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 والله خريالماكري ن
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 ل دامی لنتظا ر خطوقة الكمال، ولكن خطوقة خوالكما ل 
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menuju kesempurnaan” 
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ABSTRAK 

Penelitian ini menganalisis pengaruh perilaku bias yang terdiri dari overconfidence 

bias, herding bias, dan home bias terhadap keputusan investasi, serta menguji peran 

persepsi risiko dan literasi keuangan sebagai variabel moderasi dalam hubungan 

tersebut. Data primer dikumpulkan melalui metode kuesioner yang disebarkan 

melalui teknik simple random sampling dan memperoleh 132 responden. Analisis 

regresi moderasi dilakukan menggunakan statistik SPSS versi 25. 

Hasilnya, bias-bias tersebut dan persepsi risiko secara signifikan berpengaruh 

positif terhadap keputusan investasi. Literasi keuangan tidak menunjukkan 

pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil analisis moderasi 

mengungkapkan bahwa persepsi risiko dan literasi keuangan hanya memoderasi 

hubungan antara overconfidence bias dan keputusan investasi.  

 

Kata Kunci : Keputusan Investasi, Perilaku Bias, Overconfidence Bias, 

Herding Bias, Home Bias, Persepsi Risiko, Literasi Keuangan, Keuangan 

Perilaku 
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ABSTRACT 

This research analyzes the influence of behavioral biases, comprising 

overconfidence bias, herding bias, and home bias, on investment decisions, and 

examines the moderating roles of risk perception and financial literacy in these 

relationships. Primary data were collected through questionnaires distributed via 

simple random sampling, yielding 132 respondents. Moderated regression analysis 

was conducted using SPSS version 25 statistics. The results indicate that these 

biases and risk perception significantly and positively influence investment 

decisions. Financial literacy did not show a significant direct effect on investment 

decisions. The moderation analysis revealed that risk perception and financial 

literacy only moderate the relationship between overconfidence bias and investment 

decisions. 

Keywords: Investment Decision, Behavioral Bias, Overconfidence Bias, Herding 

Bias, Home Bias, Risk Perception, Financial Literacy, Behavioral Finance 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Laju globalisasi yang kian cepat telah merubah pandangan ekonomi 

dunia secara signifikan. Integrasi ekonomi antar negara yang semakin 

mendalam, ditandai dengan adanya arus modal, informasi, dan teknologi yang 

melintasi batas negara dengan cepat dan mudah, telah membuka babak baru 

dalam dunia investasi. Globalisasi telah memunculkan peluang investasi yang 

tak terbatas, memungkinkan investor, baik individu maupun institusi, untuk 

mendiversifikasi portofolio mereka di pasar domestik maupun internasional 

(Simon, 1979); (Goetzmann & Kumar, 2008). Akses terhadap informasi dan 

teknologi telah mematahkan hambatan geografis, sehingga menghadirkan 

kemudahan bagi investor untuk berpartisipasi dalam pasar modal global. 

Salah satu dampak utama globalisasi ekonomi adalah peningkatan arus 

modal antar negara dalam berbagai bentuk, seperti Investasi Langsung Asing 

(FDI), investasi portofolio, dan aliran modal lainnya (Lane & Milesi-Ferretti, 

2007). FDI dan investasi portofolio telah menjadi sumber penting 

pembiayaan eksternal bagi banyak negara berkembang, sehingga 

berkontribusi pada akumulasi modal, transfer teknologi, dan peningkatan 

produktivitas (UNCTAD, 2020).  
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Di balik peluang yang menjanjikan, globalisasi juga membawa 

tantangan baru bagi investor. Kompleksitas pasar keuangan global, volatilitas 

nilai tukar, risiko geopolitik, dan asimetri informasi merupakan beberapa 

faktor yang perlu dipertimbangkan secara cermat dalam pengambilan 

keputusan investasi. Selain itu, dampak dari berbagai krisis ekonomi global 

juga menjadi perhatian utama yang tidak dapat diabaikan dalam konteks 

investasi di era globalisasi. 

Sejarah ekonomi dunia menunjukkan bahwa gelombang globalisasi 

seringkali diiringi dengan terjadinya krisis ekonomi yang memiliki dampak 

lintas negara. Contohnya, krisis Subprime Mortgage pada tahun 2008 yang 

bermula di Amerika Serikat dengan cepat menjalar ke pasar keuangan global, 

memicu resesi dan gejolak di berbagai belahan dunia. Demikian pula, krisis 

utang Eropa menunjukkan kerapuhan sistem keuangan regional yang dapat 

mempengaruhi kepercayaan investor secara global. Di era modern, perang 

dagang antar negara telah menimbulkan ketidakpastian bagi rantai pasok 

global dan berdampak pada keputusan investasi. Pandemi Covid-19 yang 

melanda dunia juga secara drastis mengubah lanskap ekonomi dan investasi 

global, memicu volatilitas pasar yang belum pernah terjadi sebelumnya dan 

memaksa investor untuk mengevaluasi ulang strategi mereka. 

Investor dituntut untuk memahami regulasi dan kebijakan investasi di 

berbagai negara, serta perbedaan budaya dan praktik bisnis yang dapat 

memengaruhi kinerja investasi mereka. Oleh karena itu, kemampuan untuk 

mengidentifikasi dan mengelola risiko yang timbul dari krisis ekonomi global 



26 
 

menjadi sangat krusial bagi investor yang beroperasi di pasar yang 

terintegrasi secara global 

 

 

Gambar 1. 1 Grafik jumlah investor di pasar modal Indonesia 2021-2025 

Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) 

 

Dalam beberapa dekade terakhir, pasar modal Indonesia mengalami 

pertumbuhan yang sangat cepat. Data dari PT Kustodian Sentral Efek 

Indonesia (KSEI) mencatat bahwa investor pasar modal di Indonesia 

mencapai 15,16 juta orang pada awal tahun 2025. Terjadi peningkatan 1,95% 

atau mengalami kenaikan sebanyak 289.527 investor dibandingkan tahun 

sebelumnya. Strategi dan inisiatif edukasi serta peningkatan literasi investasi 

yang dijalankan oleh Bursa Efek Indonesia menjadi pendorong utama 

pertumbuhan jumlah investor yang terus meningkat di Indonesia (Hariono et 

al., 2023). 

Meskipun peningkatan jumlah investor merupakan tanda positif, 

tantangan tetap ada dalam pengambilan keputusan investasi. Banyak individu 

yang masih terpengaruh oleh bias perilaku yang dapat mengarah pada 
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keputusan yang tidak optimal. Penelitian oleh Novianggie & Asandimitra 

(2019) mengungkapkan bahwa keputusan investasi mahasiswa dipengaruhi 

oleh berbagai bias perilaku, kognitif, dan emosional, di mana literasi 

keuangan tidak mampu berperan sebagai pemoderasi. Penelitian oleh Hayat 

& Anwar (2016) menegaskan bahwa bias perilaku berefek signifikan pada 

pengambilan keputusan investasi, dan literasi keuangan dapat membantu 

mengurangi efek bias ini. Sedangkan Khalid et al. (2018) menunjukkan dalam 

risetnya bahwa literasi keuangan mampu menjadi pemoderasi dalam 

hubungan antara herding bias dan pengambilan keputusan investasi, tetapi 

tidak berlaku untuk hubungan antara overconfidence bias dan keputusan 

investasi. 

Ferdinand et al. (2023), Wibowo et al. (2023), dan Jain et al. (2023) 

menyatakan persepsi risiko mampu menjadi pemediasi dalam hubungan 

antara bias overconfidence dan pengambilan keputusan investasi. Namun 

riset yang menggunakan persepsi risiko sebagai pemoderator antara herding 

bias dan overconfidence bias terhadap keputusan investasi belum dilakukan.  

Meskipun sudah banyak penelitian yang berfokus pada hubungan 

antara bias perilaku dan keputusan investasi, terdapat kesenjangan penelitian 

yang perlu diisi. Beberapa studi sebelumnya lebih terfokus pada bias tertentu 

tanpa mengeksplorasi pengaruh home bias secara menyeluruh. Selain itu, 

interaksi antara literasi keuangan, persepsi risiko, dan berbagai bias perilaku 

seperti overconfidence bias dan herding bias masih perlu diteliti lebih dalam 

lagi. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh home 
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bias, overconfidence bias, herding bias, dan home bias terhadap keputusan 

investasi, dengan literasi keuangan dan persepsi risiko sebagai variabel 

moderasi. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan pemahaman yang 

lebih mendalam tentang berbagai faktor yang memengaruhi pengambilan 

keputusan investasi serta turut berkontribusi dalam memperluas kajian 

literatur di bidang keuangan dan investasi. 

Salah satu fenomena menarik dalam pengambilan keputusan investasi 

adalah kecenderungan investor untuk memilih investasi berisiko rendah 

dengan harapan mendapatkan tingkat pengembalian yang tinggi. Namun, 

dalam praktiknya, banyak investor menunjukkan perilaku irasional yang 

memengaruhi keputusan investasi mereka (Novianggie & Asandimitra, 

2019). Ketidakpastian dan risiko yang melekat pada setiap pilihan investasi 

perlu diperhitungkan dengan cermat. Perilaku irasional ini seringkali dipicu 

oleh berbagai bias kognitif dan emosional yang melekat pada diri investor. 

Berikut adalah beberapa contoh bias perilaku yang umum terjadi pada 

investor dan bagaimana bias tersebut memengaruhi keputusan investasi: 

Pertama, overconfidence bias merupakan kecenderungan investor 

untuk terlalu percaya diri dalam kemampuannya untuk memproyeksikan 

manfaat investasi di masa depan, seringkali tanpa mempertimbangkan 

informasi fundamental yang ada. Individu dengan tingkat kepercayaan diri 

yang berlebihan cenderung memperkirakan kemampuan mereka dengan 
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optimis, yang pada akhirnya dapat mengarah pada kesalahan dalam 

pengambilan keputusan (Ferdinand, 2023). 

Selain itu, emosi juga dapat mempengaruhi keputusan investasi. 

Persepsi risiko berhubungan dengan pemahaman investor tentang risiko 

terkait keuangan sesuai dengan kemampuan dan pengalaman mereka. 

Bagaimana individu memahami tingkat ketidakpastian dan kemungkinan 

kerugian saat melakukan keputusan investasi sangat bergantung pada persepsi 

risiko mereka (Arie Wibowo et al., 2023). Ketika menghadapi keputusan 

investasi, investor dengan overconfidence bias mungkin menunjukkan rasa 

percaya diri yang tinggi karena pengalaman keberhasilannya sebelumnya, 

yang membuat mereka cenderung meremehkan risiko atau mengabaikan 

informasi yang bertentangan dengan pandangan optimis mereka. 

Kedua, tipe investor lain yang perlu diperhatikan adalah mereka yang 

cenderung mengikuti keputusan investasi orang lain, yang dikenal sebagai 

herding bias. Adil et al. (2022) menyatakan bahwa perilaku ini 

memperlihatkan ketidakmampuan investor untuk mengambil keputusan 

secara mandiri, yang sering kali didorong oleh tekanan sosial dan keinginan 

untuk tidak tertinggal. Contohnya, saat terjadi rally di pasar saham, investor 

dengan herding bias mungkin ikut membeli saham tertentu meskipun 

fundamentalnya tidak kuat, hanya karena banyak investor lain yang 

melakukannya, sehingga meningkatkan risiko kerugian saat pasar berbalik 

arah. 
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Ketiga, banyak investor juga menunjukkan perilaku home bias, di mana 

mereka lebih cenderung mengalokasikan portofolionya ke dalam aset lokal 

atau domestik. Perilaku ini terjadi karena investor memiliki akses yang lebih 

baik terhadap informasi perusahaan lokal, sehingga lebih nyaman untuk 

berinvestasi dalam aset yang dikenal (Baik et al., 2010). Meskipun 

memberikan rasa aman, home bias dapat membatasi diversifikasi portofolio 

dan menghilangkan potensi keuntungan dari pasar internasional yang sedang 

berkembang. 

Literasi keuangan berperan penting dalam membantu investor 

bertindak secara rasional saat mengambil keputusan investasi. Literasi 

keuangan melibatkan kemampuan dan pengetahuan individu dalam 

mengelola keuangan secara efektif. Ini mencakup pemahaman tentang cara 

memperoleh, menginvestasikan, dan mengelola uang (Khalid et al., 2018). 

Investor dengan literasi keuangan tinggi cenderung lebih cermat dalam 

pengambilan keputusan dibandingkan mereka yang memiliki literasi rendah. 

Hayat & Anwar (2016) dalam studinya menunjukkan bahwa investor 

dengan tingkat literasi keuangan yang tinggi cenderung mengambil 

keputusan investasi berdasarkan analisis yang mendalam. Sementara itu, 

investor yang kurang memiliki literasi keuangan lebih memilih untuk 

mengikuti saran dari orang lain.Ini menyoroti bagaimana kekurangan literasi 

keuangan dapat menyebabkan perilaku overconfidence dan herding, di mana 

investor tidak mampu membuat keputusan mandiri dan lebih memilih 

mengikuti jejak investor lain. 
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Persepsi risiko juga berperan dalam keputusan investasi, di mana 

individu harus memahami ketidakpastian dan kemungkinan kerugian. 

SindhuK. & Kumar (2014) menjelaskan bahwa persepsi risiko berkaitan 

dengan bagaimana investor menilai risiko berdasarkan pengalaman mereka. 

Hubungan antara persepsi risiko dan overconfidence bias terlihat saat investor 

membuat keputusan, di mana kepercayaan diri yang berlebihan sering kali 

muncul dari pengalaman sukses sebelumnya, mengabaikan data dan 

informasi relevan yang mungkin membahayakan keputusan mereka (Arie 

Wibowo et al., 2023).  

Dalam kesimpulannya, penelitian ini diharapkan dapat menyajikan 

pandangan yang lebih komprehensif tentang bagaimana berbagai bias, literasi 

keuangan, dan persepsi risiko saling berinteraksi dalam memengaruhi 

keputusan investasi. Dengan demikian, diharapkan temuan dari penelitian ini 

dapat menjadi landasan bagi pengembangan strategi investasi yang lebih baik 

dan memberikan panduan bagi investor untuk mengatasi bias yang berpotensi 

menghambat pengambilan keputusan yang rasional.  

 

B. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh perilaku overconfidence bias, herding bias, dan 

home bias terhadap keputusan investasi? 

2. Bagaimana cara kerja persepsi risiko dan literasi keuangan sebagai 

pemoderasi antara perilaku bias terhadap keputusan investasi? 
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C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisis dampak perilaku overconfidence bias, herding 

bias, dan home bias dalam pengambilan keputusan investasi. 

2. Untuk menganalisis pengaruh persepsi risiko dan literasi keuangan 

sebagai pemoderasi antara perilaku bias terhadap keputusan investasi 

 

 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Peneliti 

Penelitian ini bermanfaat menambah wawasan peneliti tentang 

pengaruh overconfidence bias, herding bias, dan home bias terhadap 

perilaku investor dalam pengambilan keputusan investasi yang 

dimoderasi oleh persepsi risiko dan literasi keuangan. 

 

2. Bagi investor 

Penelitian ini bermanfaat bagi investor tentang bagaimana 

perilaku mereka dalam pengambilan keputusan investasi dipengaruhi 

oleh faktor-faktor psikologis dan level literasi keuangan mereka. 

Dengan pemahaman ini, investor dapat mengidentifikasi dan mengelola 

risiko perilaku bias, meningkatkan literasi keuangan mereka, dan 

membuat keputusan investasi yang lebih rasional 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Penelitian ini bermanfaat sebagai acuan bagi peneliti selanjutnya 

yang ingin mengkaji topik terkait faktor-faktor bias perilaku yang dapat 
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memengaruhi keputusan investasi, serta dapat menambah pengetahuan 

dan wawasan bagi para pembaca. 

 

E. Sistematika Pembahasan 

Skripsi ini terdiri dari lima bab yang masing-masing terbagi menjadi 

beberapa sub-bab untuk menyajikan diskusi secara terstruktur. Rincian 

pembagian bab adalah sebagai berikut: 

Bab pertama, pendahuluan, mengantarkan inti penelitian melalui latar 

belakang yang memaparkan isu utama yang didukung oleh data dan urgensi 

penelitian. rumusan masalah, tujuan, manfaat dan sistematika pembahasan. 

Bab ini juga merumuskan pertanyaan penelitian (rumusan masalah) sebagai 

panduan untuk mencapai tujuan penelitian, menjelaskan tujuan dan manfaat 

penelitian, dan menyajikan sistematika pembahasan skripsi. 

Bab kedua, landasan teori, mengulas teori dan prinsip-prinsip relevan 

dengan topik penelitian. Kajian pustaka memberikan gambaran penelitian-

penelitian terdahulu yang memiliki keterkaitan. Dan pengembangan hipotesis 

kemudian merumuskan dugaan-dugaan sementara yang akan diuji dalam 

penelitian ini.  

Bab ketiga, metode penelitian, menjelaskan rancangan penelitian yang 

digunakan. Bab ini mencakup penjelasan mengenai metode penelitian, 

penentuan populasi dan sampel, teknik pengumpulan data yang diterapkan, 

sumber data yang digunakan, identifikasi variabel penelitian, serta alat 

analisis yang digunakan untuk mengolah data penelitian. 
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Bab keempat berisi hasil dan pembahasan. Bagian Hasil menguraikan 

temuan-temuan yang diperoleh selama proses penelitian. Selanjutnya, bagian 

pembahasan melakukan interpretasi dan analisis terhadap model atau variabel 

penelitian, menghubungkannya dengan kajian pustaka serta temuan dari 

penelitian-penelitian sebelumnya yang telah diulas dalam bab tinjauan 

pustaka. 

Bab kelima, penutup, yang merangkum inti dari hasil analisis data yang 

telah dilakukan oleh penelitian ini. Selain itu, bab ini membahas implikasi 

dari temuan penelitian, mengidentifikasi hambatan saat ini, dan memberikan 

rekomendasi yang relevan untuk pihak-pihak yang terlibat. 
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BAB 5 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh overconfidence, 

herding, dan home bias berpengaruh terhadap keputusan investasi. Selain itu, 

penelitian ini juga bertujuan untuk mengevaluasi peran persepsi risiko dan 

literasi keuangan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara bias-bias 

perilaku tersebut dengan keputusan investasi. Berdasarkan hasil analisis data 

dan pengujian hipotesis yang dilakukan, maka kesimpulan dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Overconfidence Bias berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan 

investasi. 

2. Herding bias berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan 

investasi. 

3. Home Bias berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan 

investasi. 

4. Persepsi risiko berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan 

investasi. 

5. Literasi keuangan tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

6. Persepsi risiko mampu memoderasi hubungan antara overconfidence 

bias terhadap keputusan investasi. 

7. Persepsi risiko tidak mampu memoderasi hubungan antara herding bias 

terhadap keputusan investasi. 
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8. Persepsi risiko tidak mampu memoderasi hubungan antara home bias 

terhadap keputusan investasi. 

9. Literasi keuangan mampu memoderasi hubungan antara 

overconfidence bias terhadap keputusan investasi. 

10. Literasi keuangan tidak mampu memoderasi hubungan antara herding 

bias terhadap keputusan investasi. 

11. Literasi keuangan tidak mampu memoderasi hubungan antara home 

bias terhadap keputusan investasi. 

B. Saran 

1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menelusuri dan menambahkan 

variabel penelitian yang berpotensi memberikan implikasi atau dampak 

terhadap keputusan investasi. Dengan memperbanyak variabel penelitian, 

studi mendatang dapat memberikan insight yang lebih komprehensif 

terkait faktor-faktor penentu keputusan investasi, khususnya dalam 

kaitannya dengan bias kognitif dan tingkat pemahaman keuangan investor. 

2. Bagi Investor 

Dengan adanya penelitian ini, investor diharapkan untuk lebih bijak dalam 

menentukan pilihan investasi, karena bias psikologis sering kali 

menyebabkan pengambilan keputusan yang emosional dan penuh risiko. 

Oleh sebab itu, investor perlu menghindari ketergantungan pada perasaan 

atau fluktuasi pasar semata, melainkan juga menggunakan pendekatan 

analitis yang lebih rasional dalam menyusun strategi investasi.  
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