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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of Overconfidence, Hlusion of Control, Loss
Aversion Bias, and Regret Aversion Bias on Investment Decision Making. The sample
consisted of 192 respondents who had the characteristics of respondents who had a
minimum-income of Rp. 4.000.000 per month, productive age between 21 — 56 years
old, and domiciled in Surabaya and Sidoarjo. Sampling is done by multi-stage
sampling. Analysis using Structural Equation Modeling in PLS (Partial Least Square).
The result of this study indicate that Overconfidence has a significant positive effect on
Investment Decision Making, Illusion of Control has a significant positive effect on
Investment Decision Making, Loss Aversion Bias has significant negative effect on
Investment Decision Making, while Regret Aversion Bias has no effect on Investment
Decision Making.

Key word : Investment Decision Making, Overconfidence, Illusion of Control, Loss
Aversion Bias, Regret Aversion Bias.

PENDAHULUAN ketidakcukupan, seorang manusia
harus - mengelola  keuangan dengan
baik. Berinvestasi  merupakan salah
satu upaya yang dapat dilakukan untuk
memenuhi kebutuhan dan keinginan
selain - pendapatan tetap. Keputusan
investasi adalah proses alokasi dana

untuk memiliki aset berisiko rendah

Pada era saat ini- _kemajuan
teknologi mengalami kemajuan yang
pesat sehingga mempengaruhi
perekonomian di Indonesia, serta
memberikan dampak pada - sektor
industri  yang mana memproduksi

banyak dan berbagai macam produk
yang ditawarkan. Hal ini
mengakibatkan kebutuhan dan
keinginan manusia menjadi tidak
terbatas sehingga penghasilan tetap
belum  cukup untuk  menutupi
pengeluaran. Untuk mengatasi

seperti tabungan dan deposito serta aset
berisiko tinggi seperti real estate dan
emas (Ariani et al, 2016) atau saham
dan sebagainya (Keller dan Siegrist,
2006).



Dalam pengambilan keputusan
dapat dikategorikan: rasional dan
irasional.  Pengambilan  keputusan
rasional yaitu keputusan yang dibuat
berdasarkan  pertimbangan  yang
rasional dan  bersifat  objektif,
sedangkan pengambilan keputusan
irasional berdasarkan pertimbangan
yang berkaitan dengan psikologi atau
sering dikenal dengan. -behavioral
finance (Kumar dan Goyal, 2016).
Dalam behavioral finance terdapat dua
kategori bias perilaku yaitu cognitive
bias dan emotional bias (Pompian,
2006).

Faktor pertama yang
mempengaruhi pengambilan keputusan
investasi ~ adalah - Overconfidence.
Overconfidence bias yang merupakan
keyakinan berlebihan yang  tidak
beralasan dalam penilaian, kemampuan
kognitif, penalaran rasional,  dan
intelektualitas  sehingga seseorang
melebih-lebihkan kemampuan prediksi
dan ketepatan informasi yang disajikan
(Pompian, - 2012). Investor dengan
overconfidence cenderung memandang
rendah risiko,  sehingga investor
tersebut akan mengalokasikan dananya
pada aset dengan risiko tinggi karena
memiliki return yang tinggi.

Faktor kedua yang
mempengaruhi pengambilan keputusan
investasi adalah Illusion of control.
Illusion  of control  merupakan
kecenderungan  seseorang  percaya
dapat mengendalikan atau
mempengaruhi hasil tetapi
kenyataannya tidak dapat (Pompian,
2012). Investor dengan illusion of
control beranggapan bahwa segala

sesuatu dapat dikerjakan dengan baik
dengan mengurangi atau
menghilangkan kemunculan risiko dari
apa yang dikerjakan dan menganggap
segala sesuatu mudah dikerjakan,
sehingga investor tersebut cenderung
berinvestasi pada aset berisiko tinggi
karena merasa dapat mempengaruhi
hasil untuk mendapatkan return yang
tinggi.

Faktor ketiga yang
mempengaruhi pengambilan keputusan
investasi adalah Loss aversion bias.
Loss aversion bias adalah perasaan
yang sangat kuat dari dorongan hati
untuk menghindari kerugian daripada
mendapatkan = keuntungan. Investor
akan cenderung menghindari kerugian
secara  berlebihan, sehingga dalam
berinvestasi dapat dikatakan bila
investor akan lebih fokus menghindari
kerugian daripada mencari keuntungan
(Pompian, 2012). Investor yang tidak
mau -menerima kerugian cenderung
memilih untuk beinvestasi pada aset
berisiko rendah dengan kemungkinan
risiko yang kecil dan hasil return yang
kecil namun_ pasti.

Faktor keempat yang
mempengaruhi pengambilan keputusan
investasi adalah Regret aversion bias. .
Regret aversion bias adalah keputusan
untuk bertindak menghindari kesalahan
keputusan yang sama secara tegas
karena ada perasaan takut (Pompian,
2012). Ketika investor menyesali suatu
keputusan buruk di masa lalu maka hal
tersebut akan memiliki dampak negatif
pada keputusan investasi dimasa depan.
Investor tersebut akan tidak termotivasi
untuk berinvestasi dalam aset dengan



risiko tinggi atau menolak risiko
dengan berinvestasi pada aset berisiko
rendah dan return yang kecil.

Penelitian ini  memilih  kota
Surabaya dan Kabupaten Sidoarjo
sebagai  lokasi  penelitian. Kota
Surabaya merupakan Ibukota Provinsi
Jawa Timur yang juga merupakan kota
metropolitan, serta masyarakat di
Surabaya tergolong ~modern dan
Kabupaten -~ Sidoarjo merupakan
kabupaten yang berada di perbatasan
Kota ~ Surabaya = dan - tergolong
masyarakat 'modern. ~Melihat latar
belakang dan fenomena yang terjadi
maka peneliti memutuskan untuk
meneliti - pengaruh  overconfidence,
illusion of control, loss aversion bias,
dan regret aversion bias.

KERANGKA = TEORITIS ' DAN
HIPOTESIS

Keputusan Investasi

Investasi adalah adalah komitmen
atas sejumlah dana atau sumber daya
lainnya yang dilakukan pada saat ini,
dengan tujuan memperoleh keuntungn
dimasa mendatang. Beberapa investor
memiliki alasan  beragam -~ dalam
melakukan investasi, Yyaitu harapan
untuk mendapatkan kehidupan yang
lebih  layak dimasa mendatang,
mengurangi inflasi, dorongan
menghemat pajak (Tandelilin, 2010: 2).

Pengambilan keputusan adalah
kebijakan yang diambil melalui proses
atas dua atau lebih alternatif pilihan
secara efektif dan efisien. Keputusan
investasi  efektif dapat dilakukan
dengan memilih instrument investasi
yang sesuai dengan tujuan investor

tentang keuntungan yang diharapkan
dan risiko yang dihadapi. Sedangkan
keputusan investasi secara efisien
dilakukan dengan memilih instument
investasi yang memiliki situasi dan
kondisi baik serta harga terendah. (Sari
dan Wirakusuma. 2016).

Pada pengambilan keputusan,
investor dihadapkan dengan
pertimbangan return dan risk pada aset
investasi. Investor perlu
mempertimbangkan dan menetapkan
return sebelum melakukan investasi.
Selain  itu investor juga  perlu
mempertimbangkan risiko yang akan
dihadapi. Investor yang berani
mengambil risiko tentu menginginkan
return yang tinggi karena semakin
tinggi return yang diharapkan maka
risiko yang akan dihadapi juga semakin
tinggi (Tandelilin, 2010: 9).

Overconfidence

Overconfidence:  bias  yang
merupakan keyakinan berlebihan yang
tidak beralasan dalam  penilaian,
kemampuan  kognitif, penalaran
rasional, dan intelektualitas sehingga
seseorang melebih-lebihkan
kemampuan prediksi dan ketepatan
informasi yang disajikan.
Overconfidence atau sikap terlalu
percaya diri berkaitan dengan seberapa
besar perasaan tentang seberapa baik
seseorang mengerti kemampuannya
dan batas pengetahuannya sendiri
(Pompian, 2012).

Overconfidence digambarkan
seperti keyakinan yang tidak beralasan
dalam pikiran dan kemampuan
seseorang yang mengandung elemen



kognitif dan emosional.
Overconfidence memanifestasikan
investor dalam penilaian berlebihan
terhadap kualitas penilaiannya.
Investor ~ dengan  overconfidence
mengklaim memiliki bakat diatas rata-
rata untuk memilih saham, sedangkan
banyak penelitian telah menunjukan
bahwa klaim ini hampir selalu salah
(Pompian, 2012).

Illusion of Control

[llusion ~ of ~ control ~ bias
merupakan -kecenderungan manusia
percaya bahwa dapat mengontrol atau
paling tidak mempengaruhi hasil tetapi
pada kenyataannya tidak dapat. llussion
of control bias terjadi ketika seorang
percaya bahwa dapat mengendalikan
atau ‘mempengaruhi hasil investasi,
sedangkan pada kenyataannya tidak
bisa. Investor dengan illusion of control
bias percaya bahwa cara terbaik untuk
mengelola investasi adalah dengan
terus  menyesuaikannya....lnvestor
beranggapan bahwa segala sesuatu
dapat dikerjakan dengan baik dengan
mengurangi.  atau — menghilangkan
kemunculan  risiko  dari apa yang
dikerjakan dan menganggap  segala
sesuatu mudah dikerjakan, sehingga
investor tersebut cenderung
berinvestasi pada aset dengan risiko
tinggi karena merasa dapat
mempengaruhi hasil (Pompian, 2012).

Loss Aversion Bias

Loss aversion bias merupakan
kondisi perasaan seseorang yang sangat
kuat untuk menghindari kerugian
daripada mendapatkan keuntungan.
Investor dengan loss aversion bias

cenderung merasakan sakit berlebihan
akan kerugian daripada mendapatkan
keuntungan dibandingkan dengan tipe
investor lainnya. Dampak psikologis
yang ditimbulkan oleh kerugian akan
lebih besar daripada saat investor
mengalami keuntungan. Investor akan
lebih mengingat ketika mengalami
kerugian. Kecenderungan bias seperti
ini dapat mempengaruhi keputusan
investor dimana investor tersebut akan
lebih  berhati-hati  ketika  akan
mengambil  Keputusan investasi.
Investor = tidak ingin- merasakan
keterpurukan  ketika ~ mengalami
kerugian (Pompian, 2012).

Regret Aversion Bias

Regret aversion bias merupakan
keputusan untuk bertindak menghindari
kesalahan keputusan yang sama secara
tegas karena ada perasaan takut.
Investor yang mengalami regret
aversion bias ini cenderung merasa
takut akan mengalami kerugian yang
sama dan sangat merasa bersalah
terhadap keputusan yang diambil.
Regret aversion muncul dari hasrat
investor untuk menghindari penyesalan
akibat keputusan investasi yang salah.
Bias ini mendorong investor untuk
menahan saham yang berkinerja buruk
untuk dijual supaya terhindar dari
kerugian. Pada keputusan-keputusan
keuangan di masa mendatang, investor
akan berupaya untuk menghindari
penyesalan tersebut (Pompian, 2012).

Pengaruh Overconfidence Terhadap
Pengambilan Keputusan Investasi

Investor dengan overconfidence
cenderung memandang rendah risiko,



sehingga investor tersebut akan
mengalokasikan dananya pada aset
berisiko tinggi yang dipandang
memiliki risiko rendah. Hasil penelitian
sebelumnya  mengenai  pengaruh
overconfidence terhadap keputusan
investasi  yang  dilakukan  oleh
Pradikasari dan Isbanah  (2018)
menunjukkan bahwa overconfidence
berpengaruh positif signifikan terhadap
keputusan investasi pada mahasiswa di
kota Surabaya. Penelitian tersebut
didukung oleh hasil  penelitian
Subramaniam dan Velnampy (2017)
dan Setiawan, Atahau, dan Robiyanto
(2018) yang menunjukkan bahwa
investor dengan overconfidence lebih
cenderung berani - mengambil risiko
untuk mendapatkan return yang tinggi.
Hal ~berbeda  diungkapkan  oleh
Rakhmatulloh dan Asandimitra (2019)
bahwa overconfidence tidak
berpengaruh . signifikan  terhadap
keputusan investasi.

H1: Overconfidence bias berpengaruh
positif signifikan terhadap pengambilan
keputusan investasi portofolio.

Pengaruh Illusion of - Control
Terhadap Pengambilan Keputusan
Investasi

Investor - dengan illusion of
control beranggapan bahwa segala
sesuatu dapat dikerjakan dengan baik
dengan mengurangi atau
menghilangkan kemunculan risiko dari
apa yang dikerjakan dan menganggap
segala sesuatu mudah dikerjakan,
sehingga investor tersebut cenderung
berinvestasi pada aset berisiko tinggi
karena merasa dapat mempengaruhi
hasil. Hasil penelitian sebelumnya

mengenai pengaruh illusion of control
terhadap keputusan investasi yang
dilakukan oleh Pradhana (2018)
menunjukan bahwa illusion of control
berpengaruh positif terhadap keputusan
investasi. Penelitian tersebut didukung
oleh hasil penelitian Manuel dan
Mathew (2017) dan juga penelitian
Bashir et al (2013) yang menunjukan
bahwa ' investor dengan illusion of
control ‘akan lebih berani mengambil
risiko karena investor yakin dapat
mengendalikan atau . mempengaruhi
hasil return sesuai yang diharapkan.
Hal Dberbeda diungkapkan  oleh
Mutawally ' dan. Asandimitra (2019)
bahwa illusion —of control tidak

berpengaruh terhadap = keputusan
investasi.
H2:  Illusion of control bias

berpengaruh positif signifikan terhadap
pengambilan  keputusan investasi
portofolio.

Pengaruh . Loss Aversion Bias
Terhadap Pengambilan Keputusan
Investasi

Investor yang memiliki = Loss
Aversion Bias adalah investor yang
tidak ~mau  menerima - kerugian
cenderung memilih untuk berinvestasi
pada aset risiko rendah dengan
kemungkinan risiko yang kecil dan
hasil pengembalian yang pasti. Hasil
penelitian sebelumnya  mengenai
pengaruh loss aversion bias terhadap
keputusan investasi yang dilakukan
oleh  Azouzi dan Anis (2012)
menunjukan bahwa loss aversion bias
berpengaruh negatif signifikan
terhadap keputusan investasi.
Penelitian tersebut didukung oleh hasil



penelitian Subramaniam dan Velnampy
(2017) yang menunjukkan bahwa
investor dengan loss aversion bias yang
tinggi cenderung akan meminimalisir
atau menghindari risiko kerugian.
Namun penelitian lain mengungkapkan
bahwa loss aversion bias seorang
investor tidak berpengaruh terhadap
pengambilan  keputusan investor
(Bashir et al, 2013).

H3: Loss aversion bias berpengaruh

negatif signifikan terhadap
pengambilan  keputusan  investasi
portofolio.

Pengaruh - Regret Aversion Bias
Terhadap Pengambilan Keputusan
Investasi

Ketika investor yang memiliki
regret aversion bias menyesali suatu
keputusan, maka itu memiliki dampak
yang lebih besar pada keputusan
investasi dimasa -~ depan. Investor
tersebut akan menolak risiko dengan
berinvestasi pada aset berisiko rendah
(Zahera dan Bansal, 2018). Hasil
penelitian  sebelumnya  mengenali
pengaruh regret aversion bias terhadap
keputusan investasi yang dilakukan
oleh Budiarto dan Susanti - (2017)
menunjukan bahwa regret aversion
bias berpengaruh negatif terhadap
keputusan investasi, Yyaitu investor
cenderung menghindari risiko  untuk
mengurangi rasa sakit akibat kesalahan
pada keputusan investasi sebelumnya.
Namun penelitian lain mengungkapkan
bahwa regret aversion bias seorang
investor tidak berpengaruh terhadap
keputusan investasi (Pujiyanto, 2013).

H4: Regret aversion bias berpengaruh

negatif signifikan terhadap
pengambilan  Kkeputusan  investasi
portofolio.

OVERCONFIDENCE
ILLUSION OF
CONTROL
LOSS AVERSION -
BIAS
REGRET
AVERSION BIAS

GAMBAR 1
Kerangka Pemikiran

PENGAMBILAN
KEPUTUSAN
INVESTAS!

METODE PENELITIAN
Klasifikasi Sampel

Populasi dari penelitian ini adalah
investor yang memiliki aset untuk
investasi berupa aset finansial seperti
saham, obligasi, tabungan, dan deposito
serta aset riil yaitu emas batang yang
berada di wilayah Surabaya dan
Sidoarjo. Penelitian ini melibatkan 150
responden sebagai sampel yang dipilih.
Peneliti- menggunakan ~ multi-stage
sampling yaitu pengambilan sampel
secara - bertahap -menggunakan unit
pengambilan sampel yang lebih kecil
dan lebih kecil di setiap tahap.
Karakteristik dari penelitian ini adalah
sebagai investor yang berdomisili di
Sidoarjo dan Surabaya, berusia antara
21-56 tahun, dan memiliki pendapatan
= 4.000.000.

Data Penelitian

Sumber data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data primer,



data yang diperoleh secara langsung
dengan menggunakan survey online
melalui kuesioner dalam bentuk google
form. Responden akan mengisi
kuesioner yang sudah disajikan pada
google form, kemudian kuesioner
diinput oleh responden dan selanjutnya
peneliti akan mengolah data dan
menganalisis data yang sudah diisi.

Variabel Penelitian

Variabel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
keputusan investasi dan variabel
independen dalam penelitian ini adalah
overconfidence, illusion of control, loss
aversion bias, dan regret aversion bias.

Definisi Operasional dan
Pengukuran Variabel

Pengambilan Keputusan Investasi

Pengambilan keputusan investasi
merupakan keputusan seorang investor
dalam menempatkan dananya pada aset
finansial dan  aset = riil  untuk
mendapatkan keuntungan di masa yang
akan datang. Pengukuran keputusan
investasi menggunakan besar alokasi
dana pada aset berisiko rendah dan aset
berisiko tinggi. Menurut Ariani et al
(2015), indikator yang dapat digunakan
dalam pengukuran variabel keputusan
investasi adalah sebagai berikut: a)
prosentase investasi pada aset berisiko
rendah seperti pada tabungan, dan
deposito. b) prosentase investasi pada
aset berisiko tinggi seperti pada saham,
obligasi, dan emas batang.

Overconfidence

Overconfidence  bias  yang
merupakan keyakinan berlebihan yang
tidak beralasan dalam penilaian,
kemampuan kognitif, penalaran
rasional, dan intelektualitas sehingga
seseorang investor terlalu melebih -
lebihkan kemampuan prediksi dan
ketepatan informasi yang disajikan.
Investor dengan Overconfidence yang
tinggi = merasa pengetahuan dan
kemampuan yang dimiliki lebih baik
dari orang lain. Menurut Budiarto
(2017), overconfidence dapat diukur
dengan indikator ‘sebagai berikut:
ketepatan dalam pemilihan investasi,
percaya pada kemampuan diri sendiri,
percaya pada - pengetahuan yang
dimiliki, keyakinan dalam memilih
investasi.

Illusion of Control

[llusion  of  control  bias
merupakan kecenderungan manusia
percaya bahwa dapat mengontrol atau
paling tidak mempengaruhi hasil tetapi
pada kenyataannya tidak dapat
mempengaruhi, sehingga karena bias
tersebut investor cenderung lebih
berani berinvestasi pada aset dengan
risiko tinggi karena merasa dapat
mempengaruhi hasil. Menurut Pompian
(2006), illusion of control dapat diukur
dengan indikator sebagai berikut:
keyakinan dapat mengatasi dengan baik
semua masalah yang akan timbul,
keyakinan dapat melakukan antisipasi
jika terjadi masalah ditengah jalan,
keyakinan pengambilan  keputusan
berdasarkan pengalaman yang dimiliki,
keyakinan dapat mengontrol atau
mempengaruhi hasil di masa depan.

Loss Aversion Bias



Loss aversion bias merupakan
kondisi perasaan seseorang yang sangat
kuat untuk menghindari kerugian
daripada mendapatkan keuntungan.
Investor yang tidak mau menerima
kerugian cenderung memilih untuk
beinvestasi pada aset berisiko rendah
dengan kemungkinan risiko yang kecil
dan hasil pengembalian yang pasti.
Menurut  Aini - dan Lutfi (2019),
indikator yang digunakan untuk
mengukur loss aversion bias adalah
investasi  dengan  kerugian - pasti,
berhati-hati dengan kerugian, investasi
dengan riwayat kerja baik, ~ manfaat
dari kerugian investasi.

Regret Aversion Bias

Regret aversion bias merupakan
keputusan untuk bertindak menghindari
kesalahan keputusan yang sama secara
tegas karena ada perasaan takut.
Investor dengan bias tersebut akan
termotivasi untuk berinvestasi ‘pada
aset berisiko rendah. Menurut Kent et
al. (2019), regret aversion bias dapat
diukur menggunakan-indikator sebagai
berikut: a) rasa takut dan tidak yakin
terhadap kerugian investasi yang sama.

b) menghindari kerugian yang sama. c)
melepaskan keuntungan dengan cepat.
d) menahan kerugian terlalu lama.

Teknik Analisis Data

Analisis statistik yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Partial
Least Square (PLS) dengan metode
Structural Equation Model (SEM).
Software ~ yang digunakan yaitu
WarpPLS 7.0. Partial Least Squares
(PLS) merupakan alat multivariate
yang digunakan. untuk mengetahui
hubungan antara beberapa variabel
independen terhadap variabel
dependen.

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Uji Deskriptif

Analisis deskriptif dalam
penelitian  ini bertujuan  utuk
memberikan gambaran secara umum
tentang hasil kuesioner yang diteliti.
Pada analisis ini dijelaskan seberapa
banyak prosentase jumlah responden
(N) dan rata-rata (mean) tanggapan
responden terhadap - pernyataan —
pernyataan pada instrument penelitian.

Tabel 1
Karakteristik Responden

Demografi | Jumlah | Prosentase %

Domisi
= Surabaya 60%
= Sidoarjo 40%
Total 100%

Jenis Kelamin

= Laki-Laki 56%
= Perempuan 44%
Total 100%

Status




= Menikah 92 48%
= Tidak Menikah 100 52%
Total 192 100%
Usia
= 2127 tahun 56 29%
= 28 — 34 tahun 18 9%
= 35-—41 tahun 22 12%
= 42 — 48 tahun 33 17%
= 49 —56 tahun 63 33%
Total 192 100%
Pendidikan
= SD/MI 0 -
= SMP/MTS 0 -
= SMA/SMK/MA 24 13%
= Diploma 18 9%
= Sarjana 125 65%
= Pasca Sarjana 25 13%
Total 192 100%
Pekerjaan
= Pegawai Negeri r 17%
= Pegawai Swasta 66 34%
= Pegawai BUMN/BUMD 21 11%
= Wirausaha 45 23%
= Lainnya (Pengacara, 28 15%
Notaris, Dokter)
Total 192 100%
Pendapatan
= 4.000.000 —5.999.000 32 17%
= 6.000.000 —7.999.000 34 18%
= 8.000.000 —9.999.000 34 18%
= 10.000.000 — 11.999.000 39 20%
= >12.000.000 53 27%
Total 192 100%

Sumber: data diolah

Berdasarkan Tabel 1 dari bagian
domisili dapat dilihat bahwa dari 192
data yang diolah sebesar 60% atau 115
orang berdomisili di Surabaya dan
sebesar 40% atau 77 orang berdomisili
di Sidoarjo. Karakteristik responden
berdasarkan Jenis Kelamin dapat

dijelaskan bahwa 108 orang atau 56%
adalah laki-laki dan 84 orang atau 44%
adalah perempuan

Berdasarkan Tabel 1 dari bagian
domisili dapat dilihat bahwa dari 192
data yang diolah sebesar 60% atau 115



orang berdomisili di Surabaya dan
sebesar 40% atau 77 orang berdomisili
di Sidoarjo. Karakteristik responden
berdasarkan Jenis Kelamin dapat
dijelaskan bahwa 108 orang atau 56%
adalah laki-laki dan 84 orang atau 44%
adalah perempuan.

Berdasarkan Tabel 1 hasil
pengolahan data kuesioner
menunjukkan karakteristik berdasarkan
usia responden dapat dijelaskan bahwa
pengelompokan. proporsi responden
yang berusia 21-27 tahun sebesar 29%,
responden yang berusia 28-34 tahun
sebesar 9%, responden yang berusia
35-41 tahun sebesar 12%, responden
berusia 42-48 sebesar 17% dan
responden berusia 49-56 tahun sebesar
33%.

Pada karakteristik pendidikan
terakhir responden, responden
berpendidikanakhir SMA sebesar 13%,
responden berpendidikan akhir
Diploma sebesar 9%, - responden
berpendidikan akhir Sarjana sebesar

65%, dan responden berpendidikan
akhir Pascasarjan sebesar 9%.

Berdasarkan Tabel 1,
karakteristik pekerjaan responden dapat
dijelaskan bahwa prosentase pekerjaan
responden sebagai Pegawai Negeri
sebesar 17%, sebagai pegawai swasta
sebesar  34%, sebagai pegawai
BUMN/BUMD sebesar 11%, sebagai
wirausaha sebesar 23%, dan pekerjaan
lainnya sebagai pengacara, dokter, dan
notaris sebesar 15%.

Terakhir, Pada ~ Tabel 1
berdasarkan Kkarakteristik pendapatan
perbulan responden. Prosentase

responden yang memiliki pendapatan
antara 4.000.000-5.999.000  sebesar
17%, pendapatan antara 6.000.000-
7.999.000 sebesar 18%, pendapatan
antara 8.000.000-9.999.000 sebesar
18%, pendapatan antara 10.000.000-
11.999.000  sebesar  20%, dan
pendapatan 12.000.000 keatas sebesar
27%.

Tabel 2
Tanggapan Responden Terhadap Variabel Keputusan Investasi
Pilihan Responden | Prosentase %
Aset Berisiko Rendah 92 48%
Aset Berisiko Tinggi 100 52%
Total 192 100%

Sumber; data diolah

Tabel 2 menyajikan persentase
jawaban responden mengenai variabel
keputusan  investasi. Tabel 4.4
menunjukkan dari 192 responden,
terdapat 92 orang atau 48% diantaranya
memillih  berinvestasi pada aset
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berisiko rendah berupa tabungan dan
deposito dan 100 orang atau 52% dari
responden memilih berinvestasi pada
aset berisiko tinggi dalam bentuk emas
batang, saham dan obligasi.



Tabel 3
Tanggapan Responden Terhadap Variabel Overconfidence

Persentase Tanggapan Skor
Item Pernyataan Responden (%) Mean Keterangan
STS| TS| CS| S | SS
OC | Ketepatan dalam 4 | 12| 24 | 31| 29 | 370 | Tinggi
1 | pemilihan investasi
Percaya pada
oc kemampuan diri 9 16 | 33 | 28 | 14 | 3.23 C_ukup
2 a Tinggl
sendiri
Percaya pada
oc pengetahuan yang 11 | 20 | 30 | 28 | 11 | 3.09 C_ukup_
3 Ao Tinggi
dimiliki
OC 4 Keyakingw dalagy o | 9 | 22 |31] 29 362 Tinggi
4 | memilih investasi.
Rata-rata 3,41 | Tinggi
Sumber: data diolah
Tabel 3 menunjukkan bahwa dari memiliki skor rata-rata sebesar 3,70
192 responden memiliki rata-rata dan OC 4 sebesar 3,62 menunjukkan
sebesar 3.41 yang artinya responden overconfidence tinggi. Artinya
yang memiliki overconfidence tinggi reponden merasa  yakin  dapat
atas pengetahuan dan kemampuannya menentukan  keputusan  investasi
terkait investasi. Item pernyataan OC 1 dengan tepat dan akurat.
Tabel 4
Tanggapan Responden Terhadap Variabel Illusion of Control
Persentase Tanggapan N
Item Pernyataan Responden (%) Me(;] Keterangan
STS|TS | CS| S | SS
Keyakinan dapat
ILO | mengatasi dengan baik 5 119132131013 326 C_ukup
1 | semua masalah yang Tinggi
akan timbul
Keyakinan dapat
ILO _melaku_kar_\ antisipasi 8 |18 130131114 326 C_ukup
2 | jika terjadi masalah Tinggi
ditengah jalan.
Keyakinan pengambilan
ILO | keputusan berdasarkan 11 113 | 26 | 28 | 23 | 3.39 C_ukup
3 | pengalaman yang Tinggi
dimiliki
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Keyakinan dapat
ILO | mengontrol atau 19 | 8 | 27129117 | 318 C_ukup
4 | mempengaruhi hasil Tinggi
dimasa depan.
Rata-rata 327 | Cukup
Tinggi
Sumber: data diolah
Tabel 4 menunjukkan bahwa dari menunjukkan Hussion of control dari
192 responden -~ memiliki - rata-rata responende cukup tinggi. Artinya,
illusion of control sebesar 3.27 artinya responden - cukup yakin  dapat
responden memiliki illusion of control mengatasi dan mengantisipasi masalah
yang cukup tinggi. Item pernyataan dan dapat mempengaruhi hasil dimasa
ILO 1 memiliki skor rata-rata sebesar depan berdasarkan pengalaman yang
3.26, ILO 2 sebesar 3.26, ILO3 sebesar dimiliki.
3.39 dan ILO 4 sebesar 3.18 yang
Tabel 5

Tanggapan Responden Terhadap Variabel Loss Aversion Bias

Persentase Tanggapan Skor
Item Pernyataan Responden (%) Mean Keterangan
SIS | TS | CS | § | SS
LA | Invesgeyepgan 21 | 20| 25 | 21| 13 | 14| CUkwp
1* kerugian pasti Tinggi
LA 2 | Berhati-hatidengan § ) " g5 | 3 | o4 27| 386 | Tinggi
kerugian
Investasi dengan .
LA 3 riwayat kerja baik 8 11 | 29 | 29 | 23 | 3.48 Tinggi
LAT | Manfaatdari |~ 55| oq | 197} 19-{<20 |-8.05 | Cukup
4* kerugian investasi Tinggi
Rata-rata 3.31 C_ukup
Tinggi

Sumber: data diolah

*Pernyataan negatif, skor dibalik menjadi STS (5), TS (4), CS (3), S (2) dan SS (1).

Tabel 5 menunjukkan bahwa dari
192 responden memiliki rata-rata
sebesar 3.31 artinya responden
memiliki loss aversion bias yang cukup
tinggi. Item pernyataan LA 2 memiliki
skor rata-rata sebesar 3.56, LA 3
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sebesar  3.48 menunjukkan loss
aversion tinggi. Artinya responden
akan berhati-hati dengan kerugian dan
lebih memilih investasi dengan riwayat
kerja baik.



Tabel 6
Tanggapan Responden Terhadap Variabel Regret Aversion Bias

Persentase Tanggapan Skor
Item Pernyataan Responden Mean Keterangan
STS| TS | CS S SS
Rasa takut dan
RA tidak yakin
1 terhadap kerugian 5% | 17% | 27% | 33% | 18% | 3.42 Tinggi
investasi yang
sama.
RA Menghindari
2 kerugian yang 4% | 17% | 24% | 31% | 24% | 3.54 Tinggi
sama.
Melepaskan
?A keuntungan dengan | 16% | 13% | 25% | 24% | 22% | 3.22 ?.“k“'?
inggi
cepat.
RA | Menahan kerugian | o0 | 4405 | 9806 | 2006 | 219 | 3.39 | ~ SukuP
4 terlalu lama. Tinggi
Rata-rata 339 | Cukup
Tinggi
Sumber : data diolah
Tabel 6 menunjukkan bahwa dari Hasil Analisis dan Pembahasan

192 responden memiliki rata-rata
sebesar 3.39  artinya  responden
memiliki regret aversion bias yang
cukup tinggi. Item pernyataan RA 1
memiliki skor rata-rata 3.42 dan pada
item RA 2 sebesar 3.54 menunjukkan re
aversion bias yang dimiliki responden
tinggi. Artinya responden cenderung
menghindari kerugian yang sama dan
takut atau tidak yakin dengan investasi
yang pernah memberikan kerugian.

Pada Tabel 7 merupakan hasil
dari  pengujian . hipotesis dengan
menggunakan Partial Least Squares
Structural Equation Modelling (PLS-
SEM) pada program (WarpPLS 7.0)
sehingga dapat diketahui nilai dan
hubungan - dari masing - masing
variabel yang - meliputi  keputusan
investasi, overconfidence, illusion o
control, loss aversion bias, dan regret
aversion bias.

Tabel 7
Hasil Estimasi Model

Item | Hipotesis | Keterangan | Nilai Koefisien | P-Values | Hasil Pengujian
oC H1 OC — KI 0.224 <0.001 HO ditolak
ILO H2 ILO — KI 0.172 0.007 HO ditolak
LA H3 LA —KI -0.513 <0.001 HO ditolak
RA H4 RA — KI -0.084 0.118 HO diterima
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Sumber: data diolah WarpPLS 7.0

Hipotesis 1
Berdasarkan Tabel 7 hasil
estimasi  model pada variabel

overconfidence menunjukkan bahwa
H: diterima dan Ho ditolak. Hal ini
dapat dibuktikan dengan nilai koefisien
dari variabel overconfidence yang
memiliki arah positif dengan p-value <
5 persen. Sehingga dapat diambil
kesimpulan bahwa  overconfidence
berpengaruh positif signifikan terhadap
pengambilan.  Kkeputusan  investasi.
Artinya semakin tinggi overconfidence
maka semakin besar proporsi dana yang
ditempatkan pada aset berisiko tinggi.

Hipotesis 2

Berdasarkan - Tabel 7 hasil
estimasi model pada variabel illusion of
control menunjukkan bahwa = Hj
diterima dan Ho ditolak. Hal ini dapat
dibuktikan dengan nilai koefisien dari
variabel illusion of control yang
memiliki arah positif dengan p-value <
5 persen. Sehingga  dapat diambil
kesimpulan bahwa illusion of control
berpengaruh positif signifikan terhadap
pengambilan  keputusan - investasi.
Artinya semakin tinggi illusion . of
control maka semakin besar proporsi
dana yang ditempatkan pada aset
berisiko tinggi.

Hipotesis 3
Berdasarkan Tabel 7 hasil
estimasi model pada variabel loss

aversion bias menunjukkan bahwa H;
diterima dan Ho ditolak. Hal ini dapat
dibuktikan dengan nilai koefisien dari
variabel * loss - aversion bias yang
memiliki arah negatif yang dengan p-
value < 5 persen. Sehingga dapat

diambil kesimpulan bahwa loss
aversion bias berpengaruh negatif
signifikan = terhadap  pengambilan

keputusan investasi. Artinya semakin
tinggi loss aversion bias maka semakin
kecil proporsi dana yang ditempatkan
pada aset berisiko tinggi.

Hipotesis 4

Berdasarkan Tabel 7 hasil
estimasi model pada variabel regret
aversion bias menunjukkan bahwa Ho
diterima dan Hq ditolak. Hal ini dapat
dibuktikan dengan nilai- p-value >
0.05. Sehingga dapat diambil
kesimpulan bahwa regret aversion bias
tidak  berpengaruh  negatif =~ secara
signifikan ~ terhadap  pengambilan
keputusan investasi.

Tabel 8
Hasil Evaluasi Model Struktural

Variabel

R-Squared (R?)

Keterangan

Kl 0.741

Model Kuat

Sumber: data diolah, warpPLS 7.0
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R-Square (R?)

Berdasarkan tabel 4.11, hasil
estimasi model menjelaskan bahwa R-
Square (R?) sebesar  0.741
menunjukkan bahwa variabel
overconfidence, illusion of control, loss
aversion bias, dan regret aversion bias
mampu untuk menjelaskan variasi
pengambilan  keputusan . investasi
sebesar 74,1%, dan sisanya 25,9%
dipengaruhi oleh variabel lain diluar
model estimasi penelitian ini. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa hasil dari R-
Square  (R?) - sebesar  74,1%
menunjukkan model yang kuat (Latan
dan Ghozali, 2013:83).

Pengaruh Overconfidence terhadap
Pengambilan Keputusan Investasi

Overconfidence diartikan sebagai
keyakinan yang tidak beralasan dalam
pikiran dan kemampuan seseorang
yang mengandung elemen kognitif dan
emosional. Overconfidence
memanifestasikan  investor  dalam
penilaian berlebihan terhadap kualitas
penilaiannya. Investor dengan
overconfidence  tinggi  mengklaim
memiliki kecenderungan diatas rata-
rata untuk memilih investasi (Pompian,
2012). Investor dengan overconfidence
tinggi cenderung memandang rendah
risiko, sehingga investor tersebut akan
lebih berani untuk mengalokasikan
dananya pada aset berisiko tinggi.
Investor dengan overconfidence tinggi
sangat merasa  yakin  dengan
kemampuannya sehingga  tidak
khawatir dengan risiko kerugian yang
kemungkinan timbul dari investasi
yang berisiko tinggi.
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Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Pradikasari dan Isbanah
(2018), Azouzi & Anis (2012),
Budiarto (2017), Pradhana (2018), serta
Subramaniam & Velnampy (2017)

yang menunjukkan bahwa
overconfidence berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan

investasi. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa semakin tinggi overconfidence
seorang investor maka semakin besar
proporsi dana yang ditempatkan pada
aset berisiko tinggi, begitu juga
sebaliknya apabila overconfidence
seorang investor rendah maka semakin
kecil proporsi dana yang ditempatkan
pada aset berisiko - tinggi. Mayoritas
responden penelitian. yang memiliki
Overconfidence tinggi adalah
responden yang memiliki pendapatan
perbulan > Rp 12.000.000 serta
berprofesi sebagai pegawai swasta dan
wirausaha. Responden sepeti ini lebih
berani menghadapi risiko.

Pengaruh  lllusion of Control
terhadap Pengambilan Keputusan
Investasi

llussion of control bias terjadi
ketika seorang percaya bahwa ia dapat
mengendalikan atau mempengaruhi
hasil investasi, sedangkan pada
kenyataannya tidak bisa. Investor
dengan illusion of control bias percaya
bahwa cara terbaik untuk mengelola
investasi  adalah  dengan  terus
menyesuaikannya. Investor
beranggapan bahwa segala sesuatu
dapat dikerjakan dengan baik dengan
mengurangi  atau  menghilangkan
kemunculan risiko dari apa yang
dikerjakan dan menganggap segala



sesuatu mudah untuk dikendalikan
sehingga investor tersebut cenderung
lebih berani untuk berinvestasi pada
aset dengan risiko tinggi karena merasa
dapat mempengaruhi hasil (Pompian,
2012).

Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Pradhana (2018), Manuel
dan Mathew (2017), dan juga penelitian
Bashir et al (2013) yang menunjukan
bahwa illusion of control berpengaruh
positif signifikan terhadap Keputusan
Investasi. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa semakin  tinggi - illusion of
control seorang investor maka semakin
besar pula risiko yang akan diambil
untuk mendapatkan return yang tinggi,

Loss aversion bias adalah sebuah
penolakan atau menghindari kerugian
secara belebihan sehingga
mengorbankan peluang keuntungan
yang ada. Investor dengan loss aversion
bias cenderung merasakan sakit
berlebihan akan kerugian - daripada
mendapatkan keuntungan
dibandingkan dengan tipe investor
lainnya. Dampak psikologis yang
ditimbulkan oleh kerugian akan lebih
besar daripada saat investor mengalami
keuntungan. Investor akan lebih
mengingat ketika mengalami kerugian.
Kecenderungan bias seperti ini dapat
mempengaruhi  keputusan ' investor
dimana investor tersebut akan lebih
berhati-hati ketika akan mengambil
keputusan investasi karena investor
merasa tidak ingin  mengulangi
kesalahan yang sama. Individu dengan
loss aversion bias yang tinggi tidak
ingin merasakan keterpurukan ketika
mengalami kerugian (Pompian, 2012).
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begitu juga sebaliknya apabila illusion
of control seorang investor rendah
maka semakin kecil pula risiko dan
return yang akan dihadapi. Mayoritas
responden ini yang memiliki Illusion of
control tinggi adalah responden yang
memiliki berpendapatan perbulan > Rp
12.000.000 serta berprofesi sebagai
pegawai swasta dan  wirausaha.
Responden seperti memiliki keyakinan
dalam 'mengendalikan risiko yang akan
terjadi  sehingga  lebih  berani
melakukan investasi pada aset yang
berisiko tinggi-

Pengaruh  Loss  Aversion Bias
terhadap Pengambilan Keputusan
Investasi

Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Manuel dan Mathew (2017),
Azouzi dan Anis (2012), dan
Subramaniam & Velnampy (2017)
yang menunjukan bahwa loss aversion
bias berpengaruh negatif signifikan
terhadap Keputusan Investasi.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
semakin tinggi loss aversion bias
seorang investor maka semakin rendah
pula risiko yang akan diambil untuk
mendapatkan  return, begitu juga
sebaliknya apabila loss aversion bias
seorang investor rendah maka semakin
besar risiko dan return yang akan
dihadapi. Responden yang memiliki
bias ketakutan yang tinggi akan
menghindari untuk melakukan
investasi yang berisiko tinggi karena
kerugian yang ditimbulkan dapat
menyebabakan rasa sakit yang dalam.

Pengaruh Regret Aversion Bias
terhadap Pengambilan Keputusan
Investasi



. Regret Aversion Bias adalah
sebuah bias penyesalan seseorang
terhadap kesalahan dalam pengambilan
keputusan dimasalalu yang didorong
oleh rasa takut. Bias ini berorientasi
pada rasa menyesal terhadap keputusan
kurang tepat/salah yang pernah dialami
sebelumnya. Berdasarkan pada hasil
pengujian hipotesis empat
menunjukkan bahwa regret aversion
bias tidak berpengaruh yang signifikan
terhadap  pengambilan = keputusan
investasi. Artinyatinggi atau rendahnya
regret aversion bias seorang investor
tidak mempengaruhi dalam
pengalokasian dana pada asset berisiko
tinggi maupun rendah. Hasil penelitian
ini tidak sesuai dengan hipotesis yang
diajukan, dimana regret aversion bias
berpengaruh  negative  signifikan
terhadap Keputusan Investasi.

Hasil penelitian ini lebih sesuai
dengan penelitian Sukamulja et al.
(2019), Pujiyanto (2013), dan Yohnson
(2008) yang menunjukan bahwa regret
aversion bias tidak = berpengaruh
signifikan terhadap Keputusan
Investasi. Menurut Pujiyanto (2013)
terdapat beberapa hal yang dapat
menjelaskan mengapa regret aversion

bias tidak berpengaruh  terhadap
keputusan investasi, Yyaitu: investor
memiliki kebiasaan memori jangka

pendek, kebiasaan suka berkumpul, dan
suka pamer. Selain itu berdasarkan
penelitian Yohnson (2008), dipandang
dari perspektif psikologi ekonomi,
terdapat dua faktor yang menjelaskan
kemungkinan regret aversion bias
tidak mempengaruhi keputusan
investasi, pertama adanya harapan
terhadap perekonomian di Indonesia,
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dan kedua adanya persepsi kenaikan
tingkat harga terus menerus.

KESIMPULAN, KETERBATASAN
DAN SARAN

Berdasarkan hasil  Analisa
penelitian yang telah dilakukan baik
secara deskriptif maupun statistik
dengan program WarpPLS 7.0 dapat
diambil ~ kesimpulan ~ hasil  dari
penelitian ini antara lain:
Overconfidence berpengaruh positif
signifikan . terhadap -~ pengambilan
keputusan investasi. ~Hal tersebut
menjelaskan bahwa semakin tinggi
overconfidence seorang investor maka
semakin besar proporsi dana yang
ditempatkan pada aset berisiko tinggi.
Ilusion of control berpengaruh positif
signifikan  terhadap = pengambilan
Keputusan investasi. Hal tersebut
menjelaskan bahwa semakin tinggi
illusion of control seorang investor
maka semakin besar proporsi dana yang
ditempatkan pada aset berisiko tinggi.
Loss aversion bias berpengaruh negatif
signifikan ~ terhadap - pengambilan
keputusan investasi. Hal tersebut
menjelaskan bahwa semakin tinggi loss
aversion bias seorang investor maka
semakin kecil proporsi dana yang
ditempatkan pada aset berisiko tinggi.
Regret aversion bias tidak berpengaruh
negatif signifikan terhadap
pengambilan keputusan investasi. Hal
tersebut menjelaskan bahwa tinggi-
rendahnya regret aversion bias seorang
investor tidak mempengaruhi dalam
mengalokasikan dananya pada aset
dengan risiko tinggi maupun rendah.

Berdasarkan
dilakukan

penelitian
terdapat

yang
beberapa



keterbatasan dalam penelitian ini yaitu
Penelitian saat ini semua kuesioner
melalui online dan tidak langsung
dikarenakan kondisi pandemic saat ini,
sehingga kurangnya penjelasan dari

peneliti. Sehingga dapat
memungkinkan sebagian responden
tidak memahami  isi - Kuesioner
sepenuhnya.
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Saran saya bagi  peneliti
selanjutnya adalah Ketika pandemic
Covid 19 telah berakhir maka peneliti
selanjutnya diharapkan dalam
penyebaran  kuesioner  melakukan
pendampingan dalam mengisi
kuesioner agar untuk memastikan
responden -memahami maksud dari
Kuesioner.
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