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(E) Abstract: This purpose of this study is to examine the effect of Financial Literacy, 

Regret Aversion Bias, and Overconfidence on Investment Decisions among workers in 

Jakarta. The sample used in this study were employees who work and live in Jakarta 

that make investment in the capital market, by the total of 228 respondents that were 

obtained using purposive sampling method. The data analysis technique used in this 

study was Structural Equation Modeling (SEM) through SmartPLS software version 

3.2.9. The results of this study indicate that there is a positive effect of Financial 

Literacy on Investment Decisions, there is a positive effect of Regret Aversion Bias on 

Investment Decisions, and there is a positive effect of Overconfidence on Investment 

Decisions on Investment Decisions. 
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decision 
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“There are three solutions to every problem: accept it, change it, or leave it. If you 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 
 
 

A.  PERMASALAHAN 
 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Pasar modal memiliki peran yang cukup penting dalam kegiatan 

perekonomian, bahkan seringkali dijadikan sebagai indikator kondisi suatu 

negara. Ada banyak manfaat dari hadirnya pasar modal, terutama dalam 

membantu perkembangan perekonomian Indonesia melalui para pemodal 

(investor). Pasar modal telah menjadi sarana bagi perusahaan dalam mencari 

modal dan juga sebagai fasilitator bagi masyarakat yang ingin mempergunakan 

dananya untuk berinvestasi. 

Di Indonesia, pasar modal telah mengalami pertumbuhan yang sangat 

pesat dan signifikan. Pertumbuhan pasar modal dapat dilihat dari jumlah Single 

Investor Identification (SID) yang terus meningkat. Hal ini dibuktikan dari 

Gambar 1 yang menunjukkan jumlah SID di Indonesia dimana pada akhir 2021, 

jumlah  investor  di  Indonesia  berjumlah  sebanyak  7.489.337  orang.  Data 

tersebut diperoleh dari Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI). 
 

7.489.337 
 

 
 
 
 

 
 

2.484.354 

3.880.753 
 

92,99%

 
1,000,000 

 

0 

 
 
53,41% 

56,21%

2018                        2019                        2020                        2021 

 

Sumber: ksei.co.id 
 

Gambar 1.1 Pertumbuhan SID Indonesia



2  

 

 
 
 

Dari Gambar 1, dapat dilihat bahwa investor di Indonesia cenderung 

mengalami peningkatan. Peningkatan ini sangat signifikan terutama pada tahun 

2021 yang meningkat sebanyak 92,99% dibanding tahun 2020 dan 2019 yang 

kenaikannya hanya sebesar 56,21% dan 53,41%. Hal ini merupakan hasil dari 

perbaikan ekonomi akibat pandemi Covid-19 yang sempat memperlambat laju 

pertumbuhan perekonomian. Ketika pandemi Covid-19 melanda, banyak 

masyarakat yang mengalami kesulitan secara ekonomi. Tidak terkecuali di 

pasar modal, dimana harga saham dan obligasi sempat turun cukup drastis 

dalam waktu yang lumayan lama. Penurunan harga tersebut mengakibatkan 

berkurangnya  penghasilan  para  investor selama  pandemi dan  banyak  juga 

investor yang merugi karena salah mengambil keputusan. Oleh karena itu, 

sangat penting bagi para investor untuk secara bijak menentukan pilihannya 

dalam berinvestasi. Mulai dari menentukan instrumen apa yang ingin 

diinvestasikan serta bagaimana keputusan jual beli yang dipilih. Investment 

decision menjadi begitu penting karena dapat memengaruhi keuntungan yang 

diperoleh investor dan membuat investor terhindar dari kerugian. 

Investasi telah menjadi salah satu tren dalam masyarakat modern yang 

dilakukan berbagai kalangan. Hal tersebut didukung juga dengan kemajuan 

teknologi yang ada. Kegiatan investasi menjadi lebih mudah dilakukan dan 

transaksinya  dapat  dilakukan  kapan  saja  dan  dimana  saja.  Para  investor 

melakukan  investasi  karena  memiliki  ekpektasi  atas  pengembalian  yang 

setimpal, serta untuk mencapai keuntungan. Risiko atas setiap instrumen dalam 

pasar modal pun berbeda-beda. Instrumen dalam pasar modal terdiri atas saham, 

reksadana, obligasi, derivatif, dan Exchange Traded Fund (ETF). 

KOMPAS.TV (2022) menyebutkan bahwa alokasi ideal seseorang 

dalam berinvestasi adalah 20% dari gaji. Melihat rata-rata gaji karyawan formal 

di DKI Jakarta yang hanya sebesar Rp4.315.894,00 (BPS, 2022) atau dapat 

dikatakan tertinggi di Indonesia. Artinya, karyawan di DKI Jakarta setidaknya 

harus menyisihkan sekitar Rp863.179,00. Namun, kondisi ini menjadi sulit
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karena biaya hidup di DKI Jakarta yang mahal. Berdasarkan IDX Channel 

(2022), biaya hidup di Jakarta terbilang paling mahal di Indonesia, yakni sekitar 

Rp3,9 juta ke atas. Angka-angka tersebut menimbulkan pertanyaan tentang 

bagaimana investor yang berprofesi sebagai karyawan di DKI Jakarta 

menentukan investment decision-nya. Melihat selisih antara rata-rata gaji 

karyawan formal dan biaya hidup di Jakarta yang tidak begitu besar membuat 

modal investor menjadi tidak seberapa. Modal investasi yang tidak seberapa 

tersebut menyebabkan para investor tidak begitu leluasa dalam mengambil 

keputusan. Sementara investor yang dananya lebih banyak, lebih 

memungkinkan untuk melakukan beberapa alternatif pilihan investasi, seperti 

dengan melakukan diversifikasi portofolio. Investor dengan profesi sebagai 

karyawan cenderung memiliki kesempatan yang rendah dalam berinvestasi 

karena minimnya modal yang dapat digunakan. Tekanan tersebut 

mengharuskan para investor untuk mengambil keputusan secara tepat karena 

investment decision yang kurang tepat akan membawa kerugian bagi para 

investor. 

Investment decision merupakan kebijakan yang diambil investor sebagai 

alternatif untuk mencapai keuntungan di masa mendatang. Proses keputusan  

investasi  meliputi  lima tahap,  yaitu  penentuan  tujuan  investasi; penentuan 

kebijakan investasi; pemilihan strategi portofolio; pemilihan aset dan 

pembentukan portofolio; serta pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio 

(Paningrum, 2022). Sehingga sebelum seorang investor mengambil keputusan, 

diharapkan telah melalui banyak pertimbangan agar keputusan investasi yang 

diambil dapat lebih baik. 

Financial literacy merupakan pengetahuan dan keterampilan atas 

keuangan pribadi. Financial literacy dapat mendorong pemahaman seseorang 

atas kondisi dan situasi keuangan yang dimiliki. Dengan financial literacy yang 

baik, seorang investor dapat mengambil keputusan dengan bijak. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Novianggie dan Asandimitra (2019), Putri dan



4  

 

 
 
 

Hikmah (2020), Safryani, Aziz, dan Triwahyuningtyas (2020), Anggraini, 

Zanaria, dan Rahayu (2021), Asmara dan Wiagustini (2021), Utami dan 

Sitanggang (2021), Yulianis dan Sulistyowati (2021), Yundari dan Artati 

(2021),  Amelinda  dan  Ongkowidjaja (2022),  Hardianto  dan  Lubis (2022), 

Nugraha, Eksanti, dan Haloho (2022), Purwanti dan Seltiva (2022),   serta 

Wahyuni, Radiman, dan Nara (2022) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 

positif financial literacy terhadap investment decision. Namun, berbeda dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh Budiarto dan Susanti (2017), Arianti 

(2018), Pradhana (2018), Ady dan Hidayat (2019), serta Natasya, Kusumastuti, 

Alifia, dan Leon (2022) yang menunjukkan Financial Literacy tidak memiliki 

pengaruh terhadap investment decision. 

Pompian (2006) membagi perilaku investor ke dalam dua kategori, yaitu 

emotional bias dan cognitive bias. Emotional bias contohnya adalah regret 

aversion bias, status quo bias, dan loss aversion bias. Sedangkan cognitive bias 

contohnya adalah overconfidence, respresentativeness, dan availability bias. 

Regret aversion bias merupakan perilaku menyesal yang dapat timbul 

dikarenakan pengalaman buruk atas investasi sebelumnya. Sehingga, investor  

menjadi lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan berikutnya. Dari hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Pradhana (2018), Putri dan Hikmah (2020), serta 

Mahadevi dan Asandimitra (2021) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 

positif regret aversion bias terhadap investment decision. Sebaliknya, hasil 

penelitian dari Ady dan Hidayat (2019), Sukamulja dan Senoputri (2019), serta 

Octavia, Yuwono, dan Gabrillia (2022) menunjukkan regret aversion bias tidak 

memiliki pengaruh terhadap investment decision. 

Overconfidence atau kepercayaan diri seseorang dapat mendorong 

pengambilan investment decision karena mereka percaya akan kemampuan dan 

pengetahuannya sendiri. Menurut Budiarto dan Susanti (2017), semakin tinggi 

overconfidence investor, maka investor akan lebih berani mengambil keputusan.
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Maka sebaliknya, investor dengan overconfidence yang rendah akan cenderung 

takut dalam mengambil keputusan. Selain itu, Barber dan Odean (2001) percaya 

bahwa perasaan overconfident dalam keuangan membuat seseorang lebih sering 

melakukan transaksi. Berdasarkan hasil penelitian dari Budiarto dan Susanti 

(2017), Firah (2017), Pradhana (2018), Ady dan Hidayat (2019), Sukamulja dan 

Senoputri (2019), Addinpujoartano dan Darmawan (2020), Putri dan Hikmah 

(2020), Anggraini, Zanaria, dan Rahayu (2021), Hidayah dan Irowati (2021), 

Leiwakabessy, Patty, dan Titioka (2021), Novianto dan Robin (2021), Wijaya 

dan Setiawati (2021), Yulianis dan Sulistyowati (2021), Amelinda dan 

Ongkowidjaja (2022), serta Hardianto dan Lubis (2022) menyatakan bahwa 

terdapat pengaruh positif overconfidence terhadap investment decision. 

Sementara hasil penelitian dari Pradhana (2018), Pratiwi dan Leon (2019), serta 

Purwanti dan Seltiva (2022) menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh 

overconfidence terhadap investment decision. 

Financial behavior atau perilaku keuangan merupakan bagaimana 

seseorang mengatur keuangannya sendiri. Perilaku keuangan seseorang juga 

dapat menentukan investment decision para investor yang dibuktikan pada 

penelitian yang dilakukan oleh Nugraha, Eksanti, dan Haloho (2022), dan 

Octavia, Yuwono, dan Gabrillia (2022) yang menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh positif financial behavior terhadap investment decision. Namun, 

berdasarkan penelitian  yang dilakukan oleh Wahyuni, Radiman, dan Nara 

(2022) menunjukkan bahwa financial behavior tidak memiliki pengaruh 

terhadap investment decision. 

Income atau pendapatan merupakan salah satu faktor yang menentukan 

investment decision seseorang karena pada umumnya modal investasi berasal 

dari pendapatan. Maka dari itu, hal ini sesuai dengan hasil penelitian dari Arianti 

(2018) dan Safryani, Aziz, dan Triwahyuningtyas (2020) yang menunjukkan 

bahwa terdapat pengaruh positif income terhadap investment decision. 

Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Wahyuni, Radiman, dan
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Nara (2022) serta Yundari dan Artati (2021) menunjukkan bahwa income tidak 

berpengaruh terhadap investment decision. 

Tingkat kemampuan seseorang dalam menerima risiko investasi 

seringkali disebut sebagai risk tolerance. Toleransi risiko investor dapat 

menentukan bagaimana para investor mengambil keputusan. Seperti penelitian 

yang dilakukan oleh Purwanti dan Seltiva (2022), Putri dan Hikmah (2020), 

serta Hardianto dan Lubis (2022) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif 

risk tolerance terhadap investment decision. Hasil sebaliknya ditemukan dalam 

hasil penelitian dari Ady dan Hidayat (2019) serta Yulianis dan Sulistyowati 

(2021) yang menyatakan bahwa risk tolerance tidak memiliki pengaruh 

terhadap investment decision. 

Dalam memutuskan investment decision, investor dapat dipengaruhi 

juga oleh herding bias. Herding bias merupakan perilaku meniru tindakan 

seseorang. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan dari Novianggie dan 

Asandimitra (2019) serta Addinpujoartano dan Darmawan (2020) yang 

menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif dari herding bias terhadap 

investment decision. Namun penelitian dari Natasya, Kusumastuti, Alifia, dan 

Leon (2022) menunjukkan bahwa herding bias tidak memiliki pengaruh 

terhadap investment decision. 

Mental accounting merupakan perilaku investor yang cukup banyak 

dijumpai, dimana para investor cenderung membagi investasinya ke dalam 

beberapa pilihan. Portofolio ini dibuat dengan tujuan menghindari kerugian. 

Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Novianto dan Robin (2021) 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif mental accounting terhadap 

investment decision. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Sukamulja dan 

Senoputri (2019) serta Mahadevi dan Asandimitra (2021) menunjukkan bahwa 

mental accounting tidak memiliki pengaruh terhadap investment decision. 

Perasaan yang kuat untuk menghindari kerugian daripada keuntungan 

dinamakan loss aversion. Para investor yang memiliki loss aversion yang tinggi



7  

 

 
 
 

cenderung memilih menahan sedikit kerugiannya daripada memperoleh 

keuntungan. Berdasarkan hasil penelitian dari Addinpujoartano dan Darmawan 

(2020), menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif loss aversion terhadap 

investment decision. Sebaliknya, berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 

Novianto dan Robin (2021) menunjukkan bahwa loss aversion tidak memiliki 

pengaruh terhadap investment decision. 

Representativeness    merupakan    kecenderungan    investor    dalam 

mengambil keputusan berdasarkan stereotip atau analogi yang dimiliki investor. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Novianggie dan Asandimitra (2019) 

serta  Novianto  dan  Robin  (2021),  menunjukkan  bahwa  representativeness 

memiliki pengaruh positif terhadap investment decision. Sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh Mahadevi dan Asandimitra (2021) menunjukkan bahwa 

representativeness tidak memiliki pengaruh terhadap investment decision. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka dilakukan penelitian 

lebih lanjut dengan judul “PENGARUH FINANCIAL LITERACY, REGRET 

AVERSION BIAS, DAN OVERCONFIDENCE TERHADAP 

INVESTMENT DECISION”. 

 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, diidentifikasi beberapa 

masalah, antara lain: 

a.   Financial Literacy memiliki pengaruh terhadap Investment Decision. 
 

b.   Regret Aversion Bias memiliki pengaruh terhadap Investment Decision. 

c.   Overconfidence memiliki pengaruh terhadap Investment Decision. 

d.   Financial Behavior memiliki pengaruh terhadap Investment Decision. 

e.   Income memiliki pengaruh terhadap Investment Decision. 

f.   Risk Tolerance memiliki pengaruh terhadap Investment Decision. 

g.   Herding Bias memiliki pengaruh terhadap Investment Decision. 

h.   Mental Accounting memiliki pengaruh terhadap Investment Decision.
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i.   Loss Aversion memiliki pengaruh terhadap Investment Decision. 
 

j.   Representativeness memiliki pengaruh terhadap Investment Decision. 
 

 
 

3.   Batasan Masalah 
 

Berdasarkan  masalah-masalah  yang  disebutkan,  penelitian  dibatasi 

hanya pada masalah berikut: 

a. Subjek dalam penelitian ini merupakan karyawan yang bekerja dan 

berdomisili di DKI Jakarta yang melakukan investasi di pasar modal. 

b. Variabel independen yang digunakan untuk menjelaskan Investment 

Decision adalah Financial Literacy, Regret Aversion Bias, dan 

Overconfidence. 

 
 

4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan   pembatasan   masalah   di  atas,   dirumuskan   beberapa 

rumusan masalah, sebagai berikut: 

a.   Apakah terdapat pengaruh Financial Literacy terhadap Investment Decision? 
 

b.   Apakah  terdapat  pengaruh  Regret  Aversion  Bias  terhadap  Investment 
 

Decision? 
 

c.   Apakah terdapat pengaruh Overconfidence terhadap Investment Decision? 
 

 
 

B.  TUJUAN DAN MANFAAT 
 

1.   Tujuan 
 

Penelitian ini dilaksanakan dengan tujuan: 
 

a.   Untuk  mengetahui  pengaruh  Financial  Literacy  terhadap  Investment 
 

Decision. 
 

b.   Untuk mengetahui pengaruh Regret Aversion Bias terhadap Investment 
 

Decision. 
 

c.   Untuk mengetahui pengaruh Overconfidence terhadap Investment Decision.
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2.   Manfaat 
 

Adapun manfaat dari penelitian ini terbagi menjadi: 
 

a.   Manfaat Akademis 
 

Diharapkan penelitian ini dapat membawa manfaat di bidang ilmu 

pengetahuan terkait investment decision. Selain itu, diharapkan juga bahwa 

penelitian ini dapat menambah wawasan dan dapat dijadikan sebagai bahan 

referensi bagi peneliti-peneliti selanjutnya dalam mengembangkan ilmu 

pengetahuan yang sudah ada. 

b.   Manfaat Praktis 
 

Diharapkan penelitian ini dapat berguna secara nyata, yaitu untuk 

dijadikan bahan sebagai pertimbangan bagi masyarakat atau investor dalam 

menentukan investment decision. Para investor dapat menjadi tahu dan lebih 

paham mengenai pola perilaku yang dapat memengaruhi investment 

decision seseorang. Sehingga, investor dapat menyikapi perilaku tersebut 

dan investment decision-nya menjadi lebih tepat.
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