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ABSTRACT 

Inve$stme$nt is a commitme$nt of funds or othe$r re$source$s made$ today, with the$ hope$ of obtaining 

a se$rie$s of be$ne$fits in the$ future$. This study aims to de$te$rmine$ and prove$ the$ e$ffe$ct of 

Ove$rconfide$nce$, Re$gre$t Ave$rsion and Loss Ave$rsion on Inve$stme$nt De$cisions on Inve$stme$nt 

De$cisions on Ge$n Z in Cimahi City. This re$se$arch use$s quantitative$ me$thods with primary 

data through que$stionnaire$s. The$ re$sults showe$d that be$twe$e$n ove$rconfide$nce$, re$gre$t 

ave$rsion and loss ave$rsion also have$ a positive$ and significant e$ffe$ct on inve$stme$nt de$cisions. 

Ove$rall, this study shows that both ove$rconfide$nce$, re$gre$t ave$rsion and loss ave$rsion affe$ct 

inve$stme$nt de$cisions on ge$n z inve$stors in cimahi city both individually and simultane$ously. 
Ke$y word: Inve$stme$nt, Ove$rconfide$nce$ , Re$gre$t Ave$rsion, Loss Ave$rsion, Ge$n Z.   

 

 

ABSTRAK 
Inve$stasi adalah komitme$n te$rhadap dana atau sumbe$r daya lainnya yang dilakukan saat ini, de$ngan 

harapan untuk me$ndapatkan se$rangkaian manfaat di masa de$pan. Pe$ne$litian ini be$rtujuan untuk 

me$nge$tahui dan me$mbuktikan pe$ngaruh Ove$rconfide$nce$, Re$gre$t Ave$rsion dan Loss Ave$rsion 

te$rhadap Ke$putusan Inve$stasi pada Ge$n Z di Kota Cimahi. Pe$ne$litian ini me$nggunakan me$tode$ 

kuantitatif de$ngan data prime$r me$lalui kue$sione$r. Hasil pe$ne$litian me$nunjukkan bahwa antara 

ove$rconfide$nce$, re$gre$t ave$rsion dan loss ave$rsion juga be$rpe$ngaruh positif dan signifikan te$rhadap 

ke$putusan inve$stasi. Se$cara ke$se$luruhan pe$ne$litian ini me$nunjukkan bahwa baik ove$rconfide$nce$, 

Re$gre$t ave$rsion, dan Loss ave$rsion be$rpe$ngaruh te$rhadap ke$putusan inve$stasi pada inve$stor ge$ne$rasi 

z di kota cimahi baik se$cara individu maupun simultan.  

Kata kunci: Investasi, Overconfidence, Regret Aversion, Loss Aversion, Gen Z 

  

 

PE$NDAHULUAN 

Dalam dunia inve$stasi, se$tiap inve$stor 

me$miliki tujuan yang be$rvariasi. Me$skipun 

de$mikian, se$cara umum, se$mua inve$stor 

be$rbagi harapan yang se$rupa, yaitu untuk 

me$ndapatkan imbal hasil atau re$turn. 

Tande$lilin (2017) me$nje$laskan bahwa 

konte$ks manaje$me$n inve$stasi tingkat 

ke$untungan inve$stasi dise$but se$bagai re$turn. 

Re$turn adalah alasan utama bagi inve$stor 

untuk me$lakukan inve$stasi. Je$nis inve$stasi 

ini bisa me$liputi pe$nanaman dana di pasar 

modal. Pasar modal adalah te$mpat di mana 

individu atau pe$rusahaan yang me$miliki 

surplus dana dapat be$rte$mu de$ngan pihak-

pihak yang me$me$rlukan dana, me$lalui 

pe$rdagangan e$fe$k. Dalam hal ini, pasar 

modal be$rfungsi se$bagai pe$rantara yang 

e$se$nsial. 

Pe$ran pasar modal sangat krusial dalam 

me$ndukung pe$re$konomian, kare$na ia 

me$nghubungkan pihak-pihak yang 

me$mbutuhkan dana de$ngan inve$stor yang 

dapat me$ngalokasikan dana se$cara e$fisie$n. 
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De$ngan de$mikian, pasar modal me$mbe$rikan 

ke$se$mpatan bagi inve$stor untuk me$ncari 

alte$rnatif inve$stasi yang me$nawarkan 

pote$nsi imbal hasil te$rbaik. 

 
Gambar 1 Grafik Jumlah Inve$stor Pasar 

Modal 

Sumbe$r : Otoritas Jasa ke$uangan (OJK), 02 

Nove$mbe$r 2024 

Be$rdasarkan laporan Otoritas Jasa 

Ke$uangan (OJK),  data Single$ Inve$stor 

Ide$ntification (SID), Jumlah inve$stor di 

pasar modal yang be$rinve$stasi dalam saham, 

obligasi, re$ksadana, dan surat be$rharga 

lainnya me$nunjukkan pe$ningkatan yang 

signifikan se$jak tahun 2020 de$ngan jumlah 

inve$stor 3,58 juta, se$jak tahun 2021 se$be$sar 

7,41 juta, tahun 2022 me$njadi 10,3 juta, pada 

tahun 2023 se$be$sar 11,75 dan me$njadi 13,45 

juta se$jak 9 Agustus 2024. Dalam skala 

nasional, indikasi adanya pe$rtumbuhan 

inve$stasi te$rlihat dari pe$ningkatan jumlah 

inve$stor. 

 
 

Gambar 2 Grafik Klasifikasi Usia yang 

Be$rinve$stasi 

Sumbe$r : databoks , 25 Oktobe$r 2024 

Te$rcatat pada Juni 2024 inve$stor 

de$ngan usia <30 me$miliki pe$rse$ntase$ 

se$be$sar 55,38 %, inve$stor yang be$rusia 31-

40 tahun me$miliki pe$rse$ntase$ se$be$sar 

24,09%, inve$stor yang be$rusia 41-50 

me$miliki pe$rse$ntase$ se$be$sar 11,86 %, 

Inve$stor yang be$rusia 51-60 me$miliki 

pe$rse$ntase$ se$be$sar 5,69% dan yang te$rakhir 

inve$stor pada usia >60 tahun me$miliki 

pe$rse$ntase$ se$be$sar 2,98%. Se$bagian dari 

Ge$n Z mungkin sudah me$miliki pe$ngalaman 

me$nge$nai inve$stasi, te$tapi ke$nyataannya 

se$bagian yang lain be$rinve$stasi hanya 

de$ngan pe$mahaman yang te$rbatas. Ge$n Z 

pe$rlu waspada bahwa inve$stasi me$miliki 

risiko yang cukup be$sar. Ke$putusan 

me$nge$nai inve$stasi yang be$risiko se$lalu 

diwarnai ole$h ke$tidakpastian, yang  

me$nce$rminkan risiko itu se$ndiri.  

Se$tiap dae$rah me$miliki targe$t dan 

re$alisasi inve$stasi, Ke$me$ntrian 

inve$stasi/BKPM me$nyatakan bahwa di Kota 

Cimahi te$rmasuk ke$ dalam 5 

Kabupate$n/Kota di Jawa Barat yang 

me$miliki pe$rse$ntase$ pe$ncapaian re$alisasi 

inve$stasi te$rre$ndah 2023 de$ngan targe$t 

se$be$sar Rp.2,11T dan yang te$rre$alisasinya 

se$be$sar Rp.1,30T maka pe$rse$ntase$ 

pe$ncapaian Kota Cimahi se$be$sar 89,71% 

me$njadi nilai ke$-5 te$re$ndah. Yang artinya 

inve$stor di Kota Cimahi pada tahun 2023 

le$bih se$dikit daripada yang ditarge$tkan dan 

dibandingkan de$ngan tahun 2022 Kota 

Cimahi me$ngalami pe$nurunan pada re$alisasi 

inve$stasi. 

 
 

Gambar 3 Grafik Re$alisasi Inve$stasi di 
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Kota Cimahi 

Sumbe$r : Ope$ndata.cimahikota.go.id, n.d, 

18 De$se$mbe$r 2024 

 Inve$stor yang te$rre$alisasi di Kota 

Cimahi pada tahun 2021 se$be$sar Rp 9,91M , 

te$rjadi ke$naikan pada tahun 2022 yaitu 

re$alisasi inve$stasi Kota Cimahi se$be$sar Rp. 

2,32T dan pada tahun 2023 te$rjadi 

pe$nurunan pada re$alisasi inve$stasi di Kota 

Cimahi me$njadi Rp 1,30 T. Se$bagian be$sar 

inve$stor di Indone$sia yaitu be$rusia <30 

tahun, Jumlah pe$nduduk Kota Cimahi 

de$ngan umur 10-29 tahun pada tahun 2023 

yaitu se$banyak 191.340 jiwa (bps.go.id), 

yang dimana pada usia 10-29 tahun di 

dominasi ole$h Ge$n Z.  

 Re$tnowati (2018) me$ngatakan 

bahwa se$orang inve$stor se$ring kali 

dipe$ngaruhi ole$h dua faktor utama yang 

me$mpe$ngaruhi ke$putusan inve$stasi adalah 

faktor rasional dan faktor irasional. Se$orang 

inve$stor yang rasional akan me$lakukan 

pe$ngkajian se$be$lum me$ngambil ke$putusan, 

me$re$spon informasi te$rbaru yang me$re$ka 

dapatkan dan me$mbuat pilihan-pilihan 

inve$stasi be$rdasarkan pe$rtimbangan yang 

rasional se$rta se$suai de$ngan aturan-aturan 

yang be$rlaku se$be$lum me$ngambil ke$putusan 

inve$stasi. Namun tidak se$mua inve$stor 

me$mpunyai pe$rilaku yang rasional dalam 

pe$ngambilan ke$putusan inve$stasinya.  

 Pada te$ori ke$uangan ke$pe$rilakuan  

me$nje$laskan bahwa se$orang inve$stor akan 

te$rus be$rsikap rasional jika inve$stor 

me$miliki informasi yang re$liabe$l se$be$lum 

be$rtindak (Pompian, 2012). Namun pada 

ke$nyataannya banyak se$kali se$orang 

inve$stor be$rtindak se$cara spe$kulatif, bahkan 

banyak yang me$ngalami ke$rugian de$ngan 

nilai yang cukup be$sar. Hal te$rse$but 

me$nunjukan bahwa tidak se$tiap manusia 

be$rtindak se$cara rasional, yang dapat 

me$mpe$ngaruhinya yaitu be$rbagai macam 

bias yang be$rdampak pada pe$ngambilan 

ke$putusan ole$h inve$stor te$rse$but. Situs 

ne$wsde$tik.com me$nje$laskan bahwa Pada 

tahun 2022, te$rjadi kasus inve$stasi ile$gal 

yang me$libatkan se$jumlah crazy rich, yang 

dise$babkan ole$h pe$rilaku inve$stor yang 

irasional. Inve$stor se$pe$rti ini banyak 

dite$mukan di Indone$sia. Kasus te$rse$but 

me$nggambarkan bahwa banyak orang 

me$njadi korban akibat inve$stor yang 

be$rkhayal untuk me$mpe$role$h ke$untungan 

yang jauh me$le$bihi batas wajar dalam waktu 

singkat. Sikap irrasional ini le$bih 

me$nce$rminkan ke$inginan individu untuk 

me$ncari ke$puasan instan, ke$timbang fokus 

pada ke$mampuan untuk me$mbuat ke$putusan 

yang optimal. Me$re$ka me$ngabaikan 

me$mbuat ke$putusan yang rasional, justru 

ce$nde$rung me$milih ke$putusan yang tidak 

konsiste$n. Pe$ristiwa te$rse$but 

me$nggambarkan bahwa masi banyak 

inve$stor yang be$rsifat irrasional dalam 

me$ngambil ke$putusan. 

 Faktor psikologis yang me$nye$rtakan 

e$mosi te$rte$ntu be$rdampak pada ke$putusan 

inve$stasi yang irrasional. Faktor psikologis 

te$rse$but salah satunya se$pe$rti 

ove$rconfide$nce$. Pompian (2012) 

me$nje$laskan bahwa ove$rconfide$nce$ Se$bagai 

ke$yakinan yang tidak be$rdasar, 

ove$rconfide$nce$ me$nce$rminkan 

ke$tidakproporsionalan antara pe$mikiran 

intuitif, pe$nilaian, dan ke$mampuan kognitif 

se$se$orang. Konse$p ini muncul dari be$rbagai 

e$kspe$rime$n dan surve$i psikologis, di mana 

para subje$k se$ring kali me$le$bih-le$bihkan 

ke$mampuan pre$diksi me$re$ka se$rta 

ke$akuratan informasi yang me$re$ka miliki. 

Banyak orang ce$nde$rung be$rpikir bahwa 

me$re$ka le$bih pintar dan le$bih 

be$rpe$nge$tahuan daripada yang se$be$narnya. 

Se$pe$rti Ge$n Z me$miliki akse$s yang le$bih 

be$sar te$rhadap te$knologi dan informasi 

me$lalui be$rbagai platform digital, yang 

me$mbe$rikan me$re$ka pe$nge$tahuan yang luas 

dan instan. Namun, ke$mampuan ini se$ring 

kali me$nye$babkan me$re$ka te$rlalu pe$rcaya 

diri dalam me$ngambil ke$putusan, me$rasa 

bahwa me$re$ka sudah tahu se$galanya hanya 

kare$na bisa me$ngakse$s informasi de$ngan 

mudah. Ke$pe$rcayaan diri ini kadang 

me$ndorong me$re$ka untuk me$mbuat pilihan 

tanpa me$mpe$rtimbangkan risiko atau 

dampak yang le$bih me$ndalam, kare$na 
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me$re$ka me$rasa dapat me$ngontrol se$gala 

situasi be$rkat ke$mudahan te$knologi.  

 Faktor psikologis lain yang dapat 

me$me$ngaruhi ke$putusan inve$stasi adalah 

re$gre$t ave$rsion. Istilah ini me$rujuk pada 

pe$rasaan me$nye$sal yang dirasakan 

se$se$orang se$te$lah me$mbuat ke$putusan yang 

te$rnyata me$rupakan pilihan yang buruk, atau 

se$tidaknya le$bih buruk dibandingkan 

alte$rnatif lainnya. Re$gre$t ave$rsion be$rkaitan 

de$ngan bagaimana antisipasi awal dari 

ke$mungkinan pe$nye$salan dapat 

me$me$ngaruhi ke$putusan (Bake$r & 

Nofsinge$r, 2010). Re$gre$t ave$rsion bias 

me$mbuat inve$stor te$rlalu be$rhati-hati dan 

acuh tak acuh te$rhadap pasar (Yohnson, 

2008). Me$nurut MagnifyMone$y (2020), 

ge$ne$rasi muda yang bisa dibilang inve$stor 

yang kurang be$rpe$ngalaman, me$miliki le$bih 

banyak pe$nye$salan daripada inve$stor yang 

le$bih tua. Se$banyak 92% inve$stor Ge$n Z 

me$ngakui pe$nye$salan dalam be$rinve$stasi 

dalam be$rbagai be$ntuk. Hal te$rse$but 

ce$nde$rung me$nimbulkan se$buah trauma 

bagi inve$stor me$lakukan inve$stasi lain 

dike$mudian hari (Sari, 2024) 

 Se$lain ove$rconfide$nce$ dan re$gre$t 

ave$rsion te$rdapat juga salah satu faktor 

psikologis yang dapat me$mpe$ngaruhi 

ke$putusan inve$stasi yaitu loss ave$rsion. Loss 

ave$rsion dike$mbangkan ole$h Kahne$man dan 

Tve$rsky pada tahun 1979 se$bagai se$bagian 

dari te$ori prospe$k asli khususnya, se$bagai 

tanggapan atas pe$ngamatan te$ori prospe$k 

bahwa orang pada umunya me$rasakan 

dorongan yang le$bih kuat untuk me$nghindari 

ke$rugian daripada me$mpe$role$h ke$untungan. 

Ke$ce$nde$rungan orang saat le$bih me$milih 

untuk me$nahan ke$rugian di bandingkan 

me$ngalami ke$untungan dike$nal se$bagai loss 

ave$rsion (Ngoc, 2013). Loss ave$rsion 

me$rupakan bias yang tidak dapat ditole$ransi 

dalam pe$ngambilan ke$putusan ke$uangan. 

Hal ini me$micu ke$balikan dari apa yang di 

inginkan inve$stor me$njadi pe$ningkatan 

risiko dan imbal hasil yang re$ndah 

(Pompian, 2012).  

Pe$ne$litian te$ntang ove$rconfide$nce$ 

dije$laskan ole$h pe$ne$litian Saja & 

Fauzihardani, (2024) bahwa ove$rconfide$nce$ 

be$rpe$ngaruh te$rhadap ke$putusan inve$stasi. 

Be$rbe$da de$ngan hasil pe$ne$litian 

(Mahardhika & Asandimitra, 2023)  yang 

me$nyatakan bahwa ove$rconfide$nce$ tidak 

be$rpe$ngaruh te$rhadap ke$putusan inve$stasi. 

 Pe$ne$litian te$ntang re$gre$t ave$rsion 

dije$laskan ole$h (Putri e$t al., 2024) bahwa 

re$gre$t ave$rsion be$rpe$ngaruh te$rhadap 

ke$putusan inve$stasi. Be$rbe$da de$ngan hasil 

pe$ne$litian (Tang & Asandimitra, 2023) 

me$nje$laskan bahwa re$gre$t ave$rsion tidak 

be$rpe$ngaruh te$rhadap ke$putusan inve$stasi, 

hasil pe$ne$litian te$rse$but didukung ole$h 

pe$ne$litian (Loppie$s e$t al., 2022) yang 

me$ngungkapkan bahwa re$gre$t ave$rsion 

tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap ke$putusan 

inve$stasi. 

 Pe$ne$litian te$ntang loss ave$rsion 

dije$laskan ole$h pe$ne$litian (Sari e$t al., 2020) 

bahwa loss ave$rsion be$rpe$ngaruh te$rhadap 

ke$putusan inve$stasi. Be$rbe$da  de$ngan 

pe$ne$litian (Tarigan, 2024) yang me$nyatakan 

bahwa loss ave$rsion tidak be$rpe$ngaruh 

te$rhadap ke$putysan inve$stasi, hal ini 

didukung ole$h hasil pe$ne$litian (Sukma 

Ardini e$t al., 2023)  yang me$ngungkapkan 

bahwa loss ave$rsion te$rhadap ke$putusan 

inve$stasi tidak be$rpe$ngaruh signifikan. 

Dari uraian latar be$lakang dan 

pe$ne$litian te$rdahulu yang te$lah di je$laskan 

pe$nulis bias-bias te$rse$but dapat 

me$mpe$ngaruhi ke$putusan para inve$stor 

muda, te$rutama Ge$n Z, yang be$rpote$nsi 

me$nghadapkan me$re$ka pada risiko dan 

bahkan pe$nipuan jika me$re$ka tidak be$rhati-

hati dalam me$mbuat ke$putusan. Pe$ne$liti 

sangat te$rtarik untuk me$lakukan pe$ne$litian 

te$rkait “ Pe$ngaruh Ove$rconfide$nce$, Re$gre$t 

Ave$rsion & Loss Ave$rsion te$rhadap 

Ke$putusan Inve$stasi pada Ge$n Z di Kota 

Cimahi”.  

TINJAUAN PUSTAKA 

Be$havioral Finance$ 

Be$havioral finance$ umumnya di 

de$finisikan se$bagai pe$ne$rapan psikologi 

pada ke$uangan, untuk me$mahami cara orang 

me$mbuat ke$putusan ke$uangan, baik se$cara 

individu maupun dalam ke$lompok. 
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(Pompian ,2012). She$frin (2005) 

me$nde$finisikan Be$havioral Finance$ 

me$rupakan kajian yang me$mbahas pe$ngaruh 

fe$nome$na psikologis te$rhadap pe$rilaku 

dalam pe$ngambilan ke$putusan ke$uangan. 

Prospe$ct The$ory 

Kahne$man dan Tve$rsky (1997),  

me$nje$laskan bahwa prospe$ct the$ory pada 

dasar nya me$nje$laskan bagaimana individu 

me$nge$valuasi ke$untungan dan ke$rugian. Di 

dalam prospe$ct the$ory be$ranggapan bahwa 

tidak se$mua pe$rilaku manusia itu rasional 

te$rkadang se$ring kali me$mbuat ke$putusan 

yang tidak rasional.   

Ke$putusan Inve$stasi 

 Ke$putusan inve$stasi adalah salah 

satu aspe$k pe$nting dalam manaje$me$n 

ke$uangan. (Sutrisno, 2017) Ke$putusan 

inve$stasi me$rupakan hal yang sangat 

pe$nting, di mana manaje$r ke$uangan pe$rlu 

me$ne$ntukan cara te$rbaik untuk 

me$ngalokasikan dana me$re$ka ke$ be$rbagai 

be$ntuk inve$stasi yang mampu me$mbe$rikan 

ke$untungan di masa de$pan.  

Ove$rconfide$nce$ 

Me$nurut Acke$rt & De$ave$s (2010) 

Ove$rconfide$nce$ adalah Ke$ce$nde$rungan 

se$se$orang untuk me$le$bih-le$bihkan 

pe$nge$tahuan, ke$te$rampilan, dan ke$akuratan 

informasi yang dimilikinya, se$rta 

me$nunjukkan optimisme$ be$rle$bihan 

te$rhadap masa de$pan dan ke$mampuannya 

untuk me$nge$ndalikan situasi te$rse$but. Bake$r 

& Nofsinge$r (2010) juga me$ngatakan bahwa 

Ove$rconfide$nce$ bias pada inve$stor kare$na 

me$re$ka pe$rcaya bahwa ke$mampuan me$re$ka 

dalam me$nge$lola informasi sangat baik dan 

ce$nde$rung me$le$bih-le$bihkan dan 

me$ngabaikan risiko yang mungkin ada 

dalam pe$ngambilan ke$putusan. 

Re$gre$t Ave$rsion 

Re$gre$t ave$rsion adalah suatu 

ke$ce$nde$rungan di mana inve$stor me$rasa 

te$rpe$ngaruh ole$h ke$gagalan dalam 

pe$ngambilan ke$putusan, yang me$nye$babkan 

me$re$ka me$nghindari risiko dan tindakan 

te$rte$ntu (Le$ković, 2020). Re$gre$t ave$rsion 

be$rkaitan de$ngan bagamaiana antisipasi 

awal dari ke$mungkinan pe$nye$salan dapat 

me$me$ngaruhi ke$putusan ( Bake$r,2010 ). 

Loss Ave$rsion 

Me$nurut Armansyah (2021), loss 

ave$rsion adalah kondisi di mana se$se$orang 

ce$nde$rung le$bih pe$ka te$rhadap pote$nsi 

ke$rugian dibandingkan de$ngan ke$untungan. 

Loss Ave$rsion te$rse$but me$nciptakan distorsi 

dalam pe$ngambilan ke$putusan ke$uangan 

yang sulit untuk diabaikan. Hal ini 

be$rte$ntangan de$ngan tujuan utama inve$stor, 

yang diharapkan adalah pe$ningkatan risiko 

untuk me$raih imbal hasil yang le$bih tinggi. 

(Pompian, 2012). 

Pe$ngaruh ove$rconfide$nce$ te$rhadap 

ke$putusan inve$stasi 

Ove$rconfide$nce$ salah satu bias pe$rilaku 

yang te$rmasuk ke$dalam e$motional bias. 

Ove$rconfide$nce$ bias me$nunjukkan bahwa 

inve$stor sangat pe$rcaya diri de$ngan 

pe$ngalaman dan ke$mampuannya yang te$lah 

dilakukan dalam pe$ngambilan ke$putusan 

inve$stasi, se$hingga se$se$orang te$rse$but 

pe$rcaya bahwa hasil dari inve$stasi te$rse$but 

akan se$suai de$ngan hasil yang di harapkan. 

Hal ini dapat be$rdampak ne$gatif pada 

kondisi psikologis inve$stor, te$rutama jika 

inve$stasi te$rse$but tidak me$mbuahkan hasil 

yang diharapkan(Addinpujoartanto & 

Darmawan, 2020). Me$nurut te$ori be$havioral 

finance$ pe$rilaku bias ove$rconfide$nce$ 

de$ngan ke$mpuannya se$ndiri mampu 

me$mutuskan dalam me$ngambil ke$putusan 

inve$stasi, se$ringkali me$njadi buta te$rhadap 

ke$rugian dan ke$mudian me$rasa te$rke$jut atau 

ke$ce$wa jika inve$stasinya be$rkine$rja buruk. 

Pe$rnyataan ini didukung ole$h pe$ne$litian ole$h 

Saja & Fauzihardani, (2024) me$nyatakan 

bahwa ove$rconfide$nce$ be$rpe$ngaruh Positif 

dan signifikan te$rhadap ke$putusan inve$stasi. 

H1 : Overconfidence berpengaruh positif 

terhadap keputusan investasi 

Pengaruh regret aversion terhadap 

keputusan investasi 

Kecenderungan untuk menghindari 

penyesalan dapat menyebabkan investor 

melewatkan peluang investasi yang 

berpotensi menguntungkan. Seseorang yang 

pernah mengalami kerugian dalam investasi 
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biasanya akan lebih berhati-hati dalam 

memilih peluang investasi di masa depan, 

cenderung memilih dengan tingkat risiko 

yang lebih rendah.  

Regret aversion merupakan bagian dari 

prospect theory yang menjelaskan bahwa 

keadaan pikiran dapat mempengaruhi proses 

pengambilan keputusan seorang investor. 

Dalam bias ini, investor merasakan 

penyesalan akibat kerugian yang dialami di 

masalalu, yang menyebabkan mereka merasa 

ragu dan takut untuk membuat keputusan 

investasi di masa mendatang (Tang & 

Asandimitra , 2023). Penelitian 

(Addinpujoartanto & Darmawan, 2020) 

menunjukan bahwa regret aversion 

mempengaruhi keputusan investasi, investor 

rentan terhadap penyesalan, sehingga jika 

mereka pernah kecewa dengan pilihannya, 

hal itu akan mempengaruhi keputusan 

investasi di masa depan. Pernyataan ini 

didukung oleh penelitian Putri & Sudiyanto 

(2023) telah melakukan peneltian dimana 

mendapatkan hasil bahwa hubungan antara 

regret aversion terhadap keputusan investasi 

memberikan pengaruh positif dan signifikan.  

H2 : Regret Aversion berpengaruh positif 

terhadap Keputusan Investasi 

Pengaruh loss aversion terhadap 

keputusan investasi 

Loss Aversion merupakan fenomena 

yang sering dijumpai dalam kehidupan 

sehari-hari. Hal ini biasanya terjadi ketika 

individu dihadapkan pada berbagai pilihan 

finansial. Secara tidak sadar, loss aversion 

mempengaruhi pengambilan keputusan 

dengan lebih mempertimbangkan 

kemungkinan biaya dan kegagalan daripada 

potensi keuntungan dan imbalan. Menurut 

Zat & Khan (2017) Investor yang memiliki 

sikap loss aversion cenderung lebih 

memprioritaskan menghindari risiko 

kerugian, ketimbang fokus pada 

pengembangan investasi atau meraih 

keuntungan. Menurut teori prospek, sikap ini 

menunjukkan bahwa individu lebih suka 

menghindari kerugian daripada mengejar 

potensi keuntungan.  

Pernyataan ini didukung oleh penelitian 

Sari, Mawardi & Mawar (2024) & 

Widyastuti & Murtanto (2024) menyatakan 

bahwa loss aversion terhadap keputusan 

investasi berpengaruh positif dan signifikan.  

H3 : Loss Aversion berpengaruh positif 

terhadap Keputusan Investasi 

Pengaruh Overconfidence, Regret 

Aversion, & Loss Aversion Terhadap 

keputusan Investasi 

Beberapa peneliti terdahulu menunjukan 

bahwa bias perilaku memiliki pengaruh 

terhadap keputusan investasi. Menurut Saja 

& Fauzihardani, (2024),  bahwa 

Overconfidence berpengaruh terhadap 

keputusan investasi. Hariyanto & Safitri 

(2023) telah melakukan peneltian dimana 

mendapatkan hasil bahwa hubungan antara 

regret aversion terhadap keputusan investasi 

memberikan pengaruh dan signifikan. 

Penelitian Widyastuti & Murtanto (2024) 

menyatakan bahwa loss aversion terhadap 

keputusan investasi berpengaruh dan 

signifikan. Hal ini memberikan gambaran 

bahwa variabel independen akan berdampak 

terhadap keputusan investasi. 

H4 : Overconfidence, Regret Aversion & 

Loss Aversion berpengaruh terhadap 

Keputusan Investasi 

METODE PENELITIAN 

Pada penelitian ini dilakukan pada 

bulan Oktober Tahun 2024 sampai dengan 

Februari 2025. Penulis melakukan penelitian 

pada Gen Z di Kota Cimahi dengan sampel 

penelitian sebanyak 95 Sampel.  

Penelitian ini menggunakan metode 

kuantitatif dengan data primer. Dalam 

penelitian ini meggunakan metode 

kuantitatif deskriptif Asosiatif. Jenis data 

yang digunakan dalam penelitian ini silang 

tempat (cross sectional). Penelitian ini 

menggunakan data primer karena data yang 

diperoleh untuk penelitian ini diperoleh dari 

kuesioner yang diisi oleh responden. 

Teknik pengumpulan data pada 

penelitian ini dengan cara menggunakan 

kuesioner memalalui Google form. 

Pengujian dalam penelitian ini menggunakan 
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Statistic Program of Social Science (SPSS) 

dengan versi 27 dan Ms.Excel. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
HASIL 

Analisis Deskriptif 

Berikut ini, penulis akan menyajikan 

gambaran yang lebih komprehensif 

mengenai para responden berdasarkan usia, 

jenis kelamin, dan domisili. Berdasarkan 

jawaban yang diperoleh dari kuesioner, 

berikut adalah deskripsi identitas responden 

secara keseluruhan, sebagai berikut : 

 
Gambar 4 Karakteristik Responden 

 Karakteristik responden berdasarkan 

usia responden komposisinya di dominasi 

usia 17-21 tahun 55% dan 22-27 tahun 42% 

selanjutnya dari sisi jenis kelamin meliputi 

perempuan 53% dan laki-laki 47% , 

berdasarkan domisili Kota Cimahi 94% dan 

sisanya kota lain 6%. 

Tabel 1 Hasil Uji Analisis Deskriptif 

 

Hasil analisis deskriptif yang 

melibatkan 95 penelitian menunjukkan 

bahwa nilai overconfidence, regret aversion, 

loss aversion dan keputusan investasi 

memiliki nilai standar deviasi lebih kecil dari 

nilai rata-rata (mean) menunjukan bahwa 

data tersebar secara merata. 

Uji Asumsi Klasik 

Dalam penelitian ini, telah dilakukan uji 

asumsi klasik untuk menjelaskan hubungan 

yang valid dengan data bersifat tidak bias 

atau Best Linear Unbiased Estimator 

(BLUE). Uji yang dilakukan meliputi uji 

normalitas, uji multikolinearitas, dan uji 

heteroskedastisitas. Uji normalitas dilakukan 

dengan menggunakan uji Kolmogorov-

Smirnov, yang menunjukkan bahwa 

distribusi residu adalah normal. Selanjutnya, 

uji multikolinearitas menggunakan Variance 

Inflation Factor (VIF) menunjukkan bahwa 

tidak terdapat masalah multikolinearitas. 

Terakhir, uji heteroskedastisitas 

menggunakan uji Glejser menghasilkan 

temuan bahwa tidak ada indikasi 

heteroskedastisitas. 

Uji Parsial (Uji T) 

Tabel 2 Hasil Uji t 

 

Dengan nilai signifikansi (Sig) 

sebesar 0,003 < 0,05, dapat disimpulkan 

bahwa Overconfidence memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap Keputusan 

Investasi. Artinya, semakin tinggi tingkat 

kepercayaan diri yang berlebihan, semakin 

besar pengaruhnya dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

Nilai signifikansi (Sig.) sebesar 

0,000 < 0,05 menunjukkan bahwa Regret 

Aversion memberikan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap Keputusan Investasi. Ini 

berarti kecenderungan untuk menghindari 

rasa penyesalan memengaruhi cara 

seseorang mengambil keputusan investasi.  

Dengan nilai signifikansi (Sig.) 

sebesar 0,007 < 0,05, dapat disimpulkan 

bahwa Loss Aversion berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Keputusan Investasi. 

Hal ini menunjukkan bahwa individu yang 

lebih menghindari kerugian cenderung 

membuat keputusan investasi yang 
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dipengaruhi oleh rasa takut akan kerugian. 

Uji Simultan (Uji F) 

Tabel 4 Hasil Uji F 

 

Berdasarkan tabel hasil SPSS 

terdapat nilai signifikansi sebesar 0,000 < 

0,05 sehingga dapat diasumsikan terdapat 

pengaruh yang signifikan antara 

overconfidence, regret aversion dan loss 

aversion secara bersama-sama terhadap 

keputusan investasi. 

Koefisien Determinasi 

Tabel 4 Hasil Koefisien Determinasi 

 

Dari tabel output SPSS di atas, dapat 

disimpulkan bahwa nilai koefisien 

determinasi (adjusted R-squared) adalah 

0,655, yang setara dengan 65,5% jika 

dikalikan dengan 100. Hal ini menunjukkan 

bahwa variabel independen overconfidence 

(X1), regret aversion (X2), dan loss aversion 

(X3) memberikan pengaruh sebesar 65,5% 

terhadap variabel terikat keputusan investasi 

(Y). Dengan demikian, sisanya sebesar 

33,5% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain 

yang belum diteliti oleh peneliti. 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Overconfidence terhadap 

keputusan investasi pada gen z di kota 

Cimahi 

Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis, dapat disimpulkan bahwa pada 

hipotesis pertama, variabel overconfidence 

memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap keputusan investasi. Artinya, 

tingkat kepercayaan diri yang berlebihan 

(overconfidence) memberikan pengaruh 

positif terhadap keputusan yang diambil 

dalam berinvestasi. Temuan ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Saja 

& Fauzihardani (2024), yang menyatakan 

bahwa overconfidence berpengaruh positif 

terhadap keputusan investasi. Hal ini juga 

sesuai dengan teori behavioral finance, yang 

menjelaskan bahwa investor dengan tingkat 

overconfidence yang tinggi cenderung lebih 

berani dalam mengambil keputusan, 

sementara investor dengan tingkat 

overconfidence rendah cenderung lebih 

berhati-hati. 

Pengaruh Regret Aversion terhadap 

keputusan investasi pada gen z di kota 

Cimahi 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah 

dilakukan, dapat disimpulkan bahwa 

hipotesis kedua memiliki pengaruh yang 

positif dan signifikan. Dengan kata lain, 

regret aversion memberikan pengaruh 

positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi. Temuan ini konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Putri et al. 

(2024), yang menyatakan bahwa regret 

aversion mempunyai pengaruh positif dan 

signifikan terhadap keputusan investasi, hal 

ini mengindikasikan bahwa investor 

seringkali merasa kecewa atau sedih akibat 

kerugian yang dialaminya pada investasi 

sebelumnya. 

Pengaruh Loss Aversion terhadap 

keputusan investasi pada gen z di kota 

Cimahi 

Hasil analisis data menunjukkan 

bahwa loss aversion memiliki pengaruh yang 

positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi. Dengan kata lain, semakin kuat 

perilaku loss aversion, semakin besar 

dampaknya terhadap cara investor dalam 

mengambil keputusan investasi. Temuan ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Githa Widyastuti & Murtanto (2024), 

yang menyatakan bahwa loss aversion 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi. Perilaku loss aversion, 

yaitu kecenderungan untuk menghindari 

kerugian daripada mengejar keuntungan, 

lebih dominan ketika tingkat kepastian 
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tinggi. Gen Z cenderung lebih memilih 

menghindari kerugian meskipun hal itu 

berarti mengorbankan potensi keuntungan 

yang lebih tinggi. 

Pengaruh overconfidence, regret aversion 

dan loss aversion terhadap keputusan 

investasi pada gen z di kota Cimahi  

Pertama, perilaku overconfidence, yang 

mencakup rasa percaya diri yang berlebihan 

terhadap kemampuan dan pengetahuan 

dalam berinvestasi, dapat mendorong 

investor untuk mengambil risiko yang lebih 

besar dalam portofolio investasinya. Mereka 

cenderung meningkatkan eksposur mereka 

terhadap pasar, sering kali tanpa 

mempertimbangkan risiko yang sebenarnya. 

Hal ini dapat menyebabkan keputusan 

investasi yang impulsif dan kurang 

didasarkan pada analisis yang matang. 

Kedua, perilaku regret aversion 

menggambarkan emosi penyesalan yang 

muncul setelah seseorang membuat pilihan 

yang terbukti buruk atau setidaknya kurang 

optimal. 

Ketiga, perilaku loss aversion, yaitu 

kecenderungan untuk menghindari kerugian 

lebih daripada mengejar keuntungan, juga 

dapat memengaruhi pengambilan keputusan 

investasi. Investor dengan perilaku ini 

mungkin lebih memilih instrumen investasi 

yang dianggap lebih aman dan stabil, 

meskipun potensi keuntungannya lebih 

rendah. Mereka cenderung menghindari 

investasi dengan risiko tinggi. 

Dengan demikian, ketiga perilaku ini 

saling memengaruhi dalam pengambilan 

keputusan investasi. Overconfidence, regret 

aversion, dan loss aversion bekerja secara 

bersama-sama dalam memengaruhi 

keputusan investasi yang diambil. 

KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian dan 

pembahasan yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya mengenai pengaruh 

overconfidence, regret aversion dan loss 

aversion terhadap keputusan investasi pada 

gen z di kota cimahi 

a. Penelitian mengungkapkan bahwa 

overconfidence, yaitu kepercayaan diri 

yang berlebihan, memiliki pengaruh 

positif yang signifikan terhadap 

keputusan investasi yang diambil oleh 

investor. Investor dengan tingkat 

overconfidence yang tinggi cenderung 

merasa lebih yakin akan kemampuannya 

dalam memilih investasi yang 

menguntungkan. 

b. Penelitian ini menunjukkan bahwa regret 

aversion berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap keputusan investasi. 

Seorang investor yang memiliki sikap 

regret aversion cenderung lebih berhati-

hati dalam membuat keputusan investasi 

akibat pengalaman penyesalan di masa 

lalu.. 

c. Penelitian ini juga menemukan bahwa 

loss aversion, atau kecenderungan untuk 

menghindari kerugian, berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi. Investor dengan tingkat loss 

aversion yang tinggi lebih cenderung 

membuat keputusan investasi yang lebih 

hati-hati dan terencana untuk 

menghindari kerugian. Meskipun loss 

aversion pada dasarnya merupakan 

upaya untuk menghindari risiko, dalam 

konteks ini hal tersebut mendorong 

investor untuk lebih selektif dan strategis 

dalam memilih instrumen investasi yang 

dianggap aman dan menguntungkan. 

d. Penelitian ini menyimpulkan bahwa 

overconfidence, regret aversion, dan loss 

aversion memiliki pengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi. Ketika 

ketiga faktor ini muncul bersamaan, 

investor cenderung membuat keputusan 

investasi dengan tingkat keyakinan yang 

tinggi namun tetap hati-hati. Secara 

keseluruhan, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa overconfidence, 

regret aversion, dan loss aversion 

memengaruhi keputusan investasi para 

investor Gen Z di Kota Cimahi, baik 

secara individu maupun bersama-sama. 
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