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Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Keputusan Iinvestasi 

Mahasiswa Di Pasar Modal 

 

R. Ramzy Bani Zulfikar Madenda 

Program Studi D4 Keuangan dan Perbankan 

ABSTRAK  

Perkembangan pasar modal Indonesia ditandai dengan meningkatnya 
jumlah investor ritel, di mana lebih dari separuh investor aktif merupakan 

generasi muda berusia di bawah 30 tahun, termasuk mahasiswa. Peningkatan 

partisipasi tersebut dipengaruhi oleh berbagai faktor, mulai dari kebijakan 
moneter seperti tingkat suku bunga dan jumlah uang beredar hingga faktor 

perilaku berupa herding behavior. Penelitian ini bertujuan menganalisis 
pengaruh ketiga faktor tersebut terhadap keputusan investasi mahasiswa di pasar 

modal menggunakan pendekatan kuantitatif melalui penyebaran kuesioner 

kepada 100 mahasiswa investor di wilayah Jabodetabek yang dianalisis dengan 
regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan tingkat 

suku bunga memiliki pengaruh paling kuat terhadap keputusan investasi 
mahasiswa, diikuti kebijakan jumlah uang beredar yang juga berpengaruh positif 

dan signifikan. Sementara itu, herding behavior tidak berpengaruh signifikan 

secara parsial, meskipun tetap memberikan kontribusi ketika ketiga variabel diuji 
secara simultan. Temuan ini menunjukkan bahwa keputusan investasi mahasiswa 

lebih dipengaruhi oleh pemahaman terhadap kebijakan moneter dibandingkan 
kecenderungan mengikuti perilaku kolektif. 

 

Kata kunci: Kebijakan Tingkat Suku Bunga, Kebijakan Jumlah Uang Beredar, 
Herding Behavior, Keputusan Investasi. 
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"Analysis of Factors Influencing Student Investment Decisions in 

the Capital Market" 

 

R. Ramzy Bani Zulfikar Madenda 

Financial and Banking Study Program 

ABSTRACT 

The development of Indonesia's capital market in recent years has been 
marked by a surge in retail investors, with more than half of active investors now 

being young people under 30, including university students. Behind this growing 

participation lies a complex set of factors shaping their investment decisions, 
ranging from macroeconomic variables such as interest rate policy and money 

supply policy set by the central bank, to social-behavioral factors such as herding 
behavior, which tends to emerge due to limited investment experience and heavy 

reliance on digital information. This study aims to examine the influence of these 

three factors on students' investment decisions in the capital market, employing 
a quantitative approach through a questionnaire survey of 100 active student 

investors in the Greater Jakarta area, analyzed using multiple linear regression. 
The findings reveal that interest rate policy has the strongest influence on 

students' investment decisions, followed by money supply policy which also 

shows a positive and significant effect, while herding behavior does not 
demonstrate a significant individual effect, though it contributes meaningfully 

when all three factors are tested simultaneously. These results suggest that 
students' investment decisions are more driven by their understanding of 

monetary policy signals than by the impulse to follow collective behavior.  

 

Keywords: Interest Rate Policy, Money Supply Policy, Herding Behavior, 

Investment Decision 

 



 

 

xi Politeknik Negeri Jakarta 

DAFTAR ISI 

 

LEMBAR PERNYATAAN ORISINALITAS .......................................................... iii 

LEMBAR PENGESAHAN ....................................................................................... iv 

LEMBAR PERSETUJUAN ....................................................................................... v 

KATA PENGANTAR ................................................................................................ vi 

PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI KARYA ILMIAH UNTUK 

KEPENTINGAN AKADEMIS ............................................................................... viii 

ABSTRAK .................................................................................................................. ix 

ABSTRACT................................................................................................................... x 

DAFTAR ISI ............................................................................................................... xi 

DAFTAR TABEL..................................................................................................... xiv 

DAFTAR GAMBAR ................................................................................................. xv 

BAB I PENDAHULUAN ............................................................................................ 1 

1.1. Latar Belakang ............................................................................................ 1 

1.2. Rumusan Masalah........................................................................................ 6 

1.3. Pertanyaan Penelitian ................................................................................... 7 

1.4. Tujuan Penelitian ......................................................................................... 7 

1.5. Manfaat Penelitian ....................................................................................... 8 

1.6. Sistematika Penulisan .................................................................................. 9 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA............................................................................... 11 

2.1. Landasan Teori ...........................................................................................11 

2.1.1. Teori Motivasi Investasi ..............................................................................11 

2.1.2. Keputusan Investasi ....................................................................................12 

2.1.3. Tingkat Suku Bunga ...................................................................................13 

2.1.4. Kebijakan Uang Beredar .............................................................................14 

2.1.5. Herding Behavior .......................................................................................16 

2.2. Penelitian Terdahulu ...................................................................................16 

2.3. Kerangka Berpikir ......................................................................................20 

2.4. Pengembangan Hipotesis.............................................................................21 

2.4.1. Pengaruh Kebijakan Tingkat Suku Bunga terhadap Keputusan Investasi 

Mahasiswa di Pasar Modal ..................................................................................21 



 

 

xii Politeknik Negeri Jakarta 

2.4.2. Pengaruh Kebijakan Uang Beredar terhadap Keputusan Investasi Mahasiswa di 

Pasar Modal .......................................................................................................23 

2.4.3. Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi Mahasiswa di Pasar 

Modal 
............................................................................................................................. .... 24 

2.4.4. Pengaruh Kebijakan Suku Bunga, Jumlah Uang Beredar, dan Herding Behavior 

terhadap Keputusan Investasi Mahasiswa di Pasar Modal ......................................25 

BAB III METODELOGI PENELITIAN ................................................................ 28 

3.1. Jenis Penelitian ...........................................................................................28 

3.2. Objek Penelitian .........................................................................................28 

3.3. Metode Pengambilan Sampel.......................................................................28 

3.4. Jenis dan Sumber Data Penelitian ................................................................29 

3.5. Metode Pengumpulan Data Penelitian ..........................................................30 

3.6. Metode Analisis Data ..................................................................................32 

3.6.1. Uji Instrumen Data .....................................................................................33 

3.6.2. Uji Asumsi Klasik ......................................................................................34 

3.6.3. Analisis Regresi Linear Berganda ................................................................35 

3.6.4. Uji Hipotesis ..............................................................................................36 

BAB IV PEMBAHASAN.......................................................................................... 38 

4.1. Gambaran Hasil Responden.........................................................................38 

4.2. Uji Kualitas Data ........................................................................................39 

4.2.1. Hasil Uji Validitas ......................................................................................39 

4.2.2. Hasil Uji Reliabilitas ...................................................................................42 

4.3. Uji Asumsi Klasik ......................................................................................42 

4.3.1. Hasil Uji Normalitas ...................................................................................43 

4.3.2. Hasil Uji Multikolinearitas ..........................................................................43 

4.3.3. Hasil Uji Heterokedastisitas.........................................................................44 

4.4. Analisis Regresi Linear Berganda ................................................................46 

4.5. Uji Hipotesis ..............................................................................................48 

4.5.1. Uji t (Parsial) ..............................................................................................48 

4.5.2. Uji F (Simultan)..........................................................................................49 

4.5.3. Uji Koefisien Determinan (𝑅2) ....................................................................50 

4.6. Pembahasan Hasil Penelitian .......................................................................51 



 

 

xiii Politeknik Negeri Jakarta 

4.6.1. Pengaruh Kebijakan Tingkat Suku Bunga terhadap Keputusan Investasi 

Mahasiswa di Pasar Modal ..................................................................................51 

4.6.2. Pengaruh Kebijakan Jumlah Uang Beredar terhadap Keputusan Investasi 

Mahasiswa di Pasar Modal ..................................................................................53 

4.6.3. Pengaruh Herding Behavior terhadap Keputusan Investasi Mahasiswa di Pasar 

Modal …............................................................................................................54 

4.6.4. Pengaruh Kebijakan Tingkat Suku Bunga, Kebijakan Jumlah Uang Beredar, 

dan Herding Behavior secara Simultan terhadap Keputusan Investasi Mahasiswa di 

Pasar Modal .......................................................................................................56 

BAB V......................................................................................................................... 58 

KESIMPULAN DAN SARAN ................................................................................. 58 

5.1. Kesimpulan ................................................................................................58 

5.2. Saran .........................................................................................................59 

5.2.1. Bagi Mahasiswa .........................................................................................59 

5.2.2. Bagi Institusi Pendidikan .............................................................................60 

5.2.3. Bagi Regulator Pasar Modal ........................................................................60 

DAFTAR PUSTAKA ................................................................................................ 61 

 

 



 

 

xiv Politeknik Negeri Jakarta 

DAFTAR TABEL 

 

Tabel 2. 1 Tabel Penelitian Terdahulu ........................................................................ 16 

Tabel 3. 1 Tabel Skala Likert ...................................................................................... 30 

Tabel 3. 2 Operasional Variabel.................................................................................. 30 

Tabel 3. 3 Tabel Reliabilitas Alpha Cronbach's .......................................................... 34 

Tabel 4. 1 Karakteristik Responden ............................................................................ 38 

Tabel 4. 2 Hasil Uji Validitas...................................................................................... 40 

Tabel 4. 3 Hasil Uji Reliabilitas .................................................................................. 42 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

xv Politeknik Negeri Jakarta 

DAFTAR GAMBAR 

 

Gambar 1. 1 Data Demografi Investor .......................................................................... 1 

Gambar 2. 1 Kerangka Berpikir .................................................................................. 20 

Gambar 4. 1 Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov .......................................... 43 

Gambar 4. 2 Hasil Uj Multikolinearitas ...................................................................... 44 

Gambar 4. 3 Grafik Scatterplot ................................................................................... 45 

Gambar 4. 4 Hasil Uji Gleijser.................................................................................... 46 

Gambar 4. 5 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda ................................................ 47 

Gambar 4. 6 Hasil Uji-t (Parsial) ................................................................................ 49 

Gambar 4. 7 Hasil Uji-F (Simultan)............................................................................ 51 

 

 

 

 



 

 

1 
 

Politeknik Negeri Jakarta 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Perkembangan pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir 

menunjukkan peningkatan partisipasi investor ritel yang signifikan, terutama dari 

kalangan investor muda. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia tahun 2025, Total 

investor pasar modal yang terdiri dari investor saham, obligasi, dan reksa dana 

meningkat 36,67% dari tahun 2024 menjadi 20,3 juta Single Investor Identification 

(BEI, 2025). Pada akhir pekan Januari 2026, data menunjukkan bahwa jumlah 

investor pasar modal terus meningkat dan telah mencapai lebih dari 21 juta Single 

Investor Identification (BEI, 2026).  

  

Sumber : KSEI (2025), data diolah 

Data dari BEI mengenai lonjakan jumlah investor tersebut semakin diperkuat 

oleh data demografis yang dirilis oleh Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), 

yang secara khusus menyoroti dominasi generasi muda dalam struktur investor 

pasar modal di Indonesia. Berdasarkan data demografi investor pada akhir 

Desember 2025, total investor pasar modal tercatat mencapai lebih dari 20 juta 

Gambar 1. 1 Data Demografi Investor 
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investor di mana 54,24% berusia di bawah 30 tahun. Fenomena ini menunjukkan 

bahwa generasi muda, termasuk mahasiswa, semakin aktif dalam aktivitas 

investasi di pasar modal. Peningkatan jumlah mahasiswa sebagai investor muda di 

pasar modal didorong oleh beberapa hal. Berdasarkan penelitian Rambe, Ardian, 

dan Hernawaty (2025), menjelaskan bahwa peningkatan jumlah mahasiswa 

sebagai investor muda, juga didorong oleh kemudahan akses digital dan teknologi 

finansial, yang memungkinkan mereka untuk membuka akun investasi, 

bertransaksi di pasar modal, serta memantau pergerakkan pasar secara real-time 

dengan mudah melalui perangkat digital. 

Berbagai penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi tidak hanya 

ditentukan oleh satu faktor, melainkan dipengaruhi oleh kombinasi faktor internal 

individu dan faktor eksternal yang membentuk perilaku investor dalam memilih 

instrumen investasi. Menurut kajian literatur sistematis yang dilakukan oleh Intani, 

Lamtiur, Damayanthi dan Khoiroh (2025), menjelaskan bahwa literasi keuangan 

dan persepsi risiko berperan penting secara konsisten dalam mempengaruhi 

keputusan proses pengambilan keputusan investasi. Investor dengan tingkat 

literasi keuangan dan persepsi risiko yang tinggi akan mampu membuat keputusan 

investasi dengan tepat dan cermat dengan penuh pertimbangan untuk 

meminimalisir risiko investasi. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh 

Suidarma, Pradnyani dan Yasa (2023), menjelaskan bahwa literasi keuangan yang 

dimoderasi oleh perilaku keuangan berpengaruh kuat terhadap pengambilan 

keputusan investasi mahasiswa di kota Denpasar. Penelitian ini menjelaskan, 

bahwa untuk melakukan keputusan investasi, seorang investor perlu menentukan 

pilihan investasi secara tepat yang didasarkan oleh literasi dan perilaku keuangan 

yang baik. Dengan demikian, literasi keuangan, persepsi risiko, hingga perilaku 

keuangan secara umum mempengaruhi keputusan investasi mahasiswa secara 

signifikan. Namun, kajian-kajian tersebut belum sepenuhnya mempertimbangkan 

faktor-faktor eksternal seperti faktor makroekonomi dan faktor perilaku pasar. 

Selain faktor-faktor umum di atas, faktor-faktor mengenai makroekonomi 

seperti inflasi, pertumbuhan Gross Domestic Product dapat mempengaruhi 
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sentimen keputusan investasi yang akan di ambil oleh investor di pasar modal. 

Namun, salah satu faktor makroekonomi yang memiliki pengaruh langsung 

terhadap keputusan investasi adalah kebijakan tingkat suku bunga yang ditetapkan 

oleh bank sentral (Valipour, et al. 2025). Suku bunga merupakan instrumen utama 

kebijakan moneter yang digunakan untuk mengontrol inflasi, mendorong 

pertumbuhan ekonomi, dan memastikan stabilitas sistem keuangan (Mishkin, 

2017). Informasi perubahan tingkat suku bunga sangat berpengaruh bagi para 

pelaku pasar karena secara langsung memengaruhi biaya modal bagi perusahaan 

serta tingkat return yang didapatkan oleh investor. Ketika suku bunga meningkat, 

instrumen berisiko rendah seperti deposito dan obligasi menjadi lebih menarik 

karena menawarkan imbal hasil yang lebih kompetitif dan lebih stabil, sehingga 

Investor cenderung mengalihkan dana mereka dari pasar saham ke instrumen 

tersebut. Sebaliknya, ketika suku bunga menurun, tingkat return dari instrumen 

berbasis bunga menjadi kurang kompetitif, mendorong investor untuk beralih ke 

instrumen dengan potensi return yang lebih tinggi seperti saham atau instrumen 

pasar modal lainnya (Puspita, et al. 2024). Bagi mahasiswa sebagai investor 

pemula, perubahan suku bunga merupakan hal yang sangat relevan dalam proses 

pengambilan keputusan investasi di pasar modal karena perubahan tingkat suku 

bunga akan memengaruhi tingkat return serta daya tarik relatif berbagai instrumen 

investasi dalam pengambilan keputusan investasi.  

Selain kebijakan tingkat suku bunga, kebijakan jumlah uang beredar juga 

merupakan faktor makroekonomi yang turut memengaruhi dinamika pasar modal 

dan keputusan investasi. Jumlah uang beredar mencerminkan tingkat likuiditas 

dalam perekonomian dan menjadi salah satu indikator penting yang diatur oleh 

bank sentral melalui berbagai instrumen kebijakan moneter untuk menjaga 

stabilitas harga serta mendorong pertumbuhan ekonomi (Mishkin, 2017). Ketika 

bank sentral menerapkan kebijakan moneter ekspansif dengan meningkatkan 

jumlah uang beredar, ketersediaan dana dalam sistem keuangan meningkat 

sehingga biaya pendanaan menjadi lebih rendah. Kondisi likuiditas yang tinggi ini 

mendorong pelaku ekonomi, termasuk investor, untuk mengalokasikan lebih 
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banyak dana ke instrumen yang berpotensi memberikan return lebih tinggi seperti 

saham, sekaligus meningkatkan aktivitas perdagangan di bursa efek (Kinanti, et 

al. 2023). Sebaliknya, ketika kebijakan jumlah uang beredar dikurangi, likuiditas 

pasar akan menurun dan investor cenderung lebih berhati-hati dalam mengambil 

keputusan investasi (Conrad, 2026). Informasi mengenai kebijakan jumlah uang 

beredar ini menjadi hal yang penting bagi mahasiswa maupun investor pemula 

dalam pengambilan keputusan berinvestasi karena kebijakan ini mencerminkan 

kondisi likuiditas dan arah kebijakan moneter yang secara langsung memengaruhi 

peluang, risiko, serta potensi keuntungan dalam pengambilan keputusan investasi. 

Dalam kondisi ketidakpastian informasi yang tinggi, investor khususnya 

tingkat pemula cenderung mengalihkan kepercayaan mereka pada keputusan 

kolektif kelompok sebagai pengganti analisis mandiri yang belum sepenuhnya 

mereka kuasai. Kecenderungan inilah yang dikenal sebagai herding behavior, 

yaitu perilaku mengikuti keputusan investasi mayoritas tanpa melakukan analisis 

fundamental secara independen (Kartini dan Nahda, 2021). Perilaku ini lazim 

muncul di pasar keuangan karena investor cenderung menganggap tindakan 

kolektif investor lain sebagai sinyal kondisi pasar yang lebih andal dibandingkan 

analisis yang mereka lakukan sendiri. Sebagai investor pemula, mahasiswa sangat 

rentan terhadap risiko herding mengingat keterbatasan pengalaman investasi yang 

mereka miliki, serta tingginya ketergantungan pada informasi yang beredar di 

media sosial dan komunitas investasi digital (Rahayu, Rohman dan Harto, 2021). 

Menurut penelitian Prabandari dan Kustina (2026), penyebaran informasi yang 

masif dan instan dari komunitas digital dapat mempercepat munculnya perilaku 

herding, di mana setiap keputusan investasi yang dilakukan tidak didasarkan oleh 

analisis fundamental yang kuat. Lebih lanjut, penelitian yang dilakukan oleh 

Wicaksono dan Falianty (2022) menemukan bahwa kebijakan moneter, termasuk 

perubahan tingkat suku bunga acuan oleh The Fed maupun Bank Indonesia, turut 

berperan dalam memicu munculnya herding behavior di pasar saham Indonesia 

melalui pembentukan ekspektasi dan sentimen pasar. Kondisi ini menunjukkan 

bahwa faktor makroekonomi dan faktor perilaku investor tidak berdiri sendiri 
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secara terpisah, melainkan saling berinteraksi dan secara bersama-sama dapat 

memengaruhi proses pengambilan keputusan investasi mahasiswa di pasar modal. 

Dalam penelitian mengenai keputusan investasi, mahasiswa di kawasan 

Jabodetabek dipilih sebagai populasi penelitian karena memiliki karakteristik yang 

mendukung representasi perilaku investor muda di Indonesia. Hal ini didasarkan 

oleh relevansi secara demografi mengingat kawasan ini merupakan pusat aktivitas 

ekonomi dan keuangan Indonesia dengan konsentrasi perguruan tinggi, 

perusahaan sekuritas, serta infrastruktur investasi yang tinggi, sehingga 

mendukung keterlibatan mahasiswa dalam aktivitas investasi di pasar modal. 

Selain itu, menurut Dewi dan Trimurti (2024), mahasiswa merupakan calon 

investor muda yang potensial, didukung oleh pengetahuan keuangan yang 

diperoleh selama perkuliahan serta keberadaan Galeri Investasi Bursa Efek 

Indonesia (GI-BEI) di berbagai perguruan tinggi sebagai katalis keterlibatan dalam 

praktik investasi. Dengan karakteristik tersebut, mahasiswa di kawasan 

Jabodetabek dinilai mampu merepresentasikan kondisi, akses informasi, dan 

perilaku investasi investor muda di Indonesia, sehingga tepat dijadikan sampel 

dalam penelitian ini. 

Berbagai penelitian terdahulu mengenai keputusan investasi mahasiswa 

umumnya berfokus pada faktor mikro-individual, seperti literasi keuangan dan 

persepsi risiko. Sedangkan penelitian mengenai kebijakan moneter cenderung 

dilakukan pada level pasar agregat dengan indikator makro. Hal ini menciptakan 

celah penelitian dalam memahami bagaimana faktor makroekonomi seperti 

kebijakan suku bunga dan jumlah uang beredar, diinterpretasikan serta direspon 

oleh mahasiswa. Di samping itu, integrasi antara faktor makroekonomi dan faktor 

perilaku seperti herding behavior dalam satu kerangka analisis, khususnya pada 

konteks mahasiswa di kawasan Jabodetabek, masih relatif terbatas. Oleh karena 

itu, penelitian ini akan menutup celah penelitian sebelumnya dengan mengkaji 

kebijakan tingkat suku bunga dan kebijakan uang beredar sebagai faktor 

makroekonomi, serta herding behavior sebagai faktor perilaku sosial dalam 

mempengaruhi keputusan investasi mahasiswa di pasar modal. 
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Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti tertarik untuk mengetahui 

bagaimana mahasiswa memahami kebijakan suku bunga dan kebijakan uang 

beredar, serta bagaimana herding behavior mempengaruhi keputusan investasi 

mahasiswa dengan judul penelitian “Analisis Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Keputusan Investasi Mahasiswa di Pasar Modal” sehingga 

dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan kajian keuangan perilaku dan 

keputusan investasi generasi muda. 

1.2. Rumusan Masalah 

Secara teoritis, investor di pasar modal, termasuk mahasiswa, diharapkan 

mampu memahami dan merespons perubahan kondisi makroekonomi seperti 

kebijakan tingkat suku bunga dan jumlah uang beredar secara rasional. Namun, 

perspektif behavioral finance menunjukkan bahwa keputusan investasi tidak 

selalu rasional, karena investor khususnya pemula sangat rentan dipengaruhi oleh 

bias perilaku seperti herding behavior. 

Dalam praktiknya, terdapat kesenjangan antara kondisi ideal tersebut dengan 

perilaku investasi mahasiswa. Secara teoritis, penelitian yang mengkaji bagaimana 

mahasiswa sebagai investor pemula merespons kebijakan makroekonomi dalam 

pengambilan keputusan investasi masih terbatas, karena sebagian besar studi lebih 

berfokus pada faktor mikro-individual. Hal ini menunjukkan adanya celah 

penelitian terkait bagaimana sinyal makroekonomi diinterpretasikan oleh investor 

muda di level individu. 

Secara praktis, perkembangan ekosistem investasi digital mempermudah akses 

mahasiswa ke pasar modal, namun juga meningkatkan potensi terbentuknya 

persepsi kolektif yang memicu herding behavior. Dalam kondisi ketidakpastian 

akibat perubahan kebijakan moneter, keterbatasan kerangka analisis mendorong 

mahasiswa lebih mengandalkan keputusan kelompok. Oleh karena itu, kajian yang 

mengintegrasikan faktor makroekonomi dan herding behavior dalam satu model 

analisis masih terbatas, khususnya pada konteks mahasiswa di kawasan 

Jabodetabek. 
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Oleh karena itu, permasalahan utama yang menjadi fokus dalam penelitian ini 

adalah: (1) belum jelasnya sejauh mana kebijakan tingkat suku bunga yang 

ditetapkan bank sentral dipahami dan direspons oleh mahasiswa sebagai investor 

pemula dalam proses pengambilan keputusan investasi di pasar modal. (2) belum 

teridentifikasinya bagaimana perubahan jumlah uang beredar sebagai indikator 

likuiditas makroekonomi memengaruhi persepsi dan keputusan investasi 

mahasiswa. serta (3) belum tergambarnya sejauh mana herding behavior yang 

dipicu oleh dinamika informasi digital berperan dalam keputusan investasi 

mahasiswa, termasuk bagaimana perilaku ini berinteraksi dengan keterbatasan 

pemahaman mereka terhadap sinyal kebijakan moneter. 

1.3. Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka pertanyaan penelitian dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Bagaimana mahasiswa memahami kebijakan suku bunga dan pengaruhnya 

dalam pengambilan keputusan di pasar modal?  

2. Bagaimana mahasiswa memahami kebijakan jumlah uang beredar dan 

pengaruhnya dalam pengambilan keputusan di pasar modal?  

3. Bagaimana pengaruh herding behavior dalam proses pengambilan keputusan 

investasi mahasiswa di pasar modal? 

4. Bagaimana pengaruh kebijakan tingkat suku bunga, kebijakan uang beredar, 

dan herding behavior terhadap keputusan investasi mahasiswa di pasar 

modal? 

1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah dan pertanyaan penelitian yang telah 

dikemukakan, maka penelitian ini bertujuan untuk:  

1. Menganalisis pemahaman mahasiswa terhadap kebijakan suku bunga yang 

ditetapkan bank sentral dalam proses pengambilan keputusan mahasiswa di 

pasar modal. 
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2. Menganalisis pemahaman mahasiswa terhadap kebijakan uang beredar yang 

ditetapkan bank sentral dalam proses pengambilan keputusan mahasiswa di 

pasar modal. 

3. Menganalisis peran herding behavior dalam memengaruhi proses 

pengambilan keputusan investasi mahasiswa di pasar modal. 

4. Menganalisis pengaruh kebijakan tingkat suku bunga, kebijakan uang beredar, 

dan herding behavior terhadap keputusan investasi mahasiswa di pasar modal. 

1.5. Manfaat Penelitian 

Merujuk pada pertanyaan penelitian dan tujuan penelitian di atas, penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi secara teoritis dan praktis dalam berbagai 

domain, berdasarkan pertanyaan penelitian dan tujuan yang disebutkan 

sebelumnya. 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan literatur dalam bidang keuangan perilaku (behavioral finance), 

khususnya pada segmen investor pemula, dengan memperluas cakupan kajian 

yang selama ini berfokus pada variabel mikro-individual melalui integrasi dimensi 

makroekonomi yakni kebijakan suku bunga dan jumlah uang beredar ke dalam 

kerangka analisis perilaku investor. Dengan mempertemukan teori kebijakan 

moneter dan pendekatan behavioral finance secara integratif, penelitian ini 

menjelaskan bagaimana sinyal makroekonomi diinterpretasikan serta direspons 

oleh investor muda, sekaligus mengisi kesenjangan penelitian mengenai pengaruh 

langsung variabel makroekonomi terhadap keputusan investasi mahasiswa, tidak 

hanya pada level pasar agregat. Lebih lanjut, temuan penelitian ini diharapkan 

dapat memperkaya kajian ilmiah tentang herding behavior pada generasi muda di 

pasar modal Indonesia serta menjadi rujukan bagi penelitian selanjutnya dalam 

konteks pasar modal berkembang. 
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2. Manfaat Praktis 

Dengan dilaksanakannya penelitian ini, penulis berharap hasil penelitian dapat 

memberikan manfaat bagi berbagai pihak, antara lain sebagai berikut: 

1) Bagi Mahasiswa 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu mahasiswa khususnya yang telah 

aktif atau berminat berinvestasi di pasar modal untuk lebih memahami faktor-

faktor yang secara nyata memengaruhi keputusan investasi mereka, baik dari 

sisi kondisi ekonomi makro maupun dinamika perilaku sosial. 

2) Bagi Akademisi dan Institusi Pendidikan 

Penelitian ini diharapkan akan membantu mengembangkan penelitian di 

bidang keuangan, khususnya yang berkaitan dengan perilaku investor muda 

dan keputusan investasi mereka di pasar modal dan dapat digunakan sebagai 

bahan evaluasi saat membuat program edukasi pasar modal yang lebih luas. 

3) Bagi Regulator Pasar Modal  

Penelitian ini diharapkan dapat membantu regulator seperti Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK), Bursa Efek Indonesia (BEI), dan perusahaan sekuritas 

membuat program literasi keuangan yang lebih tepat sasaran untuk investor 

muda. 

1.6. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulis membagi penulisan penelitian ini menjadi lima bab untuk 

membantu pemahaman. Berikut ini adalah topik utama yang dibahas dalam setiap 

bab: 

BAB I PENDAHULUAN 

Berisi latar belakang penelitian dan penjelasan tentang fenomena 

meningkatnya partisipasi mahasiswa dalam investasi di pasar modal. Juga 

menunjukkan betapa pentingnya mengkaji dampak kebijakan moneter, terutama 

tingkat suku bunga dan jumlah uang beredar, serta elemen perilaku seperti perilaku 

pengambilan keputusan investasi. 
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BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini menguraikan teori dasar dan konsep-konsep yang relevan dengan 

penelitian dibahas dalam bab ini. Teori yang dibahas termasuk teori motivasi 

investasi, teori pengambilan keputusan investasi, dan teori tentang jumlah uang 

beredar dan tingkat suku bunga dari sudut pandang kebijakan keuangan. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini akan memberikan penjelasan menyeluruh tentang metodologi dan 

teknik yang digunakan dalam penelitian. Semua yang dibahas di sini adalah jenis 

penelitian, subjek dan objek penelitian, prosedur pengambilan sampel, jenis dan 

sumber data yang digunakan, metode analisis data yang digunakan, dan pengujian 

hipotesis. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Didasarkan pada hasil pengolahan data, bab ini menganalisis temuan 

penelitian dan mengaitkannya dengan teori dan penelitian sebelumnya. Tujuan 

dari bab ini adalah untuk memberikan penjelasan menyeluruh tentang bagaimana 

variabel independen memengaruhi variabel dependen. 

BAB V PENUTUP 

Bab penutup akan memberikan ringkasan menyeluruh dari penelitian dan 

kesimpulan yang dapat diambil. Selain itu, bagian ini juga menyertakan beberapa 

rekomendasi yang ditujukan kepada pihak-pihak terkait berdasarkan hasil 

penelitian. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi mahasiswa di pasar modal 

dengan sampel sebanyak 100 mahasiswa di wilayah Jabodetabek, maka diperoleh 

kesimpulan sebagai berikut. 

1. Kebijakan tingkat suku bunga terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap keputusan investasi mahasiswa di pasar modal secara parsial. Temuan 

ini menunjukkan, bahwa mahasiswa sebagai investor telah mampu 

menggunakan perubahan suku bunga BI-Rate sebagai indikator dalam 

menyesuaikan strategi dalam mengambil keputusan berinvestasi di pasar 

modal. 

2. Kebijakan jumlah uang beredar terbukti memberikan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap keputusan investasi mahasiswa secara parsial. Mahasiswa 

di wilayah jabodetabek yang berinvestasi di pasar modal menunjukkan 

kemampuan dalam memahami dan membaca kondisi likuiditas perekonomian, 

di mana dalam kondisi peningkatan jumlah uang beredar mendorong preferensi 

mereka terhadap instrumen saham yang memberikan tingkat return yang lebih 

optimal, sementara penurunan jumlah uang beredar membuat mereka menjadi 

lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi di pasar modal. 

3. Herding behavior telah memberikan pengaruh yang positif namun tidak 

signifikan terhadap keputusan investasi mahasiswa di pasar modal secara 

parsial. Meskipun sebagian mahasiswa mengaku memperhatikan informasi 

investasi dari sosial media dan komunitas hingga opini investor berpengalaman, 

hal tersebut tidak menjadi penentu utama dalam melakukan keputusan 

berinvestasi karena pertimbangan dan analisis pribadi masih menjadi acuan 

yang lebih dominan. 
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4. Secara simultan kebijakan tingkat suku bunga, kebijakan jumlah uang beredar, 

dan herding behavior memiliki pengaruh yang signifikan terhadap keputusan 

investasi mahasiswa di pasar modal. Ketiga variabel independen dalam 

penelitian ini mampu menjelaskan sebagian besar perubahan dalam keputusan 

investasi mahasiswa dengan kontribusi faktor kebijakan moneter (kebijakan 

tingkat suku bunga dan kebijakan jumlah uang beredar) lebih berpengaruh 

secara dominan dibandingkan faktor psikologis dan sosial (herding behavior). 

Temuan ini menegaskan bahwa keputusan investasi mahasiswa di Jabodetabek 

merupakan hasil interaksi antara pemahaman makroekonomi dan respons 

terhadap lingkungan sosial, sehingga tidak dapat dijelaskan oleh satu dimensi 

saja. 

 

5.2. Saran 

Mengacu pada hasil analisis data dan temuan empiris yang diperoleh dalam 

penelitian ini, berikut adalah beberapa saran yang diharapkan dapat memberikan 

kontribusi positif bagi pihak-pihak terkait. 

5.2.1. Bagi Mahasiswa 

Bagi mahasiswa yang aktif berinvestasi atau berencana untuk berinvestasi di 

pasar modal, disarankan untuk meningkatkan literasi terkait kebijakan moneter, 

terutama mengenai pergerakan suku bunga dan perubahan jumlah uang beredar 

sebagai indikator kondisi likuiditas perekonomian serta mengembangkan 

kemampuan analisis investasi yang lebih mandiri dan kritis agar tidak mudah 

terpengaruh oleh opini, tren, maupun rekomendasi investasi yang beredar di media 

sosial. Meskipun media sosial dan komunitas investasi dapat berfungsi sebagai 

sarana pertukaran informasi, keputusan investasi yang optimal tetap memerlukan 

evaluasi yang kritis terhadap kondisi ekonomi, karakteristik instrumen investasi, 

serta tujuan keuangan pribadi yang ingin dicapai. 
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5.2.2. Bagi Institusi Pendidikan 

Bagi institusi pendidikan, khususnya perguruan tinggi, disarankan untuk 

memperkuat kurikulum edukasi investasi dengan memasukkan pembahasan 

mengenai dinamika kebijakan moneter dan dampaknya terhadap pasar modal untuk 

memperkuat pengembangan literasi investasi mahasiswa. Institusi pendidikan perlu 

mendorong terbentuknya kemampuan berpikir kritis, evaluatif, dan berbasis 

analisis dalam aktivitas investasi, sehingga mahasiswa yang berencana untuk 

berinvestasi di pasar modal mampu mengambil keputusan berdasarkan 

pertimbangan yang objektif dan tidak semata-mata dipengaruhi oleh arus informasi 

yang berkembang di lingkungan sekitarnya.  

5.2.3. Bagi Regulator Pasar Modal 

Pihak otoritas dan pelaku pasar seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK) hingga 

Bursa Efek Indonesia (BEI) diharapkan dapat memperkuat program edukasi yang 

dirancang secara khusus bagi kelompok investor muda untuk meningkatkan 

kualitas pengambilan keputusan investasi, kesadaran terhadap risiko, serta 

kemampuan dalam menyusun strategi investasi yang lebih rasional dan terukur. 

Selain itu, regulator dan pelaku industri juga perlu memperhatikan meningkatnya 

peran media sosial sebagai sumber informasi investasi yang dapat memengaruhi 

perilaku investor. Oleh karena itu, penyediaan konten edukatif yang mudah diakses, 

berbasis data, dan mendorong pemikiran kritis menjadi penting untuk membantu 

generasi muda mengembangkan pendekatan investasi yang lebih analitis, sehingga 

keputusan investasi tidak semata-mata didasarkan pada tren, opini populer, atau 

kecenderungan mengikuti perilaku investor lain. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1 Kuesioner Penelitian 

KUESIONER PENELITIAN KEPUTUSAN INVESTASI MAHASISWA 

Halo, teman-teman mahasiswa! 

Perkenalkan, saya Raden Ramzy Bani Zulfikar Madenda, mahasiswa Program 

Studi Keuangan dan Perbankan Terapan, Jurusan Akuntansi, Politeknik Negeri 

Jakarta. Saat ini saya sedang menyusun skripsi terapan sebagai syarat untuk 

memperoleh gelar Sarjana Terapan dengan judul "Analisis Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Keputusan Investasi Mahasiswa di Pasar Modal" 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana kebijakan suku bunga, 

kebijakan uang beredar, dan perilaku herding mempengaruhi keputusan investasi 

mahasiswa di pasar modal. Sehubungan dengan hal tersebut, saya sebagai peneliti 

memohon kesediaan teman-teman untuk meluangkan waktu dan berpartisipasi 

dalam penelitian ini dengan mengisi kuesioner yang telah disediakan. Hasil 

penelitian ini hanya digunakan untuk keperluan akademik dan tidak 

disebarluaskan. 

       Waktu pengisian: ±3 - 5 menit 

         Jumlah Pertanyaan: 26 item 

Kerahasiaan data dijamin sepenuhnya dan tidak akan disebarluaskan. 

Partisipasi Anda sangat berarti bagi penelitian ini. Terima kasih banyak atas waktu, 

ketulusan, dan kontribusi berharga yang telah Anda berikan. Semoga penelitian ini 

dapat bermanfaat bagi pengembangan literasi investasi mahasiswa Indonesia. 

IDENTITAS RESPONDEN 

No. Pertanyaan Jawaban 

1 Nama Responden ............... 

2 Perguruan Tinggi ............... 

3 Domisili Perguruan Tinggi 

Jakarta 

Bogor 

Depok 

Tanggerang 

Bekasi 

4 Email ............... 

5 Jenis Kelamin Laki-laki 



67 

 

 
 

Politeknik Negeri Jakarta 

Perempuan 

6 
Apakah Anda Pernah Berinvestasi di 

Pasar Modal? 

Ya 

Tidak 

7 Instrumen Investasi Yang Digunakan 

Saham 

Reksadana 

Obligasi 

8 Nomor Telepon (Opsional)  ............... 

 

a. Kabijakan Tingkat Suku Bunga 

No. Pernyataan 
Jawaban 

STS TS N S SS 

1 
Penurunan tingkat suku bunga BI-Rate dapat 
menurunkan biaya kredit terhadap perusahaan untuk 

melakukan ekspansi bisnis. 
          

2 

Ketika suku bunga BI-Rate ditingkatkan, valuasi 

perusahaan tertekan karena beban bunga kredit 
meningkat, sehingga menekan arus kas dan laba 
bersih perusahaan. 

          

3 
Bank Indonesia akan menurunkan suku bunga BI-
Rate untuk meningkatkan likuiditas pasar.           

4 
Penurunan tingkat suku bunga BI-Rate oleh Bank 
Indonesia membuat saham memberikan return yang 

lebih optimal. 
          

5 
Peningkatan tingkat suku bunga BI-Rate oleh Bank 
Indonesia membuat obligasi memberikan return yang 

lebih stabil. 
          

6 Ketika suku bunga BI Rate diturunkan, saya lebih 

optimis untuk mengalokasikan dana ke aset berisiko. 

          

7 
Ketika suku bunga BI Rate tinggi, saya cenderung 
berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi di 

pasar modal. 
          

   

b. Kebijakan Jumlah Uang Beredar 

No. Pernyataan 
Jawaban 

STS TS N S SS 

1 
M1 merupakan komponen jumlah uang 
beredar yang terdiri dari uang kartal dan uang 

giral yang beredar di masyarakat. 
          

2 

M2 mencakup seluruh komponen M1 
ditambah uang kuasi seperti tabungan, 

deposito berjangka, dan simpanan valuta 
asing yang dimiliki masyarakat. 

          

3 

Perubahan jumlah uang beredar yang 
ditetapkan Bank Indonesia mencerminkan 
kondisi likuiditas dalam perekonomian yang 

dapat memengaruhi aktivitas investasi di 
pasar modal. 

          

4 
Bank Indonesia akan meningkatkan Jumlah 
Uang Beredar untuk mendorong pertumbuhan 
ekonomi. 
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5 Saya memantau data Jumlah Uang Beredar 

sebelum melakukan keputusan investasi.  
          

6 

Ketika jumlah uang beredar meningkat, 
investor lebih memilih mengalokasikan dana 

ke saham karena memberikan return yang 
lebih optimal. 

          

7 

Ketika jumlah uang beredar dikurangi, 
investor cenderung mengalokasikan dana ke 
obligasi atau reksadana karena memberikan 

return yang stabil. 

          

 

c. Herding Behavior 

No. Pernyataan 
Jawaban 

STS TS N S SS 

1 
Saya mengambil keputusan investasi 

berdasarkan konten atau postingan investasi 
yang saya temukan di sosial media. 

          

2 
Saya membeli saham berdasarkan 

rekomendasi dari figur/tokoh investasi 
tertentu yang saya percaya. 

          

3 

Ketika investor yang lebih berpengalaman 
mengambil keputusan berbeda dari saya, saya 
cenderung mengikuti pilihan investasi saya 

dengan keputusan mereka. 

          

4 

Ketika analisis investasi saya berbeda dari 

pandangan investor yang lebih 
berpengalaman, saya cenderung meragukan 

penilaian saya sendiri dan 
mempertimbangkan ulang keputusan saya. 

          

5 

Ketika saya melihat banyak investor secara 

bersamaan membeli suatu saham di pasar, 
saya terdorong untuk ikut membeli meskipun 

belum melakukan analisis terhadap saham 
tersebut. 

          

6 

Opini dan analisis investasi yang dibagikan 

oleh anggota komunitas investasi yang saya 
ikuti memengaruhi keputusan investasi saya 

di pasar modal. 

          

 

d. Keputusan Investasi 

No. Pernyataan 
Jawaban 

STS TS N S SS 

1 

Sebelum berinvestasi, saya secara aktif 
mencari informasi mengenai berbagai pilihan 

instrumen investasi yang tersedia di pasar 
modal. 

          

2 

Saya memilih instrumen investasi yang 
paling sesuai setelah menganalisis potensi 
keuntungan dan risiko dari masing-masing 

instrumen. 

          

3 
Kekhawatiran saya terhadap potensi kerugian 
investasi lebih besar dibandingkan 

antusiasme saya dalam mengejar keuntungan. 
          

4 

Jika saya tahu sebuah saham berpotensi 

untung 20% tetapi juga berpotensi rugi 10%, 
saya akan memilih untuk tidak membeli 
saham tersebut. 
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5 

Ketika informasi pasar terlalu kompleks, saya 

menyederhanakan keputusan investasi 
dengan berfokus pada satu atau dua indikator 
utama yang paling saya pahami. 

          

6 

Saya sering menggunakan aturan sederhana 
seperti membeli saat harga turun dan menjual 

saat harga naik sebagai dasar keputusan 
investasi saya. 

          

 

Lampiran 2 Tampilan Google Form 
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Lampiran 3 Operasional Variabel 

 

 

 



71 

 

 
 

Politeknik Negeri Jakarta 

Lampiran 4 Hasil Uji Instrumen Data 

a. Hasil Uji Validitas 

i. Kebijakan Tingkat Suku Bunga (X1) 

 
 

ii. Kebijakan Jumlah Uang Beredar (X2) 

 
iii. Herding Behavior (X3) 
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iv. Keputusan Investasi (Y) 
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b. Hasil Uji Reliabilitas 

i. Kebijakan Tingkat Suku Bunga (X1) 

 

ii. Kebijakan Jumlah Uang Beredar (X2) 

 

iii. Herding Behavior (X3) 

 
iv. Keputusan Investasi (Y) 
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Lampiran 5 Hasil Uji Asumsi Klasik 

a. Hasil Uji Normalitas 

 

 
 

 
b. Hasil Uji Multikolinearitas 
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c. Hasil Uji Heterokedastisitas 
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Lampiran 6 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

 

 

Lampiran 7 Hasil Uji Hipotesis 

a. Hasil Uji t (Parsial) 

 
b. Hasil Uji F (Simultan) 

 

c. Koefisien Determinan 
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Lampiran 7 Tabulasi Kuesioner 

P

1 

P

2 

P

3 

P

4 

P

5 

P

6 

P

7 

P

8 

P

9 

P

1

0 

P

1

1 

P

1

2 

P

1

3 

P

1

4 

P

1

5 

P

1

6 

P

1

7 

P

1

8 

P

1

9 

P

2

0 

P

2

1 

P

2

2 

P

2

3 

P

2

4 

P

2

5 

P

2

6 

4 5 4 4 5 4 5 3 4 4 3 4 4 5 1 1 3 4 3 4 5 5 4 3 4 4 

5 5 5 4 4 3 4 5 5 5 3 2 4 4 2 2 3 4 1 3 4 4 4 3 3 3 

4 5 4 4 5 4 3 4 5 5 4 5 3 4 5 4 3 4 4 5 4 5 3 4 4 5 

5 5 4 4 4 5 4 5 5 5 5 4 4 4 4 4 3 5 5 5 5 5 4 3 4 5 

5 5 3 5 3 4 5 4 3 2 5 1 2 5 2 1 4 2 1 1 5 5 4 3 5 2 

5 5 1 1 4 1 5 5 4 5 1 2 2 4 4 4 3 4 3 4 4 4 4 3 2 2 

4 4 4 5 5 5 4 4 5 5 4 4 4 5 5 5 4 4 4 5 5 5 4 4 5 5 

3 4 4 4 5 3 4 4 4 5 2 4 5 5 4 4 3 4 4 4 5 5 5 5 4 4 

4 5 4 4 3 5 5 5 5 5 4 4 5 3 4 5 4 5 3 4 5 5 4 3 4 4 

3 4 3 4 4 4 4 4 4 4 4 3 2 4 3 4 3 4 4 3 4 4 3 4 3 4 

4 4 3 4 3 5 4 4 5 4 5 3 4 4 2 3 3 4 4 3 5 4 4 3 5 4 

4 5 4 5 5 2 4 5 4 5 2 3 4 5 5 4 2 2 1 4 5 5 4 2 5 5 

5 5 5 5 4 5 5 4 5 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 4 5 5 5 5 

4 5 4 3 5 5 4 2 4 3 4 2 2 4 2 4 3 4 4 2 5 4 3 2 4 5 

4 5 5 4 4 5 5 4 4 5 5 4 4 5 3 2 4 4 5 4 5 5 4 2 4 4 

4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 3 2 4 3 1 2 3 3 2 4 4 4 4 2 4 3 

4 5 4 3 5 3 4 4 3 5 4 3 4 5 5 3 4 5 5 4 4 5 4 4 5 3 

4 5 4 3 4 4 5 5 5 4 5 3 4 3 2 3 4 4 3 4 5 4 5 2 4 4 

4 4 5 4 4 5 4 4 4 5 5 5 4 4 4 5 5 3 3 4 4 4 2 2 4 4 

4 4 3 5 4 2 5 4 3 4 5 2 4 5 5 4 3 3 5 4 4 5 3 2 4 4 

5 4 5 5 4 5 3 5 3 4 5 4 4 5 4 5 5 4 5 3 4 5 4 3 5 4 

5 5 4 3 4 3 3 3 3 4 2 1 3 4 2 2 3 4 2 3 4 4 2 1 5 4 

4 4 5 5 4 4 4 5 5 5 4 4 5 5 4 4 5 4 5 5 5 4 4 5 5 4 

4 4 5 4 4 5 5 4 5 4 5 3 4 4 4 4 5 4 3 4 5 4 3 4 4 3 

4 5 4 4 5 4 4 4 4 5 4 4 4 4 4 4 5 4 4 5 5 5 4 4 4 4 

4 5 5 4 4 5 4 4 4 5 4 5 5 4 4 4 5 5 2 4 5 5 4 2 4 5 

4 4 5 4 4 5 5 5 5 4 5 3 4 5 3 4 4 4 3 5 5 5 4 3 5 4 

1 2 2 3 3 2 3 2 1 1 3 3 2 3 1 2 1 1 2 2 3 3 2 3 1 2 

5 4 4 4 4 4 4 4 4 5 4 4 4 4 2 2 2 2 4 2 4 4 4 2 5 4 

3 2 1 2 2 3 1 2 2 3 3 1 2 3 1 1 2 2 1 2 2 1 1 3 2 2 

5 4 2 4 4 4 5 5 5 4 2 4 5 5 5 4 4 5 5 5 5 5 4 4 2 5 

4 5 3 4 4 5 3 5 5 4 5 5 4 4 4 5 5 3 4 5 5 5 3 2 4 4 

4 4 5 3 5 3 3 5 2 4 5 2 3 4 3 4 2 4 2 4 5 5 2 2 4 4 

4 4 5 2 4 4 4 5 5 4 4 2 4 2 2 2 1 2 1 2 5 5 2 4 5 5 

4 5 4 4 5 4 5 4 4 5 5 3 4 5 3 4 4 4 3 5 5 5 4 4 5 4 

3 4 4 4 4 4 5 4 3 4 5 3 3 5 5 4 4 4 4 4 4 4 5 4 4 5 

4 5 5 4 4 5 4 4 4 5 4 5 5 4 4 4 5 5 2 4 5 5 4 5 4 5 

2 3 4 3 3 1 4 2 5 2 4 4 3 1 2 1 4 5 1 3 3 4 3 2 1 5 

4 1 2 3 4 5 1 4 4 2 3 1 5 3 2 3 4 5 1 2 4 2 1 3 5 4 

3 4 2 3 4 4 2 2 1 3 5 4 1 2 2 1 4 5 2 2 1 2 3 4 5 2 

3 2 4 3 5 5 5 2 5 3 3 4 1 3 5 2 3 4 2 1 3 5 1 2 4 3 

1 2 3 4 5 2 3 3 4 2 5 4 1 2 1 2 3 4 1 3 2 3 1 4 5 3 

2 3 4 5 1 2 5 4 2 1 3 5 4 5 1 4 2 1 3 5 1 3 1 5 1 2 

2 1 4 2 1 5 4 4 2 1 5 2 1 4 1 4 2 1 5 4 5 1 4 1 2 4 

4 2 4 3 4 5 4 2 4 3 5 4 2 1 1 3 1 4 2 3 2 1 4 5 5 4 

3 2 2 2 4 4 3 3 5 1 4 2 3 5 4 3 4 3 4 5 1 3 3 4 3 2 

3 4 2 4 5 1 5 2 3 5 2 3 4 2 1 4 2 3 5 3 3 5 1 5 3 2 

2 4 3 2 1 5 2 2 1 5 4 3 1 2 3 1 5 1 2 5 1 4 2 5 1 2 

2 1 3 1 5 3 5 1 3 4 5 3 2 5 1 5 3 2 4 2 1 5 2 5 4 1 

1 3 2 5 4 2 4 1 5 3 2 1 4 3 1 5 3 3 2 1 1 3 5 4 2 1 

1 2 5 4 2 1 4 1 3 2 5 4 4 5 2 5 2 4 3 4 1 2 3 2 3 4 
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1 2 5 3 4 1 5 2 5 4 3 2 1 5 2 3 1 5 4 3 2 5 4 4 5 2 
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