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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor psikologis yang 

meliputi Overconfidence, Loss aversion, dan Herding behavior terhadap pengambilan 

keputusan investasi pada investor pasar modal di Kota Surakarta. Meningkatnya 

jumlah investor ritel, khususnya dari kalangan muda, tidak selalu diikuti oleh 

kemampuan analisis yang memadai, sehingga keputusan investasi kerap diperngaruhi 

oleh bias psikologis. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data 

yang digunakan adalah data primer dengan metode survei melalui penyebaran 

kuesioner. Populasi penelitian adalah investor individu yang aktif berinvestasi di pasar 

modal di wilayah Surakarta. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah non-

probability sampling dengan metode convenience sampling, dengan jumlah responden 

sebanyak 100 investor. Data dianalisis menggunakan analisis regresi linier berganda 

dengan bantuan program SPSS. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara parsial, 

variabel Overconfidence, Loss aversion, dan Herding behavior memiliki pengaruh 

positif namun tidak signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi. Namun, 

secara simultan, variabel Overconfidence, Loss aversion, dan Herding behavior 

berpengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi. Hasil koefisien 

determinasi menunjukan bahwa overconfidence, loss avesion, dan herding behavior 

mampu menejelaskan 12,6% variasi pengambilan keputusan investasi, sebagaimana 

ditunjukan nilai Adjusted R Square sebesar 0,126, sedangkan 87,4% sisanya 

dipengaruhi oleh faktor lain diluar model penelitian ini. 

 

Kata kunci: Overconfidence, loss aversion, herding behavior, Pengambilan Keputusan 

Investasi 
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Abstract 

 

This study aims to analyze the influence of psychological factors including 

Overconfidence, Loss aversion, and Herding behavior on investment decision-making 

among capital market investors in Surakarta City. The increasing number of retail 

investors, especially among young people, is not always accompanied by adequate 

analytical skills, so investment decisions are often influenced by psychological bias. 

This study uses a quantitative approach with primary data using a survey method 

through questionnaire distribution. The study population is individual investors who 

actively invest in the capital market in the Surakarta area. The sampling technique 

used is non-probability sampling with a convenience sampling method, with a total of 

100 respondents. Data were analyzed using multiple linear regression analysis with 

the help of the SPSS program. The results indicate theat partially,  Overconfidence, 

Loss aversion, and Herding behavior have positive but insignificant effects on 

investment decision making. However, simultaneously, Overconfidence, Loss aversion, 

and Herding behavior  have a significant effect on investment decision-making. The 

coefficient of determination results indicate that overconfidence, loss aversion, and 

herding behavior explain 12.6% of the variation in investment decision making, as 

indicated by the Adjusted R Square value of 0.126, while the remaining 87.4% is 

influenced by factors outside the research model. 

 

Keywords: Overconfidence, loss aversion, herding behavior, Investment Decision 

Making



PENDAHULUAN  

Perkembangan pasar modal dalam 

beberapa tahun terakhir menunjukan 

pertumbuhan yang cukup signifikan, ditandai 

dengan meningkatnya jumlah investor ritel. 

Data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

menunjukan bahwa hingga tahun 2025 jumlah 

Single Investor Identification (SID) telah 

melampaui 19 juta, dengan tingkat 

pertumbunhan yang konsisten sejak 2022 

hingga 2025. Peningkatan ini tidak lepas dari 

kemajuan teknologi digital dengan kemudahan 

akses platfrom investasi yang mendorong 

partisipasi masyarakat, khususnya generasi 

muda dalam aktivitas investasi pasar modal. 

Fenomena pertumbuahan jumlah 

investor tersebut juga terjadi pada tingkat 

regional, termasuk di Kota Surakarta dan 

wilayah Solo Raya. Berdasarkan data OJK dan 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Kantoe Perwakilan 

Jawa Tengah II, jumlah investor di Solo Raya 

mengalami peningkatan yang cukup pesat 

dalam beberapa tahun terakhir, dengan 

pertumbuhan year-to-date mencapai lebih dari 

20% pada tahun 2025 Akmal, (2025) dan 

Wasita, (2025). Kondisi ini mencerminkan 

meningkatnya minat masyarakat terhadap 

investasi sebagai sarana keuangan jangka 

panjang. 

Namun demikian, meningkatnya 

jumlah investor tidak selalu diiringi dengan 

peningkatan kualitas pengambilan keputusan 

investasi. Banyak investor, khususnya investor 

pemula masih cenderung mengambil 

keputusan berdasarkan emosi, intuisi, atau tren 

pasar, bukan pada analisis rasional yang 

memadai. Hal ini menunjukan keterbatasan 

pendekatan keuangan klasik yang 

mengasumsikan bahwa investor selalu 

bertindak rasional dalam memaksilakan 

keuntungan dan meminimalkan risiko. Dalam 

praktiknya, perilaku investor sering kali 

dipengaruhi oleh bias psikologis dan faktor 

sosial. 

Kajian keuangan perilaku (Behavior 

Finance) menegaskan bahwa keputusan 

investasi dipengaruhi oleh aspek kognitif dan 

emosional individu. Beberapa bias psikologis 

yang seiring muncul dalam pengambilan 

keputusan investasi antara lain 

Overconfidence, Loss aversion, dan Herding 

behavior. Overconfidence mencerminkan 

kepercayaan diri berlebihan terhadap 

kemampuan dalam memprekdisi pasar, yang 

dapat mendorong perilaku overtrading dan 

pengabaian risiko Tanusdjaja (2018). Loss 

aversion menggambarkan kecenderungan 

investor untuk lebih sensitif terhadap kerugian 

dibandingan keuntungan, sehingga 

mempengaruhi preferensi risiko dalam 

berinvestasi (Febianti & Simatupang, 2025). 

Sementara itu, Herding behavior menunjukan 

kecenderungan investor untuk mengikuti 

keputusan mayoritas tanpa analisis informasi 

yang mendalam, terutama pada kondisi pasar 

yang tidak pasti (Leiwakabessy et al., 2021). 

Hasil penelitian terdahulu terkait 

pengaruh faktor psikologis terhadap 

pengambilan keputusan investasi menunjukan 

temuan yang beragam. Beberapa studi 

menemukan bahwa overconfidence, loss 

aversion, dan herding behavior berpengaruh 

signifikan terhadap pengambilan keputusan 

investasi, sementara penelitian lain 

menunjukan hasil yang tidak signifikan atau 

bertolak belakang (Ramashar et al., 2022) ; 

(Syarif et al., 2023) ; (Gufron & Wibowo, 

2024). Perbedaan temuan ini mengindikasikan 

masih adanya ruang penelitian (research gap), 

khususnys dalam konteks invetor ritel di pasar 

modal Indoneia pada tingkat daerah. 

Selain itu, sebagian besar penelitian 

sebelumnya cenderung meneliti faktor 

psikologis secara parsial atau memfokuskan 

pada karaktersitik demografis investor, 

sehingga kajian yang mengintegrasikan 

beberapa bias psikologis utama dalam satu 

model empiris masih relatif terbatas. Padahal, 

investor ritel terutama dari kalangan muda 

rentan terhadap pengaruh psikologis dan sosial 

yang dapat menunrunkan kualitas keputusan 

investasi jika tidak dikelola dengan baik. 

Beberapa kondisi tersebut, penelitian ini 

bertujuan untuk menganlisis pengaruh 

overconfidence, loss aversion, dan herding 

behavior terhadap pengambilan keputusan 

investasi pada investor pasar modal di Kota 

Surakarta, secara khusus, penelitian ini 

mengajukan pertanyaan penelitian sebagai 



berikut: 1) apakah overconfidence berpengaruh 

signifikan terhadap pengambilan keputusan 

investasi pada investor pasar modal di Kota 

Surakarta, 2) apakah loss aversion berpengaruh 

signifikan terhadap pengambilan keputusan 

investasi pada investor pasar modal di Kota 

Surakarta, 3) apakah herding behavior 

berpengaruh signifikan terhadap pengambilan 

keputusan investasi pada investor pasar modal 

di Kota Surakarta. 

Penelitian ini memiliki relevansi ilmiah 

dan praktis. Dari sisi akademis, penelitian ini 

berkontribusi pada pengambangan literatur 

keuangan perilaku dengan menguji secara 

simultan tiga bias psikologis utama dalam 

konteks pasar modal daerah di Kota 

Suarakarta. Dari sisi praktis, hasil penelitian 

diharapkan dapat mejadi dasar bagi investor 

dalam meningkatkan kesadaran terhadap bias 

psikologis, serta bagi regulator dan pelaku 

industri keuangan dalam merancang program 

literasi dan edukasi investasi yang lebih efektif 

dan berbasis perilaku. 

 

LANDASAN PUSTAKA 

a. Teori Behavior Finance 

Behavior finance menjelaskan bahwa 

pengambilan keputusan investasi tidak selalu 

didasarkan pada pertimbangan rasional, 

melainkan juga dipengaruhi oleh faktor 

psikologis dan emosional investot. Dalam 

kajian (Priyantoro et al., 2024) dijelaskan 

bahwa bias seperti overconfidence dan herding 

behavior muncul akibat penggunaan heuristik 

dan pemrosesan informasi yang cepat, 

sehingga investor cenderung mengabaikan 

analisis rasional. Penelitian ini menunjukan 

bahwa bias perilaku seperti Loss aversion, 

herding, dan FOMO (fear of missing out) juga 

berperan penting dalam membentuk 

pengambilan keputusan investasi di pasar 

modal yang dinamis dan penih ketidakpastian 

(Gultom & Kamaludin, 2025). 
b. Prospect Theory 

Prospect Theory merupakan teori yang 

dikembangakan oleh (Kahneman & Tversky, 

1973), mengkritik asumsi rasionalitas dalam 

teori utilitas dengan menekankan bahwa 

individu merasakan kerugian lebih kuat 

dibandingkan keuntungan dengan nilai yang 

sama. Penerapan teori ini dalam konteks 

investasi menunjukan bahwa loss aversion dan 

overconfidence mempengaruhi cara investor 

mengevaluasi risiko dan membuat keputusan, 

serta mendorong perilaku tidak rasional seperti 

menahan aset yang rugi atau mengikuti 

keputusan mayoritas tanpa analisis yang 

mendalam (Holly et al., 2024). 

c. Pengambilan Keputusan Investasi 

Pengambilan keputusan investasi 

merupakan proses pemilihan instrumen, waktu, 

dan jumlah investasi dengan 

mempertimbangkan risiko dan imbal hasil. 

Perbedaan karakterisitik investor, seperti 

tingkat pengetahuan, pengalaman, dam 

toleransi risiko, mempengaruhi perilaku dan 

keputusan investasi yang diambil (Hartono, 

2017).  

Overconfidence 

Overconfidence mencerminkan 

kecenderungan investor untuk melebih-

lebihkan kemampuan dan pengetahuan yang 

dimilikinya dalam mengambil keputusan 

investasi (Salerindra, 2020). Kondisi ini dapat 

mendorong investor melakukan transaksi 

berlebihan dan mengabaikan risiko, sementara 

tingkat kepercayaan diri yang terlalu rendah 

justru dapat menimbulkan keraguan dalam 

pengambilan keputusan (Ising, 2007) 

. 

d. Loss aversion 

Loss aversion merupakan salah satu 

bentuk bias psikologis yang menjelaskan 

kecenderungan individu untuk merasakan 

kerugian perasaan yang kuat dibandingkan 

keuntungan dalam jumlah yang sama. Dalam 

konteks investasi, loss aversion tercermin pada 

kecenderungan investor untuk lebih fokus 

menghindari kerugian dibandingkan 

memaksimalkan keuntungan. Perilaku ini 

sejalan dengan penjelasan dalam Prospect 

Theory yang menyatakan bahwa dampak 

psikologis dari kerugian dirasakan lebih besar 

dibandingkan keuntungan yang setara 

(Kahneman & Tversky, 1973) 

e. Herding behavior 

Herding Behavior adalah kecendrungan 

investor untuk meniru keputusan investor lain 

tanpa analisis sendiri, baik dalam keputusan 

jual dan beli maupun pemilihan saham (Teoh, 



2009). Perilaku ini dapat menyebabkan 

keputusan investasi yang isasional dan 

berpotensi menurunkan efisiensi pasar. 

 

KERANGKA KONSEPTUAL 

Kerangka konseptual dalam penelitan ini 

digambarkan pada gambar 1. 
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Gambar 1 Kerangka Konseptual 

Sumber: Tanusdjaja (2018), Febianti & 

Simatupang (2025), dan Leiwakabessy et al., 

(2021) 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan tujuan untuk menguji 

pengaruh faktor psikologis investor terhadap 

pengambilan keputusan investasi. Metode yang 

digunakan adalah survei, karena penelitan ini 

berfokus pada pengukuran dan perilaku secara 

empiris melalui data numerik yang dianlisis 

secara statistik. 

Populasi 

Populasi penelitian mencakup seluruh 

investor individu (ritel) yang terdaftar dan aktif 

bertransaksi di pasar modal, khususnya 

investor yang bergabung dalam Galeri 

Investasi Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

beberapa perguruan tinggi dan perusahaan 

sekuritas di Kota Surakarta. Berdasarkan data 

BEI Kantor Perwakilan Jawa Tengah II, jumlah 

investor pada pasar modal di wilayah Solo 

Raya mencapai sekitar 336.636 SID. Karena 

jumlah investor khsusnya di Kota Surakrta 

tidak tersedia secara pasti, populasi penelitian 

dikategorikan tidak diketahui secara spesifik. 

Sampel 

Penentuan sampel dilakukan 

menggunakan rumus slovin dengan tingkat 

kesalahan 10%, sehingga diperoleh 100 

responden. Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan adalah convenience sampling, 

dengan kriteria responden merupakan investor 

ritel yang terdaftar secara resmi, memiliki 

pengalaman transaksi di pasar modal, dan 

bersedia mengisi kueisoner penelitian. 

Responden berasal dari tujuh Galeri Investasi 

BEI yang beroperasi di wilayah Surakarta, 

dengan komposisi terbesar berasal dari Galeri 

Investasi Universitas Dharma AUB Surakarta 

(53 responden). Sisanya berasal dari Galeri 

investasi Universitas Muhammadiyah 

Surakarta dan UIN Raden Mas Said Surakarta 

(masing-masing 10 responden), Universitas 

Slamet Riyadi Surakarta (9 responden), ITB 

AAS Surakarta (8 responden), Universitas 

Islam Batik Surakarta (7 responden), serta 

Universitas Setia Budi Surakarta (3 

responden). 

Jenis Data 

Pengumpulan data dilakukan secara 

daring (online) menggunakan kuesioner 

berbasis Google Form. Intrumen penelitian 

disusun dalam bentuk pertanyaan tetutup yang 

mengukur variabel overconfidence, loss 

aversion, herding behavior, dan pengambilan 

keputusna investais menggunakan skala Likert 

lima poin. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini merupakan data primer, yang 

diperoleh langsung dari responden, serta 

didukung data sekunder berupa publikasi resmi 

dan literatur terkait. 

Teknik Analisis Data 

Analisis data dilakukan menggunakan 

Statistical Package For The Social Sciences 

(SPSS). Teknik analisis yang digunakan 

meliputi uji kualitas data (uji validitas dan uji 

reliabilitas), analisis regresi berganda, serta uji 

statistik inferensial yang terdiri dari uji parsial 

(uji t), uji simultan (uji f), dan koefisien 

determinasi (R2). Analisis ini bertujuan untuk 

mengetahui signifikansi dan besarnya 

pengaruh overconfidence, loss aversion, dan 

herding behavior terhadap pengambilan 

keputusan investasi investor pasar modal di 

Kota Surakarta. 

HASIL PENELITIAN 

Uji validitas 

Berdasarkan jumlah responden yang 

digunakan dalam penelitian ini, yaitu sebanyak 

Overconfidence (X1) 

Loss aversion (X2) 

Herding behavior 

(X3) 

Pengambilan Keputusan 

Investasi (Y) 



100 responden, maka derajat kebebasan 

(degree of freedom/df) ditentukan sebesar n – 

2, sehingga diperoleh df = 100-2 = 98. Pada 

tingkat signifikansi 0,05, nilai r tabel yang 

digunakan dalam uji validitas sebesar 0,1966. 

Dengan demikian, suatu item pernyataan dalam 

kuesioner dinyatakan valid apabila nilai r-

hitung yang lebih besar dari nlai r-tabel 

(0,1966). 
Berdasarkan hasil uji validitas 

menunjukan seluruh item pertanyaan pada 

variabel Pengambilan keputusan investasi (Y), 

Overconfidence (X1), Loss aversion (X2), dan 

Herding behavior (X3) memiliki nilai korelasi 

yang lebih besar dari r-tabel sebebesar 0,1946. 

Pada variabel Pengambila keputusan investasi 

(Y), nilai korelasi tertinggi terdapat pada item 

Y.2 dan terendah pada Y.5. Variabel 

Overconfidence (X1) menunjukan nilai 

korelasi tertinggi pada item X1.4 dan terendah 

pada item X1.2. pada variabel Loss aversion 

(X2), nilai korelasi tertinggi terdapat pada item 

X2.3 dan terendah pada item X2.4. Sedangkan 

pada variabel Herding behavior (X3) nilai 

korelasi tertinggi ditunjukkan oleh item X3.3 

dan terendah pada item X3.3. Dengan 

demikian, seluruh item pernyataan dinyatakan 

valid dan layak digunakan sebagai instrumen 

pengumpulan data dalam penelitian ini. 

Uji Reliabilitas 

Suatu variabel dikatakan reliabel 

apabila nilai cronbach’s alpha lebih besar dari 

0,60. 

Berdasarkan hasil uji reliabilitas 

menunjukan bahwa seluruh instrumen variabel 

dalam penelitian ini dinyatakan valid reliabel, 

karena Cronbaach’s Alpha yang diperoleh lebih 

besar dari minimun 0,60. Variabel 

Overconfidence memiliki nilai sebesar 0,827, 

variabel Loss aversion sebesar 0,681, dan 

variabel Herding behavior sebesar 0,835. 

Sementara itu, variabel pengambilan keputusan 

investasi memperoleh nilai sebesar 0,864. 

Hasil ini menunjukan bahwa seluruh instrumen 

penelitian memiliki tingkat konsistensi internal 

yang baik dan layak digunakan dalam analisis 

lebih lanjut. 

Uji Asumsi Klasik 

Uji normalitas 

Bedasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov 

menunjukan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 

sebesar 0,127, yang lebih besar dari o,05, 

sehingga data residual berdistibusi normal dan 

asumsi normalitas pada model regresi 

terpenuhi. 

Uji Multikolinearitas 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas 

menunjukan bahwa seluruh variabel 

independen memiliki nilai Tolerance > 0,10 

dan VIF < 10, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa model regresi terbebas dari masalah 

multikolinearitas dan seluruh variabel 

independen tidak saling berkorelasi secara 

kuat. 

Uji heteroskedastisitas 

Berdasarkan uji Glejser menunjukan bahwa 

seluruh variabel independen memiliki nilai 

signifikansi di atas 0,05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa model regresi tidak 

mengalami heteroskedastisitas dan telah 

memenuhi asumsi homoskedastisitas. 

Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 6 Uji Analisis Regresi Linier 

Berganda 

 

 
Berdasarkan hasil pengolahan data diatas maka 

uji regresi linear berganda sebagai berikut : 

Y= 15,960 + 0,183X1 + 0,054X2 + 0,205X3 

Hasil persamaan regresi liner berganda tersebut 

dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a. Nilai konstanta sebesar 15,960 

menyatakan bahwa apabila variabel 

Overconfidence (X1), Loss aversion (X2), 

dan Herding behavior (X3) bernilai nol 

atau tidak memeberikan kontribusi, maka 

Pengambilan Keputusan Investasi 

memiliki nilai sebesar 15,960. 

b. Nilai variabel Overconfidence memiliki 

regresi positif sebesar 0,183, nilai ini 

menunjukan bahwa overconfidence 

berpengaruh positif terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Artinya, setiap 

peningkatan satu unit tingkay 

overconfidence akan meningkatkan 

pengambilan keputusan investasi sebesar 

0,183, dengan asumsi variabel independen 

lainnya dalam kondisi konstan. 

Coefficientsa

15,960 2,361 6,760 ,000

,183 ,097 ,205 1,896 ,061 ,753 1,328

,054 ,122 ,052 ,439 ,661 ,631 1,586

,205 ,117 ,213 1,747 ,084 ,595 1,679

(Constant)

Overconfidence

Loss Aversion

Herding Behavior

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: Pengambilan Keputusan Investas ia. 



c. Nilai variabel Loss aversion memiliki nilai 

koefisien regresi sebesar 0,054 dengan 

arah positif. Hal ini menunjukan adanya 

hubungan positif anatara Loss aversion 

dan pengambilan keputusan investasi. 

Dengan kata lain, peningkatan satu unit 

pada Loss aversion akan diikuti oleh 

peningkatan pengambilan keputusan 

investasi sebesar 0,054 dengan asumsi 

variabel independen lainnya tetap. 

d. Nilai variabel Herding behavior memiliki 

nili koefisien positif sebesar 0,205. 

Koefisien ini menunjukan bahwa herding 

behavior berpengaruh positif terhadap 

pengambilan keputusan investasi. Setiap 

satu unit herding behavior akan 

meningkatkan pengambilan keputusan 

investasi sebesar 0,205, dengam asumsi 

variabel lainnya konstan. 

 

Uji Statistik 

Uji parsial (Uji t) 

Tabel 7 Uji t 

 
Berdasaekan tabel ... hasil parsial (uji t), 

diketahui bahwa seluruh variabel independ 

dalam penelitian ini berpengaruh tidak 

signifikan secara parsial terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Variabel overconfidence 

memiliki nilai signifikansi diatas taraf 0,05, 

sehingga hipotesis alternatif (H1) ditolak dan 

menunjukan bahwa overconfidence 

berpengaruh tidak signifikan terhadap 

pengambilan keputusan investasi. Variabel 

Loss aversion juga menunjukan nilai 

signifikansi yang lebih besar dari 0.05, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 

kecenderungan investor dalam meghindari 

kerugian tidak berpengaruh signifikan secara 

parsial terhadap pengambilak keputusan 

investasi. Selanjutnya, variabel herding 

behavior memperoleh nilai signifikansi di atas 

0,05, yang mengindikasikan bahwa 

kecenderungan investor untuk mengikuti 

tindakan investor lain belum memberikan 

pengaruh signifikan terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Dengan demikian, hasil 

uji t menunjukan bahwa secara individu ketiga 

variabel tersebut belum mampu menjelaskan 

pengambilan keputusan investasi investor 

pasar modal secara signifikan. 

Uji sumltan (Uji F) 

Tabel 8 Uji F 

 
Berdasarkan hasil uji F pada tabel ANOVA, 

diperoleh nilai F-hitung sebesar 5,760 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,001. Nilai 

signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, 

sehingga hipotesis nol (H0) ditolak dan 

hipotesis alternatif (H1) diterima. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel 

Overconfidence, Loss aversion, dan Herding 

behavior secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap pengambilan keputusan 

investasi. Temuan ini menunjukan bahwa 

meskipun secara parsial masing-masing 

variabel belum menunjukan pengaruh yang 

signifikan, namun secara bersama-sama 

variabel Overconfidence, Loss aversion, dan 

Herding behavior memiliki peran penting 

dalam menjelaskan keputusan investasi 

investor. 

Uji Koefiensi Determinasi (R2) 

Tabel 9 Uji Koefiensi Determinasi 

 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi 

pada tabel model summary, diperoleh nilai R 

sebesar 0,391 yang menunjukan adanya 

hubungan yang tergolong lemah hingga sedang 

antara variabel overconfidence, loss aversion, 

dan herding behavior terhadap pengambilan 

keputusan investasi. Selanjutnya, nilai 

Adjusted R Square sebesar 0,126 atau 12,6% 

mengindikasikan bahwa variasi pengambilan 

keputusan investasi dapat dijelaskan oleh 

ketiga variabel independen tersebut sebesar 

12,6%, sedangkan sisanya sebesar 87,4% 

dipengaruhi oleh variabel lain diluar model 

penelitian ini. 

PEMBAHASAN  

1. Pengaruh Overconfidence Terhadap 

Pengambilan Keputusan Investasi 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah 

dilakukan, dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

pertama (H1) ditolak dan Hipotesis Nol (H0) 

diterima, sehingga pengaruh variabel 

Overconfidence berpengaruh tidak  signifikan 

terhadap Pengambilan Keputusan Investasi 

Investor pasar modal di Kota Suarakarta. 

Coefficientsa

15,960 2,361 6,760 ,000

,183 ,097 ,205 1,896 ,061 ,753 1,328

,054 ,122 ,052 ,439 ,661 ,631 1,586

,205 ,117 ,213 1,747 ,084 ,595 1,679

(Constant)

Overconfidence

Loss Aversion

Herding Behavior

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig. Tolerance VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: Pengambilan Keputusan Investas ia. 

ANOVAb

232,435 3 77,478 5,760 ,001a

1291,355 96 13,452

1523,790 99

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), Herding Behavior , Overconfidence, Loss Aversiona. 

Dependent Variable: Pengambilan Keputusan Investasib. 

Model Summaryb

,391a ,153 ,126 3,668 1,807

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), Herding Behavior , Overconfidence, Loss

Aversion

a. 

Dependent Variable: Pengambilan Keputusan Investasib. 



Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan 

teori overconfidence, yang menyatakan bahwa 

kejelasan overconfidence dapat meningkatkan 

pengambilan keputusan investasi. Temuan ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh (Salerindra, 2020). yang menyatakan 

bahwa Overconfidence berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap keputusan investasi. 

Namun hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh  (Ramashar et 

al., 2022) bahwa overconfidance tidak 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi mahasiswa di pasar modal. 

Namun, berdasarkan hasil kuesioner, 

kepercayaan diri responden dalam menilai 

saham dan mengambil keputusan investasi 

menunjukan variasi jawaban yang cukup besar, 

termasuk jawaban netral. Hal ini 

mengindikasikan bahwa tingkat 

overconfidence investor belum bersifat 

konsisten dan dominan. Mayoritas responden 

dalam penelitian ini merupakan investor ritel 

dengan tingkat pengalaman dan literasi 

keuangan yang beragam, sehingga tingkat 

kepercayaan diri yang tinggi belum tentu 

diikuti dengan kemampuan analisis yang 

memadai, sehingga tidak selalu diterjemahkan 

ke dalam tindakan investasi yang tegas dan 

berulang. Kondisi tersebut menyebabkan 

pengaruh overconfidene terhadap pengambilan 

keputusan investasi menjadi tidak signifikan 

secara parsial. 

2. Pengaruh Loss aversion Terhadap 

Pengambilan Keputusan Investasi 

Berdasarkan hasil pengujian, dapat 

disimpulkan bahwa  hipotesis (H2) ditolak dan 

hipotesis Nol (H0) diterima, sehingga variabel 

Loss aversion  berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Pnegambilan Keputusan Investasi 

Investor pasar modal di Kota Suarakarta. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan 

teori Loss aversion, yang menyatakan bahwa 

kejelasan Loss aversion dapat meningkatkan 

pengambilan keputusan investasi. Temuan ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh (Febianti & Simatupang, 2025) yang 

menemukan bahwa loss aversion berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi pada investor Generasi Z di Kota 

Cimahi. Namun hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh  Gufron 

& Wibowo (2024) yang menyatakan bahwa 

Loss Aversion tidak berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi. 

Namun, berdasarkan hasil kuesioner, 

responden menunjukan sikap yang relatif 

moderat terhadap risiko kerugian, di mana 

sebagaian besar jawaban berada pada kategori 

setuju dan netral. Hal ini menunjukan bahwa 

meskipun investor menyadari potensi kerugian, 

rasa takut tersebut tidak selalu menjadi 

pertimbangan utama dalam mengambil 

keputusan investasi. Dengan demikian, loss 

aversion tidak muncul sebagai faktor dominan 

yang mempengaruhi keputusan investasi secara 

signifikan. 

 

3. Pengaruh Herding behavior Terhadap 

Pengambilan Keputusan Investasi 

Berdasarkan hasil pengujian, dapat 

disimpulkan bahwa  hipotesis (H3) ditolak dan 

hipotesis Nol (H0) diterima, sehingga variabel 

Herding behavior berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Pnegambilan Keputusan Investasi 

Investor pasar modal di Kota Suarakarta. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan 

teori Herding behavior, yang menyatakan 

bahwa kejelasan Herding behavior dapat 

meningkatkan pengambilan keputusan 

investasi. Temuan ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Leiwakabessy 

et al., 2021) dan (Ramadhani Anendy Putri, 

2020) yang meyatakan bahwa herding 

behavior berpengaruh signifikan terhadap 

keputusan investasi investor saham di 

Surabaya. Namun hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh   (Syarif 

et al., 2023) menunjukan Herding Behavior 

secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi saham di Kota 

Makassar 

Namun. Hasil kuesioner menunjukan 

bahwa meskipun sebagian responden 

mempertimbangkan tindakan investor lain atau 

tren pasar, kecenderungan tersebut tidak 

bersifat kuat dan merata. Banyak responden 

memberikan jawaban netral pada item-item 

herding behavior, yang mengindikasikan 

bahwa keputusan investasi tidak sepenuhnya 

didasarkan pada perilaku mayoritas. Hal ini 

menunjukan bahwa investor cenderung 

memiliki pertimbangan pribadi yang 

didasarkan pada pengalaman dan informasi 

yang diperoleh secara mandiri, sehingga 

herding behavior tidak memberikan pengaruh 

signifikan secara parsial terhadap pengambilan 

keputusan investasi. 



 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 

menganlisis pengaruh faktor psikologis yang 

meliputi overcofidence, loss aversion, dan 

herding behavior terhadap pengambilan 

keputusan investasi inevstor pasar modal di 

Kota Surakarta. Hasil penelitian menunjukan 

bahwa secara parsial variabel overconfidence, 

loss aversion, dan herding behavior tersebut 

memiliki arah pengaruh positif, namun 

berpengaruh tidak signifikan terhadap 

pengambilan keputusan investasi.  

Secara teoritis, temuan ini memberikan 

kontribusi pada kajian behavior finance dengan 

menegaskan bahwa pengaruh bias psikologis 

sangat bergantung pada konteks investor, 

khususnya tingkat literasi keungan dan 

pengalaman investasi. Secara praktis, hasil 

penelitian ini mengimplikasikan pentingnya 

peningkatan literasi dan pemahaman investasi 

agar investor tidak hanya dipengaruhi oleh 

faktor psikologis, tetapi juga mampu 

mengambil keputusan secara rasional. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada 

jumlah sampel, cakupan wilayah penelitian, 

serta variabel yang diteliti. Oleh karena itu, 

penelitian selanjutnya disarankan untuk 

memperluas wilayah penelitian, menambah 

jumlah responden, serta memasukan variabel 

lain seperti literasi keuangan, pengakaman 

investasi, dan faktor fundamental agar dapat 

memberikan gambaran yang lebih 

komprehensif mengenai pengambilan 

keputusan investasi. 
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