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BAB II 

LANDASAN TELORI 

 

2.1.  Telori Financial Belh lavior 

Melnurut Nofsingelr, J L., (2001) pelrilaku keluangan (financial belhlavior) selbagai studi telntang 

bagaimana orang belnar-belnar belrpe lrilaku dalam selbuahl pelnelntuan keluangan. Nofsinge lr 

j luga melnye lbutkan bahlwa pelrilaku keluangan melmpellaj lari faktor-faktor psikologis yang 

akan melmpelngaruh li pelngambilan kelputusan keluangan, pelrusahlaan dan pasar keluangan. 

Belhlaviour Financel adalahl pelndelkatan yang melnj lellaskan hlubungan antar manusia yang 

akan be lrinvelstasi delngan keluangan yang dipelngaruhli selcara psikologis (Sumtoro, A., dan 

Anastasia 2015). Ini bisa melnj ladi tanda j lika invelstor belrpelrilaku tidak rasional. melskipun 

invelstor tellahl melmbuat kelputusan yang telpat belrdasarkan pelmahlaman dan pelngeltahluan.  

Belhlaviour Financel melnggambarkan pe lrilaku selselorang tidak masuk akal keltika melmbuat 

kelputusan ke luangan. Irasionalitas ini belrarti invelstor tidak sellalu me lmprosels informasi 

delngan belnar dan selring melmbuat kelputusan yang tidak konsisteln atau sistelmatis selcara 

optimal. Financial Belhlavior belrasal dari belrbagai asumsi dan gagasan dari pelrilaku 

elkonomi. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1  

Konselp Belhlaviour Financel 

 



10 
 
 

 
 

Pada Gambar 2.1 dapat dij lellaskan bahlwa financial belhlaviour adalahl ilmu yang 

melmpellaj lari telntang bagaimana manusia dalam melmbuat pelngambilan kelputusan dalam 

belrinvelstasi selbagai relspons dari informasi yang ia punya. Melnurut pelnelliti Financial 

Belhlaviour adalahl suatu pelrilaku yang belrhlubungan delngan pelngellolaan keluangan yang 

dimana pada pelngellolaan telrselbut dapat melmpe lngaruhli kualitas hlidup dimasa yang akan 

datang. Fridana dan Asandimitra (2020) melnj lellaskan bahlwa Be lhlavioral financel thlelory 

adalahl tindakan selselorang didasari pada psikologisnya, maka Belhlavioral financel 

digunakan untuk melngungkap elmosi dan kelsalahlan kognitif se lselorang keltika melngambil 

kelputusan belrinvelstasi. Faktor psikologis telrselbut di antaranya ialahl risk pelrcelption yaitu 

kondisi dimana selorang invelstor melnilai selsuatu selbagai selsuatu yang belrisiko, hlal 

telrselbut telrgantung pada kelpribadian psikolog dan kondisi orang telrselbut (Pradikasari & 

Isbanahl 2018). kelmudian Relgrelt avelrsion bias ialahl tindakan melnghlindari kelsalahlan 

kelputusan yang sama yang diselbabkan olelhl adanya rasa takut dalam melnghladapi kelrugian 

yang sama (Yoh lnson 2008), sellain itu ada ovelrconfidelncel ialahl suatu kondisi di mana 

selorang invelstor celndelrung telrlalu pelcaya diri delngan kelmampuan dan pelngeltahluannya 

dalam melngambil kelputusan (Afriani & HLalmawati 2019).  

Pelnj lellasan di atas melnunj lukkan bahlwa be lhlavioral financel melrupakan hlal yang pelnting 

dalam prosels pelngambilan kelputusan karelna manusia atau makhlluk hlidup tidak hlanya 

belrpikir rasional teltapi j luga irasional. Faktor irasional ini mellelkat pada sifat manusia dan 

dapat belrubahl-ubahl. Selhlingga hlarus diimbangi delngan sifat dan pelmikiran yang rasional 

agar invelstor dapat melngambil kelputusan yang telpat.  

2.2. Kelputusan Invelstasi 

Kelputusan invelstasi adalahl belrbagai pelrtimbangan yang diidelntifikasi dalam prosels 

pelngambilan kelputusan saat melnelmukan belrbagai pilihlan invelstasi. Afriani & HLalmawati 

(2019) belrpelndapat bahlwa kelputusan invelstasi belrsifat komplelks karelna melnyangkut 

keltellitian dalam analisis delngan hlarapan individu telrselbut melndapatkan keluntungan di 

masa delpan dari invelstasi telrselbut. Seldangkan melnurut pelnelliti Kelputusan Invelstasi 

melrupakan suatu tindakan dalam melngambil kelputusan inveltasi belrdasarkan sumbelr daya 

yang dimiliki. Kelputusan invelstasi selringkali tidak dilakukan hlanya belrdasarkan 
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pelninj lauan ulang telrh ladap aselt invelstasi yang dimiliki, namun sudahl ada kelte lrlibatan 

psikologis didalamnya. Dalam pelngambilan kelputusan invelstasi ada dua sikap yaitu sikap 

rasional dan sikap irasional, sikap rasional adalahl sikap dari selselorang atau invelstor yang 

belrpikir dalam akal selhlat dan dapat ditelrima olelh l orang lain, seldangkan sikap irasional 

adalahl keladaan pikiran selselorang yang tidak sellaras de lngan akal selh lat dan telrkadang 

keltidakseltuj luan atas kelputusan yang dibuat, khlususnya ke lputusan invelstasi (HLikmahl elt al 

,2020). Kelbelrhlasilan invelstasi pada selorang invelstor sangat ditelntukan olelhl kelmampuan 

pelngambilan kelputusan, selrta belrdasarkan j lelnis dan waktu invelstasi dan hlarus 

melnguntungkan. Kelputusan invelstasi invelstor belrbelda-belda delngan inve lstor lain karelna 

belrbagai faktor psikologis yang melmpelngaruhli stratelgi invelstasi masing-masing invelstor.  

 

2.2.1. JLelnis Invelstasi  

Melnurut (Lutfi 2010) melngellompokkan j lelnis invelstasi belrdasarkan tingkat 

risikonya, yaitu : 

a. Low risk asselt melrupakan invelstasi yang dilakukan pada selctor pelrbankan. 

Yaitu j lelnis invelstasi yang dilakukan pada produk-produk pelrbankan (tabungan, 

delposito, giro) 

b. Modelratel risk asselt ialahl invelstasi yang dilakukan pada se lctor riil. Yaitu 

invelstasi yang dilakukan pada asselt yang dapat telrlihlat dan dapat diukur delngan 

j lellas. Misalnya tanahl, rumahl, mobil dan selbagainya. 

c. HLighl risk asselt adalahl invelstasi yang dilakukan pada selktor pasar modal. 

Invelstasi yang dilakukan pada produk-produk pasar modal (sahlam, relksadana). 

 

2.2.2. Indikator Kelputusan Invelstasi  

Melnurut ELrnando, (2019) dalam (Ristanto, 2020) melnyatakan bah lwa indikator 

kelputusan invelstasi adalahl selbagai belrikut:  

1. Melrasa aman keltika melnginvelstasikan uang di pasar modal,  

2. Melncari dan melmpelrbahlarui informasi telntang sahlam yang diinginkan,  

3. Melmpelrbah larui pe lngeltahluan telntang analisis sahlam.  
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Melnurut ELduardus Tandellilin (2010:9) dan Ristanto (2020) melnyatakan bahlwa 

indikator kelputusan invelstasi adalahl selbagai belrikut:  

1. Tingkat relturn hlarapan  

2. Tingkat relsiko 

3. HLubungan antara relturn dan relsiko 

4. Keamanan Investasi 

 

Menurut (Sukamulja 2019) menyatakan bahwa indicator keputusan investasi adalah 

sebagai berikut :  

1. The use of revenues for risky investments, 

2. Investment without consideration,  

3. Unsecured investment,  

4. Intuition/feeling based investment. 

 

Menurut (Hidayah 2021) menyatakan bahwa indicator keputusan investasi adalah 

sebagai berikut :  

1. Return/level of return on investment,  

2. Risk and time factor. 

 

Menurut (Loppies 2022) menyatakan bahwa indicator keputusan investasi adalah 

sebagai berikut :  

1. Return / Investment Profit  

2. Risk 

3. The relationship between return and risk 

 

Menurut (Angga Budiarto & Susanti 2017) menyatakan bahwa indicator keputusan 

investasi adalah sebagai berikut :  

1. Return/ tingkat pengembalian investasi,  

2. Risk (risiko) dan 

3. The time factor(jangka waktu). 
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Menurut Ariani et al., 2016 dalam (Nadya Septi & Lutfi 2019) menyatakan bahwa 

indicator keputusan investasi adalah sebagai berikut :  

1. The percentage of investment in low risk assets such as savings, deposits and 

2. The percentage of investment in high risk assets such as housing, land, gold 

 

2.3. Ovelrconfidelncel  

Melnurut (Kufelpaksi 2016), Ovelrconfidelncel ialah l kelcelndelrungan pelrilaku pelngambilan 

kelputusan tanpa disadari untuk melmbelri bobot pelnilaian yang belrlelbihlan pada keltelpatan 

pelngeltahluan dan akurasi informasi yang dimiliki selrta melngabaikan atau melrelmelhlkan 

informasi publik yang tellahl telrseldia selhlingga me lnghlasilkan kelputusan yang bias. Melnurut   

(Budiarto, A. 2017) Ovelrconfidelncel adalahl kelyakinan yang tidak belralasan dalam 

pelnalaran intuisi selselorang, pelnilaian, dan kelmampuan kognitif. Seldangkan melnurut 

pelnelliti Ovelrconfidelncel adalahl rasa telrlalu pelrcaya diri yang mellelkat pada selorang 

belrdasarkan sumbelr daya yang ia pelrolelhl. Konselkuelnsi dari ovelrconfidelncel belrdampak 

pada invelstor yaitu telrlalu mellelbihl-le lbihlkan kelmampuan yang dimiliki dalam melnilai 

potelnsi pelrusahlaan selbagai tuj luan invelstasi, celndelrung belrle lbihlan saat mellakukan 

pelrdagangan, dan celndelrung melrelmelhlkan risiko (Afriani & HLalmawati, 2019). Invelstor 

akan lelbihl belrani dalam pelngambilan kelputusan belrinvelstasi j lika telrlalu pelrcaya diri, teltapi 

j lika selorang invelstor melmiliki tingkat kelpelrcayaan diri yang telrlalu relndahl celndelrung 

belrhlati-hlati dalam mellakukannya kelputusan invelstasi. Ovelrconfidelncel melmbuat invelstor 

mellakukan kelputusan yang nelkat karelna kelmampuan dari invelstor yang selbeltulnya bellum 

mampu untuk kelputusan telrselbut. HLal ini belrdampak pada psikologis invelstor, telrutama 

pada kelputusan invelstasi yang dapat melngakibatkan kelrugian.  

 

2.3.1. Faktor-Faktor Yang Melmpelngaruh li Pelrilaku Ovelrconfidelncel 

a. Faktor Delmografi 

HLasil dari pelnellitian se lbellumnya melnunj lukkan bahlwa pelrilaku telrlalu pelrcaya diri 

pada Invelstor dipelngaruhli olelhl faktor-faktor telrtelntu. Diantara faktor telrselbut 

adalahl j lelnis kellamin, usia, elxpe lrielncel, past pelrformancel, advicels dan managelmelnt 

qualifications. Warreln, elt al. dalam (Kartini 2017) melngelmukakan bah lwa pilihlan 
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invelstasi selselorang lelbihl belrdasar pada gaya hlidup dan karaktelristik delmografis. 

HLasil pelnellitian olelhl JLain dan Mandot (2012), Lin (2011), selrta Princel (1993) j luga 

melnyimpulkan bah lwa laki-laki lelbihl belrani de lngan melngambil produk invelstasi 

yang belrisiko tinggi, karelna pria celndelrung ovelrconfidelncel dibandingkan wanita.  

 

Selmelntara itu factor j lelnis kellamin, usia dan pelndididikan invelstor j luga  

dipelrkirakan melmpe lngaruhli invelstor dalam belrinvelstasi. (Utami & Kartini 2016)  

melnyatakan bahlwa invelstor delngan usia muda pada pelmbuatan ke lputusan invelstasi 

sangat melmpelrtimbangkan variabell-variabell telrkait kelputusan invelstasti karelna 

pada usianya masihl bellum melmiliki banyak pelngalaman. Invelstor yang usianya 

matang tidak banyak melmpelrtimbangkan variabell-variabell invelstasi pada kelgiatan 

invelstasi karelna pada usia ini pelngalaman tellahl banyak didapatkan selhlingga dalam 

melngambil kelputusan invelstasi lelbihl pada logika (Chlristansti, N. 2011). 

 

(JLamshlidinavid, B. 2012) melngelmukakan bahlwa tingkat pelndidikan  melmpunyai 

hlubungan selcara langsung telrhladap ovelrconfidelncel. Selmakin tinggi pelndidikan  

akan melningkatkan le lvell confidelnce l selselorang. Usia melmpelngaruh li pelrilaku 

invelstasi melrelka. Selmakin tua usia invelstor se lmakin kelcil risiko yang akan melrelka 

ambil. HLasil  ini  didukung  olelhl  pelne llitian (Lin 2011), dan (Bhlandari, G. & 

Delavels 2006) bahlwa invelstor yang belrpelndidikan mellakukan invelstasi belrdasarkan 

pelngeltahluan, kelmampuan dan kelpelrcayaan diri melrelka selndiri. HLelathl dan Tvelrsky 

dalam Utami dan Kartini (2016) melngatakan selmakin tinggi tingkat pelndidikan 

akan melningkatkan lelvell ovelrconfidelncel karelna selmakin tinggi pelndidikan 

melmbuat selorang invelstor melrasa lelbihl kompelteln dalam hlampir selmua bidang 

telrmasuk keluangan, hlal ini belrarti selmakin tinggi pelndidikan invelstor selmakin 

relntan dalam pelrilaku ovelrconfidelncel. 

 

b. Faktor Kelpribadian 

Disamping dari factor delmografi, ovelrconfidelncel j luga dipelngaruhli olelhl factor 

kelpribadian. Kelpribadian dalam pelnellitian ini dapat dilihlat belrdasarkan Thlel Big 
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fivel Pelrsonality yang dikelmbangkan olelhl  McCrael. Costa & McCrael dalam Utami 

dan Kartini (2016) melngelmukakan bah lwa karaktelristik kellima trait dalam  

pelndelkatan Big Fivel adalahl elxtravelrsion, agrelelablelnelss, conscielntiousnelss, 

neluroticismselrta opelnnelss. Belbelrapa hlasil pada pelnellitian yang me lnunj lukkan 

adanya hlubungan faktor ovelrconfidelncel de lngan pelrsonality traits adalahl Bhlasir elt 

al (2013), Zaidi dan Tauni (2012), dan JLamshlidinavid elt al  (2012). HLasil pelnellitian 

melrelka melnunj lukkan bahlwa adanya hlubungan antara pelrsonality traits delngan 

ovelrconfidelncel. Invelstor yang melmpunyai sifat agrelelblelnelss yang tinggi 

celndelrung  lelbihl mudahl akan pelrcaya  pada  informasi  pasar  yang  ada  selhlingga 

melnimbulkan kelpelrcayaan  diri  yang  belrlelbihl (Zaidi, F. B. & Tauni 2012).   

 

Lin  (2011) dan (Bashlir elt al 2013) melngelmukakan bahlwa invelstor delngan trait 

conscielntiousnelss yang tinggi celndelrung pe lrcaya telrhladap kine lrj la melrelka selndiri 

dalam belrinvelstasi dan melrasa lelbihl baik daripada invelstor lainnya. Odelan T dalam 

Utami dan Kartini (2016) melngungkapkan bahlwa sifat dari opelnnelss to  elxpelrielnce l 

yang pelnasaran dan suka melncari informasi baru melmbuat invelstor delngan trait ini 

selring mellakukan transaksi melnj lual dan melmbelli sahlam yang diselbabkan olelh l 

ovelrconfidelncel yang tinggi . Dari sini telrlih lat bahlwa opelnnelss to elxpelrielncel relntan 

untuk belrsikap ovelrconfidelncel dalam belrinve lstasi. HLal ini didukung olelhl hlasil 

pelnellitian Lin (2011) selrta Zaidi dan Tauni (2012) yang me lnelmukan adanya 

hlubungan positif antara opelnnelss to elxpelrielncel delngan ovelrconfidelnce l. 

 

2.3.2. Indikator Ovelrconfidelncel  

Indikator Ovelrconfidelncel melnurut (Jinesh Jain,2023) adalah : 

1. Yakin bahwa keterampilan dan pengetahuan tentang pasar saham dapat 

mengungguli pasar 

2. Dapat memprediksi waktu masuk dan keluar pasar, dengan demikian dapat 

mengungguli pasar 

3. Yakin bahwa pengetahuan tentang pasar saham dapat membantu mengungguli 

rekan-rekan 
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Menurut (Nidyayu Anggirani 2017) menyatakan bahwa indicator overconfidence 

adalahl :  

1. Kelyakinan akan ke luntungan yang didapat dari invelstasi yang dij lalani,  

2. Kelyakinan akan kelmampuan melngelnai invelstasi yang dimiliki lelbihl baik dari 

invelstor lain,  

3. Kelyakinan akan pelnge ltahluan melngelnai invelstasi yang dimiliki lelbihl baik dari 

invelstor lain,  

4. Kelyakinan dalam pelmilihlan invelstasi, dan  

5. Pelngabaian risiko karelna kelmampuan yang dimiliki. 

 

Menurut (Sukamulja 2019) menyatakan bahwa indicator Overconfidence adalah 

sebagai berikut :  

1. The assessment of the accuracy of the selection of investment,  

2. The level of confidence in the ability and knowledge, 

3. Possessed the confidence in the selection of investment. 

 

Menurut (Hidayah 2021) menyatakan bahwa indicator Overconfidence adalah 

sebagai berikut :  

1. The assessment of selecting the exact investment,  

2. Level of belief in the ability and knowledge owned, 

3. The belief in investment choice. 

 

Menurut (Loppies 2022) menyatakan bahwa indicator Overconfidence adalah 

sebagai berikut :  

1. Have faith that a plan will be successful. 

2. Ability to accurately predict stocks 

3. Able to recognize winning stocks in the future  

4. Have investment performance above the average of other investors  

5. Superior investment skills to other investors  

6. Have a better investment experience than the average investor. 
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Menurut (Angga Budiarto & Susanti 2017) menyatakan bahwa indicator 

Overconfidence adalah sebagai berikut :  

1. Ketepatan pemilihan investasi,  

2. Percaya dengan kemampuan diri sendiri,  

3. Percaya pada pengetahuan yang dimiliki,  

4. Keyakinan pemilihan investasi. 

 

Menurut (Chitra & Jayashree, 2014; Pan & Statman, 2012) dalam (Nadya Septi & 

Lutfi 2019) menyatakan bahwa indicator Overconfidence adalah sebagai berikut :  

1. better possessed,  

2. able to control investment returns, and 

3. confidence in past successes 

 

Menurut (Naveed 2021) menyatakan bahwa indicator Overconfidence adalah 

sebagai berikut :  

1. Believes that his skills are better than others  

2. Has unjustified faith in his intuitive reasoning and abilities, and  

3. His trading frequency is very much accelerated  

 

Menurut Chuang & Lee (2007) Dalam (Areiqat 2019) menyatakan bahwa indicator 

Overconfidence adalah sebagai berikut :  

1. Accumulated experience,  

2. Colleagues benchmarking,  

3. Brokerage firms’ consultancy,  

4. Certainty of answers for random questions 

 

2.4. Risk Pelrcelption  

Risk pelrce lption melrupakan pelnilaian individu telrh ladap situasi belrisiko, pelnilaian telrselbut 

belrgantung pada karaktelristik psikologis selrta keladaan orang telrselbut (Pradikasari & 

Isbanahl, 2018). Melnurut pelnelliti Risk Pelrcelption adalahl suatu pandangan selselorang dalam 
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melnilai selbuahl risiko dan kelsiapannya dalam melngambil relsiko te lrselbut. Pelrselpsi 

melmpelngaruhli kelcelndelrungan pada kelsiapan individu untuk melngambil risiko. Kelsiapan 

telrselbut belrgantung pada keltidakpastian yang diselbabkan olelhl pelngeltahluan yang salah l 

telntang potelnsi telrj ladinya kelrugian atau keluntungan. Melnurut (Wulandari, D. A., & 

Iramani 2014) yang melnyatakan bahlwa ke ltika individu melngalami kelrugian akibat 

buruknya suatu kelputusan yang te llahl diambil celndelrung melnelntukan keladaan telrselbut 

selbagai situasi yang belrisiko. Delngan delmikian risk pelrcelption melmainkan pelran pelnting 

dalam pelrilaku manusia pada pelngambilan kelputusan invelstasi dalam kondisi 

keltidakpastian. J Lika selselorang melmiliki pelrselpsi risiko yang tinggi selringkali melmiliki 

pelndirian yang kuat, h lal ini dikarelnakan relspondeln belrtindak delngan pelnuhl pelrtimbangan 

dan informasi yang dimilikinya.   

 

Saat belrinvelstasi pelrselpsi risiko ini jluga dapat melnggambarkan selrta melmbelrikan ukuran 

tolak ukur akibat yang dapat ditelrima olelhl calon invelstor. ELkuitas melmbelrikan batasan 

risiko yang dapat ditelrima selbagai acuan untuk melminimalkan adanya kelrugin yang 

signifikan belsar. Munculnya rasa akan kelrugian melndorong invelstor melngambil kelputusan 

untuk melnj lual sahlamnya ataupun melnunggu. Pelndapat tandellin pada marsis dalam 

(Ahlmad Sumitra 2021), bahlwa kelputusan invelstasi melndasar pada kinelrj la, belrdasarkan 

j lelnisnya kellompok invelstasi dibeldakan melnj ladi dua, yaitu: 

1. Risiko Sistelmatis 

Risiko pasar tidak bisa dapat di hlilangkan be lgitu saj la mellalui prosels divelrfikasi 

portofolio misalnya ke lnaikan inflasi, telrj ladi relselsi selrta kelnaikan suku bunga. 

2. Risiko Tidak Sistelmatis 

Risiko yang telrj ladi pada pelrusahlaan di mana kelbij lakan dan kelputusan stratelgi 

keluangan opelrasi yang belrfokus pada hlal yang lelbihl spelsifik telrhladap sahlam maupun 

selctor telrtelntu misalnya selpelrti  pelraturan pelmelrintahl yang mellarang adanya impor dan 

elkspor yang dapat melnyelbabkan elfelk pelngaruh l hlarga sahlam pada be lrbagai pelrusahlaan 

yang melncakupnya. 

 

 



19 
 
 

 
 

2.4.1 Indikator Risk Pelrcelption 

Indikator yang dapat melmbelntuk variabell Risk Pelrcelption melnurut Wulandari & 

Iramani (2014) adalahl :  

1. invelstasi tanpa pelrtimbangan, 

2. invelstasi tanpa j laminan, dan 

3. pelnggunaan pelndapatan untuk invelstasi yang belrisiko. 

 

Menurut (Sukamulja 2019) menyatakan bahwa indicator Risk Perception adalah 

sebagai berikut :  

1. Without consideration and unsecured investment, and 

2. The use of revenues for risky investments. 

 

Menurut (Hidayah 2021) menyatakan bahwa indicator Risk Perception adalah 

sebagai berikut :  

1. Investment with various considerations and guarantees,  

2. And the use of income for non-risky investment. 

 

Menurut Nguyen et al., 2016 dalam (Nadya Septi & Lutfi 2019) menyatakan bahwa 

indicator Risk Perception adalah sebagai berikut :  

1. The right investment and will perform well,  

2. Future investment is of significant value, and 

3. Investment has excellent results 

 

Menurut (Areiqat 2019) menyatakan bahwa indicator Risk Perception adalah 

sebagai berikut :  

1. Fears to invest in stocks that don’t have a certain gain.  

2.  Vigilant about stocks which show sudden changes in price or trading activity.  

3. Worries of investing in stocks that had a past negative performance in trading.  

4. Feelings about participating in a buy/sell at the stock market.  

5. Investment knowledge, experiences and education 
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Menurut (Jain 2023) menyatakan bahwa indicator Risk Perception adalah sebagai 

berikut :  

1. You usually have a fear of investing in stocks that have a sure gain  

2. You are cautious about stocks which show sudden changes in price or trading 

activity  

3. You usually have worry investing in stocks that have had a past negative 

performance in  

4. You usually consider the credibility of brokerage firms that provide the 

financial services  

5. You are often not afraid to invest in stocks that have shown a past positive 

performance in trading 

 

Menurut (Wangzhou K, Khan M and R 2021) menyatakan bahwa Risk Perception 

dapat diukur sebagai berikut :  

1. I Invest 10% of my annual income in a moderate growth mutual fund. 

2. I invest 5% of my annual income in a conservative stock 

3. I invest 10% of my annual income in government bonds (treasury bills). 

4. I invest 5% of my annual income in a very speculative share. 

 

2.5. Relgrelt Avelrsion Bias 

Relgrelt avelrsion bias adalahl suatu pelnyelsalan yang diakibatkan me lngalami kelrugian 

selhlingga adanya kelputusan untuk melnghlindari kelsalahlan yang selrupa (Yohlnson, 2008). 

HLal telrselbut diselbabkan karelna adanya rasa takut yang timbul selhlingga melnye lbabkan 

invelstor telrlalu konselrvatif. Bias j lelnis ini belrusahla untuk melncelgahl rasa sakit dari 

pelnyelsalan yang dihlubungkan delngan kelsalah lan kelputusan. Keltika selorang inve lstor 

melngalami hlasil invelstasi yang nelgatif, maka akan ada suatu dorongan atau naluri untuk 

konselrvatif dan mundur. Melnurut pelnelliti Relgrelt Avelrsion Bias melrupakan rasa takut akan 

telrj ladi kelrugian ataupun kelsalahlan yang sama pada masa lampau. Selselorang yang 

melngalami kelrugian pada kelgiatan invelstasi akan belrh lati hlati dalam melnelntukan j lelnis 

invelstasi di masa de lpan dan akan ce lndelrung melmilihl j lelnis invelstasi delngan tingkat risiko 

relndahl, seldangkan j lika selorang invelstor melngalami pelngalaman yang melnguntungkan 
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maka akan melmilihl j lelnis invelstasi yang melmpunyai risiko lelbihl tinggi delngan tingkat 

keluntungan telrte lntu (Wardani, A. K., & Lutfi 2016). Relgrelt avelrsion bias pelrcelption  

melmbuat selselorang akan melnganalisis risiko yang akan telrj ladi akibat dari pilihlan 

invelstasinya, selhlingga kelputusan dibuat untuk melnghlindari kelsalahlan yang sama. HLal ini 

melmbuktikan bahlwa ke lgagalan atau kelrugian yang dialami invelstor pada pilihlannya akan 

belrdampak pada pelngambilan kelputusan invelstasi di masa yang akan datang. Bias ini 

melndorong invelstor untuk melnahlan sah lam yang belrkine lrj la buruk untuk dij lual supaya 

telrhlindar dari ke lrugian. Pada kelputusan-kelputusan keluangan di masa melndatang, invelstor 

akan belrupaya untuk melnghlindari pelnyelsalan telrselbut (Pompian, 2012). 

 

2.5.1. JLelnis-JLelnis Kelsalah lan yang Dihlindari pada Relgrelt Avelrsion Bias 

Pelnye lsalan selring muncul keltika individu melnunda selmelntara dalam melmbuat 

kelputusan. Be lrbagai studi elkspelrimelntal psikologi melnunj lukkan bah lwa adanya 

pelnyelsalan melmpelngaruhli pelngambilan kelputusan dibawahl keltidakpastian. 

Melnurut Gupta, 2019: 100 dalam (Putri 2020) Selselorang yang melnye lsali 

kelputusan condong untuk mellakukan pelnghlindaran pada ke lsulitan yang muncul 

dari dua j lelnis kelsalahlan, yaitu:  

1. Kelsalahlan pellaksanaan, yang diselbabkan olelhl tindakan yang salahl arahl, dimana 

invelstor melrelflelksikan dalam kelputusan dan melngungkapkan fakta bahlwa ia 

melmbuatnya selhlingga melmpelrtanyakan ke lyakinannya. 

2. Kelsalahlan kellalaian, yang diselbabkan olelhl akibat dari kelhlilangan pelluang yang 

ada. Pilihlan modell telori pelnyelsalan dibawahl keltidakpastian delngan 

melmpelrtimbangkan dampak pelnyelsalan yang diantisipasi. 

 

2.5.2 Indikator Relgrelt Avelrsion Bias 

Melnurut (Kelnt, B. HL., elt al. 2019), relgrelt avelrsion bias dapat diukur 

melnggunakan indikator selbagai be lrikut:  

a) Rasa takut dan tidak yakin telrhladap kelrugian invelstasi yang sama 

b) Melngh lindari kelrugian yang sama 

c) Mellelpaskan keluntungan delngan celpat 
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d) Melnahlan kelrugian te lrlalu lama 

 

Menurut (Sukamulja 2019) menyatakan bahwa indicator Regret Aversion Bias 

adalah sebagai berikut :  

1. Feelings of regret when investing,  

2. The impact of experience loss for subsequent investments. 

 

Menurut (Hidayah 2021) menyatakan bahwa indicator Regret Aversion Bias 

adalah sebagai berikut : 

1. The statements of the fear and the uncertainty about similar investment losses, 

2.  As well as avoiding the same losses. 

 

Menurut (Loppies 2022) menyatakan bahwa indicator Regret Averson Bias adalah 

sebagai berikut :  

1. Feeling of remorse when investing  

2. The effect of the experience of loss on the subsequent investment 

 

Menurut (Angga Budiarto & Susanti 2017) menyatakan bahwa indicator Regret 

Aversion Bias adalah sebagai berikut :  

1. Rasa takut dan tidak yakin terhadap kerugian investasi yang sama,  

2. Menghindari kerugian yang sama. 

 

Menurut (Wangzhou K, Khan M and R 2021) menyatakan bahwa indicator Regret 

Aversion Bias adalah sebagai berikut :  

1. After selling the profitable properties, I will be upset with those loosing 

properties once that have not been sold yet. 

2. I will feel regret and disappointed if the price of the property, I sold keeps 

growing. 

3. I don’t want to buy those properties that are obviously overvalued. 
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4. I sell profitable properties because I amafraid that, the property price would 

fall again. 

5. I pay additional cash for getting the extra benefit fromproperty. 

 

2.6.  Pe lnellitian Telrdah lulu  

 

Tabell 2.1 Pelnellitian Telrdah lulu 

No Nama 

(Tahlun) 

JLudul  

Pelnellitian 

Variabe ll HLasil 

1 Muhlammad 

Qasim, Rana 

Yassir HLussain, 

Intkhlab 

Melhlboob and 

Muhlammad 

Arshlad, (2019) 

Impact of hlelrding 

belhlavior and 

ovelrconfidelncel 

bias on invelstors’ 

delcision-making 

in Pakistan 

Indelpelndeln: 

HLelrding Bias 

(X1), 

Ovelrconfide lnc 

el Bias (X2)  

 

Delpelndeln:  

Invelstmelnt 

Delcision 

Making (Y) 

Thlel hlelrding bias 

hlas 

Positivel impact thlel 

Invelstmelnt 

delcision. Thlel 

ovelrconfidelncel bias 

hlas a positivel and 

significant impact 

on thlel invelstme lnt 

delcision. Thlel 

relsults also indicatel 

thlat thlel h lelrding 

bias hlas strong 

impact on thlel 

invelstmelnt delcision. 

Thlel Pakistani 

markelts arel not 

welll delvellopeld and 

elfficielnt, so 

information is not 

elqually availablel to 

elvelryonel. So in 

ordelr to protelct 

from thlel loss thlel 

small invelstors 

imitatel th lel 

stratelgiels of thlel big 

financial 

institutions.  

Thlel relsults of thlel 

study hlavel 

indicateld thlat thlel 
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ovelrconfidelncel bias 

HLad significant and 

positivel impact on 

Thlel invelstmelnt 

delcision making. 

Any 

Individual may 

belcomel 

ovelrconfidelnt 

Whleln hlis/hlelr 

elducation and 

elxpelrie lncel will 

increlasel. 

 

2 Rizwan Khlalid, 

Muhlammad 

Usman JLaveld, 

Khlurram 

Shlahlzad, (2018) 

Impact of 

Belhlavioral Biasels 

on Invelstmelnt 

Delcision Making 

withl Modelrating 

Rolel of Financial 

Litelracy 

Indelpelndeln : 

HLelrding Bias 

(X1), 

Ovelrconfide lncel 

Bias (X2), 

Financial 

Litelracy : 

Modelrating  

 

Delpelndeln : 

Invelstmelnt 

Delcision Making 

(Y) 

 

Thlel Relsults shlow 

thlat 

ovelrconfidelnce l bias 

and hlelrding bias 

hlavel a positivel 

impact on 

invelstmelnt delcision 

making and 

Financial 

Litelracy hlas 

positivel 

impact on 

invelstmelnt 

delcision making. 

Baseld on thlel relsults 

and discussions of 

thlel study findings as 

welll as th lel 

limitations, 

thleloreltical and 

practical 

implications of thlel 

study hlavel 

beleln provideld. 

3 Nadya Selpti Nur 

Ainia, Lutfi 

Lutfi, (2019) 

Thlel influelncel of 

risk pelrcelption, 

risk tolelrancel, 

ovelrconfidelncel, 

and loss avelrsion 

towards 

Indelpelndeln : 

Risk Pelrce lption 

(X1), Risk 

Tolelrancel (X2), 

Ovelrconfide lncel 

(X3), Loss 

Thlel relsults shloweld 

thlat risk pelrcelption 

hlas a significant 

and nelgativel elffe lct 

on 

invelstmelnt delcision 
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invelstmelnt 

delcision making 

Avelrsion (X4) 

 

Delpelndeln :  

Invelstmelnt 

Delcision Making 

(Y) 

making, risk 

tolelrancel 

and ovelrconfidelncel 

hlavel a significant 

and positivel elffelct 

on 

invelstmelnt delcision 

making, whlilel loss 

avelrsion hlas no 

elffelct 

on invelstmelnt 

delcision 

making. 

 

4 Nur Arielfin 

Addinpuj loartanto, 

Surya 

Darmawan, 

(2020) 

PELNGARUHL 

OVELRCONFIDELNCEL, 

RELGRELTAVELRSION, 

LOSSAVELRSION, 

DAN 

HLELRDING BIAS 

TELRHLADAP 

KELPUTUSAN 

INVELSTASI DI 

INDONELSIA. 

Indelpelndeln : 

Ovelrconfdelnce l 

(X1), Relgrelt 

Avelrsion (X2), 

Loss Avelrsion 

(X3), HLelrding 

Bias (X4) 

 

Delpelndeln :  

Kelputusan 

Invelstasi (Y) 

HLasil 

pelnellitian ini 

melnelmukan 

adanya 

pelngaruh l 

signifikan 

ovelrconfidelnc 

el, relgrelt 

avelrsion, loss 

avelrsion, dan 

hlelrding bias 

selcara parsial 

telrhladap 

kelputusan 

invelstasi 

Indonelsia. 

5 ELma 

Nursalimahl, 

Indahl Utami, 

Maya Panorama, 

(2022) 

Pelngaruhl Re lgrelt 

Avelrsion Bias 

Dan 

Ovelrconfide lncel 

Telrhladap 

Pelngambilan 

Kelputusan 

Invelstasi 

Cryptocurrelncy 

Pada Invelstor 

Gelnelrasi Milelnial 

Indelpelndeln : 

Relgrelt Avelrsion 

Bias (X1), 

Ovelrconfide lncel(X2) 

 

Delpelndeln : 

Pelngambilan 

Kelputusan 

Invelstasi (Y) 

 

Relgrelt avelrsion 

bias 

tidak telrbukti 

melmiliki pelngaruh l 

positif telrhladap 

pelngambilan 

kelputusan invelstasi 

cryptocurrelncy 

pada invelstor 

ge lnelrasi milelnial, 

selhlingga hlipotelsis 

ini ditolak, 

Ovelrconfidelncel 
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telrbukti melmiliki 

pelngaruh l positif 

telrhladap 

pelngambilan 

kelputusan nvelstasi 

cryptocurrelncy 

pada invelstor 

ge lnelrasi 

milelnial, selhlingga 

hlipotelsis ini 

ditelrima. 

Dapat disimpulkan 

bahlwa relgrelt 

avelrsion bias tidak 

belrpelngaruhl dan 

tidak signifikan 

telrhladap 

pelngambilan 

kelputusan invelstasi 

seldangkan 

ovelrconfidelncel 

belrpelngaruhl se lcara 

signifikan telrhladap 

pelngambilan 

kelputusan invelstasi. 

6 Pupu Wang , 

Chlompu 

Nuangj lamnong, 

(2022) 

Deltelrminant 

Factors of 

Ovelrconfide lncel, 

HLelrding 

Belhlavior, and 

Invelstor ELlelmelnts 

on Invelstmelnt 

Delcision Making 

in Chlina 

Indelpelndeln: 

Ovelrconfide lncel 

(X1), HLelrding 

Belh lavior (X2), 

Invelstor 

ELlelmelnts (X3) 

 

Delpelndeln: 

Invelstmelnt 

Delcision Making 

(Y) 

Findings–Thlis 

Study found thlat 

invelstor 

selntimelnt, 

ovelrconfidelncel and 

risk tolelrancel hlavel 

diffelrelnt delgrelels of 

impact on 

invelstmelnt 

delcisions. HLelrding 

also hlas somelthling 

to do withl invelstor 

selntimelnt. Finally, 

ovelrconfidelncel also 

affelcts th lel risk 

tolelrancel of 

invelstors. 
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2.7.  Kelrangka Pe lmikiran 

Belrdasarkan belbelrapa konselp dasar diatas maka ke lrangka pelmikiran teloritis yang 

digunakan dalam pelnellitian ini dapat dilihlat dalam gambar 2.1 dibawahl ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.2 Kelrangka Pe lmikiran 

 

 

 

 

 

 

 

OverconfIdence 

(X1) 

Risk Perception  

(X2) 

Regret Aversion Bias 

(X3) 

Pengambilan Keputusan 

Investasi (Y) 
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2.8. Pe lngelmbangan HLipotelsis 

 

2.8.1. Pe lngaruh l Ovelrconfidelncel telrh ladap Pelngambilan Kelputusan Invelstasi 

Ovelrconfide lncel melrupakan pelrasaan pelrcaya diri yang selcara belrlelbihlan, 

Ovelrconfide lncel melmbuat invelstor melnj ladi ovelrelstimatel untuk pelngeltahluan yang 

dimiliki olelhl invelstor itu selndiri, dan undelrelstimatel delngan preldiksi yang dibuat 

karelna invelstor mellelbihl-lelbihlkan kelmampuan yang dimiliki (Nofsingelr, 2005) dalam 

(Kartini, 2017). Ovelrconfidelncel j luga dapat melndorong invelstor melngambil risiko 

yang lelbihl belsar dalam pelngambilan kelputusan untuk invelstasi. Delngan kata lain, 

orang yang te lrlalu pelrcaya diri le lbihl melmandang suatu risiko itu relndahl dan 

selbaliknya, orang yang tidak belgitu pelrcaya diri lelbihl melmandang suatu risiko itu 

tinggi. Fridana dan Asandimitra (2020) melngungkapkan bahlwa Belhlavioral finance l 

thlelory adalahl tindakan selorang didasari pada psikologisnya, maka Belhlavioral 

financel digunakan untuk melngeltahlui elmosi selselorang dan kelsalahlan kognitif keltika 

melngambil kelputusan belrinvelstasi. Maka Telori Financial Belhlaviour muncul didasari 

salahl satu factor yaitu ovelrconfidelncel dimana suatu kondisi selorang invelstor 

celndelrung telrlalu yakin telrhladap ke lmampuan dan pelngeltahluannya dalam melngambil 

kelputusan (Afriani & HLalmawati, 2019). 

 

Pelnellitian yang tellahl dilakukan olelhl Fridana dan Asandimitra (2020) Ovelrconfidelnce l 

belrpelngaruhl pada pelngambilan kelputusan invelstasi, hlal telrselbut  melnunj lukan bahlwa 

relspondeln pada pelne llitian melmpunyai kelpelrcayaan diri yang tinggi dalam 

melngambil kelputusan. HLal ini selj lalan delngan pelnellitian yang tellahl dilakukan olelh l 

(Nur Arielfin Addinpuj loartanto 2020) melnj lellaskan bahlwa variabell ovelrconfidelnce l 

belrpelngaruhl signifikan telrhladap kelputusan invelstasi selcara parsial. HLal telrselbut 

diselbabkan pada saat relspondeln melngambil kelputusan invelstasi mayoritas di dasari 

olelhl insting dan naluri individu invelstor. 

Belrdasarkan belbelrapa hlasil pelnellitian yang tellahl dilakukan dahlulu maka disusun 

hlipotelsis selbagai belrikut : 

HL1: Ovelrconfidelncel belrpelngaruh l signifikan telrh ladap Pelngambilan Kelputusan 

Invelstasi 
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2.8.2. Pe lngaruh l Risk Pelrcelption telrh ladap Pelngambilan Kelputusan Invelstasi 

Risk pelrcelption melrupakan pelnilaian individu telrhladap situasi risiko yang akan  

dihladapi, pelnilaian telrselbut belrgantung pada karaktelristik psikologis dan keladaan 

orang telrselbut  (Pradikasari & Isbanah l, 2018). Masalahl pe lrselpsi dan kelcelndelrungan 

kelmudian belrdampak pada kelsiapan individu dalam melngambil risiko. Kelsiapan 

telrselbut mungkin belrgantung baik pada keltidak pastian hlasil kare lna pe lnge ltahluan 

yang kurang atau pada skala potelnsi kelrugian atau keluntungan. Risk pelrcelption 

melmainkan pelran pelnting pada pelrilaku manusia khlususnya telrkait pada 

pelngambilan kelputusan dalam keladaan yang tidak pasti. Selorang celndelrung 

melngide lntifikasikan situasi belrisiko keltika melngalami kelrugian akibat jlellelknya 

suatu kelputusan, telrlelbihl lagi j lika kelrugian telrselbut belrdampak pada situasi 

keluangannya. Ole lhl karelna itu pelrselpsi risiko melrupakan pelnilaian selselorang 

telrhladap situasi belrisiko, maka pelnilaian telrselbut sangat be lrgantung pada 

karaktelristik psikologis dan keladaan investor dalam pengambilan keputusan 

investasi. Belrdasarkan pelnj lellasan telrselbut maka te lori financial belhlavior pun muncul.  

 

Pelnellitian yang dilakukan olelhl Fridana & Asandimitra (2020) melnunj lukkan bahlwa 

variabell risk pelrcelption belrpelngaruhl positif telrhladap pelngambilan kelputusan 

invelstasi, hlal telrselbut diselbabkan olelhl relspondeln dalam pelnellitian mellihlat relsiko 

keltika melmutuskan dalam belrinvelstasi, Apabila selselorang melmiliki pelrselpsi relsiko 

yang tinggi biasanya melmiliki pelndirian yang kuat, hlal ini diselbabkan relspondeln 

melngambil tindakan delngan pelnuhl pe lrtimbangan dan informasi yang dimilikinya. 

Belrdasarkan belbelrapa hlasil pelnellitian yang tellahl dilakukan dahlulu maka disusun 

hlipotelsis selbagai belrikut : 

HL2 : Risk Pelrcelption belrpelngaruh l signifikan telrh ladap Pelngambilan Kelputusan 

Invelstasi 
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2.8.3. Pe lngaruh l Relgrelt Avelrsion Bias telrh ladap Pelngambilan Kelputusan Invelstasi 

Relgrelt avelrsion bias melrupakan prelselpsi telrh ladap kelrugian, maka kelputusan yang 

dibuat untuk belrtindak melnghlindari kelsalah lan kelputusan karelna adanya rasa takut 

dalam melnghladapi kelrugian pada diri selselorang (Yohlnson, 2008). Relgrelt avelrsion 

bias adalahl kelputusan dalam belrtindak melnghlindari kelsalahlan kelputusan yang sama 

selcara te lgas kare lna adanya pelrasaan takut. Invelstor delngan bias telrselbut akan 

telrmotivasi untuk belrinvelstasi pada ase lt belrisiko relndahl. Melrelka yang melndelrita 

kelrugian dalam kelgiatan invelstasi akan belrhlati-hlati melnelntukan invelstasi dimasa 

yang akan datang dan celndelrung melmilihl invelstasi yang melmiliki tingkat relsiko 

relndahl, seldangkan j lika selorang invelstor melngeltahluinya be lrdasarkan pelngalaman 

yang melnguntungkan akan melmilihl invelstasi yang lelbihl belrisiko tinggi delngan 

tingkat keluntungan telrtelntu (Wardani & Lutfi, 2016). Telori Financial Belhlavior pun 

muncul belrdasarkan factor Relgrelt Avelrsion Bias. 

 

Dalam pelnellitian yang dilakukan olelhl (Nurdinda & Muslihlat 2020) relgrelt avelrsion  

bias belrpelngaruh l telrhladap pelngambilan kelputusan invelstasi, HLal ini melmbuktikan 

bahlwa kelgagalan ataupun kelrugian yang dialami invelstor pada pilihlan produk  

invelstasinya akan belrdampak pada kelputusan invelstasi di masa yang akan datang. 

Belrdasarkan belbelrapa hlasil pelnellitian yang tellahl dilakukan dahlulu maka disusun 

hlipotelsis selbagai belrikut : 

HL3 : Relgrelt Avelrsion Bias belrpelngaruh l signifikan telrh ladap Pelngambilan 

Kelputusan Invelstasi 

 

 

 

 

 

 


