memadai dari para pengelola, dapat 

memperkuat ketahanan UMKM maupun BUMDes (Ongesa & Manyange, 2025). 

Keterampilan serta literasi keuangan yang dimiliki pengelola BUMDes dan UMKM juga 

berperan penting dalam meningkatkan keberlanjutan usaha yang dijalankan. Dari perspektif 

keuangan, keberlanjutan usaha turut ditopang oleh tingkat pengetahuan dan keahlian dalam 

bidang keuangan (Shobandiyah et al., 2023). 

Data Dipermades Provinsi Jawa Tengah menunjukkan bahwa peningkatan BUMDes 

kategori maju pada tahun 2024 hanya mencapai 36,9%, lebih rendah dibandingkan tahun 2023 

sebesar 62,5%, yang mengindikasikan adanya tren penurunan perkembangan BUMDes. Dalam 

pengelolaan keuangan, BUMDes masih bergantung pada dana pemerintah desa dan belum 

memiliki kewenangan penuh dalam pengambilan keputusan pendanaan. Setiap penggunaan 

dana harus mendapatkan persetujuan Musyawarah Desa atau Kepala Desa, meskipun regulasi 

telah membuka peluang bagi investor untuk menanamkan modal pada BUMDes. 

Pengelola usaha ada kecenderungan mengikuti hasil pemikiran dengan kepercayaan 

yang tinggi untuk penempatan dana guna pengembangan usaha (A & R, 2016) (Andriamahery 

& Qamruzzaman, 2022) dan (Al-Dahan et al., 2019). Hal berbeda ditunjukkan (Dhungana et 

al., 2022.) ; (Hussain et al., 2023) perilaku cognitive bias tidak berdampak pada Keputusan 

penempatan dana pada modal pada unit usaha. Perilaku pengambil keputusan mempunyai 

kepercayaan diri yang berlebihan sehingga usaha yang secara teori tidak terlalu banyak modal 

yang digunakan justru dimodali berlebihan dapat berdampak pada penempatan dana untuk 
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modal kerja(Watkins & Musselwhite, 2025). Hasil lain menunjukkan perilaku cognitive bias 

tidak berdampak pada Keputusan penempatan dana pada modal pada unit usaha (Hanum 

Pertiwi & Panuntun, 2023). 

Manajer atau pengelola bisnis yang optimis cenderung melakukan investasi keputusan 

yang lebih berbobot. Manajer yang lebih menghindari risiko lebih memilih untuk mengambil 

keputusan yang lebih berbobot pendekatan hati-hati ketika memutuskan di mana akan 

menginvestasikan sumber daya keuangannya (Benayad & Aasri, 2023). Investor atau pemodal 

sering kali menganut bias heuristik dibandingkan bias lainnya, strategi yang tidak rasional 

ketika membuat penilaian investasi (Weixiang et al., 2022).    

Struktur intelektual serta bias dari investor berkontribusi dalam memperkaya khazanah 

pengetahuan yang telah ada. Kajian ini juga memberikan arah dan gambaran bagi 

perkembangan penelitian di masa mendatang terkait bias perilaku dan pengambilan keputusan 

investasi  (Bihari et al., 2022). Bias disonansi kognitif dan bias overconfidence terbukti 

memengaruhi keputusan investasi, di mana investor cenderung lebih mengandalkan aspek 

emosional dibandingkan pertimbangan kognitif dan sosial. Tingkat kepercayaan diri pada 

kemampuan pribadi dalam pengambilan keputusan investasi berpotensi menimbulkan kerugian  

(Setiawan et al., 2018). 

Pengaruh Cognitive bias terhadap keputusan pendanaan masih terjadi research gap, 

dimana menurut Hidayati et al., (2022) menunjukkan bahwa cognitive bias mempunyai 

pengaruh atau dampak pada keputusan investasi. Hasil ini berbeda dari penelitian oleh Pertiwi 

& Panuntun, (2023) dimana cognitive bias tidak berdampak terhadap keputusan pendanaan. 

Untuk mengisi research gap tersebut perlu adanya konsep baru (novelty) yang berkenaan 

dengan factor cogninitive bias terhadap keputusan pedanaan. Konsep baru untuk mediasi kedua 

variable tersebut yaitu keseimbangan Investasi berbasis imbalan. Konsep baru ini merupakan 

bedah teori Trade off (keuangan tradisional), prospect theory (teori perilaku keuangan) serta 

dari pertukaran sosial. 

 

2. KAJIAN TEORITIS 

Teori Pertukaran Sosial  

Teori ini merupakan konsep yang banyak dikaji dalam berbagai disiplin ilmu, 

termasuk psikologi (psikologi pengambilan keputusan keuangan). Meskipun terdapat 

beragam pandangan mengenai teori ini, para ahli sepakat bahwa SET menekankan adanya 

tanggung jawab antar pihak untuk memenuhi kewajiban dalam suatu hubungan. Pertukaran 

sosial terjadi melalui interaksi timbal balik yang bersifat saling ketergantungan, baik 
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antarindividu maupun antara individu dengan kelompok, hingga antarkelompok. Secara 

umum, hubungan pertukaran sosial melibatkan pertimbangan antara imbalan dan biaya, yang 

disertai dengan pembentukan kepercayaan serta dilakukan secara sukarela (Malinowski, 1932 

dalam (Muttaqien et al, 2023). 

Teori Prospek (Prospect Theory) 

Keputusan investasi umumnya didasarkan pada estimasi serta prospek investasi yang 

diharapkan. Seiring perkembangannya, faktor psikologis terbukti turut memengaruhi individu 

dalam menentukan keputusan investasi. Aspek psikologis mempunyai dampak dalam proses 

pengambilan keputusan pendanaan (Pradhana, 2018). Prospect Theory merupakan hasil 

integrasi antara disiplin ekonomi dan psikologi yang menjelaskan bahwa individu tidak 

bertindak secara rasional. Teori prospek menegaskan adanya bias yang lekat dan bersifat 

persisten oleh doroangan faktor psikologis dalam memengaruhi pilihan individu, khususnya 

dalam kondisi yang tidak pasti (Cortés et al., 2023). 

Keputusan Investasi  

Perilaku keuangan dapat muncul sebagai kesalahan penilaian sistematis. Dalam kondisi 

ketidakpastian, keputusan manusia sering menyimpang dari standar teori ekonomi, misalnya 

melalui penggunaan heuristik yang tidak sesuai prinsip probabilitas (Purnomo et al., 2025). 

Investasi sendiri merupakan penanaman modal berharap mendapatkan manfaat atau 

keuntungan mendatang. Sebelum berinvestasi, investor perlu menganalisis informasi pasar, 

memahami tren, serta melacak siklus perubahan harga. Namun, perilaku keuangan dapat 

menyebabkan keputusan yang tidak rasional, sehingga potensi keuntungan berkurang dan pasar 

dapat terganggu (Pertiwi & Panuntun, 2023). 

Keputusan investasi mencakup alokasi dana pada produk-produk investasi berdasarkan 

pertimbangan dan pengalaman. Keputusan yang sukses menuntut adaptasi terhadap peluang 

yang ada dan tidak boleh dilakukan secara mendadak. Tujuannya adalah untuk mengelola dana 

agar memperoleh kekayaan maksimal di masa depan, dengan memperhatikan risiko yang 

muncul jika investor kurang memiliki pengetahuan yang memadai (Hoky dan Safitri, 2025). 

Keseimbangan Investasi Berbasis Imbalan 

 Keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan, yaitu mendapatkan manfaat dari 

pengorbanan yan dilakukan. Pada suatu kasus tidak selalu usaha dalam kondisi yang normal 

atau baik. Pada teori prospek menunjukkan bahwa pengelola usaha akan lebih berani ambil 

risiko apabila dalam kondisi yang tidak baik (keuangan sedang terpuruk) atau ada prospek yang 

bagus namun tidak memiliki dana yang cukup. Pada kondisi yang kurang baik keputusan 
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kontroversial bahkan sangat berisiko berani diambil oleh pengusaha atau pengelola usaha yang 

kondisi keuangan sedang mengalami penurunan atau defisit (Alteza & Harsono, 2021).  

Pengelola dalam menjalankan operasionalnya ada pihak yang mengawasi yaitu Badan 

Pengawas. Beberapa yang dibawah naungan sebagai pengawas. Segala Keputusan harus 

terkonfirmasi dan atas dasar diskusi dengan pihak pengawas atau penasehat. Pada teori 

pertukaran social segala sesuatu musti ada timbal balik atau imbalan. Imbalan tersebut dapat 

berupa peningkatan kontribusi keuntungan untuk kontribusi untuk pihak lainnya (prosentase 

meningkat) atau benefit yang harus diterima oleh kedua belah pihak (Astohar, et al., 2025). 

Berdasarkan telaah diatas dapat diajukan hipotesis ketiga yaitu terdapat pengaruh antara 

keseimbangan investasi berbasis imbalan terhadap keputusan investasi pada BUMDes di 

Karesidenan Pati.  

Cognitive Bias  

Bias kognitif merupakan kesalahan berpikir yang muncul ketika seseorang 

mengumpulkan, mengolah, dan menafsirkan informasi, yang mencerminkan keterbatasan atau 

kekurangan dalam proses berpikir. Bias ini sering terjadi karena individu cenderung 

menyederhanakan proses penerimaan informasi dan mencari solusi dengan cepat, meskipun 

hasilnya tidak selalu optimal dalam pengambilan keputusan. Salah satu cara mengurangi bias 

kognitif adalah dengan menyesuaikan cara berpikir dan menyadari adanya pengaruh bias 

tersebut terhadap realitas keputusan yang diambil. Bias kognitif mempunyai dampak atau 

pengaruh yang positif signifikan pada keputusan investasi, (Pertiwi & Panuntun, 2023). 

Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis pertama dapat diajukan, yaitu terdapat pengaruh 

cognitive bias terhadap keputusan investasi pada BUMDes di Karesidenan Pati. 

Bias kognitif adalah kesalahan berpikir yang berasal dari proses penalaran, 

pemrosesan informasi, memori, atau statistika dasar, yang dapat dianggap sebagai hasil dari 

penalaran yang keliru. Bias ini terjadi dalam pemahaman dan pengolahan serta pengambilan 

keputusan atas informasi. Pada konteks investasi, bias kognitif muncul pada saat investor 

memutuskan atau tindakan mereka untuk menghindari ketidaknyamanan akibat perbedaan 

dengan keputusan sebelumnya, sehingga berpotensi mengulangi kesalahan dalam hal 

pengambilan keputusan (Afriani & Halmawati, 2019). Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis 

kedua dapat diajukan, yaitu terdapat pengaruh cognitive bias terhadap keseimbangan 

investasi berbasis imbalan. 
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Kerangka Pikir  

Gambar 1. Kerangka Pikir Penelitian. 

 

3. METODE PENELITIAN 

Definisi Konsep dan Operasional 

Cognitive bias merupakan kesalahan berpikir dalam memberikan tafsiran sebuah 

informasi dan menjadikan keterbatasan berpikir dari seseorang. Indikator dari cognitive bias : 

overconfidence, illusion of control bias dan cognitive dissonance bias (Pertiwi & Panuntun, 

2023). Keseimbangan investasi berbasis imbalan adalah kerelaan investor dalam 

menginvestasikan dana atau asetnya dengan harapan adanya imbalan berupa keuntungan 

ataupun manfaat lainnya. Indikator dari keseimbangan investasi berbasis imbalan : 

keseimbangan manfaat & pengorbanan, keterdesakan, perlawanan logika, pengorbanan dan 

saling menguntungkan. Keputusan investasi merupakan suatu kebijakan dalam 

mengalokasikan dana ke berbagai instrumen investasi dengan tujuan memperoleh tingkat 

kekayaan yang optimal pada masa yang akan datang. Indicator untuk keputusan investasi : 

efficiency of cash, efficiency of inventory management dan efficiency of receivable 

management. 

Populasi dan Sampel 

Penelitian adalah BUMDes di Karesidenan Pati yang sudah Berbadan Hukum. 

BUMDes – BUMDes sampel, yaitu terdiri dari 165 yang berasal unsur BUMDes (Direktur dan 

Jajarannya) serta dari investor local 1.216 BUMDes (Penentuan jumlah dengan pendedekatan 

Slovin) yang tersebar di 5 Kabupaten di Karesidenan Pati dengan Teknik sampel digunakan 

Cluster (Sugiyono, 2022). Sebaran sampel adalah cluster berdasarkan karesidenan yaitu 

Karesidenan Banyumas, meliputi : Karesidenan Pati, meliputi 5 kabupaten : Jepara, Pati, 

Kudus, Rembang dan Blora. 
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Metode Pengumpulan Data 

Data primer melalui wawancara langsung serta penyebaran kuesioner ditujukan kepada 

Direktur BUMDes dan investor yang berasal dari masyarakat setempat di wilayah Karesidenan 

Pati. Data sekunder mencakup informasi mengenai perkembangan dan distribusi BUMDes di 

Provinsi Jawa Tengah yang diperoleh dari berbagai sumber media  (Yusuf, 2023).   

Analisis Data 

Analisis datanya adalah Partial Least Squares (PLS) dengan program SmartPLS. 

Analisis ini digunakan dalam mengidentifikasi pola hubungan antar laten variabel,  khususnya 

dalam kondisi ketika pengetahuan mengenai hubungan antar variabel masih terbatas (Hair Jr 

et al., 2016). Penerapan PLS-SEM dalam penelitian ini bertujuan untuk pengembangan teori 

pada penelitian yang bersifat eksploratif, dengan fokus utama pada penjelasan variabel 

dependen serta pengujian model penelitian. PLS-SEM memiliki keunggulan dalam 

memberikan kekuatan statistik yang tinggi, terutama pada model penelitian yang kompleks 

atau ketika jumlah sampel relatif terbatas (Hair et al., 2021). 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN   

Pengujian Model Pengukuran  

Model pengukuran (outer model) untuk memberikan ukuran keterhubungan antar 

indikator terhadap variabel latennya yang membentuk konstruk penelitian. Pengujian pada 

outer model ini dilakukan dalam penilaian validitas dan reliabilitas dari konstruk. Proses 

evaluasi terdiri dari pengujian validitas dari konvergen lalu validitas diskriminan serta 

reliabilitas. 

Validitas Konvergen  

Untuk pengujian dari  validitas konvergen dinilai berdasarkan faktor loading atau outer 

loading dari indikator terhadap konstruknya. Metodenya dengan indikator yang dinyatakan 

syaratnya terpenuhi kriteria jika validitas konvergen nilai factor loadingnya di atas 0,70. Nilai 

Untuk Average Variance Extracted (AVE) dari setiap konstruk sebaiknya melebihi 0,50. 

 

Gambar 2. Hasil Penguji Konvergen Validity. 
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Tabel 1. Nilai Faktor Loading Pengujian Validitas Konvergen. 

Variabel  Indicator  Factor loading 

Cognitive Bias  Cb1 0,852 

Cb2 0,874 

Cb3 0,836 

Keseimbangan Investasi berbasis Imbalan Kibi1 0,793 

Kibi2  0,748 

Kibi3 0,804 

Kibi4 0,788 

Kibi5 0,795 

Keputusan Investasi Id1 0,861 

Id2 0,867 

Id3 0,871 

Berdasarkan data pada Tabel 1, hasil pengujian menunjukkan bahwasanya semua atau 

seluruh item indikator telah memenuhi kriteria loading factor pada nilai di atas 0,70. 

Pembuktian bahwa model penelitian yang memiliki nilai validitas konvergen yang memadai, 

sehingga tidak ada indikator yang perlu dieliminasi. Selanjutnya, evaluasi validitas konvergen 

dilakukan melalui analisis nilai Average Variance Extracted yang tertera pada tabel di bawah 

ini. 

Tabel 2. Nilai AVE. 

Variabel Average Variance Extracted (AVE) 

Cognitive Bias 0,730 

Keseimbangan Investasi Berbasis Imbalan  0,751 

Investment decision  0,617 

Hasil analisis yang tersaji pada Tabel 2 mengonfirmasi bahwa semua atau seluruh 

konstruk penelitian memiliki nilai Average Variance Extracted (AVE) yang memenuhi nilai 

yang ditetapkan. Setiap konstruk tercatat memiliki nilai AVE melampaui 0,50. Capaian nilai 

loading factor setiap indikator (item) di atas 0,70, memberikan justifikasi bahwa seluruh item 

indikator dalam model penelitian telah memenuhi kriteria validitas konvergen secara 

komprehensif 

Uji Validitas Diskriminan (Discriminant Validity) 

Pengujian ini dilakukan guna membandingkan nilai akar kuadrat dari Average Variance 

Extracted setiap konstruk dengan nilai korelasi antar konstruk lainnya dalam model. Kriteria 

validitas diskriminan yang valid terpenuhi apabila nilai AVE suatu konstruk tersebut lebih 

besar apabila dibandingkan dengan nilai korelasi konstruk tersebut dengan konstruk lainnya.  
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Tabel 3. Hasil Uji Validitas Diskriminan. 

Konstruk Cognitive B  Keseimbangan IBI Keputusan 

Investasi 

Cognitive Bias 0,854   

Keseimbangan Investasi Berbasis Imbalan  0,712 0,866  

Keputusan Investasi 0,668 0,794 0,786 

Berdasarkan Tabel 3, nilai akar kuadrat Average Variance Extracted (AVE) untuk 

masing-masing terbukti lebih besar dari nilai korelasi antar konstruk dalam model penelitian. 

Hasil pembuktikan ini menunjukkan bahwasanya setiap indikator berhasil merepresentasikan 

konstruk variabelnya secara memadai. Hasil ini menunjukkan bahwa seluruh item indikator 

dalam penelitian ini dinyatakan telah memenuhi dan lolos uji validitas diskriminan. 

Uji Reliabilitas Komposit (Composite Reliability) 

Pengujian ini adalah digunakan untuk memberikan penilaian tingkat reliabilitas 

konstruk dalam model penelitian. Suatu konstruk dinyatakan memiliki reliabelilitas (terpenuhi) 

dan terpenuhinya apabila berada pada rentang 0,60 - 0,70. Tabel berikut menyajikan nilai 

Cronbach’s alpha dan composite reliability untuk masing-masing variabel penelitian 

Tabel 4. Cronbach’s Alpha dan Reliability. 

Variabel Cronbach’s Alpha Composite Reliability 

Cognitive Bias 0,815 0,890 

Keseimbangan Investasi Berbasis Imbalan 0,834 0,900 

Keputusan Investasi 0,845 0,890 

Hasil diatas menunjukkan bahwa nilai cronbach's alpha juga nilai composite reliability 

yang berada di atas 0,70. Hasil pengujian reliabilitas menunjukkan bahwa variable seluruh 

cognitive bias, keseimbangan investasi berbasis imbalan dan keputusan investasi adalah 

reliabel atau mengindikasikan bahwa ini konsistensi atau seluruh item indikator dinyatakan 

lolos uji reliabilitas. 

Pengujian Model Struktural (Inner Model) 

Setelah evaluasi model pengukuran diselesaikan, tahap selanjutnya adalah melakukan 

pengujian terhadap model struktural (inner model). Berdasarkan landasan teori, inner model 

berfungsi untuk merepresentasikan hubungan antar variabel laten dalam penelitian, yang 

selanjutnya digunakan untuk menguji hipotesis penelitian serta menilai besarnya pengaruh 

antar konstruk 

Koefisien Determinasi (R-Square) 

Evaluasi model struktural (inner model) dilakukan dengan menganalisis nilai R-square 

sebagai salah satu indikator kecocokan model. Mengacu pada Ghozali dan Latan (2015), nilai 

R-square sebesar 0,67 atau lebih mencerminkan tingkat pengaruh yang kuat, nilai antara 0,33 
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hingga 0,67 menunjukkan pengaruh sedang, sedangkan nilai 0,19 hingga 0,33 mengindikasikan 

pengaruh yang lemah. Berdasarkan hasil analisis, nilai R-square untuk masing-masing 

konstruk dalam penelitian ini disajikan sebagai berikut. 

Tabel 5. Koefisien Determinasi (R-Square). 

Variabel R-Square 

Keputusan Investasi 0,690 

Keseimbangan Inv 0,446 

Berdasarkan Tabel 5, nilai R-square untuk variabel keputusan investasi sebesar 0,690, 

yang menunjukkan bahwa faktor cognitive bias dan keseimbangan investasi berbasis imbalan 

bersama-sama berkontribusi sebesar 69 % terhadap keputusan investasi. Sementara itu, sebesar 

31% dipengaruhi oleh variabel lain yang berada di luar lingkup penelitian ini. Selanjutnya, nilai 

R-square untuk variabel keseimbangan investasi berbasis imbalan tercatat sebesar 0,446, yang 

menunjukkan bahwa variabel cognitive bias berkontribusi sebesar 44,6% terhadap 

keseimbangan investasi berbasis imbalan. Sisanya, yaitu 55,4%, dijelaskan oleh faktor-faktor 

eksternal yang tidak termasuk dalam penelitian ini. 

Koefisien Jalur (Path Coefficient) 

Koefisien jalur (path coefficient) digunakan untuk menilai tingkat signifikansi dalam 

pengujian hipotesis, serta menjadi dasar dalam pengambilan keputusan apakah suatu hipotesis 

diterima atau ditolak. Proses pengujian koefisien jalur dilakukan dengan menggunakan teknik 

bootstrap, yang memungkinkan estimasi signifikansi secara lebih akurat dan andal. 

sd 

 

Gambar 3.  Hasil Path Coefficient. 

Tabel 6 .  Hasil Path Coefficient. 

Variabel Original Sample (0) T-Statistik P-Value Keterangan 

CB → ID  0,712 17,300 0,000 Signifikan 

CB → KIBI 0,668 14,719 0,000 Signifikan 

KIBI → ID 0,575 9,399 0,000 Signifikan 
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Berdasarkan Tabel 6, pengaruh variabel cognitive bias terhadap keputusan investasi 

menunjukkan hasil yang signifikan, dengan nilai t-statistic sebesar 17,300 dan p-value sebesar 

0,000. Selanjutnya, hubungan antara cognitive bias dan keseimbangan investasi berbasis 

imbalan juga menghasilkan pengaruh yang signifikan, yang ditunjukkan oleh nilai t-statistic 

sebesar 14,719 dan p-value sebesar 0,000. Selain itu, variabel keseimbangan investasi berbasis 

imbalan terhadap keputusan investasi memperoleh nilai t-statistic sebesar 9,399 dengan p-

value sebesar 0,000, yang menegaskan bahwa hubungan antar variabel tersebut signifikan 

secara statistik. 

Pengaruh Tidak Langsung 

Pada pengujian tidak langsung ini dimaksudkan untuk mengetahui peran dari variable 

intervening, yaitu  

Table 7. Pengaruh Tidak Langsung (Mediasi). 

Variabel   T-Statistik P-Value Keterangan 

 Cognitive B → Keseimbangan → Investasi 7,811 0,000 Signifikan 

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa variable keseimbangan investasi berbasis 

imbalan terbukti sebagai variable intervening yang menjembatani pengaruh cognitive bias 

terhadap keputusan investasi pada BUMDes di Jawa Tengah (7,811 > 1,96 ; 0,000 < 0,05). 

Pembahasan  

 Hasil pengujian menunjukkan bahwa cognitive bias terbukti berpengaruh terhadap 

keputusan investasi. Investor terdapat kesalahan dalam berpikir ketika seseorang sedang 

mengumpulkan, mengolah dan menafsirkan sebuah informasi dan menjadi kekurangan ataupun 

keterbatasan berpikir seseorang tetep akan berpikir ulang kalau bermaksud menanamkan 

modalnya BUMdes yang potensi usaha masih diragukan. Investor di tingkat pedesaan mudah 

melepas dananya untuk diinvestasikan di usaha yang potensi untuk memperoleh keuntungan atau 

berkembang masih sulit kaena harus bersaing dengan unit – unit usaha yang sudah lebih mapan 

(Wulandari & Wardani, 2024).  

 Cognitive bias terbukti berpengaruh terhadap keseimbangan investasi berbasis imbalan 

pada BUMDes di Jawa Tengah. Beberapa investor di tingkat desa di Jawa Tengah ada keunikan 

terkait investasi yang dilakukan. Beberapa ikatan emosional dan kesempatan untuk meraih 

keuntungan atau fasilitas – fasilitas tertentu dari pemerintah desa. Beberapa investor juga terlibat 

dalam operasional badan usaha milik desa (BUMDes) sehingga mengetahui potensi yang 

dimiliki sehingga merelakan dananya untuk diinvestasikan ke usaha BUMDes. Beberapa 

investor juga masih terikat persaudaraan atau kedekatan lainnya sehingga rela melepas dana atau 
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asset yang dimiliki untuk dimanfaatkan BUMDes dalam rangka peningkatan kapasitas (Makmur 

& Mohamad, 2023).  

 Keseimbangan investasi berbasis imbalan mempunyai dampak terhadap keputusan 

investasi pada BUMdes di Jawa Tengah. Kerelaan investor dalam menginvestasikan dana atau 

asetnya dengan harapan adanya imbalan berupa keuntungan ataupun manfaat lainnya 

berdampak pada keputusan investasi. Imbalan – imbalan yang diterima oleh investor dapat 

berupa pembagian dividen (sejenisnya) ataupun imbalan non keuangan. Imbal balik yang dari 

pengelola BUMDes kepada investor itu dapat berupa kemudahan ataupun kebermanfaatan dari 

asset atau berupa uang tunai. Asset yang diserahkan ke BUMDes untuk dikelola Bersama 

menjadi lebih bermanfaat atau bernilai lebih berdampak pada kerelaan untuk investasi di 

BUMDes tersebut (Nugroho et al., 2023).  

 Hasil uji intervening dengan program PLS menunjukkan keseimbangan investasi 

berbasis imbalan terbukti memediasi pengaruh cognitive bias terhadap keputusan investasi 

pada BUMDes di Jawa Tengah. Hasil ini menunjukkan bahwa investor yang percaya diri akan 

merelakan dana dan asetnya untuk diinvestasikan di BUMDes di Jawa Tengah apabila 

mendapatkan sesuatu yang berupa imbalan (kas ataupun manfaat lainnya). Kepercayaan diri 

yang tinggi, cognitive dissonance bias dan illusion of control bias akan melakukan Tindakan 

investasi apabila mendapatkan jaminan imbalan yang memadai dari tempat investor tersebut 

melakukan investasi (Mutia Basri et al., 2023). 

 

5. KESIMPULAN 

Pada variable cognitive bias, keseimbangan investasi berbasis imbalan dan keputusan 

investasi pada BUMDes di Karesidenan Pati adalah cukup nilainya berada pada interval 2,33 

sampai dengan 3,65, dengan cognitive bias dengan rerata yang tertinggi. Cognitive bias terbukti 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap keseimbangan investasi berbasis imbalan. 

Cognitive bias dan kesemimbangan investasi berbasis imbalan terbukti berpengaruh terhadap 

keputusan investasi pada BUMDes di Karesidenan Pati. Keseimbangan investasi berbasis 

imbalan terbukti memediasi pengaruh cognitive bias terhadap keputusan investasi pada 

BUMDes di Karesidenan Pati.  

Perlu langkah-langkah tidak normatif seperti memberi ruang yang lebih luas kepada para 

pengusaha lokal untuk masuk dalam investasi dengan beberapa kemudahan dan benefit yang 

didapatkan, seperti tukar manfaat (misalkan tanah pengusaha dekat dengan lokasi BUMDes 

baik untuk wisata atau kegiatan bisnis yang lainnya dengan diganti di tempat lain yang sepadan. 

Kolaborasi atau kerja sama lebih teknis atau memberi kesempatan pada pengusaha atau 
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masyarakat meningkatkan utility dari usaha, misalkan dengan menangani di bidang tertentu 

atau sub tertentu dengan perhitungan jangan sampai ada pihak yang dirugikan. Privatiasi usaha 

di level pedesaan seperti sub kontrakkan bidang – bidang usaha tertentu agar pengelolaan dapat 

lebih optimal. 

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat dikembangkan dengan cakupan objek penelitian 

yang lebih luas, misalnya pada tingkat nasional atau regional, atau dengan memisahkan objek 

berdasarkan sektor-sektor tertentu untuk dianalisis secara terpisah pada masing-masing sektor. 

Selain itu, model penelitian dapat diperluas dengan penambahan variabel dari disiplin ilmu 

lain, seperti antropologi atau studi agama, serta penambahan variabel moderating secara 

simultan. Penggunaan analisis deskriptif yang lebih komprehensif atau penerapan perangkat 

lunak AMOS juga dapat dioptimalkan untuk meningkatkan ketepatan dan kedalaman analisis. 
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